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TOM TAT:

Nghién ciru nay d4nh gia anh hudng ciia cdu tric von dén gia tri clia cdc doanh nghiép nganh bét
dong san (BDS) Viét Nam, dong thoi kiém tra vai trd diéu tiét cta chi phi dai dién trong méi quan hé
nay. Dya trén dit liéu ctia cac doanh nghiép niém yét trén HOSE giai doan 2015-2024 véi ky thuat hoi
quy SGMM, két qua thuc nghiém cho thiy, ca ciu trac von va chi phi dai dién déu c6 tac dong tiéu cuc
truc tiép dén gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, nghién ciru tim thay bang chimg quan trong vé vai tro diéu
tiét ciia chi phi dai dién, gitip giam bét cac tic dong tiéu cuc cua don bay ddi voi gia tri doanh nghiép.
Két qua dat dugc goi ¥ cac nha quan tri BDS can ti uu hoa cu trac von két hop vai viée nang cao chit
lwong quan trj va tinh minh bach dé gia ting gia tri doanh nghiép trong diéu kién thi truong bién dong.

Tir khéa: ciu triic von, chi phi dai dién, gid tri doanh nghiép, bat dong san.

1. Pit van dé

Céc doanh nghiép nganh bat dong san (BPS) &
Viét Nam c6 ddc diém nhu cau von 16n, chu ky kinh
doanh dai va rui ro cao, do d6 viéc lua chon mot cAu
trac voén (CTV) tdi wu 1 bai toan séng con. CTV
khong chi phan anh mtrc d9 rui ro tai chinh ma con
1a tin hidu guri t&i cac nha dau tu vé trién vong phat
trién cua doanh nghiép. Khi gia tri doanh nghiép
(GTDN) ¢ trang thai t6i uu, n6 khong chi gia ting
phuc loi cho ¢6 dong ma con gitp doanh nghiép dé

dang tiép can cac ngudn luc tai chinh bén ngoai dé
mo rong hoat dong.

Trong khi d6, mau thuan loi ich giita c6 dong va
nha quan Iy phat sinh tir sy tach biét gitra quyén s&
hitu va quyén diéu hanh lai 1am phat sinh chi phi dai
dién (CPPD). Nha quan 1y c6 xu huéng theo dudi cac
muc tiéu ca nhan hon 1a t6i da hoa gia tri cho ¢6 dong,
dac biét khi doanh nghiép c6 dong tién tu do 16n
(Jensen & Meckling, 1976). Trong bbi canh nganh
BDS Viét Nam, noi quan tri doanh nghiép con nhiéu
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han ché va tinh trang bat can xtmg thong tin cao, chi
phi dai dién c6 xu hudng gia tang, gdy anh hudng ti€u
cuc dén hiéu qua str dung tai san va gia tri thi truong
cua doanh nghiép. Chi phi dai di¢n khéng chi cé tac
dong truc tiép ma con c6 kha ning diéu tiét mbi quan
hé gitta CTV va GTDN (Jensen, 1986).

Mic du tai Viét Nam d3 c6 mot sb nghién curu
xem xét tac dong truc tiép cia CTV dén gia tri hodc
hi¢u qua hoat dgng cua doanh nghi¢p nhu Le & Phan
(2017) hay Viét Dling va Pan Thanh (2021), nhung
cac nghién ciru di siu vao vai tro diéu tiét ctia chi phi
dai dién, dac biét la trong linh vuc BDS, mot nganh
c6 ty 1& don bay tai chinh thudng xuyén ¢ mirc cao thi
con han ché. Chinh vi vay, nghién ctru nay dugc thuc
hién nhdm phan tich anh huéng cua CTV dén gia tri
cua cac doanh nghiép BPS niém yét tai Viét Nam,
ddng thoi kiém tra vai tro diéu tiét cua chi phi dai dién
trong moi quan hé nay.

Cau tric ndi dung ctia bai viét dugc trinh bay nhu
sau: Muc 2 trinh bay co s¢ 1y thuyét va cic bing
chimg thuc nghiém; Muc 3 mo td phuong phap
nghién ciru; Muc 4 trinh bay két qua nghién ctu va
thao ludn; cudi ciing, Muc 5 1a két luan va cac ham y
quan tri.

2. Co 6 Iy thuyét va thwe nghiém, mé hinh va
phwong phap nghién ciru

2.1. Céu triic vén va gid tri doanh nghiép

M&i quan hé gitra CTV va GTDN la cha dé duoc
cha ¥ ké tir dinh dé cua Modigliani & Miller (1958)
vé sy khong lién quan ciia CTV trong thi truong hoan
hao. Tuy nhién, cac 1y thuyét hién dai da bac bo gia
dinh nay bang cach dua vao cac yéu to thuc té nhu
thué va chi phi pha san. Ly thuyét danh ddi cho rang
doanh nghiép tdi wu hoa gia tri bang cach can bing
gitra loi ich ciia tim chin thué tir 14i vay va cac chi phi
tiém tang cua sy kiét qué tai chinh (Ahmed et al.,
2023). Theo do, viéc st dung no s€ lam tang GTDN
cho dén khi dat dugc diém tdi wu, sau d6 GTDN sé&
giam do rui ro tai chinh gia tang.

Bén canh d6, Ly thuyét trat tw phan hang 1ap luan
do tinh trang bat can xtng thong tin, doanh nghiép s&
uu tién su dung nguén vbn theo thi tu: vén noi bd, ng
vay va cudi cing méi 1a phat hanh c6 phiéu méi. O
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goc do truyen tin, Ly thuyét tin hiéu khang dinh viéc
gia ting no vay c6 thé duoc thi trudng dién dich nhu
mét tin hiéu tich cuc vé trién vong tuong lai va su tu
tin cia nha quan ly, tir d6 thic dy gia c¢d phiéu va
GTDN. bac bié¢t trong nganh BDS, CTV phan anh
kha nang tai trg cho cac dy an dai han va quy mo 16n,
dong vai trd quyét dinh dén niém tin ctia nha dau tu
(Prastyatini, 2024).

Chi phi dai dién va vai tro diéu tiét: Ly thuyét dai
dién cta Jensen & Meckling (1976) nhian manh mau
thun loi ich phat sinh tir sy tach biét gitta quyén s&
hitu va quyén kiém soat. Nha quan tri (nguoi dai
dién) c6 xu hudéng theo dudi cac 1oi ich ca nhan thay
vi tdi da hoa gia tri cho c¢b dong. Chi phi phat sinh dé
giam sat, rang budc va cac ton that do quyét dinh kém
hi€u qua ctia nha quan tri dugc goi la chi phi dai dién.
Khi doanh nghiép c6 dong tién tu do doi dao nhung
thiéu cac co hoi dau tu sinh 101, nha quan 1y c6 xu
hudng lang phi ngudn luc vao cac dy an cé gid tri
hién tai rong (NPV) am, gay suy giam hi¢u qua hoat
dong va gia tri thi truong cua doanh nghiép. Nguoc
lai, viéc cat giam CPDPD thong qua cac co ché quan tri
t6t thuong dan dén sy gia ting GTDN rd rét (Ahmed
etal., 2023).

Ngoai tac dong truc tiép, chi phi dai dién dugc
cho 1a ¢ kha ning diéu tiét chiéu huéng va mic do
tac dong cua CTV 1én GTDN. Theo gia thuyét vé
dong tién ty do cua Jensen (1986), no vay dong vai
trd nhu mot co ché giam sat va ky luat tai chinh hitu
hiéu. Nghia vu tra 13i va gdc dinh ky budc nha quan
Iy phai hoat dong hiéu qua hon dé dam bao kha ning
thanh toan, dong thoi lam giam luong tién mat du
thira ma ho c6 thé sir dung tiy tién. Trong bdi canh
doanh nghiép c6 chi phi dai dién cao, viéc tang ty 1&
don béy c6 thé mang lai hi€u ung tich cuc hon cho
GTDN nho ap luc ky luat tir cac chu ng. Nguoc lai,
khi chi phi dai dién & mic thép, viéc gia tang ng co
thé khéng mang lai thém nhiéu loi ich giam sat ma
chi 1am tang chi phi tai chinh va rii ro kiét qué, dan
dén tac dong tiéu cuc 1én GTDN. Do do, chi phi dai
dién khong chi 1a mot nhan t6 anh huong ma con 1a
bién diéu tiét then chét can dwoc xem xét khi phan
tich CTV tdi wu (Sdiq & Abdullah, 2022).
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Minh chiing thyc nghiém: Cac két qua nghién ciru
thuc nghiém vé tac dong cia CTV dén GTDN hién
van con nhiéu tranh luan. Mot s tac gia tim thay tac
dong tich cuc cua don bay tai chinh dbi véi GTDN
hoac hiéu qua hoat dong, ti€u biéu nhu Saputra &
Kusuma (2025) tai Indonesia hay Prastyatini (2024)
trong linh vuc BDS. Nguoc lai, cac nghién ctru cua
Ahmed et al. (2023) tai Iran hay Sdiq & Abdullah
(2022) tai Iraq lai cho thiy CTV c¢6 anh hudng tiéu
cuc dang ké do ganh ning no vay va chi phi dai dién
ctia ng trong cac thi truong méi noi.

Vé vai tro diéu tiét, Sdiq & Abdullah (2022) cung
cap minh chimg manh mé rang chi phi dai dién diéu
tiét moi quan hé gitta CTV va két qua tai chinh.
Ahmed et al. (2023) ciing chi ra rang viéc ting mirc
d6 no gitp giam chi phi dai dién va cai thién hi¢u suét
doanh nghiép trong diéu kién mau thuin dai dién cao.
Tai Viét Nam, nghién ctru cua Long Hau va Xuan
Quynh (2026) cho thiy, ng dai han c6 thé trd thanh

tac dé kiém tra vai tro diéu tiét cua chi phi dai dién.
EVi1=Bo+ BiF Vi1 +BCSiy
+B3AC; + By(CS x AC); + BsSALE; ; (3.1)
+BSIZE; ( + Py Year +g;

Trong mo hinh (3.1), FV;; dai dién cho GTDN i tai
thoi diém t, CS;; phan anh CTV cua doanh nghiép i
vao thoi diém t, AC;, thé hién chi phi dai dién ctia
doanh nghiép i tai thoi diém t. Ngoai ra, ting truong
doanh thu (SALE,) va quy mo (SIZE;) dugc dua vao
mb hinh véi vai tro 1a bién kiém soat. M6 hinh ciing
kiém soat hiéu g c dinh thoi gian.

Ké thira tir Ang et al. (2000), nghién ctru sir
dung ty 1& chi phi hoat dong trén doanh thu thuan
(O/R) lam chi bao phan anh mtc d¢ phat sinh chi
phi dai dién. Ty 1é O/R cang cao cho thdy, kha nang
quan tri chi phi cang kém, twong trng véi chi phi dai
dién cang 16n va nguoc lai. Cu thé, cach do luong
cac bién nghién ctru trong mé hinh (3.1) duogc trinh
bay theo Bang 1.

Béng 1. Po ludng cdc bién trong mé hinh nghién ciu

Bién Ki hiéu Do lwong Nguén
L " Hé s6 Tobin’s Q (Q = Gia tri thj trwdrng Saputra
Gia trj doanh nghiép FV' | VCSHIGI4 tri sb sach VCSH) & Kusuma (2025)
CAu trac vén CS No dai han/Téng tai san Ahmed & cs (2023)
U AC =1: CPBD cao va AC = 0: CPBD thap Long Hau va

Chi phi dai dién AC | (ohan loai dwa trén trung vi cda ty 16 O/R) Xuan Quynh (2026)
Tang trwdng doanh thu SALE (Doanh thu nam sau/Doanh thu nam trwéc) - 1 | Ahmed et al. (2023)
Quy md SIZE Ln(Tdng tai san nam) Zeitun & Tian (2014)

cong cu ky luat trong nhom doanh nghi€p c6 chi phi
dai dién lon.

2.2. M6 hinh va phwong phdp nghién ciru

2.2.1. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru xdy dung mé hinh hoi quy dua trén Iy
thuyét CTV ctia Modigliani & Miller (1963), 1y
thuyét dai dién cua Jensen (1986) va ké thira khung
mo hinh cia Ahmed et al. (2023). M6 hinh dugc thiét
lap du6i dang dit liéu bang dong nham xem xét tac
dong tré ciia GTDN, dong thoi dua vao bién tuong

Nguon: Tong hop tai liéu cia tc gid

2.2.2. Phwong phap nghién ciru

Mau nghién ciru bao gdom cac doanh nghiép BDS
niém yét trén S¢ Giao dich ching khoan TP. H6 Chi
Minh (HOSE). Dit liéu duoc thu thap tir bao cdo tai
chinh da kiém toan trong giai doan 2015-2024.

Dé giai quyét cac van dé thuong gip trong dit lidu
bang nhu hién tugng ndi sinh, tu twong quan va
phuong sai sai sb thay déi, nghién ctu st dung k¥
thuat héi quy Men-mo-men tong quat hé thong
(System GMM - SGMM). Phuong phap SGMM cho
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phép khic phuc su trong quan giita cac bién doc lap
va sai s6, dong thoi st dung cac bién tré lam bién
cong cu dé dam bao tinh viing va tin cy cua két qua
wdc lwong. Cac kiém dinh Arellano-Bond AR(1),
AR(2) va kiém dinh Hansen s& duoc thuc hién dé
kiém tra tinh pht hop ctia mé hinh va tinh hop 1¢ cta
cac bién cong cu.

3. Két qua va thao luin

3.1. Két qua

3.1.1. Thong ké mé ta bién

Cu thé, kiém dinh Arellano-Bond AR(2) ¢ Prob >
0,05 chi ra, khong c6 hién tuong tu tuong quan bac
hai trong phan du. Kiém dinh Hansen c6 Prob lan
luot 13 0,144 (Cot 1) va 0,145 (Cot 2), déu 16n hon
0,05, xac nhan tinh hop 1€ cta cac bién cong cy va mo
hinh khong bi vuot dinh danh.

Bang 3 cho thiy, bién tré cia GTDN (FVi,t-1)
mang hé s6 duong va cé y nghia thong ké ¢ mirc 1%
trong ca hai mo hinh. Diéu nay chimg t6 GTDN c¢6
tinh bén vitng, chiu anh huong tich cuc tir két qua dat

Bang 2. Thdng ké md té& cdac bién

Chitiéu | Séquansat | Giatritrungbinh | Ddléchchuan | Giatrinhé nhat | Giatrilén nhat
FV 390 1,0977 0,8662 0,1568 5,1551
CS 390 0,0841 0,0890 0 0,3563
SALE 390 0,8046 3,6236 -0,9073 29,0028
SIZE 390 28,8494 1,3926 26,1615 33,6318

Ghi chu: cac bién lién tuc da duwoc xw ly winsorize o mirc phan vi 1% va 99% nham han ché anh huong

cua cdc gid tri ngoai lai

Két qua thong ké mo ta tai Bang 2 cho thay,
GTDN (FV) ctia cac cong ty BDS miu c6 gia tri
trung binh 1a 1,0977. Diéu niy cho thiy vé mit tong
thé, gia tri thi truong cua cac doanh nghiép nay cao
hon mot chut so véi gia tri s6 sach, tuy nhién muc do
phan tan kha 16n (tir 0,1568 dén 5,1551) phan anh sy
phan héa manh mé trong dénh gia ctia nha dau tu dbi
v6i timg doanh nghiép. Ty 18 ng dai han trén téng tai
san (CS) c6 gia tri trung binh kha thap, khoang
8,41%, nhung c6 doanh nghiép hoan toan khong st
dung ng¢ dai han (Min = 0) trong khi doanh nghiép
cao nhét 1én dén 35,63%. Cac bién kiém soat nhu
tang truong doanh thu (SALE) va quy mé (SIZE)
ciing cho thdy sy khong dong nhat dang ké gitra cac
doanh nghiép trong mau nghién ciru, phan dnh dic
diém da dang vé quy mo va toc do phat trién cua
nganh BDS niém yét tai Viét Nam.

3.1.2. Két qua hoi quy

Dé kiém tra cac gia thuyét nghién ctu, ky thuat
SGMM duoc thuc hién va két qua tai Bang 3 cho
thdy, m6 hinh dat cac yéu cau vé kiém dinh k¥ thuét.
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Nguon: Két qua xr Iy di liéu ciia tdc gia

dugc o giai doan trude. Xét vé tac dong truc tiép,
CTV (CS) c¢6 hé s6 4m va co ¥ nghia & mirc 1%, ham
y vi€c gia tang ty I¢ ng dai han lam giam GTDN BDS.
Tuwong tu, bién chi phi dai dién (AC) ciing mang dau
am va c6 ¥ nghia thong ké, cho thay nhiing doanh
nghiép c6 chi phi dai di¢n cao (quan tri chi phi kém)
thuong bi thi truong dinh gia thip hon. Pang chu ¥,
bién tuong tic (CSXAC) mang hé sé duong va c6
nghia théng ké & mirc 1%. Két qua nay xac nhan vai
tro diéu tiét cua chi phi dai dién: tac dong tiéu cuc cla
ng ddi véi GTDN c¢6 xu hudng bi triét tiéu hodc giam
bdt trong nhom doanh nghiép phat sinh chi phi dai
dién cao. V& cac bién kiém soat, quy md (SIZE) c6
tac dong tich cuc dang ké dén GTDN, trong khi ting
truong doanh thu (SALE) c¢6 hé sé dwong nhung
khong co y nghia thong ké trong miu nghién ctru nay.

3.2. Thdo lugn

Két qua thuc nghiém cung cap nhitng bang ching
quan trong vé mdi quan hé twong tac gitta CTV, chi
phi dai dién va GTDN trong bdi canh nganh BPS
Viét Nam.
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Bdang 3. K&t qud hoi quy
[1] [2]
V. 0,2802*** 0,2876***
ft-1 (0,0288) (0,0295)
cs. -0,0529*** -0,1013***
it (0,3004) (0,3898)
AC, -0,2266*** -0,2049**
it (0,0714) (0,0874)
0,0363***
(ACXCS)y (0,0459)
0,0047 0,0047
SALE; (0,0052) (0,0053)
0,0819** 0,0791**
SIZE (0,0189) (0,0196)
HanG s 22,0112 -1,9527
9 (0,5462) (0,5703)
Hiéu trng thoi gian Co Co
Sé quan sat 351 351
Sé bién cong cu 27 28
Sé nhém 39 39
F-statistics 325 340
Prob. 0,000 0,000
Hansen test 18,36 18,37
Prob. 0,144 0,145
AR(1) 2,42 -2,45
Prob. 0,015 0,014
AR(2) -1,88 -1,78
Prob. 0,161 0,168

Ghi chii: * *¥ *%% h¢ 56 6 Y nghia thong ké ld‘nl lwot tai
murc ¥ nghia 10%, 5% va 1%. Gia tri sai so chudn trong

ddu ngodc don

Nguon: Két qua xit ly di liéu ciia tac gia

Thir nhat, tac dong tiéu cuc truc tié}) cua
don bay tai chinh dén GTDN. Viéc st dung
no dai han qua muc lam suy giam GTDN
nganh BDS phu hop véi Iy thuyét danh do6i
khi doanh nghiép da vuot qua ngudng no tbi
uu. Trong nganh BDS, no dai han thuong
gan lién voi chi phi 13i vay 16n va rii ro thanh
khoan cao. Khi n¢ vay tang cao, ganh nang
tai chinh va rui ro ki¢t qué tai chinh khién cac
nha dau tu lo ngai, dan dén viéc dinh gia thap
hon trén thi truong. Két qua nay tuong dong
v0i cac nghién ctru cia Ahmed et al. (2023)
hay Sdiq & Abdullah (2022) tai céac thi
truong maéi ndi.

Thir hai, tac dong tiéu cuc cua chi phi dai
dién doi véi GTDN. Két qua nghién ciru ung
ho 1y thuyét dai dién ctia Jensen & Meckling
(1976), khéng dinh réng mau thuan loi ich
giita nha quan 1y va c6 déng lam phat sinh
cac khoan chi phi phi hiéu qua. Khi doanh
nghiép quan tri chi phi hoat dong kém (AC
cao), dong tién c6 xu hudng bi lang phi vao
cac du an khong sinh 161 hodc céc lgi ich ca
nhan cta nha diéu hanh, lam x6i mon 1ong
tin ctia cd dong va truc tiép lam giam gia tri
thi truong.

Thir ba, vai tro diéu tiét ciia chi phi dai
dién thong qua co ché ky ludt tai chinh. Day
1a phat hién then chét ctia nghién ciru nay. Hé
s6 duong ctia bién twong tac cho thay, ng dai
han dong vai tro nhu mdt cong cu giam sat
ngoai vi hiru hiéu dbi voéi nhimg doanh
nghiép BDS c6 van dé dai dién trim trong.
Theo gia thuyét dong tién ty do ctia Jensen
(1986), nghia vu tra 13i va gdc dinh ky cta ng
dai han budc cac nha quan Iy (von c6 xu
huong chi ti€u tuy tién) phai ky luat hon
trong viéc phan bd ngudn von va quan 1y tai
san nham dam bao kha ning thanh toan. N6i
cach khac, tai nhiing cong ty co6 chi phi dai
dién cao, loi ich giam sat tr nog da giup triét
tiéu bot tac dong ti€u cuc cia ganh nang tai
chinh, tir d6 hd tro cai thién GTDN. Nguoc
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lai, & nhirng doanh nghiép c6 quan tri tét (AC thap),
viéc ting no c6 thé chi lam gia ting rui ro tai chinh
ma khong mang lai thém loi ich giam sat, dan dén
tac dong tiéu cyc ro rét hon 1én gia tri.

4. Két luan va ham y quan tri

Nghién ctru di cung cip bang chung thuc
nghiém vé mdi quan h¢ gitra CTV, chi phi dai dién
va GTDN trong linh vuc BDS tai Viét Nam. Két qua
thuc nghiém cho thiy viéc gia ting ty 1& no dai han
va mirc phét sinh chi phi dai dién cao déu co tac
dong ti€u cuc truc tiép dén GTDN. biéu nay phan
anh trong nganh BDS, moét linh vuc von d3 tiém an
rui ro tai chinh cao va quan tri chi phi kém hi¢u qua
s& truc tiép 1am suy giam niém tin ctia nha dau tu.
Tuy nhién, phat hién dang cha y nhét 1a vai tro diéu
tiét tich cuc cua chi phi dai dién dbi véi mdi quan hé
gitta CTV va gié tri. Tai nhiing doanh nghiép c6
mau thuan dai dién, no dai han da phat huy vai tro

TAI LIEU THAM KHAO:

nhu mot co ché ky luat tai chinh hiru hi¢u, bude cac
nha quan 1y phai than trong hon trong viéc phan bd
ngudn von, tir d6 giam bét cac tac dong tidu cuc cla
don bay d6i voi GTDN.

Dua trén két qua nghién ctru, mot s6 ham ¥ quan
tri duoc dé xudt:

Thir nhdt, cac doanh nghiép BDS can xac 1ap mot
CTV t6i uu, cén bang giita loi ich cta tim chan thué
va rui ro kiét qué tai chinh, tranh viéc lam dung ng
vay dai han vugt ngudng an toan.

Thit hai, viéc nang cao chat lugng quén tri doanh
nghiép va tinh minh bach trong bao cao 1a yéu cau
cap thiét dé tiét giam chi phi dai dién, von 1a nhan t6
truc tiép bao mon gid tri cd dong.

Thit ba, cac cd dong va hoi dong quan trj co thé
can nhéc str dung no vay nhu mot céng cu giam sat
ngoai vi tai nhitng don vi c¢6 chi phi van hanh cao
nham ky luat hoa hanh vi ctia nha quan 1y ®
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ABSTRACT:

This study examines the effect of capital structure on the value of Vietnamese real estate firms and
investigates the moderating role of agency costs in this relationship. Based on data from firms listed
on the Ho Chi Minh Stock Exchange during the 2015-2024 period and using the system generalized
method of moments regression technique, the empirical results show that both capital structure and
agency costs have direct negative effects on firm value. However, the study finds important evidence
that agency costs play a moderating role by reducing the negative effects of leverage on firm value.
The findings suggest that real estate managers should optimize capital structure while improving
governance quality and transparency to enhance firm value under volatile market conditions.
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