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Toái ña hoùa giaù trò doanh nghieäp laø muïc tieâu chung cuûa taát caû caùc doanh nghieäp 
vaø caùc hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp cuõng ñeàu nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu ñoù. ÔÛ 
goùc ñoä caùc coå ñoâng, moät trong nhöõng moái quan taâm haøng ñaàu laø möùc coå töùc 
cuûa coå phieáu maø hoï ñang naém giöõ. ÔÛ goùc ñoä nhaø quaûn lyù, moät trong nhöõng khoù 

khaên lôùn nhaát laø vieäc keát hôïp toái ña hoùa giaù trò doanh nghieäp vaø ñaùp öùng moái quan taâm 
cuûa coå ñoâng veà coå töùc cuûa coå phieáu. Do ñoù, nghieân cöùu naøy seõ taäp trung nghieân cöùu chính 
saùch coå töùc (CSCT) taùc ñoäng ñeán giaù trò doanh nghieäp Vieät Nam, ñaëc bieät laø caùc doanh 
nghieäp nieâm yeát trong giai ñoaïn vöøa qua.

Giôùi thieäu

Muïc tieâu cuûa baøi vieát nhaèm 
nghieân cöùu moái quan heä 
giöõa CSCT vaø giaù trò doanh 
nghieäp, ñeå gôïi yù CSCT phuø 
hôïp vôùi tình hình taøi chính 
vaø nhöõng muïc tieâu phaùt 
trieån cuûa doanh nghieäp. 
Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc 
hieän döïa vaøo soá lieäu treân baùo 
caùo taøi chính, thoâng baùo chi 
traû coå töùc, baûn caùo baïch cuûa 
143 doanh nghieäp nieâm yeát 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
(TTCK) Vieät Nam coù chi traû 
coå töùc trong ba naêm 2007-
2009.
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy 
CSCT cuï theå laø tyû leä chi traû 
coå töùc (DPS) taùc ñoäng döông 
ñeán giaù trò doanh nghieäp, 
nhöng hình thöùc chi traû coå 
töùc khoâng taùc ñoäng ñeán giaù 
trò doanh nghieäp.

Cô sôû lyù thuyeát

Veà chính saùch coå töùc: theo 
Brigham vaø Houston (2003, 
trang 26) vaø Ross vaø caùc 
ñoàng taùc giaû (2003, trang 
606-609), CSCT laø moät chính 
saùch aán ñònh möùc lôïi nhuaän 
sau thueá cuûa doanh nghieäp 
seõ ñöôïc ñem ra phaân phoái 
nhö theá naøo, bao nhieâu phaàn 
traêm ñöôïc giöõ laïi ñeå taùi ñaàu 
tö vaø bao nhieâu duøng ñeå chi 
traû coå töùc cho caùc coå ñoâng. 
Vì theá, CSCT seõ coù aûnh 
höôûng ñeán soá löôïng voán coå 
phaàn trong caáu truùc voán cuûa 
doanh nghieäp (thoâng qua lôïi 
nhuaän giöõ laïi) vaø chi phí söû 
duïng voán cuûa doanh nghieäp. 
Ño löôøng CSCT ñöôïc thöïc 
hieän nhö sau: (i) Tyû leä coå töùc 
(DPR/F): coå töùc treân meänh 
giaù laø chæ tieâu raát quan troïng 
ñoái vôùi nhaø ñaàu tö quan taâm 

tôùi thu nhaäp töø coå töùc; (ii) 
Tyû suaát coå töùc (DPR/P)1 
baèng coå töùc haèng naêm chia 
giaù thò tröôøng hieän taïi cuûa 
coå phieáu. Tyû suaát coå töùc 
phaûn aùnh soá tieàn moät nhaø 
ñaàu tö kieám ñöôïc chæ tính 
rieâng coå töùc cuûa moät coå 
phieáu phoå thoâng döïa treân 
giaù thò tröôøng hieän taïi.  
Veà phöông thöùc chi traû coå 
töùc: thoâng thöôøng coù ba 
phöông thöùc cô baûn laø baèng 
tieàn maët, baèng coå phieáu 
hoaëc keát hôïp giöõa tieàn maët 
vaø coå phieáu.  
Veà xaùc ñònh giaù trò doanh 
nghieäp: moãi doanh nghieäp 
hoaït ñoäng ñeàu nhaèm vaøo 
nhöõng muïc tieâu khaùc nhau, 
nhöng muïc tieâu chung nhaát 
cuûa taát caû caùc doanh nghieäp 
chính laø vieäc taïo ra giaù trò 
cho caùc nhaø ñaàu tö, cuõng 
nhö toái ña hoùa giaù trò doanh 

1http://www.investopedia.com/terms/d/dividendpayoutratio.asp.
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nghieäp (Brealey vaø Myers - 
2003, trang 22; Brigham vaø 
Houston – 2003, trang 16; 
Ross vaø caùc ñoàng taùc giaû - 
2003, trang 11-12). Ñoái vôùi 
moät doanh nghieäp coù nieâm 
yeát, giaù trò doanh nghieäp2 
baèng giaù trò thò tröôøng (giaù 
trò thò tröôøng cuûa voán coå 
ñoâng) coäng giaù trò thò tröôøng 
cuûa khoaûn nôï roøng coäng 
giaù trò thò tröôøng coå phieáu 
chuyeån ñoåi - tröø tieàn vaø 
caùc khoaûn töông ñöông tieàn 
(Cash and equivalents). Coù 
moät ñònh nghóa khaùc, giaù trò 
doanh nghieäp (Firm Value)3 

baèng giaù trò thò tröôøng cuûa coå 
phieáu coäng giaù trò thò tröôøng 
cuûa khoaûn nôï taøi chính roøng.
Toái ña hoùa lôïi nhuaän luoân laø 
moät trong nhöõng muïc tieâu 
cô baûn haøng ñaàu cuûa doanh 
nghieäp. Tuy nhieân, theo 
Sartono (2001; trích trong 
Harjito vaø caùc ñoàng taùc giaû, 
2009), vieäc thöïc hieän muïc 

tieâu toái ña hoùa lôïi nhuaän, 
doanh nghieäp luoân gaëp phaûi 
nhöõng haïn cheá sau: (i) AÛnh 
höôûng bôûi vieäc ñaàu cô coå phieáu 
cuûa caùc nhaø ñaàu cô, caùc nhaø 
ñaàu cô coá gaéng sao cho khoâng 
coù söï khaùc nhau giöõa lôïi nhuaän 
trong ñaàu tö ngaén haïn vaø daøi 
haïn; (ii) Khaùi nieäm lôïi nhuaän 
ñöôïc hieåu laø lôïi nhuaän danh 
nghóa toái ña hoùa hay laø möùc 
lôïi nhuaän ñaït ñöôïc; (iii) Ruûi ro 
trong quyeát ñònh, töùc laø vieäc 
toái ña hoùa lôïi nhuaän khoâng 
quan taâm nhieàu ñeán ruûi ro, ñaây 
coù theå laø moät sai laàm lôùn; (iv) 
Toái ña hoùa lôïi nhuaän coù theå 
thöïc hieän baèng caùch göûi tieàn 
vaøo caùc quyõ ñaàu tö coå phieáu, 
chuû sôû höõu muoán laõi suaát tieàn 
göûi cao töø ruûi ro cao, vì vaäy giaù 
trò thò tröôøng seõ giaûm vaø giaù 
trò doanh nghieäp cuõng seõ giaûm. 
Treân cô sôû nhöõng haïn cheá nhö 
neâu treân, Sartono (2001) cho 
raèng caùc doanh nghieäp seõ thöïc 
hieän muïc tieâu toái ña hoùa giaù 

trò doanh nghieäp thoâng qua 
söï toái ña hoùa lôïi nhuaän cuûa 
caùc coå ñoâng. Khi giaù coå phieáu 
cuûa doanh nghieäp taêng thì lôïi 
nhuaän cuûa caùc nhaø ñaàu tö cuõng 
seõ taêng theo. Giaù trò cuûa caùc 
doanh nghieäp nieâm yeát ñöôïc 
ñaùnh giaù thoâng qua giaù coå 
phieáu, coøn giaù trò cuûa nhöõng 
doanh nghieäp khoâng nieâm yeát 
seõ ñöôïc ñaùnh giaù thoâng qua xu 
höôùng thò tröôøng.

Theo Keown, Scott vaø Martin 
(2004; trích trong Harjito vaø 
caùc ñoàng taùc giaû, 2009), caùc 
bieán ñònh löôïng coù theå duøng 
ñeå öôùc löôïng giaù trò doanh 
nghieäp nhö sau: (i) Giaù trò soå 
saùch cuûa doanh nghieäp (Book 
Value – BV) baèng toång taøi saûn 
tröø toång taøi saûn voâ hình tröø 
toång nôï; (ii) Giaù thò tröôøng 
doanh nghieäp (Company 
Market Price - MP): giaù thò 
tröôøng cuûa coå phieáu laø moät 
phöông phaùp ñeå öôùc tính giaù 
trò roøng cuûa doanh nghieäp. 
Neáu coå phieáu ñöôïc nieâm yeát 
trong TTCK vaø ñöôïc giao 
dòch moät caùch roäng raõi thì 
giaù trò doanh nghieäp coù theå 
ñöôïc xaùc ñònh döïa vaøo giaù thò 
tröôøng. Vieäc xaùc ñònh giaù trò 
doanh nghieäp thoâng qua giaù 
trò thò tröôøng phuø hôïp ñeå öôùc 
löôïng nhöõng doanh nghieäp 
lôùn vaø nhöõng giaù trò naøy coù 
theå nhanh choùng thay ñoåi; 
(iii)  Thaåm ñònh giaù trò doanh 
nghieäp: doanh nghieäp döïa vaøo 
nhöõng thaåm ñònh vieân ñoäc 

2http://www.investopedia.com/terms/e/enterprisevalue.asp.
3http://www.vernimmen.com/html/glossary/definition_enterprise_value.html



NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI

10Soá 61°Thaùng 04/2011

laäp seõ cho pheùp giaûm thieåu 
söï cheânh leäch giöõa giaù trò thò 
tröôøng vaø giaù trò soå saùch neáu 
giaù trò doanh nghieäp gia taêng. 
Söï cheânh leäch ñöôïc taïo ra khi 
doanh nghieäp mua taøi saûn ôû 
möùc giaù trò cao hôn treân giaù 
trò soå saùch cuûa taøi saûn ñoù; (iv) 
Doøng tieàn kyø voïng: giaù trò 
ñöôïc söû duïng trong saùp nhaäp 
hay mua laïi. Giaù trò hieän taïi 
cuûa doøng tieàn ñöôïc xaùc ñònh 
seõ laø toái ña vaø phaûi ñöôïc traû 
bôûi doanh nghieäp muïc tieâu. 

Caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù 
trò doanh nghieäp

Caáu truùc voán taùc ñoäng ñeán giaù 
trò doanh nghieäp: Ross vaø caùc 
ñoàng taùc giaû (2003, trang 569) 
cho raèng tyû leä nôï treân voán chuû 
sôû höõu ñaït ñöôïc toái öu khi giaù 
trò cuûa doanh nghieäp ñöôïc toái 
ña vôùi chi phí söû duïng voán nhoû 
nhaát. Gia taêng tyû leä nôï treân 
voán chuû sôû höõu trong doanh 
nghieäp coù lôïi nhuaän seõ gia taêng 
lôïi nhuaän cuûa coå ñoâng, nhöng 
cuõng gia taêng ruûi ro (Ross vaø 
caùc ñoàng taùc giaû - 2003, trang 
586). Lasher (2003) trích trong 
Rayan (2008), khaúng ñònh 
raèng taêng tyû leä nôï coù theå daãn 
ñeán taêng lôïi nhuaän treân moãi 
coå phieáu (EPS) vaø lôïi nhuaän 
treân voán chuû sôû höõu (ROE). 
Fama vaø French (2002) keát 
luaän raèng coù moái quan heä tyû 
leä thuaän giöõa nôï vaø lôïi nhuaän 
cuûa doanh nghieäp. Anup vaø  
Suman (2010) cho thaáy caáu 
truùc voán laøm thay ñoåi giaù trò 
cuûa coå ñoâng. Arsiraphongphisit 
vaø Ariff (2004) tìm thaáy giaù trò 
cuûa doanh nghieäp seõ thay ñoåi 

khi caáu truùc voán töông ñoái thay 
ñoåi töø 10-40%.
Ñoøn baåy taøi chính taùc ñoäng 
ñeán giaù trò doanh nghieäp: 
doanh nghieäp coù lôïi nhuaän laø 
khi doanh nghieäp coù khaû naêng 
kieám ñöôïc lôïi nhuaän (tröôùc 
thueá vaø laõi) cao hôn khoaûn 
nôï traû tieàn laõi. Nghieân cöùu veà 
moái quan heä giöõa ñoøn baåy taøi 
chính vaø giaù trò doanh nghieäp 
coù nhieàu keát luaän khaùc nhau. 
Sharma (2006) cho thaáy coù 
söï töông quan giöõa ñoøn caân 
nôï vaø giaù trò doanh nghieäp, 
Rayan (2008) tìm thaáy ñoøn 
baåy taøi chính cuûa doanh 
nghieäp taùc ñoäng aâm ñeán giaù 
trò doanh nghieäp vaø Nguyeãn 
Minh Haø (2010b) ñaõ tìm thaáy 
ñoøn caân nôï coù moái quan heä 
nghòch chieàu vôùi taêng tröôûng 
doanh nghieäp. Ngöôïc laïi, 
Anup vaø  Suman (2010) tìm 

thaáy söï thay ñoåi cuûa ñoøn baåy 
taøi chính laøm taêng giaù trò 
doanh nghieäp. Tuy nhieân, 
Bhayani (2009) nghieân cöùu 
caùc doanh nghieäp trong 
ngaønh xi maêng ôû AÁn Ñoä vaø 
cho thaáy ñoøn baåy taøi chính 
khoâng coù taùc ñoäng ñeán giaù 
trò doanh nghieäp. Miller 
vaø Modgiliani (1963) cho 
raèng vieäc söû duïng nôï cao seõ 
gia taêng ruûi ro vaø chi phí 
söû duïng voán. Do ñoù, tyû leä  
nôï cao seõ khoâng laøm taêng 
giaù trò doanh nghieäp vì chi 
phí söû duïng nôï reû hôn, laõi 
vay seõ ñöôïc traû baèng chính 
lôïi nhuaän coù ñöôïc töø vieäc 
söû duïng voán vay ñoù. Neáu 
doanh nghieäp bò ñaùnh thueá 
thu nhaäp, vieäc söû duïng voán 
vay (nôï) seõ laøm taêng giaù 
trò doanh nghieäp vì chi phí 
traû laõi vay seõ laø cô sôû ñeå 
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khaáu tröø thueá thu nhaäp cho 
doanh nghieäp.
Beân caïnh caáu truùc voán vaø 
ñoøn baåy taøi chính taùc ñoäng 
ñeán giaù trò doanh nghieäp, 
CSCT cuõng taùc ñoäng ñeán giaù 
trò doanh nghieäp.

Moái quan heä giöõa CSCT vaø 
giaù trò doanh nghieäp
Coù nhieàu quan ñieåm khaùc 
nhau veà CSCT vaø söï taùc ñoäng 
cuûa CSCT ñeán giaù trò doanh 
nghieäp. Coù quan ñieåm cho 
raèng CSCT vaø giaù trò doanh 
nghieäp khoâng taùc ñoäng ñeán 
nhau, CSCT khoâng lieân quan 
trong vieäc xaùc ñònh giaù trò 
doanh nghieäp. Coù quan ñieåm 
laïi cho raèng CSCT coù taùc ñoäng 
ñeán giaù trò doanh nghieäp.

Theo Miller vaø Modigliani 
(1961), trong moät thò tröôøng 
hoaøn haûo (thò tröôøng khoâng 
coù thueá, khoâng coù chi phí 
phaùt haønh, chi phí giao dòch 
chöùng khoaùn vaø chi phí thoâng 
tin) CSCT khoâng aûnh höôûng 
ñeán giaù trò voán coå phaàn cuûa 
coå ñoâng. Giaû ñònh cô baûn cuûa 
quan ñieåm naøy laø caùc quyeát 
ñònh ñaàu tö cuûa doanh nghieäp 
khoâng chòu aûnh höôûng cuûa 
CSCT. Khi ñoù chính saùch ñaàu 
tö cuûa doanh nghieäp laø ñieàu 
quan troïng nhaát vì noù quyeát 
ñònh doøng thu nhaäp trong 
töông lai cuûa doanh nghieäp, 
coøn doøng thu nhaäp ñoù ñöôïc 
phaân chia giöõa coå töùc vaø thu 
nhaäp giöõ laïi nhö theá naøo 
khoâng quan troïng. Miller vaø 
Modigliani (1961) ñaõ keát luaän 
raèng vôùi baát kyø CSCT naøo, 
toång giaù trò taøi saûn cuûa doanh 

nghieäp (hay giaù trò doanh 
nghieäp) laø khoâng thay ñoåi.
Walter (1963), Gordon 
(1963), Lintner (1956) ñaõ 
laäp luaän ngöôïc laïi vôùi Miller 
vaø Modigliani (1961). Treân 
thöïc teá nhöõng giaû ñònh ñöôïc 
neâu bôûi Miller vaø Modigliani 
(1961) khoâng toàn taïi. Moät khi 
khoâng toàn taïi nhöõng giaû ñònh 
haïn cheá trong moâ hình Miller 
vaø Modigliani (1961)  thì 
CSCT cuûa moät doanh nghieäp 
seõ trôû neân quan troïng hôn vì 
noù coù theå taùc ñoäng ñeán giaù trò 
doanh nghieäp.

Haàu heát caùc moâ hình nghieân 
cöùu thöïc nghieäm tröôùc ñaây ñaõ 
keát luaän tyû leä chi traû coå töùc coù 
aûnh höôûng ñeán giaù trò doanh 
nghieäp. Graham vaø Dodd 
(1934) trích töø Kelly (1974) ñaõ 

nghieân cöùu moâ hình hoài qui 
vaø nhaän thaáy heä soá tyû leä coå 
töùc coù yù nghóa veà maët thoáng 
keâ lôùn hôn lôïi nhuaän giöõ 
laïi. Graham vaø Dodd (1934), 
Harkavy (1953), Johnson, 
Shapiro vaø O’Meare (1951), 
Myron Gordon (1962) trích töø 
Kelly (1974) ñaõ xaây döïng moâ 
hình hoài quy nhö sau: 

Pi = a + b1Di + b2Ri + ei (1)	                  
Trong ñoù: Pi laø giaù trò thò 
tröôøng cuûa moãi coå phieáu, Di laø 
coå töùc treân moãi coå phieáu, Ri laø 
lôïi nhuaän giöõ laïi treân moãi coå 
phieáu vaø ei laø sai soá.
Keát quaû nghieân cöùu hoài quy 
cuûa moâ hình naøy ñaõ cho 
thaáy, heä soá b1 coù yù nghóa 
thoáng keâ hôn heä soá b2. Ba 
giaû thieát cuûa moâ hình naøy 
laø: boû qua söï aûnh höôûng 
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cuûa ruûi ro ñeán giaù coå phieáu; 
khoâng xem xeùt söï aûnh höôûng 
cuûa toác ñoä taêng tröôûng ñeán 
giaù coå phieáu; khoâng coù söï sai 
leäch cuûa caùc heä soá hoài quy 
do caùc vaán ñeà veà ño löôøng 
lôïi nhuaän döïa treân döõ lieäu 
keá toaùn. 

Moâ hình ñeà xuaát

Töø caùc moâ hình nghieân cöùu 
treân, nhoùm taùc giaû ñaõ ñeà xuaát 
moâ hình:

PBV = a0 + a1DPR + a2DPM    (2)

Trong ñoù: PBV laø giaù trò 
doanh nghieäp; DPR (Dividend 
Payout Ratio) laø tyû leä chi traû 
coå töùc; DPM laø caùch thöùc chi 
traû coå töùc, laø bieán giaû.
Ngoaøi ra ñeå kieåm soaùt taùc 
ñoäng cuûa caùc yeáu toá khaùc leân 
bieán phuï thuoäc, caùc bieán kieåm 
soaùt goàm bieán giaû veà thôøi gian 
vaø moät soá bieán khaùc ñöôïc söû 
duïng nhö ñoøn baåy taøi chính 
(DFL), lôïi nhuaän treân moãi coå 
phieáu (EPS), lôïi nhuaän treân 
voán chuû sôû höõu (ROE), vaø quy 
moâ doanh nghieäp (SIZE).

Ño löôøng bieán phuï thuoäc

Bieán phuï thuoäc PBV, ñöôïc 
ño baèng tyû soá giöõa giaù trò thò 
tröôøng so vôùi giaù trò soå saùch. 
PBV ñöôïc söû duïng ñeå so saùnh 
giaù cuûa moät coå phieáu so vôùi 
giaù trò ghi soå cuûa coå phieáu 
ñoù (Harjito vaø ñoàng taùc giaû, 
2009). Chæ soá naøy ñöôïc tính 
toaùn baèng caùch laáy giaù ñoùng 
cöûa hieän taïi cuûa coå phieáu 
chia cho giaù trò ghi soå taïi quyù 

gaàn nhaát cuûa coå phieáu ñoù. 
Moät doanh nghieäp coù giaù thò 
tröôøng cuûa coå phieáu cao hôn 
giaù trò ghi soå thì ñaây laø daáu 
hieäu cho thaáy doanh nghieäp 
laøm aên khaù toát, thu nhaäp 
treân taøi saûn cao; tyû soá naøy 
caøng cao chöùng toû thò tröôøng 
caøng coù xu höôùng tín nhieäm 
doanh nghieäp ñoù. Coâng thöùc 
xaùc ñònh laø:  

PBV = giaù coå phieáu (Stock 
Price)/giaù trò soå saùch	(3)	          

Ño löôøng bieán ñoäc laäp 

DPR theå hieän doøng tieàn coá ñònh 
so vôùi soá tieàn boû ra, do ñoù noù 
raát quan troïng ñoái vôùi nhaø ñaàu 
tö quan taâm tôùi thu nhaäp töø coå 
töùc cuûa coå phieáu. Noù cho pheùp so 
saùnh löôïng tieàn thu ñöôïc khi ñaàu 
tö moät soá tieàn coá ñònh vaøo caùc coå 
phieáu khaùc nhau hoaëc so saùnh vôùi 
hình thöùc ñaàu tö khaùc. Kyø voïng 
cuûa nghieân cöùu laø bieán naøy quan 
heä ñoàng bieán vôùi giaù trò doanh 
nghieäp. Coâng thöùc xaùc ñònh laø: 
DPR= coå töùc/meänh giaù (%).        	

DPM laø bieán giaû, bieán naøy coù giaù 
trò laø 1 neáu doanh nghieäp chi traû 
coå töùc baèng tieàn maët, ngöôïc laïi coù 
giaù trò laø 0. Ñoái vôùi caùch thöùc chi 
traû coå töùc, chöa coù lyù thuyeát naøo 
ñeà caäp ñeán quan heä giöõa caùch thöùc 
chi traû coå töùc vaø giaù trò doanh 
nghieäp. Theo taùc giaû, caùch thöùc 
chi traû coå töùc cuûa doanh nghieäp coù 
quan heä vôùi giaù trò doanh nghieäp.

Ño löôøng bieán kieåm soaùt

DFL ñöôïc ño löôøng baèng toång 
nôï (Total Debt: TD) treân toång 

taøi saûn (Total Assets: TA). 
DFL = TD/ TA

EPS = (lôïi nhuaän roøng – coå 
töùc cuûa coå phieáu öu ñaõi) treân 
khoái löôïng coå phieáu bình quaân 
trong kyø

ROE ño löôøng khaû naêng sinh 
lôïi treân moãi ñoàng voán chuû sôû 
höõu cuûa doanh nghieäp. ROE 
baèng lôïi nhuaän roøng treân voán 
chuû sôû höõu.

Quy moâ doanh nghieäp (SIZE): 
ñöôïc ño löôøng baèng giaù trò 
logarit cuûa toång taøi saûn. 
SIZE baèng log (toång taøi saûn 
doanh nghieäp). Chæ tieâu naøy 
ñöôïc Olsen vaø Elango (2005) 
söû duïng trong xem xeùt taùc 
ñoäng cuûa quy moâ taøi saûn 
doanh nghieäp ñeán giaù trò 
doanh nghieäp. Beân caïnh ñoù, 
logarit (toång taøi saûn doanh 
nghieäp) coøn ñöôïc duøng ñeå 
ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa quy 
moâ taøi saûn ñeán taêng tröôûng 
doanh  nghieäp trong caùc 
nghieân cöùu cuûa Evans (1987), 
Hall (1987), Dunne vaø Hughes 
(1994), Nguyeãn Minh Haø 
(2010b). Log (sale) vaø log (saûn 
löôïng) ñöôïc duøng ñeå xem xeùt 
taùc ñoäng cuûa quy moâ taøi saûn 
doanh nghieäp ñeán hieäu quaû 
doanh nghieäp trong nghieân 
cöùu cuûa Majumdar (1997) vaø 
Wing vaø Yiu (1995). Do ñoù, 
quy moâ ñöôïc laáy logarit ñeå 
nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa quy 
moâ ñeán hieäu quaû, taêng tröôûng, 
giaù trò doanh nghieäp ... 

(Môøi ñoäc giaû xem tieáp kyø sau...)


