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Toùm taét: Ñeà taøi thöïc hieän vieäc phaân tích moái quan heä giöõa caáu truùc voán (CTV) vaø 
giaù trò doanh nghieäp (GTDN), ñoàng thôøi xaùc ñònh nhöõng ngöôõng CTV maø taïi ñoù 
vieäc taøi trôï nôï coù taùc ñoäng hoaëc khoâng taùc ñoäng laøm taêng giaù trò cuûa doanh nghieäp 
ôû Vieät Nam baèng phöông phaùp phaân tích hoài quy theo ngöôõng. Döõ lieäu nghieân cöùu 
bao goàm 517 doanh nghieäp phi taøi chính ñang nieâm yeát treân hai saøn giao dòch 
chöùng khoaùn TP.HCM vaø Haø Noäi giai ñoaïn 2010-2012. Khi nghieân cöùu veà söï aûnh 
höôûng cuûa nôï ñeán GTDN döôùi goùc ñoä tieáp caän laø ROE, ôû caùc coâng ty phi taøi chính 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, nhoùm taùc giaû tìm thaáy baèng chöùng veà söï 
toàn taïi moái lieân heä giöõa caáu truùc nôï vaø GTDN vaø khoâng tìm thaáy baèng chöùng veà söï 
toàn taïi caùc ngöôõng nôï khaùc nhau taùc ñoäng ñeán GTDN. Theo caùch tieáp caän GTDN 
baèng giaù trò soå saùch vaø giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp nieâm yeát cuõng cho cuøng 
keát quaû CTV coù taùc ñoäng aâm ñeán giaù trò cuûa doanh nghieäp vaø khoâng cho thaáy coù söï 
toàn taïi cuûa caùc ngöôõng nôï khaùc nhau taùc ñoäng ñeán CTV cuûa doanh nghieäp nieâm yeát.
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CAÁU TRUÙC VOÁN VAØ GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP TAÏI VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà

Suoát 50 naêm qua, moái quan heä giöõa CTV vaø 
GTDN laø vaán ñeà quan troïng vaø gaây tranh caõi 
trong lónh vöïc taøi chính. Coù lyù thuyeát ñöa 
ra moái quan heä tích cöïc giöõa CTV vaø GTDN 
nhöng cuõng coù lyù thuyeát neâu ñieàu ngöôïc laïi, 
thaäm chí cuõng coù lyù thuyeát khaúng ñònh 2 
bieán treân khoâng coù quan heä veà maët thoáng 
keâ (Modigliani vaø Miller, 1958, 1963; Jensen 
vaø Meckling, 1976; Miller, 1977; Myer, 1977, 
1984; Myer vaø Majluf, 1984; Graham, 2000; 
Baker vaø Wurgler, 2002; Welch, 2004). Töông 
töï, caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm cuõng ñöa ra 
caùc keát quaû khoâng thoáng nhaát (Friend vaø 
Lang, 1988; Barton vaø caùc taùc giaû, 1989; Bos 
vaø Fetherston, 1993; Booth vaø caùc taùc giaû, 
2001; Abor, 2005; Mollik, 2005; Bonaccorsi 
vaø Berger, 2006; Kyerboach-Coleman, 2007). 

Töø nhöõng lyù thuyeát vaø nghieân cöùu thöïc nghieäm 
coù keát quaû khoâng thoáng nhaát treân, nhoùm taùc 
giaû ñaõ löïa choïn moâ hình hoài quy baûng theo 

ngöôõng – Panel Threshold Regression Model 
(PTRM) cuûa Hansen (1999) ñeå kieåm tra CTV 
toái öu maø doanh nghieäp coù theå toái ña GTDN 
vaø xaùc ñònh tyû leä nôï treân toång nguoàn voán toái 
ña doanh nghieäp coù theå ñöôïc taøi trôï.

Caâu hoûi ñaët ra laø lyù thuyeát veà CTV vaø GTDN 
coù theå aùp duïng taïi nhöõng thò tröôøng môùi noåi, 
chöa phaùt trieån nhö Vieät Nam hay khoâng. 
Prasad vaø caùc taùc giaû (2001) nghieân cöùu veà 
CTV cuûa caùc doanh nghieäp, ñaõ ñöa ra keát lu-
aän raèng haàu heát caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm 
veà CTV ñeàu lieân quan ñeán caùc quoác gia coâng 
nghieäp lôùn, nhöng laïi coù raát ít coâng trình 
thöïc hieän taïi caùc thò tröôøng ñang phaùt trieån 
vaø ñoåi môùi, Vieät Nam ñang trong giai ñoaïn 
ñoåi môùi töø neàn kinh teá taäp trung sang neàn 
kinh teá thò tröôøng ñònh höôùng xaõ hoäi chuû 
nghóa, vôùi kinh teá nhaø nöôùc vaãn ñoùng vai 
troø chuû ñaïo trong phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi 
cuûa quoác gia. Vì vaäy, vieäc hoaïch ñònh CTV 
cuûa caùc doanh nghieäp trong nöôùc cuõng mang 
nhöõng tính chaát ñaëc thuø so vôùi caùc quoác gia 

Nguyeãn Höõu Huaân (*)
Leâ Nguyeãn Quyønh Höông(**) 

Ngaøy nhaän: 	     06/01/2014
Ngaøy nhaän laïi: 	     09/6/2014
Ngaøy duyeät ñaêng:   10/8/2014
Maõ soá:                  8-14-NCTÑ-50


