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Tém tdt: Nghién ciu nay nhdm muc tiéu xem xét tdc dong cia ty lé no vay dén gid
tri doanh nghiép (GTDN). St dung phuong phdp hoi quy ngudong cho di lieu dang
bdang, nghién ciu xdc dinh ngudng no vay téi uu doi véi moi nhém nganh trén San
Giao dich chung khoian TP.HCM giai doan 2008-2012. Bén canh dé, nhém tdc gid
stz dung mo hinh hoi quy pooled, hoi quy tdc dong cd dinh va tdc dong ngdu nhién
dé phan tich va xem xét moi quan hé giita ngudng ty lé no vay va GTDN. Két qud
nghién citu cho thdy ton tai tdc dong cia ty lé no vay dén GTDN va ton tai ngudng
ty le no toi uu 6 mbi nhém nganh ma tai dé GTDN duoc tdng lén.

Tw khéa: Gid tri doanh nghiép, ty 1é no t6i uu, mé hinh héi quy nguéng.

Gidi thiéu

Viéc dua ra mot quyét dinh tai chinh va lua chon
mot co cadu von hop ly, don by tai chinh hiéu
quid 1a cAn thiét cho su phat trién cia doanh
nghiép. Trong béi cdnh nén kinh t& c6 nhiéu
bién dong, cic quyét dinh nay la mot cha dé
thu hat su quan tAm clta cdc nha kinh t&, céc
nha quédn tri doanh nghiép va cdc ngin hang
dé tang GTDN va han ché ruai ro. Pa c6 nhiéu
nghién ctiu xem xét quan hé gita ty 1&é ng vay
va GTDN & Viét Nam. Tuy nhién, chua c6 nhiéu
nghién ctu st dung phuong phap hoéi quy nguéng
dé xac dinh nguong t6i uu cho ty 1&é ng. Hon
nita, do dac trung cua tung nhém nganh khac
nhau nén ty 1& ng st dung cing khéac nhau. Bai
bdo nay nghién cdu ty 1&¢ ng vay va GTDN cuaa
nhiéu nhém nganh khac nhau v6i muc dich xéc
dinh ty 1& ng t6i uu cho tiing nhém nganh caa
cdc cong ty niém yé&t trén San Giao dich ching
khoan TP.HCM.

Co sé ly thuyét va tdng quan cdac nghién
cdu trude

Ly thuyét tai chinh hién dai bat dau véi cude
tranh luan vé su lién quan cGa co ciu von véi

gia tri cong ty cia Modigliani va Miller (1958).
Trong mot thi trudng hoan héo khong canh tranh,
Modigliani va Miller (1958) cho ring gi4 tri cong
ty doc 1ap v6i co cAdu von clia cong ty va khong
c6 cd cau von tdi uu cho mot cong ty cu thé. Tuy
nhién, cac gid dinh vé thi truong hoan hdo nhu
khong c¢6 chi phi giao dich, khong c6 thué, thong
tin doi xding va giong hét nhau vé 1ai suat cho
vay va n¢ phi rdi ro 12 mau thuan véi thuc té.

Modigliani va Miller (1963) don gidan gid dinh
bang cdch két hop lgi ich thué doanh nghiép
nhu yéu t6 quyét dinh co cdu vén ctia doanh
nghiép. Cdc dic trung chinh ctia thué 1a su ghi
nhan lgi ich tir chi phi dugc khau trir thu€. Mot
cong ty déng thué nhan dugce lgi ich mét phan
bu dip “l4 chin thué” trong ban chat cia tra
thué thap hon. Né6i cdch khdc, gia tri cong ty
dugc tdng 1én thong qua viéc st dung ng trong
co cau von do thué khau trir cdc khodan thanh
todn 1ai suat tién vay. Pay 1a mot su thira nhan
ngAm trong d6 co cdu von dnh huéng dén gia
tri cong ty. Do d6, Modigliani va Miller (1963)
dé xuat cdc cong ty nén st dung nhu vén vay
cang nhiéu cang tot dé t6i da héa gid tri cia
né. Tuong tu nhu Modigliani va Miller (1963),
Miller (1977) két hop cd hai loai thué€ doanh
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