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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy nhaèm muïc tieâu xem xeùt taùc ñoäng cuûa tyû leä nôï vay ñeán giaù 
trò doanh nghieäp (GTDN). Söû duïng phöông phaùp hoài quy ngöôõng cho döõ lieäu daïng 
baûng, nghieân cöùu xaùc ñònh ngöôõng nôï vay toái öu ñoái vôùi moãi nhoùm ngaønh treân Saøn 
Giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM giai ñoaïn 2008-2012. Beân caïnh ñoù, nhoùm taùc giaû 
söû duïng moâ hình hoài quy pooled, hoài quy taùc ñoäng coá ñònh vaø taùc ñoäng ngaãu nhieân 
ñeå phaân tích vaø xem xeùt moái quan heä giöõa ngöôõng tyû leä nôï vay vaø GTDN. Keát quaû 
nghieân cöùu cho thaáy toàn taïi taùc ñoäng cuûa tyû leä nôï vay ñeán GTDN vaø toàn taïi ngöôõng 
tyû leä nôï toái öu ôû moãi nhoùm ngaønh maø taïi ñoù GTDN ñöôïc taêng leân.

Töø khoùa: Giaù trò doanh nghieäp, tyû leä nôï toái öu, moâ hình hoài quy ngöôõng.

NÔÏ VAY VAØ GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP: 
BAÈNG CHÖÙNG TÖØ MOÂ HÌNH HOÀI QUY NGÖÔÕNG

Giôùi thieäu

Vieäc ñöa ra moät quyeát ñònh taøi chính vaø löïa choïn 
moät cô caáu voán hôïp lyù, ñoøn baåy taøi chính hieäu 
quaû laø caàn thieát cho söï phaùt trieån cuûa doanh 
nghieäp. Trong boái caûnh neàn kinh teá coù nhieàu 
bieán ñoäng, caùc quyeát ñònh naøy laø moät chuû ñeà 
thu huùt söï quan taâm cuûa caùc nhaø kinh teá, caùc 
nhaø quaûn trò doanh nghieäp vaø caùc ngaân haøng 
ñeå taêng GTDN vaø haïn cheá ruûi ro. Ñaõ coù nhieàu 
nghieân cöùu xem xeùt quan heä giöõa tyû leä nôï vay 
vaø GTDN ôû Vieät Nam. Tuy nhieân, chöa coù nhieàu 
nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp hoài quy ngöôõng 
ñeå xaùc ñònh ngöôõng toái öu cho tyû leä nôï. Hôn 
nöõa, do ñaëc tröng cuûa töøng nhoùm ngaønh khaùc 
nhau neân tyû leä nôï söû duïng cuõng khaùc nhau. Baøi 
baùo naøy nghieân cöùu tyû leä nôï vay vaø GTDN cuûa 
nhieàu nhoùm ngaønh khaùc nhau vôùi muïc ñích xaùc 
ñònh tyû leä nôï toái öu cho töøng nhoùm ngaønh cuûa 
caùc coâng ty nieâm yeát treân Saøn Giao dòch chöùng 
khoaùn TP.HCM. 

Cô sôû lyù thuyeát vaø toång quan caùc nghieân 
cöùu tröôùc

Lyù thuyeát taøi chính hieän ñaïi baét ñaàu vôùi cuoäc 
tranh luaän veà söï lieân quan cuûa cô caáu voán vôùi 

giaù trò coâng ty cuûa Modigliani vaø Miller (1958). 
Trong moät thò tröôøng hoaøn haûo khoâng caïnh tranh, 
Modigliani vaø Miller (1958) cho raèng giaù trò coâng 
ty ñoäc laäp vôùi cô caáu voán cuûa coâng ty vaø khoâng 
coù cô caáu voán toái öu cho moät coâng ty cuï theå. Tuy 
nhieân, caùc giaû ñònh veà thò tröôøng hoaøn haûo nhö 
khoâng coù chi phí giao dòch, khoâng coù thueá, thoâng 
tin ñoái xöùng vaø gioáng heät nhau veà laõi suaát cho 
vay vaø nôï phi ruûi ro laø maâu thuaãn vôùi thöïc teá.

Modigliani vaø Miller (1963) ñôn giaûn giaû ñònh 
baèng caùch keát hôïp lôïi ích thueá doanh nghieäp 
nhö yeáu toá quyeát ñònh cô caáu voán cuûa doanh 
nghieäp. Caùc ñaëc tröng chính cuûa thueá laø söï ghi 
nhaän lôïi ích töø chi phí ñöôïc khaáu tröø thueá. Moät 
coâng ty ñoùng thueá nhaän ñöôïc lôïi ích moät phaàn 
buø ñaép “laù chaén thueá” trong baûn chaát cuûa traû 
thueá thaáp hôn. Noùi caùch khaùc, giaù trò coâng ty 
ñöôïc taêng leân thoâng qua vieäc söû duïng nôï trong 
cô caáu voán do thueá khaáu tröø caùc khoaûn thanh 
toaùn laõi suaát tieàn vay. Ñaây laø moät söï thöøa nhaän 
ngaàm trong ñoù cô caáu voán aûnh höôûng ñeán giaù 
trò coâng ty. Do ñoù, Modigliani vaø Miller (1963) 
ñeà xuaát caùc coâng ty neân söû duïng nhö voán vay 
caøng nhieàu caøng toát ñeå toái ña hoùa giaù trò cuûa 
noù. Töông töï nhö Modigliani vaø Miller (1963), 
Miller (1977) keát hôïp caû hai loaïi thueá doanh 
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