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Tom tdt: Tdm chdn thué (TCT) ti no la mét trong nhitng yéu té quan trong lién
quan dén viéc xdc dinh cdu tric tai chinh doanh nghiép. Nghién ciuu nay dinh
gid TCT tw no vay déi véi gid tri cia cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam,
nhdm trd 1oi cdc cdu héi nghién ciu: (i) Liéu rdng cdc doanh nghiép Viét Nam cé
tan dung duoc gid tri TCT khi lua chon cdu tricc vén; (it) Gid tri cia TCT la lén
hay nhd trong gid tri doanh nghiép. Nghién ciu thuc hién héi quy tuyén tinh va
phi tuyén cho dit liéu chéo cia 108 céng ty niém yét tai Viéet Nam; si dung bién
phu thuéc la dong thu nhdp hoat déng mong doi trong tuong lai thay cho bién
gid tri thi truong (GTTT) ciia céng ty, nhdam kiém sodt cdc yéu t6 ngoai thué, bao
goém rii ro va tdng trudng. Két qud nghién ciu cho thdy gid tri TCT cé tuong
quan véi GTTT doanh nghiép va gid tri dong tién mong doi trong tuong lai, dong
thot gid tri wéc luong binh qudn TCT dat 22,63% trong gid tri doanh nghiép.

Tw khéa: Tdm chdn thué tu no, gid tri cong ty, cdu tric tai chinh doanh nghiép.

Gidi thiéu

T céng trinh nghién ciu ¢6 tAm dnh hudng
ctiia Modigliani va Miller (MM) (1963), chu dé
vé TCT ti ng vay da khich thich nhitng cudc
tranh ludn hang thip nién trong viéc xem
xét gid tri cong ty va chi phi si dung vén.
Lam sao dé cdc cong ty xdc dinh gid tri TCT
trong gia tri cong ty? Céng ty nén vay ng
bao nhiéu d& tdn dung gid tri cia TCT? D6
la nhing cdu héi dat ra cho nhing hoc gia
nghién cdu thuc nghiém va cd cdc nha quan
tri doanh nghiép trong thuc tién.

Tuy nhién, mét s6 quan diém cho ring gid tri
TCT tu ng vay doi khi khong dat dugc khi gia
tdng cang nhiéu no vay trong cdu tric vén
doanh nghiép. Nguyén nhan la do cdac chi phi
kiét qué tai chinh tir ng bu trir it nhdt mot
vai lgi ich thué€ (DeAngelo va Masulis, 1980).

Nhiing tranh luan trén d#&t ra yéu cdu can
thiét, d6 la tim ra mo6i quan hé gitta gid tri

cong ty va TCT tu ng vay qua nhitng nghién
ciu thuc nghiém nhim khidng dinh vai tro
cia TCT trong thuc tién. Tuy nhién, viéc
uéc lugng gid tri cia TCT ti ng vay bidng
nghién cdu thuc nghiém con kha khiém
tén so véi cdc phuong phdp va ly thuyét
tuong ung vé TCT. Cdc bai viét chu yéu tap
trung theo huéng thiét 14p khung ly thuyét,
rdt it tdc gid do ludng TCT trong thuc té,
ngoai trid mdt sé it nghién citu nhu Graham
(1999, 2000), Korteweg (2010), Salas Pérez,
Gutiérrez Ruiz, Juan va Velez-Pareja, Ignacio
(2011), Kemsley va Nissim (2002).

Nham bé sung bing ching thuc nghiém vé
van dé tai chinh nay tai Viét Nam, bai viét
4p dung phuong phdp va mé hinh cia Fama
va French (1998), Kemsley va Nissim (2002)
dé dinh gida TCT tu no vay doi véi gia tri
cia doanh nghiép. Cu thé, bai viét nhidm tra
161 cAu héi nghién cdu: (i) Cdc doanh nghiép
Viét Nam c6 tdn dung dugc gia tri TCT tu ng
vay khi lua chon cdu tric von cé tai trg no?
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