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Toùm taét: Taám chaén thueá (TCT) töø nôï laø moät trong nhöõng yeáu toá quan troïng lieân 
quan ñeán vieäc xaùc ñònh caáu truùc taøi chính doanh nghieäp. Nghieân cöùu naøy ñònh 
giaù TCT töø nôï vay ñoái vôùi giaù trò cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát taïi Vieät Nam, 
nhaèm traû lôøi caùc caâu hoûi nghieân cöùu: (i) Lieäu raèng caùc doanh nghieäp Vieät Nam coù 
taän duïng ñöôïc giaù trò TCT khi löïa choïn caáu truùc voán; (ii) Giaù trò cuûa TCT laø lôùn 
hay nhoû trong giaù trò doanh nghieäp. Nghieân cöùu thöïc hieän hoài quy tuyeán tính vaø 
phi tuyeán cho döõ lieäu cheùo cuûa 108 coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam; söû duïng bieán 
phuï thuoäc laø doøng thu nhaäp hoaït ñoäng mong ñôïi trong töông lai thay cho bieán 
giaù trò thò tröôøng (GTTT) cuûa coâng ty, nhaèm kieåm soaùt caùc yeáu toá ngoaøi thueá, bao 
goàm ruûi ro vaø taêng tröôûng. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy giaù trò TCT coù töông 
quan vôùi GTTT doanh nghieäp vaø giaù trò doøng tieàn mong ñôïi trong töông lai, ñoàng 
thôøi giaù trò öôùc löôïng bình quaân TCT ñaït 22,63% trong giaù trò doanh nghieäp.

Töø khoùa: Taám chaén thueá töø nôï, giaù trò coâng ty, caáu truùc taøi chính doanh nghieäp.
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Giôùi thieäu 

Töø coâng trình nghieân cöùu coù taàm aûnh höôûng 
cuûa Modigliani vaø Miller (MM) (1963), chuû ñeà 
veà TCT töø nôï vay ñaõ khích thích nhöõng cuoäc 
tranh luaän haøng thaäp nieân trong vieäc xem 
xeùt giaù trò coâng ty vaø chi phí söû duïng voán. 
Laøm sao ñeå caùc coâng ty xaùc ñònh giaù trò TCT 
trong giaù trò coâng ty? Coâng ty neân vay nôï 
bao nhieâu ñeå taän duïng giaù trò cuûa TCT? Ñoù 
laø nhöõng caâu hoûi ñaët ra cho nhöõng hoïc giaû 
nghieân cöùu thöïc nghieäm vaø caû caùc nhaø quaûn 
trò doanh nghieäp trong thöïc tieãn. 

Tuy nhieân, moät soá quan ñieåm cho raèng giaù trò 
TCT töø nôï vay ñoâi khi khoâng ñaït ñöôïc khi gia 
taêng caøng nhieàu nôï vay trong caáu truùc voán 
doanh nghieäp. Nguyeân nhaân laø do caùc chi phí 
kieät queä taøi chính töø nôï buø tröø ít nhaát moät 
vaøi lôïi ích thueá (DeAngelo vaø Masulis, 1980). 

Nhöõng tranh luaän treân ñaët ra yeâu caàu caàn 
thieát, ñoù laø tìm ra moái quan heä giöõa giaù trò 

coâng ty vaø TCT töø nôï vay qua nhöõng nghieân 
cöùu thöïc nghieäm nhaèm khaúng ñònh vai troø 
cuûa TCT trong thöïc tieãn. Tuy nhieân, vieäc 
öôùc löôïng giaù trò cuûa TCT töø nôï vay baèng 
nghieân cöùu thöïc nghieäm coøn khaù khieâm 
toán so vôùi caùc phöông phaùp vaø lyù thuyeát 
töông öùng veà TCT. Caùc baøi vieát chuû yeáu taäp 
trung theo höôùng thieát laäp khung lyù thuyeát, 
raát ít taùc giaû ño löôøng TCT trong thöïc teá, 
ngoaïi tröø moät soá ít nghieân cöùu nhö Graham 
(1999, 2000), Korteweg (2010), Salas Peùrez, 
Gutieùrrez Ruiz, Juan vaø Velez-Pareja, Ignacio 
(2011), Kemsley vaø Nissim (2002). 

Nhaèm boå sung baèng chöùng thöïc nghieäm veà 
vaán ñeà taøi chính naøy taïi Vieät Nam, baøi vieát 
aùp duïng phöông phaùp vaø moâ hình cuûa Fama 
vaø French (1998), Kemsley vaø Nissim (2002) 
ñeå ñònh giaù TCT töø nôï vay ñoái vôùi giaù trò 
cuûa doanh nghieäp. Cuï theå, baøi vieát nhaèm traû 
lôøi caâu hoûi nghieân cöùu: (i) Caùc doanh nghieäp 
Vieät Nam coù taän duïng ñöôïc giaù trò TCT töø nôï 
vay khi löïa choïn caáu truùc voán coù taøi trôï nôï? 


