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TOMTAT: Muc dich ctia nghién ctfu la ddnh gid tdc ddng cliaty 18 ng (TLN) déngid
tri doanh nghiép (GTDN) va xdac dinh TLN t6i uu cho cac doanh nghiép niémyét
Viét Nam. Nghién ctu dugc thuc hién theo phuong phap hoi quy ngudng.Két
hdp vdi mét sé phucang phép khdc dua trén mau nghién clru bao gom 247 doanh
nghiép niém yét trén Sa& Giao dich ching khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE)va Sd&
Giao dich ching khoan Ha N6i (HNX) trong giai doan 2009-2015. Két qua cho
thay, néu ty |é tdng ng trén tdng tai san clia doanh nghiép = 44,97%, trong dé
TLN ngan han ctia doanh nghiép =< 34,48% thi c6 tac dong tich cuc dén GTDN.
TU k&t qua nghién clu, tac giad dé xuat mot s6 khuyén nghi cho cdc nha quan ly

doanh nghiép, cac nha dau tu va ngan hang.

TU KHOA: c4u tric von, gid tri doanh nghiép, héi quy nguéng, ty 1é ng

1. Gidi thiéu

Ciu tric von ctia doanh nghiép 1a su két
hop gitia ng va von chta s hitu. Cac quyét
dinh vé ciu tric vén co lién quan mat thiét
dén TLN trén tong von ctia doanh nghiép.
Chinh cac quyét dinh hgp ly vé cau tric von
sé giup doanh nghiép gia ting hiéu qua hoat
dong, tii d6 ho tr¢g doanh nghiép phat trién
va gia tang gia tri trén thi trudng tai chinh.
Tuy nhién, lya chon cu tric vén dé€ t6i da hoa
GTDN va t6i thi€u hoéa chi phi st dung vén
la vin dé dugc tranh ludn qua nhiéu thap ky

"Theo cac nghién ciiu trudc day ciia Chung va Pruitt (1994), Lin
va Chang (2011), V6 Xudn Vinh va Nguyén Thanh Phii (2014),
chi s6 Tobins Q dugc dimg dé do ludng gid tri doanh nghiép.
Tobin's Q dugc xdc dinh bang ty 1é gitia gid tri thi trudng ciia

vOn va gid tri s6 sdch ctia ng trén gid tri s6 sdch ciia tong tai sdn.

ca vé goc do ly thuyét (Modigliani va Miller,
1963; Jensen va Meckling, 1976; Myers, 1977)
lan nghién ctu thuc nghiém. Trong khi Saeedi
va Mahmoodi (2011), Moghadas va ctg (2013)
cho thay méi quan hé tich cuc gitia TLN va
GTDN, cac két qua nghién ctiu cia Ahmad va
ctg (2012), Nguyen va Nguyen (2015) lai chi
ra moi quan hé tiéu cuc gitia hai bién s6 nay.
Tuy nhién, mot s6 nghién ctiu khac nhu Cheng
va ctg (2010), Lin va Chang (2011), V6 Hong
Dbtic va Vo Thanh Luén (2014), V6 Xuan Vinh
va Nguyén Thanh Phu (2014) cho théy, ton tai
mot ngudng ng ma tai do, TLN c6 tac dong
tich cic dén GTDN va néu vugt qua ngudng
d¢ thi sé co6 tac dong tiéu cuc.
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