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1. Giới thiệu

Ở VN hiện có rất nhiều nghiên 
cứu về tác động của lý thuyết đánh 
đổi hay lý thuyết trật tự phân hạng 
trên thị trường chứng khoán, nhưng 
hầu như lại không nhiều các nghiên 
cứu về lý thuyết thời điểm thị 
trường. Trong bối cảnh thị trường 
chứng khoán còn non trẻ, mới chỉ 
phát triển trong giai đoạn đầu, tình 
trạng thông tin bất cân xứng cao và 
cách xa với thị trường hoàn hảo, do 
đó khả năng giá chứng khoán bị 
định giá sai là rất cao. Đây là yếu tố 
rất phù hợp để kiểm định giả thuyết 
thời điểm thị trường trên thị trường 
chứng khoán VN. Vì vậy, nghiên 
cứu này được thực hiện nhằm 
đóng góp thêm trong việc nghiên 

cứu quyết định tài trợ nợ hay vốn 
cổ phần của các doanh nghiệp 
bằng việc kiểm định tác động của 
thời điểm thị trường và sự lựa chọn 
nợ và vốn cổ phần trong điều kiện 
nước đang phát triển như VN. 

Các nghiên cứu thực nghiệm 
về lý thuyết định thời điểm thị 
trường được kiểm định ở nhiều 
quốc gia trên thế giới; tuy nhiên, 
tùy vào đặc điểm kinh tế của từng 
nơi mà lý thuyết thời điểm thị 
trường có tồn tại hay không, nếu 
có thì các tác động chỉ trong ngắn 
hạn hay kéo dài liên tục trong dài 
hạn. Do đó, khi kiểm định tại thị 
trường VN, nghiên cứu xác định 
ba câu hỏi như sau: (i) Đối với 
các doanh nghiệp trên thị trường 

chứng khoán VN, khi tách biệt cơ 
hội tăng trưởng ra khỏi sự sai lệch 
giá thì hành vi định thời điểm thị 
trường tác động đến sự lựa chọn 
giữa nợ và vốn cổ phần trong ngắn 
hạn như thế nào?; (ii) Liệu tác 
động của hành vi định thời điểm 
thị trường có tác động dài hạn và 
dai dẳng đến sự lựa chọn giữa nợ 
và vốn cổ phần không?; và (iii) 
Trên thị trường chứng khoán VN,  
biến nào là đại diện mạnh mẽ nhất 
cho hành vi định thời điểm thị 
trường tác động lên cấu trúc nợ và 
vốn cổ phần?
2. Phương pháp và dữ liệu 
nghiên cứu

Đầu tiên, nghiên cứu sử dụng 
phương pháp ước lượng sai lệch 

Định thời điểm thị trường và 
sự lựa chọn giữa nợ và vốn cổ phần của các 

công ty trên thị trường chứng khoán Việt Nam
TS. Nguyễn Hữu Huy Nhựt
Trường Đại học Kinh tế TP. HCM

Nghiên cứu thực hiện kiểm định xem liệu định thời điểm thị trường có giải 
thích được sự lựa chọn giữa nợ hay vốn cổ phần của các doanh nghiệp trên 
thị trường chứng khoán VN trong ngắn hạn và dài hạn bằng việc chia tách 

cơ hội tăng trưởng ra khỏi biến sai lệch giá. Tác giả sử dụng mẫu nghiên cứu gồm 432 
doanh nghiệp phi tài chính trên Sàn giao dịch chứng khoán TP. HCM (HOSE) và Sàn 
giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) trong giai đoạn từ năm 2005 đến hết năm 2013 
để thực hiện kiểm định. Kết quả nghiên cứu đưa ra ba câu trả lời cho ba câu hỏi nghiên 
cứu được xác định từ đầu: (1) Có tồn tại hành vi định thời điểm thị trường lên quyết 
định tài trợ nợ hay vốn cổ phần của các doanh nghiệp trong ngắn hạn; (2) Trong dài 
hạn, hành vi định thời điểm thị trường có tác động dai dẳng đối với các doanh nghiệp; 
và (3) Kết quả nghiên cứu cho thấy nhân tố sai lệch giá trị ngành là đại diện tốt cho nỗ 
lực định thời điểm phát hành vốn cổ phần của các doanh nghiệp trên thị trường VN.

Từ khóa: Thị trường chứng khoán VN, vốn cổ phần, Sàn giao dịch chứng khoán 
TP.HCM, Sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội, tài trợ nợ.

(Tiếp theo trang 92)
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giá để chia tách giá trị thị trường 
trên giá trị sổ sách thành ba nhân 
tố gồm sai lệch giá trị riêng doanh 
nghiệp, sai lệch giá trị toàn ngành, 
sai lệch giá trị dài hạn theo ngành 
và giá trị sổ sách. Sau đó ước lượng 
giá trị nội tại của doanh nghiệp để 
tính toán ba nhân tố trên nhằm xây 
dựng các nhân tố sai lệch giá và cơ 
hội tăng trưởng theo giá trị hiện tại 
và trung bình có trọng số các nguồn 
tài trợ bên ngoài của ba nhân tố 
này. Sử dụng mô hình hồi quy theo 
phương pháp hồi quy bình phương 
bé nhất để phân tích tác động của 
thời điểm thị trường lên tỷ lệ đòn 
bẩy của doanh nghiệp. 

Nghiên cứu thu thập dữ liệu từ 
báo cáo tài chính của các doanh 
nghiệp được niêm yết trên sàn 
HOSE và HNX từ năm 2005 đến 
năm 2013, sau đó xử lý dữ liệu 
cho phù hợp với nghiên cứu và sắp 
xếp lại theo năm IPO. Cuối cùng 
là chạy mô hình hồi quy để kiểm 
định tác động của hành vi định thời 
điểm thị trường lên tỷ lệ nợ của 
doanh nghiệp  trong ngắn hạn và 
dài hạn.
3. Kết quả nghiên cứu 

3.1. Kết quả tác động của thời 
điểm thị trường lên các doanh 
nghiệp trên thị trường chứng 
khoán VN trong ngắn hạn

3.1.1. Kiểm định tác động ngắn 
hạn lên sự thay đổi đòn bẩy tài 
chính.

Để kiểm định tác động ngắn hạn 
của thời điểm thị trường, nghiên 
cứu sử dụng mô hình hồi quy (1) 
để kiểm định tác động ngắn hạn lên 
sự thay đổi của đòn bẩy tài chính 
như sau:

(D/A)t – (D/A)t-1 = β0 + β1.Fmist-1 
+  β2.Smist-1 + β3.Growtht-1 + 
β4.(PPE/A)t-1+ β5.SIZEt-1  + 
β6.(EBITDA/A)t-1 + β7.(D/A)t-1 + 

Giá trị P-value của các kiểm 
định đều lớn hơn mức ý nghĩa α 
= 0.05, vậy chấp nhận giả thuyết 
H0 và kết luận không xảy ra hiện 
tượng tự tương quan.

Như vậy, mô hình hồi quy tác 
động trong ngắn hạn đối với sự 
thay đổi đòn bẩy tài chính không 
xảy ra hiện tượng tự tương quan 
và chỉ có hiện tượng phương sai 
thay đổi đối với năm IPO+4. 

3.1.2. Kiểm định tác động ngắn 
hạn lên sự thay đổi đòn bẩy thông 
qua phát hành cổ phần.

Sự thay đổi trong tỷ lệ đòn bẩy 
của doanh nghiệp có thể là do sự 
thay đổi trong phát hành cổ phần 
hay thay đổi trong mức lợi nhuận 
giữ lại. Điều này được thể hiện qua 
công thức:

(D/A)t – (D/A)t-1  = -[(E/A)t – 
(E/A)t-1]

= -(e/A)t – (∆RE/A)t – [Et-1.(1/
At – 1/At-1)]

Ở phần này, nghiên cứu tiến 
hành kiểm định xem tác động ngắn 
hạn của định thời điểm thị trường 
lên sự thay đổi đòn bẩy thông qua 
phát hành cổ phần bằng mô hình 
hồi quy (2) với biến phụ thuộc là 
biến phát hành vốn cổ phần ròng 
(e/A):

(e/A)t = β0 + β1.Fmist-1 +  β2.Smist-1 

+ β3.Growtht-1 + β4.(PPE/A)t-1 + 

Năm
Kiểm định White

R-squared P-value

IPO 26.6119 0.8449

IPO+1 43.7602 0.1471

IPO+2 45.3003 0.1140

IPO+3 36.7798 0.3864

IPO+4 67.9061 0.0007

IPO+5 41.5955 0.2055

IPO+6 36.6313 0.3930

IPO+7 35.0657 0.4651

 Năm
Kiểm định Breush-Godfrey

R-squared P-value

IPO 0.4428 0.5058

IPO+1 0.0377 0.8461

IPO+2 1.9156 0.1663

IPO+3 4.5324 0.1037

IPO+4 1.0263 0.5986

IPO+5 0.0001 0.9928

IPO+6 0.1037 0.7474

IPO+7 1.3754 0.2409

Bảng 1: Kết quả kiểm định phương sai 
thay đổi mô hình (1)

Bảng 2: Kết quả kiểm định tự tương 
quan mô hình (1)

εt	 	                        (1)
Nhằm đảm bảo độ tin cậy của 

mô hình hồi quy, trước hết cần 
kiểm định hiện tượng phương sai 
thay đổi và hiện tượng tự tương 
quan. Nghiên cứu sử dụng kiểm 
định White đối với hiện tượng 
phương sai thay đổi và kiểm định 
Breusch - Godfrey đối với hiện 
tượng tự tương quan.

Kiểm định hiện tượng phương 
sai thay đổi với mức ý nghĩa α = 
0.05, giả thuyết H0 là không xảy 
ra hiện tượng phương sai thay đổi. 
Kết quả kiểm định White như sau:

Giá trị P-value của kiểm định 
trong hầu hết các năm (trừ năm 
IPO+4) đều lớn hơn giá trị α = 
0.05. Do đó, chấp nhận giả thuyết 
H0 và không xảy ra hiện tượng 
phương sai thay đổi đối với 
mô hình hồi quy các năm IPO, 
IPO+1, IPO+2, IPO+3, IPO+5, 
IPO+6, IPO+7; bác bỏ giả thuyết 
H0 và kết luận xảy ra hiện tượng 
phương sai thay đổi đối với mô 
hình hồi quy năm IPO+4.

Kiểm định hiện tượng tự 
tương quan với mức ý nghĩa α = 
0.05, giả thuyết H0 là không xảy 
ra hiện tượng tự tương quan. Kết 
quả kiểm định Breusch - Godfrey 
như sau:
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β5.SIZEt-1  + β6.(EBITDA/A)t-1 + 
β7.(D/A)t-1 + εt	                         (2)

Trước khi trình bày kết quả hồi 
quy cần thực hiện kiểm định hiện 
tượng phương sai thay đổi và hiện 
tượng tự tương quan như trên để 
tăng độ tin cậy cho mô hình hồi 
quy. Thực hiện kiểm định White 
đối với hiện tượng phương sai thay 
đổi và kiểm định Breusch - Godfrey 
đối với hiện tượng tự tương quan 
(mức ý nghĩa α = 0.05). 

ở mô hình hồi quy năm IPO+2, 
IPO+4 và IPO+5.

Kết quả kiểm định Breusch - 
Godfrey cho thấy giá trị P-value 
ở tất cả các năm đều lớn hơn mức 
ý nghĩa α = 0.05, nên chấp nhận 
giả thiết H0 ở tất cả kiểm định, vậy 
có thể kết luận là không xảy ra 
hiện tượng tự tương quan đối với 
mô hình (3).
3.2. Tác động của thời điểm thị 
trường lên các doanh nghiệp trên 
thị trường chứng khoán VN trong 
dài hạn

Kiểm định trong ngắn hạn cho 
thấy định thời điểm thị trường có 
tác động lên cấu trúc nợ - vốn cổ 
phần của doanh nghiệp và chủ 
yếu thông qua phát hành cổ phần 
ròng mới. Nếu doanh nghiệp 

Năm
Kiểm định White

R-squared P-value

IPO 14.6797 0.9990

IPO+1 31.8798 0.6195

IPO+2 56.8377 0.0112

IPO+3 46.5878 0.0911

IPO+4 60.2911 0.0050

IPO+5 142.5433 0

IPO+6 38.7607 0.3038

IPO+7 35.1431 0.4614

Năm
Kiểm định Breusch-Godfrey

R-squared P-value

IPO 0.779753 0.3772

IPO+1 7.66E-05 0.993

IPO+2 1.509637 0.2192

IPO+3 1.509637 0.2192

IPO+4 3.019227 0.0823

IPO+5 0.312602 0.5761

IPO+6 1.156488 0.2822

IPO+7 0.13336 0.715

Năm
Kiểm định Breush-Godfrey

R-squared P-value

IPO 0.2767 0.5989

IPO+1 0.8023 0.3704

IPO+2 0.0806 0.7765

IPO+3 0.0146 0.9040

IPO+4 0.2885 0.5912

IPO+5 2.7572 0.0968

IPO+6 0.1686 0.6813

IPO+7 0.0005 0.9828

Năm
Kiểm định White

R-squared P-value

IPO 36.5672 0.3959

IPO+1 91.2215 0

IPO+2 39.9528 0.2595

IPO+3 80.0032 0

IPO+4 47.1895 0.0818

IPO+5 152.004 0

IPO+6 37.7212 0.3459

IPO+7 63.9015 0.002

Bảng 3: Kết quả kiểm định phương sai 
thay đổi mô hình (2)

Bảng 4: Kết quả kiểm định tự tương 
quan mô hình (2)

Bảng 5: Kết quả kiểm định phương sai 
thay đổi cho mô hình (3)

hạn lên sự thay đổi đòn bẩy thông 
qua thay đổi trong lợi nhuận giữ 
lại.

Mô hình kiểm định tác động 
của hành vi định thời điểm lên 
thay đổi trong đòn bẩy thông qua 
yếu tố lợi nhuận giữ lại như sau:

(∆RE/A)t = β0 + β1.Fmist-1 +  
β2.Smist-1 + β3.Growtht-1

+ β4.(PPE/A)t-1 + β5.SIZEt-1  + 
β6.(EBITDA/A)t-1 + β7.(D/A)t-1 + 
εt		                           (3)

Cũng như các kiểm định trên, 
cần thực hiện kiểm định hiện 
tượng phương sai thay đổi và hiện 
tượng tự tương quan trước khi 
trình bày kết quả để tăng độ tin 
cậy cho mô hình hồi quy. Thực 
hiện kiểm định White đối với hiện 
tượng phương sai thay đổi và kiểm 
định Breusch - Godfrey đối với 
hiện tượng tự tương quan (mức ý 
nghĩa α = 0.05).

Kiểm định White cho thấy các 
năm IPO, IPO+2, IPO+4, IPO+6 
có giá trị P-value lớn hơn mức ý 
nghĩa α = 0.05 nên chấp nhận giả 
thuyết H0, nghĩa là không có hiện 
tượng phương sai thay đổi ở những 
năm này. 

Các năm IPO+1, IPO+3, 
IPO+5, IPO+7 có giá trị P-value 
nhỏ hơn mức ý nghĩa α = 0.05 nên 
bác bỏ giả thuyết H0, nghĩa là xảy 
ra hiện tượng phương sai thay đổi 

Với kiểm định White, các 
năm IPO, IPO+1, IPO+3, IPO+6, 
IPO+7 có giá trị P-value lớn hơn 
mức ý nghĩa α = 0.05 nên chấp 
nhận giả thuyết H0 nghĩa là không 
có hiện tượng phương sai thay đổi 
ở những năm này. 

Các năm IPO+2, IPO+4 và 
IPO+5 có giá trị P-value nhỏ hơn 
mức ý nghĩa α = 0.05 nên bác bỏ 
giả thuyết H0, nghĩa là xảy ra hiện 
tượng phương sai thay đổi ở mô 
hình hồi quy năm IPO+2, IPO+4 
và IPO+5.

Với kiểm định Breush-Godfrey, 
giá trị P- value ở các mô hình kiểm 
định đều lớn hơn mức ý nghĩa α = 
0.05 nên chấp nhận giả thuyết H0, 
tức là không xảy ra hiện tượng tự 
tương quan ở tất cả các năm đối 
với mô hình hồi quy (2).

3.1.3. Kiểm định tác động ngắn 

Bảng 6: Kết quả kiểm định tự tương 
quan cho mô hình (3)
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không điều chỉnh tỷ lệ đòn bẩy tài 
chính về tỷ lệ mục tiêu của doanh 
nghiệp thì tác động của thời điểm 
thị trường sẽ kéo dài. Để kiểm 
định tác động của thời điểm thị 
trường lên sự lựa chọn phát hành 
nợ và vốn cổ phần, nghiên cứu sử 
dụng mô hình hồi quy (4):

(D/A)t = β0 + β1.Fmisefwa,t-1 +β2.
Smisefwa,t-1 + β3.Growthefwa,t-1

+β4.Fmist-1 +β5.Smist-1  +β6.
Growtht-1

+β7.(PPE/A)t-1 + β8.SIZEt-1  + 
β9.(EBITDA/A)t-1 + εt	            (4)

Tương tự mô hình hồi quy 
trong ngắn hạn, nghiên cứu cũng 
thực hiện kiểm định hiện tượng 
phương sai thay đổi và hiện 
tượng tự tương quan để tăng độ 
tin cậy cho mô hình hồi quy. 
Sử dụng kiểm định White để 
kiểm định phương sai thay đổi, 
giả thuyết H0 là không có hiện 
tượng phương sai thay đổi, mức 
ý nghĩa α =0.05. Sử dụng kiểm 
định Breusch - Godfrey để kiểm 
định tự tương quan, giả thuyết H0 
là không có hiện tượng tự tương 
quan trong mô hình, với mức ý 
nghĩa α = 0.05. Ta có Bảng 7 và8 
trình bày kết quả của 2 kiểm định 
này.

Đối với kiểm định White, 
bảng kết quả cho thấy giá trị 

P-value tại năm IPO, IPO+2, 
IPO+3, IPO+4, IPO+5 nhỏ hơn 
mức ý nghĩa α = 0.05 nên bác 
bỏ giả thuyết H0 nghĩa là có hiện 
tượng phương sai thay đổi ở 
những năm này. Các năm IPO+1, 
IPO+6, IPO+7 có giá trị P-value 
lớn hơn α = 0.05 nên chấp nhận 
giả thuyết H0 nghĩa là không xảy 
ra hiện tượng phương sai thay đổi 
ở năm IPO+1, IPO+6 và IPO+7.

Nghiên cứu thực hiện kiểm định tác 
động trong ngắn hạn và dài hạn của 
hành vi định thời điểm thị trường 
lên cấu trúc nợ - vốn cổ phần với 
mẫu gồm 432 doanh nghiệp và 
thời gian kiểm định từ năm IPO 
đến năm IPO+7. Bằng việc chia 
tách tỷ lệ giá trị thị trường trên giá 
trị sổ sách thành ba nhân tố sai lệch 
giá trị riêng doanh nghiệp (Fmis), 
sai lệch giá trị toàn ngành (Smis) 
và cơ hội tăng trưởng (Growth) để 
kiểm định hành vi định thời điểm 
thời trường, nghiên cứu đã cho 
thấy hành vi này tồn tại tác động cả 
trong ngắn hạn và dài hạn. 

Việc kiểm định hành vi định 
thời điểm trong dài hạn cho thấy có 
tác động khá dai dẳng đến quyết 
định xây dựng cấu trúc vốn của 
doanh nghiệp và tác động này còn 
mạnh mẽ hơn so với kiểm định 
trong ngắn hạn. Cụ thể, biến sai 
lệch giá trị ngành bình quân có 
trọng số Smisefwa và biến cơ hội 
tăng trưởng bình quân có trọng 
số Growthefwa có tác động đáng 
kể nhiều năm và có ý nghĩa thống 
kê đối với đòn bẩy tài chính của 
doanh nghiệp. Tuy nhiên, không 
tìm thấy tác động chính xác của 
biến sai lệch giá trị riêng doanh 
nghiệp bình quân có trọng số 
Fmisefwa trong kiểm định này. 

Có thể kết luận hành vi định 
thời điểm thị trường không những 
có tác động đến sự lựa chọn nợ 
và vốn cổ phần trong ngắn hạn 
mà nó còn có tác động dai dẳng 
trong dài hạn. Việc tách nhân tố 
cơ hội tăng trưởng ra khỏi yếu tố 
sai lệch giá càng làm cho biến sai 
lệch giá có khả năng giải thích 
đáng kể đối với sự lựa chọn phát 
hành nợ hay vốn cổ phần. Đặc 
biệt, biến sai lệch giá trị toàn 
ngành Smis được xem là đại diện 
tốt nhất cho tác động dai dẳng của 

Năm
Kiểm định White

R-squared P-value

IPO 73.6808 0

IPO+1 32.6533 0.3856

IPO+2 108.8189 0

IPO+3 101.2933 0.0001

IPO+4 142.2426 0

IPO+5 111.3463 0

IPO+6 66.4670 0.1188

IPO+7 60.4946 0.2530

Năm
Kiểm định Breush-Godfrey

R-squared P-value

IPO 10.4832 0.0012

IPO+1 7.8219 0.0052

IPO+2 4.9501 0.0261

IPO+3 13.4446 0.0002

IPO+4 1.0163 0.3134

IPO+5 1.3242 0.2498

IPO+6 0.0960 0.7567

IPO+7 3.2007 0.2018

Bảng 7: Kết quả kiểm định phương sai 
thay đổi mô hình (4)

Bảng 8: Kết quả kiểm định tự tương 
quan mô hình (4)

Đối với kiểm định Breusch 
- Godfrey, Bảng 8 cho thấy các 
năm từ IPO đến IPO+3 có giá trị 
P-value nhỏ hơn mức ý nghĩa α 
= 0.05 nên bác bỏ giả thuyết H0 
nghĩa là xảy ra hiện tượng tự 
tương quan ở mô hình hồi quy 
các năm từ IPO đến IPO+3. Giá 
trị P-value của kiểm định lớn hơn 
mức ý nghĩa α = 0.05 ở các năm 
từ IPO+4 đến IPO+7 nên chấp 
nhận giả thuyết H0 và kết luận 
không xảy ra hiện tượng tự tương 
quan ở mô hình hồi quy từ năm 
IPO+4 đến IPO+7.
4. Kết luận

Việc thực hiện nghiên cứu về 
định thời điểm thị trường và sự 
lựa chọn giữa nợ và vốn cổ phần 
trên thị trường chứng khoán VN đã 
cho thấy kết quả khá phù hợp với 
lý thuyết định thời điểm thị trường. 
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hành vi định thời điểm thị trường 
trên thị trường chứng khoán VN. 
Đồng thời, cũng có thể kết luận 
hầu như các doanh nghiệp trên 
thị trường VN không có một tỷ lệ 
nợ mục tiêu ổn định.

Bên cạnh các biến sai lệch giá 
và cơ hội tăng trưởng, các biến đại 
diện cho đặc trưng doanh nghiệp 
gồm tính hữu hình của tài sản 
cố định (PPE/A), quy mô doanh 
nghiệp (Size), khả năng sinh lợi 
(EBITD/A) cũng có tác động đến 
tỷ lệ nợ của doanh nghiệp với 
mức ý nghĩa cao và phù hợp với 
các lý thuyết trước đây. Cụ thể, 
kết quả nghiên cứu tìm thấy mối 
tương quan dương giữa tính hữu 
hình của tài sản cố định và quy 
mô doanh nghiệp với tỷ lệ đòn 
bẩy, phù hợp với lý thuyết đánh 
đổi; trong khi khả năng sinh lợi 
có tương quan âm với tỷ lệ đòn 
bẩy, phù hợp với lý thuyết trật tự 
phân hạngl
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Hai là, mô hình phi tuyến bậc ba cho thấy, có một ngưỡng khi doanh 
nghiệp nắm giữ càng nhiều, giá trị doanh nghiệp càng tăng. Với thị trường 
VN hiện tại, các nhà đầu tư chủ yếu là nhóm nhà đầu tư e ngại rủi ro, và 
có tâm lý ưa thích tiền mặt từ chi trả cổ tức. Nắm giữ tiền mặt nhiều giúp 
cho nhà đầu tư kỳ vọng về việc chi trả cổ tức cao trong tương lai. Từ đó, 
giá trị doanh nghiệp sẽ tăng.

Ba là, thị trường vốn của VN chưa phải là kênh tài trợ chủ yếu cho 
các doanh nghiệp. Do đó, khác với các công ty trên thế giới, các công ty 
VN sử dụng nguồn tài trợ từ nợ thông qua vay ngân hàng. Từ đó, nắm giữ 
nhiều tiền mặt cũng là tín hiệu đảm bảo khả năng vay nợ và tiếp cận nguồn 
tài trợ nợ cho doanh nghiệp từ ngân hàng một cách dễ dàng hơn. Do vậy, 
đây cũng là lý giải vì sao khi nắm giữ một tỷ lệ tiền mặt cao, giá trị doanh 
nghiệp sẽ gia tăngl
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