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Toéom tdt: Bai viét tim hiéu lua chon gitta phdt hanh c6 phiéu va vay no ciia cdc
doanh nghiép niém yét Viet Nam. Két qud cho thdy doanh nghiép uu tién vay no
hon so vdi phdt hanh c6 phiéu mdi. Piéu nay thé hién ré nhdt trong giai doan
khing hodng kinh té. Khi thi truong tdng truéng, cé phiéu duoc dinh gid cao,
doanh nghiép huy déng vén bdng cdch phdt hanh c6 phiéu nhiéu hon dé tdin
dung chi phi huy déng vén chi sé hiu thdp. Cdc doanh nghiép bi 16 trong ndm
tai chinh khé khdn hon khi di vay no so vdi cdc doanh nghiép cé lai. Khéng cé
bdng chiung ré rang cho thdy doanh nghiép quan tdm dén co cdu vén téi uu va
chiu dong diéu chinh ty lé st dung no vé gdn ty 1é t6i uu. So vdi giai dogn 2002-
2007, giai doan 2008-2011 doanh nghiép gidm manh huy déng vén tw cd hai
nguén phdt hanh cé phiéu va vay no do hdu qud cia sy sut gidm ddu tu.

T khéa: Huy déng vén, vay no, phdt hanh cé phiéu, gid thi truong | gid sb sdch cé phiéu.

Dit van dé

Dé& dau tu san xudt kinh doanh, doanh nghiép
c6 thé huy dong von tir bén trong bang lgi
nhuén giit lai, hay huy dong von ti bén ngoai
thong qua phét hanh c¢6 phiéu hoidc vay nog.
Quyét dinh huy déng von tif ngudon nao sé lam
thay d6i co cdu von ctia doanh nghiép, chi phi
voén va rui ro ciing sé thay d6i theo. Piéu nay
s& anh huéng dén cac quyét dinh thd&m dinh
dau tu ciing nhu su ton tai va phat trién cla
doanh nghiép. Vé6i gid dinh ring muc tiéu cia
cdc quyét dinh tai chinh trong doanh nghiép la
t61 da héa lgi ich cia chi s hitu, nhiéu nghién
ciu da dugc thuc hién nhim tim ra phuong 4n
huy dong von t6i uu. Hién nay cé ba ly thuyét
c6 ban gidi thich d4nh huéng cia co cdu von
doanh nghiép dén lgi ich cda chu sé hitu:
(i) Ly thuyét MM cua Modigliani va Miller
(1958) cho ridng trong mét moi trudng hoan
hdo, co cdu von khéng dnh huéng dén gid tri
ctia cd dong; (ii) Né6i 16ng nhiing gid dinh cta
ly thuyét MM, ly thuyét ddanh d6i (LTPD) cdu
tric von (Tradeoff Theory) cia Bradley va céc

tdc gid (1984) cho ring do d4nh hudéng cia l4
chén thué va chi phi kiét qué tai chinh, doanh
nghiép nén xdc dinh va chi déng diéu chinh
co cdu von vé ty lé st dung no vay toi uu, tai
do6 chi phi von th4dp nhat, gid tri c¢6 dong duge
toi da héa; (iii) Ly thuyét thu tu ting von
(Pecking Order Theory) ctia Myers (1984) cho
rang dé€ han ché& dnh huéng cda hiéu ting d4u
hiéu thong tin (signaling effects) néu can huy
dong von tit bén ngoai thi nén uu tién vay ng
hon 1a phat hanh c6 phiéu. Bén canh d6, Baker
va Wurgler (2002) dé xuat 1y thuyét thoi diém
thi truong (Market Timing Theory) cliia co cdu
von. Theo d6 co cdu von cia doanh nghiép la
hé qué cia viéc lua chon thoi diém huy dong
von dua trén cdc yéu t6 thi truong. Doanh
nghiép tdn dung co hoi phdat hanh c¢6 phiéu
nhiéu hon khi chi s6 gid (gid thi trudng/gid s6
sdch c6 phiéu - P/B) cao.

Khéc véi cdc nghién ciu trude day, bai viét nay
st dung mot moé hinh dé dong thoi kiém dinh
cd ba ly thuyét: LTDD, ly thuyét thd tu tiang
von va ly thuyét thoi diém thi truong. Déi véi
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