>>>>> NGHIEN CUU TRAO PO

CAU TRUC SO HUU VA CAU TRUC VON:
NGHIEN CUU THUC NGHIEM TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Ngay nhéan: 07/4/2014
Ngay nhéan lai: 28/7/2014
Ngay duyét dang: 10/8/2014
M3 s6: 8-14-NCTD-32

Vo Xuan Vinh (%)

Téom tdt: Nghién ciu nay khdm phd méi quan hé gitta cdu triic sé hitu va cdu triic
vén (CTV). Bai bdo s dung méu d liéu ciia cdc cong ty niém yét trén thi truong
chiung khodn Viét Nam trong giai doan 2006-2012. Bdng phuong phdp phédn tich
hoi quy pooled OLS, két qud cho thdy sé hitu tdp trung cang cao thi don bdy tai
chinh cang cao. Sé hitu nudc ngoai va sé hiu té chiic cang cao thi don bdy tai
chinh cang thdp. Nghién ciiu khéng tim ra bdang chiing vé moéi quan hé giia sé hiiu

nha nude va don bdy tai chinh.

Tw khéa: Cdu triic von, cdu triic sé hitu, sé hitu tap trung.

Gidi thiéu

Quyét dinh CTV cua cong ty la mét trong
nhitng vdn dé quan trong ctia doanh nghiép.
Nhiéu ly thuyét dugc xdy dung nhim gidi
thich su khdc biét trong viéc lua chon CTV
ciia doanh nghiép nhu ly thuyét khong khdc
biét (Modigliani va Miller, 1958), 1y thuyét
1976), ly
thuyét ddanh d6i (Bradley va cdc tdc gia,
1984) va ly thuyét trat tu phan hang (Myers
va Majluf, 1984). Nghién ctfu nady nhiam xem

dai dién (Jensen va Meckling,

xét moi quan hé giita co cdu sé hitu va CTV ¢
Viét Nam st dung di liéu la cdc cong ty phi
tai chinh niém yé&t trén San Giao dich chung
khodn Viét Nam giai doan 2006-2012.

Trén thé gidi, c6 nhiéu nghién ciu thuc
nghiém da xem xét yé&u t6 quyét dinh CTV
nhu lgi nhudn, quy mé coéng ty, toc do ting
truéng va gdn day la cdu tric sé hitu § nhiing
thi truong khac nhau. Tuy nhién, cac nghién
ctu cho cdc k&t qua khdc nhau. O Viét Nam
chua c6 nhiéu nghién cidu dugc cong bo vé
quan hé gitta cdu tric sé hitu va CTV. Do vay,
bai viét nay nhdm muc dich b6 sung minh
ching cho kho tang hoc thuat vé quan hé co
cau s¢ hitu va CTV cong ty.

Co sé ly thuyét

Modigliani va Miller (1958) cho ring trong
diéu kién thi truong hoan hio thi gid tri cong
ty khong d6i dua CTV thay d6i. Tuy nhién,
nhiéu nghién cdu bac bé ly thuyét trén dua
vao su bat hoan hdo clia thi trudng vi nhiing
ly do nhu chi phi dai dién, thué va théng tin
bat cAn xiing. Nhiéu ly thuyét dugc phat trién
dé dién gidi quyét dinh CTV clia cong ty, bao
gdém ly thuyét dai dién, ly thuyét ddanh doi,
ly thuyét trat tu phan hang.

Ly thuyét dai dién (Jensen va Meckling,
1976) cho riang CTV bi dnh huéng bdi chi phi
dai dién. C6 ba loai hinh chi phi dai dién ma
thong qua d6, quyét dinh CTV bi tdc dong
hodc dugc xem la phuong tién dé gidm thiéu
chi phi nay. Thi nh4t, néu ty 1é ng vay ting,
cdc nha qudn 1y c6 xu huéng dau tu rdi ro
hon. Thi hai, néu xem viéc vay ng 1a rui ro
thi cdc nha quan 1y thuong cé xu huéng loai bd
nhitng du 4n t6t. Vi thé, tuy thudc vao kha ning
giam chi phi dai dién ctia ¢c6 déng sé& c¢6 nhiing
quyét dinh CTV khdc nhau. N&u ¢6 dong cé
khd ning gidm sdt tot thi ty 1é ng vay thép.
Thit ba, néu doanh nghiép c¢6 dong tién tu do
thi cdc nha qudn ly thuong c¢6 xu hudng chi
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