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Tém tdt: Dé tai thuc hién viéc phdn tich moéi quan hé gita cdu tric von (CTV) va
gid tri doanh nghiép (GTDN), dong thoi xdc dinh nhiing nguéng CTV ma tai dé
viéc tai tro no cé tdac dong hodc khong tac déong lam tang gid tri cia doanh nghiép
6 Viet Nam bdang phuong phdp phdn tich héi quy theo ngudng. D@ liéu nghién ciuu
bao gom 517 doanh nghiép phi tai chinh dang niém yét trén hai san giao dich
chiing khodn TP.HCM va Ha Néi giai doan 2010-2012. Khi nghién ciu vé su dnh
huéng ciia ng dén GTDN dudi géc do tiép can la ROE, 6 cdc cong ty phi tai chinh
trén thi truong ching khodn Viét Nam, nhém tdc gid tim thdy bdng ching vé su
ton tai méi liéen hé gita cdu triic no va GTDN va khong tim thdy bdng ching vé su
ton tai cdc ngudng no khdc nhau tic déng dén GTDN. Theo cdch tiép can GTDN
bdng gid tri s6 sdach va gid tri thi truong ciia doanh nghiép niém yét cing cho cung
két qud CTV c6 tac dong Gm dén gid tri ciia doanh nghiép va khong cho thdy cé su
ton tai cia cdc nguong no khdc nhau tac dong dén CTV ciia doanh nghiép niém yét.

Tw khéa: Cédu triic von, gid tri doanh nghiép.

Dit van dé

Suét 50 nidm qua, mdi quan hé gitta CTV va
GTDN la van dé quan trong va gdy tranh cii
trong linh vuc tai chinh. C6 ly thuyét dua
ra méi quan hé tich cuc gitta CTV va GTDN
nhung cling ¢6 1y thuyét néu diéu ngugc lai,
tham chi ciing c6 ly thuyét khing dinh 2
bién trén khong c6 quan hé vé mit thong
ké (Modigliani va Miller, 1958, 1963; Jensen
va Meckling, 1976; Miller, 1977; Myer, 1977,
1984; Myer va Majluf, 1984; Graham, 2000;
Baker va Wurgler, 2002; Welch, 2004). Tuong
tu, cdc nghién cdu thuc nghiém ciing dua ra
cic két qua khong thong nhat (Friend va
Lang, 1988; Barton va cdc tdc gid, 1989; Bos
va Fetherston, 1993; Booth va cdc tdc gia,
2001; Abor, 2005; Mollik, 2005; Bonaccorsi
va Berger, 2006; Kyerboach-Coleman, 2007).

Tu nhitng ly thuyét va nghién citu thuc nghiém
c6 két qua khong thong nhat trén, nhém tdc
gid da lua chon mo6 hinh héi quy bang theo

ngudng — Panel Threshold Regression Model
(PTRM) clia Hansen (1999) dé€ kiém tra CTV
t6i uu ma doanh nghiép c6 thé t6i da GTDN
va xdc dinh ty 1& ng trén t6ng ngudn von toi
da doanh nghiép cé thé dugc tai trg.

Cau héi dat rala 1y thuyét vé CTV va GTDN
c6 thé d4p dung tai nhitng thi trudng méi néi,
chua phdt trién nhu Viét Nam hay khéng.
Prasad va cdc tdc gid (2001) nghién cdu vé
CTV cua cdc doanh nghiép, da dua ra két lu-
an riang hau hét cdc nghién ciu thuc nghiém
vé CTV déu lién quan dén cdc qudc gia cong
nghiép 16n, nhung lai ¢6 rat it cong trinh
thuc hién tai cdc thi truong dang phdt trién
va d6i mdi, Viét Nam dang trong giai doan
déi méi ti nén kinh t& tdp trung sang nén
kinh té thi truong dinh huéng xa héi chu
nghia, v6i kinh té nha nuéc vdn déng vai
tro chi dao trong phdt trién kinh té& xa hoi
cia quéc gia. Vi vay, viéc hoach dinh CTV
cua cdc doanh nghiép trong nudc cing mang
nhiing tinh chat ddc thu so véi cdc qudc gia
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