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Tém tdt: Nghién ciu nay duoc thuc hién nhdm tién hanh kiém dinh su phu hop
cia ly thuyét trat tu phan hang (LTTTPH) trong viéc xdc dinh cdu tric véon (CTV)
t6i uu dua trén dit liéu ciia 236 cong ty niéem yét trén S6 Giao dich ching khodn
TP.HCM trong giai doan 2008-2013. Nghién ciu duogc thuc hién theo 2 budec. O buse
ddu tién, ba mé hinh nghién cuu riéng biét duoc st dung: (i) Trdat tu phdn hang
tong hop; (it) Trat tu phdn hang phén tdch; (iii) Piéu chinh ty lé no muc tiéu. Két
qud phén tich hoi quy cdc mé hinh thé hién rdang thuyét trit tu phén hang chua gidi
thich duogc quyét dinh lua chon CTV cia cdc cong ty tai Viét Nam. Nghién ctiu tiép
tuc duoc thuc hién nhdm xdc dinh va luong héa cdc yéu té dnh hudng dén luong no
duoc phdt hanh ctia cdc cong ty. Két qud nghién ciu cho rdng, ty lé no muc tiéu, ty
s6 thi gid trén thu gid, loi nhudn hoat dong va doanh thu cé tdc déng dén luong no
duoc phdt hanh ctia cong ty.

Tw khéa: Ly thuyét trdt tu phdn hang, doanh nghiép niém yét, ng muc tiéu, loi

nhudn, HOSE.

Gidi thiéu

T6i da héa gid tri cong ty luén 14 méi quan
tdm hang dau ctia cdc ¢ dong va nha diu tu.
Cé6 rdt nhiéu yéu to tdc dong dén gid tri cong
ty nhu tinh hinh nén kinh té&, nganh nghé
hoat dong, hé théng quan tri cong ty va nhiéu
cdc yéu to khdc. Tuy nhién, trong s6 d6 CTV
cia cong ty vadn déng vai tro rdt quan trong
bdi vi né khong chi tdc dong dén gid tri cong
ty ma con dnh hudng dén cdac hoat dong khac
ctia cong ty. Nhiéu ly thuyét da duoc xay dung
va nghién ctu thuc nghiém da dugc thuc hién
nhim tim hiéu su tdc dong clia quyét dinh lua
chon CTV t6i uu dén gid tri cong ty.

Hién nay c6é nhiéu ly thuyét vé su lua chon
CTV t6i uu cho cong ty. Ly thuyét nao phdn
dnh t6t nhat quyét dinh lua chon CTV cia
cong ty van la mot van dé dang duge tranh
ludn rat nhiéu. K&t qua clia cdc nghién ciu
thuc nghiém cho thdy cdc quyét dinh tai

trg cia cong ty trong thuc t€ khd phu hop
v6i LTTTPH. Tuy nhién, nhiéu nghién ciiu
khdc lai ching té rang 1y thuyét ddnh déi, 1y
thuyét thoi diém thi truong lai c6 khd ning
gidi thich t6t hon d6i véi CTV cong ty.

Tai Viét Nam, su phu hgp cia cdc ly thuyét
nay van chua dugc két ludn ro rang, dic biét
la trong giai doan viua qua. Do vay, nghién
ciu nay duoc thuc hién nhim cung cdp thém
mot bing ching dinh lugng vé quyét dinh lua
chon CTV cho cdc doanh nghiép niém yét tai
thi truong Viét Nam. Trong nghién ctiu nay,
LTTTPH trong quyét dinh luya chon CTV la
van dé dugce nghién ciu trong tam.

Céac ly thuyét vé cau tric vén téi uu

Ly thuyét cdu tric von hién dai bat dau véi
hoc thuyét ndi tiéng cia Modigliani va Miller
(1958) (goi tdt 1a hoc thuyét MM). Theo hoc
thuyét MM, su lua chon gitta v6n chid sé hitu
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