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Tom tdt: Bai viét nghién ciu mic dé6 dnh hudng cia tham hut tai chinh dén
quyét dinh phdt hanh nog mdi cia céng ty thuéc nhém VN30 trén san ching
khodn TP.HCM, giai doan 2008-2012. Ngoai ra, cdc nhdn té cdu thanh nén
thdm hut tai chinh la c6 tic, thay déi vén luu déng, ddu tu rong va loi nhudn
sau thué cing duoc xem xét trong moéi quan hé dén quyét dinh phdt hanh
no cia cong ty. Su dung phuong phdp phdn tich tdc déng cé dinh (FEM) va
phuong phdp phén tich tdc déng ngdu nhién (REM) cho dit liéu bdng, nghién
cttu tim thdy thay déi loi nhudn sau thué dnh hudng nhiéu nhdt dén quyét
dinh vay no, sau dé la thay déi vén luu déng va thay déi vén ddu tu rong.
Két qud nay cung cdp bdng ching vé su phu hop cia ly thuyét trdt tu phdn
hang (LTTTPH) trong viéc gidi thich quyét dinh vay no cia cdc céng ty trén

san ching khodn TP.HCM.

Tw khéa: No vay, ly thuyét trat tu phdn hang, co cdu vén, cong ty VN3O.

Dit van dé

Ly thuyét vé co cdu vén hién dai dugc
Modigliani va Miller dua ra vao ndm 1958,
sau d6 dugc nhiéu nha kinh t& bé sung,
phdt trién va phdn thanh nhiéu nhdnh ly
thuyét khdc nhau, trong d6 c¢é hai ly thuyét
néi ti€ng 1a 1y thuyét danh d6i (trade-off
theory) va LTTTPH (pecking order theory).
Cdc 1y thuyét nay da tao nén nhiing tranh
ludn xung quanh cdc quan diém ly ludn va
tinh hiéu qud lién quan dén quyét dinh co
cdu v6én cia cong ty. Trén thé gidi da c6
mét s6 nghién cdu thuc nghiém vé cdc ly
thuyé't trén va két qua dua dén nhing bing
ching khong giong nhau. Shyam-Sunder va
Myers (1999) tim thdy bing ching ding hé
LTTTPH hon 1a 1y thuyét dénh déi. Nguge
lai, Fama va French (2002) tim th4dy bang
ching c6 thién hudéng chéng lai cd hai ly
thuyét. Frank va Goyal (2003) khéng tim
thdy bang ching c¢6 lién quan véi LTTTPH,
ddc biét 1a d6i véi cdc cong ty nhé. Tai

Viét Nam, cdc chi dé nghién ciu vé co cdu
von hién tai chid yé&u chi dung lai ¢ muc dé
ki€m tra cdc nhan t6 dnh hudng dén cdu
tric von cia cong ty. Bai viét nay ddnh gid
anh huéng cliia cdc nhdn t6 cdu thanh tham
hut tai chinh dén quyét dinh phdt hanh
no mdéi cia céng ty, qua dé cung cdp bing
ching vé su phu hop cia LTTTPH vé co cdu
vén d6i véi cdc cong ty niém yét trén san
ching khodan TP.HCM.

Co sé ly thuyét
Ly thuyét trdat tv phan hang

Modilligani va Miller (MM) (1958) dua ra gia
dinh trong thi truong vén hoan hdo, cong
ty c6 rdi ro kinh doanh giéng nhau va lgi
nhuidn ky vong hang nidm giéng nhau thi
phdi c6 téng gid tri bing nhau bat chdp cidu
tric von. Gia dinh thi trudng vén hoan hdo
duoc dit trong diéu kién khong c¢6 thué. Tuy
nhién, khi néi 16ng diéu kién nay, tuc la xét

congrnahe NgANhang m
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