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ANH HUGNG CUA CAU TRUCVON VA CAU TRUC SG HO'U DEN LOI NHUAN COA CAC DOANH NGHIEP VIET NAM

Anh hudng cia cau tric vén va cau
tric sé hitu dén Igi nhudn cuia cac
doanh nghiép Viét Nam

D6 Nguyén Hiru Tan®

Ngay nhan bai: 24/9/2021 | Biéntap xong: 02/3/2022 | Duyét dang: 10/3/2022

TOM TAT: Nghién ctfu nay danh gid tdc dong tuyén tinh va phi tuyén tinh cla
cau trdc von (CTV) va cau tric sd hitu dén Igi nhuan ctia doanh nghiép niém yét
tai thi trudng ching khodn Viét Nam trong giai doan 2010—2019. Nghién clu
st dung mo hinh hoi quy binh phuong nhd nhat (OLS), tdc dong ¢6 dinh (Fixed
effect), tdc dong ngdu nhiéu (Random effect) va moment téng quat (GMM) dé
udc tinh két qua dua trén dir liéu bang dugc thu thap theo nam clia 587 cong ty
niém yét. Két qua nghién clu chi ra rang cac chi sé phan anh CTV cd tac dong
tiéu cuc dén Igi nhuan doanh nghiép. Bén canh dd, nghién cltu con tim thay
bang chiing vé moi quan hé dao ngudc nhan qua cua hai dai lugng trén. Ngoai
ra, moi quan hé dang ch{r U gitra CTV va Igi nhuén cua doanh nghiép ciing dudc
tim thay. Cudi cling, nghién clfu nay con chira su'tac dong tich cuc ctia cau tric
sd@ hitu dén Igi nhuan cla doanh nghiép. TU nhirng phat hién clda nghién cldu
nay, cac nha quan tri doanh nghiép sé cdé cd s dé quyét dinh CTV phu hgp va
mang lai nh{rng gid tri cho doanh nghiép.

TU KHOA: Cau truc sd hitu, cau trdc van, Igi nhun, Viét Nam.

Ma phan loai JEL: G30, G32.

1. Gidi thiéu

Lya chon nguén von va CTV d€ tai trg
cho céc hoat dong luon 1a moéi quan tdm hang
dau ctia cac doanh nghiép béi vi nhiing quyét
dinh nay cé anh hudng dén gia tri cia doanh
nghiép trén thi truong thong qua chi phi von
binh quéin (Arnold, 2013). Liéu rdng von cha
s hitu hay von vay nén dugc st dung va CTV
nao c6 thé t6i da hda lgi nhuin ctia cht s6 hitu
doanh nghiép béi vi theo Arnold (2013) muc
dich cu6i cuing cta bat ki doanh nghiép nao
chinh 12 t6i da héa lgi nhuén ctia cha s& hitu.

Nhiing ly thuyét vé CTV cua doanh
nghiép kha da dang c6 thé ké dén nhu M&M
(Modigliani & Miller, 1958; 1963), ly thuyét
dai dién (Jensen & Meckling, 1976), ly thuyét
danh d6i CTV (Myers, 1984), ly thuyét trat ty
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