Cac yéu 16 dnh hudng dén cdu tric von cua
céc cdng ty ¢d phén niém yét trén thi trudng
ching khoan Viét Nam -

1. Gigi thidu
Ngudn von cia mét cong ty 1a su két hap
gitta ng va von chni 86 hitu. Cac 1 thuyét vé
tai chinh cong ty da chi ra ring cdu tric von
co6 anh hudng dén gia tri céng ty. Vi vay,
viée xac dinh mét cdu tric vén hgp ly dé tdi
~da hoa gia tri-cong ty 12 mét van dé rat quan
trong trong quan tri tai chinh. Tuy nhién,
viéc xac dinh mot ed cdu von t8i wu cho modt

cong ty 1a mdt van dé rat phitc tap va cho dén
nay van chua c6 mét ciu tra 10i thda dang.

cho cau héi “bing cach nio cac cong ty cb thé
chon ‘duge mét co cdu vén t61 uu?”. Néu céng
ty thay vén chii sd hitu bing ng thi sé giam
duge thué thu nhap doanh nghiép phai tra,
nhg d6 lam téng l¢i nhuén cing nhu gia tri
cua cdng ty. Tuy nhién, ¢dng ty khéng thé
tdng ng lén mic qua cao so véi vén chu 8d
hitu, vi khi d6 cbng ty sé roi vao tinh trang
tai chinh khéng lanh manh, d& din dén rai
ro pha san.

Lién quan dé&n cfu tric von, mdt vin dé
d3d nhan dude sy quan tam dic biét cua nhiéu
nha nghién ctiu trong nhitng ndm gin diy la
nhitng y&u t8 quyét dinh ciu tric vén cua
mét céng ty. DA c6 nhiéu nghién ciu vé vin
dé nay dudc céng bd (Bevan va Danbolt,
2000; Antoniou va cac cong su, 2002; Wen
va cAc cdng su, 2002; Fraser va cac cong s,
2006). Tuy nhién, theo hiéu biét cfia ching
t6l, chua c6 mét nghién citu nao lién quan
dén cac nhan t6 anh hudng dén ciu triic vén
clia cic cong ty niém yét trén thi trudng
ching khoan Viét Nam duge edng bd. Muc
tidu clia nghién citu nay 14 bd sung nhitng
bing chitng thue nghiém vé van dé néu trén
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§ cac thi trudng ching khodan méi néi
(emerging stock market) théng qua viée
nghién citu cho mot trudng hop cu thé 14 thi
truong ching khoan Viét Nam.

2, Lugc khao cac nghién citu vé nhimg
y&u t6 anh hudng dén ciu trac vén
clia cong ty

Cho dén nay, trén thé giét da c6 rat nhiéu
nghién ctu vé cic y&u té anh hudng dén cdu
trac vén chia mot cong ty. Bevan v Danbolt
(2000) phén tich cdu tric vén cha 822 coéng
ty thudc Vuong quéc Anh. St dung phuong
phap phan tich hdi quy, cic tac gia da chi ra
réng ciu tric vén (do ludng bing ty 1¢ ng
trén tdng tai san) c6 tuong quan thuan véi
quy mb (tai sin cd dinh/tdng tai sin), tuong
quan nghich véi Igi nhuan va mie @6 cha co
héi tang trudng cla cdng ty.

Antoniou vi cic céng sy (2002) nghién citu
nhilng y&u t§ anh hudng dén cdu tric vén
ctia céc tAp doan d cac nude Chdu Au trén co
80 s§ liéu didu tra cia nhiing cong ty Phap,
Diic va Anh. Trong nghién cltu nay, cac téc
gia dd st dung phuong phap binh phuong bé
nhit (OLS) va mé hinh GMM dé phén tich
dit lidu chéo (panel data). K&t qua ctia nghién
cliu nay cho th&y ring céiu tric vén c6 mbi
tuong quan thuan véi quy mé cong ty nhung
lai ¢6 méi tuong quan nghich véi chi tidu gia

_ tri thi trudng so vdi gia tri s8 sach, véi ciu

triic ky han ctia Jai sudt va gia cd phiéu trén

thi trudng. Bén canh d6, ty 18 tai sin cf dinh,

Truong Pong Loc, TS, V6 Kiéu Trang, Pai hoc Cin
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Cac yéu 10 anh hudng ...

thué suit cling ¢6 dnh hudng dén ciu tric
von cua cdc céng ty. Nghién cltu nay cling
két luan riang viéc hga chon mét cdu tric vén
cho mot c¢ong ty khéng chi dya vao cac dic
tinh cta ban than cong ty ma con 1a két qua
cua méi trudng va nhitng truyén thdng noi
ma ¢ong ty kinh doanh.

Huang va Song (2002) nghién clu cac
nhén t§ anh hudng dén cdu tric vén cua cac
cong ty trén co sd dit lidu thi truong va dit
liéu ké todn cua hon 1.000 cbéng ty Trung
Québc duge niém yét trén thi trudng chiing
khoan. Sit dung phudng phap OLS va méb
hinh Tobit, nghién cftu nay da chi ra ring ty
18 ng trén téng tai san cla céng ty cb tudng
quan thudn vdi quy mé céng ty, 14 chén
thué, tai san cd dinh va ¢é tudng quan ty 1&
nghich véi 1¢i nhuan vA nganh nghé kinh
doanh cua cac cdng ty. Nghién citu nay con
chi ra rdng cd cAu sd hitu ciing c¢6 anh hudng
dén cdu tric vén cua cac coéng ty Trung
Quéc.

Wen va cac cong su (2002) nghién ciu
mdi quan hé gilta mot vai d4c trung ciia Ban
quan tri cdng ty (corporate board) va céu
triic von cua cac céng ty niém yét 6 Trung
Qudc. Ap dung phuong phap phan tich héi
quy dé phén tich 180 quan sat cia 60 céng
ty trong khoang thol gian t¥ ndm 1996-
1998, nghién citu nay da chi ra réng giam
déc cac cong ty thudng thich theo dudi mét
ty 1é ng th&p hon khi ma ho phai duong ddu
véi nhitng chinh sach quan 1y manh hon tit
Hoi ddng quan tri. Tuy nhién, két qua thyec
nghiém cta nghién ctu nay cho thdy chi ¢é
mdi quan hé giita ty 1& ng va thanh phdn
cha Héi ddng quan tri, kinh nghiém gdiéu
hanh clia téng gidm déc (do ludng bing thoi
gian dam nhiém chitc vu tong giam déc) 1a
c6 ¥ nghia v& mit thong ké. S8 lugng thanh
vién chaa Hoi déng quan tri va thu lao cho
tong giam d6c (CEQ) lai khéng ¢6 méi quan
hé ¢6 y nghia vdi cdu tric vén cla cac cong
ty.

Fraser va cac cong sy (2008) nghién citu
méi quan hé gifta sy bdo hd cia nha nudc
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va cfu tric vén & cac nudc dang phat trién.

St dung phuong phap phan tich héi quy va
dit liéu chéo ciia 257 ebng ty Malaixia trong
khoang thdi gian 10 nam, cac tac gia da két
luan ridng: nhiing céng ty c6 sy bao hd cla
nha nudc thudng st dung n¢ nhiéu hon
nhitng céng ty it dude sy bao hé cua nha
nube. Ngoai ra, clc tdc gid con tim thay
ring ty 1& ng clia cac coéng ty c6 méi quan
hé ty 18 thudn véi quy md va 1¢i nthuin cla
cong ty.

Tém lai, cic nghién c¢u thyc nghiém cho
thdy rdng cdu tric vén cla cac cong ty cb
thé bi anh hudng bdi cac yéu t8: quy mo,
nganh nghé, 1¢i nhuén, co hji ting trudng,
cac yéu td lién quan dén quan tri cong ty, lai
sudt ngin hang, thué suit thué thu nhap
doanh nghiép... Cac két qua nghién citu nay
14 co s3 cho nghién citu cla ching t&i ma két
qua s& duge trinh bay & phin tiép theo cla
bai viét nay. ‘

8. 86 liéu st dung va phuong phap

nghién clitu

3.1. Sé'liéu st dung

Dé ¢6 dude s6 lidu cdn thi€t cho nghién
citu nay, ching t6i di tién hanh thu thap
cac béo cdo tai chinh da duge kiém toan,
ban cdo bach, cidc bao cio thudng nién,
nghi quyét dai héi cd déng hang nam va
chc théng tin khac cla cac cong ty cb phin
duge nidm yét trén S8 Giao dich ching
khodn thanh phé Hé Chi Minh. Cac tai
lidu trén dugec thu thap ti website caa Uy
Ban chitng khoan nha nudc va cac céng ty
chitng khoan,

- Trong nghién citu nay, ching tdi st dung
88 liéu va théng tin cia cic cong ty niém yét
trong giai doan 2003-2006 (s6 liéu tai chinh
ndm 2007 cha cAc céng ty niém yé&t chua
duge céng b tai thoi didm thyc hién nghién
citu nay). Tinh dén cudi nam 2007, trén
83 Giao dich ching khoan thanh phé Hé
Chi Minh ¢ 138 céng ty niém yét. Tuy
nhién, chi c6 56 cong ty dap dng diy dn
6 lidu theo yéu cdu ctia nghién ciu nay.
Nhu vay, téng sd quan sat dude st dung cho
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Céc y&u td anh hudng ...

nghién citu nay 1a 224 (56 cong ty nhén cho
4 nam).

3.2. Phuong phap nghién citu

DE xic dinh nhiing nhén t& dnh hudng
dén cdu tridc vn cua cac céng ty, trong
nghién citu nay chiing téi st dung mé hinh
héi quy ¢6 dang nhu sau:

Y = oo+ BiX) + BoXy + Xy + ﬁ4x,4

Trong d6:

- Y 1a c8lu tric von (ty 12 ng trén tong tai
san) cia cic cdng ty va duge tinh nhu sau:
Téng ng phai trad

Téng tai san

Cdcauvbn =

- Dién giai cac bién ddc lap va ky vong vé
mdl quan hé gita cac bién dbc lap véi bign
phu thudc dude trinh bay tom tat d bang 1.

BANG 1: Dién giai cac bién doc lap va ky vong trong phan tich hbi quy

Bién sd Dién giai Ky vong

Qui md cong ty (X,) Log ctia tdng tai san cong ty Ty lé thuén
Bién gia, bang 1 néu cong ty hoat dong trong
Nganh nghé cong ty dang hoat déng (X;) | nginh thuong mai - dich vy, bing 0 néu cong ty | Ty 1 thuan
- . : hoat dong trong Iinh vuc khic
S6 thanh vién cia Hoi déng quan tri (X;) | 58 luong thanh vién ciia Hoi déng quan tri cong ty Ty 1& thuin
Tinh trang lgi nhuan coa cong ty (X,) Loi nhudn trudc thué/Téng tai san Ty 1& nghich
e s . s Doanh thu thuin nam nay/Doanh thu thudn nim .

Téc do tang trudng clia doanh th { o T in
! ¢ do tang g cua doanh thu (X;) trw6c) — 1) x 100% y 1& thud

4. Mot vai dac diém cha mau nghién ciu

4.1. Co céu nganh nghé

Co céu nganh nghé cla cdc cong ty niém yét trong méu nghién citu duge chiing t6i phan
thanh 2 nhém: thuogng mai - dich vu va ciac nganh nghé khac. Cd cdu nganh nghé cua cac
céng ty trong méu nghién citu duge trinh bay d bang 2,

BANG 2: Cd ciu nganh nghé clia cAc cong ty trong maiu nghién citu .
A S —

Nganh

Thuong mai-dich vu

Nganh nghé khic

Téng cong:

[ —
Socongty | Tyle(%)
24 42,86
32 57,14
56 100,00

Ngudn: Thu thap tir bin cdo bach clia cdc cong ty niém yét.

4.2. Quy mé céng ty
- Trong nghién citu nay, ching téi sit dung
chi tiéu. téng tai sdn dé do ludng quy md

BANG 3: Téng tai san cia cic cong ty nidm yét trong mau
_

cong ty. Tdng tai san clia cac cdng ty trong
mau nghién citu giai doan 2003-2006 dugc
trinh bay & bang 3.

Don vi tinh: triéu dong

Téng tai san | N* L¢n nhat Trung binh Nhé nhit Do léch chudn
Nam 2003 56 |  8.180.422 356.772 13.423 1.131.625
Nam 2004 56 | 8301.707 405.073 14.520 1.141.028 |
Nam 2005 - | 56 | 10.895.462 527.540 15.527 1.518.283 *
Nam 2006 55 | 10604813 | 642449 20.481 1.561.759

-
Ngudn: S6 litu duge thu thip tir béo cdo thi chinh clia cdc cong ty niém yét

-

*: $8 quan sdt.
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‘Cac yéu td anh hudng ...

Bang 3 cho thiy rang quy md cha céc
céng ty niém yét trong mau nghién clu cé
su gia tang theo thdi gian. Cu thé la gia tri
trung binh cla téng tai sdn dd tang tu
356.772 tridu déng nam 2003 lén 642.449
triéu dong trong nam 2006. Diéu nay hoan
toan phi hdp véi xu hudng phat trién hién
tai cua cdc cOng ty niém yét & Viét Nam.
Tuy nhién, ¢6 su khac biét rat 16n vé quy mé

gita céc cong ty trong miu nghién ctu, thé
hién théng qua su khac biét gitta gia tri tai
sdn nho nhit va 16n nhat cta cac cong ty
efing nhu gié tri ciia d6 1léch chudn.

4.3. Tinh hinh doanh thu ctia cdc céng

ty

Doanh thu thudn cla cac cong ty niém
yét duge chon trong miu nghién ctu duge
trinh bay & bang 4.

BANG 4: Doanh thu thudn clia cac céng ty trong miu nghién citu  Pon vi tinh: triéu dong

Doanh thu thudn N’ Lon nhat Trung binh Nhé nh4t D¢ léch chuidn
Nam 2003 55 3.809.414 267.251 2.283 520.033
Nim 2004 56 4.226.843 337.504 2.678 618.865
Nam 2005 56 5.638.784 446.599 16.423 806.104
Nam 2006 55 6.619.102 571.300 18.017 1.023.867

Nguodn. S6 litu durge thu thip it bdo cdo tii chinh clia cde cong ty niém yé&t
N: 84 quan sit

Tuong ty nhu chi tiéu téng tai san,
Bang 4 thé hién rd xu hudng gia tang
doanh thu ctia cédc cdng ty theo thai gian.
Gia tri trung binh cia doanh thu di tang
tir 267.251 triéu ddéng ndm 2003 lén
571.300 triéu déng trong nim 2006. Ngoai
ra, bang 4 con cho thdy sy khéc biét rat
lén vé doanh thu giiia céc céng ty trong
mau nghién eltu.

4.4. Cdu triic von cia cdc cong ty trong

mdu nghién citu .

Céu triic vén duge dinh nghia 14 ty 18 clia
téng ng trén téng tai san cla cbng ty. Trén
co sd s8 lidu téng hop tir cic bao cao tai
chinh cta cac céng ty niém yét trong miu
nghién citu tit ndm 2003 -2006, ching toi ¢é
duge c&u tric vOn ctia cac ¢dng ty véi nhiing
dac trung duge thé hién trong bang 5.

BANG 5: Céu triic von clia cac cdng ty niém yét giai doan 2003-2006 (%)

Nam N* Lén nhat Trung binh Nho nhat Do lech chuin
Nam 2003 55 94,27 50,39 698 23,52
Nam 2004 56 91,80 50,19 5,98 21,59
‘Nam 2005 56 79,94 49,91 6,87 19,64
Nam 2006 55 75,16 42,93 4,05 18,26
-

Nguon: S6 ligu duge thu thap tir bdo cdo tii chinh cila cdc cong ty niém yét
N: 86 quan sét

Két qua nghién citu duge trinh bay 6
bang 5 cho thAy ring c4du tric von cla
cac cong ty niém yé&t trong khodng théi
gian tit ndm 2003 -2006 nhin chung cé6 xu
hudéng giam. Ty lé no binh quén cla cac
cdng ty trong miu nghién cdu da gidm ti
50,39% nam 2003 xudng codn 42,93% nam
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2006. N6i méot cach khae, cac cong ty
niém yét trén thi trudng ching khoéan
Viét Nam c6 xu hudng ngay cang it si
dung ng vay. Diéu nay ¢6 thé dude gidi
thich 1a do khi niém y&t ¢8 phiéu trén thi
trudng chitng khoan va cling véi sy phat
trién cha thi trudng, cic cong ty c6 thé dé
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Cac y&u to dnh huéng ...

dang tdng von chu sd hitu théng qua viéc
phat hanh cd phi&u nén it s dung ng vay
hon.
5. Cac yéu t6 anh hudng dén cau
tric von cla cac cong ty: két qua

phén tich hdi quy _
Két qua phian tich héi quy (phuong
phap binh phudng bé nhat - OLS) véi cd
mau gém 222 quan sat (dit liéu chéo -
panel data) dugc trinh bay 6 bang 6.

BANG 6: K&t qua phén tich hdi quy

Chi tiéu Ty 1& ng
. . 0,070
Hang s6
(0,42)
9 0,037
uy mé cong t
d &Y 2,76y
Nganh nghé chinh cong ty dang hoat do 0,058
ganh nghé chinh cong ty dang hoat dong
(1,87
. . 0,010
S6 lugng thanh vién ciia Hoi d6ng quan tri
(1,06)
-1,520
Tinh trang lgi nhuén cha cong ty
(-7,37¢
, 0,059
Téc do tang trudng cla doanh thu
(L,64)°
Sd quan st 222
R? diéu chinh 0,409
Kiém dinh F 16,24

%3: 06 ¥ nghia theo thit ty & méc 1% va 10%

o Quymbcongty

Tuong tu nhu két qua duge dua ra bdi
Friend va Lang (1988), Marsh (1982), két
qua phén tich hdi quy ctta nghién ciu nay
cho thay ring: quy mé céng ty ¢ tuong quan
ty 1& thuan véi cdu tric vén clia cong ty.
Diéu nay c6 nghia la, cac cdng ty ¢6 quy md
cang 16n thi st dung nd cang nhiéu. Cu thé
12 khi tdng tai san clia cdng ty ting 1% thi
ty 16 ng trén tdng tai san tang 0,037%. Mai
quan hé nay ¢é ¥ nghia théng ké ¢ miic 1%
va cé‘thé duge gidi thich 14 nhiing cong ty
16n ¢6 kha néng va uy tin cao trong nén kinh
t& nén ho d& dang ti€p can cic ngudn vén
vay bén ngoai, ti 46 ho st dung nhiéu ng
hon. '
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. » Nganh nghé chinh céng ty dang
hoat dong
D€ do ludng 4nh hudng ciia nganh nghé
cong ty dang hoat dong dén cdu tric von,
trong nghién citu nay ching téi st dung
bién gia bing 1 néu hoat dong san xudt kinh
doanh chinh cta coéng ty 1a nganh thuong
mai va dich vu (TM-DV) va bing 0 néu céng

"ty hoat d6ng san xu#t kinh doanh trong céc

nganh cén lai. K&t qua nghién citu duge
trinh bay & bang 6 chi ra ring nhiing céng
ty hoat dfng trong nganh thudng mai — dich
vu ¢b ty 18 ng trén tdng tai sdn cao hon
nhiing cdng ty hoat ddéng trong cac nganh
san xudt 1a 0,058%. Sy khéc biét vé ty s§ ng
gita nganh thuong mai - dich vu va cac
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nganh con lai ¢6 ¥ nghia théng ké 6 mic
10%. Didu nay cé thé duge gidi thich do
nganh thuong mai — dich vy hugng vén cén
cho hoat déng kinh doanh thay ddi nhidu
hon cac nganh khéac nén cdn ngudn von vay
bén ngoai dé tai trg nham kip thdi tan dung
co hoi kinh doanh.

s S6 lugng thanh vién ctia Héi déng

quan tri

Két qua cta chc nghién cdu trude day vé
anh hudng cta s lugng thanh vién Hdi
dong quan tri dén cdu tric von cua cong ty
cdon chua thong nhat véi nhau. Ching han,
theo Jensen (1986) nhiing céng ty c6 sé
lugng thanh vién Héi déng quan tri 16n hon
thi c6 ty 18 ng cao hon. Ngugc lai, theo
Berger va cac cdng sy (1997), cac cong ty cd
ty 1& ng thap thudng la nhiing céng ty cd sb
lugng thanh vién Hoi déng quan tri nhiéu.
Theo két qua phén tich héi quy ctia ching
toi thi s6 lugng thanh vién cia Hoéi déng
quan tri ¢6 dnh hudng ty 1é thuin véi ciu
tric vén. Cu thé 1a khi s8 lugng thanh vién
Hgi ddng quan tri téng 1én 1 ngudi thi ty 18
ng cua cdng ty ting lén 0,01%. Tuy nhién,
mé1 quan hé nay lai khéng ¢6 ¥ nghia vé
mét thong ké.

o Tinh trang lgi nhudn cua céng ty

Két qua phan tich héi quy duge trinh bay
¢ Bang 6 cho thdy ring: tinh trang lgi
nhuén cha céc céng ty cé anh hudng ty 1&
nghich véi c&u trdc vn. Cu thé 13, khi ty 18
1gi nhuan trude thué trén tong tai san ting
1én 1% thi ty 1& ng trén téng tai sdn cta cong
ty giam 1,52%. Méi1 tuong quan ty 1é nghich
nay ¢6 y nghia théng ké ¢ mic 1%. Két qua
nghién citu nay rat phu hop véi 1y thuyét tdi
han (Pecking Order Theory) cua Myers
(1984) va két qua nghién citu cua Chang
(1999).

e Téc dé tang trudng cua doanh thu

Theo Myers (1977), chc cong ty véi nhitng
co hoi téng trudng cao thi thich duy tri mét
ty s8 ng cao dé duy tri tinh linh déng tai
chinh cta ho. Két qua nghién cltu cia ching
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tol hoan toan phu hgp vdi nhian dinh trén.
Néi mét cach khac, téc 5 tdng trudng doanh
thu ctia céc céng ty nidm yét trén So Giao
dich chiing khoan thanh phd Hé Chi Minh
¢6 méi quan hé ty 1é thuan véi ciu tric vén
cia cong ty. Cu thé la, khi tc db tang
trudng cia doanh thu tidng 1% thi ty 1& no
trén téng tai san cla cAc céng ty ting
0,059%. Mé1 quan hé giita ty 1é ng va toc d6
tang trudng cua doanh thu cé § nghia théng
ké & mic 10%. Td két qua trén cho thay
ring nhiing céng ty tdng trudng tét (do
ludng bing tdc d6 téing trudng cta doanh
thu) sé& ¢6 khuynh huéng st dung nhiéu ng
dé mé réng quy md céng ty nhdm tan dung
tot nhitng co héi ting trudng.

Trong mé hinh hdi quy cua ching téi R?
diéu chinh bang 0,409 (40,9%). Diéu nay cé
nghia 12 sy thay ddi trong c&u tric vén ctia
cac cdng ty c6 phdn dude niém yét trén SO
Giao dich chitng khoan thanh phd H6 Chi
Minh ¢6 thé duge gidi thich & mitc 46 40,9%
bdi quy md cong ty, linh viic nganh nghé
cdng ty dang hoat dong, sé thanh vién Hai
déng quan tri, tinh trang lgi nhuan ciia cong
ty, toc 46 tdng trudng cia doanh thu. Ngoai
ra, gié tri thong ké F 1a 16,24 cho thdy mé
hinh héi quy ma ching t6i xay dyng ¢6 do
tin cAy rit cao (mdé hinh nay c¢6 ¥ nghia
théng ké ¢ mic 1%).

6. K&t luin

K&t qua nghién citu 56 cdng ty cho thiy
ring ty 16 nd binh quin cta céc céng ty
trong giai doan 2003-2006 nidm trong
khodng tit 42,93% dén 50,39%. Ngoai ra, két
qua phan tich hdi quy con cho thay ring ciu
tric von ctia cic cdng ty niém yét cé tuong
gquan thudn véi quy mé cong ty, nganh nghé
chinh cta céng ty, téc dd ting trudng cua
doanh thu va tudng quan nghich véi tinh
trang lgi nhudn cta céng ty. Cac méi quan
hé nay déu cé ¥ nghia vé mit théng ké &
mic 1% hodic 10%. Ngoai ra, cdu tric vén
con cé tuong quan ty 1é thuan véi s6 lugng
thanh vién H§i déng quan tri ctia céng ty,
nhung lai khéng cé ¥ nghia vé mit thong ké.
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Céc yéu 10 anh huﬂng

Mic du nghién citu nay d3 dude nhiing
két qua rit c6 gia tri, giip cac nha quan ly,
cac nha khoa hoc c6 duge nhitng bing chitng
thyc nghiém vé cac nhén t& anh hudng dén
cdu tric vfn clia cic céng ty nidm yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam, nghién
cltu nay vAn con mét vai han ché, cu thé nhu
sau:

- Do han ché& vé thong tin va s6 liéu nén
nghién citu nay chua nghién ctu cdu tric
von tél uu cua cac cdng ty, day la mot van dé
rit quan trong trong quan tri tai chinh.

- Cac bién ddc lap trong phén tich héi quy
chu yéu la cic yéu t§ ndi tai ctia cong ty (quy
md cdéng ty, kha ning sinh 13i cia cong ty,
téc db ting trudng cua doanh thu, cac dic
diém vé quan tri cong ty). D& tai chua
nghién cltu céc y&u t& ctia méi trudng bén
ngoal tac déng dén cau tric vén clha cong ty
nhu: (1) thi truong tai chinh; (2) chinh sach
1ai sudt cho vay tai cdc ngin hang; (3) chinh
sach bao hd clta nha nudc (ty 1& ¢6 phifu nha
nuéc ndm giit trong cac doanh nghiép nha
nude duge c¢6 phan héa); (4) sy thay déi
chinh sach thué thu nhéap doanh nghiép; (5)
mdi trudng phaply ...

Véi cac han ché& duge chi ra & trén, cac
nghién citu tiép theo lién quan dén ciu tric
von caa cde edng ty duge niém yét trén thi
trudng chitng khoan Viét Nam cé thé tap
trung vao cic vin dé sau:

- Nghién citu dé xac lap mét c&u tric vén
t5i uu cho cac cong ty niém yé&t néi chung va
cho cic cdng ty thude cic nganh nghé khae
nhau néi riéng; '

- Nghién cttu anh hudng cta cac yéu to

bén ngoai (mdi trudng tai chinh, méi trudng
phap 1y...) dén cdu tric vén cla cac cong ty
niém yét trén thi truong chitng khoan Viét
Nam;

- Nghién citu su thay d8i cdu tric vén cla
cac cong ty ¢ hai thoi ky: trudec va sau khi
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niém yét, trén cd sd dé danh gia 4nh hudng
clia sy thay d6i nay dén gia tri cdng ty./.
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