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Toùm taét: Ñeà taøi nghieân cöùu haønh vi taøi chính cuûa caùc coâng ty baát ñoäng saûn 
(BÑS) treân saøn HOSE giai ñoaïn 2007-2011, qua ñoù nhaèm kieåm ñònh caùc lyù 
thuyeát caáu truùc voán. Nghieân cöùu döïa treân moâ hình cuûa Shyam-Sunder vaø Myers 
(1999) coù ñieàu chænh theo keát quaû cuûa caùc nghieân cöùu khaùc. Nghieân cöùu boå sung 
theâm moâ hình traät töï phaân haïng baùn beàn vöõng cuûa Chirinko vaø Singha (2000). 

Nghieân cöùu khaûo saùt 31 coâng ty thuoäc ngaønh BÑS treân saøn chöùng khoaùn 
TP.HCM vaø cho thaáy caùc coâng ty naøy söû duïng nhieàu voán nôï ngaén haïn vaø thöïc 
hieän vieäc ñieàu chænh voán nôï chuû yeáu ñoái vôùi nôï ngaén haïn. Vieäc kieåm ñònh lyù 
thuyeát caân baèng qua moâ hình ñieàu chænh muïc tieâu giaûi thích toát haønh vi taøi 
chính cuûa caùc coâng ty ngaønh BÑS. Kieåm ñònh lyù thuyeát traät töï phaân haïng 
thoâng qua moâ hình traät töï phaân haïng thì chöa cung caáp baèng chöùng roõ raøng 
veà haønh vi phaân caáp taøi chính caùc coâng ty ngaønh BÑS giai ñoaïn 2007-2011.

Töø khoùa: Lyù thuyeát caáu truùc voán, haønh vi taøi chính, baát ñoäng saûn.

KIEÅM ÑÒNH LYÙ THUYEÁT CAÁU TRUÙC VOÁN QUA HAØNH VI TAØI CHÍNH 
CUÛA CAÙC COÂNG TY BAÁT ÑOÄNG SAÛN ÔÛ VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà 

Caáu truùc voán laø moät vaán ñeà khoâng môùi meû 
nhöng luoân thu huùt söï quan taâm ñaëc bieät 
cuûa nhieàu nhaø nghieân cöùu trong lónh vöïc 
kinh teá, taøi chính treân theá giôùi vaø nhöõng 
tranh luaän xung quanh caùc quan ñieåm lyù 
luaän, tính hieäu quaû cuûa caùc lyù thuyeát caáu 
truùc voán chöa bao giôø keát thuùc. Thuyeát caân 
baèng (Trade-off Theory) tónh vaø thuyeát traät 
töï phaân haïng (Pecking Order Theory) laø 
nhöõng lyù thuyeát caáu truùc voán cô baûn coù neàn 
taûng lyù luaän vöõng chaéc ñöôïc nhaø nghieân cöùu 
kieåm ñònh treân caùc thò tröôøng khaùc nhau vaø 
mang laïi nhöõng keát quaû khoâng gioáng nhau. 
Shyam-Sunder vaø Myers (1999) kieåm ñònh 
thuyeát caân baèng vaø thuyeát traät töï phaân 
haïng treân 157 coâng ty coâng nghieäp ôû Myõ 
vaøo nhöõng naêm 1971, 1981 vaø 1989. Hoï tìm 
thaáy baèng chöùng uûng hoä lyù thuyeát traät töï 
phaân haïng hôn laø lyù thuyeát caân baèng trong 
vieäc giaûi thích haønh vi taøi chính cuûa caùc 

doanh nghieäp. Fama vaø French (2002), kieåm 
ñònh 2 lyù thuyeát caáu truùc voán treân caùc coâng 
ty phi taøi chính Myõ giai ñoaïn 1965-1999 
vaø tìm thaáy nhöõng chöùng cöù coù xu höôùng 
choáng laïi caû hai lyù thuyeát caáu truùc voán 
treân. ÔÛ Vieät Nam hieän vaãn chöa coù nhieàu 
nghieân cöùu kieåm ñònh caùc lyù thuyeát caáu 
truùc treân doanh nghieäp BÑS, do ñoù nghieân 
cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm kieåm ñònh 
lyù thuyeát caân baèng vaø thuyeát traät töï phaân 
haïng thoâng qua haønh vi taøi chính cuûa caùc 
doanh nghieäp trong ngaønh BÑS nieâm yeát 
treân saøn giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM 
giai ñoaïn 2007-2011.

Cô sôû lyù thuyeát: Thuyeát caân baèng vaø 
Thuyeát traät töï phaân haïng 

Thuyeát caân baèng

Lyù thuyeát caân baèng döï ñoaùn raèng caùc coâng 
ty toái ña hoùa giaù trò baèng caùch duy trì tyû leä 
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