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Toùm taét: Baøi baùo nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa tyû leä nôï vay vaø quy moâ coâng ty ñeán 
dao ñoäng giaù coå phieáu. Nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp phaân tích moâ hình hoài 
quy döõ lieäu baûng vôùi döõ lieäu töø 103 coâng ty nieâm yeát taïi Sôû Giao dòch Chöùng 
khoaùn TP.HCM giai ñoaïn 2008-2012. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy: (i) Taùc ñoäng 
cuøng chieàu coù yù nghóa thoáng keâ giöõa tyû leä nôï/toång taøi saûn leân dao ñoäng giaù coå 
phieáu; (ii) Taùc ñoäng ngöôïc chieàu coù yù nghóa thoáng keâ giöõa quy moâ coâng ty vaø 
dao ñoäng giaù coå phieáu. Do vaäy, coù theå khaúng ñònh raèng doanh nghieäp coù tyû leä 
nôï caøng cao vaø coù quy moâ caøng nhoû thì coù dao ñoäng giaù coå phieáu caøng lôùn. 

Töø khoùa: Tyû leä nôï vay, quy moâ coâng ty, dao ñoäng giaù coå phieáu.

NÔÏ VAY, QUY MOÂ COÂNG TY VAØ DAO ÑOÄNG GIAÙ COÅ PHIEÁU: 
BAÈNG CHÖÙNG TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM

Giôùi thieäu

Moät trong nhöõng vaán ñeà quan troïng cuûa 
taøi chính laø moái lieân heä giöõa caùc thoâng soá 
thò tröôøng vaø caùc yeáu toá noäi taïi cuûa doanh 
nghieäp. Nghieân cöùu naøy nhaèm tìm hieåu moái 
quan heä giöõa tyû leä nôï vay, quy moâ cuûa coâng 
ty laø hai yeáu toá ñaëc tröng noäi taïi cuûa doanh 
nghieäp vaø dao ñoäng giaù coå phieáu laø moät yeáu toá 
thò tröôøng treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam. ÔÛ baøi baùo naøy, dao ñoäng giaù ñöôïc ñònh 
nghóa laø khoaûng bieán ñoäng cuûa giaù coå phieåu 
xung quanh möùc trung bình cuûa chính giaù coå 
phieáu trong moät khoaûng thôøi gian. Neáu moät 
coå phieáu ñöôïc xem laø dao ñoäng maïnh, giaù seõ 
coù nhieàu bieán ñoäng trong khoaûng thôøi gian ñoù 
vaø ngöôïc laïi (Garman vaø Klass 1980; Roger 
vaø Satchell 1991). 

Coù nhieàu nghieân cöùu veà dao ñoäng giaù coå phieáu noùi 
chung, ví duï nhö caùc nghieân cöùu cuûa Parkinson 
(1980), Garman vaø Klass (1980), Roger vaø 
Satchell (1991), Chang vaø caùc taùc giaû (1995), 
Chan vaø John Wei (1996), Huang vaø Yang 
(2000) vaø Sadorsky (2003). Veà quan heä giöõa 
nôï vay, quy moâ coâng ty vaø dao ñoäng giaù coå 
phieáu, ñaõ coù nhieàu nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän 

ñeå phaân tích moái quan heä naøy ôû nöôùc ngoaøi 
cuõng nhö phaân tích caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán 
dao ñoäng giaù coå phieáu (Gander, 2011; Rubin 
vaø Smith, 2009; Wang, 2013). Tuy nhieân, ôû 
Vieät Nam, nghieân cöùu veà chuû ñeà naøy coù söû 
duïng döõ lieäu treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam chöa nhieàu. 

Nghieân cöùu coù moät soá haøm yù ñoái vôùi nhaø ñaàu 
tö cuõng nhö caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp: 
(i) Nghieân cöùu naøy giuùp cho nhaø ñaàu tö öôùc 
löôïng möùc ñoä aûnh höôûng cuûa vieäc vay nôï 
cuõng nhö quy moâ coâng ty ñeán dao ñoäng giaù 
coå phieáu nhaèm löïa choïn coå phieáu, danh muïc 
theo mong muoán vaø giaûm thieåu ruûi ro trong 
ñaàu tö; (ii) Baøi baùo cuõng giuùp nhaø quaûn trò 
doanh nghieäp öôùc löôïng ñöôïc taùc ñoäng cuûa 
caùc yeáu toá noäi taïi doanh nghieäp ñeán dao ñoäng 
giaù coå phieáu cuûa doanh nghieäp mình vaø cuï 
theå trong nghieân cöùu naøy laø tyû leä nôï vay vaø 
quy moâ doanh nghieäp.

Cô sôû lyù thuyeát vaø giaû thuyeát nghieân cöùu

Moái quan heä taùc ñoäng giöõa nôï vaø quy moâ 
coâng ty ñeán bieán ñoäng giaù coå phieáu ñöôïc xaây 
döïng döïa treân cô sôû lyù thuyeát veà thoâng tin 
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