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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy khaùm phaù moái quan heä giöõa caáu truùc sôû höõu vaø caáu truùc 
voán (CTV). Baøi baùo söû duïng maãu döõ lieäu cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai ñoaïn 2006-2012. Baèng phöông phaùp phaân tích 
hoài quy pooled OLS, keát quaû cho thaáy sôû höõu taäp trung caøng cao thì ñoøn baåy taøi 
chính caøng cao. Sôû höõu nöôùc ngoaøi vaø sôû höõu toå chöùc caøng cao thì ñoøn baåy taøi 
chính caøng thaáp. Nghieân cöùu khoâng tìm ra baèng chöùng veà moái quan heä giöõa sôû höõu 
nhaø nöôùc vaø ñoøn baåy taøi chính.
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CAÁU TRUÙC SÔÛ HÖÕU VAØ CAÁU TRUÙC VOÁN:
NGHIEÂN CÖÙU THÖÏC NGHIEÄM TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM

Giôùi thieäu

Quyeát ñònh CTV cuûa coâng ty laø moät trong 
nhöõng vaán ñeà quan troïng cuûa doanh nghieäp. 
Nhieàu lyù thuyeát ñöôïc xaây döïng nhaèm giaûi 
thích söï khaùc bieät trong vieäc löïa choïn CTV 
cuûa doanh nghieäp nhö lyù thuyeát khoâng khaùc 
bieät (Modigliani vaø Miller, 1958), lyù thuyeát 
ñaïi dieän (Jensen vaø Meckling, 1976), lyù 
thuyeát ñaùnh ñoåi (Bradley vaø caùc taùc giaû, 
1984) vaø lyù thuyeát traät töï phaân haïng (Myers 
vaø Majluf, 1984). Nghieân cöùu naøy nhaèm xem 
xeùt moái quan heä giöõa cô caáu sôû höõu vaø CTV ôû 
Vieät Nam söû duïng döõ lieäu laø caùc coâng ty phi 
taøi chính nieâm yeát treân Saøn Giao dòch chöùng 
khoaùn Vieät Nam giai ñoaïn 2006-2012. 

Treân theá giôùi, coù nhieàu nghieân cöùu thöïc 
nghieäm ñaõ xem xeùt yeáu toá quyeát ñònh CTV 
nhö lôïi nhuaän, quy moâ coâng ty, toác ñoä taêng 
tröôûng vaø gaàn ñaây laø caáu truùc sôû höõu ôû nhöõng 
thò tröôøng khaùc nhau. Tuy nhieân, caùc nghieân 
cöùu cho caùc keát quaû khaùc nhau. ÔÛ Vieät Nam 
chöa coù nhieàu nghieân cöùu ñöôïc coâng boá veà 
quan heä giöõa caáu truùc sôû höõu vaø CTV. Do vaäy, 
baøi vieát naøy nhaèm muïc ñích boå sung minh 
chöùng cho kho taøng hoïc thuaät veà quan heä cô 
caáu sôû höõu vaø CTV coâng ty. 

Cô sôû  lyù thuyeát
	
Modigliani vaø Miller (1958) cho raèng trong 
ñieàu kieän thò tröôøng hoaøn haûo thì giaù trò coâng 
ty khoâng ñoåi duø CTV thay ñoåi. Tuy nhieân, 
nhieàu nghieân cöùu baùc boû lyù thuyeát treân döïa 
vaøo söï baát hoaøn haûo cuûa thò tröôøng vì nhöõng 
lyù do nhö chi phí ñaïi dieän, thueá vaø thoâng tin 
baát caân xöùng. Nhieàu lyù thuyeát ñöôïc phaùt trieån 
ñeå dieãn giaûi quyeát ñònh CTV cuûa coâng ty, bao 
goàm lyù thuyeát ñaïi dieän, lyù thuyeát ñaùnh ñoåi, 
lyù thuyeát traät töï phaân haïng. 
	
Lyù thuyeát ñaïi dieän (Jensen vaø Meckling, 
1976) cho raèng CTV bò aûnh höôûng bôûi chi phí 
ñaïi dieän. Coù ba loaïi hình chi phí ñaïi dieän maø 
thoâng qua ñoù, quyeát ñònh CTV bò taùc ñoäng  
hoaëc ñöôïc xem laø phöông tieän ñeå giaûm thieåu 
chi phí naøy. Thöù nhaát, neáu tyû leä nôï vay taêng, 
caùc nhaø quaûn lyù coù xu höôùng ñaàu tö ruûi ro 
hôn. Thöù hai, neáu xem vieäc vay nôï laø ruûi ro 
thì caùc nhaø quaûn lyù thöôøng coù xu höôùng loaïi boû 
nhöõng döï aùn toát. Vì theá, tuøy thuoäc vaøo khaû naêng 
giaûm chi phí ñaïi dieän cuûa coå ñoâng seõ coù nhöõng 
quyeát ñònh CTV khaùc nhau. Neáu coå ñoâng coù 
khaû naêng giaùm saùt toát thì tyû leä nôï vay thaáp. 
Thöù ba, neáu doanh nghieäp coù doøng tieàn töï do 
thì caùc nhaø quaûn lyù thöôøng coù xu höôùng chi 
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