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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm tieán haønh kieåm ñònh söï phuø hôïp 
cuûa lyù thuyeát traät töï phaân haïng (LTTTPH) trong vieäc xaùc ñònh caáu truùc voán (CTV) 
toái öu döïa treân döõ lieäu cuûa 236 coâng ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn 
TP.HCM trong giai ñoaïn 2008-2013. Nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän theo 2 böôùc. ÔÛ böôùc 
ñaàu tieân, ba moâ hình nghieân cöùu rieâng bieät ñöôïc söû duïng: (i) Traät töï phaân haïng 
toång hôïp; (ii) Traät töï phaân haïng phaân taùch; (iii) Ñieàu chænh tyû leä nôï muïc tieâu. Keát 
quaû phaân tích hoài quy caùc moâ hình theå hieän raèng thuyeát traät töï phaân haïng chöa giaûi 
thích ñöôïc quyeát ñònh löïa choïn CTV cuûa caùc coâng ty taïi Vieät Nam. Nghieân cöùu tieáp 
tuïc ñöôïc thöïc hieän nhaèm xaùc ñònh vaø löôïng hoùa caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán löôïng nôï 
ñöôïc phaùt haønh cuûa caùc coâng ty. Keát quaû nghieân cöùu cho raèng, tyû leä nôï muïc tieâu, tyû 
soá thò giaù treân thö giaù, lôïi nhuaän hoaït ñoäng vaø doanh thu coù taùc ñoäng ñeán löôïng nôï 
ñöôïc phaùt haønh cuûa coâng ty. 

Töø khoùa: Lyù thuyeát traät töï phaân haïng, doanh nghieäp nieâm yeát, nôï muïc tieâu, lôïi 
nhuaän, HOSE.
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Giôùi thieäu

Toái ña hoùa giaù trò coâng ty luoân laø moái quan 
taâm haøng ñaàu cuûa caùc coå ñoâng vaø nhaø ñaàu tö. 
Coù raát nhieàu yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù trò coâng 
ty nhö tình hình neàn kinh teá, ngaønh ngheà 
hoaït ñoäng, heä thoáng quaûn trò coâng ty vaø nhieàu 
caùc yeáu toá khaùc. Tuy nhieân, trong soá ñoù CTV 
cuûa coâng ty vaãn ñoùng vai troø raát quan troïng 
bôûi vì noù khoâng chæ taùc ñoäng ñeán giaù trò coâng 
ty maø coøn aûnh höôûng ñeán caùc hoaït ñoäng khaùc 
cuûa coâng ty. Nhieàu lyù thuyeát ñaõ ñöôïc xaây döïng 
vaø nghieân cöùu thöïc nghieäm ñaõ ñöôïc thöïc hieän 
nhaèm tìm hieåu söï taùc ñoäng cuûa quyeát ñònh löïa 
choïn CTV toái öu ñeán giaù trò coâng ty. 

Hieän nay coù nhieàu lyù thuyeát veà söï löïa choïn 
CTV toái öu cho coâng ty. Lyù thuyeát naøo phaûn 
aùnh toát nhaát quyeát ñònh löïa choïn CTV cuûa 
coâng ty vaãn laø moät vaán ñeà ñang ñöôïc tranh 
luaän raát nhieàu. Keát quaû cuûa caùc nghieân cöùu 
thöïc nghieäm cho thaáy caùc quyeát ñònh taøi 

trôï cuûa coâng ty trong thöïc teá khaù phuø hôïp 
vôùi LTTTPH. Tuy nhieân, nhieàu nghieân cöùu 
khaùc laïi chöùng toû raèng lyù thuyeát ñaùnh ñoåi, lyù 
thuyeát thôøi ñieåm thò tröôøng laïi coù khaû naêng 
giaûi thích toát hôn ñoái vôùi CTV coâng ty.

Taïi Vieät Nam, söï phuø hôïp cuûa caùc lyù thuyeát 
naøy vaãn chöa ñöôïc keát luaän roõ raøng, ñaëc bieät 
laø trong giai ñoaïn vöøa qua. Do vaäy, nghieân 
cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm cung caáp theâm 
moät baèng chöùng ñònh löôïng veà quyeát ñònh löïa 
choïn CTV cho caùc doanh nghieäp nieâm yeát taïi 
thò tröôøng Vieät Nam. Trong nghieân cöùu naøy, 
LTTTPH trong quyeát ñònh löïa choïn CTV laø 
vaán ñeà ñöôïc nghieân cöùu troïng taâm. 

Caùc lyù thuyeát veà caáu truùc voán toái öu 

Lyù thuyeát caáu truùc voán hieän ñaïi baét ñaàu vôùi 
hoïc thuyeát noåi tieáng cuûa Modigliani vaø Miller 
(1958) (goïi taét laø hoïc thuyeát MM). Theo hoïc 
thuyeát MM, söï löïa choïn giöõa voán chuû sôû höõu 


