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Toùm taét: Baøi vieát nghieân cöùu möùc ñoä aûnh höôûng cuûa thaâm huït taøi chính ñeán 
quyeát ñònh phaùt haønh nôï môùi cuûa coâng ty thuoäc nhoùm VN30 treân saøn chöùng 
khoaùn TP.HCM, giai ñoaïn 2008-2012. Ngoaøi ra, caùc nhaân toá caáu thaønh neân 
thaâm huït taøi chính laø coå töùc, thay ñoåi voán löu ñoäng, ñaàu tö roøng vaø lôïi nhuaän 
sau thueá cuõng ñöôïc xem xeùt trong moái quan heä ñeán quyeát ñònh phaùt haønh 
nôï cuûa coâng ty. Söû duïng phöông phaùp phaân tích taùc ñoäng coá ñònh (FEM) vaø 
phöông phaùp phaân tích taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM) cho döõ lieäu baûng, nghieân 
cöùu tìm thaáy thay ñoåi lôïi nhuaän sau thueá aûnh höôûng nhieàu nhaát ñeán quyeát 
ñònh vay nôï, sau ñoù laø thay ñoåi voán löu ñoäng vaø thay ñoåi voán ñaàu tö roøng. 
Keát quaû naøy cung caáp baèng chöùng veà söï phuø hôïp cuûa lyù thuyeát traät töï phaân 
haïng (LTTTPH) trong vieäc giaûi thích quyeát ñònh vay nôï cuûa caùc coâng ty treân 
saøn chöùng khoaùn TP.HCM.
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Ñaët vaán ñeà

Lyù thuyeát veà cô caáu voán hieän ñaïi ñöôïc 
Modigliani vaø Miller ñöa ra vaøo naêm 1958, 
sau ñoù ñöôïc nhieàu nhaø kinh teá boå sung, 
phaùt trieån vaø phaân thaønh nhieàu nhaùnh lyù 
thuyeát khaùc nhau, trong ñoù coù hai lyù thuyeát 
noåi tieáng laø lyù thuyeát ñaùnh ñoåi (trade-off 
theory) vaø LTTTPH (pecking order theory). 
Caùc lyù thuyeát naøy ñaõ taïo neân nhöõng tranh 
luaän xung quanh caùc quan ñieåm lyù luaän vaø 
tính hieäu quaû lieân quan ñeán quyeát ñònh cô 
caáu voán cuûa coâng ty. Treân theá giôùi ñaõ coù 
moät soá nghieân cöùu thöïc nghieäm veà caùc lyù 
thuyeát treân vaø keát quaû ñöa ñeán nhöõng baèng 
chöùng khoâng gioáng nhau. Shyam-Sunder vaø 
Myers (1999) tìm thaáy baèng chöùng uûng hoä 
LTTTPH hôn laø lyù thuyeát ñaùnh ñoåi. Ngöôïc 
laïi, Fama vaø French (2002) tìm thaáy baèng 
chöùng coù thieân höôùng choáng laïi caû hai lyù 
thuyeát. Frank vaø Goyal (2003) khoâng tìm 
thaáy baèng chöùng coù lieân quan vôùi LTTTPH, 
ñaëc bieät laø ñoái vôùi caùc coâng ty nhoû. Taïi 

Vieät Nam, caùc chuû ñeà nghieân cöùu veà cô caáu 
voán hieän taïi chuû yeáu chæ döøng laïi ôû möùc ñoä 
kieåm tra caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu 
truùc voán cuûa coâng ty. Baøi vieát naøy ñaùnh giaù 
aûnh höôûng cuûa caùc nhaân toá caáu thaønh thaâm 
huït taøi chính ñeán quyeát ñònh phaùt haønh 
nôï môùi cuûa coâng ty, qua ñoù cung caáp baèng 
chöùng veà söï phuø hôïp cuûa LTTTPH veà cô caáu 
voán ñoái vôùi caùc coâng ty nieâm yeát treân saøn 
chöùng khoaùn TP.HCM. 

Cô sôû lyù thuyeát

Lyù thuyeát traät töï phaân haïng

Modilligani vaø Miller (MM) (1958) ñöa ra giaû 
ñònh trong thò tröôøng voán hoaøn haûo, coâng 
ty coù ruûi ro kinh doanh gioáng nhau vaø lôïi 
nhuaän kyø voïng haøng naêm gioáng nhau thì 
phaûi coù toång giaù trò baèng nhau baát chaáp caáu 
truùc voán. Giaû ñònh thò tröôøng voán hoaøn haûo 
ñöôïc ñaët trong ñieàu kieän khoâng coù thueá. Tuy 
nhieân, khi nôùi loûng ñieàu kieän naøy, töùc laø xeùt 


