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Toùm taét: Baøi vieát laø moät nghieân cöùu thöïc nghieäm veà caùc nhaân toá vi moâ vaø vó moâ 
taùc ñoäng ñeán caáu truùc voán (CTV) cuûa caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam. Taùc giaû thu thaäp döõ lieäu thöù caáp töø caùc baùo caùo taøi chính 
ñaõ ñöôïc kieåm toaùn cuûa 300 coâng ty phi taøi chính nieâm yeát treân hai saøn giao dòch 
HOSE vaø HNX trong giai ñoaïn 2009-2014 vaø söû duïng phöông phaùp hoài quy döõ lieäu 
baûng caân baèng cho: moâ hình keát hôïp (Pooled), moâ hình taùc ñoäng coá ñònh (FEM), moâ 
hình taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM) vaø bình phöông beù nhaát toång quaùt (GLS). Keát quaû 
nghieân cöùu chæ ra raèng cô caáu taøi saûn vaø quy moâ coâng ty coù taùc ñoäng cuøng chieàu vôùi 
CTV. Ñoàng thôøi, lôïi nhuaän, taám chaén thueá phi nôï vaø laõi suaát cho vay bình quaân 
cuûa thò tröôøng coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñoái vôùi CTV. Tuy nhieân, caùc nhaân toá vó moâ 
nhö taêng tröôûng kinh teá, laïm phaùt, thueá thu nhaäp doanh nghieäp, ñieàu kieän cuûa thò 
tröôøng chöùng khoaùn vaø caùc nhaân toá vi moâ nhö toác ñoä taêng tröôûng coâng ty, ruûi ro 
kinh doanh khoâng taùc ñoäng ñeán ñoøn baåy taøi chính cuûa caùc coâng ty coå phaàn (CTCP). 

Töø khoùa: Caáu truùc voán, lyù thuyeát MM, lyù thuyeát ñaùnh ñoåi, lyù thuyeát traät töï 
phaân haïng.
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Ñaët vaán ñeà

Hoaïch ñònh CTV laø moät trong caùc nhieäm vuï 
taøi chính quan troïng cuûa caùc nhaø quaûn trò. Khi 
xaây döïng chính saùch CTV cho coâng ty, caùc nhaø 
quaûn trò khoâng chæ quyeát ñònh coâng ty neân huy 
ñoäng voán töø ñaâu maø coøn xaùc ñònh cô caáu nguoàn 
voán huy ñoäng nhö theá naøo nhaèm toái thieåu hoùa 
chi phí voán vaø toái ña hoùa giaù trò coâng ty. Ñaây 
chính laø CTV toái öu cuûa coâng ty. Treân thöïc teá, 
vieäc xaùc ñònh CTV toái öu cho moät coâng ty raát 
khoù, do ñoù caùc coâng ty thöôøng xaùc ñònh moät 
CTV nhaèm toái thieåu hoùa chi phí voán vaø gia 
taêng giaù trò coâng ty (CTV muïc tieâu). Treân cô 
sôû muïc tieâu ñoù, nhaø quaûn trò xaây döïng chính 
saùch CTV moät caùch coá ñònh hoaëc linh hoaït 
quanh möùc muïc tieâu ñoù. Ñeå coù theå xaùc ñònh 
ñöôïc möùc CTV muïc tieâu naøy, caùc nhaø quaûn trò 
taøi chính caàn xaùc ñònh caùc nhaân toá taùc ñoäng 
ñeán CTV, treân cô sôû ñoù xaây döïng möùc CTV 
muïc tieâu cho töøng thôøi kyø.

Trong nhieàu thaäp kyû qua, ñaõ coù nhieàu coâng trình 
nghieân cöùu veà CTV. Phaàn lôùn caùc nghieân cöùu naøy 
ñaõ söû duïng caùc lyù thuyeát CTV hieän ñaïi ñeå xaây 
döïng moâ hình CTV vaø cung caáp baèng chöùng thöïc 
nghieäm veà khaû naêng giaûi thích cuûa caùc moâ hình 
treân thöïc teá. Ñoái töôïng nghieân cöùu laø caùc coâng ty 
lôùn, nieâm yeát treân thò tröôøng coå phieáu ôû caùc nöôùc 
phaùt trieån nhö Myõ, chaâu AÂu, UÙc… Coâng trình 
nghieân cöùu cuûa Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt 
vaø Maksimovic (2001) ñaõ môû ñaàu caùc nghieân cöùu 
ñaùnh giaù khaû naêng giaûi thích cuûa lyù thuyeát CTV 
ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån. Tieáp theo caùc nghieân 
cöùu cuûa Chen (2003), Deesomsak, Paudyal vaø 
Pescetto (2004), Tarazi (2013)… taäp trung vaøo 
moät soá nöôùc nhö Trung Quoác, AÁn Ñoä, Thaùi 
Lan… nhaèm ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá 
ñaëc tröng cuûa giai ñoaïn chuyeån ñoåi neàn kinh 
teá tôùi chính saùch CTV cuûa coâng ty.

Vieät Nam laø moät nöôùc ñang phaùt trieån, ñang 
chuyeån ñoåi neàn kinh teá sang cô cheá thò tröôøng 


