
16 Soá 117   Thaùng 12/2015

Tröông Ñoâng Loäc (*)
Nguyeãn Thò Thu Vyõ (**)

 Voõ Vaên Döùt (***)

Toùm taét: Muïc tieâu cuûa baøi vieát naøy laø nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa thanh khoaûn 
coå phieáu (TKCP) ñeán caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch 
chöùng khoaùn TP.HCM (HOSE). Soá lieäu söû duïng trong nghieân cöùu laø soá lieäu 
daïng baûng ñöôïc thu thaäp töø baùo caùo taøi chính vaø caùc thoâng tin giao dòch veà coå 
phieáu cuûa 70 coâng ty trong giai ñoaïn 2009-2013. Keát quaû öôùc löôïng baèng moâ 
hình hieäu öùng coá ñònh cho thaáy TKCP coù moái töông quan nghòch vôùi tyû leä nôï 
cuûa coâng ty. Ngoaøi ra, nghieân cöùu naøy coøn tìm thaáy caùc baèng chöùng ñeå keát luaän 
raèng tyû suaát lôïi nhuaän vaø laù chaén thueá phi nôï coù moái töông quan nghòch vôùi tyû 
soá nôï cuûa caùc coâng ty, trong khi ñoù quy moâ coâng ty vaø tyû leä giaù trò coøn laïi cuûa 
taøi saûn coá ñònh höõu hình treân toång taøi saûn laïi coù moái töông quan thuaän vôùi tyû 
leä nôï cuûa coâng ty. 
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Giôùi thieäu 
 
Caáu truùc voán coâng ty laø chuû ñeà ñöôïc nhieàu 
nhaø nghieân cöùu ñaëc bieät quan taâm trong suoát 
nhöõng thaäp nieân gaàn ñaây. Caùc lyù thuyeát taøi 
chính ñaõ chæ ra raèng caáu truùc voán coù aûnh 
höôûng ñeán giaù trò coâng ty. Vì vaäy, vieäc xaùc 
ñònh moät caáu truùc voán hôïp lyù ñeå toái ña hoaù 
giaù trò coâng ty laø moät vaán ñeà heát söùc quan 
troïng trong quaûn trò taøi chính coâng ty. Lieân 
quan ñeán chuû ñeà naøy, phaàn lôùn caùc nghieân cöùu 
thöïc nghieäm taäp trung vaøo vieäc xaùc ñònh caùc 
nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa coâng 
ty (Antoniou, Guney vaø Paudyal, 2002; Wen, 
Rwegasira vaø Bilderbeek, 2002; Fraser, Zhang 
vaø Derashid, 2006; Delcoure, 2007; Sheikh vaø 
Wang, 2011). Caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu 
truùc voán ñaõ ñöôïc tìm thaáy trong caùc nghieân 
cöùu thöïc nghieäm bao goàm: quy moâ, cô hoäi phaùt 
trieån, lôïi nhuaän, ngaønh ngheà kinh doanh cuûa 
doanh nghieäp, chi phí ñaïi dieän thoâng qua caáu 
truùc sôû höõu, caáu truùc hoäi ñoàng quaûn trò… Gaàn 
ñaây, moät soá nhaø nghieân cöùu cho raèng TKCP 
coù theå aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán coâng ty. 

Cuï theå laø TKCP cao seõ daãn ñeán chi phí voán 
chuû sôû höõu thaáp vaø vì vaäy coâng ty seõ öu tieân 
phaùt haønh coå phieáu ñeå taêng voán hôn laø vay nôï 
(Weston, Butler vaø Grulon, 2005). Caùc nghieân 
cöùu thöïc nghieäm ñöôïc thöïc hieän bôûi Frieder 
vaø Martell (2006) vaø Lipson vaø Mortal (2010) 
ñaõ xaùc nhaän raèng TKCP coù moái töông quan 
nghòch vôùi tyû soá nôï cuûa caùc coâng ty coå phaàn 
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Myõ.

ÔÛ Vieät Nam, cho ñeán nay ñaõ coù moät soá nghieân 
cöùu veà caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu truùc 
voán cuûa caùc coâng ty (Nguyen vaø Neelakantan, 
2006; Tröông Ñoâng Loäc vaø Voõ Kieàu Trang, 
2008; Leâ Ñaït Chí, 2013; Nguyen, Diaz-Rainey 
vaø Gregoriou, 2014). Tuy nhieân, theo hieåu bieát 
toát nhaát cuûa nhoùm taùc giaû thì cho ñeán nay 
chöa coù nghieân cöùu naøo khaùm phaù moái quan 
heä giöõa TKCP vaø caáu truùc voán coâng ty. Vì vaäy, 
muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø laøm phong 
phuù theâm caùc baèng chöùng thöïc nghieäm veà moái 
quan heä giöõa TKCP vaø caáu truùc voán coâng ty 
ôû caùc thò tröôøng chöùng khoaùn môùi noåi thoâng 
qua vieäc nghieân cöùu cho moät tröôøng hôïp cuï 


