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Tém tit:

Nghién cieu nay phan tich toc dp diéu chinh cdu triic von muc tiéu cia 202 doanh nghiép trén thi
trueong chirng khodn Viét Nam tir nam 2008 - 2012. Két qud nghién ciru cho thdy toc d¢ diéu
chinh ty 1é ng' vé muc tiéu trung binh ciia cdc doanh nghiép nay la 99,04%. Két qud nghién citu
ciing cho thdy viéc tham hut va thang dw nguon von khi doanh nghiép cé ty 1é no cao hay thdp
hon so voi muc tiéu co tac dong dén téc do diéu chinh ty I¢ no muc tiéu ciua cac doanh nghiép
nay.

Tir khéa: Cau trac von muc tiéu, thang du va tham hut von, tdc d6 diéu chinh, ty 1€ ng cao hay
thap

The speed of adjustment to the target capital structure of listed firms in Vietnam
Abstract:

Using a panel of 202 firms over the period 2008 — 2012, this paper studies capital structure
adjustment speeds of Vietnamese listed enterprises. The estimation results show that the firm's
speed of adjustment to the target average debt ratio is 99,04%. Moreover, the study finds that the
adjustments occur when firms have above-target debt with a financial surplus or when they have
below-target debt with a financial deficit. The results imply that firms move toward the target
capital structure when they face a financial deficit/surplus.

Keywords: Target capital structure; financial surplus and deficit; speed of adjustment; high or

low debt ratio.

1. Gi6i thiéu

Céu trac von 1a mot trong nhitng van dé cdt 15i
trong linh vuc quan tri tai chinh vi n6é khéng chi tac
dong dén gia tri cong ty ma con anh huéng dén cac
hoat dong khac cta cong ty va dd co rat nhicu
nghién ciru hoc thuat nham cung cép, bd sung va
phat trién 1y thuyét nhat 1a tir sau cong trinh nghién
cru ctia Modigliani & Miller (1958). Nhiéu ly
thuyét vé su lya chon cau tric von t6i uu cho cong
ty da duoc xay dung va hau hét cac nghién ctru tap
trung vao ba nhom 1y thuyét: Iy thuyét danh ddi cua
cu triic von, 1y thuyét trat ty phan hang trong tai trg
va ly thuyét dinh thoi diém thi trudng cua cdu trac
von.

Tuy nhién, 1y thuyét nao phan anh tot nhét quyét
dinh vé su lya chon cAu triic vén t6i uu cua cong ty
van la mot van dé dang gy nhiéu tranh cai. Ching
han, nghién ctru ctia Flannery & Rangan (2006) cho
thdy cac doanh nghiép c6 toc do diéu chinh ty 1& no
muc tiéu hon 30%/nam, trong khi d6 cac nghién ctru
cua Fama & French (2002), Kayhan & Titman
(2007), Huang & Ritter (2009) thi cho thdy toc do
diéu chinh ty 1€ no muc tiéu la 7-17%/nam. Tuy
nhién, han ché ciia nhitng nghién ctru trén 13 gia
dinh cac doanh nghiép déu co chung mot tdc do diéu
chinh ty 1& ng v& muc tiéu duy nhét. Byoun (2008)
cho théy khi ty 1€ ng thuc té cao hay thép hon ty 1€
no muc tiéu cung voi su thang du va tham hut von
ctia doanh nghiép ciing tac dong dén toc do diéu
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chinh ty 1¢ ng vé mirc muc tiéu. Tai Viét Nam,
nghién ctru vé céu trac von cling da duogc thuc hién
kha nhiéu. Nhung da phan cac nghién ctru nay déu
tiép can theo phwong phap phén tich mé hinh cu
triic von tinh hodc don thuan chi xem xét cac nhan
td tac dong dén ciu trac von (nghién ciru ciia Lé Dat
Chi, 2013) va chua c6 nhiéu nghién ciru vé van dé
diéu chinh cdu triic vén muc tiéu tai Viét Nam. Vi
thé, nghién ctru nay dugc thyc hién nhiam cung cap
thém bang chung dinh luong vé quyét dinh Iya chon
cAu tric von cta cac doanh nghié¢p tai Viét Nam. Cu
thé, nghién curu s€ xem xét tbc do diéu chinh cdu
trac vén muc tiéu ciing nhu phan tich sy diéu chinh
ty 1€ no muc tiéu cua cac doanh nghiép dugc niém
yét trén San giao dich chimg khoan thanh phd Ho
Chi Minh trong giai doan 2008 - 2012.

2. Co s6 1y thuyét

Ly thuyét danh d6i duoc dua ra boi Bradley va
cong su (1984) cho rang nhiing doanh nghiép c6 tai
san hitu hinh an toan va kha nang sinh lgi cao thi
nén cé ty 1€ ng muc ti€u cao. Nguoc lai, cac doanh
nghiép ma kha ning sinh loi thap va tai san v6 hinh
la chu yéu thi nén lya chon mot ciu trac von véi ty
1€ no thép.

Ly thuyét trat tuy phan hang duoc dua ra boi
Myers & Majluf (1984) chu yéu dua trén mbi quan
tdm vé viéc bat can xtng thong tin anh hudng lén
quyét dinh dau tu va tai trg ciia doanh nghiép. Bai
vi cac nha quan 1y ¢6 nhiéu thong tin hon nhiing nha
dau tu bén ngoai, dimg & vi thé cta nhitng nha dau
tu dang hién hitu thi nhitng nha dau tu méi yéu cau
mot mirc chiét khau cao khi doanh nghiép phat hanh
chimg khoén va diéu nay dan dén viéc chi phi cho
cac nguodn tai trg bén ngoai thi kha dat do. Chinh vi
vay, khi doanh nghiép c6 nhu cau vé von, ho thuong
sir dung ngudn tai tro ndi bd (loi nhuén giir lai) dau
tién, sau d6 1a chimg khoan no va phat hanh c6 phan
thuong méi 14 lya chon cudi cing.

Theo Fama & French (2002) cho ring cac doanh
nghiép thudng nham t&i cdu tric vén muc tiéu cua
minh, nhung do cé sy hién hitu cua cac chi phi khi
diéu chinh ciu tric von, cac doanh nghiép khong
phan ung ngay lap tirc véi cac thay d6i khién ho xa
10 cdu trac von muc tidu. Vi thé ching ta ¢ thé
thiy cac khic biét ngdu nhién trong cic doanh
nghiép cd cung ty 1€ ng muc tiéu. Nghién ctru cia
Drobetz & Wanzenried (2004) thay rang nhiing
cong ty tang trudng nhanh va nhitng cong ty léch xa
khoi cu trac vén muc tidu cé toc do diéu chinh

nhanh hon. Nghién ctru cia Byoun (2008) thay ring
hau hét diéu chinh xay ra khi cac doanh nghiép c6
ng trén muc tiéu vé6i thiang du vén hodc khi cé ng
du6i muc tiéu v6i tham hut von. Nhitng két qua nay
cho thiy céc cong ty di chuyén t6i cau trac vén muc
tiéu khi phai dbi mat voi tham hut hodc thang du
v6n nhung khong gidng nhu trong ly thuyét trat tu
phan hang trong tai tro.

Lé Pat Chi (2013) di xem xét nhiing nhan té gitr
vai trd vai trd quan trong trong quyét dinh cau trac
vbn ciia cac cong ty tai Viét Nam trong giai doan
2007 — 2010, ngoai nhitng nhan té kinh té vi mo
(thué, lam phat), nhitng nhén té bén trong cong ty
(loi ttc, ting trudng) hay nhan to nganh (don biy
nganh) thi hanh vi nha quan tri tai chinh cting c6 anh
huong dang ké dén quyét dinh tai trg ng. Nghién
ctru ciing tién hanh kiém dinh 1y thuyét danh doi va
1y thuyét trat ty phan hang dé b sung cho viéc phan
tich va giai thich cac nhan t6 c6 anh hudng nhiéu
nhit dén quyét dinh ciu trac vén cua cac cong ty.
Két qua cho thay rang, Iy thuyét trat ty phan hang co
ton tai trong viéc hoach dinh cdu tric vén cua cac
nha quan tri tai chinh. Nguoc lai, Iy thuyét danh doi
thi khong duoc tim thiy trong nghién ctru nay.

Ciing tai Viét Nam, VO Thi Quy (2014) da thuc
hién kiém dinh 1y thuyét c4u trac vén qua hanh vi tai
chinh cta 31 cong ty bat dong san niém yét trén san
chung khoan Tp.HCM trong giai doan 2007 — 2011.
Két qua cho thiy ring cac cong ty bit dong san sir
dung nhiéu no ngan han, dong thoi két qua ciing cho
thdy 1y thuyét danh d6i va 1y thuyét trat tu phan
hang cuing ton tai va giai thich cho hanh vi tai chinh
cuia cac cong ty bat dong san. Tuy nhién, 1y thuyét
danh doi giai thich tot hon.

3. Mo hinh va phwong phap nghién ciu

3.1. Mé hinh diéu chinh cdu tricc von riéng
phan

Mo hinh diéu chinh cau trac von riéng phan vé
muc tiéu c6 dang nhu sau (Byoun, 2008):

Dic—Dics =[], Aiw=Dis (1)

Trong do: Dy 1a téng no tai thoi diém t, A, la téng

tai san tai thoi diém t, [2] 12 ty 16 no muc tiéu tai
, it

thoi diém t.

Chia hai vé phuong trinh (1) cho A; ta c6:

AD
—t = o + BDevj + &t ()
Aijt
Trong d6: Devy, = [—] —Dits B 1a toc do diéu
Alit Ay
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chinh, &; 1a sai s6; [%]itlé gia tri udc luong dugc

xac dinh tir ham s cac yéu t6 dac trung cua

doanh nghiép tdc dong dén cau triic von:
[, = Wi+ e 3)

Trong d6: X, 1a tp hop cac yéu t6 tic dong dén
céu tric von ciia doanh nghiép.

Ty 1& no - LEV. Ty 18 n¢ do luong bang tong ng
trén tong tai san. Pay 1a cach do ludong t6t nhat,
phan anh hoat dong tai trg ciia doanh nghi¢p (Thies
& Klock, 1992).

Céc bién giai thich bao gom:

Ty l¢ no trung binh nganh — MED. Theo Fama &
French (2002), Byoun (2008) don bay trung binh
nganh 1a nhan t6 quan trong ciia ty 1¢ don bay cong
ty. MED dugc do ludng bing ty 1é ng trung binh cua
moi nganh.

Thué - TAX. Céac cong ty c6 mirc thué ndp cao s&
st dung nhiéu ng vay dé tan dung tdm chén thué, do
véy thué c6 quan hé ty 18 thuan véi don bay tai chinh
(Byoun, 2008). TAX duoc do luong bang: Thué thu
nhap doanh nghi¢p/EBIT.

Kha nang sinh loi — PRFT. Nghién ctru cta Tit-
man & Wessels (1988), Byoun (2008) cho thay mdi
quan hé ty 18 nghich gitta don béy tai chinh va loi
nhuén. Tuy nhién, mé hinh 1y thuyét danh déi cua
céu trac von lai cho rang cac cong ty sinh 10i cao
nén vay muon nhiéu hon dé tin dung duoc tam chin
thué nhidu hon. PRFT duoc do luong bing:
EBIT/Téng tai san.

Gid tri thi truong trén gid tri s sach cia tong tdi
san —MB. Theo 1y thuyét trat tu phan hang trong tai
trg, don bay tai chinh c¢6 méi quan hé ty 1 nghich
v6i MB. Tuy nhién, theo 1y thuyét danh doi thi don
bay tai chinh c6 quan hé duong (Fama & French,
2002). MB duogc do luong: Gia tri thi truong /Gia tri
s6 sach cua tong tai san.

Quy mé ciia céng ty — SIZE. Theo 1y thuyét danh
ddi, SIZE ¢6 mbi quan h¢ ty 1¢ thuan véi no vay.
Nguoc lai, theo ly thuyét trat tu phan hang, cac cong
ty 16n it gap phai van dé chénh léch thong tin hon so
v6i cac cong ty nho, vi thé cac cong ty 16n c6 nhiéu
kha niang phat hanh c¢6 phiéu hon va it sir dung no
vay hon. SIZE = Ln (Tdng tai san)

Loi ich thué phi ng vay — NDTS. NDTS duoc
xem 13 hinh thirc thay thé cho lgi ich tir thué cua
viéc tai trg bang ng vay. Theo DeAngelo & Masulis
(1980), mot trong nhimg loi ich tir thué phi no vay

1a khau hao, két qua nghién ctru cho thay cac cong
ty ¢6 tim chan thué phi 13i vay cang cao thi cang it
st dung ng. Trong nghién ctru nay NDTS duoc do
luong: Khau hao/Tong tai san

Tai san c6 dinh - FA. Theo 1y thuyét danh ddi, FA
¢6 quan hé ty 1¢ thuan v6i don bay tai chinh. Tuy
nhién, Berger & Udell (1994) lai cho ring doanh
nghiép c6 mbi quan hé than thiét véi cac nha tai tro
von thi ¢6 kha nidng vay muon ma khong can phai
cung cap nhiéu bang chimg thé chap. Didu nay hoan
toan c6 thé xay ra trong didu kién thi truong cua
Viét Nam va cac nude dang phat trién khong c6 du
minh bach trén thi truong tai chinh. FA duoc do
ludng: Tai san c¢b dinh/Tong tai san.

Pdc diém riéng ciia doanh nghiép — UNIQU.
Theo Frank & Goyal (2007), cac doanh nghiép san
xuit cac san phdm riéng biét hodc hoat dong trong
cac nganh dac thu s€ st dung it ng vay. UNIQU c6
thé do luong bang ty 1¢ gia von hang ban/tong doanh
thu thuan.

Ty 1é ¢6 tirc — DIV. Theo Fama & French (2002),
cd tlrc va no vay co thé duge sir dung thay thé cho
nhau nham lam giam thiéu van dé mau thun loi ich
ngudi chu - nha quan 1y. Vi vy, giita ¢d tirc va ng
vay co quan h¢ ty 1€ nghich v6i nhau. DIV duoc do
luong bang: C6 tirc/Tong tai san.

Ruii ro — DR. Theo céc Iy thuyét vé tai chinh, cac
cong ty co rui ro cao thi kha nang pha san cao nén
don bay tai chinh s& thap. Py 1a thudc do kha ning
tra 13i cua doanh nghiép, néu kha ning tra 13i cang
cao thi rui ro s& thdp va nguoc lai (Huang & Ritter,
2009). Trong nghién ctru nay rui ro dugc do luong
bang: Lai vay/EBIT.

3.2. M6 hinh tac dong ciia dp léch ty I¢ ng muc
tiéu dén téc dp diéu chinh ty I ng muc tiéu

Theo Byoun (2008), chi phi cua viéc 1éch khoi ty
1€ ng muc tiéu phu thudc vao viéc doanh nghiép do
c6 muc no vay cao hay thip. Theo d6, cac doanh
nghiép c6 ty 18 no cao s& cé chi phi diéu chinh ty 1&
no thap hon so v6i cac doanh nghiép cé ty 18 ng thap
do cac doanh nghiép nay diéu chinh trg vé ty 1 no
muc tiéu béng cach gidm muc ng ciia minh va viéc
nay it ton chi phi hon so v&i viéc phat hanh no.

Do vay, mo hinh tac dong cua do 1&ch ty 1€ no
muc tiéu dén tdc d6 diéu chinh cau trac vén muc
tiéu nhu sau:

ADj b
rtt = 4 + BlDeVitDiat + BzDeVitDit + €it (4)
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Trong do: D?, 1a bién gia co gia tri 1a 1 néu doanh
nghiép co ty 1¢ ng cao (ty 1€ no cao hon ty I¢ ng muc
tiéu) va ngugce lai c6 gia tri bang 0. DY, 1a bién gia
c6 gia tri la 1 néu doanh nghiép c6 ty 1¢ no thap (ty
1é no théip hon ty 1€ ng muyc ti€u) va nguoc lai co6 gia
trj bang 0.

3.3. Mé hinh diéu chinh riéng phan tic dpng
ciia thing dw va tham hut vén dén toc dp diéu
chinh ty I¢ ng muc tiéu

Theo Byoun (2008), viéc diéu chinh ty 1& ng muc
tiéu cua doanh nghiép con bi taic dong boi viéc
thang du va tham hut von, su mét can ddi cua dong
tién. Cac doanh nghiép thiéu hut vén bi ap luc phai
bu ddp ngudn vén thiéu hut bang cach phat hanh no,
von chu s6 hiru hodc ca hai nén sé diéu chinh vé ty
1¢ ng muc tiéu nhanh hon. Nguoc lai, cac doanh
nghiép thiang du vén s& khong bi ap luc phai diéu
chinh ty 1& ng vé mutrc myc tiéu.

Theo Shyam-Sunder & Myers (1999), Frank &
Goyal (2007) thi mitrc chénh léch dong tién duoc
xac dinh nhu sau:

FD, = DIV, + 1, + AW, — OCF, =ND, +NE, (5)

Trong do: OCF,, la dong tién rong tir hoat dong
san xuat kinh doanh, I 1a dau tu rong cua doanh
nghi¢p, AW, dau tu von luu dong va DIV, 1a khoan
tién chi tra ¢ tirc cua doanh nghi¢p, ND, va NE, 1a
murc tang hoac gidm rong cia ng va von chu sé hiru.

Tuong tu md hinh tir phuong trinh (4), chiing ta
¢6 mo hinh diéu chinh c4u triic v6n riéng phan trong
trudng hop doanh nghiép thing du va thim hut vén:

ADj

d
A, %t BsDevyDj + BoDevyDic + & (6)

Trong d6: D%, 1a bién gid c6 gia trj 1a 1 néu doanh
nghiép co6 thang du von va nguoc lai co gia tri bang
0. DY 1a bién gia c6 gi4 tri 1a 1 néu doanh nghiép
tham huyt von va nguoc lai c6 gia tri bang 0.

Phuong trinh xem xét tac dong tuong tac khi
doanh nghiép I¢éch khoi ty 1¢ ng muc ti€u voi thang
du va tham hut vdn cta doanh nghiép nhu sau:

ADj d
th = az + (BsD} + BeDft) Devy D, +

(B7D% + BgDt)DevieDiy @)

3.4. M6 hinh diéu chinh riéng phin tic dpng

ciia thing dw va thim hut vén dén toc dp diéu
chinh cdu triic von

Theo Shyam-Sunder & Myers (1999), diéu chinh

céu trac vén muc tiéu bang cach bu dip tham hut
hodc thing du vén tir ngudn vén bén ngoai, va tde
d6 diéu chinh s& dya vao ngudn tai chinh bén ngoai
hodc thang du von hoic khoang cach giira ng hién
tai so v&i ng muc tiéu. Phuong trinh xem xét diéu
chinh muc tiéu khi doanh nghié¢p kiém soat sy khac
nhau gitra tham hyt hoac thang du von va léch khoi
muc tiéu nhu sau:
ADj

d
Ay At (BoDj; + B1oDft)Devi(Dit + (B11 D5 +

+ BlZD?t)DeVitD})t + (Bl3DiStD?t + B14DiStD})t +
B1sD{DR)DIFyDEY + (B16DED3t + P17 DfD +

B1sDEDY)DIF; D + & (8)

Trong do:

FDA, =FD,/A,

FDA;; = Devy; + (FDA;; — Dev;,)
= Devy + DIF; DY + DIF; D&

DIF, = FDA, - Dev,, do luong thdm hut hodc
thang du von vuot troi.

D*. la bién gia béng 1 néu tham hut vén vuot troi
(DIF, > 0) va nguoc lai ¢6 gia tri bé“mg 0.

D¢’ 1a bién gia bang 1 néu do léch vuot trdi khoi
muc tiéu (DIF, < 0) va nguoc lai ¢6 gid tri bang 0.

3.5. Phwong phap nghién ciru

Dé thyc hién nghién ciru nay tic gia sir dung
phuong phap ude lugng hai budce: (a) Ude lugng
phuong trinh (3) dé tim c4u trac von muyc tiéu cua
doanh nghiép; (b) Udc lugng cac phuong trinh (2),
(4), (6), (7) va (8) dé tim téc do diéu chinh ty 18 ng
vé mirc myc tiéu.

C6 hai phuong phap uéc luong tiép can dir lidu
bang thuong duogc st dung la: md hinh nhiing tac
dong ngiu nhién — REM (Random Effect) va mo
hinh nhimg anh huéng c¢d dinh — FEM (Fixed
Effect). Trong nghién ctru ndy, tac gia st dung kiém
dinh Hausman véi gia thiét H,: uwéc luong cia FEM
va REM khong khac nhau; néu gia tri p-value < 0,05
bac bo H; néu bac bo H,, REM khong hop ly, nén
st dung FEM va nguoc lai.

4. Dir liéu nghién ciru

Dir li€u phéan tich dugc thu thap tr thong tin tai
chinh cua 202 doanh nghiép trén thi truong chung
khoén thanh phé H6 Chi Minh trong 5 nim (2008 —
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Bing 1: Thong ké md ta cac bién

LEV MED TAX PRFT MB SIZE NDTS FA UNIQU DIV DR
Trung binh 0,50 0,50 0,13 0,11 094 2741 0,03 0,28 0,77 0,03 2,25
Trung vi 0,53 049 0,12 0,10 0,89 2731 002 0,24 0,82 0,02 0,16
Lén nhat 0,94 0,71 092 0,75 301 3058 026 097 391 0,76  2.044,28
Nho nhat 0,00 008 -027 -0,51 023 21,87 000 0,00 -3,03 0,00 -22,51
Do léch chuan 0,21 0,10 0,10 0,10 033 1,09 0,03 0,21 0,23 0,05 64,33

Nguon: Tinh todn cua cdc tac gia
2012) v6i tong sb quan sat 1a 1010. Cac tri sé thong
ké co ban cuia cac bién duoc mé ta ¢ Bang 1.

Ty 1¢ n¢ trung binh cua cac cong ty (LEV) la
49,6%, trong d6 c6 gid tri cao nhat 1a 93,6%. Ty 1&
tai san ¢ dinh binh quan cta cac doanh nghiép nay
la 28%. Kha nang sinh 101 binh quén cua cac doanh
nghiép nay 1a 11,2%. Ty 1¢ gid von hang ban/doanh
thu thuan binh quan 1a 77,5%. Ty 1& gid tri thi
truong trén gia tri s6 sach cua tong tai san binh quan
12 93,9%. Quy md doanh nghiép tai Viét Nam c6 gia
tri trung binh 1a 27,41. Cubi cing d6 1a muc thué
sudt thuc té cua cac doanh nghiép nay 1a 13%. Ty 18
ng cuia cac doanh nghiép dugc quan sat tor nam
2008—2012 cho thay rang c6 rat nhiéu doanh nghiép
c6 ty 1& ng trong khoang 0,5 — 0,7. Nhu vay, co
nhiéu doanh nghiép tai Viét Nam nghiéng vé tai trg
bang ng hon vén ¢ phan.

5. Két qua nghién ctru thue nghiém

5.1. Mé hinh phén tich cdc nhin té tic dong
dén ty 1¢ ng muc tiéu

Két qua wéc lwong mé hinh cac nhén t6 tac dong
dén ciu triic von muc tiéu dugce trinh bay & phuong
trinh (3) (Bang 2). Két qua kiém dinh Hausman (p-
value = 0,00 < 0,05) cho thidy phuwong phap udc
luong anh huong c¢b dinh 1a phu hop.

Ty 1€ ng trung binh nganh (MED). Gittra MED va
ty 1¢ no c6 quan hé ty 1¢ thuédn, cé anh hudng tich
cuc dén ty 1& no cta doanh nghiép va co y nghia
thong ké. Két qua nay cho thay ty 1¢ no trung binh
nganh déng vai tro quan trong trong viéc di vay ng
tai Viét Nam.

Thué (TAX). Thué va ty 1& no c6 quan hé ty 18
nghich, diéu nay nguoc voi lap luan cua Iy thuyét
danh d6i. Piéu nay co thé giai thich mot phan 1a do
thué suat thyc té cta cac doanh nghiép 1a 13% thap
hon rét nhiéu so v6i mirc thué chinh thirc 1a 25%.

Kha nang sinh 101 (PRFT). Gitta PRFT va ty 1€ ng
¢6 quan hé 4m, két qua nay phu hop véi cac két luan
cua ly thuyét trat tw phan hang trong tai trg la dé

Bang 2: Tac dong clia cac nhan t6 dén cAu tric von muc tiéu (phwong trinh 3)

Dau ky vong ( CoI:t:eﬁi?ent) P-value
Hing sb -0,5903" 0,0013
MED + 0,8218" 0,0000
TAX + -0,1061° 0,0011
PRFT +/- -0,2009° 0,0000
MB +/- 0,0372° 0,0005
SIZE +/- 0,0241° 0,0006
NDTS - -0,0391 0,8212
FA +- 0,0170 0,5995
UNIQU - 0,0218 0,1408
DIV - -0,0932 02165
DR - 4,76E-05 0,2542
Adjusted R* 0,8694
F-statistic (P-value) 32,8233 0,0000
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tranh van dé dau tu khong hop 1y.

Gia tri thi truong trén gia tri s6 sach cua téng tai
san (MB). Gitra MB va ty 1€ ng c6 quan h¢ duong
v6i mic ¥ nghia thong ké 1%. Didu nay co thé giai
thich, khi cic doanh nghiép c6 MB tang thi c6 nhiéu
kha ning vay no hon.

Quy mo doanh nghi€p (SIZE). Quy md cua
doanh nghiép c6 quan hé duong voi ty 1€ ng vay.
Két qua nay cho thiy kha ning vay muon cia cac
doanh nghiép Viét Nam phu thudc vao quy mo cta
doanh nghi¢p. Cac doanh nghiép c6 quy md cang
16n thi cang dé dang trong viéc vay muon.

Loi ich tir thué phi no vay (NDTS). NDTS c6
quan hé am véi ty 1& no, két qua nay phu hop véi ly
thuyét danh doi ctia cdu tric von, tuy nhién bién nay
khong co y nghia vé thong keé.

Tai san cb dinh (FA). Giira tai san c6 dinh va ty
1€ no c6 quan hé¢ ty 1€ thuan, tuy nhién bién nay
khong co y nghia vé thong ké.

Dic diém riéng ctia doanh nghiép (UNIQU). Pic
diém riéng cua doanh nghiép c6 quan hé duong voi
ty 18 ng nhung lai khong c6 ¥ nghia vé mat thong ké.

Ty 18 ¢b tirc (DIV). Ty 18 ¢6 tirc va ty 1 ng cua
doanh nghiép c6 quan h¢ am nhung lai khong c6 y
nghia vé mit thng ké.

Rui ro (DR). Rui ro va ty 1€ ng ctia doanh nghiép
¢6 quan hé duong. Két qua hoan toan trai nguoc véi
Iy thuyét danh d6i cia cau trac von. Tuy nhién, két
qua nay c6 thé giai thich giai doan nghién ctru 2008-
2012 Chinh phu c6 cac bién phéap kich cau dé phuc
hoi nén kinh té sau khung hoang thoi ky 2008- 2009
nén cac doanh nghiép vay muon dwoc nhiéu hon

nhung bién nay lai khong co y nghia vé mit thong ké.

5.2. M6 hinh diéu chinh ty ¢ ng muc tiéu

Két qua udc lugng theo phuong trinh (2) va (4)
tai bang 3. Két qua & phuong trinh (2) cho biét tbc
d6 diéu chinh ty 16 no vé muc tiéu 1a 99,04% va c6
¥ nghia thong ké & muc 1%, toc d6 diéu chinh ty 18
no nay cao phu hop véi tinh hinh thi treong cta cac
doanh nghiép tai Viét Nam khi ma cac doanh nghi¢p
nghiéng v& tai tro bang no hon von cb phéan, diéu
nay c6 nghia 1a qua trinh diéu chinh ty 18 no vé& muc
tidu cta cac doanh nghiép mat khoang 1 nam. Qua
thong ké mo ta va két qua nghién ciru bang 3, cac
doanh nghiép tai Viét Nam nhén théy rﬁng viéce di
vay d& dang hon nhiéu viéc diéu dong ngudn von
bén. Két qua kiém dinh Hausman (p-value =
0,7198> 0,05) nén chon phuong phap udc lugng
ngau nhién.

5.3. Mé hinh diéu chinh ty I¢ ng muc tiéu khi
doanh nghiép c6 1y 1¢ ng cao va thip hon so véi
muc tiéu

Két qua udc luong phuong trinh (4) tai bang 3.
Két qua kiém dinh Hausman (p-value = 0,0002 <
0,05) cho thiy phuwong phap udc luong anh huong
c¢b dinh 1 phu hop. Theo d6, cac doanh nghiép co ty
1& ng cao hon ty 1é ng muc tiéu s& c6 téc do diéu
chinh ty I¢ ng muc tiéu nhanh hon so v6i doanh
nghiép co ty 1& no thap hon so véi muc tiéu (1,1294
va 0,8416).

Két qua nay cho thdy nhu tac gia da 1ap ludn ¢
trén, cac doanh nghiép cé ty 1¢ no cao s€ co tde do
diéu chinh ty 1 no nhanh hon cac doanh nghiép c6
ty I¢ no thép do chi phi I¢ch khéi ty 1€ ng muc ti€u
cao va chi phi cia diéu chinh ty 1 no 1a thap.

Bang 3: Toc d diéu chinh ty 1¢ ng' muc tiéu

Phuong trinh 2) “)
Hé s6 Hé s6
Hing s6 0,0007 0,0010
Dev; 0,9904"
Dev;.D* 1,1294"
Dev;.D’ 0,8416"
Adjusted R? 0,8400 0,8217
F-statistic [(2) va (4)] 5296,964 23,9072
(P-value) (0,0000) (0,0000)
Durbin — Watson 14171 1,4649

Ghi chii: ~ cé y nghia thong ké ¢ mic 1%
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5.4. M6 hinh diéu chinh ty I¢ ng muc tiéu khi
doanh nghigp thing dw va tham hut vén

Két qua u6c lwong phuong trinh (6) va (7) tai
Bang 4. Két qua cot tai phuong trinh (6) cho thay
doanh nghiép tham hut von c6 toc d6 diéu chinh ty
1 ng vé muc tiéu (0,9958) nhanh hon so v6i doanh
nghiép thang du vén (0,9625). Diéu nay c6 nghia la
cac doanh nghiép tham hut von bi 4p luc trong viée
diéu chinh ty 1& ng so voi cac doanh nghiép thing
du vén. Két qua kiém dinh Hausman (p-value =
0,8456 > 0,05) nén chon phuong phép udc lugng
ngau nhién.

Két qua phuong trinh (7) cia Bang 4 cho thay,
trong truong hop doanh nghiép co ty 1€ ng cao hon
so v6i muc tiéu thi doanh nghiép thing du vdn co
toc do diéu chinh ty 1¢ ng (1,1221) thip hon so véi
doanh nghiép tham hut vdn (1,1306) va c6 y nghia
vé mat théng ké (kiém dinh F [(1) va (2)]. Trong
truong hop doanh nghiép c6 ty 1& no thip hon muc
tiéu thi toc do diéu chinh ty 1€ no vé muc tiéu cla

doanh nghiép thang du vén (0,8353) cham hon so
v6i doanh nghi€p tham hut von (0,8432) va co y
nghia vé mit théng ké (kiém dinh F [(3) va (4)].

Ngoai ra, két qua & phuong trinh (7) ciing cho
thiy trong truong hop thing du vén, doanh nghiép
c6 ty Ié ng cao hon muc muc ti€u co tbe do diéu
chinh (1,1221) nhanh hon 28,7% so vo&i doanh
nghiép co6 ty 1€ ng thép hon muc tiéu (0,8353) va co
¥ nghia vé mat thong ké thong ké (kiém dinh F [(1)
va (3)]. Piéu nay co nghia 1, khi doanh nghiép c6
ty 16 no cao va thiang du vén thi doanh nghiép s& sir
dung von thing du dé tra b6t ng vay.

Cudi cung, doanh nghiép c6 ty 1€ ng cao co tdc do
diéu chinh ty 1€ ng vé muc tiéu (1,1306) nhanh hon
doanh nghiép c6 ty 18 no thap (0,8432) va ¢ ¥ nghia
vé mit thong ké (kiém dinh F [(2) va (4)]. Cac gia
tri p-value cta kiém dinh Hausman cho théy cac hé
s6 ¢o ¥ nghia thong ké va mé hinh uéc lugng anh
huéng cb dinh 13 phu hop.

Tom lai, két qua udc luong phuong trinh (6) va

Bang 4: Toc d diéu chinh ty 1& ng' muc tiéu khi doanh nghiép thing dw va thAm hut von

Phuong trinh 6) 7
Hé so Hé¢ so
C (Hé s6 chan) 0,0006 0,0010
Dev;.D* (1) 0,9625
Dev;.D* ) 0,9958"
Dev;.D*.D* (1) 1,1221°
Dev;.D*.D* ) 1,1306
Dev;.D".D* (3) 0,8353"
Dev;.D*.D? 4) 0,8432
Adjusted R? 0,8399 0,8213
F-statistic [(1) va (2)] 2648,870 5,9805
(P-value) 0,0000 0,0000
F-statistic [(3) va (4)] 2,4919
(P-value) 0,0000
F-statistic [(1) va (3)] 1,6648
(P-value) 0,0000
F-statistic [(2) va (4)] 11,4850
(P-value) 0,0000

Ghi chii: ~ cé ¥ nghia thong ké ¢ mirc 1%
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Bang 5: Téc d diéu chinh ciu tric vén muc tiéu khi doanh nghiép thing dw hodic thAm hut vén va
léch khéi muc tiéu

Phwong trinh 8)
Hé s6
Hing s6 0,0174
Dev;.D*.D* 1,1179"
Dev;.D*.D? 1,1339"
Dev;.D*.D* 0,9417"
Dev;.D*.D? 1,1305"
DIF;.D*.D*.D*" -0,0877
DIF;.D".D* D¢ 02738
DIF;.D".D’.D* 0,2294"
DIF,.D*.D*. D! 0,1763"
DIF;.D*.D’.D 04397
DIF,;.D". DD 0,0252
Adjusted R? 0,8730
F-statistic 33,8689
P-value 0,0000

Ghi chii: * ¢6 ¥ nghia thong ké 6 mirc 1%

(7) pht hop véi gia thuyét cac doanh nghiép c6 ty 18
no cao hon mirc muc tiéu hodc thAm hut vén co
nhiéu loi ich hon va bi ap luc hon trong viéc diéu
chinh ty 1¢ ngo vé mirc muc tiéu nhanh hon. Khi
doanh nghiép c6 ty 18 no cao va thing du vén thi
doanh nghiép s& sir dung von thing du dé tra b6t no
vay. Khi tham hut vén thi cac doanh nghiép c6
khuynh huéng str dung ca ng vay va von chu sé hitu
trong d6 chi yéu 1a v6n chu so hitu dé bu dap nguon
von thiéu hut.

Két qué kiém dinh Hausman (p-value < 0,05) cho
thiy phuwong phap wdc lugng anh hudng c¢b dinh 1a
phu hop. H¢ s6 cta Dev,.D*D* 1a 1,1179 va hé s6
ciia Dev,.D".D? 1a 1,1305. So sanh véi két qua
phuong trinh (7) tai Bang 4, tbc d6 diéu chinh cua
doanh nghiép c6 ty 18 cao va thing du vbn giam
0,42%, trong khi d6 doanh nghiép c6 ty 1 ng thap
va tham hyt vdn thi ting téc do diéu chinh 1én dén
28,7% va R? hiéu chinh tang 1én 5,17%. Nhiing két
qua nay cho thiy rang doanh nghiép diéu chinh ciu
tric von muc tiéu nhu tang nhu cAu vbn dé dat ty 1€
no muc tiéu va bu dép tham hut von. Tuy nhién ho
phai xem xét ty 1¢ ng muc tiéu dé nhu cau von phu
hop.

Hé s uée luong DIF, DY DD (ty 1¢ ng thap

hon muc tiéu va thim hut vén vuot tri) 1a 0,2294
va DIF, .D*.Ds.D* (ty 1é no cao hon muc tiéu va
thang du von vuot troi) 13 0,1763 cho thay rang khi
1&ch khoi muc ti€u thi doanh nghiép tham hut von va
ty 1€ ng thép diéu chinh nhanh hon 14 trén muc tiéu
va thang du vén.

6. Két luan

Két qua nghién ctru cho thay toc do diéu chinh ty
1 no vé& muc tiéu trung binh cta cac doanh nghi¢p
tai Viét Nam trong giai doan 2008 — 2012 la
99,04%. Két qua ciing cho thay cac doanh nghiép co
ty 18 ng cao c6 toc do diéu chinh ty 18 ng vé muc tiéu
nhanh hon so véi doanh nghiép cé ty 18 ng thap. Tuy
nhién, khi xem xét tac dong cta van dé tham hyt va
thang du nguén von dén tdc do diéu chinh ty 1€ no
thi cac doanh nghiép cé ty 1€ no cao hon mirc muc
tiéu va thang du von ¢6 tde d6 diéu chinh chim hon
hon so v&i doanh nghiép tham hut von (mirc chénh
léch toc d9 diéu chinh ty 18 ng 1a 0,85%). Khi doanh
nghiép c6 ty 1& ng thdp hon muyc tiéu va thim huyt
von thi c¢6 tdc d6 diéu chinh ty 1€ no vé muc tiéu
nhanh hon so v&i doanh nghiép c6 ty 18 no thip va
thang du vn. Vi khi doanh nghiép c6 ty 18 ng cao
va thang du vbn thi doanh nghiép s& st dung vén
thang du dé tra bot ng vay. Cubi cung 1a khi tham
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hut vén thi cac doanh nghiép c6 khuynh huéng sir
dung ca ng vay va von chi so hitu trong d6 chi yéu
1a v6n chu s& hiru dé bu ddp ngudn vén thiéu hut khi
c6 ty 18 no trén muc tiéu va sir dung no dé bu dip
tham hut khi c6 ng dudi muc tiéu. Theo két qua
nghién ctru cho théy, cac doanh nghiép tai Viét Nam
chua that sy chu y dén tdc do diéu chinh ty 1€ ng vé
muc tiéu. Do d6, qua nghién ctru nay, tdc gia mong
mudn cac doanh nghiép nén chi déng didu chinh ng
vay va von chu sé hitu dé dat dén ty 1€ ng muc tiéu.

Céc doanh nghiép Viét Nam cin co chién lugc
tong thé trong viéc xac dinh cau trac von tbi wu cta
minh. C6 thé khong tdn tai mot cau trac von tbi vu
thyc sy trong diéu kién cua Viét Nam hién tai. Céu
tric von c6 thé thay d6i theo thoi gian va xu thé hoi
nhap kinh té, vi vdy cic nha quan tri tai chinh nén

tham khao nhiéu 1y thuyét khac nhau dé c6 thé tmg
dung phi hop véi diéu kién nén kinh té va cia ting
doanh nghiép. Bén canh d6, chinh phu nén tao diéu
kién cho thi truong tai chinh hoan thién va phat trién
dé doanh nghiép c6 thé sir dung cac cong cu phu
hop va can thiét trong qua trinh hoach dinh céu trac
von.

Mic du nghién ciru nay dat duoc nhitng két qua
c6 gia tri gitp cac nha quan tri doanh nghiép cé
dugc bang chung thuc nghiém vé toc do diéu chinh
ty 16 no vé muyc tiéu cua doanh nghiép trong timg
tinh hung khac nhau, tuy nhién nghién ctru nay con
han ché 1a chua xem xét co ché diéu chinh ty 1& ng
vé muc tiéu nghia 1 cac doanh nghiép nén tra bot
no vay, hodc phat hanh, mua lai cd phiéu. Han ché
nay ciing 1a goi y cho cac nghién ctru tiép theo.J
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