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Toém tat:

Nghién ciru nay nham xdc dinh toc dé diéu chinh cdu triic von ciia cdc cong ty niém yét trén
thi truong chirng khodn Viét Nam. Nghién civu nay siv dung phwong phdp woe lwong diéu
chinh chéch (LSDVC) véi bé dit liéu la cdc chitng khodn dwoc niém yét trén cd hai san giao
dich chd"ng khodn Ho Chl' Minh vd Ha Néi tir nam 2006 dén 2017. Nghién cieu nay tim thdy
rang téc dé diéu chinh cdu triic von trung binh nam cho cdc cong 1y niém yét tren thi tru"()’ng
chitng khodn Viét Nam la 35,1% khi bién phu thudc la gid trl $6 sdch ciia cdu triic von va
45,4% khi bién phu thuoc la gia tri thi truong cua cdu triic von. Két qua nghién cvuu nay hé
tro cho su ton tai ly thuyét danh déi cdu tric von dong.

Tur khoa: Tde d6 didu chinh cu tric vén, ciu trac von, LSDVC, mé hinh dong.

Ma JEL: C58, G3; O1l6.

The speed of capital structure adjustment for listed firms on Vietnam Stock Exchange:
An empirical evidence from the LSDVC approach

Abstract:

The purpose of this study is to define the annual speed of adjustment for firms listed in Vietnam.
We employ the bias-corrected least squares dummy variable estimator with a comprehensive
data set of stocks listed in Vietnam from 2006 to 2017, We document that the annual speed
of capital structure adjustment for Vietnamese listed firms ranges from 35.1% to 45.4% for
book leverage and market leverage, respectively. The results support the economic relevance
of the trade-off theory.

Keywords: Adjustment speed of capital structure, capital structure, LSDVC, dynamic model
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1. Giéi thiéu

Ca ly thuyét danh d6i cdu tric von dong va tinh
déu thira nhan rang cu trac von t6i wu nham tdi
da hoa gia tri cong ty duoc xac dinh bang cach can
bang loi ich thuan va chi phi thuan ciia ng (Kraus &
Litzenberger, 1973; Fischer & cdng su, 1989). Vi
viy, cac cong ty co dong luc dé diéu chinh cau trac
von hudng vé cau tric von téi vu nham tdi da hoa
gid tri cong ty. Tuy nhién, khi diéu chinh hudng vé
céu triic von muyc tiéu, cac cong ty co thé dbi mit véi
trd ngai tai trg (financing frictions) nhuw mong mudn
diéu chinh va chi phi diéu chinh. Co bén, chi phi tai
v6n hoa nho ciing c6 thé dan dén sy bién dong 16n
trong ciu trac von. Vi vay, cac cong ty duoc khuyén
khich diéu chinh vé& céu tric von tdi wu khi loi ich
diéu chinh 16n hon chi phi diéu chinh (Fischer &
cong su, 1989).

Maic du duoc thuc hién trong nhitng thi trudng
khac nhau nhung hau hét cac bang chung thuc
nghiém déu khrflng dinh sy ton tai ciu tric von muc
tiéu va cac cong ty co xu hudng diéu chinh hudng vé
cAu trac vén muc tiéu. Tuy nhién, toc d6 diéu chinh
cAu tric von khong dat duoc su déng thuan cao gitta
cac thi truong. Nhiing udc luong cho thi truong My
chi ra ring toc do diéu chinh cdu trac vén kha thap
(Drobetz & cong su, 2014). Trong khi do, trong bdi
canh da qudc gia, toc d6 diéu chinh cdu trac vén
hang nim dao dong tir 11% dén 40% véi cac quic
gia nhom G5 (Antoniou & cdng su, 2008). Cac cong
ty dén tir cac qudc gia G-7 diéu chinh céu tric vén
véi toe d6 25% mdi nam (Drobetz & cong su, 2014).
Cubi cuing, toc d6 diéu chinh trung binh cta 31 quc
gia chon loc 14 21,11% (Oztekin & Flannery, 2012).

Cho dén nay, toc do diéu chinh céu trac vn van
chua duoc nghién ctru nhidu tai cic qudc gia dang
phat trién va Viét Nam khong phai 1a mot ngoai 18.
Mac du cac nghién ctru tai Viét Nam da chi ra sy ton
tai hanh vi diéu chinh cau tric von (Tran Hung Son,
2012, 2013), nhung cac nghién ctru nay st dung cac
phuong phap udc luong truyén thong nhu phuong
phap binh phuong nhé nhat (POLS) va anh hudng cb
dinh (FEM). Ngoai ra, cac phuong phap udc lugng
mo men tong quat hé thdng (SGMM) ciing dugc
su dung dé ude luong tdc do diéu chinh céu trac
vbén (Luu Chi Cuong & Nguyén Thu Hién, 2016).
Nhung nhin chung, cac phuong phap udc luong
dugc st dung tai Viét Nam khong phai la phuong

phap uéc lwong t6i wu cho mé hinh dit lidu bang
dong v6i bién phu thudc phan sé. Hon nita, phuong
phap wéc luong nhay cam véi tée do didu chinh ciu
trac von da dugc thira nhan (Huang & Ritter, 2009).
Vi vay, nghién ctru nay dugc thuc hién nhim xéic
dinh tdc d6 diéu cau trac von cho cac cong ty niém
yét tai Viét Nam.

C6 thé n6i phuong phap ude lugng LSDVC tai
Viét Nam chua duoc ung dung rong radi. Vi vay,
dong goép 16n nhat cua nghién ctru nay 1a cung cip
bang ching thyc nghiém lién quan dén higu qua cua
phuong phap wdc lugng diéu chinh chéch dé giai
quyét van dé chéch dugce tao ra trong mo hinh dong.
Ngoai ra, nghién ctru nay con cung cap thém bing
chung thyc nghiém nham khéng dinh lai su ton tai
téc do didu chinh cdu trac von cho thi truong Viét
Nam noéi riéng va cho cac qudc gia dang phét trién
noéi chung.

2. Téng quan tai li¢u va phat trién gia thuyét

Ca ly thuyét danh ddi dong va tinh déu thira nhan
rang cau tric von toi vu nham tbi da hoa gia trj cong
ty dugc xac dinh bang cach can bang loi ich rong véi
chi phi rong cta viée tai trog ng. Do d6, cac cong ty
¢ dong luc dé didu chinh hudng vé cau tric von tdi
vu. Tuy gié tri cong ty dugc ti da hoa khi cac cong
ty hoat dong tai cdu triic von t6i wu nhung cac cong
ty hau nhu khong thé duy tri cdu trac vén tdi wu do
su hién dién cuia cac trd ngai tai trg nhu mong mubn
diéu chinh va chi phi diéu chinh. Diéu chinh ciu tric
vbn toi vu véi ton tai cua chi phi diéu chinh duogc
khéi xuong boi Fischer & cong su (1989). Theo do,
tham chi chi phi tai cAp vén nho ciing c6 thé dan dén
sy thay ddi 16n trong cdu tric von qua thoi gian. Hon
nira, Fischer & cong su (1989) con chi ra réng cac
cong ty nén diéu chinh cdu trac vén khi loi ich diéu
chinh 16n hon chi phi diéu chinh.

Cac béng chung thuc nghiém da chi ra su tdn tai
clia cau tric von muc tiéu nhung tdc d6 didu chinh
hudng vé cAu tric vén muc tiéu khong dat duoc sy
thong nhét cao. Minh ching thuc nghiém dua vao
phwong phéap udc lugng Fama-Macbeth chi ra rang
tbc do diéu chinh cdu trac von trung binh tai thi
truong My 1a 7%-10% ddi véi cac cong ty thanh
toan ¢ tirc va dao dong tir 15% dén 18% ddi voi cac
cong ty khong thanh toan c¢b tirc (Fama & French,
2002). Ciing tai thi truong My, Flannery & Rangan
(2006) tng dung phuong phap udc lugng bién cong
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cu dé dat tdc do diéu chinh ciu truc vén trung binh
cao hon tai muc 34,4%. Kayhan & Titman (2007)
stt dung phuong phap udc lugng POLS dé chi ra
tdc do diéu chinh trung binh 10% cho céu tric vén
gia tri s6 sach va 8,3% cho ciu trac von gia tri thi
truong. Lemmon & cdng su (2008) dua vao udce
lwong SGMM dé ghi nhan téc d6 diéu chinh cu
trac von trung binh 25%/nam d6i ciu trac von sb
sach. Huang & Ritter (2009) st dung udc lugng sai
phan dai (LD) dé chi ra tbc do diéu chinh dao dong
tr 11,5% dén 21,1% dbi cau tric von sb sach va
15,6% dén 23,2% dbi v6i cau trac von thi truong.
Nhin chung, tdc d6 diéu chinh céu trac von cia cac
cong ty My kha thip. Ngoai ra, téc do diéu chinh
that sy nhay cam véi phuong phap ude lugng.

Trong bbi canh da qudc gia, Antoniou & cong su
(2008) ghi nhan rang tdc d6 diéu chinh ciu trac vén
¢6 su khac biét 16n giita cac qudc gia trong nhom
G5 voi téc do didu chinh cdu tric von thip nhat
11% cho cac cong ty dén tir Nhat Ban va tdc d6 diéu
chinh cao nhat 40% cho céc cong ty dén tir Phap.
Trong khi d6, téc d6 diéu chinh cau tric von trung
binh cho céac cong ty dén tir 37 qubc gia va nhom
G-7 lan luot 1a 21,11%/nam va 25%/nam (Oztekin
& Flannery, 2012; Drobetz & cdng su, 2014).

Tai Viét Nam, bang chung thuc nghiém tdc do
diéu chinh cdu trac von dugce khai pha boi Tran
Hung Son (2012) véi ddi tuong duge quan tim 1a
187 cong ty san xudt cong nghiép niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam trong giai doan
2007-2010. Trong khi d6, Tran Hiung Son (2013)
huéng dén 200 cong ty san xuat cong nghiép chua
niém yét. Theo do6, trong diéu kién thuc tién tai Viét
Nam, téc d6 diéu chinh cu tric von giita nhém cong
ty niém yét va khong niém yét c6 su khac biét 16n.
Cu thé, tdc d6 diéu chinh cAu trac von cua cac cong
ty niém yét va khong niém yét lan luot 1a 70,6%/
niam va 27%/mam. Luu Chi Cudng & Nguyén Thu
hién (2016) st dung DGMM dé chi ra téc do diéu
chinh cau triic vbn trung binh 72%/nam cho cac cac
cong ty niém yét tai Vit Nam tir 2006-2011.

Nhin chung, tdc do diéu chinh ciu tric vén phu
thudc vao su khac biét moi trudng thé ché, diéu kién
kinh té vi mo, hé thong tai chinh va quan trong hon
do 1a phuong phap udc lugng. Vi vy, nghién ctru
nay gia thuyét nhu sau:

Toc do diéu chinh cau triic von cua cac cong ty

niém yét tai Viét Nam dang ¢ mirc nao (H1).

3. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu

3.1. M6 hinh thwc nghiém

Tbc d6 didu chinh cau tric vén khong thé udc
lwong mot cach truc tiép thong qua mot mo hinh toan
hoc béi vi cu triic von muc tiéu khong thé quan sat
mdt cach truc tiép. Vi vay, dé xac dinh téc do diéu
chinh céu trac vén, mé hinh w6c lwong hai giai doan
dugc hinh thanh trudce. Sau d6, sy ra doi phuong
phap mé hinh wdc lwong mot giai doan bang cach
10ng ghép mot vai md hinh toan hoc vao nhau lam
phong phu thém céch thiic udc luong. Nhin chung,
cac nghién ciru thyc nghiém van chua chimg minh
dugc mo hinh nao dat hi¢u qua cao hon gitra md
hinh udc lugng mét giai doan va mo hinh ude luong
hai giai doan. Vi thé, van ton tai cac bang chimg
thuc nghiém str dung mo hinh uéc lugng mét budce
(Elsas & Florysiak, 2015; Flannery & Ragan, 2006)
cling nhu udc lugng hai budc (Hovakimian & Li,
2011). Tai Viét Nam, cac nghién ctru xac dinh tde do
diu chinh ciu trac von déu str dung ca mé hinh wéc
lugng mot budc va hai bude (Tran Hung Son, 2012;
2013; Luu Chi Cuong & Nguyén Thu Hién, 2016).

Nghién ciru nay sir dung mo hinh diéu chinh cu
trac von timg phan mot giai doan ma nd di duoc
st dung bdi Flannery & Rangan (2006); Elsas &
Florysiak (2015). Cu thé nhu sau:

ALEV,, = LEV  -LEV, = o+3 (LEV¥ , -
LEV,) ¢, (1)

Trong do6:

LEV*i,Hl Vé’ LEVi,t +1
wu va ciu tric von thuc cé thé quan sat ctia cong ty
i tai thoi diém t +1.

lan Iwot 1a cau tric von toi

LEVi,t: cAu tric von thuc tai thoi diém t.

ALEV, = LEV, - LEV, la mic d¢ thay doi
cAu triic von thyuc cta cong ty i tir thoi diém qua khi
t dén thoi diém hién tai t+1.

LEV*Lt+1 -LEV,, thé hién sy diéu chinh cAu tric
von thuc ky trude dén cdu trac von tdi wu.

e, ., ' sai s6 hdi quy ngiu nhién.

&: tbe do6 diéu chinh cAu trac von, nham do luong
kha ning cong ty diéu chinh cau tric von thuc hudng
vé céu trac vén muc tiéu trong diéu kién ton tai chi
phi diéu chinh ciu trac von. & cao thé hién toc do
diéu chinh ciu trac von nhanh va nguoc lai nhung
n6 thuong xuyén dao dong trong khoang [0,1].
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Cong thte (1) thé hién mirc d6 chéch tir cau trac
vbn muyc tidu dugc dong boi didu chinh cau tric von
thuc duogc tao ra boi cong ty trong giai doan t dén
giai doan t+1. Trong cong thirc (1), céu trac von
t6i wu khong quan sat truc tiép dugc ma ching chi
dat dugc thong qua gia tri phu hop tor mo hinh ude
luong. Cau trac von t6i vu dwoc mé hinh héa nhu
ham ciia cac yéu tb dic thu thoi gian, ddc thu cong
ty va dic thi quoc gia. Cu thé nhu sau:

LEV*i,m = ®Xi,t+ H; @)

Trong do:

X, 1a cac nhan t6 tac dong dén cau tric von bao
gdm: dic thu cong ty, dac thu thoi gian.

@ 1a vector hé sb ding trude cac nhan t6 tic dong
dén céu trac von.

u, la sai s6 ngdu nghién.

Nghién ctru nay kiém soét yét t6 dic thi cong ty
khong quan sat dugc va khong thay doi theo thoi
gian. Co ban, cac nhan t6 dic thu cong ty khong
quan sat dugc va khong thay déi theo thoi gian 1a
nhan tb giai thich 16n nhét cho sy bién dong cta cAu
triic von (Lemmon & cdng su, 2008). Ngoai ra, dé
loai trir vin d& noi sinh xuat phat tir tac dong dong
thoi gitra bién phu thudc va bién doc 1ap, tat ca céac
bién doc 1ap duogc str dung trong mo hinh la cac bién
tré (Harford & cong su, 2009).

Chinh vi su khé khén trong tinh toan, mé hinh
hoa cau triic von téi wu va thay thé cong thirc (2)
vao cong thie (1) 1am cho viée xac dinh téc do diéu
chinh cdu tric von tré nén don gian hon chi thong
qua mot cong thire sau:

LEV,, = o+ (1-8)LEV, +pX + +e +1(3)

Trong do: p= @xd

Theo gia thuyét H1, nghién ctu ndy xac dinh
tbc d6 diéu chinh cdu trac vén dbi véi cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét nam nén
nghién ctru nay chi huéng dén hé sé ding trude bién
phu thudc tré. Khung phan tich nay ky vong hé s6
nay duong, c6 y nghia thong ké va dao dong trong
khoang [0, 1].

3.2. Xdy dyng bién

3.2.1. Bién cdu triic von

Céac nghién ctru thyc nghiém vé cau trac von
sir dung céac thang do khac nhau cho ciu tric vén
nhu: Colak & cong sy (2018) chi s dung gia tri
s6 sach dé xem xét cAu tric vén. Trong khi do, st
dung duy nhat gia tri thi truong dé do luong ciu
triic von khong nhiéu sy xuit hién, tiéu biéu cho xu
hudng nay 1a Chang & cong su (2014). Nguoc lai,
héau hét cac nghién ctru thyc nghiém vé cdu trac von
chon ca hai cach tiép can gid tri thi truong va gia
tri s6 sach dé danh gia cau trac vén nhu: Fama &
French (2002); Flannery & Ragan (2006). Tuong tu,
tai Viét Nam, phén 16n cac béng chung thuc nghiém
céu triic von c6 xu huéng chon ciu trac von gi tri
s6 sach nhu bién phu thudc (Tr?m Hung Son, 2013;
Luu Chi Cudng & Nguyén Thu Hién, 2016). Tuy
nhién, khong thiéu cic bang ching sir dung ca gia
trj s6 sach va gia tri thi truong cua cdu trac vén nhu
bién duoc giai thich (L& Thi Lanh & cdng sy, 2016).
Trong khi d6, sir dung mdi gia tri thi truong ciia ciu
trac von hau nhu khong ton tai.

Dua vao bién cau tric von dugc st dung trong

Bang 1: Céc bién dwoc sir dung trong mé hinh nghién ctru

Bién Viét tit Mb ta

A. Bién phu thudc

Gia tri s6 sach BLEV Gi4 tri s6 sach tong no/gia tri s6 sach tong tai san

Gi4 tri thi truong MLEV  Gia tri s6 sach tong no/(gia tri s6 sach téng no + gié tri thi
truong von chi s hiru)

B. Bién kiém soat

Quy mo cong ty TA Logarithm ty nhién cua téng tai san

Co hoi phat trién MB Logarithm ty nhién cua gia thi thi trudong/gia trj s6 sach.

Kha nang sinh 101 ROA Loi nhuan trudce thué trén tong tai san.

Tai san hitu hinh PPE Ty 1¢ tai san ¢b dinh hiru hinh trén téng tai san

T4Am chén thué phi ng DEP Khau hao tai san ¢ dinh trén gia tri s6 sach tong tai san.
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Fama & French (2002), Chang & cong su (2014),
nghién ctru ndy st dung ca gia tri s6 sach va gia tri
thi truong cta cau tric von. Cac bién dugc trinh bay
chi tiét trong Bang 1.

3.2.2. Bién kiém sodt

Su vang mit cua bién kiém soat c6 thé anh hudng
dang ké dén kha nang giai thich cac nhan t6 dén cau
trac vén muc tiéu. Vi vay, nghién cru nay st dung
nhing bién kiém soat thuong xuyén duoc sir dung
trong céc nghién ctru cic nhan té tic dong dén cu
triic vén trude day (Fama & French, 2002; Antoniou
& cong su, 2008; Oztekin & Flannery, 2012) nhu:
sudt sinh 10 trén tong tai san, gia tri thi truong trén
gia tri s6 sach cua ng, 14 chan thué phi ng, co hoi
phat trién, quy mo cong ty, tai san hitu hinh. Cac
bién kiém soat dugc sir dung trong nghién ctru nay
duoc trinh bay chi tiét trong Bang 1.

3.3. Phuwong phap woc lugng

POLS c6 thé din dén chéch va khong thong nhat
boi mdi quan hé giira anh hudng riéng biét cia cong
ty va bién phu thudc tré. Trong khi d6, FEM c6 thé
dan dén woc luong chéch ma ching bat ngudn tir
mdi tuong quan gitra sai sé dugc chuyén thé va
bién phu thudc tré (Nickell, 1981). Tuy nhién, van
dé chéch s& tré nén it nghiém ngic hon trong dir
liéu c6 chudi thoi gian 16n' (Judson & Owen, 1999).
Phuong phap uéc lugng bién cong cu AH-IV ¢6 kha
ning xtr Iy van d& chéch. Tuy nhién, han ché cua
AH-1V la khong tan dung diéu kién moments co sin
¢6 thé dan dén udc lugng khong hidu qua. Trong khi
d6, ca DGMM va SGMM c¢6 kha nang giai quyét
cac van dé noi sinh nhung c hai d6i mat voi van dé

chéch duoc tao ra khi s6 lugng ky quan sat qua nho
so voi s6 lugng don vi trong diéu kién gi tri bién
phu thudc c6 mdi trong quan cao so véi gia tri chinh
n6 trong ky trudc do do bién cong cu st dung trong
truong hop nay khong da manh dé xir Iy nhitng hién
tugng nhu dé cap bén trén (Huang & Ritter, 2009).

Nhin chung, cic phuong phap udc luong truyén
thong ciing nhu uéc lugng véi bién cong cu chua
quan tam dén bién phu thudc phan sé va bi kiém
duyét> nén chiing khong thé xir Iy hét su chéch tao
ra tir van dé nay (Elsas & Florysiak, 2015). LSDVC
dugc xem la mét trong nhiing phuong phap udc
lugng phu hop cho mo hinh dir li€u bang dong voi
su tdn tai bién phu thudc phan s6. Vi vay, nghién
ctru nay st dung LSDVC dé xac dinh téc do diéu
chinh ciu trac v6n cho cac cong ty niém yét trén thi
truong chiing khoan Viét Nam.

LSDVC c6 kha ning giai quyét van dé chéch dugc
tao ra boi van dé bién phu thudc phan ) cling nhu
phuong sai thay ddi. That vay, LSDVC giai quyét
cac van dé trén bang cach tiép can phan tich dé diéu
chinh chéch do anh huéng cb dinh. O goc do thuc
nghiém, LSDVC da dugc st dung boi Oztekin &
Flannery (2012); Halling & cdng su (2016) va Dang
& cong su (2015) thira nhan réng LSDVC Ia mdt
trong nhitng phuong phap phti hop nhit cho mé hinh
di liéu bang dong.

Bruno (2005) uéc lugong LSDVC v6i ude lugng
ban dau 1a SGMM véi mét bootstrap 20 lan lap lai.
Trong khi d6, Meschi & Vivarelli (2009) héi quy
LSDVC véi 200 1an lap lai. Ky thuat wdc luong
LSDVC duogc st dung boi Nepal & cong su (2017)
dugc khoi xudng tr DGMM va SGMM va hé sb

Bang 2: Théng ké mé ta

Bién S6 Gid tri

Gia tri Gia tri Gia tri Do
quan sat  thip nhit cao nhit trungbinh trungvi léch chuin
BLEV 4,026 0.044 0.907 0.504 0.533 0.226
MLEV 4,028 0.036 0.963 0.541 0.563 0.266

TA 4,028 -3.954 3.032 -0.849 -0.93 1.417
MB 4,028 -1.899 1.598 -0.198 -0.174 0.727
ROA 4,028 -0.163 0.327 0.062 0.048 0.073
PPE 4,026 0.003 1.713 0.469 0.371 0.378
DEP 4,026 0 1.088 0.186 0.107 0.218
BLEV 4,028 0.049 0.904 0.505 0.532 0.223
MLEV 4,028 0.038 0.961 0.543 0.565 0.265
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dua trén sai s6 chudn bootstrap voi 1000 1an. Ngoai
ra, Kok & cong sy (2019) udc luong LSDVC véi
udc lugng ban dau 12 SGMM va sai sé chuén duge
bootstrap v6i 50 1an. Cudi ciing, Dang & cong su
(2018) huéng dén Anderson & Hsiao (1982) nhu
udc lugng ban déu dé hoi quy véi ma tran phuong
sai-dong phwong sai voi 30 vong lap. Nhin chung,
s6 vong lap va ude lugng ban dau chua co su thong
nhit cao gitra cac u6e luong. Trong khi d6, d6 chinh
xac ky vong hau nhu khong dugc dé cap.

Khung phan tich nay st dung cau 1énh xtlsdvc
do Bruno (2005) dé xuit v6i udc lugng ban dau 1a
Anderson & Hsiao (1982). Pé dam béo ring sai sb
chuan cia LSDVC dat y nghia thong ké t, nghién
clru ndy st dung ma tran phuong sai-ddng phuong
sai v6i 30 lan lap lai. B§ chinh xac ky vong cua
khung nghién ciru nay 1én dén O (1/NT?), véi N va
T lan luot 1a s6 lwong cong ty va s ky quan sat.

3.4. Dir liéu nghién ciru

Du dugc hinh thanh tir nhitng nam 2000, nhung thi
truong ching khoan Viét Nam chi phat trién manh
m¢ tu nam 2006 tro di. Khoang thoi gian 2000-2006
1a giai doan phat trién so khai voi s6 lugng cac cong
ty niém yét chwa nhiéu va yéu ciu cong bd thong
tin bat budc chua duoc thuc hién. Do do, s lidu
lién quan dén cac cong ty niém yét chua duoc cung
cap mot cach day du ciing nhu chua phan anh hét
thyc trang doanh nghiép. Vi vay, dé dam bao dir liéu
nghién ctru dugc ddng bo, sb liéu dung dé hdi quy

12 b s lidu thtr cap duge cung cp boi Fiin Group
trong thoi gian 12 nam, tir ndm 2006 dén nim 2017,
lién quan dén cac cong ty niém yét trén ca hai san
giao dich chirng khoan tai Viét Nam.

Mot s6 cong ty khong du sb lidu theo thoi gian
tir ndm 2006 dén nim 2017 v6i nhiéu 1y do khac
nhau nhu méi niém yét hay huy niém yét nén dix
liéu nghién ctru con lai 1a bd dit liéu khong can béng.
Nhiing cong ty hoat dong trong linh vuc tai chinh,
ngan hang, dich vu, bao hiém, quy dau tu va bat
dong san duoc loai ra khoi mau nghién ctru.

V& co ban, nhom cong ty nay co cdu tric von
khéc biét so véi nhoém con lai. Cu thé, nhém cong ty
nay hoat dong chii yéu dua vao uy tin, sy tin tudng
1a chinh, tai san cta ho chu yéu 14 tai san thué, mudn
va con ngudi. Pong thoi, bao céo tai chinh ciia ngan
hang c6 nhidu khac biét so véi cac cong ty kinh
doanh, nhiéu khoan muc chi xuét hién trong bao cao
tai chinh ciia ngén hang ma khong hé xuét hién trong
bao cao tai chinh ctia cong ty.

Ngoai ra, nhiing cong ty thiéu bat ky quan sat
nam nao lién quan dén thanh khoéan cd phiéu, cAu
trac von va bién kiém soat thi quan sat nim d6 duoc
loai bo khoi mau hdi quy. Hon nita, mau nghién ciru
chi bao gdm cac cong ty niém yét trén san giao dich
ching khoan it nhét 2 nam. Sau khi xtr 1y, bo dir ligu
ding dé hoi quy 1a dir liéu bang dong khong can
bang vai 550 cong ty va 4.029 quan sat nim. Ngoai
ra, dé han ché tinh trang tac dong ngoai lai [am anh

Bang 3: Ma tran twong quan

Bién > > 2
= = < 9 0=
2 = = 2 g & = g S
BLEV: 1.000
MLEVe; 0.862%  1.000
TA  0338% 0.237* 1.000
MB  -0.142% -0.553% 0.098* 1.000
ROA  -0.412% -0.509%* -0.050* 0.409%* 1.000
PPE  -0.018 -0.029%* -0.002 0.047% 0.117% 1.000
DEP  -0.052% -0.082% -0.143* 0.085%* 0.171% 0.798% 1.000
BLEV 0917* 0.803* 0.348% -0.143* -0.441% -0.012 -0.053* 1.000
MLEV 0.798* 0.928% 0241% -0.591% -0.541% -0.027* -0.083% 0.864* 1.000

Nguén: tinh todn cia tic gia

Ghi chil: *¥*, *¥ yq * thé hién mikc y nghia twong g véi 1%, 5% va 10%.
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huong dén két qua nghién ciru, ki thuat bién doi
winsor phan vi & mic 1% va 99% cho tit ca cac
bién duoc sir dung.

4. Két qua va thao luin két qua nghién ctru

4.1. Tho“'ng ké mo td va ma trgn twong quan

Béng 2 cung cap thong ké mo ta cho toan by mau.
Gia tri s6 sach cta cdu tric vén dao dong tir 0,044
dén 0,907 v6i trung binh va trung vi lan luot 13 0,504
va 0,533. Trong khi d6, gia tri trung binh (trung vi)
ctia don bay thi truong lan lugt 13 0,541 (0,563) véi
gia tri nho nhat va 16n nhat 14 0,026 va 0,962. Theo
d6, nhitng con s nay thé hién rang d6 léch chuan
cua gia tri s6 sach cua ciu trac von (0,226) thap
hon d6 1éch chuén gia tri thi trudng cua ciu trac
von (0,266). Lién quan dén cac thude do kém thanh
khoan, gia tri trung binh cta chéch 1€ch gia hiéu lyc
1a -3,438. Trong mau nghién ciru, mot cong ty trung
binh co ty suét sinh 101 trén tai san 13 6,2%, gia tri
thi truong trén gia tri so sach 1a -0,198. Trong khi
d0, gia tri trung binh va trung vi cua tong tai san 1an
luot 14 0,076 va 0,03. Cudi cung gia tri tai san hitu
hinh dao dong trong doan [0,003, 1,713] voi do 1éch
chuan 0,378. Trong khi d0, gia tri cao nhat va thap

nhét ctia tim chin thué phi no lan lugt 1a 1,088 va 0.

Mdi quan hé gifta cac cip bién duoc trinh bay
trong Bang 3. Bang nay cho thiy mdi twong quan
cao gifra gia tri cdu trac von va gia tri tré cia cu
trac von. Cu thé, hé s6 tuong quan gitra ciu trac von
thi trudng va gia tri tré cta ciu tric von thi truong
1a 92,8%, trong khi d6 hé sé tuong quan giita cdu
trac von sb sach va gia tri tré cua cdu trac von sb
sach 1a 91,7%. Nhin chung, nhiing két qua nay hd
trg' cho tranh luan ton tai téc d6 diéu chinh ciu tric
v6n muc tiéu. Ngoai ra, tat ca cac mdi tvong quan
khac d&u nho hon 0,8. Theo quy tic ngén tay cai (the
rule of thumb) cta Klein, nghién ciru nay két luan
rang khong ton tai hién twong da cong tuyén giita
cac bién trong mo6 hinh nghién ctru. Hon thé nira,
nghién ciru nay ciing sir dung hé sé VIF (Variance
Inflation Factor) dé x4c dinh hién tuong da cong
tuyén. Tuy nhién, nhitng chi s6 trong kiém tra nay
déu nho hon 5, ching t6 rang it ¢6 kha ning xay ra
hién tuong da cong tuyén gitra cac cip bién trong
mo hinh nghién curu.

4.2. Két qud va théo ludn két qua nghién ciru

Bang 4 bao céo két qua udc luong cua mo hinh

Biang 4: Két qua hdi quy

Bién déc lap M6 hinh M hinh
@ 2
BLEV 0.649% %
(0.041)
MLEV 0.546%**
(0.021)
TA 0.006 0.014%%*
(0.006) (0.005)
MB 0.008 -0.065%**
(0.006) (0.006)
ROA -0.042 -0.028
(0.033) (0.042)
PPE 0.004 0.023%*
(0.013) 0.012)
DEP -0.004 -0.013
(0.020) (0.021)
OBSERVATIONS 3,605 3,607
NUMBER OF FIRM 554 554

Nguon: tinh todan cua tac gid

Ghi chii: *¥*%, %% yq * thé hién mikc Y nghia twong iing véi 1%, 5% va 10%

Sai s6 chuan dwoc bdo cao trong ngodc don.
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(2). Két qua udce lugng voi bién phu thude 1a gia tri
s6 sach cia cdu trac von trong cot (1) cho thiy hé s6
dung trude bién phy thude tré duong va cé y nghia
thong ké cao tai muc 1%. Cu thé, gia tri hé s6 0,649
chi ra rang toc d6 diéu chinh trung binh 1a 35,1%/
niam. Vi vdy, mot céng ty trung binh méat khoang
2 ndm dé loai boé mot nita anh hudng cia mdt cu
sdc 1én gia tri sO sach ctia cdu trac von®. Trong khi
d6, khi céu trac von thi truong dugc st dung nhu
bién phu thudc, khung phan tich nay tim thay trong
mo hinh (2) bang 4 rang hé sé dung trude bién phu
thudc tré van duong va ¢ y nghia théng ké tai mirc
1%. That vay, hé ) dang trudc bién phu thudc tré
0,546 chi ra tbc d6 didu chinh cdu truc von trung
binh 1a 45.4%/mam. Theo d6, mét cong ty trung binh
mat khoang 1,5 nam dé loai boé mot nita anh hudng
ctia mot cu sdc 1én cu trac von thi truong. Két qua
ngay phu hop véi quan diém cong ty c6 cu trac von
t6i uu va c6 xu huéng dich chuyén vé céu triic von
ti wu cua Iy thuyét danh doi.

Nhin chung, khi sir dung ca cdu tric von thi truong
va céu tric von sb sach nhu nhitng bién phuy thudc,
hé s dimg trudc bién phu thudc tré ¢ y nghia thong
ké chi ra rang cac cong ty c6 xu huéng didu chinh vé
cAu trac von t6i wu. Két qua nay hd tro cho 1y thuyét
danh doi. Ngoai ra, téc do diéu chinh cau trac von
trung binh cho gia tri s6 sach va gia tri thi truong
lan Iugt 14 35,1% va 45,4%. Két qua thyc nghiém
nay chi ra ring mot cong ty trung binh méat khoang 2
nam dé loai trir mot nita anh hudng cia mdt ca soc
1&n gia tri s6 sach cua ciu trac vén va khoang 1,6
nam dé loai trir mot nita anh hudng cliia mdt cu s6c
1én gia tri thi truong cua cau trac von. Két qua thuc
nghiém nay gay ra sy ngac nhién boi vi cac cong
ty thuong khong chu dong bu dép sy gia ting trong
céu triic von thi truong dugc tao ra tir gia ting gid
chimg khoan (Welch, 2004). Mot giai thich cho bang
chimg thyc nghiém nay bt ngudn tir chéch do Iya
chon mau dan dén téc d6 diéu chinh cao hon. Cu thé,
khi gia chirng khoan giam, cac cong ty ky vong gia
chtng khoan phuc hoi trong twong lai va cac cong ty
nay van ton tai trong mau. Nguoc lai, khi gia chimg
khoan khong thé phuc hoi, cac cong ty roi khoi mau
boi kiét qué tai chinh hodc bi tiép quan (Huang &
Ritter, 2009). Két qua u6c luong tde do didu chinh
cAu trac von trung binh dao dong tir 35,1%/nam dén
45,4%/nam thap hon nhiéu so véi toc do dicu chinh
dat duoc 70,6%/nam bai Tran Hung Son (2012);

72%/mam boi Luu Chi Cuong & Nguyén Thu Hién
(2016) va cao hon mét it so voi toe do diéu chinh
cAu trac von 27%/nam tir Tran Hung Son (2013). Su
khac biét nay co thé duoc giai thich do cac phuong
phap udc lugng dugce sur dung trong cac nghién ctu
tbc do diéu chinh ciu trac von tai Viét Nam nhu
FEM, DGMM c6 xu huéng wdc lwong qua mirc toc
do diéu chinh cAu trac vén dan dén tdc do diéu chinh
that su cao. Trong khi do, tdc d6 diéu chinh céu tric
vbn cho cac cong ty chua niém yét thap co ban do
kha nang tiép can ngudn von dé didu chinh cau trac
von gap nhiéu kho khan, ton kém va vi vay, cac cong
ty ludng Iy dé diéu chinh ciu trac vén.

Khung phan tich nay chi ra ring bat chap sy khac
biét méi trudng thé ché, phap 1y, didu kién kinh té
vi md, hé thong tai chinh, cac cong ty niém yét trén
thi truong chimg khoan Viét Nam ¢ xu hudng diéu
chinh huéng vé céu trac vén muc tiéu vai toe do dao
dong tir 35,1%/nam dén 45,4%/nam. Bing ching
thuc nghiém nay phu hop véi ca du doan 1y thuyét
cling nhu cac bang ching thuc nghiém trude do
(Fama & French, 2002; Flannery & Rangan, 2006;
Huang & Ritter, 2009). That vay, mac du chién lugc
tai chinh ciia cac cong ty Viét Nam phy thudc nhiéu
vao nhu cau vén tire thoi cho dau tu, thanh khoan
nén do6i khi cac cong ty chi huy dong von du dé tai
trg khoan dau tu va duy tri hoat dong hang ngay
bat chip ngudn tai trg. Mic du hau hét cac cong ty
khong co chién luge tai chinh dai han, tuy nhién cac
cong ty nay van tan dung tot loi ich tim chin thué
cling nhu loi ich tir giao dich chting khoan khi ho c6
co hoi huy dong ngudn von 16n véi chi phi giao dich
thap. Hon thé nita, su thay d6i trong cdu triic von bat
ngudn tir diéu chinh bi dong thong qua viéc khong
hoan tra khoan vay, khong mua lai ¢6 phiéu khi c6
ngudn tién du thira 16n chil yéu nham tranh céc rui
ro lién quan khi huy dong ngudn tai trg cho dau tu
va thanh khoan trong tuong lai.

5. Két luan

Khung phan tich nay str dung dir li¢u bang khong
can bang v6i 4.029 quan sat cong ty nam tir cic cong
ty niém yét trén ca hai san giao dich ching khoan dé
xac dinh téc do diéu chinh céu tric véon. Nghién cuu
nay str dung phuong phap udc lwong LSDVC dé
chi ra tbc d6 diéu chinh cau triic von trung binh cho
céc cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam dao dong tir 35,1%/nam dén 45,4%/nam.
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Su ton tai tbe do diéu chinh ciu trac vén trong diéu
kién thyc tidn Viét Nam hd tro cho 1y thuyét danh
d6i dong trong diéu kién ton tai chi phi diéu chinh.
Ngoai ra, Két qua nghién ctru nay phu hop véi cac
bang chimg thuc nghiém vé toc d6 diéu chinh céu
trac von. Vi vay, cac cong ty cin c6 chién luoc tai
chinh cy thé dé dat duoc loi ich téi da khi diéu chinh
cau trac von. Theo do, nhitng cong ty ¢ cdu trac
vbn thuc cao hon céu trac von tdi uu nén giam céu
trac von théng qua giam ng hodc/va ting von chu

céu trac von toi wu. Trong khi d6, cac cong ty co
céu tric vén thue thip hon ciu tric vén téi wu nén
gia ting c4u triic von thong qua gia ting no hodc/va
giam v6n chi1 so hiru dé diéu chinh cau trac von thyc
huéng vé céu trac von t6i vu.

Xéc dinh téc do diéu chinh cau tric von la xu
hudng ban dau ciia cac nghién ciru téc do didu chinh
ciu trac vén. Vi vdy, huéng nghién ciru tiép theo
can dugc quan tdm 1a cac nhan té tac dong dén toc

so hitu dé diéu chinh cdu trac von thuc huéng vé&  do didu chinh cau tric von.

Cac ghi chu:

! Chéch duoc tao ra do mau giGi han tham chi van ton tai khi chiéu dai chudi thoi gian 1én dén 30.

2 Bién phu thudc phan s6 va bi kiém duyét nhim mo ta bién bién phu thudc dao dong trong khoan gia tri [0,1] (Elsas
va Florysiak, 2015).

3 Thoi gian dé loai bo mot nira anh huéng cta cu sdc 1én cu trac von duge tinh toan nhu In(0.5)/(1-p).

Loi thira nhan/Cam on: “Pay 1a san pham cua dé tai cdp qudc gia KX.01.20/ 16-20 thudc chwong trinh KH&CN trong
diém cip qudc gia KX.01/16-20".
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