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TOM TAT: Nghién @u nay Wi muc tiéu phan tich cAcéy 6 ddic trung aia doanh nghip tac

dgéng dén viéc diéu chinh t 1é np' vé muc tiéu aia doanh nghip sin xuit céng nghép niém yt trén th

truong ching khoan Wét Nam. Kt quz nghién @u cho thily cac bi nhuin aia doanh nghip, t I¢ tai

san @ dinh, quy mé doanh nghp va cac e hgi tang treong tacdong dén tic do diéu chinh © 1é ng

muc tiéu aia cac doanh nglip nay. Tr két qui nghién @u, tac gii d& dua ra mt s goi y cho cac

doanh nghip trong vic diéu chinh t Ié no muc tiéu heong dén muc tiéu i da héa gia tr doanh

nghiéep.

Tir khéa: Cau tric wn muc tiéu ,ly thuyét cac bi ich bu tir cia np vay (TOT), ly thust trat tw

phan hung trong tai tor (POT),mé hinhiiéu chinh riéng plan, thing de/tham ht ngwn von, tré nggi

tai chinh.

1. GIOI THI EU

CAu trac \bn 1a mot trong nhing Van d& cbt
I6i trong Enh wc quin tri tai chinh doanh
nghiép vada thu hat 4t nhiéu sr quan tam ga
cac nha nghiéntw nhit 1a tir sau coéng trinh
nghién &u cia Modigliani va Miller (1958).
Hau hét cac nghién eu vé cau trdc \bn tap
trung vao ba ly thudt, ly thuyét danhddi coa
ciu trac \bn (TOT), ly thuyét trat tu phan lang
trong tai tv (POT) va ly thugt dinh thoi diém
thi treong aia ciu tric von (the market timing
theory). Ly thugt TOT dua ra khai rém ciu
trdc vbn muc tiéu (du trac \On ti wu) ma i
d6 doanh ngldip can Ang dugc chi phi (chi phi
phéa g@n) va bi ich (loi ich thié tir ng vay) aia
viéc tai ty bing ny vay. Theod6, cac doanh

nghiép s didu chinh ty 1& no caa minh @ ty 1é

no muc tiéu nim muc dich can Bing li ich va
chi phidé huéng dén muc tiéu 6i da hoa gia ir
cia doanh nglip. Ly thuyét POT thi cho #ng
khi tai try cho hat dong aia minh thi doanh
nghiégp € wu tién s dung ngwn von tir loi
nhuan giir lai truée, réu phai huy dong von thi
S8 s dung ny vay Bi méi dén vén chi sv hitu.
Ly thuyét dinh thyi diém thi truong aia ciu
trecc vén cho #ng quyt dinh du tric \bn
doanh nghip dua trén véc xem xétdinh thyi
diém thi truong theod6é cac doanh ngep <
dinh thoi diém thuan loi cua th truong dé phéat
hanh é phiéu. Mot diém quan tong d6 1a ly
thuyét POT va ly thugt dinh thyi diém cia ciu
trdc von khdng xem xétau tric \on muc tiéu
va gr diéu chinh aia doanh nglp V& ciu tric

vén muc tiéu. Vi \ay, hiu hét cAc nghién ¢u
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déu tap trung vao ly thugt TOT va b do diéu
chinh ty I& ng muc tiéu @ia doanh nglp.

Céac nghién €u c¢in day aia Flanery va
Rangan (2006) cho 4k cac doanh nghp c6
tbc do diéu chinh t 16 no muc tiéu hn
30%/rim, trong khidd cac nghién weu khac
cho thiy téc d6 didu chinh ty 16 ng muc tiéu
cua cac doanh ngép la 7-17%/m (Fama va
French (2002), Leary va Roberts (2005) va
Huang va Ritter (2009)). Tuy nhiénotrtrong
nhitng han ché cua cac nghién i naydé |a
gia dinh cac doanh ngép déu c6 chung rit
tbc d6 diéu chinh ty 18 no vé& muc tiéu duy nht.
Nghién @u aia Byoun (2008) cho fly chi phi
cua viéc léch khoi cau tric vdn muc tiéu (cost
of deviation from target leverage) righHa mic
no thyc & cao/tp hon mic ny myc tiéu va g
chénh éch ngwn von caa doanh nglp ngha
la ngn vén thing dr/thAm hit (financial
deficit/surplus) @a doanh ngldp cding tac
dong dén téc do diéu chinh t 16 no v& mic
muc tiéu. Ngoai ra,dc do diéu chinh ty 18 no
khoéng ch chiu tacdéng aia aia viéc ty 1€ ng
léch khvi muc tiéu va ¥n dé thang dr hay
tham hit von ma con btacdong boi cac yu t
khacanh hrong dén chi phidiéu chinh ty 16 ng
(Fischer, Heinkel va Zechner (1989), va Leary
va Roberts (2005)). Cacéy t dac thu @a
doanh nghip (firm characteristics) nh loi
nhuan (profitability), ©c d¢ ting tuong
(growth opportunities), va quy mé (firm size)
dai dién cho chi phi ¢a viéc léch khoi cau tric
muc tiéu, chi phi 6a viéc diéu chinh diu tric
vén va cac @ naqi tai chinh (financial

constraints) @ng cé t anh hréng dén viéc

diéu chinh \é ty 1¢ no muc tiéu @ia cac doanh
nghiép (Korajczyk va Levy, 2003 va Drobetz,
W (2006) ). Vi ti, trong nghién €u nay,
ching & két hop hai hrong nghién @u trén
trong viéc phan tich cacéy t6 tdcdong dén toc
do diéu chinh du trac vbn V& muc tiéu @a cac
doanh nghip sin xuit cong nghip niém yt tai
Viét Nam. Gi thé 1a chang t6i phan tictot do
diéu chinh ty 1& no vé mic muc tiéu khi doanh
nghiép thing dr/thAm hit vén va/hdic doanh
nghiép d6 c6 § 1é no cao/ thp va/hdic cac
muc d6 tré ngai tai chinh déing nhr cac yu
dic thu @ia doanh nglip tac dong dén viéc
diéu chinh ty 1& ng v& mirc muc tiéu @ia doanh
nghiép nhr thé nao? Kt qua nghién @u co the
gip ich cho cac nhdu tr va cac nha dun ly
ra quyét dinh ciu trdc \n hop 1y hon nhim dat
dugc muc tiéu gun tri tai chinh.bay ding la
nghién cu dau tién phan tichysdiéu chinh ty
&€ ng muc tiéu @ia cac doanh ngép tai Viét
Nam. Nghién ¢u nay § tra loi cho hai cau bi:

(1) Cac doanh ngép sin xuit cong nghip
tai Viét Nam c6 du tric vdn muc tiéu khéng?

(2) Céac to naai tai chinh va gu t dac tho
cia doanh nglép tacdong dén viéc didu chinh
ciu trac \bn v muyc tiéu dia cac doanh ngép
nhu thé nao? Kt ciu aia nghién ¢u nhr sau:
phin 2 trinh bay & mé hinh nghién o va
phuong phap lan. Phin 3 trinh bay méat s
liéu, prin 4 gai thich Kt qua nghién ¢u thyc
nghiém, phin 5 la Kt luan.
2. MO HINH NGHIEN C UU VA PHUONG
PHAP NGHIEN CUU

2.1. M6 hinhdiéu chinh cAu tric vén riéng

phan (Partial Adjustment model)
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Md hinh diéu chinh riéng phn tong quat
xem xét qua trinfdiéu chinh ty 16 no vé mic
muc tiéu c6 dng nhr sau:

Dlt _Dltflza +IB(D|:_DK71)+£|((1)

Dy Tong ny tai thoi diém t; D;: Muc ny
muc tiéu (6i wu) tai thoi diém t; B: Hé sb toc
d6 diéu chinh; g, Phan sai §

Khi cac doanh nghp diéu chinh t & no caa
minh V& mac muc tiéu thi fp S5 xem xét @ hai
yéu 6 chi phi — chi phiga viéc léch khi ty 1é
no muc tiéu va chi phdiéu chinh ty 1& no. Myc
tiéu aia doanh nglgp la i thiéu hoa cac chi
phi nay. Gi sr néu ham chi phi €a viéc lech
khoi ty 1é no muc tiéu va chi philiéu chinh ty
I no co chng hic hai, thi hamdng chi phi c6
dang nhr sau:

-D,.)? (@

Vé dau tién ¢ 1a chi phi @a viéc lech khi

t=¢(D, -D,)*+¢(D,

cau trac \bn muc tiéu, va ¢ thir hai, ¢ 1a chi
phi aia viéc didu chinh ciu trac on. Bé ti
thiéu héa cac chi phi nay tdiao ham lc mot
cua phrong trinh (2) Bng khong.

0/

55 = 29(D "D +4(D, -0, =0
D -D -_?% (b’ -bD
(O, =D, = 45 (D - D)

D, -D,,=p8(D, -D,,) O

Trong dé B 1& tc do didu chinh ty 18 no vé
muc muc tiéu. Gng thém Bng $ va phin sai
sb & vao phrong trinh (3), ching taéscé6 mo
hinh diéu chinh riéng phn nhr phrong trinh
(1), haic dang rat @n nhr sau:

AD, =a + fDev, + &, (4)

Trong d0, pev, =D,

it

- D Trong

it-1

phuong trinh (4) nay,D; la ty 1& ng muc tiéu

khong tit quan sat trc tiép duoc, D, 1 gia
tri tién krong (fitted value)duoc xac dinh tr
ham $ cac yu t dic treng aia doanh nglép
tacdong dén ciu tric \bn nhr sau:

) (5)

Trongdé Dy la ty 1€ ng cia doanh nglép, X;

D, =AX, +¢

la vector §p hop céac yu td dic trung aia
doanh nghip tac dong dén ciu trac Wn cia
doanh nghip. Sauday la pin mé & cac bén
phu thude va bén giai thich.

Ty 1 ng: Trong cac nghiénu trude, ty 1€
no thuodng duoc do leong king Hng ny trén
tbng tai €n, cachdo ledng naydai dién cho
nhiing gi théc V& ¢ déng trong teong hop
cbng ty thanh ly. Tuy nhién, cadie luong nay
bao dm ci cac khan noy hoat dong, vi thé
cachdo luong nay khéngddnh giading céc
khoan ny lién quandén hat dong tai ty cia
doanh nghip. Céach tit hai, § 1é ng do luong
bing ©ng ny vay ngin han va ny vay dai hn
trén Hng Won (total capital), dng Won hing
tbng ny vay @ng von chi s hitu. Pay 1a cach
do lwdng ©t nhit, n6 phin anh hat dong tai tey
cta doanh nghp.

Mot van dé dit ra riradé lado luong ty 16 no
theo gia tr sb sach hay theo giaitthi truong.
Theo Fama va French (2002juhhét cac dr
b&o ly thuyt déu ap ding cho gia tr b sach
cia ny vay. Thies va Klock (1992) chéng sr
dung gid ti sb sach éa ny vay € phan anh ét
hon ty 1&€ ng muc tiéu @ia doanh nglp, bsi vi

gia tri thi truong aia Won chi o hitu con ph
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thuoc vao cac §u to khac ngoaiam kiém soat
cia doanh nglép, va cé th khdngdo lwong
chinh xac ¢ 1& no. Vi dy, réu ar dung gia ti
thi truong, khi gia é phiéu giam s lam ting ty
I¢ no mic du trong tic € 1& mic ny vay
khongddi. Tai Viét Nam gia th truong aia &
phiéu bién dong manh, b lam gia nén khéng
phan anhdung thre & cua doanh ngkp.

Tu nhiing phan tich trén, trong nghiérgwc
nay t 1& no duoc xacdinh hing gia ti s sach
tbng ny vay ngin han va ry vay dai hn trén
tbng ngwn von.

Cac bién gidgi thich bao gm:

Loi ich thué phi ng vay - NDTS (Non — debt
tax shields):Loi ich aia viéc sr dung ny vay la
lam ghm thié thu nHp céng ty phi nop.
Nghién d¢ru coa DeAngelo va Masulis (1980)
xem xét taadong aia thié dén quyét dinh tai
trg théng quadi ich thié phi ny vay. Theodd,
cobng ty c6 th st dung cai y¥u td phi l&i vay
nhue khiu hao, tin dng wu dai thié, ngubn quy
huu tri ¢é lam giam thié thu nhip cong ty phi
tra. Do d6, cong ty codm chin thié phi lai vay
cang cao thi cang itrglung ny (-). NDTSdugc
do luong bing khiu hao/éng tai n.

Khd nang sinh i - PRFT (profitability):
Pugc do leong king EBIT/6ng tai gn. Theo
ly thuyét trat ty phan lang thi cac nha gm ly
thich tai ty cho cac @ an king ngn von tir
ndi b hon saudé méi dén ngwbn von tir bén
ngoai. Ngoai ra, cac cong ty ati khdng thich
huy dong thém ¥n chi sy hitu nhim tranh véc
pha lodng qudn v hitu. Didu nay co6 ngta la
cac cong ty codli s3 co ty 1é no vay tHip. Tuy
nhién, md hinh ly thudt dya trén thé lai cho

rang cac cong tytang hat dong co6 bi nén vay
muon nhiu hon, khi cac gu t khac khong
di, vi nhr vay ho 5 tin dung dugc tim chin

thué nhidu hon. Do \ay, vé& mit ly thuyét loi

nhuin cé tacdong (+) hdic (-) &n don Ky tai

chinh.

Tai sin ¢é dinh hitu hinh — TANG (Asset
Tangibility): Pugc do lwong bing ©ng tai @n
¢b dinh hiru hinh tréndng tai @n. Theo céac ly
thuyét, tai sin 6 dinh htu hinh c6 ndi quan k&
ty 1é thuan (+) Wi don by tai chinh, i vi cac
cha no thuong doi hoi phai c6 thé chip dé dam
bao cho cac khén vay. Hbn nira, gia ti thanh
ly cia cong ty dng ting Ién khi c6 tai & o
dinh htu hinh va lam d@im thiét hai trong
truong hop cong ty phas.

Thué suit thec # - Effective tax rate (Tax):
Pugc do lrong bing khain thié thu nhip céng
ty trén bi nhuin hat dong aia cong ty. Cac
cobng ty c6 nic thié nop cao 8§ sir dung nhéu
no vay dé tan dung im chin thié, do \ay thué
c6 quan B ty 1¢ thuan (+) Wi don biy tai
chinh.

Quy md @a cdng ty (Size)Pugc do luong
bang gia ti logarith dia doanh thu trin. Theo
Ly thuyét danhddi thi quy md @a cong ty co
mbi quan I8 ty 1& thuan (+) V6i no vay, bvi vi
cac cong tydn theong c6 i ro pha én thip
va c6 chi phi phaas thip. Ngoai ra, cac céng
ty 16n c6 chi phi ¥n d& nguoi dai dién cia ny
vay (agency costs of debt)ath chi phi kém
soat thp, it chénhdch thong tin on so Wi cac
coéng ty nkb hon, dong tn it bién dong, &
dang tép cin thi treong tin ding, va & dung

nhiéu no vay hon dé cé loi nhiéu hon tir tim
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chin thié. Nguoc lai, quy md @a doanh
nghiép c6 tit dwoc xem nh bién dai dién cho
van d& chénh éch thong tin gka nha gan ly va
cac nhadau tr bén ngoai. CAc cong tgn it
gip phii van dé& chénh éch théng tin bn so
Véi cac cong ty né, vi thé cac cong tydn co
nhiéu kha ning phat hanhaphiéu hon va it s
dung ny vay ton (Rajan va Zingales, 1995).
biéu nay cho thy gita ny vay va quy md
doanh nghip c6 quan &ty 1€ nghich (-).

Cac @ hgi tang trweng - GROWTH
(Growth opportunities): Cac céng ty co tén
vong ting teong trong trong lai throng dra
vao tai ty bing Won chi sy hitu. Piéu nay cé
thé giai thich king thuyét chi phi \in dé nguoi
dai dién (agency costs). Theo Myers (1984),
néu mot cong ty codon kiy tai chinh cao thi
cac © dbéng aia cong ty c6 khuynh uéng
khéngdau tr nhiéu vao cac d 4n @a cong ty
boi vi loi nhuan tir cac khan dau tr nay € co
loi cho cac ch no hon la cho cac & dong.
Nhitng chi phi nlr vay rat dang K, va réu nhr
vay Ccac cdng tyang tarong cao i nhiéu dy
an sinh ¢i thuong dra vao wn chi ss hitu
nhiéu hon ny vay. Do iy, don kiy tai chinh c6
mbi quan k& ty 16 nghich (-) Wi co hoi ting
truong.

Tuy nhién, theo ly thidt POT @ia Myers va
Majluf (1984) va Myers (1984) @ tc do
tang treong va ¢ 1€ ng cd quan & duong (+).
Déi voi cac cong ty ang trong cao, ngbin
vén i sinh c6 tit khéngdu dé tai tro cho cac
co hoi ddu tr cua minh vi tk cac doanh nghp
nay phi huy dong thém ¥n tr bén ngoai.
Theo ly thugt POT, réu phii huy dong thém

von tir bén ngoai thi cac doanh néghiss huy
dong ro vay. Cac o hdi tang teong dugc do
ludng bing chidiu tr tai $in &5 dinh/ng tai
san.

Riii ro - DR (risk). Theo céc ly thuét vé tai
chinh thicac cdng ty coui ro cao st c6 kha
nang pha én cao nénion kiy tai chinh 8 thip
(). Trong nghién€u nay Ki ro dugc do ludng
bang ty I¢ 1ai vay/EBIT, day la throc do kha
nang tra |&i cia doanh nglép, rfu kha nang tra
I&i cang cao thiii ro 5 thip va ngroc lai.

Tinh thanh khain — LIQ (Liquidity): Tinh
thanh khan cia doanh nglép cé tacdong Hbn
hop dén ciu trdc \bn doanh ngltip. Thr nhét,
cac doanh ngBp c6 ¥ 1é thanh khén cao co
thé <5 c6 & Ié no twong ddi cao on do kh
nang ti no ngin han cao lon khi cac khan ny
dén han. Vi thé tinh thanh khan va § 1& no
cia doanh ngldp cé quan & duong (+). Mat
khac, cac doanh ndii c6 nhéu tai sin thanh
khoan hon ¢ thé sir dung cac tai an naydé tai
trg cho cac khan dau tr. Vi thé giira tinh thanh
khoan va ¥ 1€ ng c6 quan B am (-). Tinh thanh
khoin dugc do leong hing ty 1¢ tai sin ngin
han/no ngin han.

Dic diém riéng aia doanh nghép - UNIQU
(Uniqueness): bic diém riéng @a tai sn
doanh nghip dwoc do lrong bing 1 1& gia von
hang ban/doanh thu thni (8 liéu tir bang bao
cao thu nhp). Cac doanh ngép cbé cac &n
pham riéng bét s5 st dung it ny vay bvi vi
trong twong hyp doanh ngléip bi pha 4n thi
cac doanh nghp nay ¢ gap kho khin trong

viéc thanh ly tai sn. Vi vay dic diém riéng @a
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tai sin doanh ngféip € ty I¢ nghich wi ng vay
QF
Ty 1é chi tré c6 tec - DIV (Divendend

payout} Theo Jensen va Meckling (1976} ¢

terc va ny vay co th duoc sr dung thay tié cho
nhau trong \ic lam gam thiéu van dé mau
thuan loi ich ngroi chi - nha gién ly (agency
problem). Vi gy, gita @ tic va ry vay co
quan B ty 1&€ nghich (-) wi nhau.

2.2. M6 hinh diéu chinh riéng phin tac
dong aia cac yu té dic trung cia doanh
nghiép dén téc @ didu chinh ty 1& ng v& mic
muc tiéu

Chi phidiéu chinh ty 1¢ ng cia doanh nglép
khoéng chi phu thuc vaods léch khoi ty 1€ ng
muc tiéu @a doanh nglp va \an & thing
du/tham hit vén (Byoun2008) ma con ph
thuoc vao cac §u to dic trung aia doanh
nghiép nhu: loi nhuan, cac o hoi tang tnrong,
tai $in & dinh hru hinh, va quy méi@ doanh
nghiép. Nhing yéu t5 naydai dién cho mirc d6
tré naai tai chinh ¢a doanh ngldp ding nhr
yéu t chi phi gia viéc diéu chinh diu tric \bn,
do \ay ching @ing tacdong dén toc do diéu
chinh ty 1é ng. Vi du, cac doanh ngép c6 § 1é
no cao thi 8 c6 mrc do linh haat tai chinh cao
nén & khdng dgp cac td nai tai chinh, cac
doanh nghip nay c6 ¢ 18 no thip va & dang
dap ung cac ngta w ng. Vi thé cac doanh
nghiép nay § co chi phidiéu chinh ny thap va
it lo ling \é van d& léch ny khoi muc tiéu,ddng
thoi ciing $ it didu chinh ty 18 no cia minh.

Tré ngai tai chinh ngi sinh (internal
financial constraints): Theo ly thugt vé tro

ngai tai chinh, cac doanh ndipi c6 bi nhuin

cao throng c6 nhéu ngubn vén moi sinh vi thé

cac doanh nghp nay khéng gp phii cac t&

naai tai chinh i sinh va c6 th huy dong von

vé6i chi phi tHip. Ngoai ra, cac doanh nghi

nay ding éin dung duoc lgi ich thié tr no vay

va giam thiéu tacdong thay ti tai sin. Tir do

c6 thé thay rang cac doanh ngép c6 bi nhuan

cao linh hat vé tai chinh va cé nhu lgi ich

trong viéc diéu chinh ciu trdc \én vi thé cac

doanh nghip c6 bi nhuin cao & c6 Hc do

diéu chinh t 18 no vé muc tiéu nhanh. Ngoc

lai, cac doanh nghBp cé bi nhuan thip s bi

giéi han V& ngwdbn vén ndi sinh. Do \iy, cac
doanh nghiip nay § khéngon dinh \é tai chinh
va gip trd ngai tai chinh Bi sinh. Ngoai ra,
theo ly thugt POT va TOTdong cac doanh
nghiép c6 bi nhuan thip theong c6 ¥ 18 ng cao

(Myers va Majluf (1984) va Strebulaev
(2007)). Vi \ay, cac doanh ngbp nay § c6 chi
phi khbn khé tai chinh cao (dg 1é no cao), va
chi phi Ech khoi ty Ié ng muc tiéu cao va bap
luc phai bu dap ngwbn von thiéu hut nén cac
doanh nghip cé bi nhuan thip s c6 e do

diéu chinh diu trac vén nhanh bn.

Tré ngai tai chinh ngoai sinh (external
financial constraints): Khi doanh nghip diéu
chinh du trac \bn cn phii phat hanh ciing
khodn, chi phi @a viéc huy dong von tir bén
ngoai (external financing) tadong dén quyét
dinh diéu chinh ty 1& no. Chi phi huydong von
cang cao (tr ngai tai chinh ngai sinh) thi tc
d6 diéu chinh cang chm. Do chi phi huydong
vén tir bén ngoai in dong theo ¥n dé& chénh
léch théng tin va ki nang tiép can thi truong

vén nén yu 6 nay tdadong dén qua trinhdiéu
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chinh diu trdc Wn. Bé danh gia taatong aia
yéu t tré naai tai chinhdén tbc d6 didu chinh
no, chiing t6i & dung hai bén do lrong yéu 6
tré ngai tai chinh ngai sinh latai sin o dinh
vaquy mocia doanh nghép (Almeida (2005)).

Tai sin o dinh (Asset tangibility): Cac
doanh nghip c6 nhéu tai sin & dinhtiép cn
dugc ngbn von & dang lon do cac taia nay
dugc ar dung dé thé chap khi vay v, vi thé cac
doanh nghip nay c6 &éc do didu chinh ny
nhanh. Ngoai ra, cac doanh nifhicé nhéu tai
san & dinh thi § 16 no ciing € cao, vi th cac
doanh nghip nay ding € bi &p rc phii diéu
chinh ny vé mc muc tiéu nhanh én dic biét
Ia khi cac doanh ngép nay co ¥ 1€ no cao fon
mac muc tiéu. Tuy nhién, cac doanh nghicéd
tai $in & dinh thip ding € ¢ gang duy tri
muc ny cia minh gn mirc no muc tiéu ki vi
néu ty 1& no cao § khién cho chi phi vay mon
s3 dat do hon. Vi vay tAcdong aia tai sn o
dinh dén toc do diéu chinh ty 1¢ no 1a khong rd
rang (c6 th Am hac drong).

Quy mb doanh ng#p (firm size):Cac doanh
nghiép 16n theong c6 \in d&& chénh ¢ch théng
tin thip nén 8 tiép cin thi truong Vbn & hon,
diéu nay c6 ngta |a chi phididu chinh ciu tric
vén & thip hon cac doanh ngép nho, vi vay
cac doanh ngBp nay § cé Hc d6 diéu chinh
no nhanh b cac doanh ngép nhd. Mat khac,
cac doanh nghp I6n thuong cé dong tin 6n
dinh, chi phi kidn khé tai chinh thp, va cac
doanh nghip I6n theong c6 cac khin ny dai
chang (v trai phiéu) nén 8 tén kém chi phi va
gip kho khin trong véc diéu chinh ty 1& no
hon so i cac doanh nghp nh chi yéu vay

no ngan hang, Viay, cac doanh nghp Ién it

c6 dong luc va khéng b ap ke tr bén ngoai
trong viéc phai didu chinh cau trac §n nén éc

didu chinh t 18 no vé muc thip (Flannery va
Rangan (2006)).

Yéu t6 dic trung cwi cung dia doanh nglép
c6 tacdong dén toc do didu chinh ty 1é no muc
titu aia doanh ngkp la cac @ hgi tang
truong (growth opportunitiesiiugc do luong
bing 1y & chi dau tr tai sin & dinh/ng tai
san. Cac doanh ngép c6 it @ hoi taing tnrong
thuong la cac doanh ngdp laudoi, hoat dong
6n dinh va cé dong &n tr do nhéu. Nhing
doanh nghip nay & dang tép cin thi truong
vén boi Vi it bi van dé chénh éch thdng tin, nén
cac doanh nghp nay & dang thayddi cau trac
von cia minh Wi chi phi thp. Ngoai radé
kiém soat ¥n dé dong tén tr do, cac doanh
nghiép c6 Hc do tang treong thip thuong co
khuynh hréng sr dung nhéu no vay, diéu nay
khién cho chi phi kéin khé tai chinh ga doanh
nghiép ting l1én va cac doanh ngpi nay b ap
lyc phai didu chinh \é ty 1& no muc tiéu. Do
vay, cac doanh ngbp co6 @ hoi ting trong
thip & c6 Bc do didu chinh ny vé muc tiéu
nhanh lon. Tir pheong trinh (3) va (4), &
nhitng phan tichy trén, mé hinh phan tich cac
yéu t6 dic treng tacdong dén toc do diéu chinh

no cia doanh ngldp c6 ding nhr sau:

AD, =y, +a,Dev, Dy +a,Dev,D; +u,
(6)

AD, =y, +(b,D} +b,D} )Dev,D{ + (b,D} +b,D} )Dev,DP + ¢,
(7

AD, =y, +(bsDy +b;D;')Dey, Di + (b, Dy +b;D;’)Dey, Dy +
8
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Trongdé: Dy 1a bén gia co gia ti bing 1
néu cong ty i 4i thoi diém t-1 c6 ki nang sinh
loi thap, ty 1& chi tra b tirc thap, thc do ting
truong thap, ty 1é tai sin ad dinh thip va c6 quy
m6 nhd, ngroc lai c6 gia ti bing 0. D' 1a
bién gia c6 gia ti bang 1 réu cong ty i 4i thoi
diém t-1 c6 kil nang sinh &i cao, ¥ & chi tra
cb te cao, ¢ do ting trrong thip, ty 16 tai sin
cb dinh cao va cé quy méh, ngroc lai cé gia
tri bing 0. D; 1a bién gia c6 gia ti 1a 1 réu
doanh nghiip c6 ¥ I€ ng cao (¥ 1€ ng cao fon
ty 1& no muc tiéu) va ngoc lai c6 gia ti bing
0. D la bién gia c6 gia ti 1a 1 réu doanh
nghiép c6 § 1¢ no thap (ty 1¢ no thip hon ty 18
no muc tiéu) va ngoc lai c6 gié ti bang 0.

D; 1a bién gia c6 gia ti 1a 1 réu doanh
nghiép c6 thing dr vn va ngroc lai c6 gia ti
bing 0. D! 1a bién gia co gia ti 1a 1 réu
doanh nghiip tham lut vén va naroc lai c6 gia
tri bang 0.

Theo Shyam-Sunder va Myers (1999) va

Frank va Goyal (2003), iic mic thing dr va
tham hit vén cia doanh nglép duoc xacdinh
nhu sau:

CF, =DIV, +1, + AW, —OCF, =
ND, + NE; (10)

Trong d6 OCF, la dong tén rong tr haat

dong sin xuit kinh doanh; | 1a dau tr rong dia

! Chiing t6i & dung cac bén dic trung aia doanh nglép
c6 do tré bac 1 dé tranh tinh héng cac bin nay taadong
dén ciu trdc \bn muc tieu @a doanh nglgp & budc use
lugng thr nhit (pheong trinh (5)),didu nay o ra \in dé
ndi 1ap (endogeneity) khiréc lugng cac mé hinh (6), (7) va
).

doanh nghip; AW, dau tr vén lru dong; va
DIV, 1a khain tién chi ti cb tac cia doanh
nghiép; ND; va NE; la mic ting hdic giam
rong dia ny va \on chi so hitu.
3. MO TA DU LIEU NGHIEN CUU VA
PHUONG PHAP UOGC LUQNG MO HINH

3.1. Dir ligu nghién aru

Dir liéu phéan tichduoc thu thip tir thdng tin
tai chinh @a 187 doanh ngép sin xuit cong
nghiép (khéng bao ém cac doanh ngép sin
XUit cung @p dién, nréc, va khiddt) niém yet
trén $ giao dch ching khoan TP.HCM va &
giao dch chrng khoan Ha Wi trong 4 ram tir
2007 dén 2010. O ligu quan sat coamg bang
Vi SO ligu 187 doanh nghp trong Bn nim
(2007-2010), b dir liéu c6 Bng la 748 quan
sat. Bing 1 bén d6i khai quat tiong ké ¢ ciu
trac v6n va cac nhanétanh hrong. Ty & no
vay trung binh ¢a cac cong tya® xuit cong
nghiép niém yt 1a 35,1%, tuy nhiénytlé ng
trong d6i khac bit gitta cac doanh ngép V6i
d6 bién thién @a ny twong ddi 16n voi @6 léch
chuin 1a 26,1%. ¥ 1é tai sin ¢ dinh aia cac
doanh nghip sin xuit cong nghdp niém ¥t la
23,3%. Kk nang sinh &i binh quén @a cac
doanh nghip Viét Nam 1a 11,1%. dc do ting
trusng binh quan la 8%. yT1é gia vbn hang
ban/doanh thu binh quan la 81%y T¢ lai
vay/EBIT (@o luong nii ro) binh quan la 18%.
Cuwi cungdo la mrc thié st thyc t cia cac
doanh nghip sin xuit cong nghdp niém ¥t la
10,3%, thp hon rit nhiéu so Wi muc thié thu
nhap doanh nglép chinh ttic 1a 25%diéu nay
c6 ngha la cac doanh ngip naydang duogc

huéng cacuru dai vé thué.

Trang 29



Science & Technology Development, Vol 14, No.03- 2011

Bang 1.Khai quét tihng ké md 4 ty 1¢ no va cac nhan lién quan

LEV DIV DR TANG GROWTH LIQ NDTS PRFT SIZE TAX UNIQ
Mean 0.35 0.03 0.18 0.23 0.08 3.1 0.04 0.1 1272 0.10 0.81
Median 0.35 0.02 0.15 0.20 0.05 1.61 0.08 0.1p 812. 0.09 0.83
Maximum 1.01 0.67 3.66 0.83 0.60 337.87 0.21 0.5p  6.51 0.53 1.27
Minimum 0.00 0.-02 -30.10 0.01 -0.39 0.18 0.09 -0.37 8.5 -0.0p  .020
Std. Dev. 0.26 0.05 1.18 0.16 0.10 14.33 0.03 0.9 1.38 0.08 0.12

Mot van dé thuong gip phai trong viéc uéc
lwong md hinh Bi quy ki d6 lada ang tuyén
(multicollinearity). Neu tn tai da @ng tuyén
s& lam cho Kt qua uéc lugng khong con chinh
xac. bé phat hén vin dé da @ng tuyén, quy
tac kinh nghém Ia khi ¢ s nhan & phongdai

phueong sai — VIF ( variance — inflating factor)

> 10 <=> I§ sH trong quan gia cac bin doc
lap > 0.9 thi ntc d6 da dng tuyén dugc xem
la cao. Gia frtuyét d6i cua hé b twong quan
giita cac bén trong mé hinh #m trong khang
lén nhit 14 0,585 < 0,9) vi ay mic d6 da @ng
tuyén giita cac bin la rt thap nén & khong
anh hrong dén két qua vée leong md hinf,

3.2. Phrong phapwéc lwgng mo hinh

Dé thyc hién nghién ¢u nay ching toi s
dung phrong phapudc lugng hai hréc. Budc
thir nhat, ching téiudc legng phrong trinh (5)
dé tim diu trac \bn muc tiéu @a cac doanh
nghiép. Saudo, thc do diéu chinh ty 1& ng vé
mic muc tiéu d@ia cac doanh ngép £ dugc
udc lugng théng qua cac plong trinh (6), (7),
(8). Phrong phapudc lwong cho d liéu bang
dugc gr dung 1a phrong phap binh prong Bi
thiéu (OLS), mé hinh nimg tac dong ndiu

nhién - REM (random effecst model) va moé

? Tac gh khong trinh bay dng K¢ 6 twong quans day, tac
gia c6 the cung @p bing k¢ 5 nay riéng theo yéuaa.

hinh nhing anh hrong & dinh - FEM (fixed
effects model). Tuy nhién, dardiéu bing sr
dung trong nghiénieu nay @m co dr liéu cia
187 doanh nghp trong 4 @m. Do $ liéu
chwi thoi gian qua ndn so i dir liéu bing
chéo, Kt qua uéc lwong tadcdong & dinh $
phu thuc vao taadong d dinh nén Kt qua co
thé khong thich bp. Vi thé, trong nghién €u
nay chang téi & dung phrong phapudc legng
tac dong ndiu nhién va thic hién kiém dinh
Hausmanyi gia thiét Hy: Udc luong aia FEM
va REM khong khac nhauga gia ti p-value <
0,05, bac b Hy; Néu bac b Hy, REM khong
hop ly, nén & dung FEM va ngoc lai.
4. KET QUA NGHIEN CUU THUC
NGHI EM

4.1. Md hinh phan tich cac nhan & tac
dong dén ty 1¢ ng muc tiéu

Bang 2 bén ddi trinh bay Kt qua udc luong
m6 hinh cac tadong ndiu nhién cho md hinh
cac nhand tdcdong dén cu trdc \on myc tiéu
da trinh bayd phrong trinh (5). Kt qua kiém
dinh F (p-value = 0) va &m dinh Hausmen (p-
value = 1 > 0,05) cho fly mé hinh cé y ngia
thdng ké va phong phapuéc leong cac tac
dong ndiu nhién la phu ¢p. Két qua udc
luong cho tly tat ca cac bén giai thichdéu co
y ngha thbng ké tir hai bén loi ich tir thué phi
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no vay (NDTS) va kin dic diém riéng @a
doanh nghip (UNIQU).

Tai san cb dinh (TANG): Két qua wéc
lwong cho thy giira tai @n 6 dinh va § 1& no
c6 quan A ty 1 thuan va c6 y ngta thing ké
boi. Két qua nay cho thy tai sin 65 dinh déng
vai tro quan fsng trong véc di vay ny tai Viét
Nam vadiéu phu kyp voi cac Kt luan cia ly
thuyét TOT, POT va ly thuét nguoi chi -
nguoi quan ly (Agency theory) & vai tro aia
tai sin 6 dinh trong véc vay n.

Lgi ich tir thué phi ng vay (NDTS): Loi ich
tir thué phi ny vay c6 quan & am \oi ty 16 no,
két qua nay phu bp vei ly thuyét TOT 1A cac
doanh nghip c6 bi ich tir thué phi ny vay kn
thi ty 1é ng s8 thip, tuy nhién kin nay la khdng
c6 y nghia & thbng ké.

Loi nhuan (PRFT): Gitta lgi nhuan va ¥ 1€
no c6 quan B am (-), Kt qua nay phu bp voi
cac Kt luan cia ly thuyét POT ladé tranh \in
dé dau tr khong fp ly (underinvestment).

Quy mo6 doanh nghép (SIZE): Quy mé dia
doanh nghip dugc do luong king logarithm
cta doanh thu c6 quarg lduong Wi ty 1€ no
vay Wi mirc y ngha thong ké 1%. Kt qua nay
phu hyp v6i ly thuyét TOT, didu nay cho thy
kha nang vay mron cia cac doanh ngép sin
niém yét tai Viét Nam phu thudc vao hi ro pha
san cia doanh nglép. Két qua nayuang ho cho
quandiém cac doanh ngdp 16n khi ning pha
san thip nén & dangdi vay hon.

Riii ro (DR): Két qua cho thiy giira i ro va
ty 1&é ng cia doanh nglép cé quan & duong

v6i muc y ngha thbng ké 1%. Kt qua nay phu

hop Véi 1ap ludn cia Hsia (1981) va hoan toan

trai ngroc v6i ly thuyét TOT. Tuy nhién, &t
qua nay co tk giai thich giaidoan nghién ¢u
(2007-2010) la giaitoan chinh pli cé cac kin
phép kich &u @& phuc hi nén kinh € sau
khung haing.

Thué (TAX): Thué va  1é no c6 quan Bty
lé¢ nghich, diéu nay ngroc voi lap luan cia ly
thuyét TOT la cac doanh ngdp co ¥ Ié thué
cao thi 8 sir dung nhiéu ny dé tan dung loi ich
tir thué. Didu nay c6 th giai thich not phin la
do thié siit thuc t cia cac doanh ngép 1a
10,3% tlp hon rit nhiéu so Wi muac thié
chinh thic 1a 25%.

Tinh thanh khoan (LIQ): Tinh thanh khén
va ty 1é ng co quan B ty I¢ nghich Wi mac y
ngha thdng ké 1%. Kt qua nay khing dinh gia
thiét cac doanh nghp cé nhéu tai sin thanh
khoan cao 8 s dung cac tai 4n naydé tai tro
cho céc het dong aia minh. Tuy nhién, &sb
nay hi khéng cao (§n bing khéng),diéu nay
cho thy tinh thanh khan khénganh hrong
nhiéu dén quyét dinh tai ty cia doanh ngkp.

bic diém rieng aia doanh nghép
(UNIQU): bic diém rieng @éa doanh nglip
¢6 quan B duong Wi ty 1€ ng nhung lai khéng
c6 y nghia V& mit thong ke.

Ty 1é chia 6 tiéc (DIV): Ty 1é chia & tac ty
Ié no cia doanh ngkp c6 quan & &m Wi mirc
y ngha thdng ké 10%. Kt qua nay phu bp
VGi CAc nghién &u trudce.

Co hji tang trwéng (GROWTH): Co hoi
tang trong do lwong king dau tr tai sin 6
dinh cé quan & duong Wi ty 1€ no véi mac y
ngha thdng ké 1% Diéu nay cé th giai thich,

khi cac doanh nghp dau tr mua 4m tai sin 0
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dinh phuc vu cho céac @ héi tang tnrong trong

trong lai aia minh thi tai an thé chip dé vay

no nhiéu hon nén gira a hoi tang tnréng va ¢

I&€ ng c6 quan B duong.

Bang 2.Tacdong aia cac nhandtdén ciu tric
von muc tiéu dia cac doanh ngép sin xuit

cong nghép niém ¥t (pheong trinh (5))

Dau ky ]
vong H 0 (Coefficient)
C (Hé o chin) -0.306"
TANG + 0.10%
NDTS 0.063
PRFT +/- -0.604"
SIZE +/- 0.057"
DR 0.017"
TAX * -0.269'
LQ Sl -0.00076
UNIQU 0.010
DV -0.195
GROWTH -1+ 0.108"
Adjusted R2 0.178
F-statistic (P-value) 17.27
(0.000)
Hausman test (P-value| 0
(1.000)

Céc ky h#u ™," 1dn lwot chi cac ¥ s c6 y nghia thong
Ko mic 1% va 10%.

4.2. Tac dgng cac yu té dic thu caa
doanh nghiép dén téc d diéu chinh ty & ng
vé muc tiéu: Trong phin nay chang téisstrinh
bay Kt qui uéc lwong ba plrong trinh (6), (7)
va (8) & tac dong aia do léch ty 18 no muc
tiéu, thing dr/thAm hit vén va cac yu 6 dic
thu aia doanh nglép dén toc do diéu chinh ty
& ng muc tiéu dia cac doanh ngép sin XUAt
céng nghép niém yét.

4.2.1. Tré ngai tai chinh ndi sinh va tbc do
diéu chinh ty 18 ng: Bang 3 trinh bay & qua
wéc lwong phrong trinh (6), (7) va (8)6t do

diéu chinh t 1é no muc tiéu khi doanh nghp
c6 loi nhuan cao hac thip. Két qua cot (1) cho
thiy cac doanh ngBp c6 bi nhuan cao c6 éc
d6 diéu chinh 1 18 no (0,75) nhanh én so \6i
cac doanh ngBp c6 bi nhuin thip (0.652).
Két qua nay phu bp v6i luan ar tré ngai tai
chinh la cac doanh ngipi co bi nhuin cao 8
linh haat V& tai chinh, cé chi phi giacich thip
nén bc do didu chinh ty 16 no vé myc tiéu $
nhanh lon cac doanh ngép c6 bi nhuan thip.
Két qua nay naroc Véi gia thiét ching toidé
cap & trén, cac doanh ngip c6 bi nhuan thip
thuong c6 khuynh téng sr dung nhéu ny va
ty 1& ng nhiéu kha nang € cao nén chi phi kin
khé tai chinh & cao nén cac doanh ngpinay
S8 diéu chinh ty 18 no vé& muc tiéu nhanh.

Cot (2) trinh bay o ché diéu chinh ty 1& ng
khi doanh nghiip c6 ¥ 1& no cao/thp va/hdic
c6 loi nhuan caol/tip. Trong torong hop doanh
nghiép co ¥ 1é ng cao lon muc tiéu, doanh
nghiép cé bi nhuan cao codc do diéu chinh ty
¢ no (0,818) nhanh ¢n so Wi doanh nghip
c6 loi nhuan thip (0,693) va cé y ngh thing
ké (kiém dinh F [(1) va (2)]). ¥t qua nay cho
thiy khi doanh nglip c6 ¥ 1é no cao thi cac
doanh nghip c6 bi nhuin cao 8§ didu chinh
giam no dé dang lon so Wi cac doanh nghp
c6 loi nhuan thip. Ngroc lai, trong trong hop
doanh nghip c6 ¥ 1¢ ng thip thi Hc do diéu
chinh ty I¢ ng gitta doanh ngl$p c6 bi nhuan
cao va thp la khéng khac nhau ¢kin dinh F
[(3) va (4)]). Biéu nay c6 th giai thich 1a do
khi cac doanh nghp c6 ¥ Ié no thip thi hy
khong b ap krc Vé viéc diéu chinh ty 16 no bt

ké tinh tang loi nhuan aia minh nix thé nao.
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Bang 3.Loi nhuan va tc do diéu chinh ty 1¢ ng muc tiéu (phrong trinh (6), (7) va (8))

1) (2 (©)]
Hé sb (Coefficient) H s (Coefficient) H s (Coefficient)
C (He s chan) 0.0042 0.016 0.006
Dey.D™ @ 0.652
Dey;,.D" 2) 0.750
Dew.D?. D™ Q) 0.693
Dew.D®. D™  (2) 0.818
Dth.Db. D™ ) 0.578
Dey.D’. D™  (4) 0.648
Dew.D’. D (1) 0.564
Dev.D*. D" (2) 0.694
Dew.D. D"  (3) 0.710
(13.39)

Dev.D”. D™  (4) 0.802
Adjusted R2 0.454 0.462 0.463
F-statistic [(1) va (2)] 232 82.28 214
(p- value) (0.000) (0.000) (0.000)
F-statistic [(3) va (4)] 2.27 0.316
(p- value) (0.133) (0.574)
F-statistic [(1) va (3)] 72.38 144
(p- value) (0.000) (0.000)
F-statistic [(2) va (4)] 0.67 20.37
(p- value) (0.413) (0.000)
H test (P-val 5.37 0.00 0.00

ausman test (P-value) (0.0683) (1.000) (1.000)

Céc ky héu " chi cac ¥ 6 c6 y nglia thong kés mic 1%. BF (DFF) 1a bién gid cé gia ti bang 1 ru loi

nhuin ram treéc nh hon (I6n hon) gia tr trung v cia lei nhugn. Kiém dinh F trinh bay Kt qud kiém

dinh Wi gid thiét la cac ¥ s6 wdc lwong trong tng aip tinh hng 1a hing nhau.

Cot (3) xem xétéc do diéu chinh ty & no vé
muc tiéu khi doanh ngBp thang dr/thdm ht
vén va/hdic c6 bi nhuin caol/tip. Trong
truong hop tham hit vén, doanh nglép cé bi
nhuin cao va thp c6 Hc do didu chinh ty 16 ng
vé muc tiéu khdng khac nhau ¢k dinh F [(3)
va (4)]). Ngroc lai, trong tizong hop thing dr
vén, doanh ngliip c6 bi nhuan cao c6 dc do
diéu chinh t 1& no muc tiéu (0,694) nhanhdm
so Wi doanh nghip c6 bi nhuan thip (0,594)
va c6 y ngka thdng ké (kém dinh F [(1) va
(2)]). Két qua nay cho thy, trong tuong hop
tham hit vén thi cac doanh ngép bi ap ke
phai diéu chinh t 1¢ ng cia minh Bt ké tinh

hinh bi nhuin cia minh nlr thé ndo. Trong

truong hyp thing dr von thi cac doanh ngip
it bi 4p krc hon trong véc didu chinh ty 18 no
vé muc tiéu vi tit loi nhuan c6 tacdong dang
ké va c6 y ngha thhng kédén toc d6 diéu chinh
no. Két qua kiém dinh Hausman cho il
phuong phapréc lwong moé hinh tadong ngiu
nhién 1a pho bp. Tém hi, két qua trén cho
thdy lgi nhuan déng vai trd quan tng trong
viéc viéc didu chinh ty 1& no vé myc tiéu @a
doanh nghip, trong d6 doanh nglép cé bi
nhuin cao 8 c6 Hc do didu chinh t 16 no
nhanh lon so Wi doanh nghip cé bi nhuin
thip. Tuy nhién, trong trong hyp doanh
nghiép c6 ¥ 1¢é no thap va tham bt ngudn von
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thi tac dong aia loi nhuan dén toc do diéu
chinh ty 1& no 1a khéngdang K.

4.2.2. Tré ngai tai chinh ngaai sinh va téc
do diéu chinh ty 1& ne

4.2.2.1. Tai én cb dinh

Bang 4 trinh bay & qua uéc luong phrong
trinh (6), (7) va (8)dc do diéu chinh ty 1¢ no
muc tiéu khi doanh nghBp cé tai én & dinh
cao hac thip. Két qua cot (1) phi lvp Vi gia
thiét cac doanh ngBp c6 tai n ¢ dinh thip
s3 quan tam nku dén do léch khoi ty 16 no
muc tiéu, theadd cac doanh ngép cé tai én
cb dinh thip diéu chinh 1y 16 no vé muc tiéu
(0,741) nhanh én so i cac doanh nghp cé
tai sin &5 dinh cao (0,676). & qua nay phu

hop wi nghién ¢u aia Flannery va Rangan

(2006), cac doanh ngii c6 tai &n ¢ dinh
thip & quan tamién do léch khoi ty 1&é ng muc
tiéu do cac doanh ngip nay cliu maic lai vay
cao lon va doanh ngBp nay § cé gia ti thap
khi bi thanh ly.Diéu nay gii thich &i sao cac
doanh nghip c6 tai én ¢ dinh thip lai nhanh
chéngdiéu chinh ty 1¢ no vé muc tiéu. Tuy
nhién, Kt qua nay khong phu ¢p véi 1ap luan
cia g thiét tré ngai tai chinh ma thedo céc
doanh nghip c6 tai én & dinh thip < khé
tiép can Vi thi truong Vbn nén & c6 e do

diéu chinh ty 1& no cham.

Két qua & cot (2) cho thy trong twong hyp
doanh nghip c6 ¥ & no cao lwvn muc tiéu thi
doanh nghip c6 tai n &S dinh thip c6 bc do
diéu chinh t 1& no (0,803) nhanh dn so \6i
doanh nghip c6 tai 4n & dinh cao (0,717) va
c6 y ngha thong ké (kém dinh F [(1) va (2)]).
Ngugc lai, trong tizong hyp doanh nglép co
ty 1& no thap hon muc tiéu thi khdng cowskhac
biét thdng ké \é tbc do diéu chinh ty 18 no giita
2 nhém doanh ngép c6 tai n & dinh cao va
thip (kiém dinh F [(3) va (4)]). Tomai, két
qua nay cho thy ring cac doanh ngép co tai
san 6 dinh thip thuong didu chinh t 18 no caa
minh & muc tiéu nhanh én bit ké 4o léch ty
Ié¢ ng caa minh nix thé nao. Khi doanh nghp
thang dr vén, két qua cot (3) cho thy toc do
diéu chinh ty I¢ no cia doanh ngldp c6 tai én
cb dinh thip (0,672) nhanh dn so i doanh
nghiép cé tai én & dinh cao (0,623) va c6 y
ngha thing ké (kém dinh F [(1) va (2)]).
Tuong tr nhe vay trong trong hyp th&m fut
vén, doanh ngldp c6 tai én & dinh tHip co
toc do diéu chinh nhanh (0,787) dn doanh
nghiép c6 tai én & dinh cao (0,719) va c6 y
nghia thdng ké (kém dinh F [(3) va (4)]). Kt
qua kiém dinh Hausman cho iy phrong phap
uéc lugng mo hinh tadong ndiu nhién 1a pha

hop.

Bing 4.Tai sin ¢ dinh va ¢ do diéu chinh ty 1& ng myc tiéu (phrong trinh (6), (7) va (8))

1)

@) @)

Hé sb (Coefficient)

H s5 (Coefficient) H sb (Coefficient)

C (H¢ o chin) 0.004 0.014 0.005
Dey.D "¢ @ 0.741
Dey,.DHTANG 2) 0.676
(10.18)
Dew.D®. D™ (1) 0.803
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De\ﬂ[.Da. DHTANG (2) 0717
De\ﬂ[.Db. DLTANG (3) 06§
Dew.D". DH™Ne 4 0.608
Dev..D*. D™N¢ (1) 0.672
Dev..D*. DF™NC  (2) 0.623
Dew.D D'™N6  (3) 0.787
Dey.D!. D"™NC (1) 0.719
Adjusted R2 0.451 0.455 0.459
F-statistic [(1) va (2)] 231 61.82 140
(p- value) (0.000) (0.000) (0.000)
F-statistic [(3) va (4)] 0.254 102
(p- value) (0.614) (0.000)
F-statistic [(1) va (3)] 84.54 174
(p- value) (0.000) (0.000)
F-statistic [(2) va (4)] 0.977 18.26
(p- value) (0.323) (0.000)
H test (P-val 0.00 0.00 0.00
ausman test (P-value) (1.000) (1.000) (1.000)

Cac ky hiu " chi cac ¥ s c6 y nghia thong kéo mirc 1%. D™ (D"™N9) 1a bién gia c6 gia td bing 1 réu gia ti tai sin &
dinh am truéc nhv hon (Ion hon) gid tr trung v cia tai sin @ dinh. Kiemdinh F trinh bay &t qui kiém dinh Wi gia thiet 1a cac

hé 3 uéc heong trong teng aip tinh héng 1a hing nhau

4.2.2.2. Quy md doanh nglép

Bang 5 trinh bay tddéng aia quy md doanh
nghiép dén t6c do diéu chinh t 16 no. Két qua
cot (1) cho thy ngroc Véi lap luin cuia gi
thiét trg ngai tai chinh 1a cac doanh nghi co
quy mé bn s c6 Hc do diéu chinh ty 18 no vé
muc tiéu nhanh &n cac doanh ngép nho boi
vi cac doanh nghp lon tiép cin thi treong vWon
dé hon va c6 chi phifiéu chinh thip hon. Tuy
nhién, Kt qua nay phu bp vai gia thiét ching
t0i dua rag trén la cac doanh ndip I6n co bi
nhuan 6n dinh va chi phi phaas thip. Ngoai
ra, cac doanh ngtp lon cing € gap kho khin
trong viéc diéu chinh ty 16 ng néu cac doanh
nghiép nay cé cac khim no dai chang (qua
phat hanh trai pBu) (Flannery va Rangan
(2006)).

Két qua & cot (2) cho thy trong trdng hop
doanh nghip co 1€ no cao lvn muc tiéu thi
doanh nghip c6 quy mé nb cé He do dicu
chinh ty 1é no (0,603) nhanh dn so \bi doanh
nghiép c6 tai &n & dinh thip (0,573) va cb y

ngha thing ké (kém dinh F [(1) va (2)]).
Nguoc lai, trong twong hop doanh nghép cé
ty 16 no thap hon muc tiéu thi khdng cowskhac
biét thdng ké \é tbc do diéu chinh ty 18 no giita
2 nhém doanh ngép cé quy mo6 ¢n va nfb
(kiém dinh F [(3) va (4)]).

Cot (3) trinh bay tddong aia quy mé doanh
nghiép dén téc d6 diéu chinh 16 no vé muc
tiéu khi doanh nglép thing dr/tham hit vén.
Trong trong hyp doanh nglgp thing dr vén
thi doanh nglip c6 quy mé né c6 He do diéu
chinh ty 1€ ng nhanh lon so \6i doanh nghip
c6 quy mo én va cé y ngta & mit thong ké
(kiém dinh F [(1) va (2)]). Kt qui uoc hegng
ciing trong tr nhr vay trong twrong hop doanh
nghiép tham it von. Tém hi, két qua nay cho
thiy cac doanh nghp c6 quy md né va tham
hut vén theang c6 6c do diéu chinh ty 16 no
nhanh nlt trong Bn nhém cong ty. & qua
kiém dinh Hausman cho il pheong phéapuéc
lwgng mo hinh tddong ndiu nhién la phi ép.
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Bing 5.Quy mé doanh ngBp va Hc do diéu chinh ty 1¢ ng muc tiéu (phrong trinh (6), (7) va (8))

(1) 2 (©)]
He o Hé sb (Coefficient) H sb (Coefficient)
(Coefficient) j j

C (H¢ s chan) 0.008 0.023 0.009
DeV[.D LSIZE (1) 054g
Dey;.D"S'7E 2) 0.47
Dey.D°. D (1) 0.603
Dth.Da. DHSIZE (2) 0573
Dewt.Db. D\SiZE (3) 0438
Dey;.D°. DHSI%E (4) 0.351
Dev;..D*. D"F (1) 0.46
Dey.Ds. D" (2) 0.434
Dew.D. D' () 0.635
Dey.D%. D" (4) 0.486
Adjusted R2 0.323 0.332 0.334
F-statistic [(1) va (2)] 135 91.46 1069
(p- value) (0.000) (0.000) (0.000)
F-statistic [(3) va (4)] 0.973 44.49
(p- value) (0.324) (0.000)
F-statistic [(1) va (3)] 119 55.25
(p- value) (0.000) (0.000)
F-statistic [(2) va (4)] 1.212 13.94
(p- value) (0.271) (0.000)
H test (P-val 0.13 0.00 0.00

ausman test (P-value) (0.934) (1.000) (1.000)

Céc ky h¢u " chi cac ¢ 5 co ¥ ngtia thing kés mic 1%. DS (DMS%) Ia bién gia c6 gia ty bing 1 Réu quy mo tm trsc
nhs hon (lén hon) gid ti trung V cia quy mo.. Kdm dinh F trinh bay &t qua kiém dinh 6i gid thiét la cac i 6 woc lwong trong

ting aip tinh hng la hing nhau.

4.2.3. Gy hoi ting truéng va thc d diéu
chinh ty 1& ng

Bang 6 trinh Kt qua uéc lugng tacdong aia
co hoi tang tnrang dén the do diéu chinh ty 18
no vé muc tiéu @ia doanh nglép. Két qua cot
(1) cho thy cac doanh nghp c6 e do ting
truong thip c6 Hc do diéu chinh ty 18 no
(0,712) nhanh én so i cac doanh nghp cé
ty I¢ ting tnrong cao (0,698). & qua nay phu
hop wi gia thiét cac doanh nghp ting trong
thip throng la cac doanh ngdp laudai, c6 th
tiép an th truong Wn & dang nén chi phi
diéu chinh ny thip. Két qua ¢ cot (2) cho thy
trong tirong hpp doanh ngléip c6 § 1€ no cao
hon muyc tiéu thi doanh ngdp ting trong thip
c6 ¢ do diéu chinh ty 1¢ no (0,783) nhanhdn

so Wi doanh nghdp ting treong cao (0,731) va
c6 y nghia thing ké (kém dinh F[(1) va (2)]).
Nguoc lai, trong twong hop doanh nghép cé
ty 16 no thap hon muc tiéu thi khdng cowskhac
biét thdng ké \é tbc do didu chinh ty 18 no giita
2 nhém doanh ngp ting tnrong cao va thp
(kiém dinh F [(3) va (4)]). ¥t qua nay cho
thy trong trong hyp doanh ngltip 6 ¥ 1é no
thip hon myc tiéu thi @ hoi ting trong khdng
tac dong dén viéc diéu chinh ty 16 no. Cot (3)
trinh bay taadong aia @ hoi tang tnréng dén
tbc do didu chinh ty 16 no vé muc tiéu khi
doanh nghip thing dr/tham hit vén. Trong
truong hpp doanh ngldip thing dr von thi
doanh nghip ting trong thip cé B do didu
chinh ty 1&¢ ng thip hon so i doanh nghip
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tang trrong cao va cé y ngh & mit thong ké
(kiém dinh F[(1) va (2)]).Piéu nay cho thy,
khi doanh nglip thing dr vén thi @ hoi ting
trusng khong taa@ong dén van dé diéu chinh ty
|é cha doanh nglp. Trong torong hyp doanh
nghiép tham ht vén thi Kt qua kiém dinh F
(3) va (4) cho thy khong c6 8 khac bét trong

ty 1é didu chinh ny caa 2 nhém doanh ngp

tang tnrong cao va thp. Két qua kiém dinh
Hausman cho #ty phrong phapudc lwong mé
hinh tacdong ndiu nhién la pho ¢p.

Tém ki, két qua nay cho thy co hoi ting
trusng coanh hrong d&én the do diéu chinh ty
& ng muc tiéu @ia doanh ngldp trong turong
hop doanh nglép c6 ¥ 1€ ng cao lon so \bi

mirc muc tiéu.

Bing 6.Co hoi tang tnrong va e do diéu chinh ty 1¢ no muc tiéu (phrong trinh (6), (7) va (8))

1) 2 3)
H¢ He sb (Coefficient) H sb (Coefficient)
(Coefficient) ; j
C (H¢ 0 chin) 0.004 0.016 0.005
Dew'DLGROWTH (1) 0717
Dev.. DRV (2) 0.698
Dth.Da. DLGROWTH (l) 0783
Dev,.D°. DHGROWTH (2) 0731
Dth.Db. DLGROWTH (3) 0613
Dey;.DP. DNCROWTH  (4) 0.623
(8.65)

Dev,.D%.D'ROWTH (1) 0.637
Dey;.D*.DHEROWTH  (2) 0.652
Dev,.D%.D-CROWTH  (3) 0.764
Dey,.D°.DMCROVTH (1) 0.731
Adjusted R2 0.451 0.454 0.454
F-statistic [(1) va (2)] 230 132 250
(p- value) (0.000) (0.000) (0.000)
F-statistic [(3) va (4)] 0.763 1.89
(p- value) (0.382) (0.169)
F-statistic [(1) va (3)] 37.25 71.63
(p- value) (0.000) (0.000)
F-statistic [(2) va (4)] 3.71 37.27
(p- value) (0.055) (0.000)
H test (P-val 0.00 0.00 0.00

ausman test (P-value) (1.000) (1.000) (1.000)

Céc ky héu’” chi cac ¥ s ¢6 ¥ ngtia thing kéc mirc 1%. BROVTH(DHEROWTH) |3 bidn gig co gia t bing 1 réu ao hgi dau tu
nam truegc nho hon (I6n hon) gia tr trung Vv cia o hdi dau tw. Kiémdinh F trinh bay &t qui kiem dinh Wi gia thiét 1a cac I#

wéc lwong trong £mg aip tinh hwng la hing nhau.

Céc Kt qua nghién &u & trén cho thy cac
yéu 16 loi nhuan, tai $in & dinh, quy mo aa
doanh nghip va cac ¢ hoi ting tuong tac
dong dén viéc diéu chinh ciu tric \bn cia cac
doanh nghip, tuy nhién, cho & qui nghién
ctru khdng tldng nhit véi luan ar caa ly thuyét
tré ngi tai chinh. G thé 1a, cac gu t dic
trung nay éa doanh ngldp lam cho éc do

diéu chinh ty 18 no v& muc tiéu @a doanh
nghiép chim hon. Khi doanh ngléip cé ¥ 1€ no
cao hdc thing dr vn thi tAcdong aia cac yu
t6 nay dén toc do diéu chinh ty 1é ng la co6 y
nghHa va phu bp vé mat ly thuyét. Tuy nhién,
tac dong aia cac yu o nay dén toc do diéu
chinh ty 1é no vé muc tiéu @a doanh nglép 1a
khéng ré rang hix khong cé y ngia thing ke.
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5. KET LUAN

No6i dung chinh @a nghién @u nay lado
ludng ¢ d6 didu chinh ty 16 no vé muc tiéu va
phan tich cac nhard tanh hrong dén toc do
diéu chinh % 16 no v& muc tiéu @ia cac doanh
nghiép sin xuit cdng nghép niém ¢t trén th
truong ching khoan Vét Nam. Két qua nghién
ciru cho thy tdc d6 didu chinh ty 18 no vé muc
tiéu ala cac doanh ngép la khac nhau va ph
thuoc vao cac §u td dic thu @ia doanh nglip
dai dién cho chi phi ¢a d6 léch khoi ty 1€ no
muc tiéu va chi phiiéu chinh ty 18 no cia cac
doanh nghip nay. Theaid, cac doanh ngép
c6 loi nhuan cao, tai #n & dinh thip, quy md
lén va ting trong tnrong thip c6 be do didu
chinh ty I&¢ ng muc tiéu nhanh, tuy nhién, ¢h
so két qua nay trai ngoc Véi lap luan cua ly
thuyét tro ngai tai chinh. Khi xem xétutong tac
cac Y¥u t nay Wi tinh hinh @ cia doanh
nghiép (cao/ttip hon ty 1& no muc tiéu) va tinh
hinh tai chinh ¢a doanh ngkp (thing
du/tham ht vén) thi Kt qua cho thiy tacdong
ctia cac yeu t dic thu nay cé y ndha thong ké
trong cac twong hyp doanh ngléip cé ¥ 1€ no
cao lon muc tiéu va/héc doanh nghp thing
du vén (doanh nghiip c6 dong n drong), con
truong hop ty 16 no thip hon muc tiéu va/hac
thiéu hut vén (doanh nglép c6 dong #m am)
thi két qua it c6 nglia ton. Tém lai, Kt qua
nay cho thy khi doanh ngltip c6 ¥ 1¢ no cao
va thing dr von cling cac §u t dic thu dia
doanh nghip c6 tacdong quan twng dén toc
d6 didu chinh ty 1& no v& muc tiéu @a doanh
nghiép. Nhin chung, & qua nay phu bp véi ly

thuyét dong V& céc bi ich bu tér cua no vay.

Tir két qua nghién @u trén, chang téitua ra
mot sb goi y nhu sau: - Kt qua nghién &u cho
thiy khi doanh ngléip c6 ¥ 1& no thip thi Hc
d6 didu chinh 1y 1& no gitra doanh nglip c6 bi
nhuin cao va thp khéng c6 s khac bét. Vi
thé, trong trong hyp khi doanh nglgp co ¥ 1é
no thap nhing c6 mirc sinh bi cao thi doanh
nghiégp nén manh dn ting ty 1é no vay léndé
tan dung loi ich tir thué caa ny vay. Tuong tr
nhe vay trong tong hop doanh ngléip thiéu
hut vén thi c do diéu chinh t 18 no giita
doanh nghip c6 bi nhuin cao va thp khong
c6 sr khac bét, vi vay khi thiéu hut von thi cac
doanh nghép c6 ki nhuan cao nén tichur vay
no dé tai try ngwdn von thiéu hut do cac doanh
nghiép nay tép cin von vay d& hon. - Két qua
nghién @u ding cho tly trong twong hop ty
I6 no thip va théu hat vén thi 6c do diéu
chinh ty 1€ no gitra cac doanh ngép c6 tai én
cb dinh nhéu va quy mé dn wi cac doanh
nghiép c6 tai 4n &S dinh thip va quy mé nbla
khdng khac nhau. Vi étrong tirong hyp nay,
cac doanh nghp nay nén tichwc st dung ny
vay dé tan dung li ich thié tr no vay nhéu
hon do cac doanh ngip nay khdng &p tro
ngai trong viéc di vay muon. - CWi cling trong
truong hyp doanh ngléip c6 § 18 no thip va
tham huit vén thi cac doanh ngép c6 Hc do
tang tnrong cao va thp co e do diéu chinh ty
Ié¢ ng vé& muc tiéu khong khéac nhau. Viéhyoi
y trong trong hpp nay la cac doanh ngjpi co
tbc do tang tnrong cao &n nhiéu von nén tich
cuc gr dung ny vay dé tai tro cho nhu éu mua

sim mo rong hait dong sin xuit kinh doanh.
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FIRM CHARACTERISTICS AND PARTIAL ADJUSMENT TOWARD T ARGET
CAPITAL STRUCTURE
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ABSTRACT: The principal objective of this article is to intigate the adjustment process

toward target capital structure and analyze the avtpof well-know firm characteristic variables dret

speed of adjustment toward target debt ratio. Sjwadiy, firms that tend to undertake quick adjustm

have high profitability, low growth opportunitiemited tangible assets and small size, and then

suggest some implication for the target to maxirfiree value.

model, financial surplus/deficit, and financial craint.
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