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TOC PO BIEU CHiHH CAI.I TRUC \FON MucC TIEII cua CAC DOANH NGHIEP
SAN XUAT CONG NGHIEP NIEM YET TAI VIET NAM

ThS. Tran Hing Son
Truong PH Kinh té - Ludt

Nghién cuu nay phdn tich téc dé diéu chinh cdu tric vén (CTV) muc tiéu cia doanh
nghiép sdn xudt cong nghiép niém yét trén thi truong ching khodn Viét Nam. Két

qud nghién ciu cho thdy viéc tham hut va thdng du nguén vén, doanh nghiép co ty
lé ng cao hay thdp hon so vdi ty lé ng muc tiéu cé tdc dong dén tée dé diéu chinh ty
lé ng mue tiéu cila cdc deanh nghiép nay. Két qud nghién ciu cho thdy cdc doanh

nghiép diéu chinh CTV muec tiéu nhanh khi thiéu hut nguén vén va khi cé ty lé no

eao hon ty lé ng muc tiéu.

Tw khoa: Cdu triic vén (CTV) muc tiéu, thdang du va thdm hut nguén vén, ty lé no

cao hay thdp.

Gidi thiéu

CTV la mét trong nhiing van dé cét 161 trong
linh vuc quan tri tai chinh va da thu hit
rat nhiéu su quan tdm clia cdc nha nghién
ciiu nhat la tif sau céng trinh nghién ciiu
cia Modigliani va Miller (1958). Hau hét
cdc nghién cdu tdp trung vao ba nhém ly
thuyét, 1y thuyét danh déi cia CTV (Trade-off
theory), 1y thuyét trdt tu phdn hang trong
tai trg (Pecking Order theory) va ly thuyét
dinh thoi diém thi truéng cia CTV (the
market timing theory). Ly thuyét ddanh déi
cia CTV dua ra khdi niém CTV muec tiéu’
ma tai dé doanh nghiép cdn biang dugc chi
phi va lgi ich cia viéc tai tro¢ bing no vay
(Kraus va Litzenberger, 1973). Theo dé, cdc
doanh nghiép sé diéu chinh ty l& no cua
minh vé ty 16 ng muc tiéu nhdm muc dich
can bang lgi ich va chi phi dé huéng dén
muc tiéu téi da héa gid tri cia doanh nghiép.
Cé hai ly do chinh dé thue hién nghién cudu
nay: (i) Nghién ctu cia Flanery va Rangan
(2006) cho thdy cdc doanh nghiép cé téc dob
diéu chinh ty 1é6 nd muc tiéu hon 30%/nam,

trong khi dé cdc nghién cifu khdc thi tée dé
diéu chinh ty 1& no muc tiéu la 7-17%/ndm
(Fama va French, 2002; Huang va Ritter,
2009). Tuy nhién, han ché cia cdc nghién
ctiu nay la gid dinh cdc doanh nghiép déu cé
chung mét téc dé diéu chinh ty 1é ng vé muc
tiéu duy nh4at. Byoun (2008) cho thdy khi ty
1&6 ng thuc té cao hay thap hon ty 1é no muc
tiéu va su khong cdn bing cla dong tién cia
doanh nghiép, nghia la su thing du va thim
hut vén (financial deficit/surplus) cia doanh
nghiép cing tdc déng dén téc dé diéu chinh
ty 16 no vé miic muc tiéu; (ii) VAn dé nghién
ctiu vé CTV cing dd duogc thuc hién ¢ Viét
Nam trong cdc nim gan ddy. Tuy nhién, da
phian cdc nghién ciiu nay déu tiép cdn theo
phuong phdap phan tich mé hinh CTV tinh,
chua ¢6 nghién cdu ndo phédn tich mé hinh
diéu chinh CTV muec tiéu tai Viét Nam.

Vi thé&, nghién ctiu nay sé phan tich téc dé
diéu chinh CTV muec tiéu cia doanh nghiép
va diy cing la nghién cifu dau tién phén tich
su diéu chinh ty 1é ng muc tiéu cia cdc doanh
nghiép tai Viét Nam.

' Theo Iy thuyét ddinh dédi cia CTV, thudt ng@ CTV muc tiéu va &y 1¢é no mue tiéu duoe ding thay thé qua lai.
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M6 hinh va phudng phap nghién ciiu
M6 hinh diéu chinh cau tric vén riéng phan

Mo hinh diéu chinh CTV riéng phan vé muc tiéu
c6 dang nhu sau (Flanery va Rangan, 2006):

D ,-D,  =a+B(D -D )+e, (1)
Trong dé: D la tong nd tai thoi diém t, D° la
ty 16 ng muc tiéu tai thaoi diém t, p la toe do
diéu chinh, € 1la sai sé.

Phuong trinh (1) ¢é6 dang rit gon nhu sau:
AD_-a + fDev, + &, (2)
Trong dé: Dev = D' - D_,; D’ la gia trn uéde
luong (fitted value) dude xdc dinh tif ham so6
cdc yéu to didc trung cia doanh nghiép tdc
dong dén CTV nhu sau:
D -1X, A +¢g, (3)
Trong do: D, CTV cta doanh nghiép la su két hop
gilta nd vay va von chia sé hiu va duoe do luong
béing ty 1é ng vay clia doanh nghiép, X 1a tap hop
cac yéu to tac dong dén CTV cua doanh nghiép.

Ty lé ng. Ty 18 ng do luong bing tong no vay
ngin han va no vay dai han trén téng von
(tdng ng vay cong von chi sd hitu). Pay la cach
do luong tot nhat, phan 4nh hoat dong tai tro
cia doanh nghiép (Thies va Klock , 1992)

Cdc bién gidi thich bao gom:

Loi ich thué phi ng vay - NDTS. Ldi ich caa
thué phi ng vay dugce xem la hinh thifc thay thé
cho lgi ich tir thué eda viéc tai tro bing no vay.
Theo DeAngelo va Masulis (1980) mét trong
nhiing lgi ich tif thué phi ng vay la khau hao,
két qua nghién ciu cho thay cdc cong ty c6 tAm
chan thué phi lai vay cang cao thi cang it su
dung nd. Trong nghién ciu nay NDTS dude do
ludng bang khau hao/téong tai san.

Khd ndng sinh loi - PRFT. DPude do ludgng
bang EBIT/tong tai san. Nghién eifu ciia Titman
va Wessels (1988) cho thdy médi quan hé ty lé

nghich gitia don bay tai chinh va lgi nhuan.
Tuy nhién, mé hinh 1y thuyét d4anh déi cia
CTV lai cho ring cdc cong ty sinh 1gi cao nén
vay muon nhiéu hon dé tdn dung dude tdm
chdn thué& nhiéu hon.

Tdi sdn ¢6 dinh hiu hinh — TANG. Dudge do
luong bang téng tai san ¢é dinh hiu hinh/téng
tai san. Theo 1y thuyét danh dé6i cia CTV, tai
san c¢d dinh hitu hinh ¢6 quan hé ty 1é thuan
vdi don bay tai chinh, béi vi cdc chi nog thuong
doi hoi phai c¢6 thé chdp dé dam bao cho cdc
khoan vay.

Thué. Puge do luong bang chi phi thué thu
nhip doanh nghiép/EBIT cua cong ty. Cac cong
ty ¢6 mifc thué ndp cao sé si dung nhiéu no
vay dé tdn dung tAm chin thué, do vay thué cé
quan hé ty lé thuian véi don bay tai chinh.

Quy mé cia céng ty. Puge do ludng bing
gia tri logarit cia doanh thu thuan. Theo ly
thuyét danh déi, quy mé cia cong ty c6 moi
quan hé ty 1é thuan véi ng vay. Ngude lai theo
ly thuyét trat tu phin hang trong tai trg, cdc
cong ty lén it gidp phdi vin dé chénh léch
thong tin hon so vdi cdc cong ty nho, vi thé
cdc cong ty 16n ¢6 nhiéu kha nang phat hanh
cd phiéu hon va it si dung ng vay hon.

Cde co hoi tdng trudong - GROWTH. Theo ly
thuyét chi phi vAn dé nguoi chi - ngudi quan
Iy clia Jensen (1976), cdc cong ty ¢é trién vong
tang trudng cao thuéng dua vao tai trog bang
von chi sé hitu. Do vay, don bdy tai chinh
c¢6 mdi quan hé ty 18 nghich vdi co hdi ting
trudng. Tuy nhién, theo ly thuyét trat tu phan
hang trong tai trg, gidda cdc co hoi ting trudng
va ty 1é ng cé quan hé duong. Cac co hoi ting
trudng dude do ludng bang chi dau tu tai san
¢d dinh/tong tai san.

Rii ro - DR. Theo cdc 1y thuyét vé tai chinh,
cdc cong ty c6 rul ro cao thi kha ning pha
san cao nén don bay tai chinh sé thap. Trong
nghién edu nay rui ro duge do luong biang ty 1é
lai vay/EBIT, diay la thudc do kha nang tra lai
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cia doanh nghiép, néu khd nang tra lai cang
cao thi rui ro sé thap va ngugc lai.

Tinh thanh khodn — LIQ. Cde doanh nghiép cé
ty 1é thanh khodn cao cé thé cé ty 1é no tuong
déi cao hon do kha nang tra n¢ ngdn han cao
hon khi cdc khodn no dén han. Vi thé tinh
thanh khoan va ty 1& nd cla doanh nghiép cé
quan hé duong. Mat khdc, cdc doanh nghiép c6
nhiéu tai san thanh khodn ¢6 thé sif dung céc
tai san nay dé tai tro cho cdc khodn dau tu. Vi
thé gita tinh thanh khoan va ty 1é ng c6 quan
hé 4m. Tinh thanh khodn dugc do luéng biing
ty 1é tai san ngin han/ng ngin han.

Ddc diém riéng cida doanh nghiép - UNIQU.
Theo Titman (1984), cdc doanh nghiép sdan
Xuit cdc san pham riéng biét sé si dung it
nd vay. Cac doanh nghiép hoat déng trong cdc
nganh dac tha cé cdc tai san dic trung nén
chi phi phd san cao bdi vi néu doanh nghiép
bi phd san thi cdc doanh nghiép nay sé gip
khé khin trong viéc thanh 1y tal sdn nén cdc
doanh nghiép nay su dung it ng vay. Pac diém
riéng cua doanh nghiép dudgc do luong béng ty
lé gid von hiang bin/doanh thu thuian (Frank
va Goyal, 2007).

Ty lé chi trd c¢é tiic - DIV. Theo Jensen va
Meckling (1976), cé tic va ng vay ¢6 thé dugc
si dung thay thé cho nhau nhdm lam giam
thiéu van dé méu thuin loi ich ngudi cha -
nha quan ly. Vi vay, gilfa ¢é tidc va ng vay ¢6
quan hé ty lé nghich véi nhau. Ty 1é chia co
tiic xdc dinh bing c6 tidc/lgi nhudn sau thué.

Moé hinh tac dong cua d¢ léch ty lé
muec tiéu dén toe dé diéu chinh ty I¢
muc tieu

no
no

Theo Byoun (2008), chi phi cda viée 1éch khai
ty 1& no mue tiéu phu thudc vao viéc doanh
nghiép dé ¢6 miic ng vay cao hay miec no vay
thap. Theo d6, cdc doanh nghiép c¢é ty 1é no
cao sé c6 chi phi diéu chinh ty 1é ng thap hon
so vdi cdc doanh nghiép ¢6 ty 1& ng thap do
cdc doanh nghiép nay diéu chinh trd vé ty 1é

nd muc tiéu bing cdch gidm mic ng ciia minh
va viée nay it ton chi phi hon so véi viée phdt
hanh ng.

Do vy, mé hinh tdc dong cia do léch ty 1é ng
muc tiéu dén toc dé diéu chinh CTV muec tiéu
nhu sau:

AD_ -a+ f Dev IF + fDev, D’ +&  (4)
Trong dé: D° la bién gid cé gid tri la 1 néu
doanh nghiép ¢6 ty 1& ng cao (ty lé ng cao hon
ty 18 nd muc tiéu) va ngude lai c6 gid tri bing
0. D” la bién gid c6 gid tri 1a 1 néu doanh
nghiép ¢6 ty 1&é ng thap (ty 1&é no thap hon ty
16 no muc tiéu) va ngudc lai ¢6 gid tri biang 0.

Mé hinh diéu chinh riéng phan tac déong
cua thdang du va tham hut vén dén tée dé
diéu chinh ty ¢ no muc tiéu

Theo Byoun (2008), viéc diéu chinh ty 1é ng
muc tiéu cia doanh nghiép con bi tde dong
bdi viée thiang du va thim hut vén, su mat
cdn ddi cua dong tién. Cdc doanh nghiép thiéu
hut von bi 4p luc phai bu ddp nguén vén thiéu
hut bing cdch phdt hanh ng, vén chi sé hiu
hodc ca hai nén sé diéu chinh vé ty 18 ng muc
tiéu nhanh hon. Nguge lai, cdc doanh nghiép
thing du von sé khong bi d4p luc phdi diéu
chinh ty 1é ng vé miic muc tiéu.

Theo Shyam-Sunder va Myers (1999), Frank
va Goyal (2007) thi mic chénh léch dong tién
dudc xdc dinh nhu sau:
CF,-DIV,+1,+ AW, -OCF,=ND, 6+ NE, (5)
Trong d6: OCF, la dong tién rong tU hoat
dong san xudt kinh doanh, / la dau tu rong
cia doanh nghiép, AW dau tu von luu dong
va DIV la khodan tién chi tré ¢ tic cia doanh
nghiép, ND_va NE, la muc tang hodc giam
rong cia n¢ va von cha sd hau

Tuong tu mé hinh tif phuong trinh (4), ching ta cé
mo hinh diéu chinh CTV riéng phan trong truong
hap doanh nghiép thing du va thim hut von:

ﬂl'}""-"ix x H‘.’+ ﬂgﬂ&"l-"_l Din ¥ ﬂJL)Fpn L}du * Eu {6]
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Trong d6: D', la bién gia c6 gia tri la 1 néu
doanh nghiép ¢6 thing du vén va ngude lai c6
gid tri bang 0. D’ la bién gia c6 gid tri la 1
néu doanh nghiép thim hut vén va ngude lai
c6 gid tri bang 0.

Phuong trinh xem xét tic ddng tuong tac khi
doanh nghiép léch khai ty 1& ng muec tiéu véi thang
du va tham hut von cia doanh nghiép nhu sau:

ﬁﬂ-" 3 ﬂ3+ {ﬁSL))lr 6.5 ﬁﬂﬂju }D-E‘i'” LP"+ ["B.'r' D'” + ﬁvﬁ' D"”}
DFPI'J' H‘H z Eﬁl‘ ET:I

Phuong phap vde luong mo hinh

Pé thuc hién nghién ctiu nay ching téi su
dung phuong phdp udc luong hai bude. (i) Ude
lugng phuong trinh (3) dé tim CTV muc tiéu
ciia cdc doanh nghiép; (ii) Téc dé diéu chinh
ty 1& nd vé mic muc tiéu sé dudge udc luong
théng qua cdc phuong trinh (2), (4), (6) va (7).

nghiép dang niém yét tai Viet Nam trong 4
nam (2007-2010) véi tong sé quan sat la 748,

Ty 1& no vay trung binh cia cdc céng ty san
xudt cong nghiép niém yét la 35,1%. Ty lé
tai san c6 dinh ctia cdc doanh nghiép nay
la 23,3%. Kha ndng sinh 161 binh quin cda
cdac doanh nghiép nay la 11,1%. Téc do tang
trudng binh quan la 8%. Ty 1é& gid vén hang
ban/doanh thu binh quin la 81%. Ty lé lai
vay/EBIT binh quan la 18%. Cudi cung doé la
miic thué sudt thuc té cia cdc doanh nghiép
nay la 10,3% (Bang 1).

Mot van dé thuing gap phai trong viéc uée
Iugng mé hinh hoi quy béi la da cong tuyén.
Néu ton tai da cdng tuyén sé lam cho két qua
udc luong khong con chinh xdc. Néu hé 86 nhan
tif phéng dai phuong sai — VIF > 10 <=> hé s6
tuong quan gitia cdc bién doc lap > 0,9 thi mie

Bang 1: Khidi quat thong ké mé ta ty 1é nd va cdc nhin té lién quan

LEV | DIV | DR | TANG | GROWTH LIQ | NDTS | PRFT | SIZE | TAX | UNIQU
Mean 035 | 003 | 0.18 | 0.23 0.08 3.18 0.04 0.11 12.72 | 0.10 0.81
Median 035 | 0.02 | 0.15 0.20 0.05 1.61 0.03 0.10 | 1281 | 0.09 0.83
Maximum 1.01 | 0.67 | 366 | 0.83 0.60 337.87 | 0.21 059 | 16.57 | 0.53 1.27
Minimum 0.00 | -0.02 |-30.10| 0.01 -0.39 0.18 0.00 -0.37 | 850 | -0.09 0.02
Std. Dev. 026 | 005 | 1.18 | 0.16 0.10 14.33 0.03 0.09 1.38 0.08 0.12

Ghi chii: Mean: trung binh 56 hoc, Median: trung vi, Std-Dev: dé léch chudn.

Phuong phap ude luong cho di liéu bang dude
st dung la phuong phap binh phuong téi thiéu,
mo hinh nhiing tdc dong ngiu nhién - REM va
mo hinh nhitng dnh huéng ¢6 dinh - FEM. Tuy
nhién, do s6 liéu chudi thi gian qua ngén so vdi
dir liéu bang chéo nén phuong phap udc lugng
tdc dong ngau nhién la phi hop va thuc hién
kiém dinh Hausman véi gia thiét H,: ude luong
cia FEM va REM khong khac nhau; néu gia tri
p-value < 0,05 bac bé H; néu bdc bo H, REM
khong hop 1y, nén sd dung FEM va nguoc lai.

Méb ta dad liéu nghién ciu

Di liéu phén tich dude thu thap tif théong tin
tai chinh ctia 187 doanh nghiép sdn xuat cong

do da cong tuyén duge xem la cao (Pham Tri
Cao va Vi Minh Chéu, 2010). Gi4 tri tuyét doi
cia hé s6 tuong quan gilia cdc bién trong mé
hinh 16n nhat la 0,585 < 0,9) vi vay mic do
da cong tuyén gitta cdc bién la rat thap nén
sé khong anh hudng dén két qua udc luong
mé hinh®

Két qua nghién cdu thue nghiém

Mo hinh phan tich cac nhan té tac dong
dén ty l¢ no muc tiéu

Két qua udc luong moé hinh cdc nhidn to tdc
dong dén CTV muc tiéu da trinh bay ¢ phuong
trinh (5) (Bang 2). Két qua kiém dinh F va

® Tdc gid khing trinh bay bdng hé sd tuong quan @ ddy, tdc gid co thé cung cdp bdng hé sé nay riéng theo yéu cdu.
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kiém dinh Hausmen (p-value = 1 > 0,05) cho
thay phuong phdp ude luong cdc tdc dong ngau
nhién la phu hop.

toan trdi ngude vdi 1y thuyét danh doéi cua
CTV. Tuy nhién, két qua nay cé thé gidi
thich giai doan nghién edu (2007-2010) Chinh

Bang 2: Tdac déong cia cdec nhan t6 dén CTV mue tiéu (phudng trinh (3))

Diuky vyrs mui{r?'.fi'inn P-value
C (Hé =6 chan) -0.306%# 0.0099
TANG + 0.105* 0.0967
NDTS - -0.063 0.8718
PRFT +/- -0.604*= 0.000
SIZE +/- 0.057%# 0.000
DR - 0.012%= 0.0064
TAX + -0.269*# 0.000
LIQ -[+ -0.00076%* 0.0089
UNIQU - 0.010 0.7106
DIV - -0.195* 0.0978
GROWTH -+ 0.105%* 0.0092
Adjusted R2 0.178
F-statistic (P-value) 17.27 0.000
Hausman test (P-value) 0 1.000

Cac ky hiéu *** lan luot chi cde hé s6 c6 ¥ nghia thong ké ¢ mic 1% va 10%.

Tai sdn ¢6 dinh (TANG). Gila tai sdan ¢6 dinh
va ty 1é no ¢6 quan hé ty lé thudn va co ¥
nghia théng ké bdi. K&t qua nay cho thay tai
san c¢o dinh déng vai tré quan trong trong viéc
di vay no tai Viét Nam va pha hop vdi cdc két
luan cta ly thuyét danh doi cia CTV.

Loi ich tit thué phi ng vay (NDTS). Loi ich tif thué
phi ng vay c¢6 quan hé am véi ty 1 no, két qua
nay phit hop véi 1y thuyét danh déi caa CTV, tuy
nhién bién nay khong c¢é ¥ nghia vé thong ké.

Loi nhudn (PRFT). Gita 1¢i nhudn va ty lé ng
c6 quan hé idm, két qua nay phi hop vdi cdc
két luan cia ly thuyét trat tu phin hang trong
tai tro la dé tranh van dé dau tu khéng hop 1y.

Quy mé doanh nghiép (SIZE). Quy md cua
doanh nghiép ¢6 quan hé duong vdi ty 1é ng
vay. Két qua nay cho thiay kha ning vay muon
ciia cdc doanh nghiép sdn niém yét tai Viét
Nam phu thude vao quy mé cua doanh nghiép.

Rui ro (DR). Rii ro va ty 18 nd cia doanh
nghiép ¢6 quan hé duong. Két qua nay hoan

phi c6 cdc bién phdp kich cdu dé phuc hoi
nén kinh té& sau khiing hodng nén cdc doanh
nghiép vay mudn dude nhiéu hon.

Thué (TAX). Thué va ty l1é no ¢6 quan hé ty
1&6 nghich, diéu nay nguoc vdi ldp ludn cia
ly thuyét dinh déi cia CTV la cdc doanh
nghiép ¢6 ty lé thué cao thi sé si dung
nhiéu ng dé tdn dung lgi ich ti thué. DPiéu
nay cé thé gidi thich mét phan 1a do thué
sudt thuc té cua cdc doanh nghiép la 10,3%
thap hon rat nhiéu so véi mic thué chinh
thic 1a 25%.

Tinh thanh khodn (LIQ). Tinh thanh khoan
va ty 1é ng ¢é quan hé ty 1& nghich vdi mic
v nghia théng ké 1%. Tuy nhién, hé s6 nay
lai khéng cao, diéu nay cho thdy tinh thanh
khoin khéong dnh hudng nhiéu dén quyét
dinh tai trg cia doanh nghiép.

Ddc diém riéng cia doanh nghiép (UNIQU).
Pic diém riéng cia doanh nghiép cé quan
hé duong vdi ty 1& ng nhung lai khéong cé ¥
nghia vé mit thong ké.
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Ty lé chia ¢6 tite (DIV). Ty 16 chia ¢6 tuc ty lé
ng cua doanh nghiép ¢6 quan hé 4m vdi mic
y nghia thong ké 10%. Két qua nay phu hgp
vdi ldp ludn cia Jensen (1976).

Co héi tdng trudng (GROWTH). Co héi
ting trudng do luong bing dau tu tai sdn
¢6 dinh ¢é quan hé duong vdi ty 1é no vdi
muc ¥ nghia théng ké 1%. Piéu nay ¢6 thé
gidi thich, khi cdc doanh nghiép ddau tu
mua sdm tai sin cé dinh phuc vu cho cdc
cd héi tdng trudng trong tuong lail cia minh
thi tai sdn thé chdp dé vay nd nhiéu hon
nén gida co héi tang trudng va ty 1é no cé
quan hé duong.

Mé hinh diéu chinh ty 1é nd mue tiéu

Két qua ude luong theo phuong trinh (2) va
(4) (Bang 4). Két qua ¢ cot (1) cho biét tdc
dé diéu chinh ty 1& ng vé muc tiéu la 70,6%,
diéu nay cé nghia la qua trinh diéu chinh
ty 16 no vé muc tiéu clia cdc doanh nghiép
san xuat cong nghiép niém yét mat khoang
1,4 nim. Két qua kiém dinh F va kiém dinh
Hausman (p-value = 0,052 > 0,05) cho thay
phuong phdp ude ludng cde tde déng ngiu
nhién la phu hop. Két qua nghién cdu nay la
mét minh chiing manh ung hé cho ly thuyét
ddanh déi cia cdu tric.

Mé hinh diéu chinh ty l¢ no muc tiéu khi
doanh nghiép cé ty lé no cao va thap hon
80 voi muc tieu

Két qua udc luong phuong trinh (4) (Bang 3).
Theo dé, cdc doanh nghiép cé ty 1é no cao hon
ty 1& ng muc tiéu sé c6 toe dd diéu chinh ty 1é
nd muc tiéu nhanh hon so vdi doanh nghiép
c6 ty 1& ng thap hon so vdi mue tiéu (0,758 va
0,619).

Kiém dinh F va két qua kiém dinh Hausman
cho thay phuong phédp udc lugng cdc tdc dong
ngau nhién la phu hop.

Két qua nay cho thidy nhu tdc gia da lap ludn
d trén, cdc doanh nghiép cé ty 1& ng cao sé
c6 toe do diéu chinh ty 1é ng nhanh hon cdc
doanh nghiép cé ty 1é no thap do chi phi léch
khéi ty 1& ng muc tiéu cao va chi phi cia diéu
chinh ty 1é no la thap.

Mé hinh diéu chinh ty ¢ no muc tiéu khi
doanh nghiép thang du va tham hut vén

Két qua udc lugng phuong trinh (6) va (7)
(Bang 4). Két qua codt (1) cho thay doanh
nghiép tham hut vén c6 téc do diéu chinh ty
lé no vé muec tiéu (0,753) nhanh hon so véi
doanh nghiép thing du von (0,644). Diéu nay

Bang 3: Toc dé diéu chinh ty 1é nd muc tiéu (phuong trinh (2) va (4))

(1) (2)
Hé so Hé so
C (Hé sé chan) 0.004 0.004
Dev_, 0.706*
Dev_.D* 0.758*
Dev D" 0.619*
Adjusted R2 0.451 0.455
F-statistic (P-value) 461.71 234.98
(0.000) (0.000)
3.775 0
Hausman test (P-value) (0.0520) 2,023

Cac ky hiéu * chi cac hé sé ¢6 ¥ nghia thong ké ¢ miic 1%.
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c6 nghia la cde doanh nghiép tham hut vén
bi d4p luc hodic ¢6 nhiéu lgi ich hon trong viéc
diéu chinh ty 1& ng so véi cdc doanh nghiép
thang du vdn.

Cot thy (2) etia Bang 4 ude luong toe do diéu
chinh ty & ng cia doanh nghiép trong trudng
hop doanh nghiép thing du va tham hut hode
c6 ty 18 nog cao hay thap hon so vdi ty 1& no
muc tiéu. Két qua cho thay, trong truosng hop
doanh nghiép cé ty 1é ng cao hon so véi mue
tiéu thi doanh nghiép thiang du von cé toc do
diéu chinh nog (0,754) cao hon so vdi doanh
nghiép thim hut vén (0,739) va ¢6 ¥ nghia vé
mit thing ké (kiém dinh F [(1) va (2)]).Trong
trudng hop doanh nghiép c6 ty 1é no thiap hon
muc tiéu thi téc dé6 diéu chinh ty 18 ng vé muc
tiéu ciia doanh nghiép thim hut vén va doanh

nghiép thing du vén khong c6 ¥ nghia vé mit
thong ké (kiém dinh F [(3) va (4)]). Diéu nay
c6 nghia la khi cac doanh nghiép cé ty 1é ng
thap thi tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép
khong anh hudng dén téc do diéu chinh ty lé
nd vé muc tiéu.

Ngoai ra, két qua ¢ cot (2) eling cho thay trong
trudng hop thing du von, doanh nghiép cé ty
16 ng cao hon mic muc tiéu c¢é toc do diéu
chinh (0,754) nhanh hon 28,9% so vdl doanh
nghiép c6 ty 1& ng thap hon muc tiéu (0,465)
va ¢6 ¥ nghia vé mit thong ké (kiém dinh F
[(1) va (3)]). Piéu nay cé nghia la, khi doanh
nghiép ¢6 ty lé no cao va thing du von thi
doanh nghiép sé sif dung von thing du dé tra
bét ng vay. Cuéi cung, trong diéu kién tham
hut von, doanh nghiép ¢6 ty 1é no cao cé tic

Bang 4: Téc dé diéu chinh ty 1é ng muc tiéu khi doanh nghiép thang du va tham hut
nguén vén (phuong trinh (6) va (7))

(1) (2)
Hé sd Hé so
C (Hé sb chan) 0.005 0.019
Dev .I»" (1) 0.644*
Dev,.D* (2) 0.753*
Dev, .D°DF (1) 0.754*
Dev DD  (2) 0.739*
Dev .D".D*  (3) 0.465*
Dev, .D’D?  (4) 0.714%
Adjusted R2 0.456 0.466
F-statistic [(1) va (2)] 235.78 152.33
(p- value) (0.00) (0.00)
F-statistic [(3) va (4)] 3.16
(p- value) (0.076)
F-statistic [(1) va (3)] 37.37
(p- value) (0.00)
F-statistic [(2) va (4)] 3.96
(p- value) (0.047)
0 0
Hausman test (P-value) (1.000) (1.000)

Cac k¥ hiéu * chi cac hé sd co ¥ nghia thing ké & mic 1%.
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dd diéu chinh ng vé muec tiéu (0,739) nhanh
hon doanh nghiép cé ty 1& no thap (0,714) va
c6 ¥ nghia vé mat thong ké (kiém dinh F [(2)
va (4)]). Cdc gia tri p-value Hausman cho thay
cdc hé s6 ¢6 ¥ nghia thong ké va mé hinh udc
luong la phu hap.

Tém lai, két qua ude luong phuong trinh (6)
va (7) phu hap véi gia thiét cde doanh nghiép
¢é ty 1é ng cao hon mie muc tiéu hodc thim
hut vén c¢é nhiéu lgi ich hon va bi d4p luc hon
trong viéc diéu chinh ty 1 ng vé mifc muc tiéu
nhanh han.

Két ludn va gdi ¥y nghién ciiu

N6i dung chinh cia nghién cifu nay la do
luéng toc do diéu chinh ty 1é ng vé muc tiéu
cia cdc doanh nghiép sdn xudt cong nghiép
niém yét tai Viét Nam. K&t qua nghién ciu
cho thdy téc dé diéu chinh ty 1é ng vé muc
tiéu trung binh cia edc doanh nghiép nay la
70,6%. Két qua nghién ciu ciing cho thay cdc
doanh nghiép cé ty 1& no cao c¢6 téc do diéu
chinh ty 1& no vé muc tiéu nhanh hon so véi
cac doanh nghiép cé ty 1& ng thip.

Tuy nhién, khi xem xét tdc dong cia van dé
thdm hut va thing du nguén vén dén tdoc do

diéu chinh ty 1é no thi cdc doanh nghiép c¢6
ty 1é ng cao hon mic muc tiéu va thing du
von khong sdn long gidm nog nhiéu hon so
vdi doanh nghiép thdm hut vén (mic chénh
léch tde dé diéu chinh ty 1é no 1a 1,5%). Khi
doanh nghiép cé ty 1é no thap hon muc tiéu
thi tinh hinh tai chinh cia doanh nghiép
khéong anh hudng dén téc dé diéu chinh ty
16 nd vé muc tiéu. Khi doanh nghiép ¢é ty
1é no cao va thing du von thi deanh nghiép
sé su dung von thiang du dé trd bdt ng vay.
Cuéi cung la khi thdm hut vén thi cdc doanh
nghiép ¢6 khuynh hudng si dung ea ndg vay
va von chu sé hidu trong dé chu yéu la su
dung vén chi sé hiu dé bu ddp ngudén vén
thiéu hut.

Mic da nghién cifu nay dat duge nhing két
qua cé gid tr1 giip cho cde nha khoa hoe,
cdc nha quan tri doanh nghiép c6 duge bing
chiing thuc nghiém vé téc dé diéu chinh ty
l6 nd vé muc tiéu cua doanh nghiép trong
ting tinh huéng khdc nhau nhu thé nao, tuy
nhién nghién cdu nay con han ché la chua
xem xét cd ché diéu chinh ty 1é no vé muc
tieu nghia la cdc doanh nghiép nén tra bdt
nd vay hodc phdt hanh, mua lai ¢é phiéu.
Han ché nay cing la goi ¥ cho cdc nghién
ciiu tiép theo
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