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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy vôùi muïc tieâu phaân tích cô cheá ñieàu chænh caáu truùc voán 
muïc tieâu (CTVMT) cuûa doanh nghieäp saûn xuaát coâng nghieäp (DNSXCN) chöa 
nieâm yeát taïi Vieät Nam. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy vieäc thaâm huït hoaëc thaëng 
dö voán (financial deficit/surplus) vaø doanh nghieäp coù tyû leä nôï cao hoaëc thaáp 
hôn so vôùi tyû leä nôï muïc tieâu (above/below target leverage) coù taùc ñoäng ñeán toác 
ñoä ñieàu chænh tyû leä nôï muïc tieâu cuûa caùc doanh nghieäp naøy. Keát quaû nghieân cöùu 
cho thaáy caùc DNSXCN ñieàu chænh CTVMT nhanh khi thieáu huït nguoàn voán vaø 
khi coù tyû leä nôï cao hôn tyû leä nôï muïc tieâu.  

Töø khoùa: Caáu truùc voán muïc tieâu, lyù thuyeát ñaùnh ñoåi cuûa caáu truùc voán, lyù thuyeát 
traät töï phaân haïng trong taøi trôï, moâ hình ñieàu chænh rieâng phaàn.

MOÂ HÌNH ÑIEÀU CHÆNH CAÁU TRUÙC VOÁN MUÏC TIEÂU CUÛA CAÙC DOANH NGHIEÄP 
SAÛN XUAÁT COÂNG NGHIEÄP CHÖA NIEÂM YEÁT TAÏI VIEÄT NAM

Giôùi thieäu

Caáu truùc voán laø moät trong nhöõng vaán ñeà coát 
loõi trong lónh vöïc quaûn trò taøi chính vaø ñaõ thu 
huùt raát nhieàu söï quan taâm cuûa caùc nhaø nghieân 
cöùu nhaát laø töø sau coâng trình nghieân cöùu cuûa 
Modigliani vaø Miller (1958). Haàu heát caùc 
nghieân cöùu taäp trung vaøo ba nhoùm lyù thuyeát, 
lyù thuyeát ñaùnh ñoåi cuûa caáu truùc voán (Trade-off 
Theory-TOT), lyù thuyeát traät töï phaân haïng 
trong taøi trôï (Pecking Order Theory) vaø lyù 
thuyeát ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng cuûa caáu truùc 
voán (The Market Timing Theory). Lyù thuyeát 
ñaùnh ñoåi cuûa caáu truùc voán ñöa ra khaùi nieäm 
CTVMT (theo lyù thuyeát ñaùnh ñoåi cuûa caáu truùc 
voán, thuaät ngöõ CTVMT vaø tyû leä nôï muïc tieâu 
ñöôïc duøng thay theá qua laïi cho nhau) maø taïi 
ñoù doanh nghieäp caân baèng ñöôïc chi phí bieân 
vaø lôïi ích bieân cuûa vieäc taøi trôï baèng nôï vay 
(Frank vaø Goyal, 2008). Theo ñoù, caùc doanh 
nghieäp seõ ñieàu chænh tyû leä nôï cuûa mình veà tyû 
leä nôï muïc tieâu nhaèm caân baèng lôïi ích vaø chi 
phí ñeå höôùng ñeán muïc tieâu toái ña hoùa giaù trò 
cuûa doanh nghieäp. Nghieân cöùu cuûa Flanery vaø 
Rangan (2006) cho thaáy caùc doanh nghieäp coù 

toác ñoä ñieàu chænh tyû leä nôï muïc tieâu hôn 30%/
naêm, trong khi ñoù caùc nghieân cöùu khaùc thì 
toác ñoä ñieàu chænh tyû leä nôï muïc tieâu laø 7-17%/
naêm (Fama vaø French, 2002; Huang vaø Ritter, 
2009). Tuy nhieân, haïn cheá cuûa caùc nghieân cöùu 
naøy laø giaû ñònh caùc doanh nghieäp ñeàu coù chung 
moät toác ñoä ñieàu chænh tyû leä nôï veà muïc tieâu duy 
nhaát. Byoun (2008) cho thaáy, khi tyû leä nôï thöïc 
teá cao hoaëc thaáp hôn tyû leä nôï muïc tieâu vaø söï 
khoâng caân baèng doøng tieàn cuûa doanh nghieäp, 
nghóa laø söï thaëng dö hoaëc thaâm huït voán cuûa 
doanh nghieäp cuõng taùc ñoäng ñeán toác ñoä ñieàu 
chænh tyû leä nôï veà möùc muïc tieâu.
	
Vaán ñeà nghieân cöùu veà caáu truùc voán cuõng ñaõ ñöôïc 
thöïc hieän ôû Vieät Nam trong caùc naêm gaàn ñaây. 
Tuy nhieân, ña phaàn caùc nghieân cöùu naøy ñeàu tieáp 
caän theo phöông phaùp phaân tích moâ hình caáu 
truùc voán tónh, chöa coù nghieân cöùu phaân tích moâ 
hình ñieàu chænh CTVMT taïi Vieät Nam. Maët 
khaùc, cuõng chöa coù nghieân cöùu ñeà caäp ñeán cô cheá 
ñieàu chænh caáu truùc voán cuûa caùc doanh nghieäp 
chöa nieâm yeát taïi Vieät Nam. Vì theá, nghieân cöùu 
naøy seõ phaân tích cô cheá ñieàu chænh CTVMT cuûa 
doanh nghieäp chöa nieâm yeát taïi Vieät Nam. 
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