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Tém tdt: Nghién ciiu nay vdi muc tiéu phdn tich co ché diéu chinh cdu triic vén
muc tiéu (CTVMT) cia doanh nghiép sdn xudt céng nghiép (DNSXCN) chua
niém yét tai Viét Nam. Két qud nghién ciu cho thdy viéc thdm hut hodc thdng
du vén (financial deficit/surplus) va doanh nghiép cé ty lé no cao hodc thdp
hon so véi ty lé ng muc tiéu (above/below target leverage) cé tdc dong dén téc
doé diéu chinh ty lé no muc tiéu ciia cdc doanh nghiép nay. Két qud nghién ciu
cho thdy cdc DNSXCN diéu chinh CTVMT nhanh khi thiéu hut nguén vén va
khi c6 ty 1é no cao hon ty 1é no muc tiéu.

Tw khéa: Cdu tric vén muc tiéu, ly thuyét ddnh doi cia cdu triic vén, ly thuyét
trdt tu phdn hang trong tai tro, mé hinh diéu chinh riéng phdn.

Gidi thiéu

Cau tric von 1a mot trong nhitng van dé cot
16i trong linh vuc quén tri tai chinh va da thu
hit rdt nhiéu su quan tdm cla cdc nha nghién
ctiu nhat 1a ti sau cong trinh nghién ctu cta
Modigliani va Miller (1958). HAu hét céc
nghién cdu tadp trung vao ba nhém ly thuyét,
ly thuyét danh d6i ctia cdu tric von (Trade-off
Theory-TOT), ly thuyét trat tu phan hang
trong tai trg (Pecking Order Theory) va ly
thuyét dinh thoi diém thi trudng cia cdu tric
von (The Market Timing Theory). Ly thuyét
danh d6i cia cau tric von dua ra khdi niém
CTVMT (theo ly thuyét danh ddi ctia cdu tric
von, thuat ngtt CTVMT va ty 1é ng muc tiéu
duoc dung thay thé& qua lai cho nhau) ma tai
d6 doanh nghiép can bing dugc chi phi bién
va lgi ich bién cda viéc tai tr¢ bing ng vay
(Frank va Goyal, 2008). Theo d6, cac doanh
nghiép sé diéu chinh ty 1é ng clia minh vé ty
lé ng muc tiéu nhim can bing lgi ich va chi
phi dé huéng dén muc tiéu t6i da héa gid tri
cua doanh nghiép. Nghién cdu cua Flanery va
Rangan (2006) cho th4y cdc doanh nghiép cé

téc do diéu chinh ty 1&é no muc tiéu hon 30%/
nam, trong khi dé cdc nghién ctu khdc thi
téc do 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 ctu
nay la gid dinh cdc doanh nghiép déu c6 chung
mot toc do diéu chinh ty 1é no vé muc tiéu duy
nh4t. Byoun (2008) cho thay, khi ty 1& ng thuc
t& cao ho#c thap hon ty 16 no muc tiéu va su
khong can bang dong tién cia doanh nghiép,
nghia 1a su thing du ho#c thAm hut vén cla
doanh nghiép ciing tdac dong dén téc do diéu
chinh ty 1& ng vé mic muc tiéu.

Van dé nghién ctu vé cdu tric von ciing da duogc
thuc hién & Viét Nam trong cdc nam gan day.
Tuy nhién, da phan cdc nghién ciu nay déu tiép
can theo phuong phap phan tich moé hinh cau
tric von tinh, chua c6 nghién ctu phan tich mo
hinh diéu chinh CTVMT tai Viét Nam. Mit
khéc, cling chua c6 nghién ciu dé cap dén co ché
diéu chinh c4u tric von cta ciac doanh nghiép
chua niém yét tai Viét Nam. Vi thé, nghién ciu
nay sé& phan tich co ché& diéu chinh CTVMT cua
doanh nghiép chua niém yét tai Viét Nam.
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