TINH TRANG KINH TE Vi MO VA TOC DO PIEU CHIiNH PON BAY MUC TIEU

NGHIEN CUU THUC NGHIEM TAI VIET NAM
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Tom tdt: Bai viét st dung mé hinh diéu chinh cdu tric vén tung phdin dé
nghién ciu dnh huéng tinh trang kinh té vi mé (KTVM) dén téc do diéu chinh
don bdy vé don bdy muc tiéu, thong qua dit liéu doanh nghiép Viét Nam (2005-
2014). Cdc bién s6 KTVM dung dé xdc dinh tinh trang kinh t& la ty sudt cé tic
thi truong, chénh léch ky han lai sudt va téc do tang truéng GDP thuc. Két qud
cho thdy, cdc céng ty diéu chinh don bdy vé don bdy muc tiéu khi nén kinh té
G tinh trang tét nhanh hon & tinh trang kinh té xdu, cho du céng ty cé bi han
ché tai chinh hay khong. O cdp dé doanh nghiép, viéc tén tai chi phi didu chinh
lam cho cong ty han ché tai chinh cé téc d6 diéu chinh chdm hon so vdi cong ty
khong cé han ché tai chinh & tinh trang kinh té xdu, trong khi dé & tinh trang
kinh té tot thi diéu nay xdy ra nguoc lai.

Tw khéa: Cdu tric vén (don bdy), téc dé diéu chinh, chi phi diéu chinh, tinh

trang kinh té vi mé.

Gidi thiéu

Ly thuyét cdu tric von (ddnh d61i, trat tu phan
hang va dinh thoi diém thi truong) gidi thich
quyét dinh lua chon ngudén tai trg cia doanh
nghiép, nhung céc ly thuyét nay khong déng
nhit quan diém doanh nghiép hoat dong xoay
quanh don bdy téi uu. Cdc biang ching thuc
nghiém gan day lai ing ho viéc ton tai don
bay muc tiéu (Fama va French, 2002; Flannery
va Rangan, 2006; Cook va Tang, 2010; Tzang,
Wang va Rahim, 2013).

Theo Castanias (1983), doanh nghiép sé diéu
chinh don b4y thuc t& vé don bdy muc tiéu dé
can biang loi ich va chi phi, nham t6i da héa
gid tri doanh nghiép. Theo mé hinh ly thuyét
ddanh d6i dong thi don b4y muc tiéu ctia doanh
nghiép c6 thé thay ddi theo thoi gian do tdc
dong cua chi phi bat can xing thong tin, chi
phi dai dién... Chinh tdc dong clia nhiing yéu
t6 nay lam doanh nghiép khéong thé 1ap tic
diéu chinh vé don bdy muc tiéu ma can thoi

gian dé€ diéu chinh va viéc diéu chinh vé muc
tiéu dugc goi 1a téc do diéu chinh. Nhiéu cong
trinh di két hgp dédc diém vi m6 doanh nghiép
va yéu t6 KTVM khi nghién ciu viéc diéu
chinh don b4y vé muc tiéu, nhung han ché cia
cdc nghién ctu la gid dinh cdc doanh nghiép
c6 cung toc do diéu chinh (Fama va French,
2002; Flannery va Rangan, 2006). Nghién cdu
cua Choe, Masulis va Nanda (1993), Cook va
Tang (2010) ciing cho ring tinh trang KTVM
14 yé&u t6 quan trong quyét dinh nguén tai trg
cia doanh nghiép.

Céc nghién ciu vé don bdy tai Viéet Nam la
khong méi, tuy nhién phan 16n tdc gid tap
trung vao mé hinh dang tinh khi phan tich
cdc yéu to tdc dong dén don bay (P56 Vin
Théng va Trinh Quang Thiéu, 2010; Phan Thi
Bich Nguyét, 2011; L.é Pat Chi, 2013) hoéc c6
nghién ctfu dén don b4y muc tiéu va téc do
diéu chinh (Tran Hung Son, 2011; Pham Tién
Minh va Nguyén Tién Diing, 2015) nhung tdc
gid chua nghién cttu ¢ cdc tinh trang KTVM
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