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Toùm taét: Baøi vieát söû duïng moâ hình ñieàu chænh caáu truùc voán töøng phaàn ñeå 
nghieân cöùu aûnh höôûng tình traïng kinh teá vó moâ (KTVM) ñeán toác ñoä ñieàu chænh 
ñoøn baåy veà ñoøn baåy muïc tieâu, thoâng qua döõ lieäu doanh nghieäp Vieät Nam (2005-
2014). Caùc bieán soá KTVM duøng ñeå xaùc ñònh tình traïng kinh teá laø tyû suaát coå töùc 
thò tröôøng, cheânh leäch kyø haïn laõi suaát vaø toác ñoä taêng tröôûng GDP thöïc. Keát quaû 
cho thaáy, caùc coâng ty ñieàu chænh ñoøn baåy veà ñoøn baåy muïc tieâu khi neàn kinh teá 
ôû tình traïng toát nhanh hôn ôû tình traïng kinh teá xaáu, cho duø coâng ty coù bò haïn 
cheá taøi chính hay khoâng. ÔÛ caáp ñoä doanh nghieäp, vieäc toàn taïi chi phí ñieàu chænh 
laøm cho coâng ty haïn cheá taøi chính coù toác ñoä ñieàu chænh chaäm hôn so vôùi coâng ty 
khoâng coù haïn cheá taøi chính ôû tình traïng kinh teá xaáu, trong khi ñoù ôû tình traïng 
kinh teá toát thì ñieàu naøy xaûy ra ngöôïc laïi.

Töø khoùa: Caáu truùc voán (ñoøn baåy), toác ñoä ñieàu chænh, chi phí ñieàu chænh, tình 
traïng kinh teá vó moâ.
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Giôùi thieäu 

Lyù thuyeát caáu truùc voán (ñaùnh ñoåi, traät töï phaân 
haïng vaø ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng) giaûi thích 
quyeát ñònh löïa choïn nguoàn taøi trôï cuûa doanh 
nghieäp, nhöng caùc lyù thuyeát naøy khoâng ñoàng 
nhaát quan ñieåm doanh nghieäp hoaït ñoäng xoay 
quanh ñoøn baåy toái öu. Caùc baèng chöùng thöïc 
nghieäm gaàn ñaây laïi uûng hoä vieäc toàn taïi ñoøn 
baåy muïc tieâu (Fama vaø French, 2002; Flannery 
vaø Rangan, 2006; Cook vaø Tang, 2010; Tzang, 
Wang vaø Rahim, 2013).

Theo Castanias (1983), doanh nghieäp seõ ñieàu 
chænh ñoøn baåy thöïc teá veà ñoøn baåy muïc tieâu ñeå 
caân baèng lôïi ích vaø chi phí, nhaèm toái ña hoùa 
giaù trò doanh nghieäp. Theo moâ hình lyù thuyeát 
ñaùnh ñoåi ñoäng thì ñoøn baåy muïc tieâu cuûa doanh 
nghieäp coù theå thay ñoåi theo thôøi gian do taùc 
ñoäng cuûa chi phí baát caân xöùng thoâng tin, chi 
phí ñaïi dieän... Chính taùc ñoäng cuûa nhöõng yeáu 
toá naøy laøm doanh nghieäp khoâng theå laäp töùc 
ñieàu chænh veà ñoøn baåy muïc tieâu maø caàn thôøi 

gian ñeå ñieàu chænh vaø vieäc ñieàu chænh veà muïc 
tieâu ñöôïc goïi laø toác ñoä ñieàu chænh. Nhieàu coâng 
trình ñaõ keát hôïp ñaëc ñieåm vi moâ doanh nghieäp 
vaø yeáu toá KTVM khi nghieân cöùu vieäc ñieàu 
chænh ñoøn baåy veà muïc tieâu, nhöng haïn cheá cuûa 
caùc nghieân cöùu laø giaû ñònh caùc doanh nghieäp 
coù cuøng toác ñoä ñieàu chænh (Fama vaø French, 
2002; Flannery vaø Rangan, 2006). Nghieân cöùu 
cuûa Choe, Masulis vaø Nanda (1993), Cook vaø 
Tang (2010) cuõng cho raèng tình traïng KTVM 
laø yeáu toá quan troïng quyeát ñònh nguoàn taøi trôï 
cuûa doanh nghieäp. 

Caùc nghieân cöùu veà ñoøn baåy taïi Vieät Nam laø 
khoâng môùi, tuy nhieân phaàn lôùn taùc giaû taäp 
trung vaøo moâ hình daïng tónh khi phaân tích 
caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán ñoøn baåy (Ñoã Vaên 
Thaéng vaø Trònh Quang Thieàu, 2010; Phan Thò 
Bích Nguyeät, 2011; Leâ Ñaït Chí, 2013) hoaëc coù 
nghieân cöùu ñeán ñoøn baåy muïc tieâu vaø toác ñoä 
ñieàu chænh (Traàn Huøng Sôn, 2011; Phaïm Tieán 
Minh vaø Nguyeãn Tieán Duõng, 2015) nhöng taùc 
giaû chöa nghieân cöùu ôû caùc tình traïng KTVM 


