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Tém tat:

Nghién cvuu nay duoc thuc hién nham xdc dinh téc do diéu chinh cau tric von ciia cac cong
ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam theo nganh cong nghiép. SLZ’ dung ky thudt
woc lwong DPF (Elsas & Florysiak, 2015) voi dik liéu la cac cong ty nzem yét trén thi truong
chu’ng khodn Viét Nam tir nam 2007 dén 2017, nghién ciru nay tim thdy rang cdc cong ty nzem
yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam theo nganh cong nghiép cé xu hwéng diéu chinh ciu
triic von thuce té hwong vé cdu triic von muc tiéu. Ti uy nhién, t6c dé diéu chinh cdu tric von cé
sw khdc biét gitka cdc cong ty theo nganh cong nghiép. Theo do, toc dg diéu chinh cau triic von
trung binh hang nam cua cdc cong ty theo nganh cong nghzep xoay quanh mirc 30%. Két qua
nghién curu nay ho tro cho su ton tai Iy thuyel danh doz cau triic von dong.

Tir khéa: Céu trac Von, tde do diéu chinh ciu tric Von, DPF, m6 hinh ddng.

Ma JEL: F65; G3; O16.

The speed of capital structure adjustment for listed firms on Vietnamese stock exchanges
across industries

Abstract:

The study is to define capital structure adjustment speed of firms listed on the Vietnamese stock
market across industries. This study uses the recently developed estimation method - DPF
(Elsas & Florysiak, 2015) with a dataset of firms listed on both the Ho Chi Minh and Ha Noi
stock exchanges from 2007 to 2017. We find that firms listed on the Vietnamese stock market
across industries tend to adjust their capital structure towards the target capital structure.
However, the capital structure adjustment speed is different across industries. Accordingly, the
difference across industries of firms listed on the Vietnamese stock market across industries is
around 30%. The result supports the existence of the dynamic trade-off theory.
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1. Gidi thi¢u

Ca ly thuyét danh d6i cau trac von dong va tinh déu thira nhan rang céu trac von muc tiéu nham t6i da hoa
gia tri cong ty duoc xac dinh bang cach can bang loi 1ch thuan Va chi phi thuan cia ng (Flscher & cong su,
1989) Vi vy, cac cong ty c6 dong luc dé didu chinh ciu truc von thu’c té hudng vé cau triac von myc tiéu
nhim t6i da hoa gia tri cong ty. Tuy nhién, khi diéu chinh ciu trac vén, cac cong ty co thé doi mit véi tro
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ngai tai trg (financing frictions) nhu mong mudn diéu chinh va chi phi diéu chinh. Co ban, chi phi tai von
hoa nho ciing c6 thé dan dén sy bién dong 16n trong céu tric von. Vi viy, cac cong ty dugc khuyén khich
diéu chinh vé cau trac von myc tiéu khi loi ich diéu chinh 16n hon chi phi diéu chinh (Fischer & cong su,
1989). Hau hét cac bang chung thuc nghiém déu khang dinh sy ton tai cau trac vén muc tiéu va cac cong ty
¢6 xu huéng diéu chinh hudng vé cu tric von muc tiéu (Flannery & Rangan, 2006 va Antoniou & cong su,
2008). Ngoai ra, ciu tric von c6 su khac biét giita cac cong ty trong cac nganh cong nghiép (Balakrishnan
& Fox, 1993). Vi vay, Lemma & Negash (2014) va TrejoPech & cong sy (2021) chi ra sy khong dong nhét
trong tc do diéu chinh cau tric von giita cac nganh cong ngh1ep

Tai Viét Nam, cic nghién ctru da chi ra sy ton tai cdu triic von muc tidu va cac cong ty c6 xu hudng diéu
chinh cdu triic von thyc té huéng vé cau trac vén muc tiéu (Tran Hung Son, 2012; V& Thi Thuy Anh & Phan
Tran Minh Hung, 2019). Tuy nhién, cho dén nay, chua c6 bat ky nghién ctru nao quan tdm lidu cc cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam theo nganh cong nghiép c6 xu hudng diéu chinh cau trac
von thyc t& hudng vé ciu tric von muc tiéu hay khong. Cac nghién ciru toc d6 diéu chinh céu trac vén tai
Viét Nam st dung k¥ thuat udc luong mé men tong quat hé thdng (SGMM) dé udce luong téc do didu chinh
c4u triic von (Luu Chi Cudng & Nguyén Thu Hién, 2016). Nhung nhin chung, SGMM khong phai 1a k¥
thuat udc luong tdi vu cho mé hinh dit lidu bang dong véi bién phu thudc phan sb. Hon nira, k¥ thuat ude
luwong nhay cam véi tdc do diu chinh ciu trac von da dugc thira nhan (Flannery & Rangan, 2006; Huang &
Ritter, 2009). DPF mdi 1a k¥ thuat udc luong hiéu qua va it chéch nhit cho mé hinh dit lidu bang dong Vc'ri
bién phuy thudc phén s6 (Elsas &F lory51ak 2015) Vi vay, dong gop 16n nhat ciia nghlen clru nay 14 cung cép
bang chimg thuc nghiém vé téc do didu chinh cu trac von cua cac cong ty niém yét trén thi truong chung
khoan Viét Nam theo nganh cong nghiép. Ng0a1 ra, mot dong gop khac ciia nghién ciru nay 1a cung cip bang
chung thuc nghlem vé toc do dleu chinh cau triac von véi k¥ thuat uéc lugng DPF cho mé hinh dir liéu bang
dong v6i bién phy thude phan sd.

2. Tong quan tai li¢u va phat trién gia thuyét

Ca ly thuyét danh déi dong va tinh déu thira nhan ring ciu tric vén muc tiéu nham ti da hoa gié tri cong
ty duoc xac dinh bang cach can bang lgi ich rong v&i chi phi rong cua viéce tai trg ng. Do d6, cac cong ty co
dong luc dé dleu chinh huong vé cdu trac von muyc tiéu. Tuy gia tri cong ty duoc t01 da hoa kh1 cac cong ty
hoat dong tai cAu triic von muc tiéu nhung cac cong ty hiu nhu khong thé duy tri cdu trac von muc tleu do
su hién dién cua cac tror ngai tai trg nhu mong muén diéu chinh va chi phi diéu chinh. Diéu chinh cdu triic
von thyc té hudng vé ciu triic von muc tiéu trong diéu kién ton tai chi phi dleu chinh duogc khoi xuong boi
Fischer & cong su (1989). Hon nita, Fischer & cong su (1989) con chi ra rang cac cong ty nén diéu chinh
céu trac von khi loi ich diéu chinh 16n hon chi phi diéu chinh.

Cac bang chung thue nghiém da chi ra su ton tai ctia cdu triic von muc tiéu nhung tc do diéu chinh hudéng
vé ciu trac von muc tiéu khong dat duoc su thong nhat cao. Mlnh chung thuc nghiém dya vao ky thuat
wéc luong bién cong cu chi ra rang toc do diéu chinh céu tric von trung binh tai thi truong My 1a 34,4%
(Flannery & Rangan, 2006). Lemmon & c6ng su (2008) dua vao k¥ thuét udc lwong SGMM dé ghi nhén toc
d6 diéu chinh trung binh 25%/nam d6i véi cau trac von s6 sach. Huang & Ritter (2009) su dung uoc luong
sai phan dai (LD) dé chi ra toc do dleu chinh dao dong tir 11,5% dén 21,1% dbi VO’l cau truc v6n s6 sach va
15,6% dén 23,2% d6i véi cAu trac vén thi truong. Nhin chung, tdc do diéu chinh cu tric von nhay cam véi
k¥ thuat ude luong.

CAu trac nganh cong nghiép lién quan mat thiét dén rai ro pha san (Scott, 1972). Rui ro phé san 1a nhan
td quyét dinh dén viéc st dung ng cua cong ty (Fischer & cong su, 1989). Vi vay, cAu trac von c6 su khac
biét giira cic cong ty trong cac nganh cong nghiép (Balakrishnan & Fox, 1993). Diéu nay 1a do cac cong ty
hoat dong trong cac nganh nghé khac nhau déi mit véi diéu kién cung cau khac nhau va hé qua 14 rii ro pha
san khac nhau. Vi vay, cu thé, cdc nganh cong nghiép c6 mirc do da dang hoa cao ddi mat vai riii ro tong thé
thip va dé dang gia ting no (Kim & McConnell, 1977). Cac cong ty trong cac nganh cong nghiép c6 muc do
st dung cong nghé cao thuong su dung nhiéu ng trong cau tric vén cua ho (Mak51m0V1c & Zechner, 1991)
Chinh su khac biét trong cAu triic von gitra cac nganh cong nghiép c6 thé dan dén sy khac biét trong téc do
didu chinh cau triic von ctia cac cong ty trong cac nganh cong nghiép.

Lernma & Negash (2014), TrejoPech & cong sur (2021) chi ra sy khong dong nhat trong tdc do didu ChlIlh
cAu trac von giita cac nganh cong nghiép. Theo d6, Lemma & Negash (2014) sir dung dit liéu tai 9 qudc gia
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dang phat trién va chi ra ring cic cong ty hoat dong trong nganh ning lugng cong nghiép c6 toc do didu
chinh c4u triic von nhanh nhét theo sau 1a cic cong ty hoat dong trong nganh cong nghiép stc khoe. Trong
khi d6, cac cong ty hoat dong trong nganh cong cu kinh doanh cé toc dd didu chinh cau trac von thap nhat
theo sau la nganh cong nghiép ban budn va ban €. TrejoPech & cong su (2021) st dung dir li¢u Mexico va
cho thiy céac cong ty nganh coéng nghiép ban 1é c6 téc do didu chinh ciu tric von thip nhét. Trong khi do,
cac cong ty hoat dong trong nganh cong nghiép vién thong co6 toc dd didu chinh cau tric von cao nhat.

Duya vao 1y thuyét danh doi cau triic von dong va cac bang chimg thuc nghiém lién quan dén toc do diéu
chinh c4u trac von nhu Antoniou & cong su (2008), Lemma & Negash (2014), TrejoPech & cong su (2021),
nghién ctru nay dat gia thuyét nhu sau:

Toc dp diéu chinh cdu triic von c6 s khdc biét gitta cdc cong ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét
Nam theo nganh cong nghiép (H1).

3. Phuong phap nghién ctru va dir li€u

3.1. Mo hinh thuc nghiém

Tdc d6 diéu chinh ciu trac von khong thé uéc lwong mot cach truc tiép thong qua mot mo hinh toan hoc
béi vi cu trac von muc tiéu khong thé quan sat mot cach truc tiép. Vi vy, dé xac dinh téc do diéu chinh ciu
trac von, nghién ctru nay st dung mé hinh diéu chinh cau trac von timg phan di dugc st dung boi Flannery
& Rangan (2006), Elsas & Florysiak (2015). Cu thé nhu sau:

ALEVj;yq = LEV; 1 — LEV;; = a + 8(LEV;;; — LEV;,) + g (D

Trong df’): LEV;;1 va LEV; .1 lan luot 1a cAu triic von muc tiéu va cdu trac von thuc té cta cong ty i
tai thoi diém t +1.
LEV;, : cAu trac von thue té tai thoi diém t.
ALEV;4yq = LEVjq — LEV;¢ 1amitc d§ thay d6i ciu trac von thuc té ciia cong ty i tir thoi diém qua
khtr t dén thoi diém hién tai t+1.
LEV*;i+1 — LEV;; thé hién su didu chinh cAu triic vn thuc té ky trude dén ciu tric vén muc tidu.
€it+1’ : sai sO hoi quy ngiu nhién.

&: tbc do diéu chinh cAu tric Vét}, phan :é\nh cﬁng ty diéu c’hinh céu’trﬁc von thuc té hudng vé ciu trac von
muc tiéu nhanh hay cham. o cao thé hién toc dd diéu chinh cau tric von nhanh va ngugc lai nhung né thuong
xuyén dao dong trong khoang [0,1].

Cong thirc (1) thé hién mirc d(:) chéch l§h(’)i cAu trac von muc tiéu dugc cT(')ng trong giai doan t dén giai
doan t+1. Trong cong thtrc (1), Cau triic von muc tiéu khéng quan sat tryc tiép duoc ma ching chi dat dugc
théng qua gid tri phu hop tr m6 hinh udc lugng. Cau tr’ﬁc vOon muc ‘Eiéu duoc mo hinh hoa nhu ham cua cac
yéu t6 dac thu thoi gian, dac thu cong ty va dac thu quoc gia. Cu thé nhu sau:

LEViip1 = 0Xie + 1 (2)
Trong do:
X;, 1a cac nhén t6 tic dong dén cu truc von bao gdm: dic thu cong ty, dic thu thoi gian.
@ 1a vector hé s6 dung trudc cac nhan td tac dong dén ciu trac von.

u. 1a sai s6 ngau nghién.

Ng}lién clru nay }(iém soé} anh huéng cb dinh cong ty vi yéu té nay qé kha néng gié‘i thich 16n nh’ét cho
su bién dong gfla cau truc V6n'(Lemm0n & céng’su, 2008). Ngoéi ra, dé’ loai trir van dé€ ndi sinh xuat phat
tur tac dong, d?)ng :[h(‘)ri gilra bién phu thudc va bién doc lap, tat ca cac bién doc lap dugc st dung trong mo
hinh la céc bién tré (Harford & cong su, 2009).

Chinh vi su kho khan trong tinh tog’ln, mo l}inh hoa ceflu tric Vén muc tiéu va thay thé cong thirc (2) vao
cong thuc (1) 1am cho viéc xac dinh toc d diéu chinh cau triic von tré nén don gian hon chi thong qua mét
cong thirc sau: LEVi¢i1 = a+ (1 - 8)LEV +pXje + i+, (3)
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Trong d6: p = @x8

Theo gia thuyét H1, dé xac dinh toc do diéu chinh cu trac vén, nghién ciru nay lién quan dén hé s woc
luong ctia bién phu thudc tré. Khung phén tich nay ky vong hé s nay dwong, ¥ nghia thong ké va dao dong
trong khoang [0, 1].

3.2. Xay dung bién

3.2.1. Cdu triic von

Céc bang ching thyc nghiém sir dung thudng chon ca cach tiép can gia tri thi truong va gia tri s6 sach dé
danh gi4 cu trac von nhu Flannery & Ragan (2006), V5 Thi Thity Anh & Phan Tran Minh Hung (2019). Vi
vay, dua vao bién ciu trac von dugc sir dung trong Flannery & Ragan (2006) va V& Thi Thity Anh & Phan
Tran Minh Hung (2019), nghién ctru nay sir dung ca gia tri so sach va gia tri thi truong cta cau trac von.
Céc bién dugc trinh bay Béang 1.

3.2.2. Bién kiém sodt

Nghién ctru nay sir dung nhitng bién kiém soat thuong xuyén dugc sir dung trong cac nghién ciru cac nhan
td tac dong dén cAu tric von (Antoniou & cong su, 2008; Colak & cdng su, 2018) nhu: suét sinh 101 trén téng
tai san, 1a chin thué phi no, co hoi tang truong, quy mo cong ty, tai san hitu hinh, thanh khoan c6 phiéu. Cac
bién kiém soat dugc trinh bay chi tiét trong Bang 1.

Bang 1: Cac bién dwgec sir dung trong mé hinh nghién ciru

Bién Viét tat M5 ta
A.1. Ciu tric von
Gia tri s6 sach BLEV  Gia tri s6 sach tong no/gia tri sO sach tong tai san
Gia tri thi truong MLEV  Gia tri s6 sach tong no/(gia tri s6 sach tong no + gia tri thi truong von chu
s0 hitu)

A.2. Céc yéu to diic thu cong ty
Chi s0 Amihud AMI Chi s6 Amihud do luong mirc d6 kém thanh khoan cta c6 phicu va dugc
tinh nhu sau:

IRig |

Amihud =
id
Trong do:
R;q: ty suat sinh loi ¢d phiéu i trong ngay d.
Viq: gid tri ¢d phiéu i duoc giao dich trong ngay d.
Do ludong nay duoc chuyén sang nim bang cach lay trung binh gian don
theo ngay va su dung ¢ dgng logarithm tu nhién.

Quy mo cong ty TA Logarithm tu nhién cua tong tai san

Co hoi tang trudong MB Logarithm ty nhién cua gia trj thi trudng/gia tri sd sach
Kha nang sinh loi ROA Loi nhuan trude thué trén téng tai san

Tai san hitu hinh PPE Ty Ié tai san ¢ dinh hitu hinh trén tong tai san

Tam chén thué phi ng DEP Khiu hao tai san ¢ dinh trén gié tri s sach tong tai san

3.3. Ky thudt woc lwong

Pé xac dinh téc do diéu chinh ciu trac vbn theo nganh cong nghiép, nghién ciru nay st dung ky thuat
uoc lwong DPF. DPF la k¥ thuat uéc lugng Tobit cho md hinh dir liéu bang dong véi bién phu thude phan
s0. DPF dugc biét dén nhu k¥ thuat wdc lugng it chéch va c6 kha ning gidi quyét van dé diéu chinh trung
binh co hoc trong mo hinh dir li¢u bang dong voi bién phu thudc phan ) (Elsas & Florysiak, 2015). Ngoai
ra, k¥ thuat udc lugng nay ciing quan tim dén anh hudng cb dinh cia cong ty. That vay, DPF dua trén cach
tiép can bién tiém an dé giai quyét van dé ban chat bién phy thudc phan sé va phan phdi anh huong ¢ dinh
cong ty dé giai quyét van dé chéch duoc tao ra tir anh hudng c¢b dinh cong ty.

M5 hinh gia dinh bién tiém an timg dung cho trudong hop téc do diéu chinh cau tric von c¢6 dang nhu sau:

LEVi#,#t+1 =a+ (1 —8)LEVj¢ + v'Xj¢ + Wi + ¥ri1 + €41, (4)
Trong do:
LEV* 13 bién tiém an khong quan sat duoc, LEV# =1 khi bién phu thudc phan sé 16n hon hodc bang mét,
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LEV*= 0 khi biej%n phu thudc phan s6 nho hon hoac bang 0 va khi bién phan s(’; dao dong trong khoang (0,1)
thi gid tri bién ti€ém an ciing chinh la gia tri thyc té cia bién phu thudc phan so.

a: tung do gbc,

1- 0: hé s6 udce luong trén bién céu triic von thuc té,

LEV: ciu tric vdn thuc té,

v:hé s6 udc lugng trén cac nhan td tac dong dén céu tric vén,

X: céc nhan td tac dong dén cAu trac vén,

p: anh huong cb dinh cong ty,

¥: anh huong ¢ dinh nam,

e: sai s6 ngau nhién,

i, t: dai dién cho cong ty i va nam t.

Céu t}'ﬁc yén ’thuc té t},lu(‘mg quén dao §6ng trong khoang [0,1]. Vi vy, trong nghién ctru nz%y, bién phy
thudc tiém an cau tric von thyc té dugc kiém duyét trong khoang [0,1] va chung dugc phan phoi nhu sau:

OnéulEV;;,1 <0
LEV;;,1 ={LEV} néu0 < LEV;;,; <1
1néuLEV; 4 > 1

Ky thpét l:l’é'C lugng DPF con hudng dén phan phéi c6 diéu kién cia én}} huong cb dinh cong ty nham giai
quyét van d§ chéch (’iu‘qc tao ra tur anh hudng co6 dinh cong ty. Phan pl}éi anh huong co dinh cong ty phu
thudc vao cau tric von ban dau va trung binh cta déac thu cong ty, cu thé nhu sau:

ti = 1o + MLEV;o + 13 X; + v (5)

Trong do:

LEV,: gia tri ban dau ctia ciu tric von, sy xut hién cua bién nay 1a nham giai quyét van dé diéu kién
ban dau trong mo hinh dit liéu bang dong tuyén tinh,

X; gia tri trung binh ctuia bién doc 1ap ngoai sinh nham giai quyét van dé chéch duoc tao ra tir dit liéu

dong,

V., sai s6 ngau nhién v&i phan phdi chuén.

3.4. Dir liéu nghién ciru

Du dugc hinh thanh tir nhitng nam 2000, nhung thi truong ching khogin Viét Nam chi’phét trién manh mé
tir nam 2006 tro di. Hay noi cach khac, 2000-2005 1a giai doan phat trién so khai v6i s6 lugng cac cong ty
ni’ém yé‘g chua nhiéu VE:I hoat d(f)r}g gigo dich ch han ché. Cu thé, nam 2000 chi ¢6 02 co phiéu\du’qc ni€ém
yét va dén ndm 2005 so luong c6 phicu niém yét 1a 30. Gia tri giao dich tir nam 2000-2005 chi bang khoang
60% gia tri giao dich nam 2006 va 40% gia tri giao dich ném 2007. Vi vay, dé tranh Viép chéch dir liéu,
nghién clru nay st dung dir liéu tir nam 2007. Tir nam 2007, s6 lwong cac cong ty niém yét gia tang nhanh
chong va thoi gian nay chung kién dugc nhitng thang tram cling nhu sy phat trién vuot bac cua thi tméng
ching khoan Viét Nam. Ngoai ra, thoi gian nay con chiu tac dong cua khung hoang tai chinh toan cau. Vi
Vay, nghién cru nay su dung dir li¢u thi cap duoc cung cap boi Fiin Pro' trong thoi gian 11 ndm tir ndgm 2007
dén nam 2017 bao gdm cac cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam.

4. Két qua va thao luin két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Béng 2‘ cung cap thong ké mo ta cho toan bd miu. géu tric Yén s6 sach (BLEV) ¢6 gia tri trung binh va
trung vi lan luot 1a 0,4979 va 0,5233. Trong khi do, cau tric von thi truong (MLEV) dat gia tri trung binh
(trung vi) 1a 0, 5290 (0, 5440) Piéu nay cho thay cac cong ty niém yét trén thi truorng chung khoan Viét Nam
hoat dong tai cdu trac von sb sach thap hon cdu tric von thi truong. Ngoai ra, ca ciu tric von s sach va thi
truong qco gia ‘Fm trung !alnh‘ luén nhq hon gia t,n trung y; nl}ung su khac biét khong thét sy 16n cho thay su
phan bo gﬁa cau truc von gan nhu doi xuing, cau trac von so6 sach (thi tru:(‘mg) co gia tri t’ai murc Phr?m vi 1%
Vz:l 99% 1'211} lu’gt la 0,0421 (0,027) va 0,9186 (0,9632). T}leo do, r}hfrng con sO nay chp thay su biéq dong c@a
cau trac von so sach thap hon so véi su bién dong cuia cau triic von thi trudong. Cu the, do Iéch chuan cia cau
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triic von s6 sach (0,2253) th?ip hon dd 1éch chuén cau trac von thi truong (0,266).
Mot cong ty trung binh c6 ty suét sinh loi trén tong tai san (ROA) 13 6,39%, gia tri thi truong trén gié tri
s0 sach trung binh 1a -0,1502. Trong khi do, gid tri trung binh va trung vi ctia quy mod cong ty (TA) lan luot
Bang 2: Thong ké mé ta

Bién S0 quan st Gid tri trung binh __ P§ 1éch chuin  Phén vi 1% Trungvi  Phén vi 99%
BLEV 5.341 0,4979 0,2253 0,0421 0,5233 0,9186
MLEV 5.318 0,5290 0,2661 0,0270 0,5440 0,9632

TA 5.343 -0,8646 1,4181 -3,9536 -0,9562 3,1268

MB 5.316 -0,1502 0,7635 -1,9342 -0,1271 1,8190

ROA 5.339 0,0639 0,0728 -0,1590 0,0500 0,3292

PPE 5.343 0,3809 0,2770 0,0018 0,3190 0,9577

DEP 5.343 0,1296 0,1441 - 0,0757 0,6839

AMI 4.587 -2,3302 3,0425 -9,7745 -1,5554 2,4823

Nguon: tinh todn ciia tac gid.
la -0,8646 va -0,9562. Gia tri tai san hitu hinh c6 gia tri trung binh la 38,09%. Trong khi do, gia tri trung binh
clia tAm chén thué phi ng (DEP) 1a 12,96%. Cubi ciing, chi s6 Amihud (AMI) ¢6 gia tri trung binh (trung vi)
14 -2,3302 (-1,554) va do léch chuan la 3,0425.
Méi quan hé giita cdc bién
Bang 3 cung cip hé sb tuong quan Pearson cho céc cip bién trong mé hinh nghién ctru. T4t ca cac mdi
tuong quan gitra cac cip bién doc 1ap trong Bang 3 déu nho hon 0,8. Nhu mot quy tic theo kinh nghiém (the
Biang 3: Ma trin hé sb twong quan giira cic bién

Bién BLEV MLEV AMI TA MB ROA PPE DEP
BLEV 1,000

MLEV 0,850%*** 1,000

AMI 0,066%** 0,086%** 1,000

TA 0,314%** 0,193 -0,538%* 1,000

MB -0,120* -0,591* -0,090* 0,132* 1,000

ROA -0,425* -0,541* -0,194* -0,037*  0,424* 1,000

PPE -0,052%* -0,089* -0,027* -0,028*  0,098* 0,115*% 1,000

DEP -0,067* -0,116* 0,058 -0,157*  0,123* 0,169* 0,692* 1,000

Nguon: tinh todn cia tac gid.
Ghi chu: **% **vyq * thé hién muc y nghia twong ung voi 1%, 5% va 10%.

rule of thumb), nghién ctru nay két luan hién twong da cong tuyén trong mé hinh nghién ctru khong phai 1a
van d& nghiém trong.

4.2. Két qud va théo ludn két qud nghién civu

Bang 4 bao cdo két qua udc luong toc d6 diéu chinh cau triic von cia cac cong ty niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam theo nganh cong nghiép® Bang nay cho thdy tdc do didu chinh ciu truc vén cua cac
cong ty theo nganh cong nghiép c6 su khac biét. Tuy nhién, toc do diéu chinh cau tric von xoay quanh mirc
30%. Két qua nghién ciru nay phu hop véi gia thuyét nghién ctru H1 va cac bang chung thuc nghiém cua
Lemma & Negash (2014) va TrejoPech & cong su (2021). Ngoai ra, toc do didu chinh cau triic vdn so sach
lubén 16n hon téc do diéu chinh cdu trac vén thi truong. Hay noi cach khéc, cac cong ty niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam theo nganh cong nghiép mét nhiéu thoi gian dé diéu chinh ciu tric von thi
trudng hon cdu trac von sd sach. Piéu nay co 1& do cac cong ty it chu dong dé diéu chinh ciu tric von dbi
v6i su thay dbi cdu triic von bit ngudn tir gia ting gia tri thi trudng ctia 6 phiéu (Welch, 2004).

Téc d6 diéu chinh ciu triic von s6 sach 36,84%/nam cua cac cong ty hoat dong trong linh vuc chim séc
stre khoe cao hon so véi tde do diéu chinh cu tric von sb sach cua céac cong ty hoat dong trong céc linh vuc
khac. Theo do, cac cong ty hoat dong trong linh vyc chiam soc sirc khoe trung binh mat khoang 1,5 ndm dé
loai bé mdt nira anh hudng ciia cac ¢l séc d6i vai cau trac von s6 sach®. Két qua nay phi hop vai tim kiém
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Biang 4: Két qua wéc lwgng toe dd diéu chinh ciu tric von ciia cac cdng ty niém yét
trén thi treong chirng khoan Viét Nam theo nganh cong nghiép

M4 hinh
. ()] 2) 3) “) () 6) () ®) () __(10)
Bién Vit liéu Hang héa Dich vu Cham séc San xuat
co bian tiéu dung tiéu dung strc khoe cong nghiép
BLEV 0,6817%** 0,7407%%* 0,7275%%* 0,6316%** 0,6444%*
(0,0442) (0,0408) (0,0538) (0,0683) (0,0263)
MLEV 0,6988* 0,7436%** 0,7532%%* 0,7105%%%* 0,6735%*
(0,0429) (0,0392) (0,0495) (0,0726) (0,0264)
TA 0,0048 0,0072* 0,0099%* 0,0050 0,0115%* 0,0111%* -0,0025 -0,0031 0,0133 %% 0,0095%**
(0,0039) (0,0038) (0,0041) (0,0040) (0,0048) (0,0044) (0,0062) (0,0068) (0,0023) (0,0023)
MB -0,0022 -0,0164** 0,0000 -0,0082 0,0161 0,0056 -0,0079 -0,0208 -0,0001***  -0,0225%**
(0,0056) (0,0070) (0,0057) (0,0076) (0,0100) (0,0103) (0,0115) (0,0133) (0,0033) (0,0045)
ROA -0,0754 -0,0898 0,0553 0,0210 -0,0449 0,0199 -0,1022 0,1256 -0,1143%** -0,0379
(0,0538) (0,0582) (0,0583) (0,0591) (0,0792) (0,0719) (0,1190) (0,1340) (0,0388) (0,0376)
PPE 0,0168 0,0178 0,0109 0,0358* 0,0164 0,0237 0,0037 -0,0024 -0,0241%* -0,0198%*
(0,0171) (0,0177) (0,0211) (0,0206) (0,0227) (0,0207) (0,0345) (0,0368) (0,0095) (0,0093)
DEP -0,0218 -0,0117 -0,0558* -0,0707%* 0,0158 -0,0133 0,0058 -0,0020 0,0513%%* 0,051 7%
(0,0291) (0,0300) (0,0325) (0,0323) (0,0384) (0,0353) (0,0658) (0,0701) (0,0171) (0,0167)
AMI -0,0004 -0,0002 0,0003 -0,0011 0,0044* 0,0025 0,0062* 0,0073** 0,0023*** 0,0012
(0,0014) (0,0015) (0,0014) (0,0014) (0,0023) (0,0021) (0,0033) (0,0036) (0,0009) (0,0009)
Hiing s6 0,0325%*  0,0423***  0,0589%**  0,0428%* 0,0345 0,0345 0,0637** 0,0283 0,084 7*** 0,0712%**
(0,0146) (0,0146) (0,0179) (0,0180) (0,0229) (0,0212) (0,0296) (0,0330) (0,0109) (0,0111)
Kiém soat Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y
S6 quan sat 629 629 729 729 395 396 130 130 2.054 2.055

Nguon: tinh todn ciia téc gia. ) ) )
Ghi chu: Y la anh huong co dinh nam; *** **vaq * thé hién mirc y nghia tuwong vrng voi 1%, 5% va 10%; sai s6 chudn dwoc bdo cdo trong ngodc
don.

Bang 5: Tong hop toc dd diéu chinh ciu triic von ciia cic cong ty niém yét
trén thi troeong chirng khoan Viét Nam theo nganh cong nghiép
Don vi tinh: %/nam

Nganh cong nghiép Téc do diéu chinh cAu triic von
S6 sach Thi truong
Vat liéu co ban 31,83 30,12
Hang hoa tiéu dung 25,93 25,64
Dich vu tiéu dung 27,25 24,68
Cham soc surc khoe 36,84 28,95
San xuat cong nghiép 35,56 32,65

Nguon: tinh toan cua tdc gia.

ciia Lemma & Negash (2014). Trong khi do, tbc d6 diéu chinh cAu tric von thi truong cta cic cong ty nay
chi dat mutrc 28,95%/nam. Theo do, cac cong ty hoat dong trong linh vuc cham sdc stic khoe trung binh mét
khoang 2 nim d¢ loai bo mot nira anh hudng ciia cac ¢t séc ddi voi cau triac von so sach. Cac cong ty hoat
dong trong linh vyc cham soc stc khoe co tdc do diéu chinh cAu tric von sd sach nhanh c6 thé dugc giai
thich do cac cong ty nay c6 muc do chéch khoi cau triic von muc tiéu 16n. Didu nay lam cho ho c6 dong luc
hon dé dat duoc loi ich c6 duge tir hoat dong tai cAu tric von muc tiéu. CAu trac vdn, chéch khoi ciu tric
v6n myc tiéu theo nganh cong nghiép dugc chi tiét trong phu lyc 1.

Téc d diéu chinh cau trac von thi truong va s sach ciia cac cong ty hoat dong trong linh vic san xuét
cong nghiép 1an luot dat giatri 32,65%/mam va 30,12%/nam, cao hon so voi cac cong ty hoat dong trong linh
vuc khéac. Theo do, cic cong ty hoat dong trong linh vuc san xudt cong nghiép trung binh mét khoang 1,8
va 1,9 nam dé lan luot loai bé mot nira anh hudng cta cac ca soc d6i v6i cau trac von so sach va thi truong.
Téc d6 didu chinh ciu trac von thi trudng cac cong ty hoat dong trong linh vuc san xuit cong nghiép dat gia
tri cao c6 thé dugc giai thich nhu sau: Mac du chéch khoi cAu trac von muc tiéu cua céac cong ty hoat dong
trong linh vuc san xuat cong nghiép khong dat gi tri cao nhét cling khong phai thdp nhat nhung cic cong ty
nay hoat dong tai cAu tric von thuc té cao hon cAu trac vén muc tiéu. Céc cong ty hoat dong tai cAu tric von
thuc té cao hon cdu trac vén muc tiéu thuong ddi mat voi kiét qué tai chinh va vi vay ho c6 dong lyc hon dé
diéu chinh ciu trac vén (Lemma & Negash, 2014).

Tbc d6 didu chinh cau trac von s sach cua cac cong ty hoat dong trong linh vuc hang hoa tiéu dung thap
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hon so véi cac cong ty hoat dong trong cac linh vuyc khac. Cu thé, toc do diéu chinh ciu triic von s6 sach
dat 25,93%/mam. Theo d6, cac cong ty hoat dong trong linh vyc hang hoa tiéu dung trung binh mat khoang
6,5 nam dé loai bé mot nira anh hudng cua cac ch sdc ddi v6i cau tric von sé sach. Diéu nay phu hop véi
két ludn cac cong ty hoat dong trong nganh cong nghiép ban 1¢ ¢ toc do diéu chinh ciu tric von thdp hon
s0 v6i cac nganh cong nghiép khac ctia TrejoPech & cong sy (2021). Ngoai ra, diéu nay con duogc giai thich
nhu sau cac cong ty hang hoa tiéu dung hoat dong tai cAu trac von sb sach thuc té thép hon céu triic vén s6
sach muyc tiéu nén it d6i mat véi kiét qué tai chinh va vi vay c6 it dong luc hon dé diéu chinh cau triic von
(Lemma & Negash, 2014).

Téc do didu chinh ciu trac von thi truong cia cac cong ty hoat dong trong linh vuc dich vu tiéu ding
(24,68%) thap hon so véi cac cong ty hoat dong trong cac linh vue khac. Diéu nay duoc giai thich nhur sau:
cac cong ty hoat dong trong linh vuc dich vu ti€u dung hoat dong tai ciu trac von thi truong thuc té cao
hon cau triic von thi truong muc tidu tirc ho ddi miat voi kiét qué tai chinh cao, tuy nhién khoang cach chéch
khoi céu trac vén muc tiéu kha 1on diéu nay lam cho 1gi ich dat dugc nho hon chi phi diéu chinh, va vi vay,
chc cong ty nay diéu chinh chdm huéng vé cu trac von muc tidu. Ngoai ra, didu nay con duogc giai thich
nhu sau cic cong ty hang hoa tiéu ding hoat dong tai cau trac von thuc té thap nén it ddi mat véi kiét qué
tai chinh va vi vy ho c6 it dong luc hon dé didu chinh ciu tric von thuc té hudng vé cu tric von myc tidu
(Lemma & Negash, 2014).

Tém lai, cac két qua nghién ctru da chi ra su ton tai cAu triic von muc tiéu va cac cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam theo nganh cong nghiép c6 xu hudng didu chinh cau triic von thyc té hudng
vé clu triic von muc tiéu. Cac két qua nghién ciru nay hd tro cho Iy thuyét danh ddi cdu tric von dong. Ngoai
ra, toc do diu chinh cAu trac von s6 sach ludn 16n hon tde do diéu chinh céu tric vén thi truong. Hay noéi
cach khéc, cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam theo nganh cong nghiép mat nhiéu
thoi gian dé diéu chinh cdu tric von thi truong hon cu triic von s sach. Tim kiém mai nay phu hop véi lap
ludn cac cong ty it chi dong dé diéu chinh cu trac von dbi voi sy thay doi cdu trac von bit ngudn tir gia
tang gia tri thi truong cua cd phiéu (Welch, 2004).

5. Két luan

Khung phan tich nay sir dung dit liéu bang dong va k¥ thuét udc lugng DPF dé chi ra ring cic cong ty
theo nganh cong nghiép c6 xu hudng diéu chinh cau trac von thuc té hudng vé cau tric von myc tiéu. Theo
6, toc d¢ diéu chinh ciu tric von trung binh hiang nim cua cac cong ty theo nganh céng nghiép xoay quanh
mirc 30%. Su ton tai tc do diéu chinh céu trac vén hd tro cho 1y thuyét danh ddi dong. Ngoai ra, két qua
nghién ctru nay phi hop véi céc bang chimg thuc nghiém vé toc d6 diéu chinh cau triic von. Vi vy, cac cong
ty can c6 chién luge tai chinh cu thé dé dat duoc loi ich t6i da khi diéu chinh céu triic von. Theo do, dé didu
chinh céu trac von thuc té huong vé ciu triic vén muc tiéu, cac cong ty co cAu tric von thuc té cao hon ciu
trac von myc tidu nén giam cau tric von thong qua giam no hodc/va ting von chii s hitu, trong khi d6 cac
cong ty c6 ciu trac von thuc té thap hon céu triic von muc tidu nén gia ting ciu trac von thong qua gia ting
no hodc/va giam von chu sé hiru.

Ghi chu:

1. Cong ty chuyén cung cép dit liéu nhim phuc vu nghién ciru.

2. Céc cong ty duoc phan nganh theo hé théng phan nganh ICB (Industry Classification Benchmark) dwoc phat trién
boi hé thong Dow Jones va cong ty FTSE.

3. Mot nita dong doi ciia cac cu sde céu trac von (Half-life) 1a thoi gian can thiét dé loai bo mot nira khoang chéch
khoi cau triic von muc tiéu va duoc tinh toan bang In(0.5)/In(1- 9).
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PHU LUC 1: Cé}l triic von theo nganh cong nghiép cia cac cong ty
niém yét trén thi trweong chirng khoan Viét Nam
Bang 6 mo ta sy khac biét cau trac von thue t& (BLEV - cdu tric von sb sach thuc té va MLEV - céu tric
von thi truong thuc té), cAu triic von muc tiéu (BLEV* - cAu tric von s6 sach muc tiéu va MLEV* - cdu
tric von thi truong muc tidu), chéch khoi cau triic von muc tiéu (BDLEV - chéch khoi ciu tric von s6 sach
muc tiéu va MDLEV - chéch khoi ciu trac von thi trudng muc tiéu) va chénh 1éch cu tric von thuc té
(BDIF - chénh léch cAu trac von sd sach thuc té va MDIF - chénh Iéch cAu trac von thi truong thuc té) cua
cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam theo nganh cong nghiép.
Bing 6: Tong hop ,céu triic von theo nganh cong nghigp ciia cic cong ty
niém yét trén thi trwong chirng khoan Viét Nam
Don vi tinh: %

Nganh Céu tric von sé sich Céu triic von thi trwong
BLEV BLEV* BDLEV BDIF MLEV MLEV* MDLEV MDIF
Vit liéu co ban 53,52 53,16 -0,36 -0,28 53,79 52,99 -0,79 -1,04
Hang hoa tiéu dung 48,59 49,99 1,40 3,45 43,02 42,45 -0,57 0,46
Dich vu ti€u dung 56,65 56,71 0,05 1,65 56,08 52,21 -3,87 -1,73
Cham soc suc khée 50,82 52,29 1,47 -0,24 49,57 50,21 0,65 -0,67
San xuét cong 64,22 63,11 -1,10 -0,44 66,53 65,29 -1,24 -0,59
nghiép

Nguon: tinh todn cua tdc gid.

Bang 6 cho thay cac cong ty trong linh vuc san xuét cong nghiép hoat dong tai cdu trac von thuc té cao nhét
v6i cAu tric von so sach va ciu trac von thi truong thyc té 1an lugt 1a 64,22% va 66,54%. Trong khi d6, cac
cong ty hoat dong trong nganh hang hoa tiéu ding c6 ciu tric von thuc té thap nhat tai mirc 48,59% dbi
v6i cdu triic von sb sach va 43,02% d6i véi cau triic von thi truong.

Thuyc trang ciu tric vn nay cho thdy co xu hudng diéu chinh cau trac von thuc té hudng vé cdu tric von
muc tiéu. Theo d6, cac cong ty trong linh vyc vat li€u co ban va san Xuét cong nghiép hoat dong tai ciu
tric von thuce té cao hon ciu tric vén muc tiéu voi gia tri chéch khoi cAu tric von sb sach muc tiéu (BDLEV)
va chéch khoi cau triic von thi truong muc tiéu (MDLEV) am diéu chinh theo huéng ng hodc/va gia ting
von chu s& hiru voi gia tri BDIF, MDIF am. Twong tw, cic cong ty trong linh vue tiéu ding va cong nghiép
nang luong hoat dong tai cAu trac von thi truong thyc té cao hon céu trac von thi truong muc tiéu va hudng
dén giam ng hodc/va gia tang von chu sé hitu dé diéu chinh cau tric von thi truong thuc té huéng vé cAu
trac von thi trudng muc tidu. Trong khi d6, cac cong ty trong linh vuc hang hoa tiéu dung, dich vu tiéu
dung, cong nghé hoat dong tai cAu tric vén so sach thuc té thép hon cdu trac vdn s6 sach muc tiéu va hudng
dén gia ting cau tric von dé diéu chinh cdu triic vén s6 sach thuc té hudng vé cau triic von s6 sach muc

tiéu.
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