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Pon bay va hoat dong dau tu:
Vai tro cua tang truong
va sO hiru nha nuoc
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truong chimg khodn VN tir nam 2007 dén 2012 vé méi tuwong quan

Dé tdi tién hanh nghién cveu trén mdu 630 cdc cong ty niém yét trén thi

giita don bdy va quyét dinh dau tw. Sau khi dé xir Iy cdc van dé noi
sinh tiém tang, két qua nghién ciru cho thdy don bdy cé twong quan dm véi dau
1 cia doanh nghiép. Pdc biét méi twong quan ndy c6 sw khdc biét giita cdc cong
1y €6 trién vong tang trucng khdc nhau, trong dé tac dong nguoc chiéu nay yéu
hon & nhitng cong ty ting trudng cao so véi nhitng cong ty ting truong thap.
Ngodi ra, véi viéc diea vao nghién ciru vai tro ciia sé hitu nha nude 6 cda cap d@o
ngdn hang va cong ty, chiing t6i tim thdy bang chiing cho thdy s¢ hitu nha nudée
6 xu huéng lam giam di tae dong ngueoc chiéu cia don bdy Ién dau tw. Diéu nay
ham y mot chinh sach cho vay dé ddi, dit ra it rang buc ciia hé thong ngdn hang
va vén dé dau tw qud mirc nhung thiéu hiéu qua & cdc doanh nghiép nha nude.

Tir khéa: don bdy, dau tw, ting trudng, sé hivu nha nudc.

1. Gidi thiéu

Quyét dinh dau tur 1 mot quyet
dinh quan trong hang dau déi voi
moi doanh nghiép. Méi quan h¢
gilra quyet dinh tai trg, cu thé 1a
don bay, va quyét dinh dau tu la
mot chu d& nhan dugc rat nhiéu sy
quan tam, ca trong gioi hoc thuat
cling nhu thyc hanh tai chinh. Ban
chit mbi quan hé nay 1a mot mbi
quan h¢ ndi sinh, trong d6 don
bay va quyet dinh dau tu c6 tac
dong qua lai lan nhau. Do do, viéc
nghién ctru vé mdi trong quan nay
doi hoi nhimng ky thuat xu Iy chat
ché trong cac moé hinh dinh lugng
dé dua ra nhimg udc luong chinh

X4c. Nghlen clru Ve tac dong cua
don bay va hoat dong dau tu da
duoc tién hanh trén rat nhicu thi
truong, ca nhimg thi truong da va
dang phat trién. O VN, cung daco
mdt vai nghién ciru dé cap dén van
de nay, tuy nhién cac nghién ctru
déu chua xur 1y triét de dugc van deé
ndi sinh giita hai bién s6 nay, dan
dén mure do tin cay thap dbi véi cac
uoc lugng. Ngoai ra, cac nghlen
ctru ciing chua lién két duge mbi
quan h¢ gitra don bay va hoat dong
dau tu doi voi co hoi tang truong
ciing nhu co cau s¢ hitu nha nudc
trong doanh nghiép, dic biét 1a van
dé dau tu qua muc va thiéu hiéu
qua ¢ cac doanh nghi¢p thudc sé

hiru nha nude. Do do, dé tai s& giai
quyét cac cau hoi nghién ciru sau:

(1) C6 mdi tuong quan_nao
gitra don bay va hoat dong dau tu
d6i voi cac cong ty niém yét tai
VN hay khong?

(2) Co sy khac bi€t nao trong
mdi tuong quan glu’a don bay va
hoat dong dau tu gilta cac cong
ty c¢6 co hdi tang trudéng khac
nhau hay khong? Va gitra cac
cong ty c6 ty 1€ so hitu nha nude
khéc nhau?

(3) Céc khoan cho vay tur cac
ngan hang thuong mai nha nudc
c6 tac dong dén hoat dong dau tu
cua cac doanh nghiép nha nudc
hay khong?
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Dé giai quyét cac cau hoi nghién
ctru ndy, dé tai st dung cac mo hinh
dinh lugng cung cac phuong phép
uoc lugng fixed effect voi dir liu
bang cling nhu phuong phap h@;i
quy voi bién cong cu de giai quyet
van dé noi sinh giita don bay va
hoat dong dau tur.

2. Téng quan ly thuyét

2.1 Don bay va hoat dong dau tw

bon bay va hoat dong dau tu 12
vén dé nhan duoc rat nhiéu sy quan
tam. Theo Modigliani va Miller
(1958) thi trong mot tri truong hoan
hao, quyét dinh tai trg khong co
twong quan véi quyét dinh dau tu
cling nhu gié tri doanh nghiép. Tuy
nhién, trong mot thé gioi thye voi
nhiing bat hoan hao cua thi truong
vasu xuat hién cua chi phi dai dién,
don bay c6 thé 6 nhimg tac dong
phrc tap 1én quyét dinh dau tu.

Myers (1977) lap luén rang don
bay co thé co tac dong nguoc chleu
1én hoat dong dau tu do van dé dai
dién gitra co dong va trai chu, trong
d6 cac nha quan 1y ¢6 thé tir bo cac
du an c6 NPV duong vi mét phan
hodc toan bo loi ich dén tir dau tu
s& duoc don hét cho chu no. biéu
nay s& dan dén viéc dau tu dudi
muc.

Mat khac, cac 1y thuyét cta
Jensen (1986) va Stulz (1990) lai dé
xut mot tac dong nguoc chiéu cia
don bay 1én hoat dong dau tu dua
trén van dé dai dién giita c6 dong
va nha quan ly. Cac tac gia nay
lap luan rang don bay cao ¢ nhiing
cong ty c6 it co hdi tang trudng s&
khién cho ban quan Iy khong hiing
thu v61 nhitng dy an kém hi¢u qua
do ap lyc phai tra ng, tir 4o giam
thleu su lam quyen cua ban quan ly
déi voi dong tién tyr do cua cong ty
va giam thiéu dau tu.

Co nhleu nghién ctu thyc
nghlem vé mbi quan h¢ gitra don
bay va hoat dong dau tu da chimg
minh cho nhitng 1ap luén trén. St
dung dir liéu cua thi truong My,
Lang cung cac cong su (1996) va

Ahn cung céc cong sy (2006) tim
thay rang don bay 6 tuong quan
am voi hoat dong dau tu. Aivazian
cung cac cong sy (2005) ung ho
lap luan nay véi bang ching vé cac
cong ty & Canada. Géan day, Firth
cung cac cong sy (2008) cung
cung cip bang chimg cho thiy mébi
tuong quan am nay trong cac cong
ty Trung Quoc.
2.2 Don bdy, hoat dpng dau tw va
tang truong

Ly thuyét cua Jensen (1986) va
Stulz (1990) lap luén rang cic cong
ty voi dong tién tu do nhung co hoi
tang trudng thap hodc khong co s&
c6 thé dau tu qua mure, tirc cac nha
quan 1y ¢6 thé thuc hién nhung du
an c6 NPV am. Tuy nhién, cac ¢o
dong nhan biét duoc didu nay, dan
dén ap lgc budc nha quan ly gia
tang don bay Két qua la nha quan
1y s& han ché hoat dong dau tu kém
hiéu qua. Nhimng 1y thuyét nay dé
Xuat moi tuong quan am gilra don
bay va, dau tu chi véi nhimg cong
ty c0 rat it hodc hau nhu khong co
co hoi tang tru’ong

Nhit quan véi du bao cua ly
thuyét nay, Lang cung cac cong su
(1996) tim thay moi tuong quan
am gitra don by va ting trudng
trong tuong lai, nhung moi twong
quan 4m nay chi ton tai voi nhimng
cong ty cd co hoi tang tnrong
thap Dbi voi nhimg cong ty co
trién vong tang truong cao, don
bay khong lam giam toc do ting
trufong Aivazian (2005) ghi nhan
moi tuong quan 4m gilta don bay
va dau tu trong mau cac cong ty
Canada. Tac dong ngugc chiéu
nidy manh hon ding ké dbi voi
nhung cong ty tang truong thap
so voi nhitng cong ty tang truong
cao. O thi truong VN, nghién ctru
ciia Nguyén Thi Ngoc Trang va
Trang Thuy Quyén (2013) ciing
tim thiy bang chung cho thay tac
dong nguoc chiéu giira don bay va
dau tu chi co & nhimg cong ty tang
trudng thap. Diéu nay cho thay don
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bay c6 tac dung ngin chin van dé
dau tu dan trai ¢ nhiing cong ty co
it co hdi tang truong.

2.3. Don bdy, hoat dpng diu tw va
$6 hitu nha nuoc

Allen cung cac cong sw (2005)
chira rang van dé noi troi nhat doi
véi h¢ thong ngan hang ¢ Trung
Qudc 1a cac khoan vay khong
hiéu qua ma nhém bbn ngan hang
thu’orng mai 16n thuge s¢ hitru nha
nudc cho vay. Ho lap luan ring
phan 16n cac khoén vay khong hi¢u
quanay bat ngudn tir cac quyet dinh
cho vay yéu kém dbi véi cac doanh
nghiép nha nudc, phan 16n trong
do 1a do cac nguyén nhan chinh tri
hodc cac nguyén nhén khac khong
mang tinh kinh t&. Park va Sehrt
(2001) va nghién cuu cua Cull va
Xu (2003) tim thdy rang cac ngan
hang thugc s¢ hiru nha nude tur
gitta thap nién 90 cua thé ki trude
bat dau tro nén thleu hiéu qua hon
trong viéc phan bé tin dung do ho
bi budc phai ctru cac doanh nghi¢p
nha nuée 1am &n thua 18. Cac yéu
t6 kinh té co ban hau nhu khong c6
tac dong nhiéu dén cac khoan cho
vay cua cac ngan hang thudc sd
htru nha nudec.

La Porta cung cac cong su
(2002) chi ra rang & nhimg nudc
ma hé théng tai chinh bi chi phdi
bdi cac ngan hang thudc so hiru nha
nudc, cac ngan hang c¢6 xu hudng
cho vay nhiéu hon ddi véi cac
doanh nghiép nha nudc.Tuong tu,
Bertrand cung cac cong su (2007)
tim thiy ring cac ngan hang thudc
s0 hitu nha nudc & Phap co6 xu
hudng ctru trg cac céng ty ¢6 thanh
qua kém trong giai doan trudc khi
d6i mai hé thong ngan hang.

Trong mot moi tru’ong cho
vay chiu su chi phdi cia cac ngan
hang thudc sé hiru nha nuéc nhu
Trung Quéc, Firth cing céc cong
su (2008) tim thay rang mdi twong
quan &m gitra don bay va hoat
dong dau tu yéu hon déi voi cac
cong ty co ty 1€ so hitu nha nude
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cao hon. Két qua nay ham y ring
cac ngan hang thugc s hiru nha
nudc o Trung Qudc ¢6 xu huong
dat ra it rang budc hon ddi v6i hoat
dong dau tu ciia cic cong ty co ty
1€ s& hitu nha nudc cao.

3. Phuang phap nghién ciru

3.1 Xay dung gid thuyét

3.1.1 Pon bdy va hoat dong
dau tw

Tir lap luan ly thuyét ciaMyers
(1977), Jensen (1986), va Stulz
(1990) cung cac bang ching thuc
nghiém trr cac nghién ctru vé tac
dong cua don bay ddi voi hoat
dong dau tu nhu coa Lang cung
cac cong su (1996), Aivazian cung
cac cong su (2005), Ahn cung cac
cong sy (2006), Firth cung cac
cong su (2008), dé tai dé xuat gia
thuyét sau:

Gia thuyét 1: Pon bay co tac
dong nguoc chiéu dbi voi hoat
dong dau tu.

3.1.2 Co hoi tang truong va
tac déng cua don bdy doi voi
hoat dong dau twe

Mac du ca hai nhéanh ly thuyét
trén déu du bao mdi tuong quan
am giira don bay va hoat dong dau
tu, tuy nhién ching c6 nhirng ham
y khac nhau dbi voi cong ty ting
tnrorng cao va cong ty tang trudng
thap Théng nhat véi cac nghlen
cuu cua Lang cung cac cong su
(1996) va Aivazian (2005), d¢ tai
dé xuat gia thuyet sau:

Gia thuyet 2: Tac dong nguoc
chiéu cua don bay l1én hoat dong
dau tu yéu hon ddi véi cong ty
tang truong cao so vdi cong ty tang
truong thap.

3.1.3 So hitu nha nwoc va tac
déng cua don bay lén hoat dong
ddu tw i

Nhu da dé cap o trén, so hitu
nha nudce o vai tro rat quan trong
trong mdi quan h¢ gitra don bay va
hoat dong dau tu. Téc dong cua so
hitu nha nudc 1én mdi twong quan
ndy duoc thé hién dudi hai khia

canh. Khia canh thtr nhat 1a viéc
hé thong ngan hang bi chi phdi boi
cac ngﬁn hang thudc s¢ hitu nha
nudc c6 thé dan dén viéc nha nude
can thiép vao nén kinh té théng
qua hé thong ngan hang Két qua
la cac khoan vay tir cac ngan hang
phan nao nham muc dich trg gitp
cho cac doanh nghlep khi gap kho
khan, nham tao viéc lam va on dinh
kinh té va do d6 cac khoan vay niy
it mang tinh rang bugc hon. Diéu
nay dan dén su giam sit trong tac
dong nguoc chidu cua don bay 1én
hoat dong dau tur ctia cac cong ty.

Khia canh thir hai 1a viéc hé
théng ngan hang chiu sy chi phdi
cuia cac ngan hang thudc s hitu
nha nudc nhiéu kha nang s€ cho
vay d& dai hon déi v6i cac doanh
nghi€p nha nudc vi nhimg 1y do
chinh tri. Diéu nay ciing s& dan den
mbi tuong quan ngugc chiéu yeu
hon giita don bay va hoat dong dau
tu. Cac nghién ctru cia La Porta
cung cac cong su (2002), Allen
cung cac cong su (2005), Park va
Sehrt (2001), Cull va Xu (2003),
va nghién ctu cua Firth cung cac
cong su (2008) cling da dua ra
nhiing bang chimg cu thé cho hai
khia canh trén.

Tt nhimg thdo luan trén vé
tac dong cua don bay ddi voi hoat
dong dau tu va vai tro cta so hitu
nha nudc & ca hé théng ngan hang
cling nhu doanh nghiép, chung t6i
ki vong rang cac ngan hang thuong
mai nha nude & VN s€ ¢ kha nang
Jam trdm trong hon van d& dau tu
qua mirc ¢ cac doanh nghiép lam
an thua 16 va cac doanh nghiép
thudc so hiru nha nudce.

Pé tai s& mo rong cac nghién
ctru trude dy bang viée kiém dinh
tdc dong cua nhiing khoan vay tir
5 ngan hang thuong mai nha nude
chui chét trén thi trudng VN déi vaoi
hoat dong dau tu cta cic cong ty
thudc s¢ hiru nha nude. Cac ngan
hang nay bao gdm Ngin hang
Cong thuong VN (Vietinbank),
Ngéan hang Thuong mai ¢ phan

Ngoai thuong VN (Vietcombank),
Ngan hang Dau tu va Phat trién
VN (BIDV), Ngin hang Nong
nghiép va Phat trién néng thong
(Agribank), va Ngin hang Phat
triecn nha Pong bang song Cuu
Long (Mekong Housing Bank).
Pay 1a 5 ngan hang thuong mai
nha nude 16n va co tac dong chi
phdi dén hé thong ngan hang VN.
Do do, dé tai dé xuat cac gia thuyét
sau: )

Gia thuyét 3: Tac dong cua don
bay 1én hoat dong dau tu yéu hon
d~6i vdi cac cong ty hoat dong thua
lo.

Gia thuyét 4: Tac dong cta don
bay 1én hoat dong dau tu & cac
doanh nghi€p c6 ty 1€ s¢ hiru nha
nudc cao s€ yéu hon so voi ¢ cac
doanh nghi€p c6 ty 1€ s¢ hiru nha
nudc thap.

Gia thuyét 5: Tac dong cua cac
khodan vay tir cAc ngan hang thudc
s& hitu nha nude 1én hoat dong dau
tu ¢ cac doanh nghlep nha nudc
yéu hon so véi & cac doanh nghiép
tu nhan.

3.2 Mé hinh dinh luong

3.2.1 Tac dong ciia don bay
1€n hoat dong dau tu

D¢ tai sir dung mo hinh co ban
duoc @& cap trong nghién ciru ciia
Aivazian cung cac cong su (2005)
nhu sau:

Investment, =o, +a, Leverage, |
+ a,Tobing, ,  +o,CashFlow, +
0, Sales o State +(x F1rrn81ze +

bt e,
(1)

Trong do Investmentla dau tu
rong cua cong ty i tai thoi diém t,
dugc tinh bang chi tiéu von nam t
trén tong tai san nam t-1 , Leverage
14 ty s no dai han trén tong tai san
vao nim t-1. CashFlow 1 ty sb
dong tién trén tong tai san cua con,
ty i tai thoi diém t, Tobing la chi s6
Tobin Q tai thoi diém t-1, State 1a
ty 1€ s¢ hiru nha nudc tai cong ty i
vao ndm t, Sales 1 doanh thu thuan
trén tong tai san tai thoi diém t-1

S6 16 (26) - Thang 05-06/2014 PHAT TRIEN & HOI NHAP

35



36

Nghién Ctru & Trao Doi

cta cong ty i, FirmSize 1 logarit
tong ta1 san cong ty nam t, o, la
hang s6, u. 1a higu ing neng le cla
tung cong ty i, va € la sai sO.

3.2.2 Pon bay, hoat dong dau
tw va tang truong

Nhu di dé cap ¢ trén, cac bang
chiing thyuc nghlem cho thiy c6 sur
khéc biét trong moi quan h¢ gitra
don bay va hoat dong dau tu giita
cac cong ty co co hdi tang truong
khéc nhau, cu thé 14 tac dong cua
don bay 1én hoat dong dau tu ¢
cong ty co nhiéu co hoi ting trudng
s€ y€u hon so vdi cac cong ty cod
it co hoi tang truong. Co hoi tang
trudng trong cac nghren cliu O cac
thi truong phat trién nhu nghién
ctru ciia Lang cung cong su (1996)
cho thi truong My, Aizavian cung
cac cong sy (2005) ¢ thi truong
Canada déu sir dung h¢ s6 Q cua
Tobin dé lam bién dai dién cho co
hdi tang trudng ciia mot cong ty.

Tuy nhién, theo Firth cung cac
cdng sy (2008), c6 mot vai van de
khi str dung cac bién dua trén gia
tri thi truong dé dai dién cho ting
truong va do luong thanh qua trong
céc thi trudng méi ndi. Cac nghién
ciru vé thi truong Trung Qudc
cua Allen va cac cong su (2005),
Morck cung céac cong su (2000) da
chi ra rang nhing thay dbi trong
gid chimg khoan co thé 1a mot chi
bao kém cho gia tri ndi tai cia mot
cong ty, diéu nay 1a do thi truong
chu'ng khoan ¢ Trung Qudc van
con kém phat trién. Cac nghién ctru
nay chi ra rang thi truong chiimg
khoan Trung Qudc phan anh théng
tin vé thanh qua cong ty kém hon

50 Vi cac nén kinh té phat trién boi

vi thi truong chimg khoan co6 xu
huéng phan 4nh thong tin & cap do
thi truong thay vi & cap do cong ty.
Diéu nay ciing c6 thé xay ra déi voi
thi truong VN, khi ma thi truong
chung khoan con kém phat trién va
chua phan anh day du cac thong tin
kinh té co ban cua doanh nghiép.
Do d9, bén canh viéc sur dung h¢ )

Q cua Tobin, theo nghién ctru cua
Firth cung cac cong sy (2008), deé
tai sir dung thém ty s6 doanh thu
thudn trong nam hién hanh trén
doanh thu trung binh cua 2 nam
trude dé dai dién cho trién vong
tang truong cua mot cong ty.

Dé kiém dinh su khéc bi¢t trong
tac dong cuia don bay 1én hoat dong
dau tu gitia cong ty tang truong
cao va thap, dé tai stir dung phuong
trinh sau:

Investment, =a,+a, Leverage, |
+ a Tobrnq +0t CashFlow +
a, DTOb1n x Leverage +

0 State +a Sales e FnrnSrze h

u g, @),

Trong do DTobin la bién gia,
DTobin bang 1 néu Tobin Q nim
t 16n hon trung binh nganh, va
bang 0 trong truong hop nguoc lai.
Mot hé sb hoi quy duong cua bién
tuong tac DTobin va Leverage cho
thay tac dong ciia don bay 1én hoat
dong dau tu ¢ nhiing cong ty tang
truéng cao yéu hon so véi céc cong
ty tang truong thap, diéu nay co thé
ham ¥ van @& dau tr quéd muc ¢
nhiing cong ty c6 nhiéu co hdi ting
trudng.

Va phuong trinh thor hai s
dung ty s6 doanh thu thuan trong
ndm t trén doanh thu trung binh 2
nam trudc dé dai dién cho sy ting

truéng:

Investment, =a,+a,Leverage, |
+ 0, ASGrow +a CashFlow +
a, DASGrow x Leverage g

a, State o Sales o Flnn81ze e
u €, 3)

Trong d6 ASGrow la bién dai
dién cho sy ting truong, bing
doanh thu thuan trong nim t trén
doanh thu trung binh hai nam trudc.
DASGrow la bién gia, DASGrow
bang 1 neu bién ting truong dai dién
bang ty s6 doanh thu nam t Ién hon
trung binh nganh, va bang 0 trong
truong hop nguoc lai. Tuong tu,
mdt hé sd hoi quy duorng ctia bién
tuong tacDASGrow va Leverage
s& cho thdy tac dong cua don bay
1én hoat dong dau tu & nhing cong
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ty ting truong cao yéu hon so véi
cac cong ty tang truong thap.

3.2.3 Pon bdy, hoat dong ddu
tw va so hitu nha nuwoc

Pé kiém dinh co ton tai hay
khong viéc cho vay vi muc dich
chinh tri, trc cho vay trg' gitip cac
cong ty thua 15, dé tai sir dung
phuong trinh sau:

Investment, =0, +a Leverage, |
+a,CashFlow, o DLoss g
Leverage + Ot State o Sales
+a, FlrrnSlze t u+ €,

“4)

Trong d6 DLoss 1a bién gia,
bang 1 néu cong ty thua 15 (d(‘)ng
t1en am) trong nam do6. Mot hé s6
héi quy duong cta bién tuong tac
Dloss va Leverage cho thiy cac
ngan hang dat ra nhiing rang budc
ithon d01 v&icéac cong ty hoat dong
kém. Piéu nay ham ¥ viéc cho vay
khong vi muc dich kinh té cua hé
théng ngan hang déi vai cic cong
ty c6 thanh qua kem.

Dé kiém dinh viéc cho vay d&
dai ddi v6i cac doanh nghiép nha
nudc, dé tai sir dung mé hinh sau:

Investment, =0, +a Leverage
+a,CashFlow, + a, DState X
Leverage + a State o Sales
+a, Frrerze + u+ £,

®)

Trong d6 DState 1a bién gia
vé mirc d9 s¢ hiru nha nude trong
cong ty i tai nam t. DState bang 1
néu ty 1¢ s¢ hiru nha nudce cao hon
trung binh nganh, va bang 0 neu
thap hon trung binh nganh. D& tai
ky vong hé s6 hdi quy cua bién
tuong tac duong, ham y cac chi ng
san 1ong cho cac doanh nghiép cd
ty 1€ s¢ hitu nha nude cao vay dé
dau tu va dit ra it rang budc hon so
vdi cac doanh ngh1ep tu nhén.

bé nghlen clru c6 ton tai hién
tuong cac ngn hang thude s¢ hitu
nha nude cho vay dé dai dan dén
van d& dau tu qua muc & cac doanh
nghiép thudc s¢ hiru nha nuéc, dé
tai sir dung phuong trinh sau:

Investment, =o, +a,Leverage, |
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+o, CashFlow + o,DState
X DSDebt Y x Leverage, , +
a State, + o, Sales  ta, F1rm81ze

+ 0l StateDebt h u+ €,
©)

Trong d6 StateDebt la ty 1€
cac khoan vay tir cac ngén hang
thuong mai nha nudc trén tong ng.
DSDebt 14 bién gia vé mirc do vay
ng tr cac ngan hang thudc s¢ hiru
nha nudc cua cong ty itai nam t-1.
DSDebt bang 1 néu ty 18 ng vay tir
cac ngan hang thudc sé hitu nha
nuge trén téng ng cao hon trung
vi mau, va bang 0 néu thap hon
trung vi mau. bé tai ky vong hé s0
hdi quy ciia bién tuong tac duong,
ham ¥ cac ngan hang thuge s¢ hiru
nha nude cho vay « dé dai va dit ra
it rang budc hon dbi véi cac doanh
nghiép nha nudc.

3.3 Dit liéu )

Dt liéu duoc lay tir bao céo tai
chinh d4 kiém toan ctia cic cong ty
phi tai chinh niém yét trén hai san
giao dich chimg khoén chinh thirc
cua VN la S¢ giao dich Ha Noi
(HNX) va S¢ giao dich Thanh phd
H6 Chi Minh (HOSE) giai doan
tr nam 2007 den 2012. Do cac
cong ty niém yét khong dong nhat
vé thoi gian va c6 nhiing cong ty
khéng c6 san dit liéu nén dir liéu
thu thép duoc 1a dir liéu bang khong
can bang (unbalanced panel). M'?lu
cudi cung cua chung t6i bao gom
630 cong ty voi 3399 quan sat.

4. Két qua

4.1 Thong ké mé ta

Bang 1. Théng ké mé ta

Bién N Mean Max Min S.D
Investment 3056 0.0545 47.6389 -0.5978 0.8795
Leverage 3399 0.1062 0.8007 0.0000 0.1452
CashFlow 3056 0.1178 10.4256 -0.9085 0.2253
Tobing 2786 1.1482 20.9330 0.2610 0.7891
State 3295 0.2244 0.9989 0.0000 0.2393
FirmSize 3399 26.6356 31.6532 23.2204 1.3812
Sales 3399 11.8324 976.2811 0.0000 38.8113
ASGrow 3394 2.2567 749.5820 0.0000 18.1597
StateDebt 3365 0.2917 82.7085 0.0000 1.9877

Bang 1 trinh bay s0 lugce cac chi
tiéu théng ké mo ta cua cac bién sir
dung trong mo hinh. Bang 2 cho
thay mbi twong quan giita cac bién
trong mo hinh.

Bang 1 cho thdy gi4 tri trung
binh va do léch chuan cia cic
bién trong md hinh. Trong do,
ty 1¢ dau tu trung binh cia cac
cong ty vao khoang 5.4%. Bang
nay cung cho thay cac cong ty
VN c6 ty 1é don bay trung binh la
10.62%. Ty 1¢ s& hiru nha nudc
trung binh ¢ cac cong ty1422.44%
thé hién vai trd kha quan trong
cta s¢ hiru nha nudc trong nén
kinh té. Ty 18 no vay tir cac ngén
hang thuong mai nha nudc trung
binh 1a 29.17%. Pay 1a mot ty 1¢
kha cao, cho thiy sy chi phdi cia
hé thong cac ngin hang thuong
mai nha nudc doi voi cac cong
ty niém yét tai VN. Diéu nay tao
ra co s¢ cho viéc nghién ctru tac
dong chi phdi cua cac khoan vay

Bang 2. Hé s6 twong quan giira cac bién

tr cdc ngan hang thuong mai nha
nuéc doi v6i hoat dong dau tu
cua cac doanh nghiép noéi chung
cling nhu cac doanh nghiép nha
nuoc noi riéng.
4.2 Két qua thue nghigm

Str dung mé hinh fixed effect
hodc random effect s& giai quyét
dugc van dé ndi sinh do thiéu bién.
Tuy nhién con van dé ndi sinh do
twong tac qua lai giita don bay va
co hoi dau tu thi phuong phép nay
chua thé giai quyét duoc. C6 thé
xay ra kha nang la nha quan 1y du
bao duogc co hoi tang tru(’)’ng trong
tuong lai va do d6 ho quyét dinh
cat glam don bay. Piéu nay dan
dén moi tuong quan am gitta don
bay va dau tu ma chung ta quan
sat duge. Dé g1a1 quyét van dé
nay, theo nghién clru cua Aizavian
(2005) va Firth cung cac cong su
(2008), dé tai st dung phuong
phap hoi quy bién cong cu két
hgp voi mo hinh fixed effect hodc

Investment Leverage CashFlow Tobing State FirmSize Sales ASGrow
Leverage 0.184 1.000
CashFlow 0.139 -0.049 1.000
Tobing 0.052 -0.013 0.319 1.000
State 0.014 0.082 0.108 0.045 1.000
FirmSize 0.087 0.374 -0.021 0.098 -0.018 1.000
Sales -0.074 -0.143 -0.025 -0.001 -0.014 -0.059 1.000
ASGrow 0.012 -0.009 -0.001 0.012 -0.029 0.036 -0.006 1.000
StateDebt 0.054 0.030 0.026 -0.011 0.012 0.020 -0.023 -0.001
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random effect nham dua ra nhiing
udc luong dang tin cay hon.

P6i voi viée lua chon bién
cong cu, theo ly thuyet mot bién
cong cu tot 13 bién co twong quan
voi bién bi ndi sinh, tuy nhién lai
khong co tuong quan hodc tuong
quan it voi bién phu thude. Nhu
da de cap & trén, nhat quan Vi céc

ién cuu trude day trén thé gidi,
de tai sir dung bién cong cu 13 tai
san htru hinh duoc do luong bang
t}’l 1¢ tai san hiru hinh trén téng tai
san (Capintensity). Bién tai san hiru
hinh thoa man hai diéu kién can
va du dé lam bién cong cy, trong
d6 bién tai san hiru hinh c¢6 twong
quan véi bién no dai han 1a 0.38,
trong khi c6 twong quan rét yeu V01
bién dau tur 1a 0.046 nhu dugc thé
hién trong bang 3.

Viéc lga chon gitta m6 hinh
fixed effect va random effect s¢€
dua trén kiém dinh Hausman.
Két qua kiém dinh tir Bang 4
cho thdy mé hinh fixed effect
la phu hop hon. Do do viéc su
dung phuong phap hdi quy bién
cong cu két hop voi md hinh
fixed effect s€ cho ra udc lugng
dung nhat. Bang 10 va bang 13
trinh bay cac két qua ude luong
su dung phuong phap hoéi quy
bién cong cu va fixed effect. BDay
duoc xem la cac ude lugng dung
hon vi da duge xu 1y cac van dé
noi sinh do thi€u bién va do moi
quan h¢ tuong tac qua lai gitra
blen phu thudc va bién doc lap.
Dé tai s& thao luan cac két qua
dua trén cac ude lugng nay.

Bang 5 trinh bay két qua hoi
quy cua phuong trinh (1), (2) va
(3)- Trong ngodc la théng ké t.
K&t qua tir bang 5 cho thay ¢ ca
3 phuong trinh, don bay deu cod
tac dong nguoc chiéu dén dau tu

. Cac hé s6 déu c6 y nghia thong
ké & mirc 1%. Két qua nay mot
lan nira khang dinh gia thuyet (1)
vé viéc sir dyung don bay s€ han
ché hoat dong dau tu va ung ho
thém cho cac bang chung thuc

Bang 3. Hé s6 twong quan bién céng cu

Investment Leverage Capintensity
Investment 1.000
Leverage 0.029 1.000
Capintensity 0.046 0.380 1.000
Bang 4. Kiém dinh Hausman
Kiém dinh Iwa chon fixed effect hay random effect
Thébng ké Chi-squared 23.62
p-value 0.0006
Bang 5. Két qua héi quy phwong trinh (1), (2) va (3)
Phwong trinh Phwong trinh Phwong trinh
(4) () (6)
Leverage -23.399™ -10.590™ -11.169™
(-3.163) (-4.470) (-3.743)
CashFlow -2.157" -0.221 -0.543"
(-2.673) (-1.018) (-1.764)
Tobing 0.000 0.037 0.024
(0.017) (1.792) (1.025)
State -0.152 -1.383™ -0.227
(-0.782) (-3.974) (-1.277)
FirmSize 0.267" 0.312™ 0.386™
(2.427) (3.678) (3.374)
Sales 0.002 0.001 -0.000
(1.002) (0.612) (-0.084)
DLossx Leverage 17.708™
(3.149)
DStatex Leverage 5.517™
(4.426)
StateDebt -0.011
(-1.084)
DStatex DSDebtx Leverage 2.890™
(3.424)
Constant term -6.103" -7.220™ -9.094™
(-2.208) (-3.419) (-3.223)
R? 0.002 0.011 0.015
N 2117 2117 2117
Chi2 13.938 27.724 19.702
Prob >Chi? 0.083 0.001 0.020

* kk kkk.

nghiém da tim dugc & cac thi
truong khac.

Khi klem soatdén tang truong
két qua hoi quy cho thay cac bién
tuongtac gittabién giadaidiéncho
tang truong (DTobinxLeverage
va DASGrowxLeverage) déu

PHAT TRIEN & HQI NHAP S6 16 (26) - Thang 05-06/2014

: ¢6 y nghia théng ké & mic 10%, 5% va 1%

dwong va co ¥ nghia thong ké &
mirc 1%. Két qua nay ting ho cho
gia thuyét (2). Piéu nay ham y
rang ¢ cac cong ty co tang truong
cao thi tac dong nguoc, chiéu cua
don bay 1én dau tu yéu hon so
v&i cac cong ty tang trudng thap
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N6i cach khac, don bay co tac
dung han ché dau tu qua muc &
cac cong ty tang tru:ong thap Két
qua nay nhat quan véi cac nghién
ctru trude day nhu cia Lang cung
cac cong su (1996), va Aizavian
(2005).

Bang 6 trinh bay két qua
hoi quy cac phuong trinh (4),
(5) va (6). Két qua hdi quy tiép
tuc khang dinh tidc dong nguoc
chleu ciia don bay lén dau tu.
Két qua phuong trinh (4) cho
thay bién tuwong tac gitra bién
gia dai dién cho thua 16 va don
bay (DLossteverage) du’orng
va ¢ y nghia thong ké ¢ mirc
1%. Két qua nay ung hd cho gia
thuyét (3), tic khang dinh ton
tai viéc hé théng ngan hang cho
vay nham ctru tro cho cac doanh
nghlep hoat dong thua 19, dan
dén viéc noi 1ong cac han ché va
giam bot tac dong nguoc chiéu
ciia don bay 1én hoat dong dau
tu. Két qua nay hoan toan nhat
quan voi nghién cuu cua Firth
cung cac cdng su (2008).

Quan trong hon, khi kiém soat
den yeu to s¢ hiru nha nudc ¢ ca
cap dd cong ty 1an ngan hang,
két qua cho thay vai trd dang ké
ctia s6 hitu nha nude. Cu thé 13, &
phuong trinh (5), bién twong tac
giita bién gia dai dién cho s6 hiru
nha nudc tai cong ty va don bay
(DStatexLeverage) duong va c6
y nghia théng ké & mirc 1%. Nhu
vay gia thuyét (4) duoc chip
nhén. Tac dong nguge chiéu cua
don bay 1én dau tu s& yéu hon dbi
v6i cac cong ty co ty 1€ s¢ hitu
nha nudce cao. Piéu nay ham y
rang cac chii no cho vay dé dai
va dat ra it rang budc dbi voi
cac doanh nghi¢p nha nudc, dan
den viéc lam tram trong hon vén
dé dau tu qua mirc & cac doanh
nghiép nha nudge.

Tiép tuc md rong sang cac
ngén hang thudc s¢ hitu nha
nuée, két qua hoi quy cua
phuong trinh (6) cho thiy bién

Bang 6. Két qua héi quy phwong trinh (4), (5) va (6)

Phwong trinh

(1)

Phwong trinh Phwong trinh
) @)

Leverage -8.309™ -7.775™ -9.395™
(-4.830) (-5.855) (-4.359)
CashFlow -0.370 -0.280° -0.339
(-1.709) (-1.647) (-1.747)
Tobing 0.026 -0.003
(1.401) (-0.199)
State 0.185 -0.290" -0.108
(1.486) (-2.518) (-0.835)
FirmSize 0.362™ 0.307™ 0.416™
(4.240) (4.810) (4.088)
Sales -0.000 -0.000 0.000
(-0.343) (-0.211) (0.006)
DTobinxLeverage 2.461™
(5.816)
ASGrow -0.005
(-1.612)
DASGrowxLeverage 2.598™
(4.238)
Constant -8.796™ -7.414™ -10.148™
(-4.079) (-4.567) (-4.015)
R? 0.016 0.017 0.008
N 2117 2117 2662
Chi? 32.389 48.113 27.882
Prob >Chi? 0.000 0.000 0.000

***,***: ¢ § nghfa théng ké & mirc 10%, 5% va 1%

tuong tac gitra bién gia dai dién
cho ty I€ s¢ hiru nha nude trong
doanh nghiép, bién g1a dai di¢n
cho ty I¢ ng vay tir cdc ngan hang
thudc s& hitu nha nudc voi don
bay (DStatexDSDebtheverage)
duong va c6 y nghia thong ké
o muc 1%. Gia thuyet (5) duoc
khang dinh. Diéu nay chung to
tac dong kim ham dau tu cua
don bay yéu hon & nhirng doanh
nghiép nha nuéc c6 di vay nhiéu
0 cac ngan hang thu¢c s¢ httu nha
nudce. Noi cach khac, do ban chat
cia mdi quan hé ma cic ngin
hang thudc s¢ hiru nha nudc cd
Xu huorng cho vay dé dai hon dbi
véi cac doanh nghi¢p nha nudec.
Nhu da chi ra ¢ trén, diéu nay
c6 thé 1am trim trong thém vén

dé dau tu dan trai nhung thiéu
hi€u qua ¢ cac doanh nghi¢p nha
nudc.
5. Ham y tir két qua nghién ciru
Két qua nghién cttu cho thay tac
dong ngugc chiéu cua don bay 1én
hoat dong dau tur. Diéu nay ung ho
choly thuyét vé tac dong kim ham
dau tr cua no do van dé dai dién,
dong thoi bd sung vao bang chimg
thuc nghiém ve mdi tuong quan
ndy & nhiéu thi truong trén the gioi
nhu My, Canada, Trung Qudc.
Nghién ctou cﬁng tim thay su
khac biét trong mdi twong quan
nghlch chiéu cua don bay 1én dau
tu gilta cac cong ty co trién vong
tang truong khac nhau. Cuy thé 1a,
O cac cong ty c6 co hoi tang trudng
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cao, mdi twong quan ndy yéu hon
so voi cac cong ty c6 co hoi tang
truong thap. Ket qua nay ung ho
cho 1ap ludn vé van @& dau tu qua
mirc. Trong d6, ddi voi cac cong ty
it co hdi tang truong, viée su dung
no s€ co vai tro kiém soat, han ché
cac nha quan 1y dau tu vao cac du
an khong hiéu qua. Vai viée su
dung nhiéu thudc do tang trudng
khéc nhau, sy théng nhat giira cac
thude do da chung minh tinh viing
chic cua két qua nay.

Ddi v6i s& hiru nha nude, dé tai
tim thay bang chtmg cho thdy vai
tro quan trong ctia s¢ htru nha nude
ddi voi moi quan h¢ gitra don bay
va dau tu. Két qua tir cdc m6 hinh
cho thay h¢ thong ngan hang cho
vay dé dai d6i voi cac doanh nghi¢p
nha nudc va dat ra it rang budc doi
vGi cac doanh nghlep hoat dong
thua 15. Bbi v6i nhom cac ngan
hang thuong mai nha nudc, dicu
ndy thdm chi thé hién rd nét hon.
Khac véi cac nghién ctru trude chi
dua ra bang chimg ham ¥ cho van
dé trén, dé tai da cu thé hoa duoc
vai tro ctia s¢ hiru nha nude trong
h¢ thong ngan hang. Trong do, cac
ngan hang thuong mai nha nudc co
xu hudng cho vay | dé dai va dit ra
it rang budc hon dbi v0i cac doanh
nghiép nha nuéc. Pidu nay ham ¥
s& hiru nha nudc c6 thé tao ra viée
cho vay khong vi myc dich kinh
té, dan dén viéc dau tu qua muc va
thuong thiéu hiéu qué ¢ cac doanh
nghlep nha nude. Déi véi nén kinh
t& VN, viéc dau tu kém hiéu qua
cua cac doanh nghlep nha nudc
dangla van dé gay nhiéu quan ngai.
Ket qua nghién ctru tir de tai tim
thay bang chung cho Van dé nay.
Két qua nay d& xuét rang cac nha
quan ly nén c6 nhimg chinh sach
kiém soat hoat dong cho vay & cac
ngan hang thuong mai nha nudc
ciing nhu hoat dong dau tu ctia cac
doanh nghi¢p nha nudgce de dam bao
sy hiéu qua cua dong von.

6. Két luan

Dé tai nghién ctru tac dong cua
don bay 1én hoat dong dau tu cua
doanh nghi¢p cling nhu vai tro
cla trién vong tang trué’ng va so
hiru nha nude d6i voi mdi tuong
quan nay. Bang ching tim thay
duoc ¢ thi truong VN nhit quan
v6i bang chimg & nhleu thi truong
khac, trong d6 don bay c6 tac dong
nguoc chiéu 1én quyét dinh dau tur
ctia doanh nghi€p. Ngoai ra, deé tai
cling tim thay bang chL'rng ﬁng ho
cho ly thuyet dau tu qua mirc voi
viéc moi tuong quan nghich chiéu
ndy yéu hon & nhimg cong ty co
co hoi tang trudng thap Dic biét,
dé tai da tim thay bang chung cho
thay cac ngan hang thuong mai nha
nude c6 xu huéng cho vay dé dai
va dat ra it rang budc hon dbi véi
cac doanh nghiép hoat dong yéu
kém, ddc bi€t 1a cac doanh nghlep
nha nude. Diéu nay ham y van dé
dau tr qua mirc va thiéu hiéu qua
0 cac doanh nghi¢p nha nudc tai
VN @
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