Nghién Ctru & Trao Doi

Quan h¢ gitra dau tu véi
dong ti€n va y€u td han che¢ tai chinh:
Nhin tur cac nghién ctru trai nghiém
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quyét dinh dau tw ciia doanh nghiép sé thay doi nhw thé nao

C dc nghién citu thuc nghiém o thi truong cdc nudc xem xét

Véi tirng mire dd khdc nhau cia dong tién ngi bg, nghia la
danh gid @6 nhay cam cua dau tw véi dong tién bén trong. Do nhay
cam nay khac nhau o cdc doanh nghiép, tuy theo nguon tai chinh bén
trong va khd néng tiép cdn nguon tai chinh bén ngodi cua doanh nghiép.
Chinh Iy do nay da hwéng cdc nghién ciru thiee nghiém vé anh hieong ciia
dong tién dén dau tw trong nhitng diéu kién nguon tai chinh khac nhau
ciia doanh nghiép, hay dwoc biét dén nhu la dé nhay cam ciia dau tw véi
dong tién trong han ché tai chinh.

Tir khod: Quyét dinh diu tw, dong tién ndi bp, dp nhay cim ciia dau
tw, han ché tai chinh.

1. Han ché tai chinh cua
doanh nghiép

Mot cau hoi quan trong trong
mot quyét dinh dau tu ciia doanh
nghiép (DN) do 1a ngudn tai chinh
nao ding dé tai tro cho dau tu. Xét
vé cach tiép can ngudn vén, c6 02
ngudn tai trg cho dau tu ctia doanh
nghiép: Thir nhat, 13 nguén von
bén trong, ngudn von tir loi nhuan
tich 1y, ttr ng tu phat do qua trinh
hoat dong cia DN; Thu hai, la
nguon von tir bén ngoai nhur nguon
von tir vay muon va nguon von tu
viéc phat hanh ¢ phan méi. O mdi
ngudn von, doanh nghiép déu phai
tra mot chi phi cho viéc sur dung
n6. Néu doanh nghiép di vay, chi
phi phai tra do 1a 1ai vay. Loi nhuan
tich lily néu khong duoc sir dung
dé dau tu, nd s& duge chia cho ¢d
dong dudi dang ¢ tic. C6 dong

c6 thé str dung luong tién nay dé
dau tu sinh lgi. Vi thé, néu doanh
nghiép st dung ngudn vén ndi bo tir
loi nhuan tich lity dé dau tu, chi phi
tra cho ngudn vén nay it nhét phai
bang chi phi co hdi ma cac cd dong
mét di. Khi phat hanh c6 phan méi,
nghia la doanh nghiép tao ra mot
chi phi cho nhiing c6 dong hién tai.
C6 phan méi lam tang s6 luong c¢b
phiéu luu hanh va s& giam ty 16 loi
nhuén kiém dugce trén 1 déng dau
tu (EPS giam) ngoai trir truong
hop lgi nhuén gia tang. Tur d6 kéo
theo sy giam gia cua c6 phiéu. Vi
thé, cac ¢d dong hién tai cua doanh
nghiép nhan dugc mot chi phi do
gia tri thi trudong cta cd phiéu ma
ho so hitu bi giam gia va ca viéc
loi nhuan sinh ra tir ¢6 phiéu bi pha
loang.

Su khac nhau gitra viéc st dung
ngudn tai chinh ndi bd va ngudn
von ¢b phin méi véi ngudn tai
chinh tir vay do la: Vi¢c vay muogn
duoc rang budc boi nhitng didu
kién co tinh chét phap 1y, con hai
ngudn kia thi khong. Do d6, khi
dau tu khong hiéu qua, chi phi 13i
vay phai tra lam gia téng XAc suat
pha san. Trong khi d6, néu dau tu
bang ngudn von tich luy bén trong
cta doanh nghiép, dau tu khong
hiéu qua s& dan dén sy mat di cua
ngudn von nay. Con néu dau tu
bang v6n cd phan mai phat hanh,
viée dau tu khong hiéu qua s& lam
gia trj ctia cd phan.

Doanh nghi¢p dugc xem la
¢6 han ché tai chinh (HCTC) khi
DN d6 c6 mot khoang céach gitra
chi phi von bén trong va chi phi
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v6n bén ngoai, DN nhiéu HCTC
khi khoang cach giita chi phi von
bén trong va chi phi von bén ngoai
cang lén. DN it HCTC hay khong
6 HCTC khi né ¢6 nhiu tai san
¢6 tinh thanh khoan va gia tri thun
16n'. Theo diéu nay, DN it HCTC
hay khong co HCTC c6 kha nang
tiép can ngudn vén bén ngoai
thuan loi dua trén tinh thanh
khoan va gié tri thuan 16n cua tai
san. Tu sy phan biét gitta DN c6
HCTC va khoéng c6 HCTC, cho
thdy HCTC la dai luong khong
quan sat truc tiép dugc va trong
cac nghién ctu thyc nghiém,
HCTC dugc dai dién thong qua
cac dai luong khac nhau. Nhiéu
nghién ctru cho riang, DN c¢b
ty 1¢ chi tra c¢d tirc cao thé hién
kha niang tai chinh tét, khong
c6 HCTC, cling c¢6 nghién ctu
dia vao hang cua trai phiéu DN
hay hang cua thuong phiéu dé
xem tinh trang tai chinh ctia DN
la HCTC hay khong c6 HCTC.
Ngoai ra, cac yéu td nhu quy mo
DN, ty 1€ ng, xac suét pha san,
chi phi ki€t qué tai chinh... cling
dugc xem 1a nhitng yéu t6 dai
dién cho HCTC.

3. Xac dinh han ché tai chinh
trong nghién ciru dinh lurgng

Nghién ctu cua Steven M.
Fazzari, R. Glenn Hubbard, and
Bruce C. Petersen (1988) xac dinh
DN han ché tai chinh theo ty 1€ cd
tire trén thu nhap. DN c6 ty 1é co
tirc trén thu nhap cang thip thé hién
kha ning thanh khoan thap, 1a mot
dic diém cua HCTC. Nhimg DN
c6 ty 16 chi tra co tic thap 1a DN
c¢6 nhidu HCTC, vi cac DN niy can
mot ngudn von tai tro cho dau tur
vuot qua ngudn von bén trong sin
¢6, vi thé cac DN nay chi tra ¢ tiic

! Steven N. Kaplan va Luigi Zingales
(1997) trang 172-173.

thap dé c6 mot ngudn quy ndi bd
du dé tai tro cho dau tu.

Steven N. Kaplan and Luigi
Zingales (1997) phan tich HCTC
cta DN cling dya trén sy so sanh
nhu cau vén dau tu v6i ngudn von
bén trong san c6 ctia DN. Tir cac s6
liéu nhu dong tién, Tobin’s q, ty 16
no, ty 1€ chi tra ¢d tlre,va luong tién
mat, Kaplan va Zingales (1997)
tinh ra chi s6 KZ. Chi s6 KZ cang
cao thé hién DN c¢6 HCTC nhiéu
va nguoc lai. Phuong trinh tinh chi
s6 KZ (1997) nhu sau:

KZ index = —1.002* CF/NFA
— 39.368*DIV/NFA — 1.315 *
CashHoldings/NFA + 0.283*Q +
3.139*Debt/TA

Trong do6, CF (Cash Flow)
1a dong tién duoc tinh bang loi
nhuén sau thué cong khéu hao;
NFA (Net Fixed Asset): gia tri
tai san cd dinh thuan dau nim;
Q: Tobin’s g, dugc tinh béng
gia tri thi truong cua tai san chia
cho gid tri s6 sach cua tong tai
san; DEBT/TA: dugc do bing
téng ng phai tra chia cho téng
tai san DIV (D1V1dends) Gia
trj ¢b tuc tra cho co dong chia
cho gia tri tai san ¢d dinh thuan;
CashHoldings/NFA: Tinh bang
tong khoan tién va cac khoan
tuong duong tién vé6i cac khoan
dau tu tai chinh ngin han, chia
cho gia tri tai san c6 dinh thuan.
Kaplan va Zingales (1997) xac
dinh nhitng DN véi chi s KZ
cang 16n, cang nhiéu HCTC va
nguoc lai. Vi ré“mg theo chi sb
KZ, KZ nho khi DN d6 c6 dong
tién ndi bo 16n, cb tac chi tra
cao va nam giit tién mat nhiéu,
ngugc lai nhitng DN c¢6 ty 1€ ng
cao, Tobin’s q 16n thé hién rang
chi phi tiép can bén ngoai s& cao.
Trong nghién curu cua Kaplan va
Zingales phan biét 5 dang DN:
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- Doanh nghi¢p khong c6 han
ché tai chinh (Not Financially
Constrained - NFC): 1a nhitng DN
co ty 1¢ chi tra cd tirc bang tién
va ¢6 phiéu thuong gla tang hang
nam, ty 1& no thap, tién mat nhiéu,
nhiéu tai san thanh khoan hon nhu
cau dau tu trong tuong lai.

- Doanh nghi¢p dugc xem nhu
khong c6 han ché tai chinh (Likely
Not Financially Constrained -
LNEC): cac yéu t giéng voi nhém
NFC, ngoai trr nhdom LNFC co
muc d6 cua tinh thanh khoan thip
hon va thiéu sy thuyét minh rd rang
cho tinh thanh khodn trén b4o céo
tai chinh.

- Doanh nghiép ¢6 thé bi han
ché tai chinh (Possibly Financially
Constrained - PFC): 1a nhitng DN
khong ¢ cac diu hiéu 16 rang vé
han ché tai chinh, ching han nhu
tinh thanh khoan ctia DN. Thong
thuong, cac DN nay dang dbi mat
v6i thi tredng tiéu thu san phim bat
loi nhung khéng tic dong xau dén
dong tién ciia DN. Hanh dong dién
hinh cho DN nhém nay 1a viéc chi
tra cd tirc tuy khong giam, nhung
trong thu guri c6 dong co than vin
vé thiéu ngudn tai chinh, dong
nghia véi viée chi tra ¢d tirc da bt
dau trd nén khé khan hon.

- Doanh nghi¢p duoc xem
nhu c6 han ché tai chinh (Likely
Financially Constrained - LFC): 1a
nhiing DN co sy biéu hién nhu cat
giam ¢b tire chi tra, hodc tri hodn
viéc chi tra cd tire, chuyén no sang
von chu so hiru.

- Doanh nghiép c¢6 han ché tai
chinh (Financially Constrained -
FC): 1a nhitng doanh nghi€p co
nhu’ng vi pham thanh toan 1ai, ng
gdc. .. so v6i didu khoan hop dong
vay, hodc DN d tuyén bé rang ho
budc phai cat giam cac khoan dau
tu vi Iy do thanh khoan.
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Sanjai Bhagat, Nathalie Moyen
va Inchul Suh (2005) da nghién
ctru anh hudng cia ngudn von bén
trong v6i dau tu & nhimg DN kiét
qué tai chinh. Theo Bhagat va cong
su (2005), kiét qué tai chinh 1a mot
trang thai cia HCTC, Bhagat va
cong su (2005) st dung 5 chi ti€u
dai dién cho tinh trang ki¢t qué tai
chinh, cu thé:

Tiéu chi 1: Dua vao 15 thuan
1 nam trude do; DN ¢6 13 thuan 1
nam tré 1én duoc xép vao nhom
c6 kha nang kiét qué tai chinh.

Tiéu chi 2: Dua vao 15 thuan
2 nam trude do; DN ¢6 16 thuan 2
nam tré 1én duoc xép vao nhom
c6 kha nang kiét qué tai chinh.

Dua vao 13 thuan 1a tiéu chi
dugc st boi John va cong su
(1992) trude day.

Tiéu chi 3: Duya vao ty 1€
dam bao (Coverage rate), duoc
tinh bang ty sd gitra thu nhap
truéc thu nhdp bat thudng va
lai vay chia cho lai vay , DN
c6 Coverage rate nhd hon hoac
bang 1 duoc xép vao nhém co
kha nang ki€t qué tai chinh. Tiéu
chi nay dugc Andrade va Kaplan
(1998) sur dung trong nghién ctru
danh gia chi phi cua HCTC la
nhu thé nao.

Tiéu chi 4: Dya vao xac suét
pha san p cua Ohlson. Nhom
nhiing DN ¢6 kha nang kiét qué
tai chinh khi xac suit pha san 1én
hon 50%.

Tiéu chi 5: Dya vao chi sb
Z-score cua Altman. Nhitng DN
¢6 chi s6 Z-score nho hon 1 1a
nhiing DN ¢6 kha nang kiét qué
tai chinh.

Z-score =0.012X +0.014X,+0.
033X,+0.006X +0. 999X

Trong do: X la ty le gitra von
luu dong rong tren tong tai san, X,
la ty 1€ loi nhuén gitr lai trén tong

tai san, X.: 13 loi nhuén trudc thué
va lai vay (EBIT) trén tong tai san,
X,: la ty 1€ gia tri thi truong cua
von chu s¢ hitu trén tong ng phai
tra, X,: la doanh thu trén tong tai
san.

Trong nghién ctu kiém dinh
do nhay cam cua dong tién véi
luong tién mat nam gitr, Heitor
Almeida, Murillo Campello va
Michael S. Weisbach (2004) st
dung 5 tiéu chi dé x4c dinh DN ¢6
HCTC va DN khoéng c6 HCTC:
Tiéu chi 1 dya theo ty 16 ¢b tirc nhu
Fazzari va cong su (1988); Tiéu chi
2 dua vao quy mo cua tai san nhu
nghién ctru cua Simon Gilchrist
va Charles P. Himmelberg (1995);
Tiéu chi 3 dua vao danh sach xép
hang cta trai phiéu DN, nhitng DN
c6 HCTC 1a nhitng DN chua bao
gitr dugc xép hang trong sudt thoi
gian nghién ctru va nguoc lai 1a
nhiing DN khong c6 HCTC, cach
xac dinh HCTC nay nhu nghién
citu cua White (1992), Kashyap
va cong su (1994), Gilchrist va
Himmelberg (1995); Tiéu chi 4
dua vao bang xép hang thuong
phiéu, nhitng DN chua bao gid
thuong phiéu duoc xép hang trong
thoi gian nghién ctru 1a nhitng DN
c6 HCTC va nguoc lai, cach thuc
hién nay giéng cach thuc hién
trong nghién ctru ctia Calomiris va
cong su (1995); Tiéu chi 5 dua vao
chi s6 KZ (1997) ciia nghién ctru
Kaplan va Zingales (1997).

Whited, Toni va Guojun Wu
(2006) xac dinh doanh nghi€p han
ché tai chinh theo chi s6 ma cac tac
gia tu xay dyng. Chi sd han ché
tai chinh cua Whited va cong su
(20006):

Index, = -0.09ICF,6 -
0.062DIVPOS, + 0.02I1TLTD,
— 0.044LNTA, + 0.102ISG, —
0.0358G,

Trong d6, CF: 1 ty s6 dong tién
trén tong tai san, DIVPOS: 13 chi
s6 nhan giatri 1 néu DN tra ¢ tirc
bang tién mit va nhan gi4 trj 0 cho
cac truong hop con lai, TLTD: 1a
ty 16 no dai han trén tong tai san,
LNTA: 14 logarit ctia tong tai san,
ISG: chi s ting truong doanh thu
cua nganh cong nghiép trén 100%;
chi s6 han ché tai chinh Index
cao thé hién DN nhiéu HCTC va
nguoc lai.

Nghién ctru “Han ché tai
chinh, dau tu va lugng tién mat
nim git”, Denis va Sibilkov
(2010) x4c dinh HCTC theo céac
cach:

(i) Theo ty 1& chi tra cd tirc
nhu dé xuit cua Fazzari va cong
su (1988), nhitng DN co6 ty 1¢&
chi tra ¢o tlrc cao 1a nhitg DN it
HCTC va ngugc lai. Tuy nhién,
Denis va Sibilkov (2010) khong
dua trén ty 1€ 10%, 20% nhu cta
Fazzari va cong sy (1988) ma
sap xép cac DN theo ty 1& ¢b tirc
tir cao dén thap, 1/3 DN ¢ phia
dudi bang 1a nhiing DN nhiéu
HCTC va 1/3 nhitng DN ¢ phia
d4u bang 1a nhirg DN it HCTC.
Céch thyuc hién nay nhu cach lam
cua Almeida va cong su (2004).

(i1)) Theo quy md: Denis va
Slbllkov (2010) dua vao gia tr1
so sach cua tong tai san va sap
xép cac DN trong mau theo thir
tu quy mo tir 1on dén nho, 1/3
nhimg DN dau bang twong Gmg
v6oi quy mo 1on 1a nhitng DN it
HCTC va 1/3 nhing DN cubi
bang 13 nhitng DN nhiéu HCTC.
Cung cach thyc hién nay la cac
nghién ctru Erickson and Whited
(2000), Almeida va cong su
(2004), Almeida va Campello
(2007).

(ili) Hang trai phiéu: Céach
lam tuwong tu ctia Whited (1992);
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Gilchrist and  Himmelberg
(1995); Almeida va cOng su
(2004), DN nhiéu HCTC khi trai
phiéu khong duoc xép hang.

(iv) Hang thuong phiéu: DN
nhiéu HCTC khi thuong phiéu
khong duge xép hang.

Diém qua mot sd cac nghién
ctru néu trén, cho thdy c6 nhiéu
dai lugng lam thudc do HCTC,
dé co thé co cai nhin tong quan
hon vé cac thuée do HCTC, bang
1 trinh bay cac loai thudc do va
cac nghién curu su dung no.

4. Cac nghién ciru anh hudéng
cua dong tién dén dau tu véi
yéu to6 han ché tai chinh.

Mot nhan dinh gan nhu dugc
cong nhan rong rii 1a ngudn vén
san co bén trong ctia DN thi ré
hon ngudn von huy dong tir bén
ngoai2. Diéu nay, cho chung ta
mot y nghi rang dau tu s& nhay
cam v6i ngudn von bén trong ctia
DN. Tuy nhién, nghién ctru thuc
nghiém do nhay cam cua dau tu
v6i dong tién gy nén nhiéu van
dé tranh cii khi xét moi quan hé
nay trong HCTC. Nhiéu nghién
ctru cho rang d6 nhay cam cta
dau tu v6i dong tién thé hién mirc
do HCTC cia DN d6 va nhiing
DN c¢6 nhiéu HCTC dau tu va
dong tién nhay cam hon cac DN
khéc, dai dién cho truong phai
nay la Fazzari va cong su (1988).
Mot truong phai khac thi lai cho
réng, dd nhay cam cua dau tu véi
dong tién cho chung ta it thong
tin dé két luan vé HCTC va DN
c6 it HCTC dau tu nhay cam voi
dong tién hon DN nhiéu HCTC,
dai dién cho truong phai nay la
Kaplan & Zingales (1997). Cac
tranh luan nay dugc trinh bay cu
thé trong phan dudi day.

?Fazzari va cong sw (1988) cing nhdn dinh
nhu vay.

Bang 1: Tém tat cac thwéc do HCTC str dung trong nghién ctru thwe nghiém

Thwée do HCTC

DN han ché tai chinh

Nghién ctru

1. Ty 1& cb ttrc chi tra

Ty l& chi tra cb tirc thap

Fazzari va cong sy (1988)
Cleary (1999)

Almeida va cong sw (2004)
Moyen (2004)

Hovakimian va Titman (2006)
Almeida va Campello (2007)
Cleary va cong sw (2007)

Chi s6 KZ(1997)

Chisb KZ I6n

Kaplan va Zingales (1997)
Almeida va cong sw (2004)
Moyen (2004)

L6 thuan

L& thuan trén mot nam
tré 1én

John va cdng sy (1992)
Bhagat va cong sw (2005)

Ty 1& ddm bédo

Ty 1& ddm bdo nhd hon
hoac bang 1

Andrade va Kaplan (1998)
Bhagat va cong sv (2005)

Xac suét pha san cla
Ohlson (p)

Xac suét pha san trén
p>50%

Bhagat va cdng sv (2005)

Chi sb Z-score clia
Altman

Z-score < 1

Cleary (1999)
Moyen (2004)
Bhagat va cong su (2005)
Cleary va cong sw (2007)

Quy md

Quy mé nho

Devereux va Schiantarelli
(1990)

Gilchrist va Himmelberg (1995)
Oliner va Rudebusch (1992)
Erickson and Whited (2000)
Almeida va cong sw (2004)
Hovakimian va Titman (2006)
Almeida va Campello (2007)
Denis va Sibilkov (2010)

Hang trai phiéu

Trai phiéu khong dugc
xép hang

White (1992),

Kashyap va cong sw (1994)
Gilchrist va Himmelberg (1995)
Cummins va cong s (1999)
Almeida va cong sv (2004)
Hovakimian va Titman (2006)
Almeida va Campello (2007)
Denis va Sibilkov (2010)

Hang thwong phiéu

Thuwong phiéu khéng
dwoc xép hang

Calomiris va cong sv (1995)
Almeida va cdng sy (2004)
Almeida va Campello (2007)
Denis va Sibilkov (2010)

Chi s6 Index,, cla

White (2006) Index, cao White va cOng sv (2006)
Muic do‘quan hé voi Qu?n hg khdng tot voi Hoshi va cong sw (1991)
Ngan hang. ngan hang.

DPon by no Don by no cao Hovakimian va Titman (2006)

Thiéu hut tai chinh

Murc d6 thiéu hut tai
chinh I&n.

Kashyap va cong s (1994),
Calomiris va cong sw (1995)
Kim va Mauer (1998)

Fazzari va cong sy (2000)
Hovakimian va Titman (2006)

Ty s6 gia tri thj trwong
trén sO sach

Ty sb gia tri thj trwong
trén sé sach lon.

Lang va cong suw (1996)
Hovakimian va Titman (2006)

Sé nam hoat déng

Sé nam hoat dong it

Devereux va Schiantarelli
(1990) Oliner va Rudebusch
(1992) Hovakimian va Titman
(2006)

Dong tién

Dong tién thap

Allayannis va Mozumdar (2001)
Moyen (2004)
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Pau tién, trong nghién ciru
“Han ché tai chinh va dau tu
doanh nghi€p” cuia Steven M.
Fazzari, Hubbard R. Glenn
va Bruce C. Petersen (1988),
Fazzari va cong su (1988) xem
xét phuong trinh dau tu dudi sy
anh huong ctia dong tién, Tobin’s
q va ty I¢ doanh thu trén gia tri
vbén ¢ phan.VSi md hinh nhu
Vay, Fazzari va cong sy (1988)
mudn kiém dinh gia thiét dau tu
ctia nhitng DN ¢6 ty 18 chi tra cb
tic tang, d6 nhay cam cua dau
tu voi dong tién, c6 giam so voi
nhitng DN ¢6 ty 18 chi tra cb tic
c¢d dinh hodc giam dan. Két qua
kiém dinh cho thdy cic DN co
ty 1& chi tra c6 tac giam (nhiéu
HCTC) dong tién, 1a bién dai
dién cho nguén tai chinh ndi bo,
nhay cam vé&i dau tu hon DN ¢6
ty 1& chi tra co tirc ting (it hodc
khong han ché tai chinh). Ho 1y
giai rang trong mot thi trudng
vbn canh tranh khoéng hoan hao,
chi phi cho ngudén vén ndi bd
thip hon chi phi cho ngudn vén
huy dong tir bén ngoai, trong khi
do nhung doanh nghlep HCTC
kho tiép can véi ngudn vén ben
ngoai, va chi phi st dung ngudn
tai trg bén ngoai tré nén rat mac,
vi thé, dau tu & cac DN nay phu
thudc kha 16n vao ngudn quy ndi.
Céc DN nhiéu HCTC s& cit giam
co tirc chi tra dé gia tang nguon
v6n bén trong, lam nguodn tai trg
cho déu tu.

Kaplan va Zingales (1997)
khong dong ¥ véi két qua cua
Fazzari va cong su (1988).
Kaplan va Zingales (1997) xay
dung nén chi sé KZ (1997) dé
do luong HCTC va kiém dinh
moi quan hé giita dau tu va dong
tién trén co s& phan HCTC theo
chi s6 KZ(1997) va md hinh

nghién ctru gdm bién phy thudc
dau tu, bién doc lap dong tién va
Tobin’s q, giéng mo hinh chinh
ma Fazzari va cong su (1988)
st dung. Két qua kiém dinh cua
Kaplan va Zingales nguogc véi
Fazzari va cong sy (1988), cho
rang cac DN it HCTC dau tu
nhay cam véi dong tién hon so
v6i nhitng DN nhiédu HCTC va
d6 nhay cam cta dau tu voi dong
tién 16n, khong nghia 1a doanh
nghiép d6 ¢6 nhiéu HCTC hon.
Kaplan va Zingales (1997) giai
thich cac DN ting dau tu khi co
dong tién, thé hién & do nhay
cam cua dau tu voi dong tién cao
va tr¢ nén it HCTC hon sau khi
dau tu. Nguoc lai, nhitng DN gia
tang dau tu nhung khong c6 dong
tién, thé hién 1a do nhay cam cua
dau tu véi dong tién thip va sé
trg trén nhiéu HCTC sau d6 (néu
DN dung no cho ngudn vén dau
tu). Vi thé, 4o nhay cam cua dau
tu voi dong tién cho cai nhin vé
cach dau tu duoc tai tro nhu thé
nao.

Tur sau 2 nghién ctiru nay, da
c¢6 kha nhidu nghién ctru sir dung
cac thudéc do HCTC khac nhau,
cing md hinh kiém dinh khac
nhau va dua ra nhimg két luin
ing ho mot trong hai quan diém
trén.

Trong nghién ctru cua Takeo
Hoshi, Anil Kashyap va David
Scharfstein (1991) vé ciu trac
von véi dau tu cia cac DN thude
tap doan ¢ Nhat, goi la Keiretsu.
Méi quan hé V0'1 ngan hang
dugc xem nhu 1a yéu to xac dinh
HCTC, cac DN c¢6 mbi quan hé
t6t v6i cac ngan hang co kha
ning huy déng vén nhanh, ré va
nhu thé c6 it HCTC hon cac DN
c6 mdi quan hé khong tét vai cac
ngan hang. Cac Keiretsu c6 quan

hé t6t v6i ngan hang 16n, con cac
DN riéng 1¢é, khong thudc tap
doan nao, mdi quan hé véi ngan
hang kém hon Va vi the ho gap
kho khin khi can nguon vbn bén
ngoai dé mo rong dau tu. Vi thé,
cac Keiretsu c6 it HCTC hon cac
DN riéng 1é. M6 hinh danh gia
dau tu va dong tién cua Hoshi
va cong su (1991) c6 st dung
thém cac khoan dau tu tai chinh
ngan han, dé kiém soét cac quyét
dinh dau tu, voi Iy do cho rang
cac khoan dau tu tai chinh ngin
han 1a céac chu’ng khoan cong ty
c6 thé chuyen d6i nhanh ra tién
mat, bo sung cho dong tién dau
tu va vi thé n6 c¢6 anh huong dén
quyét dinh dau tu. Ngoai bién
dau tu tai chinh ngén han, Hoshi
va cong su (1991) d6i bién doanh
thu trong mo hinh ctia Fazzari va
cong su (1988) su dung, bang
bién tr& doanh thu trir hang ton
kho, st dung nhu nghién ctru
cua Schiantarelli va Georgoutsos
(1990). Két qua kiém dinh cua
Hoshi va cong su (1991) cho thiy
cac DN riéng 1é (nhiéu HCTC)
¢6 dau tu nhay cam vé6i dong tién
hon cac doanh nghiép thudc tap
doan. Nhu vay, co thé noi két
luan nay ung hd nghién clru ctua
Fazzari va cong su (1988).

Sean Cleary (1999) trong bai
nghién ctru “Mbi quan hé giira
dau tu DN va tinh trang tai chinh”,
Cleary (1999) sir dung lai mau
dir li¢u cua Fazzari va cong su
(1988) dé danh gia lai moi quan
hé¢ glua dong tién va dau tu va so
sanh két nay danh gia cia minh
v6i két qua cuia Fazzari (1988) va
ciia Kaplan (1997) da cong b.
Poéng thoi, Cleary (1999) kiém
dinh thyc nghiém ddi v6i mau
s6 liéu ctia cac cong ty & Canada
va & My. M6 hinh nghién clru
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tac dong cua dong tién dén dau
tu dugc Cleary (1999) sir dung
bién phu thudc 1a dau tu, bién
doc 1ap 1a dong tién va bién kiém
soat 1a Tobin’s q. Tuy nhién, cac
nhoém HCTC dugc Cleary (1999)
phan theo nhiéu tiéu chi khac
nhau. Dua vao ty 18 chi tra ¢
tuc, Cleary (1999) phan dir li¢u
nghién ctru thanh 3 nhém: doanh
nghiép co ty 1¢ chi tra ¢o tic gia
tang, doanh nghi¢p c6 ty 1€ chi
tra o tirc giam va doanh nghiép
c6 ty 18 ¢ tirc khong ddi 3. Ngoai
ra, Cleary (1999) ciing phan
HCTC theo chi sb Z-score cua
Altman: cac DN trong mau dugc
phan thanh nhom: FC, PFC va
NFC*. Két t qua cua Cleary (1999)
d6i v6i mau cua Fazzari va cong
su (1988) cho thidy sy dong
thudn vdi nghién ctru cua Kaplan
va Zingales (1997) rang DN it
HCTC dong tién nhiéu nhay cam
véi dau tu hon DN nhiéu han ché
tai chinh. Péi véi mau cac DN
& Canada thi cho két luan yéu
ing ho két qua cua Fazzari va
cong su (1988) va khong tng ho
két luan cua Kaplan va Zingales
(1997). Bbi v6i mau cac DN &
US, két qua kiém dinh khong ung
hd Fazzari va cong su (1988).
Cleary (1999) nhan xét rang, do
mau nghién ciru cua Fazzari va
cong su (1988), cling nhu cua
Kaplan va Zingales (1997) qua
nhé (49 doanh nghi€p) va cac
xac dinh HCTC khac nhau nén
két qua khong thong nhat nhau.
Trong nghién ctru “Pau tu va
dong tién nhay cam nhu thé nao khi
ngudn tai trg bi han ché”, Aydogan
Alti (2003) st dung dai luong ty 1¢

3 Theo cdch céch xdac dinh han ché tai chinh
cua HFP (1988): dwa vao ty ¢ co tirc.

4 Ky hiéu cac doanh nghiép nhiéu han ché

tdi chinh (FC), ¢ kha nang han ché tai chinh
(PFC) va it han che tai chinh (NFC) giong cach
ky hiéu cua Kaplan (1997)

chi tra 6 tire lam thudce do xac dinh
HCTC nhu cua Fazzari va cong su
(1988) va thyc hién kiém dinh do
nhay cam ciia du tu v6i dong tién
xét trong diéu kién nguén tai tro bi
han ché theo dung bién phu thudc
14 dau tu, bién doc 1ap 1a dong tién
va bién kiém soat 1a Tobin’s q. Két
qua kiém dinh cta Alti (2003) cho
thdy d6 nhay cam cua dau tu voi
dong tién cao, & nhimg DN tre,
quy mo nho, cé ty 1€ ting trudng
cao, ty 1& chi tra c¢d tuc thip, 1a
nhitng ddc diém dai dién cho DN
nhiéu HCTC. Nhu vay, két luan
cta Alti (2003) tng ho nghién ctiu
cua Fazzari va cong su (1988).
Nathalie Moyen (2004) nghién
ctu do nhay cam cua dau tu véi
dong tién ¢ nhitng doanh nghiép
HCTC va DN khong HCTC, da st
dung nhiéu cach xac dinh HCTC
trong kiém dinh do nhay cam cua
dau tu v6i dong tién. (1) Khi dya
vao ty 18 chi tra ¢b tirc dé xac dinh
HCTC cta DN nhu cach lam cua
Fazzari va cong su  (1988), két
qua dau tu cia DN nhiéu HCTC
nhay cam vé6i dong tién hon DN it
HCTC, ung ho két qua nghién ciru
cua Fazzari va cong su (1988); (2)
Khi str dung mirc d6 cua dong tién
dé 1am thuée do xac dinh HCTC
theo cach lam cua Allayannis va
Mozumdar (2001)°: DN c6 dong
tién thap, DN ¢6 HCTC va nguoc
lai, két qua gidng két qua ¢ thudce
do thir nhéat; (3) Khi xac dinh
HCTC theo chi sé6 KZ (1997)
cua Kaplan va Zingales (1997),
két qua kiém dinh dau tu ctia DN

> Nghién ciru cua Allayannis va Mozumdar
ma Nathalie Moyen (2004) tham khao o dang
working papers vao nam 2001 véi tén bai
viét la “The investment — cashflow sensitivity
puzzle: Can negative cashflow observations
explain it”. Bén nam 2004, bdi viét dwoc ding
trén tap chi Ngdn hang va Tai chinh voi tén bai
viét la “The impact of negative cashflow and
influential observations on investment-cashflow
sensitivity estimates”

PHAT TRIEN & HQI NHAP S6 24(34) - Thang 09-10/2015

it HCTC nhay cam véi dong tién
hon DN nhiéu HCTC; (4) Xac
dinh HCTC theo cach dac biét
hon, d6 1a nhitng DN giam dau
tu vi hién tai khong c6 ngudn
v6n bén trong va ciing khong tim
dugc ngudn von bén ngoai va vi
thé roi vao tinh trang HCTC bat
budc; Khi DN bi HCTC bat buge,
DN khéng thé co du ngudn vén
bén trong dé tai trg cho nhimng
dau tu mong mudn va khi DN
khong c6 HCTC bat bude, DN ¢
thé tich lily ngudn vén bén trong
tir tir dé giam HCTC trong twong
lai; Voi cach xac dinh HCTC nhu
thé, két qua ung ho nghién ctu
cua Fazzari va cong su (1988);
va (5) HCTC dugc xac dinh theo
chi s Z-score ma Cleary (1999)
cling da thuc hién, két qua kiém
dinh giéng két qua cua Kaplan
va Zingales (1997). Nghién ctru
cia Moyen (2004) cho thay mot
cach ro rang rang do nhay cam
ctia dau tu voi dong tién theo yeu
t6 HCTC 1a khong dong nhat,
no6 phu thudc vao cach xac dinh
HCTC.

Nghién ctu cua Sanjai
Bhagat, Nathalie Moyen va
Inchul Suh (2005) xem xét mbi
quan hé gitra dau tu va dong
tién cua nhitng DN tinh trang
kho khan tai chinh. Bhagat chia
dir liéu nghién ctu theo 5 ti€u
chi dé phan HCTC nhu d3 trinh
bay trong phan thuée do HCTC.
Két qua nghién ctru ciia Bhagat
va cong su cho thiy cac DN gip
nhiéu khé khan tai chinh (nhiéu
HCTC) dong tién va dau tu co
quan hé tuyén tinh 4m. Nghia 1a
cac DN dang gip kho khan vé tai
chinh cang gia ting dau tu, cac
DN nay s€ ngac nhién khi dong
tién cang giam. Tur d6, Bhagat va
cong sy (2005) khuyén nghi rang
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d6i v6i DN khé khin tai chinh,
dau tu bang vbén chu sé hiru 1a
giai phap kha quan nhit cho su
hoi phuc ctia DN.

Gayan¢  Hovakimian va
Sheridan Titman (2006) tim ra
su tac dong cua lugng tién mat
tir viéc ban tai san dén dau tu
trong nghién ctru “Pau tu doanh
nghiép va han ché tai chinh: Do
nhay cam cua dau tu voi ngudn
quy tu doanh thu ban tai san”.
Hovakimian va Titman (2006)
st dung 06 ti€u chi lam thudc do
HCTC:

(1) Quy mo tai san: St dung
theo nghién ctru cia Devereux
va Schiantarelli (1990), Oliner
va Rudebusch (1992), Gayané
Hovakimian (2009): Nhitng DN
nhé ¢4 HCTC nhiéu hon vi nhiéu
1y do: Thi nhét, bang chimg thuc
nghiém cho thdy chi phi phat
hanh cb phan méi giam theo quy
mo, do d6 chi phi huy dong vén
bén ngoai cao; Thir hai, nhitng
DN nhé nhan dugc it thong t1n
trong viéc tlep can nguon von
bén ngoai; Thi ba, nhitng DN
16n dé dang gia ting no vay vi
c¢6 nhiéu tai san thé chap va kha
ning pha san thép.

(ii) S6 nam hoat dong: str dung
theo nghién ctru cua Devereux va
Schiantarelli (1990), Oliner va
Rudebusch (1992); Nhiing DN
tré, dang ting truong cé nhiéu
HCTC hon nhitng DN l4u nam,
6n dinh.

(iii) Pon biy tai chinh: Sir
dung theo nghién ctru cua Lang
va cong su (1996). Don bay tac
dong am 1én dau tu vi cac 1y do:
Pon bay lam giam lugng tién cho
dau tu va don bay cao 1a mot rao
can dé tiép can ngudn vbn bén
ngoai, gia tang HCTC cho DN.

(iv) Thiéu hut tai chinh: Dya

theo nghién ctru cuia Kashyap va
congsu (1994), Calomirisvacong
su (1995), Kim va Mauer (1998),
Fazzari va cong su (2000), giai
thich thiéu hut tai chinh thé hién
DN khong du ngudn tai chinh dé
tai trog dau tu va vi thé, DN ¢b
gfmg duy tri mot lugng tién can
bang hodc nim giit cac chung
khoéan thanh khoan cao, d¢ dam
bao kha ning thanh khoan tbi
thiéu. Diéu d6 lam cho dau tu va
dong tién co tinh nhay cam cao.

(v) Ty sb gia tri thi trudng trén
s6 sach (Market to Book Ratio):
Nhirng DN c6 co hdi tang trudng
cao cang c6 nhu cau ngudn von
bén ngoai 16n va vi thé c¢6 nhiéu
HCTC hon.

(vi) Bién gia ty 18 ¢6 tirc chi
tra va trai phiéu DN duoc xép
hang: Ty 1& cb tc chi tra thé
hién HCTC giam va trai phiéu co
xép hang khién DN tiép can voi
ngudn von bén dé hon.

Hovakimian va Titman (2006)
str dung mo hinh héi quy véi bién
phu thudc 1a dau tu, bién doc lap:
Co hoi tang trudng, tinh thanh
khoan, doanh thu tir ban tai san,
thiéu hyt tai chinh, ty 1& dam bao,
két hop Vv6i cac tiéu chi xac dinh
HCTC néu trén, két qua kiém dinh
cho Hovakimian va Titman (2006)
két luan rang DN khong c6 HCTC
da phan 13 nhimg DN ¢6 quy md
16n, thoi gian hoat dong 1au, muc
d6 thiéu hut tai chinh thip, Tobin’s
q cao, ¢d tire chi tra 6n dinh, trai
phiéu duge xép hang va vi thé dau
tu ciia DN gan nhu khong, hoic it
nhay cam voi ngudn quy ndi bd va
tinh thanh khoan cua tai san. Ly do
1a cac DN khong c6 HCTC dé nhan
duoc ngudn von bén ngoai dé dau
tu cho nhitng dy an hiéu qua, va vi
thé khong can ban cac tai san hién
tai ctia DN d@ tai trg du 4n. Nguorc

lai, cac DN ¢6 HCTC kho tiép can
v6i ngudn von bén ngoai, viée ban
tai san hién co dé dau tu cho cac
du 4n tdt, 1a nguén vbn ma cac DN
nay nghi dén. Qua kiém dinh thuc
nghiém, Hovakimian va Titman
(2006) két luan luong tién mit tir
ban tai san co tac dong dwong dén
dau tu va kha nhay cam ¢ nhiing
DN nhiéu HCTC.

Almeida va Campello (2007)
nghién ctru vai tro cua tai san cd
dinh hitu hinh d6i vi do nhay cam
cta dau tu véi dong tién cho nghién
ctru phat trién & nhitng doanh
nghi¢p HCTC. Doanh nghi¢p
HCTC dugc phan theo nhiéu tiéu
chi nhu:

(i) Ty 1é 6 tic chi tra: Nhu
nghién clru cia Fazzari va cong
su (1998)

(i1)) Quy mod: Nhu nghién
ctru cua Gilchrist va Himmelberg
(1995); Erickson va Whited
(2000)

(iii) Hang trai phiéu: Theo
hudng nghién ctru cua Kashyap
va cong su (1994), Gilchrist va
Himmelberg (1995), Cummins
va cong su (2006)°.

(iv) Hang thwong phiéu:
Thuc hi¢n nhu nghién clru cia
Calomiris va cong su (1995).

Trén co so cac cach xac dinh
HCTC trén, két qua kiém dinh ctia
Almeida va Campello (2007) cho
thay cac doanh nghi¢p HCTC co
dong tién twong quan am véi dau
tu nghién ctru phat trién va muic do
gid tri tai san ¢d dinh hiru hinh trong
tong tai san cia doanh nghiép khién
dong tién gia ting khi gia tang dau
tur (bién twong tac dong tién véi tai

® Almeida va Campello (2007) tham khao
cach xdc dinh HCTC theo hang trdi phiéu
trong bai viét ciia Cummins va cong s & dang
working papers vao nam 1999, dén nam 2006,
bai viét cia Cummins va cong sw maoi dgc
dang tai trén tap chi The American Economic
Review, 56 96.
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Bang 2: Tém lwec két qua nghién ciru thwe nghiém anh hwéng cua dong tién dén dau tw
va do nhay cam cua dong tién theo yéu t6 HCTC

Nghién ctru Thwéc do HCTC Mb hinh NC P’,‘\’lhcap Két qua
Fazzari & B!(fn p'ju tbuoc:lda'u o Dong tién tac dong dwong dén dau tw va
N T Bién ddc lap chinh: dong tién N x . 25
cong sw Ty Ié chi tra co tirc Bién kidm soat: Tobin's FEM dong tién & nhixng DN nhiéu HCTC nhay
(1988) doanh thu ' a cam voi dau tw hon DN it HCTC.
Kaplan va Bién phu thudc: dau tw Dong tién tac dong duong dén dau tu va
Zingales Chi s6 KZ (1997) Bién doc lap chinh: dong tién FEM  dong tién & nhitng DN it HCTC nhay cam
(1997) Bién kiém soat: Tobin’s q. v@i dau tw hon DN nhieu HCTC.
Bién phy thuc: dau tv ) o
Hoshi va Bie}n doc lap chinh: dong tién Dong tién tac dQng dwong dén dau tw va cac
cond sw Merc dd quan hé voi Bién kiém soat: Tobin’s q, FEM DN riéng Ig’z (nhieu HCTC) c6 dong tién nhay
(1'931)' Ngan hang doanh thu (da tri héng ton cam v&i dau tw hon cac doanh nghiép thudc
kho), cac khoan dau tu tai tap doan (it HCTC)
chinh ngan han.
- Dwa vao mau nghién ctru clia Fazzari
(1998): két qua ung ho két luan cua Kaplan
. JUPRY va Zingales (1997)
Cleary - Ty l& chi tra cb tirc B!(?n prju tpuoc.’da_u tsy 5 - Dwa theo mau cac DN & Canada: két qua
LT g Bién ddc Iap chinh: dong tién FEM . A oA . A
(1999) - Chi sb Z-score Sz . = ung ho két luan cua Fazzari va cong sy
Bién kiém soat: Tobin’s q (1988)
- Dwa theo méu cac DN & US: Két qua lng
ho két luan clia Kaplan va Zingales (1997).
Dong tién tac dong duong dén dau tu va
S ph s Gt o e o gt
Alti (2003) Ty I& chi tra cd tirc Bién dac lap chinh: dong tién FEM huwng UIN e, quy mo <ino, co y 1€ fang
Bién kidm soat: Tobin's trwdng cao, ty e chl‘tra cO tlre thap (DN
’ a nhiéu HCTC dong tién nhay cam véi dau tw
hon)
A bt en R s - Vi tat ca cac thwde do, dong tién ludn tac
E;;Tg(‘)lrfgczéga cotae Bién phu thudc: dau tw dong duong dén dau tu. ]
Moyen (3) Chi s KZ (1997) Bién doc 1ap chinh: dong tidn FEM - 1hudcdo HCTC theo (1)(2)(4): Dong tien o
(2004) 7 A Xz o = DN nhiéu HCTC nhay cam vé&i dau tw hon.
(4) HCTC bat budc Bién kiém soat: Tobin’s q. Thude do HCTC theo (3)(5): Dong tidn &
(5) Chi s6 Z-score - nwoc do heo (3)(5): Dong tien &
DN it HCTC nhay cam véi dau tw hon.
Khi xét trén toan mau, dong tién tac dong
. (1) L&i thuan am i . dwong dén du tw, nhung khi xét trén mau
Bhagatva  5) 1516 dam bao Bién phu thuoe: dau tw céc DN c6 HCTC, thi dong tién & nhing DN
cdng sw . X . 2 Bién doc lap chinh: dong tién FEM L N o ax £ .
(2005) (3) Xac suat pha san Bién kidm soat: Tobin's nay co twong quan am voi dau tw, két qua
(4) Chi s6 Z-score ' a- tim thay hau hét & cac thwédc do HCTC st
dung.
(1) Quy mé . .
(2) S6 nam hoat déng Bién phu thudc dau tw N R . . N
_(3)Don bay Bién doc Iap: Co hoi téng Bau tu caa DN khong c6 HCTC gan nhur
Hovakimian .z o . N 5 N khdéng, hoac it nhay cdm v&i ngudn quy ndi
\ (4) Thiéu hut tai chinh trwdng, dong tien, doanh thu tt PN 3 SR A
va Titman A PN bd va lwgng tién mat tr ban tai san co tac
(5) Ty 1é gia tri thi ban tai san. - FERPRN . s P
(2006) R OO R A . dong dwong dén dau tw va kha nhay cam &
trwdng trén sO sach Bién kiém soat: Thiéu hut tai nhing doanh nahiéo nhidu HCTC
(6)Tylechitracdtic  chinh, Ty 1& dam bao. 9 ghiep
(7) Hang trai phieu
(1) Ty 16 chi tré G tirc Bién phu thudc: dau tw DN nhiéL{ HCTC c6 dong tién twong quan
Almeida va 2) Q)[j .mé Bién doc lap: dong tién, tai san am voi dau tw va mdre do gia trj tai sén co
Campello 3) Har): a1 phidu cb dinh. ) FEM  dinh hGru hinh trong géng tai san cla doanh
(2007) 4) N9 p Bién twong tac: dong tien voi nghiép khién dong tien gia tang khi gia tang

Hang thwong phiéu

tai san co dinh

dau tw.
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g')f]zriu"a (1) Ty 18 cb tire
(2'007)' (2) Chi s6 Z-score

Bién phu thudc: dau tw

Bién doc lap: dong tién, ty 1&
téng trwdng doanh sb, ty s6
gitra gia tri thi trro'ng trén gia tri
sb sach.

OoLS
GMM

DN it HCTC, dong tién gia tang tuyén tinh
véi dau tw va ngwoc lai DN nhiéu HCTC,
dong tién giam khi gia tang dau tw.

- Xac dinh HCTC theo ty 1& ¢cb tre: két qua
cho toan mau, DN nhiéu HCTC dong tién
it nhay cdm véi dau tw hon DN it HCTC;
két qua cho mau cac DN chi c6 dong tién
dwong, thi ngwoc lai.

- X&c dinh HCTC theo Z-score: DN nhiéu
HCTC dong tién tac dong am dén dau tw.

san cb dinh hiru hinh (CashFlow x
Tangibility) c6 twong quan duong
voi dau tu). M6 hinh nghién ctu
cta Almeida va Campello (2007)
str dung cac bién doc 1ap nhu: dong
tién, tai san co dinh hitu hinh, va
bién tuong tac dong tién va tai san
cd dinh.

5. Két luan

Diém qua cac nghién ciru thuc
nghiém vé anh hudng cua dong
tién dén dau tu va do nhay cam cua
dau tu v6i dong tién trong truong
hop HCTC, tac gia nhan thay két
qua la chua ro rang, tuy thudc vao
dai lugng ma nghién ctru su dung
lam thude do xac dinh HCTC. Du
str dung thuéc do HCTC bang dai
luong nao di nita, cac nghién clru
& thi trudng cac nudc déu cho thay
dong tién luén tac dong duong
dén dau tu dbi voi DN it HCTC,
con DN nhiéu HCTC tac dong am
hay duong chua rd rang. B9 nhay
cam cua dau tu v6i dong tién két
qua kiém dinh ciing chua thong
nhét, ¢6 hai trudng phai vé& van dé
nay: Thir nhat, dau tu & nhimg DN
it HCTC nhay cam véi dong tién
hon DN nhiéu HCTC, dai dién la
nghién ctru cua Fazzari va cong su
(1988); Thir hai, diu tu & nhiing
DN nhiéu HCTC nhay cam voi
dong tién hon DN it HCTC, dai
dién 1a nghién ctru ctia Kaplan va
Zingales (1997).

O VN, theo sy tim hiéu cta
tac gia vé nhiing nghién ctru duoc

cong bd trén tap chi, co nghién ctru
clia tac gia Duong Nguyén Thanh
Tam (2013) vé do nhay cam cta
dau tu voi dong tién, thuc hién trén
mau gdm 60 cong ty san xuat duoc
niém yét tir nam 2008-2011, 240
quan sat. Két qua kiém dinh bang
phuong phap FEM trén mo6 hinh
v6i bién phu thude 1a dau tu, bién
doc 1ap 1a dong tién va bién kiém
soat 1a Tobin’s q cho thdy mdi quan
hé duong gitra dong tién va dau
tu. Tuy nhién nghién ctru Duong
Nguyén Thanh Tam (2013) khong
dé cap dén yéu t6 HCTC nén khong
dua ra duoc két luan vé do nhay
cam cua dau tu véi dong tién nhu
thé nao va chi dimg lai & phuong
phép theo mo hinh anh huong ¢
dinh (FEM model) va m6 hinh
nghién ciru chi ¢6 1 bién kiém soat
la Tobin’s q.

Nhing tém tit vé nghién ctru
thyc nghiém mdi quan hé giita
dau tu voi dong tién va do nhay
cam cua dau tu voi dong tién trong
truong hop DN ¢6 HCTC da thyc
hién ¢ trong va ngoai nudc, tac gia
nhéan thiy van dé nghién ciru nay
van con nhiéu khoang trng & thi
truong VN. Qua tom luoc tong
quan nay, tac gia hy vong c6 nhiing
nghién ctru thyc nghiém kiém dinh
sy anh huong cua dong tién dén
dau tu va do nhay cam cua dau tu
voi dong tién trong nhiing trang
thai khac nhau cia DN cho thi
truong VN @
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