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Toéom tdt: Nghién ciu nay kiém dinh moéi quan hé dong gitta tinh bdt dinh (TBD)
trong dong tién va quyét dinh ddu tu cia cdc cong ty niém yét tai Viét Nam trong
giai doan 2008-2013. St dung phuong phdp GMM cho dit liéu bdng cia 170 cong
ty phi tai chinh niém yét, két qud nghién ciuu cho thdy tdic déng cia TBP trong
dong tién ¢ nam trudc dén quyét dinh ddu tu & hién tai nhiéu hon TBD trong
dong tién & ky hién tai. Nghién ciu con tim thdy bdng chiung rdng cdc cong ty
han ché tai chinh khi d6i mdt véi TBD trong dong tién cao sé gidm ddu tu, ddc
biét trong béi cdnh: (i) Péng thoi déi mdt véi TBP trong dong tién cao va tinh
trang tdng trudng dong tién dm; (ii) Ndm gia it tién mdt, dong thoi déi mdt véi
TBD trong dong tién cao va tdng truéng dong tién dm. Tuy nhién, cdc két qud
nay lai khéng dugc tim thdy & cdc cong ty khong han ché tai chinh. Nhu vdy,
két qud nghién ciu nhdt qudn véi quan diém ciia ly thuyét linh hoat tai chinh.
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Gidi thiéu

Trong su6t hai thap ky qua, trén thé giéi da
c6 rdt nhiéu nghién ciiu quan tdm dén méi
quan hé gitta dong tién cia doanh nghiép va
quyét dinh d4u tu. N&i bat 1a nghién cdu vé
mdi quan hé gitta d6 nhay cdm trong dong tién
va quyét dinh ddu tu cia Fazzari, Hubbard,
Petersen, Blinder va Poterba (1988) va Kaplan
va Zingales (1997). Gan day, nghién ciu cia
Mulier, Schoors va Merlevede (2013b) da phat
hién rang TBD trong dong tién da dnh huéng
dén quyét dinh dau tu ctia cdc doanh nghiép.
Vi TBD trong dong tién thé hién su khong
chdc chin trong dong tién cta doanh nghiép
nén TBD trong dong tién cang cao thi su bién
dong trong dong tién cang nhiéu, ham chia
nhiéu rdi ro, ti d6 doanh nghiép phdi thay
déi cac chién luge tai chinh cho phu hgp. Déi
v6i mot cong ty bi han ché tai chinh, TBD
trong dong tién sé& lam th&t chit hon cdc han
ché& tai chinh, gia ting chi phi cho viéc ti€p

c4dn vdi cdc ngudn tai tr¢g bén ngoai. Vi vay,
v6i cdce cong ty bi han ché& tai chinh va cé
TBP trong dong tién cao, ddu tu sé khong
dam bdo dat dugc mic dau tu t6i uu, din dén
tinh trang d4u tu khong hiéu qua, tir d6 lam
sut gidm gid tri cong ty, cho nén cé thé néi
TBD trong dong tién clia doanh nghiép la vo
cing ton kém.

Tai Viét Nam, ndm 2013 d4 cé6 gan 61.000
doanh nghiép l4m vao tinh trang phd sdn.
C6 phdi mot trong cdc nguyén nhan din dén
tinh trang nay 1a do d4nh hudng cia tinh bat
dinh trong dong tién dén quyét dinh dau tu
ciia cdc doanh nghiép hay khong? Ké thira
ké&t qua nghién ciiu cia Keefe va Tates (2013),
nghién cifu nay kiém dinh tdc dong ctia TBD
trong dong tién dén quyét dinh dau tu cia
cdc cong ty Viét Nam. Ngoai ra, nghién cdu
con ddt méi quan hé gitta TBD trong dong
tién va quyét dinh dau tu clia cdc cong ty
trong tinh trang tdng truéng dong tién va
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