TAC DONG CUA HAN CHE TAI CHINH DPEN PAU TU

CUA CAC DOANH NGHIEP SAN XUAT NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Ngay nhan: 06/7/2015 Nguyén Minh Ha (%)
Ngay nhéan lai: 09/9/2015 Nguyén Hoang Phi Nam (**)
Ngay duyét dang: 10/12/2015

M3 sb: 12-15-03

Toéom tdt: Véi muc tiéu phdn tich tic déng cia han ché tai chinh (HCTC) dén
ddu tu doanh nghiép sdn xudt & Viét Nam, nghién ciu stz dung phdn tich hoi quy
théng qua moé hinh tdc dong cé dinh (FEM) va st dung da liéu bdang thu thdp tu
88 doanh nghiép sdn xudt niém yét trén sé giao dich TP.HCM va Ha No6i trong
giai doan 2009-2014. Két qud cho thdy cdc doanh nghiép c6 HCTC bdng viéc cdt
gidm cd tic so v6i ndm trudc thi c¢é tdc dong dén ddu tu va su chénh léch vé
muc do HCTC la rdt lon gita cdc doanh nghiép. Trong khi dé, cdc doanh nghiép
c6 HCTC bdng viéc khong chia cé tiic hodc cé dong tién dm thi khong tdc déng
dén ddu tu. Ngoai ra, nghién ciu ciing phdt hién tdng truéng doanh thu thudn
tdc dong cung chiéu dén ddu tu doanh nghiép, trong khi dé sé ndm hoat déng
k€ tu khi cé phdn héa va qui mé cia doanh nghiép cé tdc déng nguoc chiéu dén
ddu tu.

Tw khéa: Han ché tai chinh, ddu tu, doanh nghiép sdn xudt, cong ty niém yét.

Gidi thiéu

Ké tir khi thi truong von ra doi va phat trién
dén nay da gép phan to 16n trong su phéat trién
kinh t& x4 hoi ¢ Viét Nam, 1a dong luc manh
mé gitp cac doanh nghiép gia ting c6 phan héa,
phat trién cd vé quy mo va chat lugng trong
viéc st dung von dau tu. Tuy nhién, viéc ton tai
van dé thong tin bat can xing, chi phi dai dién
lam cho chi phi st dung von tif nguon tai trg
bén ngoai doanh nghiép tré nén dit hon da 4nh
huéng khong nhé dén viéc ti€p can ngudn vén
cling nhu hiéu qué cta viéc st dung ngudn von
ti bén ngoai dé diu tu cia cic doanh nghiép.
Tir van dé do6, budc ciac doanh nghiép phai tan
dung ngudn tai chinh sin c6 trong nodi bo doanh
nghiép (Myers va Majluf, 1984).

Nghién ctu tién phong cta Fazzari, Hubbard
va Petersen (1988) da tim thdy HCTC c6 anh
huéng d&€n diu tu cia doanh nghiép. Cdc nghién
ctu tuong tu dd dugc thuc hién nhu: Shaller
(1993) tim thay ring HCTC c6 mait trén thi

truong Canada, nhung chi dnh huéng dé€n mot
s6 doanh nghiép nhat dinh; Barran va Peeters
(1998) tim th4y céc doanh nghiép cua Bi c6
d4u tu phu thudc vao cdc yéu t& tai chinh, cho
thdy su hién dién cia HCTC trong thi truong
Bi; Cleary (2006) ciing tim thay rang HCTC c6
mat trong 7 nén kinh t& 16n nhat thé gigi: Uk,
Canada, Phap, Puc, Nhat, Anh va My. Nghién
ciu cta Laeven (2002) phdt hién cac doanh
nghiép Han Qudc gip van dé vé thong tin bat
can xing va HCTC nghiém trong trong giai
doan nay. Tuy nhién, nghién ctu ctia Laeven
(2002) cho ké&t qua ngugc lai véi cadc nghién ciu
truée d6, diéu nay c6 thé gidi thich mot phan
béi su thay ddi cta chinh pht huéng t6i céc
doanh nghiép vira va nhd tir nhimg nam 1980.

Nghién ctu nay nham bé sung bing ching vé
tdc dong cia HCTC dén dau tu cta cdc doanh
nghiép sdn xudt niém yé&t trén thi truong
ching khodn Viét Nam, nhim tim ra cdc gidi
phédp khuyén khich dau tu va gidm bt HCTC
cua doanh nghiép.
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