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Toùm taét: Vôùi muïc tieâu phaân tích taùc ñoäng cuûa haïn cheá taøi chính (HCTC) ñeán 
ñaàu tö doanh nghieäp saûn xuaát ôû Vieät Nam, nghieân cöùu söû duïng phaân tích hoài quy 
thoâng qua moâ hình taùc ñoäng coá ñònh (FEM) vaø söû duïng döõ lieäu baûng thu thaäp töø 
88 doanh nghieäp saûn xuaát nieâm yeát treân sôû giao dòch TP.HCM vaø Haø Noäi trong 
giai ñoaïn 2009-2014. Keát quaû cho thaáy caùc doanh nghieäp coù HCTC baèng vieäc caét 
giaûm coå töùc so vôùi naêm tröôùc thì coù taùc ñoäng ñeán ñaàu tö vaø söï cheânh leäch veà 
möùc ñoä HCTC laø raát lôùn giöõa caùc doanh nghieäp. Trong khi ñoù, caùc doanh nghieäp 
coù HCTC baèng vieäc khoâng chia coå töùc hoaëc coù doøng tieàn aâm thì khoâng taùc ñoäng 
ñeán ñaàu tö. Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuõng phaùt hieän taêng tröôûng doanh thu thuaàn 
taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán ñaàu tö doanh nghieäp, trong khi ñoù soá naêm hoaït ñoäng 
keå töø khi coå phaàn hoùa vaø qui moâ cuûa doanh nghieäp coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán 
ñaàu tö.
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Giôùi thieäu

Keå töø khi thò tröôøng voán ra ñôøi vaø phaùt trieån 
ñeán nay ñaõ goùp phaàn to lôùn trong söï phaùt trieån 
kinh teá xaõ hoäi ôû Vieät Nam, laø ñoäng löïc maïnh 
meõ giuùp caùc doanh nghieäp gia taêng coå phaàn hoùa, 
phaùt trieån caû veà quy moâ vaø chaát löôïng trong 
vieäc söû duïng voán ñaàu tö. Tuy nhieân, vieäc toàn taïi 
vaán ñeà thoâng tin baát caân xöùng, chi phí ñaïi dieän 
laøm cho chi phí söû duïng voán töø nguoàn taøi trôï 
beân ngoaøi doanh nghieäp trôû neân ñaét hôn ñaõ aûnh 
höôûng khoâng nhoû ñeán vieäc tieáp caän nguoàn voán 
cuõng nhö hieäu quaû cuûa vieäc söû duïng nguoàn voán 
töø beân ngoaøi ñeå ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp. 
Töø vaán ñeà ñoù, buoäc caùc doanh nghieäp phaûi taän 
duïng nguoàn taøi chính saün coù trong noäi boä doanh 
nghieäp (Myers vaø Majluf, 1984).

Nghieân cöùu tieân phong cuûa Fazzari, Hubbard 
vaø Petersen (1988) ñaõ tìm thaáy HCTC coù aûnh 
höôûng ñeán ñaàu tö cuûa doanh nghieäp. Caùc nghieân 
cöùu töông töï ñaõ ñöôïc thöïc hieän nhö: Shaller 
(1993) tìm thaáy raèng HCTC coù maët treân thò 

tröôøng Canada, nhöng chæ aûnh höôûng ñeán moät 
soá doanh nghieäp nhaát ñònh; Barran vaø Peeters 
(1998) tìm thaáy caùc doanh nghieäp cuûa Bæ coù 
ñaàu tö phuï thuoäc vaøo caùc yeáu toá taøi chính, cho 
thaáy söï hieän dieän cuûa HCTC trong thò tröôøng 
Bæ; Cleary (2006) cuõng tìm thaáy raèng HCTC coù 
maët trong 7 neàn kinh teá lôùn nhaát theá giôùi: UÙc, 
Canada, Phaùp, Ñöùc, Nhaät, Anh vaø Myõ. Nghieân 
cöùu cuûa Laeven (2002) phaùt hieän caùc doanh 
nghieäp Haøn Quoác gaëp vaán ñeà veà thoâng tin baát 
caân xöùng vaø HCTC nghieâm troïng trong giai 
ñoaïn naøy. Tuy nhieân, nghieân cöùu cuûa Laeven 
(2002) cho keát quaû ngöôïc laïi vôùi caùc nghieân cöùu 
tröôùc ñoù, ñieàu naøy coù theå giaûi thích moät phaàn 
bôûi söï thay ñoåi cuûa chính phuû höôùng tôùi caùc 
doanh nghieäp vöøa vaø nhoû töø nhöõng naêm 1980.

Nghieân cöùu naøy nhaèm boå sung baèng chöùng veà 
taùc ñoäng cuûa HCTC ñeán ñaàu tö cuûa caùc doanh 
nghieäp saûn xuaát nieâm yeát treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam, nhaèm tìm ra caùc giaûi 
phaùp khuyeán khích ñaàu tö vaø giaûm bôùt HCTC 
cuûa doanh nghieäp.


