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Lé Ha Diém Chi (%)

Tom tdt: St dung dit liéu bdng cia 211 doanh nghiép niém yét trén san ching
khodn Viét Nam giai doan 2007-2013 va phuong phdp vudéc luong GMM hé théng
(Sys-GMM), bai viét nghién ciiu dnh hudng ciia dong tién dén ddu tu va do nhay
cdm cia ddu tu véi dong tién trong truong hop han ché tai chinh (HCTC). Két
qud nghién ciu cho thdy rdng, xét trén toan thi truong, dong tién cé tdc dong
duong lén ddu tu. Hiéu ung duong ciia dong tién dén ddu tu ciing duoc tim thdy
6 cdc doanh nghiép it HCTC, nhung déi voi doanh nghiép nhiéu HCTC thi nguoc
lai. Pdu tu ¢ cdc doanh nghiép it HCTC nhay cdm vdi dong tién hon doanh

nghiép nhiéu HCTC.

Tw khéa: Dong tién, ddu tu, han ché tai chinh.

Gidi thiéu

Koontz va Weihrich (2010) cho ring, quyé&t dinh
la viéc lua chon mét qua trinh hanh déng trong
s6 cdac hanh dong dua ra. Viéc ra quyét dinh
1a cot 16i cia mot k& hoach va mot k& hoach
khong thé dugc cho 1a ton tai tri khi c6 quyét
dinh. Trong tai chinh doanh nghiép, ¢6 nhiéu
quyét dinh can thuc hién nhu quyé&t dinh diu tu,
quyét dinh ngudn tai trg, quyét dinh san xuét....
Trong s6 nhitng quyét dinh dé, quyét dinh dau
tula mot trong nhitng quyét dinh quan trong, vi
né dan dén mot ké& hoach tai trg, k& hoach san
sudt, k& hoach mua nguyén vat liéu.. tié€p theo
sau d6. Vi tinh chAat quan trong ctia quyét dinh
diu tu nén da thu hat kha nhiéu nghién cdu
méi quan hé gitta dau tu va cdc yéu to tai chinh
dnh huéng dén mot quyét dinh dau tu. Nghién
ctu cua Fazzari, Hubbard va Petersen (1988)
duoc xem nhu la mét trong nhitng nghién ciu
diu tién, tap trung vao yéu t6 HCTC trong
quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép. Fazzari
va ctg (1988) xdc dinh doanh nghiép HCTC dua
vao c6 tuc chi trd va c6 két luan ring, nhitng
doanh nghiép nhiéu HCTC diu tu nhay cidm
v6i dong tién ndi bo hon nhiing doanh nghiép

it hodc khong HCTC. Méi quan hé gitta dau tu
va cdc yéu to tai chinh c6 thém bing chiing
thuc nghiém manh mé hon tir két qué nghién
ciu ciaa Kaplan va Zingales (1997). Kaplan
va Zingales (1997) xdc dinh HCTC cta doanh
nghiép theo chi s6 KZ va c6 két luan ngugc véi
két luan cia Fazzari va ctg (1988) 1a ¢ doanh
nghiép it hodc khong HCTC, dau tu nhay cdm
v6i dong tién hon so v6i doanh nghiép nhiéu
HCTC. Tuy riang, nghién ctu ctia Fazzari va
ctg (1988); Kaplan va Zingales (1997) da dua
ra két ludn d6 nhay cdm cda diu tu véi dong
tién theo mic d6 HCTC la trai ngugc nhau,
nhung ca hai nghién ctu déu cho thay c6 mot
mdi quan hé gitta quyét dinh dau tu va ngudén
von doanh nghiép trong thi trudng vén khong
hoan hdo. Nhu vay, nghién ctu thuc nghiém &
thi trudng cdc nude da cho thdy, trong mot thi
truong von khéng hoan hdo, quyét dinh dau
tu c6 moi quan hé v6i ngudn vén ndi bd. Theo
huéng nghién ciu nay, bai viét muén tim hiéu
¢ thi trudsng Viét Nam, dong tién noi bo c6 dnh
huéng nhu thé nao d&n quyét dinh diu tu cta
doanh nghiép va yéu t6 HCTC c6 gay nén su
khéc biét trong méi quan hé gitta dau tu véi
dong tién noi bo hay khong?
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