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NG VAY VA QUY MO DAU TU CUA CAC DOANH NGHIEP €O SG HU'U NHA NUGC

NG vay va quy méd dau tu ctia doanh nghiép
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TOM TAT: Bing di¥ liéu tai chinh ctia 206 doanh nghiép niém yét trén thj trudng
ching khodn Viét Nam trong giai doan 2007-2013, nghién clfu phan tich anh
hudng clia ng vay dén quy mo dau tu cla cac doanh nghiép cé ty 1€ co phan
nha nudc (CPNN). K&t qua nghién clu cho thay, cdc doanh nghiép khong cé
von CPNN gidm dau tu khi ng vay cao, tuy nhién ddi vdi cdc doanh nghiép cé
ty 1€ von CPNN, muc d6 han ché dau tu gidm dan theo su tang Ién clia s6 von
nha nudc trong doanh nghiép. K&t qua nay dudc tim thay khi udc lugng mo
hinh nghién clfu bang GLS va cad phuaong phap hoi quy hai budc vdi bién cong

cu (2SLS).
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1. Gidi thiéu

Trong mot thi truong khong hoan hao véi
chi phi dai dién ton tai, ng vay co tac dong da
chiéu va phtic tap dén quy mo dau tu ciia doanh
nghiép. Ching han, khi ng vay cao, doanh
nghiép thuong kho tiép cin thém von cho dau
tu va cac lgi ich tii dau tu gan nhu thugc vé
chti ng, khong phai c6 déng. Do d6, trong mot
vai truong hop, cac doanh nghiép phai chip
nhédn bo qua nhiing du an c6 gia tri hién tai
rong (NPV) duong (Myers, 1977). Chang han,
cac truong hop loi ich tu ddu tu mang lai tuong
duong véi lai vay phai tra cho cac chti ng. Diéu
nay dugc biét nhu mdi quan hé gitia ng va ddu
tu dudi mic (underinvestment). Nhung mat
khéc, ng vay cao & cac doanh nghiép ¢ trién
vong tiang trudng kém 1a ap luc d€ ching quan
tdm dén hiéu qua hoat dong nham dam bao
kha ning tra ng vay va c6 tic cho c6 dong.
biéu nay ngin can dong tién tu do bi dau tu

vao nhiing du an c6 NPV am (Jensen, 1986;
Stulz, 1990), nghia la han ché dau tu qua mtic
(overinvestment).

Tac dong phtc tap cua ng vay dén quy mo
dau tu con dugc thé hién qua cac chiéu tac
dong. Nhiéu nghién ctiu thuc nghiém da tim
thdy moi quan hé ngugc chiéu ctia ng dén dau
tu (Lang va ctg, 1996; Aivazian va ctg, 2005;
Ahn va ctg, 2006; Firth va ctg, 2008). Tuy nhién,
mot s6 it nghién ctiu khac chi ra méi quan hé
thuan chiéu giita ng vay va d4u tu. Anh hudng
thudn chiéu ctia ng dén dau tu dugc giai thich
rdng, gia st cac c6 déng véi hgp dong vay ng
da dugc ky va doanh nghiép dung ng d€ tai trg
cho cac co hoi dau tu, trong trudng hgp nay
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