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TOM TAT: Nghién c(tu kiém dinh sy nhay cam cuia dau tu theo dong tién tai
cac nén kinh t€ mdi néi. Madu nghién clru gdom céc doanh nghiép thubc 13
nén kinh t& mdi ndi trong giai doan 2000-2020. Sau khi kiém soat sai s6 do
ludng trong q — bién dai dién cho cd hoi dau tu, nghién clu cho thay dau tu
clia doanh nghiép tai cdc qudc gia mdi ndi phu thudc dang ké vao dong tién
cua doanh nghiép. Bén canh do, cdc doanh nghiép bi han ché tai chinh cd su
nhay cam cla dau tu theo dong tién cao han céc doanh nghiép khong bi han
chétai chinh. Cac két qua nay hamy rang, su phu thudc cta dau tu theo dong
tién 1a minh ching vé gidi han tai trg do céc bat hoan hao tai chinh.

TU KHOA: dong tién, dau tu, nén kinh t& mdi néi.

Ma phan loai JEL: D82, G31, G32.

1. Gidi thidu

Su phu thudc cua dau tu theo dong tién
dang c6 xu hudng sut giam va thadm chi bién
mat tai cdc qudc gia phat trién, thi liéu rang
dong tién c6 phai la mét yéu t6 tac dong dén
dau tu cua doanh nghiép tai cac qudc gia méi
ndi trong thi trudng bit hoan hao tai chinh
hay khong? Trong thi trudng von hoan hao,
chi phi stt dung cac nguon tai tr¢g bén trong
va bén ngoai khong c6 su khac biét, va do vay
cdu tric von khong anh huéng dén gia tri
doanh nghiép (Modigliani & Miller, 1958).
Tuy nhién, sy hién dién cua thi truong bat
hoan hao nhu tinh trang bat can xing thong
tin, van dé dai dién gitia bén cho vay va bén di
vay cling nhu chi phi giao dich lién quan dén
viéc phat hanh ¢ phan va phat hanh ng, thi
viéc ti€p can cac ngudn tai trg bén ngoai cua

doanh nghiép tré nén khé khin hon (De la
Torre, Gozzi, & Schmukler, 2017).

Su phu thu¢c ctia dau tu theo dong tién la
mot chu dé gy tranh céi trong co s6 ly thuyét
(Lewellen & Lewellen, 2016). Hau hét cac
béang chiing thuc nghiém cho thay, dau tu cta
doanh nghiép thuc su cé tuong quan véi dong
tién. Tuy nhién, cdc nghién ctiu khong thong
nhit vé muic d6 cing nhu nguyén nhan dan
dén sy phu thudc cta dau tu theo dong tién.
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Mot s6 nghién ctiu gan déay cho théy, su phu
thudc cta d4u tu theo dong tién dang sut giam
tai cac qudc gia phét trién (Moshirian & ctg,
2017; Larkin, Ng, & Zhu, 2018). Larkin & ctg
(2018) cho rang, su phat trién ctia nén kinh té
thé giGi giup ndi 1ong tinh trang han ché tai
chinh caa doanh nghiép.

Thi truong tai chinh ctia cac qudc gia méi
ndi hoat dong kém hiéu qua hon so véi cac
qudc gia phat trién (Fan, Wei, & Xu, 2011).
Chinh pht tai cdc qudc gia méi ndi thuong
kiém soat hodc cé anh hudng dang ké dén
hoat dong ctia cac ngan hang (La Porta, & ctg,
2002). Hoat dong ctia thi trudng tai chinh tai
cac qudc gia mdi ndi con bi han ché boi su
yéu kém ctia hé¢ thong phap ly trong viéc bao
vé nha dau tu. Sy yéu kém trong moi trudng
thé ché va bat hoan hdo tai chinh khién doanh
nghiép tai cdc quéc gia méi ndi gap kho khan
hon trong viéc ti€p can cac nguon tai trg nén
ngoai (Fan & ctg, 2011). Thi trudng von tai
cac nén kinh t€ méi néi c6 tinh trang bat can
xung thong tin va van dé dai dién nghiém
trong hon thi trudng von tai cac qudc gia phat
trién (Seifert & Gonenc, 2010). D€ phan tich
su phu thudc ctia dau tu theo dong tién tai cac
qudc gia méi ndi, nghién ciiu xay dung mo
hinh dau tu dua trén ly thuyét q theo Baum,
Caglayan, & Talavera (2010). Nghién ctu st
dung q bién theo Gala (2019) lam bién dai
dién cho co hoi dau tu nhim kiém soat sai
s0 do ludng trong q. Két qua nghién ctiu cho
thdy, dau tu ctia doanh nghiép tai cdc qudc gia
md&i ndi nhay cam véi dong tién. Két qua vé sy
phu thudc ctia dau tu theo dong tién sau khi
da kiém soat sai s0 do ludng trong q 1a bang
chiing vé su ton tai ctia bat hoan hdo tai chinh
tai cdc quoc gia méi ndi. Két qua cling cho
thay sy nhay cam ctia dau tu theo dong tién tai
cac doanh nghiép bi han ché tai chinh cao hon
cac doanh nghiép khong bi han ché tai chinh.

V6i bang chiing vé sy nhay cam cta dau
tu theo dong tién ctia doanh nghiép tai cac
nén kinh t€ méi ndi, nghién ctiu gép phan

cung 6 lap luan vé anh hudng tiéu cuc cta
bat hoan hao tai chinh dén d4u tu. Su nhay
cam cua d4u tu theo dong tién dugc xem
la bang chiing cho su ton tai cta bat hoan
héo tai chinh. Tuy nhién, co s& ly thuyét van
chua c6 sy dong thuan vé viéc dién giai su
phu thudc ctia dau tu theo dong tién la bang
chiing ctia bat hoan hao tai chinh (Bond &
Van Reenen, 2007; Magud & Sosa, 2015).
Két qua nghién ctu phan doi viéc dién giai
su phu thu¢c cta dau tu theo dong tién la
béang chiing cta bit hoan hao tai chinh cho
rang, m6i quan hé nay xuat phat tu sai s6 do
luong trong Tobin Q - bién dai dién cho co
hoi d4u tu. Trong nghién ctiu, nham khic
phuc sai s6 do ludng trong Tobin Q, tac gia
sti dung phuong phap cua Gala (2019) d€ do
luong q bién va bién dai dién cho co hoi dau
tu thay vi stt dung Tobin Q.

Phan con lai ctia nghién ctiu dugc cau tric
nhu sau: Téng quan ly thuyét va phat trién gia
thuyét nghién ctiu dugc trinh bay trong Phan
2; Phan 3 thao ludn vé phuong phap nghién
ctiu; Phan 4 trinh bay va phan tich két qua
nghién ctiu va Phan 5 la két luan.

2. Tong quan ly thuyét va phat
trién gia thuyét nghién ciru

Trong diéu kién thi trudng von hoan hao,
quyét dinh dau tu doc lap véi quyét dinh tai trg
cua doanh nghiép (Modigliani & ctg, 1958).
Ly thuyét Pau tu tan c6 dién cla Jorgenson
(1963) va Hall & Jorgenson (1967) cho rang,
hanh vi d4u tu ctia doanh nghiép chi phu
thu¢c vao chi phi st dung von. Ly thuyét Bau
tu tan c6 dién dugc ti€p tuc phat trién thanh ly
thuyét Dau tu theo q (Brainard & Tobin, 1968;
Tobin, 1969). Tobin (1969) dinh nghia, q 1a hé
sO gitia gia tri thi trudng va gia tri thay thé ctia
von. Trong truong hgp nay, doanh nghiép sé
quyét dinh dau tu khi q 16n hon 1. Trong diéu
kién thi trudng von hoan hao, theo ly thuyét q,
yéu t6 duy nhat quyét dinh hanh vi dau tu ctia
doanh nghiép la q.
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Su tach biét gitia quyét dinh dau tu va
quyét dinh tai trg kho cé thé duy tri trong
truong hop thi truong von kém hoan hao
v6i su hién dién cua bét can xting thong tin,
van dé nguoi dai dién hay chi phi giao dich.
Néu thi trudng von dugc dac trung boi tinh
trang bat can xung thong tin, sy khac biét vé
tinh hinh tai chinh khong thé€ quan sat gitia
nhiing ngudi di vay c¢6 thé dan dén tinh trang
han ché trong phan bé tin dung (Stiglitz &
Weiss, 1981). Mot s6 nghién ctiu khac cho
thay, khi cac khoan vay khong dugc thé chap
hoan toan, gia tri tai san thuan cta nguoi di
vay la co s6 d€ danh gia mdc d6 tin nhiém
ctia ngudi di vay. Khi d6 cac nguon tai trg bén
ngoai khong con la sy thay thé hoan hao cho
cac nguon tai trg bén trong doanh nghiép.
Két qua dan dén su chénh léch trong chi phi
cuia cac nguon tai trg bén trong va bén ngoai
doanh nghiép, con dugc goi la phan bu tai
trg bén ngoai. Cu thé ciac ngudn tai trg bén
ngoai c6 chi phi cao hon ciac ngudn tai trg
bén trong doanh nghiép (Townsend, 1979;
Myers & Majluf, 1984; Bernanke & Gertler,
1990; Kiyotaki & Moore, 1997). Su chénh léch
trong chi phi gitia cac nguon tai trg bén trong
va bén ngoai doanh nghiép cé thé khién viéc
dau tu phu thu¢c vao dong tién hinh thanh
ndi by doanh nghiép.

Sau bai nghién ctiu dau tién ctia Fazzari,
Hubbard, & Petersen (1988), nhiéu nghién
ctiu da tiép tuc xem xét anh hudng cua cac
nguodn tai tr¢g ndi by dén hanh vi dau tu cua
doanh nghiép. Phan 16n cac nghién ctiu cho
thdy, quyét dinh dau tu c6 moi quan hé dong
bién véi dong tién. Tuy nhién, cac nghién ctiu
khong thong nhéit vé mic d cia moéi quan
hé ciing nhu nguyén nhan dan dén su phu
thudc ctia dau tu theo dong tién. Fazzari & ctg
(1988) va cac nghién ctu tuong tu ciing cho
rang, su phu thudc cta dau tu theo dong tién
la bang ching cho gidi han tai tr¢ ma doanh
nghiép phai d6i mat trong thi trudng tai chinh
khong hoan hao. Mot s6 nghién ctiu khac cho

rang, moi quan hé gitia ddu tu theo dong tién
xudt phat tu sai s6 do luong trong q (Lewellen
& ctg, 2016). D€ tach biét anh hudng ctia dong
tién khoi tac dong cta sai s6 do ludng trong
q, cdc nghién ctiu tim cach khic phuc sai s6
trong q trudc khi xem xét moi quan hé gitia
dong tién va dau tu ctua doanh nghiép trong
md hinh diu tu theo q. Sau khi khic phuc sai
s6 do luong trong q, mdt s6 nghién ctu nhu
Lewellen & ctg (2016), Agca & Mozumdar
(2017) va Moshirian & ctg (2017) cho thay,
dau tu van nhay cam véi dong tién.

Mot s6 nghién ctiu gan day nhu Hennessy,
Levy, & Whited (2007), Almeida & Campello
(2010) va Erickson & Whited (2012) cho thay,
su phu thudc cta dau tu theo dong tién tai
cac doanh nghiép Hoa Ky kha thap chi 6 mtic
0,01 - 0,09. Chen & Chen (2012) thim chi cho
rang, su phu thudc ctia d4u tu theo dong tién
da hoan toan bién mait. Larkin & ctg (2018)
cung cép bang chiing cho thay, su phu thudc
cta dau tu theo dong tién cé xu hudng sut
giam tai cic qudc gia phat trién. Larkin & ctg
(2018) cho rang, tang trudng kinh té tai cac
qudc gia phét trién da gitp mé rong kha nang
tiép can cac nguodn tai trg bén ngoai; va do vay
dau tu it phai phu thudc vao cac nguon tai trg
ndi bo.

Thi trudng von tai cac qudc gia mdi
ndi thuong hoat dong kém hiéu qua hon
thi trudng vén tai cdc qudc gia phat trién
(Marquis & Raynard, 2015). Trong thi
trudng nay, cac trung gian tai chinh (nhu
ngan hang va cac dinh ché tai chinh khac)
va cac trung gian thong tin (nhu cong ty
kiém todn, cac chuyén gia phén tich va cac
co quan x€p hang tin dung) khong hién dién
hodc chi ¢6 su hién dién khong dang ké (Li
& Atuahene-Gima, 2002). Véi su hoat dong
kém hiéu qua ctia cac trung gian tai chinh va
trung gian thong tin, miic d¢ bat can xing
thong tin trén thi trudng von & cac qudc gia
mdi néi thudng cao hon cac quoc gia phat
trién (Seifert & ctg, 2010). Ascioglu, Hedge,
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& McDermott (2008) cho thdy, su phu thudc
ctia d4u tu theo dong tién ting cung véi su
gia tang trong muc do bat can xing thong
tin. Trong tinh hudng nay, doanh nghiép co
nhiéu kha ning phu thudc vao cic ngudn
tai trg noi bd do cac ngudn tai trg bén ngoai
cang tré nén dat do. T cac lap luén trén, tac
gia xay dung gia thuyét H1 nhu sau:

Gia thuyét H1: Pau tu c6 quan hé clung
chiéu vé6i dong tién ctia doanh nghiép.

Co sd ly thuyét cho théy, su phu thudc
cta dau tu theo dong tién khong dong nhat
gitia cac doanh nghiép. Cu thé, su phu thudc
cta dau tu theo dong tién gia ting cung véi
muc do han ché tai chinh ctia doanh nghiép
(Chowdhury, Kumar, & Shome, 2016).
Fazzari & ctg (1988) cho rang, su chénh léch
trong hé s6 hoi quy cua dau tu theo dong tién
gitia nhom doanh nghiép bi han ché tai chinh
va nhom khong bi han ché tai chinh phan
anh sy khac biét trong mtic do gidi han tai
trg ma doanh nghiép phai d6i mat. Do6i véi
quan ngai vé sai s6 do ludng trong q, Fazzari
& ctg (1988) cho rang ngay ca khi mé hinh
dau tu theo q bi dinh dang sai, dinh dang
sai nay ap dung cho tat ca doanh nghiép. Do
vay, su khac biét trong hé s6 udc lugng cta
bién tai chinh dugc bd sung trong mo hinh
dau tu theo Q c6 thé phan anh sy khéc biét
trong gi6i han tai trg. Trong nghién ctiu nay,
dé xem xét liéu sy phu thudc cta dau tu theo
dong tién c6 phai la bang ching cho su tén
tai ctia gi6i han tai trg, nghién ctiu so sanh
hé s6 hoi quy ctia diu tu theo dong tién tai
nhom doanh nghiép bi han ché tai chinh va
khong bi han ché tai chinh. Nghién ctiu ky
vong su phu thudc ctia d4u tu theo dong tién
sé cao hon tai nhom doanh nghiép bi han ché
tai chinh so v6i nhém doanh nghiép it bi han
ché tai chinh.

Gia thuyét H2: Su phu thu¢c cta dau tu
theo dong tién tai cac doanh nghiép bi han
ché tai chinh cao hon tai cic doanh nghiép
khong bi han ché tai chinh.

3. Phudong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciiu

Dé kiém dinh gia thuyét H1 vé sy phu
thuoc ctia dau tu theo dong tién doanh
nghiép, nghién ctiu xay dung mo hinh dau tu
theo Baum & ctg (2010). Cu thé mo hinh dau
tu c6 dang:

I, I,
e[

: B.
+B, [—,fF" J+ ﬁ{—,g”‘ ] ke, (1)
i it=2

it—1

Trong d6: I - dau tu ctia doanh nghiép i
trong nam t; K la tri lugng von; q — bién dai
dién cho co hoi dau tu; CF - dong tién va B
la ty 1é don bdy; Pau tu I - chi tiéu von cla
doanh nghiép; Trii lugng von K - tong ctia ng
va von cht s6 hitu; Don bay ctia doanh nghiép
B - tdng ng ngan han va dai han doanh nghiép
sti dung; Dong tién CF - tong lgi nhuan trude
thué va chi phi khau hao tai san c6 dinh; «, -
hiéu ung c6 dinh theo doanh nghié¢p; va € -
phédn du ctia m6 hinh. Gia thuyét H1 ky vong
hé s6 héi quy ctia déu tu theo dong tién 3,
duong va c6 y nghia thong ké.

Dbé kiém dinh gia thuyét H2 vé sy khac
biét trong mtic d¢ nhay cam cua dau tu theo
dong tién gitta nhom doanh nghiép bi han
ché tai chinh va khong bi han ché tai chinh,
nghién ciu h6i quy M6 hinh 1 lan lugt cho
nhom bi han ché tai chinh va khong bi han
ché tai chinh va so sanh hé s6 3, ctia hai nhém
nay. Gia thuyét H1 ky vong B, cia nhém bi han
ché tai chinh sé 16n hon 3, ctia nh6m khong bi
han ché tai chinh. D€ phén loai tinh trang tai
chinh ctia doanh nghiép, dau tién nghién ctiu
st dung chi s6 KZ theo Baker & ctg (2003).
Céc doanh nghiép c6 chi s6 KZ cao hon mtic
trung vi dugc xép vao nhéom bi han ché tai
chinh. Cac doanh nghiép c6 chi s6 KZ thap
hon mtic trung vi dugc xép vao nhom khong
bi han ché tai chinh.
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Mo hinh 1 1a mo6 hinh st dung dii liéu bang
dong véi bién giai thich bao gom bién tré ctia
bién phu thudc. Khi d6 mo hinh gap hién tugng
noi sinh khién két qua udc lugng bi chéch va
két qua kiém dinh gia thuyét khong dang tin
cdy (Roberts & Whited, 2013). D€ khic phuc
hién tugng noi sinh trong mo hinh dii liéu bang
dong, nghién ctiu st dung phuong phap System
GMM theo Blundell & Bond (1998) dé udc
lugng va kiém dinh mo hinh.

3.2. Mau va dit liéu

Mau nghién ctiu gébm cac doanh nghiép
niém yét tai 13 quoc gia mdi ndi bac thap bao
gom Chile, Colombia, Egytpt, India, Indonesia,
Kuwait, Pakistan, Philippines, Qatar, Romania,
Saudi Arabia, UAE va Viét Nam. Mau nghién
ctiu khong bao gom cac doanh nghiép thudc
linh vuc tai chinh do mé hinh kinh doanh cua
cac doanh nghiép tai chinh c6 sy khac biét
dang ké vé6i cac doanh nghiép phi tai chinh.
Thoi gian nghién ctiu kéo dai trong giai doan
2000-2020. Dii liéu vé gia va di liéu tai chinh
cua cac doanh nghiép phi tai chinh trong mau
nghién ctiu dugc tac gia thu thap ti co s di
liéu Refinitiv Eikon. Tac gia loai bé cac quan
sat khong du dii liéu d€ x4y dung cac bién trong

mo hinh. Nghién ctu ciing loai bé cac quan
sat c6 ty 1é dau tu va ty 1é don by c6 gia tri
nho hon khong va loc bd cac gia tri ngoai bién
thudc phén vi thi 1 va thi 99. Két qua thu dugc
14.936 quan sat dén tii 2.755 doanh nghiép.

4. Két qua nghién ciru va thao
luan

4.1. Két qua thong ké mo ta

Bang 1 trinh bay két qua théng ké mo
ta ctia cac bién trong moé hinh. Pau tu cta
doanh nghiép tai cac qudc gia mdi néi trong
mau nghién ctiu cé gia tri trung binh la 13%.
Trong giai doan 2000-2020, doanh nghiép tai
cac qudc gia mai ndi trong mau nghién ciiu co
ty 1é dong tién trung binh 1a 15%.

4.2. Két qua udc lugng va kiém dinh

4.2.1. Ddu tu c6 quan hé dong bién véi dong
tién cia doanh nghiép

Két qua udc lugng va kiém dinh sy phu
thudc cua dau tu theo dong tién theo phuong
phép System GMM cho toan bd mau dugc thé
hién trong cdt (1) Bang 2. Két qua cho thay, hé
s0 hoi quy ctia dau tu theo dong tién la 3,74

Bang 1: K&t qua thong ké mo ta

Bién S0 quan sat Trung binh UL Trung vi AEW]
25 75
Ill
0,13 0,04 0,08 0,16

X, 14.936 ; , , :
CF;!

X 14.936 015 0,06 0,12 019
Bil

X 14.936 0,46 0,22 0,42 0,62
i 14.936 717 0,55 1,06 2,22

Bang 1 thé hién két qua thng ké mé ta bao gom s6 quan sét, gia tri trung binh, gia tri & phén vi thd 25,
50 va 75 cua céc bién trong mé hinh dau tu: Pau tu | la chi tiéu vén cua doanh nghiép; Trir lugng von
K la téng cua ng va vén chd sd hitu; Dong tién CF 1a tong Igi nhuén trudc thué va chi phi khau hao tai
sa&n c6 dinh; Pon by B 13 téng ng ngdn han va dai han cua doanh nghiép; q la q bién theo Gala (2019).

Nguén: Tinh todn cua tac gia.
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v6i muc y nghia thong ké 1%. Hé s6 duong
phan danh mdi quan hé cung chiéu gitia dau
tu va dong tién ctia doanh nghiép. Trong mo
hinh dau tu, dong tién 1a yéu t6 duy nhat c6
kha nang giai thich hanh vi dau tu cia doanh
nghiép. K€t qua nay phu hgp véi du bao trong
gia thuyét H1 va cho thay tai cdc qudc gia méi
ndi, dau tu thuc sy nhay cam véi dong tién
ctia doanh nghiép.

Larkin & ctg (2018) cho thdy, su phu
thudc ctia ddu tu theo dong tién c6 xu huéng
giam dén tai cic quoc gia phat trién trong khi
van giti 6n dinh tai cac qudc gia méi néi. Cac
tac gia cho rang, su phat trién trong hé thong

tai chinh va tang trudng kinh t€ gép phan
khéac phuc cic bat hoan hao trén thij truong
tai chinh; tit d6 lam giam sy nhay cam cua
dau tu theo dong tién tai cac qudc gia phat
trién. Trong khi d6 cac qudc gia méi noi, cac
bat hoan hao tai chinh nhu tinh trang bat can
xting thong tin, van dé nguai dai dién hay chi
phi giao dich van ¢ mtc dang ké khién chi phi
clia cac nguon tai trg bén ngoai cao hon cac
nguon tai trg ndi bo (Seifert & ctg, 2010). Gidi
han trong viéc ti€p can tai chinh la tré ngai
dang ké nhat d6i voi tang trudng ctia doanh
nghiép tai cac qudc gia méi ndi (Ayyagari,
Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2013). Bing

Bang 2: K&t qua udc lugng va kiém dinh su nhay cam cua dau tu theo dong tién

Doanh nghiép Doanh nghiép

bi han ché khong bi han ché
tai chinh tai chinh
I, 0,0005 0,0012 -0,0002
K [0,0008] [0,0023] [0,0003]
q 0,0000 0,0000%** -0,0000
! [0,0000] [0,00001] [0,00001]
CF, 3,747 1%** 3,8148%*** 0,3540%**
K [0,0045] [0,0035] [0,0095]
B,, 0,0004 -0,0001 0,0001
K [0,0004] [0,0010] [0,0002]
Hiéu &'ng cd dinh theo quéc gia Cé Cé Cé
Hiéu ('ng c6 dinh theo nganh Cé Co Cé
Hiéu 'ng c6 dinh theo ndm cé Cé Cé
S0 quan sat 14.936 11.648 3.288
S6 doanh nghiép 2.755 1.987 1123

Bang 2 thé hién két qua udc lugng va kiém dinh mé hinh

]:ﬁwﬁ.[,ﬁ—”}ﬁzqnw{

it

C B,
+ B, —— |+k +€,
¥ J [Ku 2] i

bidng phuang phép System GMM theo Blundell & Bond
(1998). Céc bién trong m6 hinh dau tu’ bao gom: Bau tu'| la chi tiéu vén cda doanh nghiép; Trir Iugng vén K 1a
téng cuia ng va vén chu sd hiru; DOng tién CF la téng Igi nhuén tru'de thué va chi phi khdu hao tai san cé dinh;
Don bay B la téng ng ngan han va dai han cua doanh nghiép;q la g bién theo Gala (2019). Viéc phén loai doanh
nghiép thanh nhém han ché tai chinh va khéng han ché tai chinh dua trén chi sé KZ theo Baker & ctg (2003).
Sai s6 chudn dudc thé hién trong d&du ngodc vudng. *** **va * thé hién cac muc y nghia 1%, 5% va 10%.

Nguén: Tinh todn cua tac gia.
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chting vé anh hudng dang ké cua dong tién
dén dau tu tim thdy trong nghién ctiu nay phu
hop v6i nhan dinh vé muc do nghiém trong
cua gi6i han tai tr¢ ma doanh nghiép tai cac
qudc gia méi ndi phai d6i mat.

4.2.2. Synhay cam cua ddu tu theo dong tién cao
hon tai cdc doanh nghiép bi han ché tai chinh

Mot s6 nghién ctu nhu Goergen &
Renneboog (2001) va Bond & ctg (2004)
khong dong y véi lap luan cho rang su nhay
cam cua dau tu theo dong tién 1a bang ching
cho su hién dién cua bat hoan hao tai chinh
va su phu thudc nay chi ham y dong tién c6
chtia dung thong tin vé co hdi dau tu trong
tuong lai cia doanh nghiép. D€ clng 6 lap
ludn bat hoan hao tai chinh dan dén sy phu
thudc cua dau tu theo dong tién, Fazzari & ctg
(1988) dé xuat mot cach kiém dinh nham xem
xét su khdac biét trong hé s6 hoi quy ctia dau tu
theo dong tién gitia cic nhém doanh nghiép
cO muic do han ché tai chinh khéac nhau.

Két qua udc lugng va kiém dinh sy nhay
cam cua dau tu theo dong tién tai nhom
doanh nghiép bi han ché tai chinh va khong
bi han ché tai chinh phén loai dya trén chi s
KZ dugc thé hién trong Bang 2 - cot (2) va (3).
Két qua cho thdy nhom doanh nghiép bi han
ché tai chinh c6 su nhay cam cua dau tu theo
dong tién cao hon so v6i nhom doanh nghiép
khong bi han ché tai chinh. Két qua nay phu
hop véi du bao trong gia thuyét H2- Su phu
thudc ctia dau tu theo dong tién cao hon tai
cac doanh nghiép bi han ché tai chinh. Két
qua nay cung c6 luin diém xem sy phu thudc
cua dau tu theo dong tién la bang chiing cho
giGi han tai trg xudt phat ti su ton tai ctia cac
bét hoan hdo tai chinh.

Tai liéu tham khao

5. Két luan

Nghién ctiu xem xét su nhay cam ctia dau
tu theo dong tién cua doanh nghiép tai 13
nén kinh t€ méi néi bac thip bao gom Chile,
Colombia, Egytpt, India, Indonesia, Kuwait,
Pakistan, Philippines, Qatar, Romania, Saudi
Arabia, UAE va Viét Nam. D€ kiém dinh gia
thuyét vé su phu thudc ctia d4u tu theo dong
tién, nghién ctiu xdy dung mo hinh dau tu
theo q, trong d6 sai s6 do ludng trong q dugc
kiém soat thong qua viéc stii dung q bién
theo Gala (2019). Két qua cho thdy, dau tu
ctia doanh nghiép tai cac qudc gia nay van
phu thudc dang ké vao dong tién ctua doanh
nghiép. Khi so sanh sy nhay cam cua dau tu
theo dong tién gitia caic nhom doanh nghiép
¢6 su khac biét vé tinh hinh tai chinh, bai viét
nhén thdy cac doanh nghiép bi han ché tai
chinh c6 sy nhay cam ctia dau tu theo dong
tién cao hon cdc doanh nghiép khong bi
han ché tai chinh. Véi sai s6 do ludng trong
q da dugc kiém sodt, hai két qua nay ham y
su phu thudc ctia dau tu theo dong tién tai
cac qudc gia mdéi ndi la bang ching cho gisi
han tai tr¢g xudt phat tii cac bat hoan hao
trén thi trudng tai chinh. Két qua vé su phu
thudc dang ké ctia dau tu theo dong tién tim
thdy trong nghién ctu nay 1a bang chiing vé
st hién dién ctia cac bat hoan héo tai chinh
tai cac qudc gia mai noéi. Cac bat hoan hao
tai chinh dan dén sy gia tang trong chi phi
clia cac ngudn tai trg bén ngoai va sy han
ché trong nguon cung tin dung khién doanh
nghiép kho cé kha nang ti€p can nguodn vén
can thiét cho dau tu. Piéu nay ham y chinh
pht tai cdc qudc gia méi ndi can chud trong
mé rong kha ning ti€p can tai chinh cho
doanh nghiép.
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ABSTRACT: This study examines investment-cash flow sensitivity inemerging
countries. Our sample comprises non-financial firms from 13 emerging
countries from 2000 to 2020. After controlling for the measurement error in
g, our study shows that the investment of firms from emerging countries is
significantly related to cash flow. Moreover, financially constrained firms to
exhibit higher investment-cash flow sensitivities than their unconstrained
counterparts. This result implies that investment-cash flow sensitivity is
evidence of the financing constraint firms in emerging countries face when
operating in imperfect financial markets.
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