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Tom tit:

Dé xem xét dau tw trong boi canh gip phai riao cian han ché tai chinh (HCTC), nghién ctru nay tip trung phan tich
dd nhay cam ciaia dau tw ddi véi cac quy ndi bd (dong tién) dé kiém tra tac dong cia HCTC déi véi dau tw clia cac
doanh nghiép (DN) Viét Nam ciing nhu biang chirng hd trg cho thiy thi trudng tai chinh 1a khong hoan hio. Sir dung
dir liéu tir bao cao tai chinh va dir liéu thi trurong cia 306 DN niém yét trén San giao dich Chirng khoan TP Ho Chi
Minh, cac tac gia thay rang, cac DN niém yet cia Viét Nam phai doi mat voi nhirng khé khin vé tal chinh vi dau
tw phu thudc vao sw san ¢6 cuaa tai chinh ndi bo. Pic biét, cac DN c6 ty 1¢ chi tra co tirc thip, chi s6 KZ (Kaplan &
Zingales) cao thé hién h¢ s6 wéc lwgng cia dau tw theo quy ndi bo cao hon so voi cac DN cé ty 1€ chi tra co tire cao
va chi so KZ thap Phat hién ciia cac tac gia ngu y rang, d¢ nhay cam ciia dau tu doi véi cac quy ndi by khac nhau

tuy theo mirc d) HCTC cua DN va HCTC la rao can dau tw ciia DN.

Tir khéa: dong tién, diu tw, han ché tai chinh, tai chinh ndi bd.

Chi s6 phdn logi: 5.2
1. Gidi thiéu

Theo Iy thuyét tai chinh hién dai, quyét dinh dau tw dugc
xem 1 quyét dinh quan trong nhat ciia mot DN, vi quyét
dinh nay gop phan tao ra gia tri cho DN, quyét dinh su tang
truéng va phat trién ciia DN [1]. Theo 1y thuyét hanh vi
dau tu DN cia R.G. Hubbard (1998) [2], mot DN c6 thé
gia ting dau tur cho dén khi loi ich ddu tur bién bang vai chi
phi vén bién, tai diy duoc xem nhu trang thai dau tu tdi
vu. Tuy nhién, trang thai nay chi c6 thé dat duoc trong diéu
kién DN khong bi rao can HCTC, nghia 1a DN c6 thé tiép
can cac nguén tai trg mdt cach khong gidi han. Vi theo nhu
gia thuyét thi truong vén hoan hao cua F. Modigliani va cs
(1958) [3], khi khong ton tai chi phi giao dich, thué, chi phi
pha san... thi quyét dinh dau tu khong phu thudc vao quyét
dinh tai trg, DN ¢6 thé tiép can cac ngudn von khong gidi
han dé tai trg cho dau tu, khong c6 DN nao phai tir bo cac
dy 4n hiéu qua vi HCTC. Thyc té, thi truong tai chinh Ia
khong hoan hao béi tinh trang bat ddi xung thong tin, cac
nha cung (ing v6n bén ngoai khong thé co day du thong tin
vé du an dau tu hon DN nén chi phi ngudn Von bén ngoai
cao hon nguon vbn nodi bo hodc tham chi nguon von bén
ngoai khong c6 sdn cho mot s DN, ching han nhu viéc huy
dong von vay, DN c¢6 thé gap phai han ché tin dung nhu lap
luén cua J.E. Stiglitz va cs (1981) [4]. Theo S.M. Fazzari va
cs (1987) [5], S.N. Kaplan va cs, (1997) [6], HCTC xay ra
khi mét DN kho tiép can voi ngudn Von ben ngoai va nguon
vbn nay c6 chi phi dat do so voi nguon vbn noi bo thi DN
d6 dang gip phai van ¢&& HCTC. Vén dé dat ra 1a HCTC s&
anh huong nhu thé nao dén dau tu cia DN.
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Theo S.M. Fazzari va cs (1987) [5], vi ton tai tinh trang
bat d6i xtng thong tin nén anh hudng khong nho dén quyét
dinh dau tu ctua cac DN thong qua viéc han ché phuong an
tai tro. Do d6 quyét dinh dau tu rat nhay cam voi sy san
6 cua tai chinh ndi bo, vi lgi thé vé chi phi so véi nguon
tai chinh bén ngoai. Theo nhom tac gia, DN ¢6 HCTC cao
(HFC - High financial constraints) thi dau tu cang phu
thudc vao nguon Von bén trong thé hién qua d¢ nhay cua
dau tu ddi voi dong tién cao hon so v6i DN it hoic khong bi
HCTC. Tuy nhién, S.N. Kaplan va cs (1997) [6] da dua ra
két luan ngugc lai khi xem xét trén nhém cac DN ma S.M.
Fazzari va cs (1987) [5] cho 1a bi HCTC, ho thiy ring cac
quyét dinh dau tu cua cac DN it bi HCTC nhat lai nhay cam
nhét véi su san c6 ciia dong tién. Cho dén nay, cac nghién
cuu thuc nghiém theo sau chia lam 2 nhom: nhom ung ho
két luan ctia S.M. Fazzari va cs (1987) [5] va nhom ung ho
két luan cua S.N. Kaplan va cs (1997) [6].

Tuy nhién, c6 mot diém dang Iuu y 1a sy tranh luan cua
cac nghién ctru thuc nghiém trude diy gan nhu dya trén dit
lidu tir cac DN trong thi trudng tai chinh phét trién (nhu Hoa
Ky, Canada). Nhitng HCTC d6i véi cac DN d6 c6 thé sé
twong ddi yéu, vi nhimg DN nay thudng 1a nhitng DN 16n,
lau doi, lanh manh vé tai chinh v6i xép hang tin dung tét. Vi
vay, & nghién cru nay, ching t6i mong muén lam sang to
thém thyc trang dau tu ciia DN trong bdi canh HCTC béng
cach dua trén dir liéu tai chinh cua cac DN niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam von duoc danh gia 1a quy mo
con nho so v6i cac nude trong khu vuc va phat trién chua
trong xmg v6i tiém niang. Do d6, nhidu DN van kho tiép
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can duoc ngudn von bén ngoai véi chi phi cao, trong khi
nguén vbn noi bd khong du dé tai tro cho céac co hdi dau tu.
Dac biét, béi canh hau dai dich COVID-19 cang lam DN kho
huy dong von hon. Theo H. Vinh (2022) [7], von tin dung
han hep, kénh trai phiéu gap khong it kho khan nén can théo
g0 giai phap huy dong von cho DN. Nam 2021, VN-Index
tang 35,7% nhung von c6 phan huy dong chi dat 177 nghin
ty dong, chiém 3% vén hoa va ddy 1a mirc huy dong rat thap.
Huy dong von tir trai phiéu cﬁng giam manh do cic ngan
hang thwong mai khong tham gia... O Viét Nam, thoi gian
qua chua co nhiéu nghién ctru thyc nghiém quan tam dén
van d& dau tu ciia DN trong bdi canh HCTC. Mot s6 nghién
ctru cua L.H.D. Chi (2015) [8], D.M. Thuy va cs (2017) [9]
chi tdp trung xem x¢ét va tong hop lai két qua cta cac nghién
ctru trén thé gidi; hay N.T. Liem va cs (2018) [10], P. Ha va
cs (2018) [11] tap trung xem xét cdu triic ng, viéc ndm giir
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tién mit ciia DN véi diéu kién HCTC ndi bo. Gan day nhét,
nghién ctru cua N.N. Trong va cs (2021) [12] ghi nhan anh
huong ciia dau tu bat thudng dang qua mirc dén hidu qua hoat
dong. Vi vay, trong tam chinh cua nghién ctru nay la so sanh
d6 nhay cam cta dong tién dau tu giita cac nhom DN duoc
phén loai theo tinh trang HCTC khac nhau. Trudc hét, ching
toi st dung ty 1€ chi tra ¢b tirc 1am thude do HCTC [5], sau
d6 dua theo S.N. Kaplan va cs (1997) [6] dé tinh toan chi s&
phan loai KZ (KZ index - dya trén thong tin dinh lugng va
dinh tinh thu dwoc tir cac béo cdo tai chinh hang nam). Quyét
dinh dau tu cta cac DN dugc phét hién 1a rit nhay cam véi
dong tién ciia DN, chimng to cac DN Viét Nam dang phai d6i
mit voi kho khan HCTC, diéu nay phu hop vai bang chimg
trude d6. Ung ho két ludn cua S.M. Fazzari va cs (1987) [5],
cac DN Viét Nam it HCTC (LFC - Low financial constraints)
hon thé hién d¢ nhay cam cua dau tu theo dong tién thap hon
so voi nhitng DN duoc phan loai 1a HFC.

2. Co sd ly thuyét va bang chiing thuc nghiém
2.1. Céc Iy thuyét nén ting
2.1.1. Ly thuyét bat doi ximg thong tin

Bit dbi xung thong tin dugc xem nhu 13 mot dang that
bai thi truong va hai hanh vi thuong duoc quan sat thay la
lwa chon bat loi va dong co 1éch lac. Bé tai trg cho cac du
an dau tu, DN c6 thé dung ngudn tai chinh noi by hodc tai
chinh bén ngoai hodc ca hai. Ngudn tai chinh ngi by dén tir
dong tién DN tao ra, trong khi ngudn tai chinh bén ngoai
¢6 duge thong qua vay muon cac ngudn khac nhau va phat
hanh c6 phan méi. Khi cac DN va cac nha dau tu tiém niang
gap phai thong tin khong (101 xtng vé trién vong cac du 4n
dau tu ctia DN, mot s0 nguon tai chinh bén ngoai co thé ¢
chi phi cao hon ngudn von bén trong hodc thim chi 1a khong
¢6 san cho mot sé DN. Khi d6, dau tu ciia DN bj phu thude
vao ngudn tai chinh ndi bo. Ngudn von bén ngoai khong
phai 14 thay thé hoan hao cho ngudn vén ndi bo nén chi phi
tai chinh tir ngudn von bén ngoai co thé khac nhau dang ké
so v6i ngudn vén ndi bo [13].

Vi ngudn tai tro bén ngoai dén tir von vay, trong mo
hinh cua J.E. Stiglitz va cs (1981) [4], thong tin bat dbi xung
c6 thé dan dén han ché tin dung. 1301 v6i viée phat hanh co
phan méi, cac c6 dong méi s& yéu cau loi nhuan cao hon tir
cac “cong ty tot” dé trang trai cac khoan 16 phat sinh tir viéc
v0 tinh tai trg cho “cong ty xau”. Néu ty suit loi nhuan yéu
cau nay vugt qua phan gia tri cua mot dy &n moi danh cho
cac cb dong hién tai, c¢6 phiéu méi sé khong duge phat hanh
[14]. Theo S.M. Fazzari va cs (1987) [5], khi gdp phai bat
dbi xtmg thong tin trong thi truong chimg khoan, cac DN
khong thé de dang thay thé ng bang cac dot phat hanh co
phiéu méi néu khoéng co nguon tai chinh ndi bo sin c6 va tai
san luu dong dang ké. Thong tin bat dbi xing cang nghiém
trong thi cang co nhiéu kha nang tai chinh bén ngoai s& rat
tén kém hodc khong co sin. Didu nay ngu y dau tu phu
thudc vao tai chinh noi bd.
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2.1.2. Ly thuyét trit t phan hang

Theo ly thuyét trat tyr phan hang (hay con goi 1a Iy thuyét
phan cap tai chinh), cac DN ¢6 thir ty vu tién str dung céac
ngudn von dé tai trg cho cac dy an dau tu, ngudn tai trg co
chi phi thap s& duoc wu tién st dung trude [13]. Cu thé, theo
ly thuyét nay, cac cong ty s& thich sir dung ngudn tai chinh
ndi bd (dong tién, loi nhuan giit lai) hon huy dong von tir
bén ngoai vi sy chénh Iéch chi phi sir dung von. Neu cac
cong ty can nguon v6n bén ngoai sau khi can kiét nguon vbn
ndi bd, ho s& bat dau véi ching khoan it rti ro nhét (chi phi
thip nhat), ttrc 1a no. Vén chi s hitu duge xem 1 phuong
an huy dong von dugc lwa chon cudi cung. Ly thuyét trat
tu phan hang dugc dua ra nhiam muc dich giai thich tai sao
hau hét cac DN c6 loi nhuan lai ¢6 khuynh huéng sir dung
it no trong cAu tric von va tai sao DN lai st dung von cha
s& hiru chir khong phai ng nhur 12 ngudn cudi cling trong cac
ngudn tai tro tir bén ngoai. Thong tin bat dbi xing giita nha
quan tri va nha dau tu bén ngoai 1a dong lyc diéu hanh cho
DN trong viéc sir dung tai trg bén trong dé toi da hoa gia tri
thi truong caa DN. Ly thuyét nay ciing 1a co sé dé giai thich
cho viéc quyét dinh dau tu ciia DN phu thudc vao quy nodi
bd, hay noi cach khac 1a khoan dAu tu cua DN sé& nhay cam
v6i ngudn tai chinh nodi bo.

2.2, B&ng chirng thuwc nghiém vé dau tw trong diéu
ki¢n HCTC

Tinh trang tai chinh ctia mot DN sé& khong lién quan dén
cac quyét dinh dau tu thue sy trong mot thi truong von hoan
hao [3]. Pé ti da hoa gia tri, DN s€ thuc hién dau tu cho
dén khi doanh thu can bién bang chi phi can bién. Tuy nhién,
ly thuyét bat ddi xtimg thong tin da ngu ¥, sy khong hoan
hao cua thi trudng do chi phi giao dich, thong tin khong dbi
xtng giita nha quan 1y DN va cac nha cung tmg von trén
thi truong tai chinh da din dén sy chénh léch giita chi phi
nguén von bén ngoai so voi von ndi bd, ma S.M. Fazzari va
cs (1987) [5] goi 1a HCTC. Pau tur ciia DN s& bi anh huong
boi van dé HCTC, sy nhay cam ciia ngudn von bén trong
voi dau tu 1a mot minh ching cho su tdn tai cia HCTC béi
theo ly thuyét trat tu phan hang, nguén von nodi bd c6 chi
phi thép nhét nén ludn duoc DN lya chon st dung dau tién
dé tai tro cho dau tu [13, 14]. Hau hét cac nghién ctru thuc
nghiém déu dua vao do nhay cta dau tu theo dong tién dé
dua ra danh gia vé& anh hudng cua rao can HCTC déi voi dau
tu. Tuy nhién, két ludn tir cac nghién ciru vé mdi quan hé
trén con tity thudc vao tiéu chi dugc lwa chon dé nhan dién
murc d0 HCTC cua DN.

2.2.1. Dwa vao ty I¢ chi tra 6 tirc

S.M. Fazzari va cs (1987) [5] cho rang, DN c6 ty 18 chi
tra ¢6 tirc ¢b dinh hodc giam dan 1a nhém DN ¢ nguy co
gip kho khin tai chinh, ngugc lai néu ty 18 chi tra ¢6 tic
tang déan thi DN thudc nhém it hodc khong bi HCTC. Vi
néu DN gip rao can huy dong ngudn vén bén ngoai, DN ¢
xu hudng gitr lai phan 16n thu nhap. Két qua kiém dinh cho
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thidy mdi quan hé dong tién - dau tu 1a mdi quan hé cing
chiéu, ddu tu cia DN ting (giam) theo su ting (giam) cta
nguén tai chinh bén trong. Vi cac DN bi xem 1a HCTC, d6
nhay ddu tu theo dong tién 16n hon so véi cac DN it hodc
khong bi HCTC. Ly giai cho két qua nay, cic tac gia cho
rang trong mot thi trudng von canh tranh khong hoan hao,
chi phi cho ngudn vén nodi bo thap hon chi phi cho ngudn
vén huy dong tir bén ngoai. Trong khi do6, nhiing DN bi
HCTC kho tiép can vai nguon von bén ngoal va chi ph1 su
dung ngudn tai tro bén ngoai trd nén rat cao. Vi thé, dau
tu & cac DN nay phu thudc kha 16n vao ngudn quy noi bo.
Céac DN ¢6 HCTC cao sé& cit giam cb tirc chi tra dé gia ting
nguén v6n bén trong lam nguon tai trg cho dau tu. Ung ho
két luan ctia S.M. Fazzari va cs (1987) [5], N. Moyen (2004)
[15] tim thiy d6 nhay cia dau tu d01 v6i dong tién manh
hon & nhitng DN ¢6 ty 18 chi tra c6 tirc thap (nhom DN bj
HCTC nhiéu hon). Nghién ctru ctia V.L. Criséstomo va cs
(2014) [16] trén cac DN ¢ Brazil cho blet DN khong bi xem
la HCTC trong nam t néu DN d6 tra cb tirc va duy tri hodc
tang muc chi tra ¢d tuc hién tai. Mat khac, DN dugc xem
1a bi rang budc vé tai chinh néu ho giam chi tra ¢6 tirc hodc
khong phan phéi ¢ tirc. Két qua nghién ciru xac nhan mbi
twrong quan dwong giita diu tu va dong tién 1a mot tin hidu
manh mé cho thay cac DN gip khé khin trong viéc tiép can
cac nguén von bén ngoai. Do do, cac doanh nghiép budc
phai st dung cac nguén von ndi bo dé tai trg cho dau tu,
dau tu thay d6i theo dong tién manh mé hon déi voi cac DN
bi xem 1a HCTC. Gan day, nghién ctiru cia N. Altaf va cs
(2018) [17] trén cdc DN & An Do dua vao ty 1€ chi tra ¢ tirc
cac DN duoc chia 1am 2 nhém ciing cho thiy muc d6 anh
huéng cia dong tién dén dau tu 1a manh hon & nhém DN ¢6
ty 16 tra o tire thip, ngu ¥ xac nhan trong bdi canh HCTC,
dau tu cia cac DN phu thuoc manh mé vao tai chinh noi bo.

2.2.2. Duya vao chi s6 KZ

S.N. Kaplan va cs (1997) [6] da dua vao su két hop dic
diém cua cac dir liéu vé dong tién, Tobin’s Q, ty 1& no, ty 18
chi tra c6 tirc va luong tién mat dé phén loai DN gap HCTC.
Chi s6 két hop ctia cac tac gia dugc cac nghién ctru sau niy
goi 1a chi s6 KZ. Nhitng DN véi chi s6 KZ cang 16n, cang
nhiéu HCTC va nguoc lai. Vi KZ nho khi DN d6 c¢6 dong
tién noi bd 1on, ¢b tire chi tra cao va nim gitr tién mit nhiéu,
nguoc lai nhiing DN c6 ty 1€ no cao, Tobin’s Q 16n thé hién
rang chi phi tiép can bén ngoai s& cao. Két qua nghién ctru
cua cac tac gia nguoc lai v&oi S.M. Fazzari va cs (1987) [5].
Céc DN it HCTC dau tu nhay cam voi dong tién hon so
v6i nhitng DN nhiéu HCTC, do d6 do nhay cam cua dau
tu v6i dong tién 16n khong co nghia 1a DN d6 nhiéu HCTC
hon. Cac DN ting dau tu khi co dong tién, thé hién & do
nhay cam cua dau tu voi dong tién cao va tré nén it HCTC
hon sau khi dau tu. Nguoc lai, nhitng DN gia tang dau tu
nhung khong c6 dong tién thé hién 1 do nhay cam cia dau
tu voi dong tién thip va s& tré nén nhidu HCTC sau d6 (néu
DN ding no cho ngudn von dau tu). Khi st dung chi sd
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KZ lam thudc do HCTC thi N. Moyen (2004) [15] lai ing
ho két luan ciia S.N. Kaplan va cs (1997) [6]. Qua nghién
ctru ciia N. Moyen (2004) [15] cho thidy mét cach rd rang
rang, anh huong cia HCTC dén dau tu thong qua ngudn tai
chinh ndi bo 1 khong ddng nhét, no phu thudc vao cach xac
dinh HCTC. Gan day hon, K. Xu va cs (2020) [18] cling st
dung chi s6 KZ lam thude do HCTC va danh gia anh huong
tryc tiép cia HCTC dén dau tu nghién ctru va phat trién ctia
cac DN nganh cong nghiép mai ndi cua Trung Qudc, két
quéa cho thdy mdi tuong quan nghich gitta HCTC véi dau
tu nghién cru va phat trién cua DN, HCTC 1a yéu t6 quan
trong han ché dau tu cua DN.

2.2.3. Dua vao chi s6 Z-score (hé s6 nguy co phd sin)

Kiét qué tai chinh ciling la mot trang thai cia HCTC, do
d6 mot sd nghién ctru sir dung chi sb Z-score cua Altman
dé phan loai DN gip HCTC. Nhitng DN c6 chi s§ Z-score
nho hon 1 1a nhiing DN ¢6 kha nang kiét qué tai chinh, tc
DN gip HCTC. Bén canh ding ty 1¢ tra c6 tic lam thudce do
HCTC thi S. Cleary (1999) [19] tinh doan diém s6 Z-score va
chia cdc DN thanh 3 nhém theo mirc @6 HCTC tang dan. Két
qua nghién ctru cho théy, cac DN it HCTC thi dau tu lai nhay
cam véi dong tién nhiéu hon so v6i cac DN nhidu HCTC.
Tiép theo, N. Moyen (2004) [15] ciing st dung chi sb nay dé
phan loai gitta DN HCTC va khéng HCTC. So sanh sy khac
biét vé& do nhay déu tu - dong tién giita 2 nhém DN bi HCTC
va khong HCTC theo chi s diém Z-score, tac gia c6 két luan
gidng v6i nghién ciru cia S.N. Kaplan va cs (1997) [6]. Dong
tién & DN it HCTC nhay cam véi dau tu hon.

2.2.4. Dya vao quy mé hoat dong

Mot trong nhiing bién dai dién duoc sir dung cho muc
do HCTC 1a quy mo DN. Theo G. Hovakimian va cs (2003)
[20], cac DN nh6 hon ¢6 thé bi HCTC vi mét s6 1y do. Pau
tién, bang chimg thuc nghiém cho thiy chi phi giao dich cta
cac dot phat hanh méi giam theo quy mé phéat hanh. Piéu
nay lam cho cac quy bén ngoai twong ddi dit hon ddi voi
cac DN nho. Thir hai, cac DN nho it dugc cac nha phan tich
dua tin hon, do vay c6 thé c6 it tiép can v6i cac ngudn von
bén ngoai do cac van dé lua chon dbi nghich [14]. Thu ba,
cac DN 16n ¢6 thé huy dong no d& dang hon vi ho da dang
héa hon va it bi pha san hon. Két qua nghién ciru cua G.
Hovakimian va cs (2003) [20] cho thay, cac DN ¢6 quy mo
16n hon (14 nhimg DN it bi HCTC) thi dau tu it nhay cam
hon véi cac quy ndi bd. Tuong tu, H. Almeida va cs (2007)
[21] cling duara két luan, nhém DN duoc xem 1a HCTC véi
quy md nho ¢6 muc d6 dao dong cua dau tu ddi véi dong
tién manh hon nhitg DN quy mé 16n.

2.2.5. Duya vao $6 nam hoat dong

Mot khia canh khac c6 kha nang anh huéng dén cac
quyét dinh dau tu va tai tro, dic biét 1a khi c6 thong tin bat
déi xting 1a ‘tu6i” cia DN, thé hién qua s6 nam hoat dong.
Tuong ty nhu quy mo, s6 nam hoat dong co thé dai dién cho
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khoang cach gitra chi phi von bén ngoai va bén trong [22].
Céac DN "tré hon" va dang phét trién c6 nhiéu kha ning bi
HCTC. M. Devereux va cs (1990) [22] cho biét, dong tién
quan trong hon ddi véi cac DN c6 thoi gian hoat dong ngan
hon, vi thong tin bit can xtmg c6 thé 16n hon dbi véi cac
DN nhu vay va ho can tai tro cho ty 1é dau tu cao hon. G.
Hovakimian va cs (2003) [20] ciing ung hd 1ap luan trén khi
dua ra minh chtng cho thdy cac DN hoat dong lau doi hon
thi dau tu it nhay cam hon véi cac quy noi bo. Piéu nay ngu
¥ rang, s nam hoat dong ciing phan anh mirc 4 HCTC ciia
DN, DN non tré nén bi HCTC nhiéu hon, dan dén dau tu
phu thudc vao quy ndi bd nhiéu hon.

2.2.6. Pdnh gid két qua nghién ciru dya trén cdc thudce
do HCTC khac nhau

Dua vao 1y thuyét thong tin bat di ximg trong thi truong
tai chinh, hau hét cac nghién ctru thuc nghiém déu dua vao
mdi quan hé giita dong tién (dai dién cho quy ndi bd) va dau
tu dé danh gia anh huong cia HCTC dén dau tu. Tuy nhién
c6 thé thdy, két qua nghién ctru dugc chia lam 2 nhém:
mot nhom thi cho réng, cdc DN nhiéu HCTC hon thi dau
tu s& nhay cam hon véi dong tién (dai dién 1a nghién ciru
cia S.M. Fazzari va cs (1987) [5]); nhom con lai thi két
luén, dau tu phy thudc vao dong tién nhiéu hon & cac DN it
HCTC hon (dai dién la nghién ctru cua S.N. Kaplan va cs
(1997) [6]). Céc két luan khac nhau ma hai truong phai tac
gia nay dat dugc c6 thé dugc giai thich bang cac cach khac
nhau ma ho do luong HCTC. Hau hét nhitng nghién ctru tim
ra két qua phu hop voi S.M. Fazzari va cs (1987) [5] da xac
dinh DN HCTC béng cach sir dung cac tiéu chi nhu ty 1& chi
tra ¢o tirc cua DN, quy mé, thoi gian hoat dong. Cac nghién
ctru tim thay két qua phu hop véi S.N. Kaplan va cs (1997)
[6] phén loai DN HCTC trén co s¢ cdc chi s6 lién quan dén
mirc von ndi bd c6 san caa DN, ¢o thé duge coi 1a mot dai
dién cho mirc 46 HCTC ndi bd ma ho phai d6i mat. Pic biét
nhu nghién ctru cua S.N. Kaplan va cs (1997) [6], cac tac
gia chi yéu dua trén cac bién s6 lién quan dén tinh thanh
khoan cua cdc cong ty (co tuong quan chat ché voi mirc quy
ndi bo c6 san cho cac cong ty), hay S. Cleary (1999) [19] da
sir dung mot s bién sd lién quan manh dén quy nodi bo cua
cong ty dé xay dung chi s6 strc manh tai chinh ciia cong ty.

3. Ma hinh va phuong phap nghién ciiu
3.1. M6 hinh nghién ciru

Trong cac mo hinh dau tu thuc nghiém, Tobin’s Q va gia
toc doanh thu 1a 2 mo hinh dwoc cac nghién ctru sir dung
nhiéu nhat. Do d6, dua trén céc nghién ctru thuc nghiém
truge day, chang han nhu S.M. Fazzari va cs (1987) [5],
cung vai su phu hop cta dir liéu nghién ctru, chiing to6i str
dung mo6 hinh Tobin’s Q dé ude luong dau tu coa DN. bé
phan 4nh sy khong hoan hdo cua thi truong tai chinh dan
dén DN gip rao can HCTC, mé hinh chuin duoc bd sung
yéu td quy ndi bo (dong tién). Cy thé mé hinh duoc viét
nhu sau:
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lit

=B+ Buc+ o (), +Balevic+ug (1)

Klt 1

trong do: I dai dién cho muc chi tiéu dau tu vao tai san cb
dinh va dau tu tai chinh cua DN; K dai dién cho gia tri )
sach ddu ky tai san cb dinh va tai san tai chinh; CF 1a dong
tién thun cua DN duoge do luong bé’lng loi nhuan sau thué
cong voi chi phi khau hao tai san ¢ dinh; B/M 1a ty 16 giita
gia tri s6 sach trén gia tri thi truong von chi s hitu, chi tiéu
nay 1a nghich dao ctia Tobin’s Q nham phan anh co hdi dau
tu cia DN; Lev dai dién cho mtc d§ sir dung no cua DN,
bao gém cang nga“in han va dai han; i va t dai dién cho tung
DN va timg nam; u 4 phan du ctia mé hinh; f 1a cac hé s6
uoc lugng cua mo hinh.

Trong mo hinh (1) ky vong hé s6 >0, ham y két qua vé
mdi quan hé giita yéu té dong tién va dau tu 1a minh chung
cho su ton tai rao can HCTC ddi v6i cac DN Viét Nam. Tiép
theo, nghién ctru wéc lugng moé hinh (1) theo tirng nhom
DN dugc phan loai theo mic d0 HCTC khac nhau dé minh
chtng cho sy khéac biét trong dau tu khi DN gip rao can
HCTC.

3.2. Xdc dinh tinh trang tai chinh ciia DN

Bing chiing thuc nghiém di trinh bay cho thdy ¢6 nhiéu
chi ti€u dugc st dung dé 1am thude do HCTC. Nhiing chi
tiéu don 1é nhu: ty 18 chi tra cb tirc, quy md, thoi gian hoat
dong... co uu diém d@ tinh toan nhung lai han ché vé& mat
phan anh muac do khé khan tai chinh cua DN vi chi dua
trén mot khia canh. Cac chi tiéu két hop nhu: chi s6 KZ,
Z-score... doi hoi thu thap dya trén gia tri s6 sach va gia tri
thi truong, nhung lai bao quat dugc nhiéu khia canh tai chinh
ctia DN. Nhu d3 dé cap, cac nghién ctru ung ho két luan cua
S.M. Fazzari va cs (1987) [5] thuong su dung chi tiéu don 1€
nhu ty 16 chi tra ¢6 tic dé phan loai DN, con nhitng nghién
ctru st dung chi tiéu két hop nhu chi s6 KZ thi lai ung ho
két luan ciia S.N. Kaplan va cs (1997) [6]. Do d6, v6i mong
mudn 1am séng t6 thém bang chimg thuc nghiém vé HCTC
va dau tu dbi voi truong hop cac DN Viét Nam, ching toi
sir dung ty 18 chi tra c¢6 tirc va chi s6 KZ theo truong phai
ctia S.N. Kaplan va cs (1997) [6] dé phan loai cac DN theo
3 tinh trang tai chinh: (i) DN ¢6 mirc HCTC thap; (ii) DN c6
muc HCTC trung binh (MFC - Mean financial constraints);
(iii) DN ¢6 HCTC cao.

3.2.1. Ty Ié chi tra cé tike

Theo S.M. Fazzari va cs (1987) [5] va S. Cleary (1999)
[19] cac DN ¢6 ty 1é chi tra cd tire thip bi xem 1a gap HCTC
do ngu(‘A)n von nodi b sdn cd khong du dé tai trg cho dau
tu nén c6 xu hudng gia tang ty 1€ loi nhudn gitr lai. Ching
t6i tinh toan ty 1& chi tra ¢6 tic trung binh trong giai doan
nghién ciru (2013-2022) cho mdi DN. 30% DN c6 ty 1é chi
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tra ¢d tirc & top dau dugc xem 1a nhém DN it HCTC, 40%
DN tiép theo thudc nhém DN HCTC trung binh va 30%
DN c6 ty 1é chi tra ¢ tirc ¢ top cudi duge xem 1a nhém DN
HCTC nhiéu.

3.2.2. Chi s6 KZ

S.N. Kaplan va cs (1997) [6] dua vao su két hop dac
diém cua céac dir lidu vé dong tién, Tobin’s Q, ty 1 no, ty
1& chi tra co tac va luong tién mat dé phéan loai DN gap
HCTC. Chi s6 KZ cang cao thé hién DN ¢6 mirc HCTC cao
va nguoc lai. Chung t6i dya trén gid trj trung binh chi s6
KZ trong 10 nam ctia mbi DN. 30% DN c6 chi s6 KZ & top
dau thugc nhoém mic HCTC cao, 40% tiép theo thudc nhom
¢6 mirc HCTC trung binh va 30% top cudi thugc nhom it
HCTC. Cu thé, chi s6 KZ duoc do luong nhu sau:

Kz_-1002x—-39368xﬂ-1315x—+0233xQ+3139x— @)

trong do: CF 1a dong tién thuan; NFA 14 gia tri thudn cua tai
san ¢d dinh DIV la c¢6 tic chi tra cho ¢o déng, CH 1a luong
tién mat ndm gitr; Q I hé s Tobin’s Q; D 1 téng no; TA 1a
tong tai san.

3.3. Mdu va phwong phdp nghién ciru
3.3.1. Mdu nghién citu

bé phan tich thuc nghiém, chung t6i thu thap dir liéu tai
chinh ciia 306 DN phi tai chinh niém yét trén San giao dich
Chung khoan TP H6 Chi Minh tir hé thong Fiinpro cua Tap
doan FiinGroup trong glal doan 2013-2022 va xay dung dit
lidu bang khong can véi tong 3.035 quan sat.

3.3.2. Phuwong phap nghién citu

Nghién ctru chii yéu st dung nhém phuong phap dinh
luong dé dénh gia du tu cua cac DN trong bdi canh HCTC.
Trudc tién, phan tich thong ké dugc sir dung nham cung cip
thong tin khai quat vé cac dic diém ty 1& dau tu, dong tién,
Tobin’s Q cuia toan bo DN trong mau va trén cac mau phu
dugc tach theo mirc 46 HCTC. Tiép theo nghién ctru kiém
tra hé s6 twong quan gitra cac cap bién. Theo D.N. Gujarati
(2008) [23], hé sb twong quan >0,8 thi ¢6 kha ning dan dén
hién twong da cong tuyén trong mé hinh udc lugng. Sau do,
hoéi quy voi dit liéu bang duge ude lwong bang 2 mé hinh:
mo hinh tac dong cb dinh (FEM) va tac dong ngau nhién
(REM). Kiém dinh Hausman duoc st dung dé lua chon mé
hinh FEM hay REM. Pdng thoi, cac kiém dinh lién quan
dén muc d¢ tin cdy ciia md hinh hoi quy vai dir liéu bang
cling dugc thuc hién mdt cach thich hop nhu: kiém dinh da
cong tuyén thong qua hé s nhan tir phong dai phuong sai
(VIF), phuong sai sai s6 thay doi thong qua kiém dinh Wald
va ty trong quan qua kiém dinh Wooldridge [24].
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4. Két qua va ban luan
4.1. Thong ké mé td cdc bién

Théng ké mo ta cac bién cho toan bo mau dugc thé hién &
bang 1. Két qua cho thdy, céc bién s6 do luong nhu ty 18 dau tw,
ty 1¢ dong tién, co hoi tang truong va ty 1€ no cua cac DN trong
méu nghién ctu tuong ddi khong dong déu va c6 xu hudng
bién dong gitra cac nam. Do 1éch chuan bién ty 1¢ dau tu kha
16n cho thay bén canh nhitng DN gia tang dau tw vao tai san cd
dinh va dau tu tai chinh thi ciing ¢6 nhitng DN khong dau tu
thém. Nhiéu DN ¢6 ngudn von ndi b 16n thé hién qua gié tri
bién dong tién, nhung ciing con mot sé DN thiéu hut tai chinh
ndi bo, budc DN phai dua vao vbn bén ngoai nhu ng vay, do do
mtc ty 1& ng binh quén ciia cac DN xap xi 50%.

Bang 1. Théng ké mé ta cac bién (toan bé mau).

Bifn Quansit Gid tri trung binh D ¢ch chudn G trinho nhit  Gid tri lom nhét
UK 303 043 3,39 -151 131,34
CEK, 3035 0,72 428 447 171,50
BM, 2946 1,20 1,00 0,36 1033
Lev, 3035 047 0.20 0,00 129

Xét trén cdc mau phu, nhin chung céc chi tiéu cé sy khac
biét kha 15 nét giita nhém DN it HCTC va nhiéu HCTC (bang
2). Gi4 tri trung binh ty 18 dau tu ciia nhom it HCTC thap hon
nhém nhiéu HCTC trong khi bién ty 1€ dong tién thi nguogc lai.
Mt chénh léch khé 16n ¢ bién CF/K giita 2 nhém DN cho thiy
phan nao sy hop 1y ciia thuéc do HCTC ma nghién ciru nay ap
dung. Cac DN dugc xem 1a khong bi HCTC luén ¢6 ngudn tai
chinh noi bd cao hon, von ndi bd c6 thé tai tro du cho nhu cau
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4.2. Két qud woc lwong va ban lugn

Két qua ude lugng cac md hinh hdi quy duoc trinh bay
& bang 3. Mot s6 diém quan trong can luu ¥ trude khi ban
ludn vé két qua 1a: dau tién, két qua phan tich hé s6 trong
quan gitra cic cdp bién cho thiy khi xét trén toan b mau va
cac mau phuy, hé sb tuong quan giita cac bién doc lap déu
<0,8 nén han ché dugc kha nang da cong tuyén trong mo
hinh. Tuy nhién, cac h¢ sO tuong quan chi cho ta nhirng cai
nhin dau tién, nhimg du hiéu vé kha ning da cong tuyen
chur khong da co sé de két luan md hinh c6 da cong tuyén
hay khong. Dé chéc rang hién tuong da cong tuyen khong
qua nghiém trong, nghién ctru tiép tuc kiém tra qua gia tri hé
s0 VIF. Vi s6 liéu thong ké VIF rat thap (tor 1,00 dén 1,03)
cho tat ca cac h01 quy trén toan by mau va cac mau phuy, cd
thé két luan rang, khong c6 bang ching vé da cong tuyén
nghiém trong trong mé hinh nghién ctru. Thir hai, kiém dinh
Hausman cho thdy FEM phu hop hon véi ddc diém mé hinh
hdi quy (1) trén toan bd mau va cac mau phu. Thir ba, kiém
dinh Wald cho céc udc lugng hdi quy chan doan phwong sai
thay ddi theo nhom c6 ¥ nghia thong ké cao ¢ mirc 1% cho
thy c6 ton tai phuong sai thay trong cic mo hinh, dong thoi
két qua kiém dinh Wooldridge ciing cho thdy ton tai hién
tuong ty twong quan sai sd. Do d6, chiing t6i khic phuc hai
sai pham nay bang cach sir dung sai s6 chudn c6 diéu chinh
(Robust standard errors) cho tit ca cac hdi quy. Phuong
phap nay sé& gitp wdc lwong cho két qua t6t hon va dua cac
sai s6 vé gia tri that cta no.

Bang 3. Két qua héi quy mé hinh.

: A ‘ O the ( : Ty I¢ chia cb tite Chis6 KZ
gau tu nén p(IilaIii ?or}Ale,uD I])\]N ;'Ot t%le ;Ch} tra cho ¢6 ,donig duoi Toinbjmiu  LFC MFc . HFC  LFC -
ang co tire, do d6 viéc DN chi tra co tic cao qua cc nim, ng
ang co e, o ) q o Tariable (1) )] @3 “ () () 0
thap, tién mat cao, tai san thanh khoan cao hon nhu cau dau tu
14 d4u hiéu cho thdy DN it hodc khong HCTC K Y 0I5 © - OISLT LI OIS T 0T LT
: y ¢ g : C(0015) 0003 (0022) (0048  (0014)  (0058)  (0.05T)
Bang 2. Thong ké mé ta céc bien (mau phu). gy VBT 00T 008 S0 06T 161 048
: C(0087) 0037 O08) (0S8 (0192)  (0.046) (0135
Phén loai theo ty I¢ chi tra co tire . @
B 0139 LITET 0560 058 08 -1347
LFC MFC HFC C(0629) 02200 (0421)  (L445)  (1030)  (0294) (1255
Bén 05 TB DIC NV IN S B BDIC W IN QS T8 DIC WV IV 040 e e R |
Consant ] ] : , ! |
K907 019 099 1 269 1219 03 10 -5 24 %1 085 5% 09 13l I 0304) 108 (024 (078 (0480) (0155 (0719)
CFK 907 076 661 4 171 1219 069 196 08 356 91 073 357 39 9  Obs 2946 891 1169 878 890 1169 888
BM ®1 LI 0% 007 5T LI 0% 072 04 S8 &% L% 1% 03 103 R 1727 663 006 44 209 149 5538
Lo, 907 046 022 003 097 1219 048 019 001 LT %1 049 02 00 129 Fatisc 1845 SB35 19034 007 61107 381"
Phin logitheo § ¢ hi 5 KZ VIE 100 101 102 03 10 010
LFC MFC HFC Wald 000 0,00 000 000 000 000 000

Bien QS TB BLC NN LN OS TB DIC W IN (S TB BPIC NN LN
UK 909 053 323 -15 447 1207 027 093 09 167 910 058 517 -08 131
CEK, 909 140 743 -4 170 1217 040 050 -39 871 910 048 229 28 337
BM 890 103 082 007 692 L1169 117 089 006 864 888 141 126 -04 103
Lev. 909 043 022 000 097 1217 047 019 001 0% 910 05 021 002 129

LFC: it HCTC; MFC: HCTC trung binh; HFC: HCTC nhidu; QS: sc‘g quan
sat; TB: gia tri trung binh; DLC: do Iéch chuan; NN: gia tri nhé nhat; LN:
gia tri Ié6n nhat.
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" hé s6 co y nghia thdng ké 1an lwot tai mirc y nghia 5 va 1%. Gia tri
sal s6 chuan co diéu chinh trong dau ngodc don.

Trude tién, két qua uée lugng cho toan bd mau dugce thé
hién ¢ bang 3, cot (1). Bién ty 1& dong tién - CF/K,, dai dign
cho ngudn tai chinh ndi by c6 anh huong cung chleu dén
dau tu tai mirc y nghia thong ké 1%, bién B/M, c6 tac dong
nguoc chiéu dén dau tu tai muc ¥ nghia thong ké 1% cho
thay su thay ddi chi tiéu dau tu phu thudc vao co hoi dau

13



s Khoa hoc Xa héi va Nhén van | Kinh té va kinh doanh

tu ciia DN. Két qua du tur nhay cam véi dong tién trén cac
DN niém yét phan anh sy khong hoan hao cua thi trudng
ching khoan Viét Nam. Méi twong quan duong gifra dau
tu va dong tién ciing 1a mot tin hiéu manh mé cho thiy cac
DN Viét Nam gap kho khan trong viéce t1ep can cac nguon
vbn bén ngoai va do d6 phai sir dung cac ngudn von ndi bd
dé tai tro cho déu tu, hay néi cach khac 1 cac DN niém yét
Viét Nam gap rao can vé HCTC. Tuy nhién, muc dg HCTC
khéc nhau c¢6 thé anh huéng khac nhau dén médi twong quan
gilta dau tu va tai chinh noi bo.

Tiép dén, nghién clru xem xét chi tiét hon sy anh huong
cia HCTC dén dau tu qua Kkét qua udce luong trén cac mau
phu. Trén tat ca cac miu phu, bién dong tién - CF/K, van
1udn thé hién mbi tuong quan cung chiéu dén dau tu tai mire
¥ nghia théng ké 1%, két qua nay xac nhan mét 1an nira vé
su khong hoan hao cuia thi truong vén. Véi cac nhom DN
dugc phan loai mirc d6 HCTC theo ty 1é chi tra c¢b tirc & cot
(2), (3) va (4), ty 1& dau tu ctia cac DN nhom nhiéu HCTC
nhay cam hon dang ké véi cac quy nodi bd so véi cac DN
nhém HCTC trung binh, it HCTC va dau tu cta cac DN
nhom HCTC trung binh nhay cam véi cac quy ndi bd hon
cac DN nhom it HCTC. Céac hé s dong tién udc tinh cho
cac nhoém nhiéu HCTC, HCTC trung binh va it HCTC lan
luot 13 1,144, 0,181 va 0,125. Khi tim kiém ngudn tai chinh
bén ngoai, cac DN c6 ty 1¢ chi tra co tic thap ciing c6 kha
nang phai chiu rti ro dao dlc va cac van dé lua chon d6i
nghich. Trong méi truong thong tin bat can xtimg, trén thuc
té, cb tirc dugc cac DN sir dung dé truyén tai thong tin dén
cac cé dong va noi chung la ra thé gioi bén ngoai. Cac DN
tra o tirc cao bao hleu rang ho c6 trién vong dai han tt,
trong khi cac DN tra ¢b tie thap thi nguoc lai. Mot 1an nita,
viéc c6 duoc nguon tai chinh bén ngoai s€ kho khan hon dbi
v6i ho. Thuc té bdi canh cac DN Viét Nam cho thay, véi
thong tin chi tra ¢ tirc ting, gia co phiéu cia DN ciing ting
theo Vi nha dau tu ky vong ¢ thé nhan duorc ¢ tie cua DN
nén tién hanh giao dich nhim gianh quyen huong cb turc.
Ngu ¥ cho thiy kha ning huy dong vén qua ¢ phleu cua
DN ciing tré nén hiéu qua hon khi DN cd ty 1€ trd co tic
cao, muc HCTC giam, thi quyét dinh dau tu it phu thudc
hon vao tai chinh bén trong. Ngugc lai, theo nghién clru cia
N.T.N. Diep (2022) [25], thong bao cong bd chi tra cb tirc
glam truyen tai thong tin vé lgi nhuén gidm trong tuong lai
dén nha dau tu, din dén c6 tuong quan nghich bién giita gia
c¢b phiéu voi thong bao giam cb tirc. Két qua nay cho thiy
gia c6 phiéu ciia DN tré nén kém hap din nha dau tu, viéc
huy dong vén ciing trd nén kho khan hon.

Cot (5), (6) va (7) thé hién két qua wéc luong trén cac
nhém DN dugc phan loai tinh trang tai chinh theo chi sO
KZ. Mot 1an nita két qua cho thay, dau tu cia DN nhom
nhiéu HCTC nhay cam v&i ngudn von bén trong hon so voi
cac nhom con lai va dau tu cia DN nhém HCTC trung binh
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lai nhay cdm voi quy ndi bd hon cac DN nhém it HCTC.
Mic du ching toi dung chi sé KZ cua S.N. Kaplan va cs
(1997) [6] lam thude do HCTC nhung két qua nghién ctru
lai ung hd theo S.M. Fazzari va cs (1987) [5]. Nhitng DN c6
chi s6 KZ nho chimg to cac DN dé ¢6 dong tién ndi bo 16m,
¢6 tire chi tra cao va nim gilr tién mat nhiéu, 1a nhiing DN
dugc xem 1a it gap kho khan vé tai chinh hon, rao can tiép
can von bén ngoai thdp hon nhitng DN gip HCTC, do dé
chi tiéu dau tu cua ho it nhay cam hon voi nguon tai chinh
bén trong.

Tom lai, nhitng phat hién trong phan nay cho thdy do
nhay cadm cua dau tu ddi voi dong tién (tai chinh noi bo) cua
cédc DN ¢ nhiéu HCTC cao hon so véi cac DN it HCTC.
Thong tin bat dbi ximg dic trung cho thi truong tai chinh
¢6 thé dan dén nhitng HCTC ddi voi cac DN. Khai niém
HCTC chi ra rang, DN s& bi HCTC nhiéu hon néu khoang
céch giita chi phi von bén ngoai va bén trong 16n hon. Didu
nay c6 nghia 1a cac DN gap kho khan trong viéc huy dong
von tu bén ngoai. Do do, quyet dinh dau tu ciia cac DN nay
chu yeu dua vao nguon von nodi bo sin co.

5. Két luan

Trong nghién curu nay, ching t6i su dung di liéu bang
ctia cic DN niém yét Viét Nam hoat dong trong nhiéu linh
vue cong nghiép khac nhau dé kiém tra xem nhimg HCTC
ma cac DN nay phai déi mat c6 tac dong khac nhau dén do
nhay cam déu tu ctia ho dbi véi dong tién (quy ndi bo) hay
khong. Van dung mé hinh du tu theo 1j thuyét Tobin’s
Q, dong thoi dwa thém bién tai chinh ndi bo (dong tién) de
kiém tra su ton tai cia HCTC [5]. Két qua cho thdy, sy sin
¢ cua cac quy ndi bo co tac dong tich cyc va cd y nghia
thdng ké dén dau tu ciia toan bd mau, diéu nay cho thiy cac
DN niém yét ctia Viét Nam phai d6i mat v6i nhimg HCTC.

Nghién ctru ciing st dung ty 18 chi tra ¢6 tirc va chi s6
KZ lam thudc do dé phan loai cic DN theo tinh trang tai
chinh nham kiém tra sy khong dong nhit vé mirc 46 HCTC
ma cac DN phai d6i mat anh hudong dén do nhay cam cua
dau tu dbi voi cac quy noi bo. Trude hét, két qua cho thiy
mirc 46 HCTC thay ddi theo ty 1& chi tra cd tirc: cac DN ¢o
ty 1& chi tra ¢6 tirc 16n hon dudng nhur it bi HCTC hon nén
dau tu cua ho it nhay cam hon véi cac quy ndi bd so véi cac
DN c6 ty 1& chi tra ¢6 tic thip. Tiép theo, ching t6i tiép tuc
ung ho két luan vé viéc DN nhiéu HCTC thi d¢ nhay dau tu
theo tai chinh bén trong cao hon khi phan loai DN theo chi
s6 KZ. Bdi voi cac DN niém yét Viét Nam, ca ty 1€ chi tra )
tire va chi s6 KZ déu c6 thé duoc coi 1a phép do HCTC. Cac
DN c6 ty 16 chi tra cd tic thip hodc chi s6 KZ cao (nghia la
cac DN c6 nhiéu kha ning gip kho khin vé tai chinh) thé
hién murc d6 nhay cam dau tu cao hon dbi voi cac quy tai
chinh noi bo.
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Bén canh nhiing dong gop nhét dinh vé mit thuc nghiém
cho van d& dau tu trong bdi canh HCTC cua cac DN Viét
Nam, nghién ctru con ton tai mot s6 han ché nhu: chua khai
thac hét cac thude do HCTC dé ¢6 su so sanh mot cach toan
dién hon vé mirc do phu thudc cua dau tu vao tai chinh noi
bd khi DN ¢6 mirc d0 HCTC khac nhau, chua phan anh
duoc tac dong truc tiép ctia HCTC dén dau tu. Do d6, cac
hudng nghién ciru tiép theo ¢6 thé 1am rd hon cac han ché
nay dé co thé gop phan bd sung thém minh ching thuyét
phuc cho chu d& dau tw va HCTC ciia DN.
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