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Tom tat: Nghién cltiu nay phan tich méi quan hé gidta hogt dong dau tu (do
luong théng qua ty [é ddu tu rong) va muc dé su dung ng vay tai 98 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam, khéng bao gém cdc céng ty bdo
hiém, ngén hang thuong mai va té chuc tin dung khdc, trong giai doan 2016-
2023 bang phuong phdp héi quy phdn vi. Két qua nghién ctu cho thdy cdc
doanh nghiép sé hitu ty [é ddu tu rong cao, nghia la doanh nghiép hién dang
ddu tu nhiéu vao cdc loai tai san c6 dinh (mdy mdc, thiét bi, bat dong san...),
thi khi tdng cudong st dung ng vay, sé cé xu hudng gidm muc do dau tu manh
han so vdi cac doanh nghiép cé ty lé dau tu rong thdp. Tu d6, mét s6 ham y
chinh sach dugc dé xudt lién quan dén cdc quyét dinh tai trg va su’ dung ng vay
nham huéng téi duy tri hoat déng ddu tu doanh nghiép bén viing.

Tu khéa: Don bay tai chinh, Hoat déng dau tu, H6i quy phdn vi

The impact of financial leverage on corporate investment activities: A quantile regression
approach for non-financial listed enterprises in Viet Nam

Abstract: This study examines the correlation between the net investment ratio and the extent of debt
utilization among 98 publicly traded non-financial firms in Viet Nam, excluding insurance companies,
commercial banks, and other credit institutions, throughout the period from 2016 to 2023, employing
the quantile regression method. The research findings indicate that enterprises exhibiting a high net
investment ratio, characterized by substantial investments in fixed assets (such as machinery, equipment,
and real estate), tend to decrease their investment levels more significantly when they increase their
reliance on debt compared to those with a low net investment ratio. Consequently, some policy
implications are suggested for finance decisions and debt utilization to uphold sustainable corporate
investment practices.
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1. Giéi thiéu

Hoat dong dau tu (HDDT) dong vai trd
quan trong ddi v6i ca nén kinh té va doanh
nghiép. Trong chu ky kinh té, HPDT thiic
ddy san lugng, ning luc san xuat, cong
nghé, lao dong va thu nhap qudc gia & giai
doan phuc hdi va mé rong. Nguoc lai, dau
tu s€ co xu hudng giam do ky vong loi
nhuan thap, chi phi von cao hodc nhu cu
giam vao giai doan suy thoai hoac khung
hoang kinh té. Véi doanh nghiép, HDDT
la mot trong ba hoat dong tai chinh cdt 16i-
dau tu, tai trg, phan phoi loi nhuan- gitp
duy tri va phat trlen kinh doanh. Theo Ly
thuyét cdu trac von cia Modigliani va
Miller (1958); Myers va Majluf (1984),
doanh nghiép chu yéu sir dung voén chu
s hiru (VCSH) va no vay, mdi loai anh
hudng khac nhau dén hiéu qua kinh doanh
va tai chinh. Do d6, viéc danh gia tdc dong
ctia don bay tai chinh (PBTC)- tirc mirc d6
sir dung ng vay- dén HPDT 1a can thiét.

Anh huéng cia DBTC dén HPDT di duoc
nghién cru rong rai trén thé gidi voi két qua
khac blet glua cac quoc gia Va giai doan
phat trién. O céc nén kinh té phat trién,
nhiéu bang chung thuc nghlem cho thiy
ng vay c6 thé dong vai tro hd trg dau tu
khi thi trudng von minh bach va hé thong
tai chinh phat trién (Hermuningsih va cong
su, 2020; Kumar & Aleemi, 2020). Ngugc
lai, tai céc thi truong moi ndi, tinh trang
bat can xtmg thong tin, chi phi dai dién va
rii ro thanh khoan khién ng vay thuong
tr& thanh yéu t6 kim him dau tu (Danso
va cong sy, 2019; Yilmaz, 2022). Nhu vay,
bbi canh khac nhau quyét dinh tinh hai mit
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ctia DPBTC d6i véi HDDT.

Tai Viét Nam, mot sb nghién ctru dinh
luong di tiép can chu dé nay véi nhidu
phuong phap khac nhau. Nguyén Thi
Ngoc Trang va Trang Thay Quyén (2013)
sir dung hdi quy dir lidu bang va cho thiy
PBTC c¢6 tac dong tich cuc dén dau tu.
Tran va cdng su (2023) van dung GMM va
ngudng dong, khang dinh PBTC lam giam
dong tién danh cho dau tu. Tuy nhién, cac
nghién ctru trong nudce nhin chung van tap
trung vao mot sd giai doan ngin, phuong
phap truyén thong va chua khai thac sau tac
dong di biét cia PBTC theo mirc do dau
tu. Cac phuong phéap duoc ap dung tur cac
nghién ctru truorc cha yéu 1a cac phuong
phap hdi quy tuyén tinh truyén thong theo
dir liéu bang tinh dé danh gia mirc d6 anh
huong ciia DPBTC ddi voi HPDT trén gia
tri trung binh. Khoang tréng nghién ciru
chinh 1a thiéu cac bang ching cép nhat va
phan tich theo phan phdi dau tu dé phan
anh sy khong dong nhét giita cic nhom
doanh nghiép.

Do vay, vé mit hoc thuét, nghién clru nay
mo rong béng chung thuc nghiém tai Viét
Nam véi bd dit liéu cap nhat dén nam 2023
va van dung hdi quy phan vi (Koenker
& Bassett, 1978) trong viéc phan tich dir
liéu, cho phép danh gid nhiing tac dong
khong dong nhat ctia DBTC trén cac mirc
do HDDT khac nhau thay vi chi tap trung
phan 4nh & gia tri trung binh. Diéu nay
giap lam rd su khac biét gitra cac nhom
doanh nghiép co cuong do dau tu thip va
cao, tir d6 phan anh chan thuc hon ban chat
mdi quan hé PBTC- HPDT trong bdi canh
thi truong méi ndi tai Viét Nam. V& mat
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thyec tién, két qua mang lai co s& cho doanh
nghi¢p cling nhu nha hoach dmh chinh sach
trong viéc thiét ké ciu tric von va chinh
sach tin dung nham nang cao hiéu qua dau
tu. Nghién ciru dugc trinh bay véi két ciu
5 phan. Sau phan gi6i thiéu s& 1a phan 2
trinh bay co s 1y ludn va tong quan céac
nghién ciru trudc vé tac dong ciia PBTC
dén HDDT. Phén 3 sé& trinh bay mé hinh va
phuong phap nghién ciru. Két qua nghién
ctru cung két luan va cac ham y chinh sach
duogc néu 1an luot & phan 4 va phén 5.

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Co s6' Iy lugn vé anh hwéng ciia don
bdy tai chinh dén hoat dpng dau tw cua
doanh nghiép

DPBTC duoc hiéu 1a viéc doanh nghiép sur
dung ng vay trong co cau von nhim gia
tang lgi nhuan trén vbn chu s6 hitu (ROE).
Trong nghién ctru vé mdi quan hé gitra DBTC
va HPDT, nhiéu Iy thuyét nén tang da duoc
van dung dé giai thich co ché tac dong.

Trude hét, Ly thuyét M&M (Modigliani
& Miller, 1958) khang dinh rang trong thi
trudng hoan hao, cau trac von khong anh
huong dén gia tri doanh nghiép hay quyet
dinh dau tu. Tuy nhién, khi dura vao yéu to
thué va cac yéu té nhu chi phi giao dich, chi
phi pha san hay bat can ximg thong tin, ng
vay ¢o thé tao ra cé tac dong tich cuc va tiéu
cyc ddi v6i dau tu. Cy thé, ng gitp doanh
nghiép gia tang gia tri nho loi ich 1a chan
thué, song dong thoi ciing lam phat sinh rai
ro han ché dau tu khi ganh ning ng qué 16n.
K& thira Ly thuyét M&M, Ly thuyét danh doi
(Trade-off Theory) cho rang doanh nghiép
s& can bang gitra loi 1ch thué va chi phi no
vay dé xac 1ap muc ng t6i wu. Nhu vay, don
bay c6 thé thiic ddy dau tu khi con trong gidi
han an toan, nhung s& kim ham dau tu khi
vuot qua ngudng rui ro. Theo Pecking Order

Theory (Myers & Majluf, 1984), sy ton tai
ctia bat can xung thong tm kh1en doanh
nghiép uu tién sir dung ngudn vén nodi bd
(1g1 nhuan gitr lai) trudce khi vay ng, va chi
phat hanh vén chi s¢ hitu khi khong con lya
chon khéc. biéu nay phan anh mot trat tu
phan hang khi str dung v6n cho HPDT cua
doanh nghiép. Khi nhu cau dau tu vuot qua
kha nang tai trg ndi bg, doanh nghi€p budc
phai tdng no, qua do lam tang PBTC. Mic
du ly thuyét nay khong truc tiép khang dinh
don bay tac dong dén quy mé dau tu, nhung
théng qua co ché lya chon ngudn von dua
trén chi phi va thong tin bat can ximg, no
vay tro thanh cong cu gian tiép quyét dinh
kha néng duy tri va mé rong HPDT.

Cubi cing, Ly thuyét chi phi dai dién
(Agency Cost Theory) cua Jensen va
Meckling (1976) khang dinh su tich biét
giita quyén so hiru va quyén quan Iy lam
phat sinh mau thuan loi ich gitta c6 dong va
nha quéan tri. Viéc st dung ng vay cé thé
trd thanh co ché ky ludt tai chinh, budc nha
quan tri phan bd von hiéu qua hon va han
ché hién tuong dau tu qua mic. Tuy nhién,
khi ganh nang ng gia tang, chi phi dai dién
cling tang theo, dan dén nguy co han ché
dong tién cho cac du 4n tiém ning va gy
ra tinh trang du tu dudi mic. Song song
d6, Ly thuyét tin hiéu (Signaling Theory)
(Ross, 1977) cho rang quyét dinh huy dong
von phan anh thong tin quan trong cho thi
truong: vay ng thuong duge dién giai la tin
hiéu tich cuc vé ky vong lgi nhudn, trong
khi phat hanh ¢6 phiéu c6 thé mang ham y
ti€u cuec.

Nhu vay, PBTC tac dong dén hoat dong dau
tw khong chi théng qua chi phi s dung von
ma con théng qua co ché thong tin va ky
vong cua thi tru’orng Tong thé, cac ly thuyet
trén chi ra raing PBTC vira 1a cong cu hd
trg, vira 1a rao can d6i véi HDDT tuy thude
vao cdu trac von, hiéu qua kinh doanh va
bbi canh thi truong.
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2.2. Cac nghién ciru thyc nghi¢m vé tic
dong cua don bay tai chinh dén hoat dong
ddu tw cia doanh nghiép

Cac nghién ctru thyc nghiém vé mbi quan
hé gitta DPBTC va HPDT cho thiy nhiing
két qua khong dong nhat, phan anh su khac
biét vé dic diém thi truong, boi canh kinh té
va dac trung doanh nghiép.

Thir nhat, nhidu nghién ctu chi ra tac
dong tich cuc cua DBTC ddi voi HPDT.
Hermuningsih va cong sy (2020) cho
thay cac doanh nghiép dich vu an udng tai
Indonesia gia ting co hoi dau tu nho vay ng.
Tuong ty, Kumar va Aleemi (2020) khing
dinh BDPBTC c¢6 quan hé thuan chiéu véi
HDDT trong hé thong ngan hang Pakistan,
phi hop véi Ly thuyét M&M. Nhimg két
qua nay nhan manh vai trd cta ng vay nhu
mot kénh tai trg, giup doanh nghiép mé
rong dau tu khi thi truong von con han ché.
Nguoc lai, nhiéu nghién ctru lai khang dinh
DBTC c¢6 tac dong tiéu cuc dén HDDT.
Gebauer va cong sy (2018) phan tich dir
liéu tir 920 doanh nghiép niém yét va chua
niém yét tai 5 qudc gia chau Au (Italy, Tay
Ban Nha, B Pao Nha, Hy Lap, Slovenia)
giai doan 2005- 2014, st dung hdi quy
nguong (Panel Threshold Regression) va
GMM hé thdng. Két qua cho thdy mbi quan
hé nghich gitta ng va dau tu 1o rét & moi
linh vuc, bat ké doanh nghiép ting truong
hay khong, nhung tdc dong tiéu cuc chi
quan sat dugc ¢ doanh nghiép siéu nho va
vua (SME). Danso va cong su (2019) cho
thay tai An D, ca no ngan han ldn dai han
déu lam suy giam dau tu, dic biét & doanh
nghiép c6 mirc do bat can xung thong tin
cao. Ali va cong su (2019) nghién ctu
cac doanh nghiép niém yét tai Pakistan tir
2008- 2017 va cho thdy PBTC tac dong
tiéu cyc dén HPDT & cic doanh nghiép
c6 toe do tang trudng thap, trong khi & cac
doanh nghiép ting truéng cao, DPBTC lai hd
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tro mé rong dau tw. Akea va cong sy (2021)
vol dir liéu tai 06 quéc gia mdi ndi chi ra
ring muc no cao kim ham dau tu do hiéu
ung thanh khoan tiéu cuc. Yilmaz (2022)
xem xét 66 doanh nghiép niém yét tai Oman
giai doan 2013- 2019 nhan manh ring
DPBTC cao khong chi han ché dau tu ma con
tiém an nguy co dau tu dudi mic hodc bang
0. Nhimg bang chtng nay cho thiy khi chi
phi sir dung von va riii ro tai chinh gia ting,
DPBTC tré thanh nhan t6 han ché dau tu, ddc
bict & cac doanh nghlep tang truong thap
hoic ¢6 cau triic vén kem ben ving.

Ngoai cac nghién clru quoc te, tai Viét Nam
da co mot s6 cong trinh dang chu y. Nguyén
Thi Ngoc Trang va Trang Thay Quyén
(2013) sir dung hoi quy dit liéu bang, chi
ra DPBTC thiic day dau tu. Phan Thi Bich
Nguyét va cong sy (2014) phan tich bang
md hinh FEM va REM trén dir li¢u bang,
cho rang tac dong nghich chiéu ciia PBTC
dén hoat dong dau tu 1a khac nhau gitra cac
doanh nghi¢p quy mo6 l6n va nho. Tran va
cong sy (2023) dung phuong phap GMM
hé thong dé 1am 15 tac dong han che dau tu
cia DPBTC. Tur cac bing ching qudc té va
trong nudc, co thé thiy tac dong cuia DPBTC
dén HDDT vira mang tinh hai mat vira phu
thuge vao ddc thu boi canh.

Nhin chung, cdc nghién clru trudc day
tai Viét Nam hau hét chi két luan vé tac
dong ciia PBTC dén gia tri trung binh ciia
HDDT, nhat 1a chwa c6 nhiéu nghién ctru
tiép can bang phuong phap hdi quy phan
vi. Viéc str dung hoi quy phéan vi cho phép
nhan dién ro hon sy khac biét trong tac
dong cia don bay tai chinh dbi véi cac
nhém doanh nghiép c6 mirc d dau tu khac
nhau. Trong bdi canh Viét Nam, cac doanh
nghi¢p phi tai chinh niém yét c6 sy phan
hoa manh ve quy mo, nganh nghé va kha
nang tiép can von, do d6 tac dong clia ng
vay khong ddng nhat trén toan bo mau. Hoi
quy phan vi cung cip bang chimg thyc té
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cho timg nhoém phén vi dau tu, giap nha
quan tri va nha hoach dinh chinh sach xay
dung giai phap phu hop voi dic diém cta
tung loai hinh doanh nghi€p. Vi bo dir
liéu dugc md rong, cap nhat dén giai doan
2016- 2023 nghién ciru ndy cling bd sung
thém bang ching thyc nghiém cho chu dé
nghién ctru nay trong bdi canh Viét Nam.
Cu thé, nghién ctru nay s& tap trung kiém
dinh gia thuyét nghién ctru sau:

H,: bBTC tic dong ngugc chiéu dén

HDDT cua cac doanh nghiép niém yét tai

Viét Nam.

3. Mo hinh va phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién cvru

Ké thira nghién ctru cua Akca va cong su
(2021), Kumar va Aleemi (2020), Tran va
cong su (2023), mo hinh nghién ctru dugc
sir dung dé phan tich cac yéu t6 tic dong
dén HPDT (do ludng qua to luong qua cac
INV- net investment rate) cua doanh nghiép
nhu sau:

INV; =yt BLEV, .+ B,CF,; . + B5LIQ;
+ BSALE;,; + BsROA;,., + PBSIZE;, , +

PAGE, ; + BsQ;s + &, (1)
Trong d6:1=1,2,...,N;t=1,2,..., T(NIa
s6 luong doanh nghiép niém yét trén TTCK
Viét Nam va T 1a s6 nim quan sat); g la sai
1éch gitra gia tri udc lugng véi gia tri thuc cod
phén phéi doc 1ap twong tu nhau (E(w/e;) =
0); t 1a nam hién tai va t-1 la nam trudc do.
Chi tiét cac bién trong m6 hinh duoc thé
hién trong Bang 1.

Co s6 lua chon cac bién trong mo hinh Xuét
phat tir nén tang 1y thuyét tai chinh doanh
nghiép va ké thira cac nghién ciru trude.
Bién phy thudc 1a HPDT (INV): dugc do
luong théng qua ty 18 gia ting tai san cd
dinh rong sau khi da loai trir khéu hao, hay
con goi 1a ty 1& dau tu rong. Trong nghién
ctru ¢ linh vyc tai chinh doanh nghi¢p, ty
1¢ dau tu rong dugc xem la thang do phu
hop nham dai dién cho HPDT vi chi s6 nay
thé hién sy thay doi trong tai san ¢ dinh-
mot chi bio quan trong ctia quyét dinh mé
rong san xuat, boi nd phan anh tryc tiép chi
tiéu von hudng vao ning luc hoat dong dai
han cia doanh nghi¢p (Fama & French,
2002). So v6i céc thude do thay thé nhu
chi tiéu vn (CAPEX), ting tru:(mg tong tai
san hodc Tobin’s Q, ty 1& dau tu rong thé

Bang 1. Bing md ta bién

Ky hiéu Tén bién Po lusng Pon vij tinh
INV Hoat déng dau tu (Gia s6 sach TSCD, - Gia s6 sach TSCD, +Dep; )/ Tai Lan
san c6 dinh rong,
LEV Bon bay tai chinh  Téng ng, ,/Téng tai san, , Lan
CF Dong tién OCF,,=[EBIT(1-t), +Dep,,1/Tai san c6 dinh rong, , Lan
Kha nang thanh toan _.. . < < "
LIQ ngan han Tai san ngan hanivH/NQ ngan hani’H Lan
SALE I-!lgu,qua strdung Doanh thu thuan ./ Tai san c6 dinh rong. . Lan
tai san iit-1 iit-1
ROA  1ysudtsinhlditrén Lgi nhuén sau thué _/Téng tai san. Lan
tong tai san it it
SIZE  Quymod Logarithm cla tong tai san, ,
AGE S6 nam hoat dong  S6 nam ké tir ngay thanh lap doanh nghiép, Nam
Tobin's Q Gia tri cua doanh (Gié tri thj trudng cta 6 phleu + Gid trj s6 sach cua Lan

nghiép

cac khoan ng,, )/Gia trj s6 sach cua tai san.,

Nguén: Tac gid tong hop
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hién wu thé 13 rét khi do luong HPDT thuc
cta doanh nghiép. CAPEX va tang truéng
tai san thudng bi anh huong boi bién dong
ghi nhén tai san tai chinh hodc mua ban tai
san khong lién quan dén hoat dong san xuat
(Richardson, 2006). Tobin’s Q mang tinh
dua trén ky vong thi truong va dé bi sai léch
trong cac thi truong dang phat trién, noi mirc
d6 hiéu qua thong tin con han ché (Almeida
& Campello, 2007). Nguoc lai, ty 1¢ dau tu
rong phan dnh mirc ting tai san c¢b dinh sau
khéu hao, dugc khuyén nghi boi Fama va
French (2002) nhu thuéc do nhat quan hon
d6i v6i dau tu thue cia doanh nghiép.

Bién doc 13p chinh la BBTC (LEV), duoc
xac dinh bang ty 1€ ng trén tong tai san, dya
trén cac 1y thuyét cdu trac von nhu M&M
(Modigliani & Miller, 1958) va Trade-off
Theory (Myers & Majluf, 1984), cho rang
murc no tic dong dén quyét dinh dau tu thong
qua 14 chan thué va chi phi khing hoang tai
chinh. Cac bién kiém soat cling duoc lya
chon theo ca 1y thuyét va thuc nghiém: dong
tién (CF) va kha ning thanh toan ngan han
(LIQ) ké thira tir Pecking Order Theory
(Myers & Maﬂuf 1984), nhan manh vai
trd clia ngudn von ndi bg; ty suét sinh loi
(ROA), hiéu qua str dung tai san (SALE)
dugc dua vao theo Fama va French (2002)
nhiam phan anh hiéu qua hoat dong; quy mo
(SIZE) va tudi doanh nghiép (AGE) theo
Rajan va Zingales (1995) cho thay dic diém
doanh nghi¢p anh huong den kha ning tiép
can von va rii ro dau tw; cudi cung, Tobin’s
Q (Q) dugc str dung rong rai trong céc
nghién ctru dau tu (Kumar & Aleemi, 2020)
nhu thude do co hdi tang trufong va ky vong
thi truong. Viéc két hop cac bién nay giup
mod hinh vira bam sat co s 1y thuyét, vira
dam bao tinh ké thira va so sanh dugc véi
cac nghién ctru qudc té gan day.

3.2. Phwong phap phén tich dir liéu
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Trong nghién ctru nay, nhom tac gia su
dung phwong phap hdi vi phan vi (Quantile
regressmn) phuong phdp nay udc luong
tham s hoi quy trén timg phan vi ctia bién
phu thudc dé sao cho tong chénh 1éch tuyét
d6i cia ham hoi quy tai phan vi T ctia bién
phu thudc 14 nho nhat thay vi uéc luong
tham s6 theo hdi quy OLS thong thuong
(Koenker & Bassett, 1978). Hoi quy phan
vi co mot s6 wu diém nhu sau: Thé hién
16 mdi quan hé giira bién phu thudc va cac
bién doc lap trén timg phan vi cta bién phy
thudc. Hoi quy phan vi pht hop dé xur 1y
cac dir liéu trong md hinh bi vi pham vé
phuong sai thay d6i hodc ham phan phdi
ctia bién phu thudc bi bat d01 xung quanh
gié tri trung binh trong mau s6 liéu. Nghién
ctru ap dung phu’ong phap hdi quy phan V1
VOl muc dich kiém dinh tac dong cua yéu
t6 DPBTC dén HPDT ¢ cac nhom doanh
nghiép co quy mé dau tu khac nhau.

3.3. Dit liéu nghién ciru

Nghién cuu st dung dir li€u bang tinh voi
s6 liéu dugc thu thap tir BCTC cua 98
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S&
Giao dich ching khoan TP. H6 Chi Minh
(HOSE), S¢ Giao dich ching khoan Ha
Noi (HNX) va UPCOM (Unlisted Public
Company Market), dugc phan bd ¢ nhiéu
nganh nghé trong giai doan 2016- 2023, tap
trung & cac nganh cong nghiép ché bién-
ché tao (dét may, thuc phém, vat li¢u xay
dung), dich vu ti€u dung (ban 1¢, logistics,
du lich), bit dong san, xdy dung va ning
luong. Nguon dir lidu tir website finance.
vietstock.vn.

Cac doanh nghiép dua vao mau nghién
ctru dam bao 4 tiéu chi: (i) Dit liéu day du
va lién tuc, nhidu doanh nghiép nlem yét
sau nam 2018 hodc bi hity niém yét nén
khong dap tng diéu kién nay. (ii) Loai trir
cac nganh dac thu nhu cac doanh nghi¢p



KINH TE VA NGAN HANG

Tac déng clia don bay tai chinh dén hoat déng dau tu: Tiép can bang hoi quy phan vi
déi vai cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam

thudc Iinh vuc tai chinh- ngan hang, bao
h1em chimg khoan bi 10a1 trir vi ddc diém
cau triic von va HDDT rat khac biét, dé gay
sai léch khi do luong don bay va dau tu.
(ii1) Loai trur doanh nghiép co dir li¢u bat
thudng bao gdm nhiing doanh nghiép c6 s6
liéu am kéo dai, gia tri ngoai lai cyc 16n dé
tang do tin cay cho md hinh dinh luong.
Mau nghién ctru cudi cung 1a dir liéu bang
can bang (balanced panel data) gdm 98
doanh nghiép trong 8 ndm véi tong sd quan
sat 1a 784.

Thoi gian nghién ctru dugc xac dinh tir ndm
2016 dén 2023, trong d6 2016 dugc chon
lam diém khoi dau boi day 1a thoi ky thi
trudong ching khoan Viét Nam d3 co su on
dinh nhit dinh vé khu6n kho phép 1y, ché
d06 ké toan va cong b thong tin tai chinh,
gitp dit liéu tré nén tin ciy va dong nhat
hon so voi giai doan trudc do6. Giai doan
2016- 2023 phan anh day du hai b6i canh
quan trong: (i) giai doan kinh té ting truong
manh va thi truong von phat trién sdu rong
(2016- 2019), va (i1) giai doan chiu tac dong
bat thuong tir dai dich Covid-19 (2020-
2021) ciing nhu giai doan phuc hdi (2022-
2023). Diéu nay cho phép nghién ctru khong
chi phan 4nh mbi quan hé gita PBTC va
HPDT trong diéu kién binh thuong, ma con

kiém chung trong bdi canh bién dong 16n vé
mdi trudng kinh doanh.

4. Két qua va thio luin
4.1. Két qud nghién ciru

Thong ké mé ta

Bang 2 cung cap théng ké mo ta vé dau tu
thuan, PBTC va cac bién kiém soat khac. Co
thé nhin thiy, tit ca cac bién déu co gid tri
trung binh duong trong giai doan nghién curu.
Kiém dinh twong quan Pearson dugc thuc
hién gitra cac bién giai thich dé xem xét tinh
da cong tuyén giita cac bién va két qua dugc
thé hién ¢ Bang 3. Tir két qua cho thiy hau
hét cac hé sb tuong quan cap giita cac bién
déu nho hon 0,5. Hé s6 twong quan cao nhét
la 0,6 gitra bién dau tu thuan (INV) va dong
tlen (CF). Theo Hair va cong su (2019), h¢
sO tuong quan giita cac bién nho hon 0,6
chimg t6 hién tugng da cong tuyén trong mod
hinh nghién ctru 1a khong dang ke.

PBTC (LEV) tac dong nguoc chiéu dén
HPDT (INV) va c¢b ¥ nghia thong ké &
muc 5% tai cac muc phan vi 0,1- 0,25- 0,5-
0,75- 0,9. Trong diéu kién céc yéu td khac
1a khong ddi, khi cic doanh nghiép niém
yét trong miu nghién ciru gia ting mirc

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién trong méd hinh

Bién Gia tri trung binh Do léch chuan Gia tri nho nhat Gia tri I6n nhat
INV,, 1,6812 6,5182 -0,81 151,09
LEV, 0,5475 01749 0,05 0,95
CF.., 2,1013 9,2328 -0,19 265,19
LQ,, 1,7901 1,2075 0,24 12,51
SALE, , 8,4926 35,0253 -0,25 689,07
ROA 0,0701 0,0592 -0,29 0,79
SIZE, ., 71025 0,5041 515 8,4
AGE 26,0282 16,4083 3 63
Q.. 1,2856 0,7902 0,08 9,01

Nguén: Tinh todn tir phan mém Stata 17.0
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Bang 3. Ma tran hé so twong quan giira cac bién trong moé hinh

INV LEV CF LiQ SALE ROA SIZE AGE

1,0000
-0,1592**

INV

1,0000
-0,3609**

1,0000
0,3506**

0,5041**

CF

1,0000
0,0391
0,2556**

-0,4954**

0,1760**
0,305**
0,1802**

LIQ

SALE

1,0000
0,2708**

0,4102**

-0,0594
-0,5183**

1,0000
-0,0509

0,2601**

0,4035**

ROA
SIZE

AG
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1,0000
-0,0205

0,1614**

-0,2253**

0,0012
-0,0370
0,1762**

-0,1503** 0,0925** -0,1029**

0,0721
0,1085**

1,0000
0,3395**

0,1575**

0,0601
0,2193**

-0,0951**

E

1,0000

0,49071**

0,1382**

-0,2492**

Q

Ghi chu: ** la cac ky hiéu cho mirc y nghia 5%.

Nguon: Tinh todn tir phan mém Stata 17.0

NGUYEN VIET HONG ANH - PHAM THANH TRUYEN

do str dung ng vay thi HPDT cua doanh
nghiép c6 xu hudng giam. Hé sé hdi quy
ctia bién LEV dén INV & cac phén vi trén
Béang 4 dugc thé hién ¢ Hinh 1 cho thiy
muc dj tdc dong cua bién LEV dén bién
INV la khéc nhau ¢ céc phan vi khac nhau.
C6 thé dé dang nhan thay tir Hinh 1, tai cac
muc phan vi 0,5- 0,75- 0,9 thi duong cong
cang déc xudng hon so véi cac phan vi 0,1-
0,25- 0,5 chiing té tic dong ngugc chiéu
cia DPBTC dbi v6i HDDT dugc bicu hién
rd rét hon tai cdc murc phan vi cao hon. Tai
cac muc phan vi 0,1- 0,25- 0,5 mirc do tac
dong ciia DPBTC mang diu 4m nhung hau
nhu déu duy tri & mic twong dbi bang nhau
tai cadc phan vi v6i muc dao dong trung
binh 14 -3,73%. Diéu nay chimg to riang
viéc di vay ctua cac nhom doanh nghiép
niém yét & cac phan vi thip lam giam mirc
dau tu rong nhung nhin chung xu hudng
anh huong thap hon so voi cac nhom doanh
nghiép & cac phan vi cao. Tai cac mirc phan
vi 0,75 va 0,9 thi muc tac dong cua DPBTC
dao dong trung binh -6,15% cho thiy dau
tu rong cua cac nhom doanh nghi¢p niém
yét thudc cac mirc phan vi nay s& suy giam
tram trong néu doanh nghiép ting ty 1¢ sir
dung ng vay trong co cdu von.

4.2. Thao lugn

Gié tri cia DBTC va HDDT duogc thé hién
& cac phan vi khac nhau trai dai tir 0,1 dén
0,9 va déu mang ddu am cho thiy anh huong
ngugc chiéu cia PBTC dén HDDT ciia cac
doanh nghiép niém yét. Hay n6i cach khac,
muc d¢ anh hudng cua chinh séch s dung
no vay dén ty trong du tu rong duoc thé hién
ngdy cang manh mé tr cac doanh nghiép
thude c6 mirc d dau tu thip (nhém phén vi
thap) dén cac doanh nghiép co cuong do dau
tu cao (nhém phan vi cao).

Két qua nay ung ho 1y thuyét chi phi dai
dién ¢ cac cong ty cd phan niém yét tai thi



KINH TE VA NGAN HANG

Tac déng clia don bay tai chinh dén hoat déng dau tu: Tiép can bang hoi quy phan vi

déi vai cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam

Bang 4. Két qua hdi quy theo phwong phap phén vi

Bién déc lap

H6i quy phan vi

0,1 0,25 0.5 0,75 0,9
LEV -3,7324** -3,6429** -3,8145%* -4,8488** -7,4464**
[-19,19] [-41,93] [-38,50] [-21,06] [-17,48]
CF 0,0056** 0,0022** 0,0025* -0,0013** 0,0146**
[2,48] [0,77] [0,43] [-0,11] [0,19]
LQ -0,0001** -0,0003** -0,0007** -0,0012** -0,0035*
[-0,11] [-0,47] [-0,64] [-0,62] [-0,60]
SALE 0,0000894 0,0001734 0,0001919 0,000216 0,0005492
[0,71] [1,04] [0,70] [0,40] [0,26]
ROA -0,0446** -0,1369* -0,1014** -0,1184* -0,1334**
[-0,77] [-1,87] [-0,77] [-0,4] [-2,01]
SIZE -0,0109** -0,0119** -0,0544** -0,1157** -0,1696**
[-0,95] [-117] [-3,50] [-1,97] [-2,38]
AGE 0,000178 0,0002064 0,0002206 -0,0011588 -0,0040047
[0,87] [1,04] [0,58] [-1,25] [0,97]
0,0127** 0,0046667 0,0224473 0,0450183 0,087186
Q [2,44] [0,75] [2,20] [1,91] [6,50]
_cons 2,9712 2,965816 3,418708 3,063368 4,756036

Ghi chii: ** * lan luot 1 cac ky hiéu cho mikc y nghia 5% va 10%.

truong chimg khoan Viét Nam. Trong diéu
kién thi truong khong hoan hao, khi xung
dot dai dién giira ¢6 déng va cac nha quan
1y phat sinh thi DPBTC dugc str dung nhu
mdt cong cu dé han ché su phu thudc vao
ngudn tai trg tir VCSH va ngn can cac nha
quan 1y st dung dong tién tu do dé tai tro

Nguén: Tinh todn tir phan mém Stata 17.0

vao cac du 4n mang lai NPV<0 (Jensen &
Meckling, 1976). Hon nita, van dé xung
dot dai dién gilra ) dong va cac nha quan
Iy trong cac cong ty c6 phan phat sinh trim
trong hon ¢ cac nhom doanh nghi¢p co
ty 1& dau tu rong cao, khoang 1,54- 2,61
(thugec nhom phan vi cao, tr phan vi 0,75

Phan i

0.00

0.1 0.25 0.5 0.75 0.9
_2.00
= 4.00 ———m————a
Fy -
L T
~ 6.00 ™ -
S
8.00
- =LEV

Nguén: Tong hop tir két qua nghién civu

Hinh 1. Tac dong ciia don bay tai chinh ddi véi hoat dong dau tu theo hdi quy phén vi
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dén phéan vi 0,9 trong mau nghién ciru)
boi anh hudng cua viéc s dung ng vay
dén HPDT cia nhoém doanh nghiép nay
twrong d6i manh hon (tri tuyét d6i cua hé
s6 hdi quy 16n hon) so vé6i cac nhom doanh
nghiép c6 ty 1& dau tu rong thudc khoang
0,26- 0,55- 0,9 (thudc nhém phén vi thap,
tir phan vi 0,1 dén phan vi 0,5 trong mau
nghién cuu).

Két qua nghién ctru duoc 1y giai rang, tai
nhém doanh nghiép c6 ty trong dau tu rong
cao (nhom phan vi cao) s€ c6 xu hudng su
dung ngudn tai trg bén ngoai dé kiém ché
van dé dau tu qua mirc va han ché rai ro v&
no g1a tang néu cac doanh nghlep su dung
ngudn von vay cho muc dich dau tu vi loi
ich ¢4 nhan hon 1 loi ich cua ¢ dong va
cong ty. Thyc tién dugc minh chimg o nét
qua mot sd doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam khi cac doanh nghiép nay co6 ty trong
dau tu rong cao ching to cac loai tai san
c¢b dinh nhu may moc thiét bi, day chuyén
san xuat, dat dai, tai san thué tai chinh va
bat dong san chiém phan 16n trong co cau
tai san ciia doanh nghiép. Ching han, Tap
doan Novaland (NVL) trong giai doan
2020- 2022 mé rong quy dat va trién khai
nhiéu dy an bat dong san 16n, song do ty 1&
no vay thudng xuyén trén 65% tong tai san,
cong ty budc phai hodn hodc gidn tién do
nhiéu dy an khi chi phi l4i vay ting manh
(Novaland, 2022). Tuong ty, Hoa Phat
(HPG) v6i chién luoc du tu quy md 16n
vao dy an Khu lién hop gang thép Dung
Quét ciing dya nhiéu vao von vay, lam
chi phi tai chinh gia ting dang ké; khi thi
truong thép suy giam nam 2022, HPG phai
cit giam ké hoach dau tu, cho thay don bay
cao lam giam tinh linh hoat trong quyét
dinh dau tu (Hoa Phat, 2022). Nhitng minh
chung nay cho thdy cac doanh nghlep co
cuong do vbn 16n va phu thudc nhleu vao
tai san ¢ dinh thudng c6 loi thé tiép can
tin dung, nhung viéc st dung don bay qua
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muc ¢6 thé dan dén rui ro tai chinh, han ché
kha nang mé rong dau tu, phtt hop véi bang
ching thyc nghiém trudc day cua Tran va
cong su (2023); Yilmaz (2022).

Mat khéc, cac doanh nghiép thudc phan vi
thip, tirc cac doanh nghiép co ty trong dau
tu rong thap, thuong c6 gia tri tai san c¢6 dinh
(méay moc, thiét bi, bat dong san) chiém ty
trong nho trong tong tai san. Thyc té trong
mAu nghién ctru, nhidu doanh nghiép thudc
linh vuc thuong mai va dich vu ti€u dung
nhu Cong ty C6 phan Dau tu Ha ting Ky
thuat TP.HCM (CII), doanh nghiép dét
may nhu Cong ty C6 phan Dét may- Dau
tu- Thuong mai Thanh Céng (TCM), hay
doanh nghiép xay duyng nhu Téng Cong
ty Xdy dyng s6 1- CTCP (CC1) déu c6 ty
trong tai san c¢b dinh thap, hoat dong dua
nhiéu vao von luu dong ngan han. Didu nay
ly giai tai sao & nhom doanh nghi¢p phan
vi thap, bién dong vé don bay tai chinh it
tac dong dén quyét dinh dau tu, do nhu
cau tai san dai han khong phai 1a dong luc
chinh trong chién luoc kinh doanh. Nhu
vay, két qua nghién ciru hdi quy phan vi
(tac dong ti€u cuc manh hon & phan vi cao)
trang khop véi cac nghién ctru gan day bao
hiéu rti ro no e ché dau tu (Tran va cong
su, 2023) nhung khéac voi nghién ctu cua
Kumar va Aleemi (2020) béo hiéu don bay
co thé hd tro dau tu trong diéu kién dong
tién du va chi phi no thap.

5. Két luan va ham y chinh sich
5.1. Két lugn

Nghién ctru anh huéng cua PBTC dén
HDDT ciia 98 cong ty c6 phan phi tai chinh
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam giai doan 2016- 2023 bang phan tich
hoi quy phén vi xac nhan tac dong nguoc
chiéu cia DBTC 1én HPDT. Két qua hoi
quy phan vi chi ra rang cic doanh nghiép
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c6 ty 16 dau tu rong thudc nhém phan vi cao
chiu 4nh hudng tiéu cyc 16n hon tr PBTC,
voi xu huéng dau tur giam manh khi ng vay
ting, so véi nhom phan vi thap. Didu nay
phan anh chi phi dai dién tr xung dot gitra
cb dong va nha quan 1y.

5.2. Ham y chinh sdach

Dya trén bang chung nghién ctu thuc
nghiém tir cic doanh nghiép phi niém yét
trén thi truong chiing khoan Viét Nam giai
doan 2016- 2023 vé tac dong ciia DBTC
d6i v6i HPDT, nghién ctru dé xuat mot sd
khuyén nghi nham cai thién HDDT nhu sau:
Thir nhat, cic doanh nghiép can c¢é chién
lugc quan tri cAu trac von than trong, can
bang gitra loi ich thué cta ng vay va rai ro
han ché dau tu.

a) Dbi v6i cac nhom doanh nghiép co ty 16
dau tu rong thuéc nhom phan vi thap, mirc
d6 anh huong cia DPBTC d6i véi HDDT thé
hién chiéu huéng nghich nhung hau nhu
khong co6 su bién dong manh mé. Vi thé,
cac nhom doanh nghiép nay khuyén khich
tan dung ti da loi ich tir viéc sir dung no
dé dat duoc hiéu qua vé mat loi nhuan cho
cong ty va loi ich cho cb dong.

b) Dbi voi cac nhém doanh nghiép cé ty
1é dau tu rong thudc nhom phan vi cao, do
muc do anh hué’ng ctua chinh séch n¢ vay
d6i véi ty trong dau tu rong s€ manh hon
nén cac nha quan ly can can nhic phan b
ty trong sir dung co cdu no hop 1y (no dai
han va no ngin han) dé phat huy tac dung
ctia PBTC v6i HPDT ciing nhu giam thiéu
duoc cac rui ro kinh doanh va rui ro tai
chinh khac. Néu viéc ganh no qua 16n s&
khién cho cic doanh nghiép tir bo cac co
hoi dau tu tot trong twong lai.

Thir hai, vin dé dai dién giita c6 dong va nha
quan ly ciing la mot trong cac nguyén nhan
anh huong dén mdi quan hé giira bBTC
va HPDT. Do d6, cic doanh nghiép can

kiém soat vin dé nay trong quan tri doanh
nghiép, dé muc dich sir dung cac ngudn
tai trg bén ngoai cho HDDT dat dugc hi¢u
qua. Tuy tinh trang quan tri, chinh sach no
va ¢b tire duge chon hodc két hop dé ti wu
hiéu qua.

Thtr ba, cac nha quan ly cua doanh nghié¢p
can than trong xem xét va danh gia hiéu
quéa cua viée st dung von vay liéu PBTC
c6 thuc sy mang lai lgi ich hay khong hay
viéc di vay chi don thuan 1 nhim muc
dich chi tra cho cac khoan ng dén han khac
nham han ché vay ng dé dau tu qua muec.
Mot diéu can luu y khi sir dung DBTC la
chi phi di vay phai thdp hon loi nhuan du
kién dat duoc trong tuong lai nén vi¢c su
dung DBTC cho HPDT chi thuc sy hi¢u
qua khi gi4 tri rong cta cac khoan dau tu d6
tang dan trong tuong lai va ty sudt ky vong
dat duoc cao hon 13i suét vay hién tai.

Thir tu, két qua nghién ctru ciing cho thiy
tac dong tidu cuc ctia don bay manh hon
¢ nhom doanh nghiép quy md dau tu 16n.
Vi vay, chlnh sach vi md can hd tro doanh
nghi¢p tlep can da dang kénh huy dong von
thay thé, nhu thi truong trai phiéu doanh
nghiép minh bach hoic cic quy dau tu,
nham giam su phu thudc qua murc vao tin
dung ngan hang. Dong thoi, cac chinh sach
khuyen khich tai co cdu no va vu dai thué
d6i v6i HPDT hiéu qua c6 thé gop phan
giam ép luc tai chinh, duy tri dong luc tang
trudng trong dai han.

Tuy nhién, do han ché trong viéc tiép can
dir liéu nén bai nghién ctru chi tap trung
vao mau 98 doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trong giai doan 2016- 2023 va
mdi xem xét tdc dong cua DPBTC dudi géc
d6 hodi quy phén vi, chua phan anh day du
su khac biét giira cac nganh hay yéu t6 vi
md tac dong dén quan hé nay. Pong thoi,
nhfmg tdc dong riéng theo nam va nganh
nghé chwa duoc phan tich trong nghién clru
nay. Do d6, cac nghién ciru tiép theo c6 thé
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mé rong pham vi mau, két hop thém cac  4p dung cac phwong phap phan tich dong
bién vi mo6 nhu 1ai suat, tang truéng GDP,  d¢ kiém dinh tinh bén vitng ctua két qua.m
chu ky kinh té, yéu t6 nganh nghé cting nhu
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