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1. Gigi thiéu

Dé thuc thi chinh sach tién t& (CSTT), cac ngan hang trung wong (NHTW) thudong st dung nhidu
cong cu khac nhau nhu: Dy trir bt bugc, nghiép vu thi truong mé va bo cong cu i sudt bao gom:
Lai sut co ban, 13i sudt chiét khau, 13i suat tai cAp von hay cong cu ty gia hbi doai. CSTT tic dong
dén nén kinh té théng qua nhiéu kénh truyén din nhu: Lii suat, kénh tin dung hay kénh gi4 tai san
(Cecchetti, 1999; Mishkin, 2010; Nguyén Phiic Canh, 2014). Tuy thudc vao tinh trang cia nén kinh
té vi mo, trinh do phat trién cua thi trrong tai chinh ma muec tiéu ciing nhu co ché truyén din CSTT
thong qua cac kénh & mdi qudc gia 1a khong gidng nhau. Véi cac qudc gia dang phat trién thi cong cu
phé bién cua CSTT thudng 1a kénh 13i sudt (Wulandari, 2012). Dic biét, & nhom cac qubc gia nay,
thi trudng tai chinh phat trién ¢ trinh d6 thap, thi truong chig khoan va trai phiéu chua phai 1a kénh
phan phéi vén da dang va hiéu qua. Do do, kénh tin dung ngan hang déng vai trd quan trong trong
qué trinh truyén ddn CSTT (Ramlogan, 2007). Khi NHTW thyc hién CSTT ndi long bang bién phap
néi 1ong tin dung, cac ngan hang thuvong mai (NHTM) s& giam du trir bt budc tién giri, dong thoi,
tang cac khoan cho vay. Viéc gia ting cac khoan cho vay ciing dong nghia nén kinh té c¢6 thém vén
dé dau tu, tir d6 gitp thuc day kinh té ting truong, dic biét 1a ¢ cac qudc gia mai ndi (Cori¢ & cong
sw, 2015). Mot diéu dic biét 1a cac doanh nghiép nhd, phu thudc nhidu vao ngan hang s& bi tdc dong
nhiéu hon boi CSTT. Con dbi voi cac doanh nghiép 16n, do c6 thé tiép can d& dang véi thi truong tai
chinh nén nhom doanh nghiép nay it chiu tac dong hon boi CSTT. Theo Bernanke va Gertler (1995),
co ché truyén dan dugc minh hoa nhu sau:

M1 — Du trir bt budc va tién giri ngan hang| — Céc khoan cho vay? — It — Y1

Trong do,

M: Cung tién;

I: Pau tu;

Y: Tong san lugng.

Nghién ctru ctia Bernanke va Gertler (1995) di chi ra ring viéc ting 13i suat s& lam tang cac khoan
thanh toan ma doanh nghiép phai tra va lam giam gia tri cua doanh nghiép. Ngoai ra, mdt chinh sach
gia tang 1ai suat trong ngan han s& lam tang chi phi sit dung von ctia moi doanh nghiép, tir do s€ dan
dén su suy giam trong tong san lugng, gia tang that nghi¢p. Nhitng nghién ctru gan day ciling cho thay
CSTT tac dong dén hoat dong dau tu cia doanh nghiép, dac biét 1a & cac thi trudng mai nodi, chang
han nhu: Borensztein va Lee (2002), Firth va cdng su (2008), Perotti va Vesnaver (2004); Zulkhibri
(2013).

Nén kinh t& Viét Nam trong giai doan 20002007 c¢6 nhidu chuyén bién tich cyc ma dic biét 1a
viée ky Hiép dinh thuong mai song phwong véi My ndm 2001 va viéc gia nhap T chirc Thwong mai
Thé gii (World Trade Organization — WTO) vao nim 2007 cing vé6i sy thanh 1ap thi truong chimng
khoan. Chinh diéu nay da gitip cho nén kinh t& Viét Nam ting truong 6n dinh & muc ludn trén 6,5%
hang nam nhung ciing bi anh hudng nhidu hon tir nén kinh té thé giéi.
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Hinh 1. Tang truong kinh té va lam phat cua Viét Nam giai doan 2000-2016
Ghi chu: Don vi tinh: %.
Nguon: WorldBank (2017a, b).

Cudc khiing hoang tai chinh toan cau niam 2008 xay ra da khién cho nén kinh té noi dia gip nhiéu
khé khin trong tang trudng ciing nhu d6i miat véi lam phét cao va cing thang ty gia. Theo Luat Ngan
hang Nha nudc Viét Nam nam 2010, muc tiéu quan trong nhét cia Ngan hang Nha nude (NHNN) 1a
kiém ché lam phat. bé chéng lai tinh trang lam phat trong giai doan nay, NHNN d& thyc hién nhidu
su diéu chinh trong CSTT, dang chi ¥ 1a viéc thét chit tién t¢ ndim 2008 nhim kiém ché lam phat
nhung ciing di dong thoi 1am cho ting trudng kinh té cham lai vao ndm 2009 (Hinh 1). Dé thuc day
nén kinh té phat trién tré lai, NHNN tién hanh chinh sach m& rong tién té vao hai nam ké tiép, két qua
1 ting truong kinh té phuc hdi nhung nguy co lam phat xuat hién tro lai vao nam 2011. Toém lai, nén
kinh t& Viét Nam trong giai doan 2007-2012 gip nhiéu kho khan do mét s6 1y do chinh nhu: Khing
hoang tai chinh thé gidi, ¢t sdc gia ca hang hoa toan cau va bat on chinh sach. Phan tmg cia NHNN
da chi ra sy khong thong nhit ctia chinh sach khi phai giai quyét cac van dé ctia nén kinh té nhu: Lam
phat — kiém soat —> ting truong thdp —> kich thich nén kinh té — lam phat (Hinh 2).

Trong bdi canh thi truong chimg khoan van con chua hoan thién, thi truong trai phiéu khong phat
trién thi kénh tin dung 1a nguén tai trg chinh cho hoat dong ddu tu cua hau hét cac doanh nghiép &
Viét Nam. Va CSTT thong qua hai cong cu dién hinh 1a cung tién va 13i sudt cing véi cac didu kién
kinh té vi mé da tic dong manh mé dén hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép.
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Hinh 2. Lii suat diéu hanh v VNIBOR ctia Viét Nam giai doan 2000-2016
Ghi chi: Don vi tinh: %.
Nguén: Ngan hang Nha nude Viét Nam (2017).

Tai Viét Nam, hién nay di c6 kha nhiéu nghién ctru vé CSTT ciing nhu hiéu qua cua cic kénh
truyén dan nhu: Nguyén Phiic Canh (2014), Nguyén Thi Ngoc Trang (2012), Tran Ngoc Tho (2013).
Tuy nhién, cac nghién ctru truée ddy chua d& cap sdu dén mbi quan hé giita CSTT va hoat dong dau
tu cta doanh nghiép. Do do, tac gia thuc hién nghién ctru nay nhiam muc dich: (1) Kiém chimg tac
dong ciia CSTT dén hoat dong dau tu ctia doanh nghiép Viét Nam; va (2) Xem xét tic dong ciia CSTT
d6i v6i nhitng nhém doanh nghiép c6 quy md, cu triic von va su phu thudc vao hé thong ngan hang
khac nhau. Dya trén cac 1y thuyét trugc do, tac gia tién hanh tong hop dit lidu tir bao cao tai chinh cua
625 doanh nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén thi trvong chirmg khoan Viét Nam, ma cu thé 1a
S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE) va S¢ Giao dich Chung khoan Ha Noi (HNX) trong
giai doan 2000-2016 dé phén tich tic dong ciia CSTT dén hoat dong dau tu cuia doanh nghiép.

2. Téng quan nghién ciru truéc day

2.1.  Anh huéng ciia nguon tai chinh bén ngodi va tinh hinh tai chinh néi tai dén hoat dong dau

tw cua doanh nghiép

Nghién ciru ciia Myers va Majluf (1984) xem xét tong quan van dé dau tu ciia doanh nghiép trén
nén tang 1y thuyét bit can xtmg thong tin giita nha quén tri va nha dau tu. Két qua dugc néu trong
nghién ciru nay dugc biét dén voi tén goi “Ly thuyét trat tu phan hang” da dua ra nhitng nén tang co
ban dé huy dong von khi doanh nghiép mudn dau tu: “Cac doanh nghiép nén tim kiém cac ngudn tai
trg tir thi truong trai phiéu nhung tot nhét 1a ting von bang lgi nhuan giir lai néu ¢ thé. Tuy nhién,
tai trg bang ng vay van tot hon bang von chu s hitu”. Tai mot qudc gia dang phat trién nhu Viét
Nam, trong s cac ngudn tai chinh bén ngoai thi tin dung ngan hang 1 kénh huy dong von hiéu qua
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va quan trong nhit ddi véi khdi doanh nghiép. Chinh vi vay, viéc xem xét tac dong ctia ngudn tai
chinh bén ngoai, vbn bi tac dong boi sy thay ddi CSTT dén hoat dong déu tu cua khéi doanh nghiép
1a v6 cung can thiét. Cac 1y thuyét trude day chi ra ring trong mot thi truong hoan hao, khong c6 bat
can xtng thong tin va quyén tiép cén trén thi trudng von 1a nhu nhau thi moi quyét dinh dau tu cia
mdt doanh nghiép déu doc lap véi tinh trang tai chinh ciia doanh nghiép do. Tuy nhién, thi trudng vén
di khong hoan hao, vi thé ciia mdi doanh nghiép ciling c6 sy khac biét, dac biét 1a nguén von ndi bd
va ngudn von bén ngoai khong thé thay thé hoan toan cho nhau. Diéu nay din dén viéc dau tu c6 thé
phu thudc vao cac yéu td tai chinh ciia doanh nghiép, ching han nhu sy sdn c¢6 ctia ngudn vén ndi bo,
kha ning phat hanh c6 phin méi hay tiép can thi truong tin dung.

Két qua nghién ctru ctia Fazzari va cong su (1988) da chi ra rang cac yéu td tai chinh ctia doanh
nghiép anh hudng truc tiép dén dau tu va thay doi theo dic diém cua doanh nghiép. Ngoai ra, két qua
ciing giéng nhu cac 1y thuyét truéc day khi cho ring trong mot thi truong von bat hoan hao thi chi phi
co hoi clia ngudn quy ndi bo sé thap hon dang ké so véi chi phi tir cac ngudn tai chinh bén ngoai. Su
san c6 cta ngudn von nodi bd s& anh hudng dén quyét dinh dau tu cia cac doanh nghiép. Nghién ctru
ctia Bruinshoofd va Kool (2004) chi ra ring viéc nhan thtrc dugc han ché tai chinh trong twong lai s&
gitip doanh nghiép c6 nhiing bién phép cu thé trong viéc ndm giit tién mat. Va nhiing doanh nghiép
¢6 dong tién ty do 16n s& co it kha nang phai d6i mat voi han ché tai chinh hon so véi cac doanh
nghiép con lai. Viéc nim giit va quan ly dong tién tdt ciing 1a yéu té gitip doanh nghiép khong phai
phu thugc qua nhiéu vao thi trudng tai chinh bén ngoai, do d6, ¢ thé chu dong trong qua trinh dau
tu. Ngoai ra, cac doanh nghiép it phai d6i mat voi han ché tai chinh ciing s& giam duoc tac dong trong
nhitng bién dong vi mo 1am anh huong dén thi truong von bén ngoai, dic biét 1a sy thay ddi CSTT.

Myers (1977) lap luén ring don biy cé thé tic dong nguoc chiéu 1én hoat dong dau tu do van dé
chi phi dai dién giita ¢6 dong va chu ng cia doanh nghiép. Trong trudng hop doanh nghiép roi vao
tinh trang kiét qué tai chinh, néu nhimg nguoi quan 1y hanh dong vi loi ich cua cd dong thi ho ¢6 thé
loai bé mot vai dy an c6 gié tri hién tai thudn (NPV) duong vi mot ph?m hodc toan bo lgi ich thu dugc
tir du 4n nay s& thudc vé chu no. Jensen (1986) va Stulz (1990) da tim thy tac dong nguoc chidu cia
don bay 1én hoat dong ddu tu dua trén van dé dai dién giita c6 dong va nha quan Iy. Nha quan 1y vi
loi ich c& nhan thuong c6 xu hudng thuce hién cac dy an gay hai dén loi ich cua ) dong dan dén viéc
“ddu tw qua mirc”. Nghién ctru cho rang viéc sir dung don bay nhu mot bién phap han ché cac nha
quan 1y dau tu qua muc. Didu nay din dén viéc giam dong tién dé lai cho cac nha quan tri tai chinh
tu do sir dung ciing nhur 14 han ché nha quéan 1y du tu vao cac du an kém hiéu qua.

Trong khi d6, Carpenter va Guariglia (2008) cho thdy dong tién c6 tim quan trong trong phuong
trinh du tu do vai trd ciia nd trong viéc giam nhitng rao can vé tin dung. Nhitng doanh nghiép co
dong tién tu do cao s& khong chi tranh dugc tac dong ctia han ché tai chinh ma con d& dang tiép can
kénh tin dung hon.

Bén canh cic nghién ciru dd néu, ciing c6 nhitng nghién ciru xem xét mbi quan hé giita han ché
tai chinh va dong v6n dau tu bang tién mit & mot vai qudc gia. Ching han nghién ciru ciia Hoshi va
cong su (1991) tai thi truong Nhat Ban cho théy thong tin trén thi truong vbn s& tac dong dén dau tu
ctia doanh nghiép ciing nhu vai trd quan trong cua cic trung gian tai chinh trong qué trinh dau tu.
Ngoai ra, Hoshi va cong sy (1991) con chi ra réng hoat dong déu tu s& nhay cam vdi tinh thanh khoan
ctia nhom doanh nghiép it phu thugc vao hé thong ngan hang.
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2.2, Khung Iy thuyét vé tic dong ciia CSTT dén thi trucng von

Hau hét cac nha kinh té hoc déu ddng y rang it nhat trong ngén han, CSTT ciing tao ra nhiing tac
dong dang ké dén nén kinh té. Mot loat cac nghién ctru thyc nghiém gan day nhu: Uhlig (2005), Gali
(2015) da ddng tinh v6i nghién ctru cia Friedman va Meiselman (1963) ring sau khi thuc thi CSTT,
san lugng thuc té co thé thay dbi trong hai nim tiép theo. Trong cac nghién ciru theo truong phai dé
cao vai trd CSTT, tiéu biéu phai ké dén nghién ctru ciia Meltzer (1995) v6i két luan CSTT that su tac
dong 1én 13i suét thi truong hon 1a gia ca cac tai san khac. Tuy nhién, ciing ¢6 nhidu nghién ctru khac
nhu: Mishkin (1996), Mishkin (2010) lai chi ra ring ngoai 1ai sut thi CSTT con tac dong lam thay
d6i gia ca cac tai san khac nhu: Ty gia hdi doai, gia chimng khoan. Dic biét, nghién ctru ctia Mishkin
(1996) da dé cap dén vai tro cua kénh tin dung trong viéc cung cap ngudn von cho nén kinh té thong
qua céc trung gian tai chinh, ma chu yéu 1a hé thong NHTM. Sy m& rong hay thu hep quy mé tin
dung dudi tic dong ciia CSTT s& anh huong dén kha nang tiép can ngudn vén cia cac thanh phin
kinh té, tac dong dén hoat dong déu tu va cudi cung la téng cau.

Trong khi @6, nghién ctru cua Bernanke va Gertler (1995) chi ra ring CSTT s& thiéu hiéu qua
trong viéc lam giam lai sudt trung dai han, dac biét 1a 1ai sudt thue vén co y nghia quyét dinh dén hoat
dong ddu tu ctia cac thanh phan kinh té. Ngoai ra, Bernanke va Gertler (1995) ciing ngu ¥ rang kénh
tin dung c6 thé dai dién cho mot nhom cac nhan t6 c6 tac dung khuéch dai va lan truyén tac dong cta
CSTT t6i cac bién s6 vi mé. Bén canh d6, Bernanke va Gertler (1995) con dé xuét hai kénh truyén
dan thong qua bang can di tai san ctia ngudi di vay va khdi lugng tin dung g véi kha ning cap tin
dung ciia ngan hang. V&i kénh truyén din qua bang can ddi tai san, hai tic gia nay két luan raing CSTT
thit chat gay nén sy kho khin tai chinh dbi voi nguoi di vay boi hai tac dong. Con kénh kha ning cip
tin dung, hai tac gia lai xem xét anh huong cua CSTT dén kha nang cung cip tin dung cua céc t6 chirc
luu ky. Khi CSTT thét chit dugc thuc thi s&é lam giam ngudn cung tin dung bén canh 13i suit ting,
kéo theo sy sut giam trong dau tur va tidu ding cua cac chii thé trong nén kinh té.

Trong nhitng ndm gan day, phan 16n cac 1y thuyét thuc nghiém vé kénh tin dung déu tap trung vao
nhitng phan tich vi mé cta thi truong vén trong viéc truyén ddn CSTT. Nghién ctru ctia Bernanke va
Blinder (1992) dé cap dén viéc hau hét cac mo hinh tiéu chuin cua téng cau, chéng han nhu mé hinh
IS-LM déu danh gia cao vai tro cuia tién va cac khoan ng ctia ngan hang trong viéc xéc dinh tong cau.
Két qua nghién ciru chi ra rang CSTT thét chit qua thyc lam giam ngudn cung tin dung ngan hang va
didu nay tac dong tiéu cuc dén ngudn tai chinh bén ngoai ctia doanh nghiép (bao gdm céc khoan vay
va ching tir c6 gia). Nghién ciru ciia Gertler va Gilchrist (1994) cho thdy CSTT ¢é anh hudng twrong
d6i 16n ti cac doanh nghiép nho, cu thé, khi xay ra CSTT thit chit, ty 1¢ ting truong trung binh hang
nim cta cic doanh nghiép san xut nho thap hon cic doanh nghiép 16n 0,4%. Gestler va Gilchrist
(1994) ciing nhén thiy ring bang cin dbi tai san ciing lién quan dén nang lyc tiép can thi truong tai
chinh cua cac doanh nghiép nho. Con nghién ctru cua Bougheas va cong su (2006) dura ra két qua cac
doanh nghiép con tré, c6 quy mod nhé véi nhidu rui ro sé chiu nhitng tic dong 16n hon tir nhitng bién
d6i trong CSTT so v6i nhom doanh nghiép 16m, it rui ro.

Mic dii c6 nhiéu kénh truyén din CSTT dugc dé cap dén (Mishkin, 1996), tuy nhién cac nghién
clru trude day nhu: Ciccarelli va cong su (2015), Bruno va Shin (2015) di chi ra ring c¢6 hai kénh
chinh tic dong truc tiép dén hoat dong cuia doanh nghiép 1a: Kénh bang can ddi tai san va kénh kha
ning cip tin dung cua hé thing NHTM. Véi kénh bang can ddi tai san, cac 1y thuyét va nghién ctru
thuc nghiém déu chi ra ring mot sy gia ting trong 13i sudt s& tic dong dén chi phi, tir d6 lam giam gia
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tri rong doanh nghiép, kéo theo kho tiép can vai cac khoan vay, tang sy lya chon dbi nghich va rui ro
dao dirc. Khi CSTT thét chit ciing s& anh huong dén ngudn cung tin dung ctia hé thong ngan hang,
khién doanh nghiép, ddc biét 1 cac doanh nghiép nho kho tiép can vai cac khoan vay. Tuy nhién,
nghién ciru cua Bernanke va Gertler (1995) da dé cap dén sy lién quan gifra tinh hinh tai chinh cia
doanh nghiép va nhitng tic dong ma CSTT c6 thé tao ra.

Gan day, Zulkhibri (2013) xem xét tac dong ctia CSTT dén hoat dong dau tu ¢ thi truong Malaysia,
ddng thoi, xem xét dic diém cy thé ctia timg nhém doanh nghiép ma qua d6, CSTT tac dong dén hanh
vi dau tu. Két qua tir nghién ctru ciing rat dang cht ¥ khi chi ra ring CSTT tac dong déng ké dén kha
nang tiép can ngudn tai chinh bén ngoai ctia cac doanh nghiép khi 13i suat ting. Cac yéu t6 khac nhu:
Quy mo, tai san thé chap, don by tai chinh hay tinh thanh khoan déu dong vai tro quan trong trong
viéc tiép can thi truong tai chinh ciia doanh nghiép. Nghién ciru ciing cho thdy ngudn tai chinh ndi bo
s& thich hop dbi v6i doanh nghiép c6 don béy tai chinh cao trong diéu kién CSTT thét chit.

3. Phuang phap nghién ciru

3.1. Mo hinh va phwong phap wéc luong

Déi voi cac doanh nghiép mudn md rong san xuat kinh doanh trong diéu kién bi gisi han vé ning
lyrc tai chinh thi viéc tiép cén véi thi truong von bén ngoai dong vai trd cuc ky quan trong. Cac nghién
clru trude day cua Myers va Majluf (1984) hay Fazzari va cong su (1988) déu chi ra rang vén vay la
mdt trong nhirg ngudn quan trong nhét va c6 anh huéng truc tiép dén hoat dong dau tu ciia doanh
nghiép. Pac biét, ddi v6i mot quéc gia co thi treong tai chinh chua that sy phat trién nhu Viét Nam
thi hidu qué cap tin dung cua hé théng NHTM cang c6 ¥ nghia ddi voi doanh nghiép trong nude.

Bén canh do, viéc NHTW thuc thi CSTT sé& c6 nhitng tac dong nhét dinh dbi voi hoat dong dau
tu ciia doanh nghiép thong qua tac dong cua lai sudt dan dén sy thay ddi chi phi sir dung vén ciing
nhu kha ning tiép can cac khoan vay. Ngoai ra, cac ly thuyét va nghién ctru thye nghiém ciing chi ra
rang viéc thyc thi CSTT s& anh huéng dén kha nang cip tin dung ciia hé thong ngan hang, tir do tac
dong dén doanh nghiép. Gali (2015) d dua ra nhiing bang chimg thyc nghiém vé mdi quan hé giira
CSTT va hoat dong dau tu. Tuy nhién, nghién ciru nay déu thyuc hién & cac qubc gia phat trién. Nhitng
nghién ctru thuc nghiém cho cac thi trudng mai ndi 1a rét han ché va mbi quan hé giira tai chinh doanh
nghiép - dau tu - co ché truyén din CSTT dudng nhu it duge xét toi. Do do, nghién clru ndy s& xem
xét mdi quan hé giira tai chinh doanh nghiép - dau tu - CSTT & Viét Nam théng qua mé hinh dugc dé
xudt boi Zulkhibri (2013). Cac phuong trinh nghién ctru ¢6 dang:

- Phuong trinh 1: Xem xét tac dong ctia ngudn tai chinh bén ngoai dén hoat dong dau tr cia doanh
nghiép.

Li/Ki1y = 00 + o Lie1y/Kie2) T 02483+ 03483 1)+ 0a(Kie2) — Sie2) + 0sDEBTie +vi+ v+ & (1)

- Phuong trinh 2: Xem xét tac dong ctia ngudn tai chinh bén ngoai dén hoat dong dau tu cua cac
doanh nghiép kém theo cac yéu tb quy mo, chu trac von va su phu thudc vao ngan hang.

Li/Kie1) = oo + oili1y/Kie2) + 02As; + a3Asie 1)+ 0a(Kig 2) — Sie-2) T 0sDEBT*TYPE + v + v, + g;

2
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- Phuong trinh 3: Xem xét tac dong ctia ngudn tai chinh bén ngoai dén hoat dong dau tu cua cac
doanh nghiép kém theo quy mo, cdu triic vén va su phu thudc vao ngan hang khac nhau khi ¢6 sw anh
huong cia CSTT.

Li/Kiey = a0 + ailie1y/Kieo) + Asie + a3AS 1y + oa(Kie2) — Sie2)) + asDEBT*TYPE*T +

agDEBT;*TYPE*(1-T) + v; + v, + g 3)
Trong do, v;, vy, &;1a cac sai $6.
Bang 1
Céc bién trong mé hinh va y nghia
Bién Giai thich y nghia
Li/Kiery Dai dién cho hoat dong dAu tw va tai dau tu vao tai san cb dinh cta doanh nghiép.
Li1y/Kiea) Hoat dong dau tu cua doanh nghiép ¢ ndm trude do s€ tao quan tinh cho dAu tr & nam sau.
Asi Su gia tang doanh thu thudn trong nam s& la dong luc dé doanh nghigp dau tu vao tai san ¢

dinh nhim mé rong quy md san xuat.

Asie1) Tac dong c6 d6 tré ctia su gia ting doanh thu thuan nam truéc dén hoat dong dau tu ciia doanh
nghiép.

Ki2) — Sie2) Dai dién cho chi phi diéu chinh von ¢ phan theo ty 1& Vén-San lugng déu ra muc tiéu (Capital-
Output Ratio).

DEBT; No vay bén ngoai s& 1a ngudn cung cp vén quan trong dé doanh nghiép tién hanh dau tu, dua

trén 1y thuyét trat ty phin hang.

SMALL Xem xét hoat dong dau tu & cac doanh nghiép nho khi c6 va khong c6 tac dong ciia CSTT.

LARGE Xem xét hoat dong dau tu & cac doanh nghigp 16n khi c6 va khong co tac dong ciia CSTT.

BANK Xem xét hoat dong dau tu & cac doanh nghi¢p phu thudc vao ngan hang khi c6 va khong c6 tac
dong cua CSTT.

NBANK Xem xét hoat dong dau tu & cac doanh nghiép khong phu thude vao ngan hang khi c6 va khong
c6 tac dong cua CSTT.

HLEVER Xem xét hoat dong dAu tu & cac doanh nghiép c6 don by tai chinh cao khi cé va khéong co tac
dong cua CSTT.

LLEVER Xem xét hoat dong dau trr & cac doanh nghiép c6 don by tai chinh thip khi c6 va khong co tac
dong cua CSTT.

T T 1a bién gia biéu thi cho CSTT mé rong va CSTT thit chit.

CFi/Kiy Dong tién ctia doanh nghi¢p 1a ngudn luc dé doanh nghiép tién hanh dau tu, dya trén 1y thuyét

trat ty phan hang.

Trong cac nghién ctru thuc nghiém trudc day cua Bond va cong sy (2003) hay Aivazian va cong
su (2005) ciing da xay dung mo hinh cac nhan t6 noi tai tac dong dén hoat dong déu tu cua doanh
nghiép. Trong do, bién Lic1/Ki2) dugc st dung dé xem xét tac dong quan tinh dén hoat dong diu tu
hién tai ciing nhur triét tiéu hién tuong tu twong quan trong md hinh. Céc 1y thuyét ciing nhu nghién
ctru thyc nghiém trude day déu chi ra ring sy ting truong trong doanh thu s& 1a dong luc chinh dé
doanh nghiép tién hanh dau tu, mé rong quy mé san xuét (Bean, 1981; Bond & cong sy, 2003). Chinh
vi vdy, nhom bién dai dién cho doanh thu (Asj va As; 1)) duoc dua vao md hinh. Bién Ki—2) — Sic2)
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dugc st dung trong mo hinh v6i muc dich xem xét chi phi diéu chinh vén ¢6 phan theo ty 1& vén - san
luong d4u ra muc tiéu cua doanh nghiép s€ tac dong nhu thé nao dén hoat dong déu tu. Bién doc lap
nay duoc phat trién tir mé hinh gia toc dau tw (Accelerator Models of Investment) trong nghién ctru
ctia Bond va cong sy (2003). Ngoai ra, 1y thuyét trat tu phan hang (Myers & Majluf, 1984) da chi ra
rang bén canh ngudn vén ndi bd thi ng vay sé& 1a wu tién s6 hai néu nhu doanh nghiép tim kiém ngudn
tai trg. Vi thé, bién DEBT (dai dién cho nguén vbn bén ngoai) dugc dua vao mo hinh nhim xem xét
tac dong cuia viée str dung ng vay dén hoat dong dau tu. Két qua nghién ciru cia Zulkhibri (2013) chi
ra ring ng vay tic dong tich cuc dén dau tu, diéu nay trai nguoc véi két qua ciia Aivazian va cong su
(2005). M6 hinh dau tu ctia cac nghién ctru trude day ciing chi ra rang yéu té dong tién dong vai tro
quan trong trong tién trinh ra quyét dinh dAu tu cua doanh nghiép. Bién CFi/Kiq1) — dai dién cho
ngu(‘”)n vbn ndi bd, duogc st dung trong mo hinh nhdm xem xét anh hudng cua dong tién dén hanh vi
dau tu. Két qua nghién ctru ctia Aivazian va cong su (2005) cho thdy dong tién tac dong tich cuc dén
déu tu cua doanh nghiép. Bién gia T dai dién cho CSTT m¢ rong va thit chat, duoc sir dung trong mo
hinh nhim quan sat tac dong ciia CSTT dén du tu (Zulkhibri, 2013). Viéc do luong bién gia T dai
dién cho CSTT mé rong va thit chit 1a kha phic tap, do d6, dé xac dinh CSTT 1a mé rong hay thit
chit, tac gia dwa vao viéc 1ai sudt chinh sach c6 su thay dbi 16n so v6i nam trude d6. Theo d6, CSTT
& Viét Nam that chdt vao cac nam 2007-2008 va 2010-2011, cac nam con lai xem nhu 1a mé rong
(Nguyén Phuc Canh, 2014). Nhom bién gia dai dién cho yéu t6 quy mdé (SMALL va LARGE) duoc
sir dung nhdm xem xét tic dong ctia CSTT dén hoat dong dau tur & cac doanh nghiép 16n nhat va nho
nhét 1 nhu thé ndo. Nhom bién gia dai dién cho yéu té don by tai chinh (HLEVER va LLEVER)
dugc dua vao md hinh nhim kiém dinh tac dong cia CSTT dén hanh vi ddu tu cua cac doanh nghiép
sir dung nhiéu va it don bay tai chinh nh4t. Nhom bién gia dai dién cho yéu t6 phu thuoc vao ngan
hang (NBANK va BANK) duoc dua vao md hinh nhim kiém dinh tac dong ciia CSTT dén hanh vi
déu tu cta cac doanh nghiép phu thudc nhidu va it phu thudc vao ngan hang (Zulkhibri, 2013).

Nghién ctru nay sir dung phuong phap hdi quy GMM hé théng hai budc. Phuong phap hdi quy
GMM hé théng dugc dé xuit boi Blundell va Bond (1998), sau d6, dwoc cai tién boi Arellano va
Bond (1991). Phuong phap GMM xir Iy tt cic van d& trong dir liéu bang nhu: Van d& ndi sinh,
phuong sai thay d6i, twong quan chudi va vin dé xac dinh dung muc (Hall & Inoue, 2003).

3.2. Ditliéu

V6i mé hinh hdi quy duge dé xudt, tac gia tién hanh thu thap dit liéu tir bao céo tai chinh (BCTC)
clia 625 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2000-2016. Bén canh d6,
cac doanh nghiép bi hity niém yét, tam dirng niém yét trong giai doan nghién ctru s& bi loai ra khoi
méu quan sat. Ngoai ra, nhitng diéu chinh ting/giam i suat theo cac quyét dinh cia NHNN qua céc
nam dugc tac gia st dung lam ti€u chi xac dinh CSTT 1a mé rong hay thit chat. Cach tinh céac bién,
don vi tinh va ngu(“)n dir liéu dugc mo ta cu thé tai Bang 2 nhu sau:
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Céch xir Iy cac bién trong mo hinh

Bién s6
(Bon vi)

Céch xir Iy

Ngudn

1 (VND)

K (VND)

S

DEBT

SMALL

LARGE

BANK

NBANK

HLEVER

LLEVER

Khoan muc tién mua tai san co dinh va cac tai san dai
han khac.

Khoan muc gia tri con lai tai san c6 dinh.

Logarit tyr nhién ctia khoan muc doanh thu thuin.

Logarit ty nhién cua khoan muc gia tri con lai tai san cb
dinh.

Ty sb vay ngén han / ng phai tra.

Bién gia dai dién cho nhitng doanh nghiép c6 quy mé nhé
nhit trong miu quan sit, SMALL=1 véi 25% doanh
nghiép c6 quy md nhé nhit, SMALL=0 véi nhiing doanh
nghiép con lai. Tiéu chi ding dé danh gid quy mé doanh
nghiép 1a Logarit tu nhién ciia khoan muc tong tai san.

Bién gia dai dién cho nhitng doanh nghiép c6 quy mé Ién
nhit trong miu quan sat, LARGE=1 vé6i 25% doanh
nghiép c6 quy mo 16n nhit, LARGE=0 v¢i nhitng doanh
nghiép con lai. Tiéu chi ding dé danh gid quy mé doanh
nghiép twong tuy nhu bién SMALL.

Bién gia dai dién cho nhirng doanh nghiép phu thudc vao
ngan hang, BANK=1 véi 25% doanh nghiép phu thudc
nhét vao ngén hang trong mau quan sat, BANK=0 véi cic
doanh nghiép con lai. Tiéu chi ding dé danh gia sy phu
thudc vao ngan hang 1a ty sb vay ngén han/ng ngén han.

Bién gia dai dién cho nhirng doanh nghiép phu thudc vao
ngan hang, NBANK=1 v4i 25% doanh nghi¢p khong phu
thuéc vao ngén hang nhit, NBANK=0 vdi cac doanh
nghiép con lai. Tiéu chi dung dé danh gia sy phu thudc
vao ngan hang twong tu voi bién BANK.

Bién gi4 dai dién cho nhitng doanh nghiép c6 don biy tai
chinh cao nhit, HLEVER=1 v&i 25% doanh nghiép c6 hé
s6 don bdy tai chinh cao nhét trong miu quan sat,
HLEVER=0 vdi cac doanh nghi¢p con lai. Tiéu chi dung
dé xac dinh don biy tai chinh cua doanh nghiép 1a ty s6
ng phai tra /vén chu s¢ hiru.

Bién gi4 dai dién cho nhitng doanh nghiép c6 don biy tai
chinh thép nhit, LLEVER=1 véi 25% doanh nghiép c6
hé s don by tai chinh thip nhit trong miu quan sat,
LLEVER=0 véi nhitng doanh nghiép con lai. Tiéu chi

Béo céo luu chuyén tién té.

Béng can dbi ké toan.

Béo céo két qua hoat dong
kinh doanh.

Béng can dbi ké toan.

Béng can dbi ké toan.

Tinh toan cla tac gia dua trén
s6 lidu tir bang can dbi ké toan.

Tinh toan cla tac gia dua trén
s6 lidu tir bang can dbi ké toan.

Tinh toan cla tac gia dua trén
s6 lidu tir bang can dbi ké toan.

Tinh toan cla tac gia dua trén
s6 lidu tir bang can dbi ké toan.

Tinh toan cla tac gia dua trén
s6 lidu tir bang can dbi ké toan.

Tinh toan cla tac gia dua trén
s6 lidu tir bang can dbi ké toan.
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Bién s6 Cach xtt 1y Ngudn
(Bon vi)
ding dé xac dinh don biy tai chinh twong tu véi bién
HLEVER.
T Bién gia dai dién cho CSTT, T = 1 khi ma l3i sudt giam Website NHNN.
ticc CSTT ndi 1ong ¢ nhiing giai doan 2000-2007, 2009,
2012-2016; T = 0 khi ma l4i sudt ting, titc CSTT thét
chat & nam 2008 va giai doan 2010-2011.
CF (VND) Khoan muc loi nhuan sau thué cong khoan muc chi phi Tinh toan cua tac gia dya trén
khéu hao tai san ¢ dinh. sd lidu tir bao céo luu chuyén
tién té, béo cdo tai chinh.
Bang 3
Théng ké mé ta cac bién
Bién ) quan sat Trung binh b6 léch chudn Gia tri nho nhit Gia tri 16n nhét
Li/Kig1y 5.517 1,8527 22,3229 -1,7200 1.090,9090
Li-1y/Kig) 4.890 1,9469 23,4895 -0,9583 1.090,9090
As;i 5.550 0,1460 0,5311 —4,9532 7,0701
Asi1y 4912 0,1610 0,5268 —4,6430 7,0701
Ki(-2) — Si(-2) 4.940 -1,9739 2,1085 -26,4224 20,5481
DEBT; 6.192 0,2734 0,2442 0 1
CFi/Kj1y 5.542 3,5572 56,5904 —493,2986 3.658,5710
Bang 4
Ma tran hé so twong quan cua cac bién
Li/Kie 1y Ii(t—l)/Kin—Z) Asy Asji1y ki(t—Z) — Sj(t-2) DEBT; CFi\/Ki(t—l)
Li/Kiry 1,0000
Tie-1y/Ki-2) 0,0736 1,0000
Asi¢ 0,0949 0,0573 1,0000
Asie1) 0,0551 0,2168 -0,0164 1,0000
Ki2) — Siee2) —0,0882 —0,0836 0,0605 0,1445 1,0000
DEBT; —-0,0278 -0,0077 -0,0144 —0,0091 —0,0884 1,0000
CFi/Kiy 0,0784 0,1131 -0,0141 0,0396 —0,0813 -0,0218 1,0000
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Théng ké mé ta cac bién voi timg nhom doanh nghiép khac nhau

S6 quan Trung binh Do léch Gidtrinhé Gidtrilén| S6 Trungbinh ¢ léch Gid tri nho Gia tri 1on
sat chuén nhét nhét quan chudn nhét nhét
sat
LARGE SMALL
Li/Kiry 1.415 2,1264 12,6156  —0,4500 250 1.312 1,7900 25,4014 -0,3400 687,5
As; 1.416 0,1903 0,5737 —4,1034 4,6362 |1.331 0,1146 0,5481 —4,6430 5,5031
Ki2) — Sie2) 1.290 -1,7613 1,8993 -21,9273 3,5089 |1.152 -2,2121 2,6154 -26,4224 1,7574
DEBT; 1.542 0,2878 0,2316 0 0,9950 |[1.550  0,2168 0,2365 0 0,9990
CFi/Kiwy 1.388 3,3278 25,0300 32,1485 620,6893 [1.359  4,8673 99,7029 22,1116 3.658,5710
Size 1.542 28,6469  0,9786 26,5169 32,8265 |1.550 24,9576 0,7839 19,7234 26,2063
HIGH LEVERAGE LOW LEVERAGE
Li/Kiry 1.384 1,8172 12,9099  -0,4500  250,0000 [ 1.384  2,0120 26,2758 -0,3043 687,5000
As; 1.407 0,1582 0,4697 -2,5233 3,5401 |1.407  0,1152 0,5687 —4,9532  5,5031
Ki2) — Sie2) 1.270 -2,025722 1,56482 -23,4107 2,9435 1270 -1,9513 3,1121 26,4224 20,5481
DEBT; 1.546 0,3196425 0,232256 0 1 1.546  0,1570 0,2118 0,0000 0,9928
CFi/Kiwy 1.376  2,559622 25,46128  —6,761 650,7278 [1.376  3,2512 14,9097 -88,6234 338,2974
Size 1.546  27,33179 1,352402 22,6692 32,8265 |1.546 26,1470 1,4707 20,7202 31,6697
NON BANK-DEPENDENT BANK-DEPENDENT

Li/Kiery 1.349 2,5178 24,4851 -1,7200  687,5000 | 1.395  0,7249 3,5920 -0,3400 72,2222
As; 1.370 0,1645 0,6215 —4,9532 5,5031 |1.396  0,1191 0,3814 -2,6423  3,1808
Ki2) — Sie2) 1.206  -2,2206  2,8021 -26,4224 3,7820 |1.241 -2,1299 1,2768  —8,4990  2,4129
DEBT; 1.549 0,0072 0,0162 0 0,3092 |1.539  0,6233 0,1273 0,4074 1
CFi/Kiwy 1.372 5,8434 101,8216 —493,2986 3.658,5710{1.395  2,7906 25,0618 -29,6906 620,6893
Size 1.549 26,2015 1,5003 20,7202 32,8265 |1.539 26,8332 1,3010 19,7234 31,6824

4. Keét qua nghién ciru

4.1

Moi quan hé giita no vay va hanh vi dau t cia doanh nghiép dwdi s tac dong cia CSTT

Dau tién, tac gia xem xét tac dong cua CSTT 1én hanh vi ddu tu ciia doanh nghiép thong qua yéu

t6 no vay. Theo 1y thuyét trat ty phan hang (Myers & Majluf, 1984), ng vay la wu tién hang dau néu

doanh nghiép mudn huy déng vén tir thi truong bén ngoai. Tac gia sir dung u6e luong GMM dbi voi

dir lidu bang dé kiém tra hién tugng noi sinh trong mé hinh, dong thoi xem xét tac dong cua CSTT

dén hanh vi dau tu cia doanh nghiép trong bon truong hop: (1) Tac dong ctia ngudn tai chinh bén

ngoai 1én hanh vi ddu tu (mé hinh co ban); (2) Xét thém dic diém quy mé cua doanh nghiép; (3) Xét

thém yéu t6 muc do sir dung don biy tai chinh; va (4) Xét thém do phu thudc vao ngan hang cua
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doanh nghiép. T4t ca cac truong hop déu ude lugng khi khong cé va c¢6 su hién dién cua CSTT. Két
qua trong ca bbn trudong hop duoc trinh bay tai Bang 6.

Két qua nghién ciru cho thdy nhom bién dai dién cho doanh thu thuin ¢ nhitng tac dong rat tich
cuc dén hoat dong diu tu ciia doanh nghiép. Két qua nay 1a hoan toan hop 1y vi sy gia ting trong
doanh thu thudn s& 1a dong luc dé doanh nghiép ting cudng dau tu. Quan hé thuan chiéu voi bién do
tré clia du tu chimg to trong thoi gian mau nghién ctru, cic doanh nghiép da ludn giir hoat dong dau
tu 6n dinh qua cdc ndm dé duy tri ting truong.

Quan trong hon, két qua udc lugng cho thay cac doanh nghiép vay cang nhiéu thi s& cang anh
huodng tiéu cuc dén hoat dong dau tu, didu nay hoan toan trai ngugc so véi nghién ctru trude do cta
Zulkhibri (2013). Chiing to ring trong giai doan quan sat, cic doanh nghiép c6 xu huéng tién hanh
vay ng dé phuc vu cac muc dich khac nhu dau tu vao tai san luu dong, tai san tai chinh thay vi dau tu
vao tai san cd dinh. Trong giai doan nén kinh té gap nhiéu khé khan thi viéc cac doanh nghiép han
ché du tw mo rong san xuit ma chi tap trung duy tri hoat dong la diéu hop ly. Két qua nay 1a phu hop
v6i nhitng nhan dinh ciia Myers (1977) hay két qua nghién ctru thuc nghiém ciia Aivazian va cong su
(2003), Odit va Chittoo (2008), Lang va cong su (1996). Trong md hinh xét dén su hién dién cua
CSTT, c6 thé thay khi CSTT ndi long hay that chat thi tic dong tiéu cuc ciia viée vay no la gidng
nhau va la béng chung cho théy su kho tiép can thi truong vbn cua cac doanh nghiép Viét Nam. Két
qué nay dén tir rit nhiéu yéu t6, nhu: Sy thiéu minh bach cua thi truong tai chinh, cac hanh lang phap
1y, hoat dong cta hé théng ngéan hang chua hi¢u qua. Mat khac, khi nén kinh té kho khan thi cac co
hoi dau tu ciing khan hiém. Két hop ca hai yéu t6 nay dan dén viéc cac doanh nghiép kho tiép can
ngudn v6n bén ngoai mic cho CSTT 1a néi 1ong hay thét chit.

Khi xét dén cac bién yéu t6 tuong tac nhu: Quy mo doanh nghiép, mirc d sir dung don bay hay
sw phu thudc vao ngén hang, co thé thay cac két qua udc luong la twong duong khi ton tai mbi quan
hé nghich bién gitra ddu t va vay ng ¢ cic nhom doanh nghiép nay. Khi xét dén tac dong cua CSTT,
vao thoi ky chinh sach dugc mo rong, hoat dong déu tu c6 méi tuong quan nghich chiéu vé6i ng do
viée kho tiép can thi truong von. Bén canh d6, khi CSTT thit chat, két qua hdi quy cho thay hoat dong
dau tu cua nhom doanh nghiép 16n va nhém doanh nghiép phu thudc vao ngan hang khéng co ¥ nghia
thong ké. Piéu nay hoan toan hop 1y khi ma vao thoi ky CSTT thét chat, 13i sudt cao s& lam ting chi
phi vay ng, do d6 s& phan nao han ché cac hoat dong dau tu ciia nhom hai doanh nghiép nay.

Tom lai, két qua wée lugng cho thiy hoat dong dau tu ctia doanh nghiép Viét Nam c¢6 mdi quan
hé nghich bién vdi ng vay, ké ca & cac nhom c6 didc tinh khac nhau. Néu xét trén 1y thuyét trat ty phan
hang, ngudn tai chinh ndi bo luén duge wu tién hang dau, tiép dén 1a vén vay huy dong tir thi truong
bén ngoai khi doanh nghiép thyc hién hoat dong déu tu. Tuy nhién, dé xem xét 1ap ludn nay c6 dung
hay khong, tac gia s& tién hanh kiém dinh tac dong ciia CSTT va dong tién dén hanh vi du tw ¢ nhitng
phén tiép theo cua nghién ctru. Ngoai ra, cac bién kiém soat con lai cia mé hinh déu c6 ¥ nghia thong
ké rat cao va khong khac biét voi két qua tir viéc xem xét tac dong ctia ngudn tai chinh bén ngoai lén
hoat dong déu tu cua doanh nghiép khi khong c6 va c6 sy hién dién cia CSTT.
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Tac dong ciia ngudn tai chinh bén ngoai 1én dau tu ciia doanh nghiép trong bén trudng hop khi
khong c6 va c6 sy hién dién cia CSTT

Khong co su hién dién ciia CSTT

C6 su hién dién ciia CSTT

(1) M6 hinh  (2) Bién (3) Bién (4) Bién (H)Mé  (2)Bién  (3)Bién (4) Bién
co ban twong tac la twongticla tuongtacla | hinhco tuwong ticla twongticla tuong tacla
quy mo muc do don sy phuy thugc ban quy m6 muc do don su phu thude
(X: nho/ bay ngéan hang (X: nhd/ bay ngan hang
Y: l6n) (X:thdp/  (X: Khong/ Y: l6n) (X: thdp/  (X: Khong/
Y:cao) Y: Co) Y:cao) Y: Co)
L 1y/Kic ) 0,0365%**  0,0475%**  0,0480%*%*  0,0364*** [0,0365%** 0,0475%** (,0482%**  0,0361%**
[0,0016] [0,0007] [0,0007] [0,0017] | [0,0016] [0,0007]  [0,0007] [0,0018]
Asy, 0,7287  1,0291***  1,0153%***  0,8365%*** | 0,7150 0,9976*** 1,0205%**  1,0299
[0,6144] [0,1782] [0,1658] [0,6435] | [0,6418] [0,1604]  [0,1659] [0,6704]
Asi 1) 0,6994**%  0,6581%**  (,5703%*%*  0,6786*** [0,6949%** (,6438%** (,5099%**  (,7109%**
[0,2128] [0,1476] [0,1425] [0,2089] | [0,2119] [0,1486]  [0,1416] [0,2060]
Kia) — Sicay  —0,4321%%%  _(3787%%% _(3713%** _(,3833%%* —  —0,3760%%* —03733%%% _()3857%**
[0,0436]  [0,0336] [0,0313] [0,0386] |04309"** [0,0332]  [0,0312]  [0,0383]
[0,0434]
DEBT; —0,8102%%* - - - - - - -
[0,1982]
DEBT;*T - - - - - - - -
0,84627%%*%*
[0,2044]
DEBT;*(1-T) - - - - - - - -
0,6874%%%
[0,3591]
DEBT;*X - —0,7477F*%  —1,0748%** 34469 - - - -
[0,2880] [0,2044] [6,8058]
DEBT;*Y - —0,9498%%  _0,6373%**  _(,6228%** - - - -
[0,3811] [0,2200] [0,2186]
DEBT,*T*X - - - - - —0,7578%*% —12823%** 62743
[0,3813]  [0,2279] [7,7762]
DEBT,*T*Y - - - - —  —0,9953%%* _0,6636*** —0,6816%**
[0,2590]  [0,2510] [0,1752]
DEBT;*(1- - - - - - —0,7880**  —0,3271 -3,7237
T)*X
[0,3601]  [0,3552]  [14,9362]
DEBT;*(1- - - - - - —0,6712  —0,6505%**  —0,5538
T*Y [0,6595]  [0,2404]  [0,4501]
S6 lugng doanh 624 624 624 624 624 624 624 624

nghi¢p
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Khong co su hién dién ctia CSTT Co su hién dién ciia CSTT
(1) Mb hinh  (2) Bién (3) Bién (4) Bién (H)Mé  (2)Bién  (3)Bién (4) Bién
co ban twong tac la  twongticla tuongtacla | hinhco tuwong ticla twongticla tuong tacla
quy mo muc d§ don sy phuy thugc ban quy mé muc do don sy phu thude
(X: nho/ bay ngéan hang (X: nhd/ bay ngan hang
Y: l6n) (X:thdp/  (X: Khong/ Y: l6n) (X: thdp/  (X: Khong/
Y:cao) Y: Co) Y:cao) Y: Co)
S6 cong cu 31 43 44 32 32 46 46 34
Kiém dinh 0,391 0,490 0,498 0,378 0,391 0,490 0,486 0,378
AR(2)
Kiém dinh 0,398 0,283 0,296 0,417 0,414 0,337 0,227 0,446
Hansen

Ghi chii: Bién phu thude Ti/Kie.1
* Rk %% Jan luot twong ung voi cac mure y nghia 10%, 5% va 1%.

Hé s6 sai s6 chuin nim trong []
Bang 7
Téac dong cua dong tien 1én hanh vi dau tu ctiia doanh nghiép trong bon truong hop khi khong co va
¢6 su hién dién cua CSTT

Khong c6 sy hién dién cia CSTT C6 sy hién dién cua CSTT

()Mo hinh  (2)Bién  (3)Biéntwong (4) Biéntwong |(1) Mo hinh  (2)Bién  (3) Biéntwong (4) Bién twong
coban  tuong tac la tac 1a tac 1a sy phu coban  tuong tac 1a tac 1a tac 1a sy phu
quy mo mirc d6 don bdy thudc ngén hang quy mo mirc d6 don bdy thudc ngén hang
(X:nho/ Y: (X:thdp/ Y:cao) (X:Khong/Y: (X:nho/  (X: thp/ Y:cao) (X:Khéng/Y:
16m) Co) Y:16m) Co)
Liy/Kioa) - 0,0784***  0,0895%**  _] 8765%** - 0,0738%*%  0,0705%** ] 30]5%%*
0.8555*** 10,0045]  [0,0006] [0,1478]  [0:8886™** 1900417  [0,0005] [0,1959]
[0,2142] [0,2440]
As; 2,1559%% 3 2052%%*  2,0505%** —11,1847 |3,0616%** —3 3077*** 1,0235%%*%  _42695%**
[0,9489]  [0,1225] [0,3355] [1,4474] | [1,1934] [0,1391] [0,3529] [1,5882]
Asiy 5,4880%%* _1 7864%** 2 0652%**  _]1 5346%* |72193%** _| 3480%** (,7670%** -0,6133
[1,8329] [0,2438] [0,1212] [3,0278] | [2,3622] [0,2666] [0,2361] [0,9528]
Kio2) = Sig2) - 0,9559***  _0,0158 —1,1869%%** - 0,8650%*%  —0,2240%*%*  _04116*
LIS64*™* 1010271 [0,0537] [0,2800] [L:8235*** [0,0946]  [0,0400] [0,2467]
[0,2291] [0,1838]
CF/K., 0,1062%** - - _ _ _ _
[0,0288]
CF/K_*T — — _ _ 0,0759% _ _
[0,0256]
CF/K, 1*(1-T) — — _ _ 0,5427* _ _ _
[0,2973]
CF/Ket*X - 11,8580%%* —0,0599%** 3 29)7*%+* - - - _
[0,5184] [0,0013] [0,3453]
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Khong co6 sy hién dién ctia CSTT C6 sy hién dién cua CSTT
()Mo hinh  (2)Bién  (3)Biéntwong (4) Biéntwong |(1) Mo hinh  (2)Bién  (3) Biéntwong (4) Bién twong
coban  tuong tac la tac 1a tac 1a sy phu coban  tuong tac 1a tac 1a tac 1a sy phu
quy mo mirc d6 don bdy thudc ngén hang quy mo mirc d6 don bdy thudc ngén hang
(X:nho/Y: (X:thdp/ Y:cao) (X:Khong/Y: (X:nho/  (X: thdp/ Y:cao) (X:Khéng/Y:
16n) Co) Y:16m) Co)
CF/K 1 *Y - 0,0377** 1,8195%** 0,3140%** - — - _
[0,0169] [0,4949] [0,0572]
CF/K *T*X — - - - - 11,2907***  —0,0359*** 0,0313%*
[0,4721] [0,0010] [0,0163]
CF/K *T*Y — — - - - 0,0299%** 0,1976%** 2,573 1%**
[0,0124] [0,0717] [0,3273]
CF/K 1 *(1- — - - - - 7,9336%** 1,3542 1,5798
T)*X
[0,6398] [1,7363] [1,2051]
CF/K 1 *(1- — — - - - 0,0538 0,3326 0,7841%%*
T)*Y
) [0,0792] [2,1472] [0,3192]
S6 lugng doanh 612 601 601 601 612 601 601 601
nghiép
S6 cong cu 40 42 31 29 41 44 33 30
Kiém dinh 0,280 0,126 0,274 0,402 0,356 0,115 0,439 0,702
AR(2)
Kiém dinh 0,619 0,425 0,662 0,343 0,679 0,136 0,652 0,629
Hansen

Ghi chi: Bién phu thudc: Li/Ki )
* Rk %% Jan luot twong ung voi cac mure y nghia 10%, 5% va 1%.

He s6 sai s6 chuin nim trong []
4.2, Moi quan hé giita dong tién ngi bg va hanh vi dau tw ciia doanh nghiép duwdi s tic dong

cua CSTT

Bén canh cac khoan ng vay tir thi trudng vén bén ngoai thi ngudn von ndi bd ludn duge cac doanh
nghiép wu tién st dung dau tién khi tién hanh cac dy 4n dau tu. Dac biét, trong thoi ky kinh té kho
khan, CSTT thét chit thi viéc st dung nguén von noi bo s& giup doanh nghiép giam thiéu duoc rui ro
téng thé cling nhu rii ro tai chinh. Dé xem xét mot cach toan dién van dé nghién curu, tac gia tién
hanh kiém tra tac dong ciia CSTT va dong tién 1én hanh vi ddu tu ciia doanh nghiép trong bdn truong
hop: (1) Tac dong ciia dong tién 1én hanh vi diu tu (mé hinh co ban); (2) Xét thém dic diém quy mo
ctia doanh nghiép; (3) Xét thém yéu t6 mirc d6 sir dung don bay tai chinh; va (4) Xét thém do phu
thudc vao ngan hang cua doanh nghiép. Tét ca cac truong hop déu ude lwong khi khéng c6 va co su
hién dién cua CSTT. Két qua trong ca bon trudng hop duoc trinh bay tai Bang 7.

Két qua tir md hinh khong c6 sy hién dién ciia CSTT trén Bang 7 cho thdy ton tai mdi quan hé
thuén chiéu gilra dong tién va hanh vi du tu cua doanh nghiép. Bién dai dién cho dong tién co hé )
tuong quan duong (0,1062) véi mirc y nghia théng ké rit cao (6 mirc 1%). Diéu nay ching to nguf‘)n
v6n ndi bo 1a ngudn tai trg chinh cho hoat dong dau tu ctia doanh nghiép, phtt hop véi két qua nghién
ctru trude day cua Aivazian va cong su (2003) hay Myers va Majluf (1984). DBac biét, véi mo hinh co
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sw xuét hién ciia CSTT, bién dai dién cho dong tién trong thoi ky CSTT thét chit c6 mirc ¥ nghia
thong ké cao (& mirc 1%) voi hé sé twong quan duong (0,5427). Két qua nay da chi ra rang ngudn
v6n ndi b cang cé ¥ nghia quan trong dbi voi hoat dong dau tur do doanh nghiép gap nhiéu kho khan
trong viéc tiép can thi truong vén. Ngoai ra, véi viéc ngudn von ndi bo 1a dong luc chinh cho dau tu
da chimg minh nhitng két qua chi ra rang kénh tin dung khong tac dong dén hanh vi dau tu 1a twong
d6i hop 1y. Bén canh do, cac bién kiém soét trong mé hinh ciing c6 y nghia théng ké véi mirc kha cao
va phtt hop véi cac két qua truge do.

Khi xét dén cac bién yéu té twong tac nhu: Quy mé doanh nghiép, mirc d6 sir dung don bay hay
sw phu thudc vao ngén hang, co thé thay cac két qua udc luong la twong duong khi ton tai mbi quan
hé thuan chiéu giita hanh vi dau tu va dong tién & hdu hét cac nhoém doanh nghiép trir nhém cac doanh
nghiép sir dung don bay thip. Diéu nay hoan toan co thé giai thich bang viéc cic doanh nghiép nay
vira kho huy dong dwoc ngudn vén bén ngoai, ddng thoi, dong tién chi dé danh cho viée duy tri hoat
dong san xuét kinh doanh chir khong con kha ning dap tmg cho hoat dong dau tu.

Khi xét dén tac dong ciia CSTT, vao thoi ky chinh sach dwgc mé rong, hoat dong dau tu & tit ca
cac nhom doanh nghiép mang mbi twong quan thuén chidu véi dong tién. Diéu do chimg minh ring
khi NHNN mé rong CSTT dé kich thich dau tw va san xuat, trong bdi canh viéc tiép can ngudn vén
bén ngoai kho khan ciing nhimg rang budc vé chi tiéu hoat dong ciing nhur phap 1y, cic nhém doanh
nghiép van wu tién st dung ngudn vén nodi bo dé tai tro cho hoat dong dau tw hon. Khi CSTT thét
chit, chi c6 nhém doanh nghiép phu thudc vao ngén hang va doanh nghiép nho 1a co thé ton tai hoat
dong dau tu, diéu nay hoan toan hop 1y khi ma doanh nghiép nho s& gip nhiéu khé khan hon khi tiép
can v6i ngudn tai chinh bén ngoai nén dya nhiéu vao ngudn tai chinh ndi by dé thyc hién hoat dong
dau tu; con véi nhoém doanh nghiép phu thude vao ngan hang, vao thoi ky thit chit ho lai cang phai
sir dung dong tién noi bo dé ddy manh dau tu va duy tri ting truong,

Tom lai, qua két qua hodi quy, c6 thé thdy ngudn von ndi bo dong vai tro quan trong dbi véi cac
doanh nghiép, dac biét la trong giai doan NHTW thyc thi CSTT thit chat. Két qua nay ciling phu hgp
v&i md hinh xem xét tac dong clia ngudn tai chinh bén ngoai dén hanh vi du tu khi chi ra vai trd quan
trong nhét ciia ngudn von ndi bo. Diéu nay 14 trai nguoc hoan toan so voi nghién ciru cua Zulkhibri
(2013) khi tac gia nhan thiy & thi truong Malaysia, ngudn vén tir thi truong tai chinh déng vai tro
quyét dinh dén hanh vi ddu tu cta doanh nghiép thay vi ngudn vdn ndi bo.

Trong tat ca cac két qua nghién ciru dugc trinh bay, cac kiém dinh quan trong nhat ctia phuong
phiap GMM la kiém dinh ty twong quan bac 2 cua phan du; kiém dinh cac rang budc qua mirc
(Overidentifying Restrictions) thong qua kiém dinh Hansen va kiém tra vé vin dé noi sinh cia mé
hinh. O day, céc gié tri cuia kiém dinh ty twong quan bac 2 — AR(2) va kiém dinh Hansen déu 16n hon
0,1 va nhé hon 0,7 cho thiy khong c6 su tu twong quan bac 2 cliing véi sy rang budc qua mirc. Vé vin
dé noi sinh, & ddy s6 bién cong cu cia mé hinh tao ra ludn nhé hon sé doanh nghiép trong mau quan
sat nén mo hinh khong gap van dé vé noi sinh.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1, Két lugn

Sau khi xem xét két qua nghién ciru thu dugc, tac gia rit ra duge mot vai két luan dang chii y nhu sau:
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Tdn tai mdi quan hé nghich chiéu gitra ngudn von bén ngoai va hanh vi du tu ctia doanh nghiép.
Cu thé, khi doanh nghiép gia ting vay ng tir thi trudng von bén ngoai s& cang lam giam dau tu vao tai
san ¢ dinh. D& giai thich cho hién tugng nay, tac gia cho ring c6 mét s6 1y do sau day:

Thit nhat, cac doanh nghiép c6 xu hudng tién hanh vay ng dé phuc vu cac muc dich khac nhu ddu
tu vao tai san lwu dong, tai san tai chinh thay vi ddu tu vao tai san cb dinh. Viéc khong ddu tu vao tai
san ¢6 dinh nhung gia tri rong ciia nhom tai san nay ludn giam hang niam do khau hao ciing mang ¥
nghia twong tu nhu giam dau tu. Dic biét, trong nghién ctru cta Aivazian va cong su (2003) ciing dé
cap dén trudng hop tang don by tai chinh s& tac dong tiéu cuc dén hoat dong dau tw va hiéu ing nay
biéu hién 15 hon & nhoém doanh nghiép c6 it co hoi tang truong. Diéu nay 1a twong dbi hop 1y, nhat 1a
trong giai doan nén kinh t& Viét Nam gap nhiéu khé khan do tic dong tidu cuc tir khing hoang tai
chinh toan cau, khi d6, cac doanh nghiép s& c6 xu huéng duy tri hoat dong thay vi mé rong quy méd
do co hoi dau tu 1a kha han ché.

Thit hai, c6 thé doanh nghiép gip nhiéu khé khin khi tiép can véi thi truong von, ma dic biét 1a
kénh tin dung. Trong giai doan thi truong chimg khoén bi dong bang do khiing hoang kinh té thi kénh
tin dung dugc xem nhu la nguf‘)n tai tro vén chinh cho cac doanh nghiép. Tuy nhién, sy bién dong
manh vé 13i suét, hé théng ngan hang hoat dong thiéu hiéu qua khién cac doanh nghiép tuong dbie
ngai st dung ng vay dé tai trg cho dau tu dai han.

Bén canh do, trong nhiéu nghién ctru va béo céo gan day da chi ra ring kha ning tiép can vén vay
ngan hang & cac doanh nghiép Viét Nam hién nay con thap. Diéu nay chic chin s& anh huong dén
ngu(‘”)n tai trg ciia doanh nghiép, tir d6 tac dong dén viéc ra quyét dinh déu tu.

Tac dong ciia CSTT dén hanh vi dau tu ciia doanh nghiép thong qua thi trudng vén bén ngoai, ma
cu thé 1a kénh kha ning cép tin dung cta ngén hang chua that sy rd rét. Khi CSTT néi long thi tac
dong tiéu cuc ciia viée vay ng dén hanh vi ddu tu s& thip hon trong thoi ky CSTT thét chat. Ngoai ra,
khi xem xét cdc nhém doanh nghiép dua trén ba dac trung chinh bao gém: (1) Quy mo; (2) Muc do
phu thudc vao ngan hang; va (3) Mtrc d6 sir dung don bay tai chinh, tic gia nhan thay anh huong cua
ngudn v6n bén ngoai dén hanh vi du tu 1 rit han ché. Piéu nay phan nao phan anh CSTT trong thoi
gian qua van chua dem lai hiéu qua nhu mong doi cia NHNN, déc biét 1a viée hd tro doanh nghiép
tiép can vén vay.

Tdn tai mdi quan hé thuén chiéu gitra dong tién v6i hanh vi ddu tu ctia doanh nghiép. Diéu nay 1a
phit hop v6i nhiéu 1y thuyét, nghién ctru thuc nghiém trude d6 ciing nhu két qua tir mé hinh kiém tra
tac dong ctia ngudn von bén ngoai dén hanh vi dau tu ciia doanh nghiép. Viéc doanh nghiép sir dung
ngudn v6n ndi bo dé tai trg cho dau tur thay vi ng vay da phan nao giai thich cho két qua ciia mé hinh
ban dau. Mot diém dang luu ¥ 1a giai doan dugc xét trong nghién ctru ciing gan nhu tring véi thoi
diém dién ra khung hoang tai chinh toan cau nam 2008. Do tac dong tiéu cyuc tir cugc khung hoang,
nén kinh té Viét Nam gap nhiéu kho khan, cac doanh nghiép ciing bi anh huong khong nho, chinh vi
vdy ma trong giai doan nay, viéc vay ng dé tién hanh dau tu s& lam gia ting thém rui ro tong thé ciia
doanh nghiép, von di ting do rui ro kinh doanh gay ra.

Téc dong gian tiép cua CSTT dén hanh vi ddu tu cua doanh nghiép thong qua ngudn vén ndi bo
phin nao rd nét hon. Pic biét 1a trong thoi ky CSTT that chit, von ndi by cang ¢ ¥ nghia quan trong
d6i voi hoat dong dau tu do doanh nghiép gip nhiéu khé khin trong viéc tiép can thi truong von. Khi
xem xét cac nhom doanh nghiép dya trén ba déc trung chinh bao gém: (1) Quy mé; (2) Mirc do phu
thudc vao ngan hang; va (3) Mirc do sir dung don bay tai chinh, tac gia nhan thdy yéu t6 dong tién tac

63



Lai Trung Thanh, & Nguyén Quang Binh, JABES nam th(r 29(5), 2018, 46-67

dong nhét dinh dén hoat dong dau tu trong nhing thoi diém CSTT thay dbi. Cu thé, ngudn vén noi
bd dong vai trd quan trong ddi v6i ca hai nhom doanh nghiép phy thude va khong phu thude vao ngan
hang trong thoi diém CSTT thét chit. Cac doanh nghiép c6 mic don bay tai chinh cao s& wu tién st
dung nguén vbn noi bd trong giai doan that cht tién té.

Tom lai, vé téng thé két qua nghién ctru, tac gia nhan théy ¢ thi truong Viét Nam, cac doanh
nghiép s€ uu tién st dung nguén vbn noi bo dé tai trg cho dau tu trong khi ng vay tir thi truong tai
chinh van chua phat huy dugc hiéu qua. Theo tac gia, mot trong nhitng nguyén nhan chinh dan dén
tinh trang nay 1a do sy hoat dong chua that hiéu qua ctua hé théng NHTM khién cho cac doanh ngiép
vay von gip nhidu kho khin trong viéc tiép can tin dung. Piéu nay da lam giam dang dé hiéu qua
trong qua trinh diéu hanh CSTT ciia NHNN.

5.2. Ham y chinh sach

Tir két qua nghién ciru, tac gia dwa ra mot sd khuyén nghi d6i véi thi truong Viét Nam nhu sau:

NHNN can thiic ddy cac NHTM nang cao hiéu qua hoat dong théng qua viéc mé rong ciing nhu
gia tang chit lwong dich vu cung cip, ting cudng giam sat quy trinh kiém soat rui ro, minh bach thong
tin. Mot hé thong NHTM vitng manh s& c6 y nghia to 16n ddi v6i hoat dong san xuét kinh doanh ciing
nhu dAu tu cua cac doanh nghiép ndi dia.

Mic dii d hinh thanh va phat trién gin 20 nim nhung hién tai thi truong ching khoan cuia Viét
Nam van ton tai nhiéu van dé ma dic biét 1a vé co ché diéu hanh cling nhu sy thiéu minh bach trong
thong tin. Do vy, bén canh kénh tin dung thi co quan quan 1y can ning cao vai trd ciia cac kénh huy
dong von khac cho doanh nghiép nhu kénh thi trudng chimg khoan®
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