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Tém tit

Nghién ctru nay nham phén tich anh huong cua quyet dinh tai trg d6i
v6i dau tu, kiém tra mdi quan hé giita don bay, cdu tric ng déo han,
co hoi tang truong va dau tu. Téac gia sir dung m6 hinh System-Based
gdm 3 mé hinh cau trac (don by, no ddo han, dau tu 13 bién ndi sinh).
Dir liéu nghién ctru gdm 100 doanh nghiép niém yét trén HOSE va
HNX trong giai doan tir 2007- 2012. Két qua cho thiy don bay tai
chinh ciia cdc doanh nghiép VN c6 trong quan am véi quyét dinh dau
tu va khong c6 mdi twong quan giita no d4o han va dau tu cua doanh
nghiép, diéu nay phu hop véi kiém dinh ciia Viet A. Dang (2011) va
phan tich cua Aivazian & cong sy (2005).

Dbi véi cac doanh nghiép tai VN, moi tuong tac gitra don bay, ng dao
han va dau tu van con ton tai. Pon bay tai chinh va ng dao han duoc
dung nhu 1 hai chién lugc thay thé nhau trong viéc kiém soat van dé
thanh khoéan cua doanh nghiép.

Abstract

The research aims at analyzing effects of financing decisions on
investment decisions, checking relationship between leverage, debt
maturity structure, growth opportunity and investment. The authors
apply the system-based model comprising three structural equations
with leverage, debt maturity and investment as endogenous variables.
Data are from 100 companies listed on HOSE and HNX in the years
2007-2012. The results show that financial leverage in Vietnamese
companies has a negative correlation with investment decision and there
is no correlation between debt maturity and firm investment, which is
compliant with tests conducted by Viet A. Dang (2011) and Aivazian
et al., (2005).

The research concludes that to Vietnamese companies, interactions
between leverage, debt maturity and investment still exist. Financial
leverage and debt maturity are used as two alternative strategies for
controlling liquidity of the company.
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1. GIOI THIEU

Céu triic von 12 mot trong nhing chil dé tranh luan nhat trong linh vuc tai chinh doanh
nghiép. Tir nghién ciru cia Modigliani & Miller (1958), cAu hoi duge néu ra 1a: Hon hop
ctia no va von chu s& hitu trong co cdu von anh huong nhu thé nao dén gia tri doanh
nghiép? Muc tiéu cta nghién ciru nhdim xem xét mdi quan hé va anh huong cua quyét
dinh tai trg i voi dau tu.

Tac gia tién hanh kiém tra tuong tac gitra quyét dinh dau tu va tai tro ciia doanh
nghiép VN theo nghién ctru thuc nghiém cua Aivazian, V.A., Y. Ge, & J. Qiu (2005a,
2005b) va Viet A. Dang (2011). Cac cau hoi nghién ctru bao gom: (1) C6 ton tai trong
tac gitra don bay va ng déo han déi v6i quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép VN trong
xu huéng phat trién kinh t& VN khong? va (2) Cac doanh nghiép VN sir dung don bay
va ng ddo han dé lam giam van dé dau tu dudi mic nhu thé nao? Téac gia da sir dung
Panel Data va ap dung mo hinh System-Based, kiém dinh cac mé hinh bang phuong
phap 13 u6c luong binh phuong nhé nhat— OLS va tong quat hoa thoi diém— GMM.

2. KHUNG Li THUYET VA CAC NGHIEN CUU THUC NGHIEM

2.1. Li thuyét nghién ctru

- Theo 1i thuyét chi phi dai dién Jensen & Meckling (1976), tuong tac giita nha quan
1i, ¢ dong va chu ng s€ tao ra nhiing rao can do phat sinh cac van dé dai dién ma két
qua 1a tao ra vin dé dau tu quia muc (Overinvestment) hodc dau tu dudi mirc
(Underinvestment). Cac nha quan li ¢6 thé quan tam dén viéc dau tu du an tot dé ting
quy mé va danh tiéng cta cong ty thay vi tdi da hoa tai san cia ¢ déng. Do d6, cac nha
quan li s€ nhan dugc muc luong cao hon nhu 1a mét két qua cua sy gia tang quy mo cua
cong ty (Berk & DeMarzo, 2007). Modigliani & Miller (1958) 1ap ludn rang chinh sach
dau tu cia doanh nghiép nén dwa vao nhitng nhan t6 c6 thé lam ting lgi nhuan, dong
tién hodc gia tri rdng cua doanh nghiép.

- Myers & Majluf (1984) d& xuat li thuyét trat ty phan hang: Cac doanh nghiép muén
st dung lgi nhuén giit lai (tai tro ndi bo) nhu 1a mot nguén chinh. Néu tai trg ndi bd
khong dap tng duoc yéu cau dau tu, cac doanh nghiép tim tai trg bén ngoai bang cach
phéat hanh chimg khoan. Theo Myers (1984), cong ty c6 nhu cau st dung tai tro' bén
ngoai, cong ty lwa chon hinh thirc an toan nhat 13 ng, roi dén cac ching khoan ghép nhu
trai phiéu chuyén d6i, c6 phan thuong 1a giai phap cudi cung.
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2.2. Mi quan hé giira don bay, n¢ d4o han va diu tw

Mbi quan hé giita don bdy va dau tie

Theo Myers (1977), don biy cao vuot qua kiém soat 1am giam lién minh gitra nha
quén 1i va ¢ dong trong viéc kiém soat ddu tu vao nhitng du 4n c6 gid tri hién tai thuan
(NPV) duong. Bi vi loi ich tich lily cho chu s& hitu nhiéu hon cho chi ng. Do d6, doanh
nghiép c6 don bay cao it c6 kha nang khai thac co hdi ting trudng co gia tri so voi doanh
nghiép c6 don by thip, lién quan dén li thuyét dau tu do tac dong cua thanh khoan.
Doanh nghiép véi khoan no 16n s& giam dau tu bat ké xuat hién co hoi ting truong tot.

Moi quan hé giita no dao han va dau tw

Theo Myers (1977), no d4o han c6 thé anh hudng dén dau tu cua doanh nghiép. Néu
ng dao han sau khi thoi han dau tu hét hidu lyc, no s& 1am giam cac vu dai cua c6 dong
va nha quan 1i trong viéc kiém soat cac du an c6 NPV dwong tir nhimng loi ich tich lity
duoc, it nhat mot phén cac loi ich thudc vé trai chu. Nhu vay, so voi cac doanh nghiép
vo1 ng dao han ngén han, doanh nghiép c6 ng dédo han dai han it c6 kha nang khai thac
cac co hoi tang truong co gia tri.

Stohs & Mauer (1996) lap luan rang doanh nghiép déanh déi lgi ich va chi phi cua
viéc thay thé cAu trac ki han thanh toan ng béng cach xem xét van dé chi phi dai di¢n —
khi xuét hién dau tu dudi mirc — cia cac khoan ng, cac tic dong tin hi¢u cua ng, rui ro
thanh khoan, co cdu ki han tai san d4o han va tinh trang thué. Két qua nghién ctru cho
théy no dao han ti 1€ nghich voi chét lugng hoat dong cua doanh nghiép

2.3. Tong quan vé cac nghién ciru thue nghiém truée day

McConnel & Servaes (1995) nghién ctru cac cong ty phi tai chinh ctia My trong cac
nim 1976, 1986 va 1988. Trong tirng nim, tic gia tich mau thanh nhém cé co hdi ting
truong manh va co hoi ting truong yéu. Két qua phat hién gia tri doanh nghiép c6 trong
quan 4m véi don bay cho cac doanh nghiép c6 co hdi ting trudng manh (Tobin’s Q cao)
va tuong quan duong v6i don by cua doanh véi co hdi ting truong thap (Tobin’s Q
thap).

Franklin John. S & Muthusamy. K (2011) do ludng tac dong cta don bay 1én quyét
dinh dau tu cua doanh nghiép vai dit liéu tir nam 1998- 2009, str dung mé hinh hdi quy
Pooling, Random va Fixed Effect dé do luong don béy, doanh thu, dong tién, ROA,
Tobin’s Q, thanh khoan va doanh s ban 1¢ dén dau tu. Két qua cho thdy c6 trong quan
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duong giita don bay va quyét dinh du tu ddi véi doanh nghiép 16n va tuong quan am
d6i v6i doanh nghiép vira.

Aivazian & cong su (2005a) nghién ctru vé tac dong clia don bay 1én quyét dinh dau
tu ctia doanh nghiép. Két qua cho thdy don bay tac dong tiéu cuc dén quyét dinh dau tu,
va c6 ¥ nghia manh véi doanh nghiép c6 co hdi ting truong thap hon 1a dbi véi doanh
nghiép ¢ co hoi ting truong cao. Tac dong tiéu cuc ndy 16n va vimg dbi v6i nhitng cach
do luong don bay khac nhau.

Aivazian & cong su (2005b) kiém tra tic dong ciia ng dao han ddi véi quyét dinh dau
tu ctua doanh nghiép. Nghién ctru cho thiy kiém soat mirc d6 anh hudng tong thé cua
don bay, mot ti 16 phan tram ting 1én ciia ng dai han trong tong no s& giam dau tu cua
doanh nghiép co co hoi ting truong cao. Nguoc lai, tuong quan giita no ddo han va dau
tu khong c6 ¥ nghia ddi voi doanh nghiép c6 co hoi ting trudng thép.

Viet A. Dang (2011) ap dung m6 hinh GMM va sir dung dir li¢u tai cac doanh nghi¢p
& Anh, tir nim 1996- 2003 dé kiém tra tac dong cua don bay va no dao han Ién quyét
dinh d4u tu ctia doanh nghiép. Két qua nhan dinh cac doanh nghiép ting trudng cao kiém
soat van dé dau tu dudi mirc bang cach giam don bay nhung khong phai bang cach rat
ngin no dao han. Cé twong quan duong giita don bay va no ddo han duoc du doan boi
gia thiét rai ro thanh khoan. Pon bay tac dong nghich bién 1én mirc d6 dau tu, phit hop
v6i gia thiét dau tu qua mic vé vai tro quan trong ciia don bay ddi voi doanh nghiép ¢
toc d6 tang trudng thap.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Dir li€u nghién ciru

Dt liéu duoc 1éy tur 2 san HOSE, HNX, va thu thap tir cac bang bdo cdo tai chinh cta
100 doanh nghiép trong giai doan tir 2007- 2012, cu thé dugc thu thap tir cac website:
www.cafef.vn, www.cophieu68.com, www.vietstock.vn.

Dit liéu trong bai dugc sap xép theo dit liéu bang ba chidu vé6i: nam, cong ty, va nhan
td, nghién ctru 100 doanh nghi¢p (nganh bat dong san, cao su, dugc phém, y té, hoa cht,
giao duc, nang lugng, khoang san, nhya, thiy san, thép, thuong mai, vién thong, dau khi,
xay dung v.v..). Pay 1a dit liéu dang bang khong can bang (Unbalanced Panel Data).
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3.2. M6 hinh nghién ctru

Mo hinh System-Based dua theo nghién ciru ciia Viet A. Dang (2011), bao gém 3
phuong trinh cau triac: Phuong trinh don bay (LEV); phuong trinh ng ddo han (MAT);
va phuong trinh dau tu (INV) duoc xem 13 bién noi sinh.

MO hinh System- Based

«— > |

' Tac dong ciia don by va ng dao han

Tuong tac gitra don bay , \
d6i voi dau tu

& ng dao han

Phuong trinh don bay > N
Phuong trinh dau tw

v

Phuong trinh ng ddo han

A 4

Hinh 1. M6 hinh hé théng
Nguon: Nhom tac gia nghién ctru
3.2.1. M6 hinh nghién civu twong tdc giita don bdy va no ddo han
Phuong trinh don bay dugc coi 14 mo hinh diéu chinh timg phan va tiép tuc ting
cuong thém ki han thanh todn n¢ va tuong tac cua nd vdi co hoi tang trudng:

LEV;s = Qg+ 01svLEVis_y + Ay MAT; ¢ + €aGTH; ¢ + GaGTH x MAT ¢ + XHEVBLEV 4 1 4wy

Trong do,

LEV;, , MAT, ¢ , GTH;: dai dién cho don béy, no déo han, co hgi tang truong &
thoi diém t.

.LEV . . . L 5 .

X5t 1a 1*k vécto nhan t6 quyét dinh ctia don bay, bién kiém soat ndy gom 4 yéu to
quyét dinh: tdm chan thué (Tax_shield), tai san hiru hinh (Tangibilit), loi nhuin
(Profitability ) va quy mo doanh nghiép (Size).

BEE 14 k*1 vécto hé sb.

Theo nghién ctru cia Viet A. Dang (2011), cac bién dugc wdc luong nhu sau:
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Bién don bay (LEV) duoc tinh dua trén tong no chia cho téng tai san;

Bién no déo han (MAT) dugc tinh: No¢ dai han dao han sau mt nam chia cho téng
tai san;

Bién GTH dugc tinh: (Gia tri thi truong cua vbn ¢ phﬁn + Gié trj s6 sach nq)/Téng
tai san;

Bién Tangibilit dugc tinh: Tai san ¢b dinh hitu hinh / Tong tai san;

Bién Profitability dugc tinh: EBITDA / Tong tai san;

Bién Tax_shield dugc tinh: Khéu hao / Tong tai san; va

Bién Size dugc tinh: Log cta tong tai san.

Heé s6 udc tinh (oi) twong tng voi cac bién nay cho thiy tic dong truc tiép 1én don
bay. Quan diém dau tu dudi mirc cia Myers (1977), du doan rang bién co héi tang trudng
c6 hé s6 am (T2 < 0).

Co hoi tang truong ki vong loi nhuan tuong lai va véi kho khan tai chinh nghiém
trong, cong ty voi lua chon tdng truong cao s€ cd the dau tu nhiéu hon (McConnel &
Servaes, 1995). Diéu nay ngu y mot moi quan h¢ tich cuc gitta do tré cia co hdi ting
truéng va chi ti€u dau tu hién tai.

3.2.2. Mo hinh nghién cvru ki han thanh toan cua ng

MAT;; = yo + SpyarMAT; i1 + v, LEV; +v,GTH; s + y3GTH X LEV;,
+ xMTBMAT L+ vy,

x%AT 14 1*1 vécto nhan td quyét dinh ctia no dao han, g6m 5 nhén tb quyét dinh, cu
thé 1a: quy mo cong ty (Size), co cu tai san d4o han (Asset_mat), ti 1¢ thué (Tax_ratio),
bién dong (Volatility), va chat lugng cong ty (Firm_quality). Theo Stohs & Mauer
(1996).

BY4T 1a1#1 vécto hé sb.

Bién Asset_mat dugc tinh: Tai san ¢6 dinh hitu hinh / Khéu hao;

Bién Tax_ratio dugc tinh: Thué TNDN / LNTT hay theo quy dinh hién hanh;

Bién Volatility duoc tinh: % thay d6i cia EBITDA — Gia tri trung binh cua thay doi;

Bién Firm_quality duoc tinh: ( EPS(t+1) — EPS(t)) / Gia thi truong(t);

3.2.3. M6 hinh nghién civu tac dong cia don bdy va no ddo han doi véi dau tu
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Dé kiém soat nhitng anh hudng cta quyét dinh tai trg 1én dau tu, bao gdm don bay

va no d4o han thi mé hinh nghién ctru dé xuét:
INV;s = @0 + SinyINViey + @1 LEV; oy + @, MAT; 3 + @3GTH; 1 + @,GTH
X LE‘/i,t—l + (psGTH X MATi,t—l + (pGCFi,t—l + Ql + Wi,t
INV; ¢ 1a dAu tu cua cong ty
CFit_11a dong tién tai thoi diém t — 1, duoc tinh bang (EBITDA + Khiu hao)/Tong

tai san; theo Jensen & Meckling (1976).

Pau tu (INV) dugc tinh: (Chi tiéu vén — Khau hao) /Gia tri c6 do tré cia tai san cb
dinh.
4. KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Phén tich thong ké mé ta

Dir liéu nghién ctru vé cac bién LEV, MAT, GTH va INV dién bién nhu sau:

Bang 1. Tinh hinh cac bién ndi sinh tir nim 2007- 2012

LEV MAT GTH INV
2007 0,29318 0,18843 2,10411 1,46305
2008 0,50180 0,17526 0,92848 0,58246
2009 0,41104 0,17794 1,22793 0,40707
2010 0,45046 0,15886 1,17566 0,33000
2011 0,56130 0,14805 0,90607 0,30735
2012 0,50692 0,16342 1,01023 0,37768

Nguon: Tinh toan cia nhom tac gia

Giai doan 2007- 2012, cac doanh nghiép déu sir dung don bay tai chinh kha cao va
c6 xu hudng tang 1€n, dic biét tdng cao trong nhitng nam 2008, 2011.

No d4o han c6 xu hudng ti 1 nghich v&i don bay cua doanh nghiép. Su thay doi cta
MAT gidm tir nam 2007- 2011(dudi mirc 0,2), nhung nam 2012 lai tang tir 0,14 t61 0,16.
Diéu nay cho thiy ciu tric ng cta cac doanh nghiép VN chu yéu 1 ng ngin han.

Bién ting truong GTH, nam 2007 trung binh co hdi ting trudng cao (> 2), sau do
giam tir nam 2008- 2012. Piéu nay 1a pht hop véi nén kinh té trong giai doan khing
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hoang tai chinh thé giéi nén tic dong manh kinh té VN va ¢ su sut giam ting truong
manh vao nam 2008.

Trong nam 2007, bién dau tu & muic cao nhit (khoang 1,46). Tir nim 2008, do anh
hudng cua khing hoang, du tu sut giam manh va bét dau giam dan véi ti 16 nho cho dén
nam 2011. Tuy nhién, trong nam 2012 c6 mot sy ting nhe trong dau tu (tir muc 0,3 dén
gan 0,4), chénh léch giita dau tu ndm 2007 va 2012 rat 1én.

Bang 2. Thong ké md ta cac bién (miu 398)

Trung Trung Gia tri Gia tri Std. Skew. Kurt.

binh vi 16n nhit nhé nhit  Dev
LEV 0,455 0,436 0,955 0,016 0,256 0,105 1,830
MAT 0,169 0,080 0,926 0,000 0213 1,637 4,994
GTH 1,227 0,977 12,688 0,220 0,939 5,663 53,422
INV 0,499 0,117 16,417 -1,823 1,329 5,361 47,981
Tangibility 0,270 0,238 0,939 0,006 0,178 1,091 4,288
Tax_shield 0,030 0,026 0,367 0,001 0,026 4,758 53,630
Profitability 0,141 0,117 0,670 0,160 0,110 1,638 7,117
Size 11,896 11,885 13,294 10,546 0,532 0,154 2,798
Asset_mat 11,562 9,081 94,451 0376 10,320 3,555 20,700
Volatility 0,000 0,093 12,594 47,022 2,831 9,138 160,171
Firm_quality 0,042  -0,013 0,837 1,812 0222 -1933 15,503
Tax_ratio 0,151 0,140 2,773 0,822 0,170 6294 101,083
Cash_flow 0,172 0,148 0,710 0,132 0,117 1,490 6,287

Nguoén: Tinh toan cia nhom tac gia

Bién don béy c6 gia tri trung binh cao, gﬁn muc 0,455 va trung bi & muc 0,436, cho
thdy doanh nghiép phai d6i mat v6i nhiéu rui ro trong dau tw. Trong khi d6, bién ng déo
han c6 gia tri trung binh ¢ muc 0,169 (thap), trung vi & muc 0,080 (thap), diéu nay cho
thdy cac doanh nghiép tai VN phan 16n huy dong vén cha yéu qua kénh ngan hang va
vbn huy dong chi yéu 1 no vay ngan han. Bién dau tu co6 murc gi tri trung binh ¢ mirc
0,499 nhung trung vi 6 mtc 0,117, va chénh 1éch gitra gia tri 16n nhét va nho nhat kha
cao do trong giai doan khung hoang, dau tu bi anh huong dang ké do phan 16n cac cb
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d6ng ciing nhu nha quan li ngai rii ro va né tranh dau tu. Bién co hdi ting truong kha
on dinh, véi gia tri trung binh 1a 1,227 va trung bi & muc 0,977, nhung khong cao, ki
vong phuc hdi nén kinh té.

Céc bién kiém soat nhu TSCD hiru hinh, tdm chin thué, loi nhuén, quy mé doanh
nghiép, tai san dao han, bién dong thu nhap, chét luong doanh nghiép, ti s6 thué va dong
tién. Nhin chung, cic quan sat cta cac bién déu tudn theo quy luat phan phdi chuan,
khong ¢ nhiéu gia tri bién dong gy anh huong dén mau. Gia tri trung binh cia bién
Bién dong thu nhap & mirc gn 0, c6 thé giai thich 1a vi dit liéu dang bang khong cén
bang (Unbalanced Panel Data) va trong giai doan nay thu nhap khong cé bién dong ting
manh do chiu anh hudng hau khung hoang. Bién Chat luong doanh nghiép c6 gia tri
trung binh va trung vi & mirc 4m, diéu nay c6 thé giai thich 14 vi lgi nhuén trén mdi ¢
phan trong ndm nay so véi ndm trude c6 xu huéng giam.

4.2. Phan tich twong quan giira cac bién

Bang 3. Ma trin twong quan ciia cic bién dc lap trong phwong trinh don bay

LEV(-1) MAT MAT_GTH GTH Tangibility Tax_shield Profitability Size

LEV(-1) 1,000

MAT 0,104 1,000
0,021 -
MAT GTH 0,045 0917 1,000
0,315 0,000 -
GTH -0,218  -0,052 0,152 1,000

Tangibility 0,032 0,614 0,580 -0,050 1,000

Tax shield 0,024 0,298 0,367 0,052 0,413 1,000
0,589 0,000 0,000 0,248 0,000  --—--

Profitability -0,401 -0,125 -0,005 0,496 -0,077 0,130 1,000
0,000 0,005 0,912 0,000 0,086 0,004 -

Size 0,272 0,332 0,261 -0,055 0,219 -0,022 -0,209 1,000
0,000 0,000 0,000 0,223 0,000 0,624 0,000 -

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia
Heé s6 twong quan cua 2 bién MAT va MAT GTH la cao, & mirc 0,917; diéu nay la
do MAT GTH duoc dya trén MAT nén hai bién nay khong doc lap. Vi véy, khi ude tinh
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hoéi quy, bai nghién ctru 1an lugt loai mot trong hai bién 1a MAT va MAT GTH dé do
loai trir twong tac giita ng dao han va co hoi tang truong tac dong dén mo hinh. Ngoai ra
turong quan duong dang vira gitta bién TANGIBILITY véi bién MAT va MAT GTH la
khé cao, tuong tu & muc 0,614 va 0,580. Bén canh do con mot sb tuong quan dang yéu
thé nén hau hét cac bién doc 1ap v&i nhau.

Bang 4. Ma trin twong quan ciia cic bién ddc lap trong phwong trinh no dio han

MAT(-1) LEV LEV GTH GTH Size A;s::— ::t’;o— Volatility (f;;‘l‘l‘t;
MAT(-1) 1,000
LEV 0,176 1,000
0,000 e
LEV.GTH 0,179 0752 1,000
0000 0000 e
GTH 0028 0369 0120 1,000
0539 0000 0014 e
Size 0326 0289 0274  -0,054 1,000
0000 0000 0000 0231 e
Asset mat 0,115 0,064 0019 -0,086 0,153 1,000
0010 0156 0675 0,056 0001 -
Tax_ratio 0038 0090 0080 -0,034 0,121 0023 1,000
0400 0,046 0076 0452 0007 0,615 -
Volatility 0030 -0,007 -0,003 0,012 0003 0006 0012 1,000

0,507 0,879 0,939 0,787 0,954 0,899 0,784  --—--
Firm quality  -0,027 -0,147  -0,029 0,096 -0,038 -0,010 0,027 0,032 1,000
0,550 0,001 0,517 0,033 0,398 0,830 0,551 0483  --—---

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia trén Eviews 7.0
Trong phuong trinh ng d¢ao han, hé s6 twong quan ciia LEV va LEV_GTH & muc cao
(0,752) vi vay khi wdc tinh hdi quy, bai nghién ctru lan luot loai boé mot trong hai bién
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LEV va LEV_GTH d¢é loai trir twong tac gitra don bay va co hdi tang truong tic dong
dén mé hinh. Ngoai ra, twong quan giita cic bién khac déu ¢ mirc dudi 0,4. Vi du nhu
SIZE va MAT(-1), LEV_GTH, LEV. Mit khac, con c6 twong quan am dang vura gitra
GTH vé6i LEV, GTH va MAT(-1).

Bang 5. Ma trin twong quan ciia cic bién doc 1ap trong phwong trinh dau tu

LEV(-1) LEV_GTH(-1) MAT(-1) MAT_GTH(-1) GTH(-1) ﬂc(fv‘vs('fi)
LEV(-1) 1,000
LEV_GTH(-1) 0,670 1,000
0,000 -
MAT(-1) 0,141 0,167 1,000
0,002 0,000 -
MAT_GTH(-1) -0,086 0,089 0,572 1,000
0,056 0,048 0,000 -
GTH(-1) -0,400 0,056 0,066 0,581 1,000
0,000 0,212 0,139 0,000 -
Cash_flow(-1) -0,428 -0,253 -0,052 0,047 0,307 1,000
0,000 0,000 0,248 0,293 0,000 -

Nguon: Tinh toan ctia nhom tac gia trén Eviews 7.0

Phuong trinh dau tu, bién LEV_GTH (-1) va bién LEV (-1) ¢6 hé sb twong quan cao
o muc 0,670. Bén canh d6, tuong quan gitta MAT GTH (-1) va MAT (-1) cling & mtrc
cao 14 0,572 va tuong quan gitta MAT GTH (-1) va GTH (-1) cao v6i hé s6 0,581. Do
d6, khi thyc hién udc tinh hdi quy, nghién ciru 1an luot loai bo cap bién MAT va
MAT_GTH, LEV va LEV_GTH. Ngoai ra, cic bién déu c6 twong quan dang vira voi
nhau nhu tuong quan 4m cia CASH_FLOW (-1) v6i cac bién LEV (-1), LEV_GTH va
twrong quan duong cia GTH (-1) di véi MAT GTH.

4.3. Két qua nghién ciru

4.3.1. Két qua hoi quy doi véi mé hinh don bdy

Két qua kiém dinh Bang 6 gdm: M6 hinh (1): Tac dong cta cac nhén t 1én don bay
12 m6 hinh chinh; mé hinh (2): Tac dong ctia cac nhan t6 1én don bay loai trir bién twong



Phat trién Kinh té 281 (03/2014)| 13

tac giita no d4o han va co hdi ting trudng; va mé hinh (3): Tac dong ciia cac nhén t6 1én
don bay loai trir bién co hoi tang truong.

Cot (A) sir dung phuong phap OLS va cot (B) sir dung phuong phap GMM. Véi hau
hét cac hé s6 ciia cac bién kiém soat déu co ¥ nghia. Pdi v6i phuong phap OLS, R-square
kha 16n (> 0,8) bén canh dé thong ké t thip, tir d6 co thé két luan phuong phap OLS
khong phu hgp do nghi ngo xuét hién da cong tuyén. Tuy nhién, kiém dinh Durbin —
Watson cho thiy khong c6 hién tuong tu trong quan giira cac bién doc lap. Poi voi
phuong phap GMM, kiém dinh J-test va AR(2) cho thiy viéc sir dung cac bién cong cu
1a phu hop. Vi vay, nghién ctru nay cha yéu dung phuong phap hdi quy GMM (First
Differences).

Bang 6. Két qua hoi quy ddi véi phwong trinh don bay-(LEV)

Bién phu thugc: LEV

; (O] (¥) &)
Bién doc 1ap
A) B) A) (B) A) B)

LEV(-1) 0,6614%** -0,1375%** 0,6605%** -0,1374%** 0,6697*** -0,1331%**
MAT 0,1788* -1,0871%** 0,0587* -1,1547%** 0,3192%** -1,0694***
MAT_GTH -0,1126* -1,2049%** - - -0,2498*** -1,2473%**
GTH -0,0504*** -0,6702* -0,0592%** -1,1270%** - -
Tangibility -0,0074 1,0441** -0,0062 -0,5013* -0,0101 0,6836*
Tax_shield 0,3086 -2,3129%** 0,2356 0,9773%%* 0,4005* -1,9409%***
Profitability -0,5048*** 0,3165 -0,5124%** -2,1620%** -0,5950%*** -0,2210
Size 0,0170* 0,8957%** 0,0200* 0,8580%** 0,0133 0,8189%**
R-square 0,806139 - 0,808799 - 0,796526 -
Durbin- watson 1,907929 - 1,932853 - 1,979115 -
J-statistic Test - -2,1067 - 0,0000 - -2,1229
AR(2) - 0,878212 - 0,858128 - 0,827906

% % %% rone (mg v6i mie ¥ nghia 10%, 5%, va 1%

Nguon: Tinh toan cia tac gia trén Eviews 7.0

Két qua kiém dinh hé s6 cuia bién tré don bay c6 mic y nghia 1% & ca 3 mé hinh, phu
hop vai li thuyét trat tw phan hang Myers & Majluf (1984), li thuyét ciu tric von danh
d6i va két qua kiém dinh cua Viet A. Dang (2011). Hé s6 tuong quan giita bién tré cua
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don bay va don bay 12 0,1375, 0,1374 va 0,1331 tuong (g & ca 3 md hinh cho thy cac
doanh nghiép co toc d6 thay d6i nhanh vé don bay.

Heé s6 ciia ng dao han c6 mirc ¥ nghia dang ké 13 1% ¢ mé hinh (1) va (3), twong tu
v6i két qua kiém dinh cta Viet A. Dang (2011). Kiém dinh nay pht hop du doan mdi
turong quan dwong giita ng ddo han va don bay (Childs & cong sy, 2005), cho rang cac
doanh nghiép co ciu trac ng dao han ngén han dbi mat voi van dé rai ro thanh khoan
tiém nang, c6 thé giam nhe bang cach ap dung chinh sach ha thap don bay. Nguoc lai,
doanh nghiép v6i khoan ng dai han dbi mat vai rui ro thanh khoan it s& su dung nhiéu
don bay hon. Theo nghién ctru ciia Childs & cong su (2005).

Két qua kiém dinh ddi voi twong tac giita bién co hoi ting trudng va don bay cb ¥
nghia d6i vi mé hinh (1) véi mirc y nghia & mutrc 10% va hé s6 am -0,6702. G mé hinh
(2), hé s6 tuong tic c6 y nghia & muc 1% va hé s6 am -0,1270. Két qua nay ung ho manh
cho quan diém vé dau tu dudi mic cua Myers (1977).

Heé sb tuong tac cao nhit (thap nhit) gitta bién MAT va LEV 1a 1,1547 (1,0694), va
hé s6 twong tac cao nhat (thap nhat) giita bién MAT GTH va LEV 1a -1,2473 (-1,2049).
V6i co hdi tang trudng gia tri trung binh 13 -1,227, twong tac gitra don bay va co hoi ting
truong 13 tuong tac am. V& cac bién kiém soat, bién loi nhuén c6 y nghia thong ké lan
lugt & mic 1%.

4.3.2. Két qua doi véi mé hinh no dao han

Kiém dinh Bang 7 gdm: M6 hinh (1) tic dong cua cac nhan t6 1én no dao han 13 mo
hinh chinh; mé hinh (2) tac dong ciia cac nhan t6 1én ng dao han loai trir bién twong tac
giita don bay va co hdi ting truong va mo hinh (3) tac dong ciia cac nhan té 1én ng déo
han loai trir bién co hoi tang trudng.

Bang 7. Két qua hdi quy ddi véi mé hinh ng ddo han (MAT)

Bién phu thudc: MAT

] 1) (2 3)
Bien doc lap
(A) B) (A) B) (A) B)
MAT(-1) 0,8701***  0,4516%**  0,8707***  0,4538***  (,8701***  (,4052%***
LEV -0,0158 0,1530* 0,0025 0,1567* -0,0096 0,1151*
LEV_GTH 0,0201 0,0101 - - 0,0153 0,0527

GTH -0,0023 0,0574* 0,0016 0,0579* - -
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Size 0,0051 0,1043 0,0056 0,1072 0,0054 0,0654
Asset_mat  0,0006%%  0,0027%%*  0,0006**  0,0027%%*  0,0006%*  0,0026%**
Tax_ratio 0,0106 0,0609 0,0089 0,0677 0,0113 0,0440
Volatility 0,0025%*  -0,0070  0,0025%*  -0,0070  0,0025%*  -0,0020
Firm quality ~ -0,0005  -0,0130  -0,0003  -0,0143  -0,0007  -0,0284
R-square 0,8734 - 0,8740 ; 0,8748 .
32::’;2 2,026935 ; 2,028656 ; 2,023728 ;

J-statistic

- 0,959419 - 0,955810 - 0,898333
Test

AR(2) - 0,4442 - 0,4479 - 0,2271

*) Rk REX trong tmg voi muc y nghia 10%, 5%, va 1%
Nguoén: Tinh toan cua tic gia trén Eviews 7.0

Bién tr& no d4o han c6 y nghia ¢ mirc 1% dbi v6i ca 3 mé hinh. Két qua nay phu hop
v6i nghién cuu i thuyét va thyc nghiém vé céu trac ki han ng t6i wu cua Antoniou &
cong su (2006). Pon bay co mirc ¥ nghia 10% & ca 3 mé hinh, pht hop véi gia thiét gia
ting don bay voi no ddo han 13 pht hop véi két qua trong mé hinh (1) va cho rang mbi
quan hé tich cuc giira don bay va ng ddo han 13 vitng ddi v6i ca 2 mé hinh hoi quy (1)
va (2).

Trong md hinh (3), bién co hi ting trudng duoc loai bo dé loai trir bat ki twong quan
nao giita twong tac ciia co hoi ting trudng va don bay. Két qua tir mé hinh (1) va (3) déu
cho thay twong tac giita co hoi ting truong va don bay khong anh huong dén no déo han,
phil hop véi nghién ciru ciia Viet A. Dang (2011). No déo han tang 1én cliing don bay bat
ké su hién dién cua trién vong tang truéng va lién quan dén van dé dau tu dudi mirc. Két
qué kiém dinh nay khong ung ho vai trd ctia no ngan han déo han nhu 1a mot chién lugc
thay thé cho viéc giam don bay.

Mo hinh (1) va (2) cho thiy hé sb trong quan cua co hoi ting truong va no ddo han
1a duong va mang ¥ nghia thong ké & mirc 10%. Hé s6 duong cho thiy khong c6 mdi
quan hé kinh té giira don biy va no déo han, diéu nay giai thich vi sao doanh nghiép c6
thé ha thap don bay nhung khong ap dung cach rit ngin thoi gian dao han cia no dé
kiém soat van dé dau tu dudi muie. Két qua nay phit hop mot phin véi du doan ciia Myers
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(1977) cho rang ca don bay va ng dao han c6 tuong quan 4m véi co hdi tang truong.
Tuong tu, Stohs & Mauer (1996) cling phat hién khong c6 tuong tac am gitra co hoi tang
truong va ng dao han. Vi véy, cac tac gia cho rang doanh nghiép vdi co hdi ting truong
cao s& lam giam don by thay vi rat ngan ng ddo han dé 1am giam véan dé dau tu dudi
mirc. Vé bién kiém soat, sw d4o han ciia tai san c6 y nghia thong ké & mic 1%.

Két qua kiém dinh mo hinh danh gia tac dong cia cac nhan t 1én don bay (LEV)
va no dao han (MAT), cho thdy ddi véi thi trudng VN co twong quan duong giita don
béy va no dao han. No dao han va don béy bd tro cho nhau trong viéc quan li thanh
khoan dué6i muc tbi wu.

4.3.3. Két qua doi véi phwong trinh dau tw

Két qua kiém dinh Bang 8, gdm: M6 hinh (1): tac dong ctia cic nhan td 1én dau tu 1a
mo hinh chinh; mé hinh (2): tic ddng ctia cac nhan t6 1én dau tu loai trir bién don bay va
dau tu; M6 hinh (3): tac dong cua cac nhan td 1én dau tu loai trir bién ng d4o han va
tuong tac cua ng dao han va co hoi tang truéng va moé hinh (4): tdc dong cia cac nhan
t6 1én dau tu loai trir bién don bay va tuong tac ctia don bay va co hdi ting trudng.

Bang 8. Két qua hdi quy ddi véi phwong trinh du tu- INV

Bién phu thuge: INV

Bin dge lap @ @ (&) “@

(A) (B) (A) (B) (A) (B) (A) (B)
INV(-1) 0,019 -0,129%*%* 0,026 -0,097* 0,036 -0,199%* 0,016 -0,123%x
LEV(-1) -0,083 -0,935%* - - 0,074 -2215% - -
LEV_GTH(-1) 0,116 -1,320%%* 0,054 -1,121 0,030 0,926 - -
MAT(-1) -0,488 % 0,674 - - - - -0,485% -0,305
MAT_GTH(-1) 0,043 -1,981%FF 0343%kx ] 532%x - - -0,042 -1,508**
GTH(-1) 0,015 0,829%#%  0,110%* 0,681**  -0,011 -0,153 0,041 0,605%*
cash_flow(-1) 0,277 -1,903%%x  0,482* -2,945%%  0,660** 0,590 0,244 -1,206%**
R-square 0,3857 - 0,1871 - 0,0448 - 0,3789 -
Durbin-watson 1,6624 - 1,6746 - 1,5960 - 1,6567 -
J-Test - 0,862872 - 0,943781 - 0,890517 - 0,721898
AR(2) - 0,0613 - 0,0372 - 0,0838 - 0,0268

*) Rk CREX trong tmg voi muc y nghia 10%, 5%, va 1%

Nguén: Tinh toan cua tic gia trén Eviews 7.0
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Béng 8 md ta két qua cho md hinh (3) — tac dong ciia don bay va no dén han t6i dau tu.
Bién d¢ tré ciia dau tu mang y nghia thong ké & mirc 1% & mé hinh (1) va (4), 5% & md
hinh (3) va 10% & mé hinh (2). Vi vay tung hé cho su ton tai mot hiéu tmg ting toc dau tu,
dau tu trong ndm hién tai mot phan chiu anh hudng boi dau tur qua khu.

Do tré ctia don bay c6 tac dong tiéu cuc 1én dau tu va ¢ ¥ nghia thdng ké & muc 10%
& md hinh (1) va mé hinh (3). Két qua nay pht hop véi bang ching thuc nghiém cta
Aivazian va cong sy (2005), va Viet A. Dang (2011) va ung ho cho du doan vé 1i thuyét
dai dién, Jensen va Meckling (1976). Két qua kiém dinh nay co thé ing ho quan diém dau
tu dudi mic véi 2 li do: khi van dé dau tur dudi mirc khong dwoc 1am giam boi vi chi phi
diéu chinh don bay qua cao hodc co hoi ting trudng cao khong duoc nhan dién da sém,
duy tri don bay cao hodc lam giam don bay du kién s& anh huong dén két qua dau tw. He
s twong tac & mirc — 0,935, cho thay néu don bay tang 1% thi dau tu giam 0,935%.

Heé s6 tuong tac giita bién tré don by va co hoi ting truong ddi véi ddu tu c6 ¥ nghia
& mirc 1% va c6 hé s6 am (trir mo hinh (2) va (3)). P6i véi anh huéng chung cia co hoi
tang truong 1én dau tu, két qua nay tng ho gia thiét cho rang viéc ap dung chinh sach don
bay thip s& gitip kiém soat van d& dau tu dudi muc. Nhin chung, vé tic dong cia co hoi
tang trudng 1én dau tu, két qua thdng ké nay khong ung ho cho gia thiét chinh sach lam
giam don bay c6 thé phong dai mdi quan hé tich cuc gitra co hoi ting truong va dau tu.
Theo Viet A. Dang (2011), néu chién luoc giam don bay kiém soat tot vin dé dau tu dudi
muc, hé sb tuong tac s€ la am.

Bién tré cia ng ddo han & md hinh (1) va (4) cho thay khong c6 méi quan hé kinh té
gitta no d40 han va dau tu ciia doanh nghiép, pht hop vai Viet A. Dang (2011) va Aivazian
& cong su (2005b). Mat khac, nhin vao h¢ $6 tuong tac gilta ng dao han va co hdi tang
treong ddi voi bién dau tu 13 4m va co mic ¥ nghia 1% & mé hinh (1), va 5% ¢ mé hinh
(2) va (4), pht hop v6i két qua kiém dinh ciia Aivazian va cong su (2005) va cua Viet A.
Dang (2011). Diéu nay cho thiy, ki han thanh toan ng dai han 1am giam mdi quan hé tich
cuc gitra do tré cua co hoi ting trudng va muc do dau tu ¢ hién tai. Do d6, néu doanh
nghiép khéng chu dong rut ngan ki han thanh toan no dé giam thiéu cc vén dé lién quan
dén dau tu dudi muc, no dai han d4o han s& gidi han cac doanh nghiép trong viéc khai thac
cac co hdi tang truéng cé gia tri.

Bién tré co hdi ting trudng tac dong tich cuc vao dau tu véi mic ¥ nghia 1% (trir mo
hinh 3), pht hop véi két qua kiém dinh cia Viet A. Dang (2011). Céc két qua d6i v6i bién
tré dong tién véi hé sb tuong tac 4m voi dau tw & mirc ¥ nghia 1% trir véi mo hinh (3) —
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trai v6i kiém dinh thuc nghiém ciia Viet A. Dang (2011). Diéu nay cho thay do 4p luc rai
ro clia cac nha dau tu bude cac nha quan li phai chi tra cd tirc nhiéu hon.
5. KET LUAN

5.1. Két qua nghién ctru

Nghién ciru kiém tra tuong tic tiém ning cia quyét dinh ti tro va quyét dinh dau tu
v6i sy hién dién ctia van dé dai dién. Két qua cho thiy c6 trong quan duong giita don bay
va ng d4o han va tuong quan am giita don bay tai chinh va dau tu cia doanh nghiép (néu
don bay giam 1% thi ddu tu trong tu s& ting 0,935%); khong c6 mdi tuong tic giita ng
dao han va dau tu ciia doanh nghiép. Ngoai ra, don by va ng dao han c6 thé 1a hai chién
lugc thay thé nhau trong viéc kiém soat riii ro thanh khoan nhung khong thé 14 hai chién
luoc thay thé nhau trong viéc kiém soat tinh trang dau tu dudi mirc. Cac doanh nghiép &
VN kiém soat van dé dau tu dudi mirc bang cach giam don bay nhung khong rit ngan thoi
gian d4o han ctia no va thudng thich duy tri mot don bay thap thay vi rat ngan ng dao han,
vi str dung qué nhiéu no ngan han s& dan dén chi phi 13i vay duoc diy 1én cao, diéu niy co
thé 1am giam loi ich tir viéc giam chi phi dai dién.

Thuec trang cho thay cac doanh nghiép tai VN ¢6 xu hudng ap dung mét chién luoc don
bay duoc xem 14 kha cao dé c6 thé khai thac nhiéu co hoi dau tu. Cac doanh nghiép & VN
chu yéu sir dung no ngin han trong giai doan tir naim 2007- 2012, nén lam giam don bay
s& gitip cho doanh nghiép tranh khoi nhitng van dé lién quan dén tinh trang dau tu dudi
muc.

5.2. Cac goi y vé chinh sach tai tro va quyét dinh dau tw ciia doanh nghiép

T nhitng két qua nhén dinh trong qua trinh nghién ctru, nhom tac gia xin dé xuat mot
s6 ham ¥ chinh vé chinh sach tai trg cho cac co hdi dau tu ciia cac doanh nghiép VN:

Thit nhat, trong giai doan 2007- 2012, cac doanh nghiép déu sir dung ng ngan han cao
(don bay cao) v6i muc tiéu nham kiém soat rui ro 13i sut, riii ro tai chinh lam anh huong
dén dau tu cua doanh nghiép. Vi véy, cac doanh nghiép can chinh sach ng phu hop voi
quyét dinh dau tu, cAn nhan dién co hoi ting trudong, dong tién tuong lai cua dau tu dé tai
tro tir cac khoan ng dai han, trai phiéu chuyén d6i. Quan trong hon, doanh nghiép can xem
xét viéc chuyén giao rai ro ctia cac cht no cho cac co dong bang cach thuc hién cac khoan
dau tu rai ro hon véi cac khoan no d tai tro.

Thir hai, theo két qua nghién ctru thi cac doanh nghiép c6 co hoi ting trudng cao kiém
soat van dé lién quan dén dau tu dudi mirc bang cach giam don bay nhung khong rat ngin
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ng dao han. Cac doanh nghiép VN nén tai cau triic ngudn vén, lya chon co cAu vn hop
i, linh hoat tily vao chién luoc dau tu, dién bién thi truong tai chinh, thi trudng chimg
khoan nhdm diéu chinh c4u trac vén sé& gitp cho doanh nghiép tranh khoi nhitng van dé
lién quan dén tinh trang dau tu dudi mic.

Thir ba, khong c6 mdi twong tac giita ng' ddo han va dau tu cia doanh nghiép nén khi
hoach dinh chién luge dau tu thi cac doanh nghiép VN can da dang cac nguén tai tro,
khong nén kiém soat cac khoan no d4o han dé dan dén viéc diu tu dudi muice. Chinh sach
dau tu ciia doanh nghiép nén dya vao nhimg nhén t6 co thé lam ting loi nhuan, dong tién
hoic gia tri rong ctia doanh nghiép, dam béo loi ich hai hoa gifta cac chi no va cd dongm
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