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1. Ñaët vaán ñeà
Ñaàu tö laø moät trong nhöõng quyeát ñònh quan

troïng nhaát trong soá caùc quyeát ñònh taøi chính cuûa
coâng ty, quyeát ñònh naøy bò aûnh höôûng nhieàu bôûi
khaû naêng saün coù cuûa nguoàn voán, doøng tieàn ñöôïc
taïo ra trong noäi boä, nôï hoaëc voán coå phaàn môùi phaùt
haønh töø beân ngoaøi. Ñeå toái ña hoùa giaù trò cho caùc coå
ñoâng, veà maët lyù thuyeát, caùc nhaø quaûn lyù coá gaéng
choïn nguoàn voán saün coù reû nhaát. Lyù thuyeát traät töï

phaân haïng cho raèng vôùi tình traïng baát caân xöùng
thoâng tin, chi phí söû duïng voán taêng leân khi söû duïng
nguoàn taøi trôï beân ngoaøi, coù nghóa laø moät coâng ty
neân öu tieân töï taøi trôï cho mình baèng lôïi nhuaän giöõ
laïi tröôùc, sau ñoù laø nôï vaø cuoái cuøng laø phaùt haønh
voán coå phaàn môùi. Do ñoù, quyeát ñònh ñaàu tö cuûa
caùc coâng ty khoâng chæ phuï thuoäc vaøo khaû naêng
sinh lôïi cuûa caùc cô hoäi ñaàu tö maø coøn phuï thuoäc
vaøo söï saün coù cuûa nguoàn taøi trôï noäi boä (Fazzari,
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TOÙM TAÉT:
Nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän treân cô sôû khai thaùc döõ lieäu cuûa 1.072 coâng ty nieâm yeát phi taøi chính,

phi coâng ích taïi 5 thò tröôøng caän bieân chaâu AÙ (trong ñoù coù 485 coâng ty thuoäc Vieät Nam) theo phaân
loaïi cuûa chæ soá Dow Jones trong giai ñoaïn 2007 - 2015, baèng caùch aùp duïng moâ hình hoài quy chuyeån
tieáp trôn daïng baûng (PSTR). Baøi nghieân cöùu cho thaáy tình traïng haïn cheá taøi chính toàn taïi ñoái vôùi caùc
doanh nghieäp (DN) taïi Vieät Nam. Tuy nhieân, moät DN taïi Vieät Nam neáu phaûi gaùnh chòu tình traïng
haïn cheá taøi chính thì möùc ñoä cuûa tình traïng naøy seõ ít nghieâm troïng hôn so vôùi maët baèng chung cuûa
caùc DN hoaït ñoäng taïi khu vöïc caän bieân chaâu AÙ. Beân caïnh ñoù, töông töï vôùi caùc DN taïi nhöõng thò
tröôøng caän bieân, nguoàn taøi trôï cho quyeát ñònh ñaàu tö cuûa caùc DN Vieät Nam cuõng bao goàm 2 thaønh
phaàn, ñoù laø doøng tieàn noäi boä vaø vay nôï daøi haïn. Vieäc sôû höõu nhieàu hôn caùc cô hoäi ñaàu tö haáp daãn laøm
gia taêng vò theá cuûa caùc DN Vieät Nam treân thò tröôøng voán, giuùp DN tieáp caän thuaän lôïi hôn vaø do ñoù söû
duïng moät tyû troïng lôùn hôn trong vay nôï daøi haïn ñeå taøi trôï cho caùc quyeát ñònh ñaàu tö.  
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1988). Khi ñoái maët vôùi söï thieáu huït doøng tieàn noäi
boä, theo lyù thuyeát traät töï phaân haïng, caùc DN seõ
höôùng ñeán nguoàn taøi trôï beân ngoaøi thoâng qua vay
nôï hoaëc phaùt haønh voán coå phaàn. Tuy nhieân, tình
traïng baát hoaøn haûo thoâng tin treân thò tröôøng voán coå
phaàn vaø thò tröôøng tín duïng ñaõ daãn ñeán söï khaùc
bieät trong chi phí söû duïng voán cuûa nguoàn taøi trôï
noäi boä vaø chi phí söû duïng voán cuûa caùc nguoàn taøi
trôï beân ngoaøi (Kaplan & Zingales, 1997). Neáu
nhö khaû naêng huy ñoäng nguoàn taøi trôï beân ngoaøi
cuûa caùc coâng ty bò haïn cheá, vieäc thöïc hieän caùc cô
hoäi ñaàu tö chuû yeáu seõ phaûi döïa vaøo nguoàn taøi trôï
noäi boä. Do ñoù, vôùi söï hieän dieän cuûa tình traïng haïn
cheá taøi chính beân ngoaøi, moät söï gia taêng baát
thöôøng trong doøng tieàn, duø khoâng phaûn aùnh baát kyø
thoâng tin môùi naøo veà khaû naêng sinh lôïi vaø caùc cô
hoäi ñaàu tö cuûa DN, cuõng seõ daãn ñeán vieäc gia taêng
chi tieâu ñaàu tö (Bond vaø Meghir, 1994). Chính vì
vaäy, ñoä nhaïy caûm doøng tieàn vaø ñaàu tö thöôøng
ñöôïc söû duïng ñeå ño löôøng haïn cheá taøi chính cuûa
caùc coâng ty. Ngoaøi ra, thöïc teá cho thaáy, phaàn lôùn
caùc quoác gia trong khu vöïc kinh teá chaâu AÙ, ñaëc
bieät laø nhoùm caùc quoác gia thuoäc khu vöïc thò
tröôøng caän bieân, trong ñoù coù Vieät Nam ñang phaûi
ñoái dieän vôùi traïng thaùi ñoùng, cuõng nhö tình traïng
baát hoaøn haûo treân thò tröôøng voán. Chính quyeàn cuûa
caùc quoác gia khu vöïc naøy chi phoái maïnh tay vaøo
khu vöïc taøi chính noäi ñòa baèng caùch thaét chaët vieäc
phaân boå tín duïng thoâng qua kieåm soaùt giaù vaø
löôïng voán, ñeå töø ñoù coù theå gaây khoù khaên cho caùc
DN trong vieäc tieáp caän vaø huy ñoäng caùc nguoàn taøi
trôï töø caùc thò tröôøng voán (Anayotos, 1994;
Yoshino & Taghizadeh-Hesary, 2018). Noùi caùch
khaùc, caùc DN cuûa caùc quoác gia thuoäc khu vöïc naøy
coù theå ñang phaûi ñoái maët vôùi tình traïng haïn cheá taøi
chính beân ngoaøi, töø ñoù khoù khaên cho vieäc thöïc
hieän quyeát ñònh ñaàu tö cuûa caùc DN. 

2. Toång quan caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm coù
lieân quan

Haïn cheá taøi chính laø moät trong nhöõng chuû ñeà ñaõ
nhaän ñöôïc nhieàu söï quan taâm töø caùc nhaø nghieân
cöùu. Tuy nhieân, cho ñeán nay, duø döïa treân nhöõng
neàn taûng töông ñoàng, vaãn chöa coù söï ñoàng thuaän
trong vieäc ñöa ra moät ñònh nghóa roõ raøng veà haïn cheá
taøi chính, vì haïn cheá taøi chính khoâng theå tröïc tieáp
quan saùt ñöôïc. Haïn cheá taøi chính ñoâi khi ñöôïc phaân
loaïi thaønh haïn cheá taøi chính beân trong vaø haïn cheá

taøi chính beân ngoaøi. Haïn cheá taøi chính beân trong
lieân quan ñeán vieäc DN khoâng coù ñuû nguoàn löïc ñeå töï
taøi trôï cho caùc quyeát ñònh ñaàu tö cuûa mình. Trong
khi ñoù, haïn cheá taøi chính beân ngoaøi thöôøng xuaát
hieän do caùc baát hoaøn haûo treân thò tröôøng voán, nhö
tình traïng baát caân xöùng thoâng tin vaø vaán ñeà ñaïi dieän
khieán DN haàu nhö raát khoù ñeå tieáp caän ñeán caùc
nguoàn taøi trôï beân ngoaøi (Guariglia, 2008). 

Neáu thò tröôøng voán laø hoaøn haûo, nguoàn taøi trôï
beân ngoaøi coù theå thay theá hoaøn toaøn cho nguoàn taøi
trôï noäi boä, DN seõ ñöa ra quyeát ñònh gia taêng nguoàn
taøi trôï beân ngoaøi thoâng qua vieäc vay nôï, phaùt haønh
traùi phieáu môùi, phaùt haønh coå phaàn môùi ñeå theo
ñuoåi nhöõng cô hoäi ñaàu tö mong muoán. Treân thöïc
teá, do thò tröôøng voán khoâng hoaøn haûo, DN seõ phaûi
ñoái dieän theâm vôùi tình traïng haïn cheá taøi chính beân
ngoaøi vaø neáu haïn cheá taøi chính trôû neân nghieâm
troïng hôn nöõa, DN thaäm chí khoâng theå tieáp caän
ñeán caùc nguoàn taøi trôï beân ngoaøi vaø buoäc phaûi töø
boû caùc cô hoäi ñaàu tö (Bond & Meghir, 1994).
Chính vì vaäy, vôùi nhöõng DN coù khaû naêng tieáp caän
thò tröôøng voán bò haïn cheá, ñaàu tö döôøng nhö seõ
nhaïy caûm quaù möùc vôùi caùc bieán ñoäng trong doøng
tieàn (Gilchrist & Himmelberg, 1995). DN thöôøng
löïa choïn nhöõng döï aùn coù doøng tieàn an toaøn, chaáp
nhaän khaû naêng sinh lôïi thaáp, thay vì nhöõng döï aùn
coù NPV baèng hoaëc cao hôn, nhöng doøng tieàn laïi
mang tính ruûi ro (Almeida & coäng söï, 2007), gaây
ra vaán ñeà ñaàu tö döôùi möùc. Nhö vaäy, khoâng chæ
laøm giaûm möùc ñaàu tö cuûa DN, tình traïng haïn cheá
taøi chính coøn ñoàng thôøi boùp meùo xu höôùng ñaàu tö.
Khoâng chæ döøng laïi ôû quy moâ DN, moái lieân heä
giöõa tình traïng haïn cheá taøi chính vaø hoaït ñoäng ñaàu
tö coøn khaùc nhau ôû quy moâ töøng quoác gia, töøng thò
tröôøng. Taïi nhöõng quoác gia ñang phaùt trieån, tình
traïng haïn cheá tín duïng do caùc baát hoaøn haûo treân
thò tröôøng voán laø moät ñaëc tröng noåi baät. Caùc baát
hoaøn haûo treân thò tröôøng tín duïng ngaên caûn DN
vay möôïn ôû möùc mong muoán ñeå thöïc hieän caùc cô
hoäi ñaàu tö (Stiglitz & Weiss, 1981). Nhieàu nghieân
cöùu cuõng ñaõ chæ ra raèng, taïi nhöõng quoác gia coù thò
tröôøng taøi chính keùm phaùt trieån, taùc ñoäng cuûa tình
traïng haïn cheá taøi chính ñeán hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa
DN laïi caøng nghieâm troïng (Islam & Mozumdar,
2007). Lieân quan ñeán maãu nghieân cöùu chaâu AÙ,
Campello & coäng söï (2010) cho thaáy haïn cheá taøi
chính ôû caùc quoác gia chaâu AÙ nghieâm troïng hôn caùc
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quoác gia ôû Myõ vaø chaâu AÂu. Tuy nhieân, nghieân cöùu
naøy taäp trung vaøo giai ñoaïn xaûy ra khuûng hoaûng
taøi chính toaøn caàu. Nghieân cöùu tieáp theo cuûa
Ameer (2014) nghieân cöùu treân 14 quoác gia chaâu
AÙ, giai ñoaïn 1990 - 2010 cho thaáy möùc ñoä haïn cheá
taøi chính khaùc nhau ôû caùc quoác gia thuoäc caùc
nhoùm thò tröôøng khaùc nhau (phaân chia thaønh nhoùm
thò tröôøng phaùt trieån, ñang phaùt trieån, môùi noåi) vaø
phuï thuoäc vaøo möùc ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng.

Taùc ñoäng cuûa haïn cheá taøi chính ñeán quyeát ñònh
ñaàu tö ñöôïc cho laø coù söï khaùc nhau giöõa töøng DN,
töøng thò tröôøng vaø bieán thieân theo thôøi gian, cuï
theå, nhöõng aûnh höôûng maø tình traïng haïn cheá taøi
chính gaây ra cho hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa DN seõ traàm
troïng hôn trong giai ñoaïn xuaát hieän nhöõng cuù soác
vó moâ vaø  ñoái vôùi haàu heát caùc DN hoaït ñoäng taïi
nhöõng thò tröôøng môùi noåi vaø thò tröôøng caän bieân ôû
chaâu AÙ do caùc baát hoaøn haûo treân thò tröôøng voán toàn
taïi ôû möùc cao (Campello & coäng söï, 2010). Ñeå
ñöa ra keát luaän thaät chính xaùc veà taùc ñoäng cuûa tình
traïng haïn cheá taøi chính ñeán hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa
DN, caàn coù nhöõng phöông phaùp nghieân cöùu phaûn
aùnh ñöôïc moät caùch töông ñoái ñaày ñuû tính ñaëc thuø
theo DN vaø tính bieán thieân theo thôøi gian cuûa tình
traïng haïn cheá taøi chính.

3. Döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Döõ lieäu
Vôùi muïc tieâu cung caáp baèng chöùng thöïc

nghieäm veà taùc ñoäng khoâng ñoàng nhaát cuûa tình
traïng haïn cheá taøi chính ñeán haønh vi ñaàu tö theå
hieän ôû möùc ñaàu tö vaø phöông thöùc taøi trôï ñaàu tö
cuûa caùc DN hoaït ñoäng taïi khu vöïc thò tröôøng caän
bieân chaâu AÙ, baøi nghieân cöùu naøy söû duïng döõ lieäu
cuûa 1.074 DN ôû 6 quoác gia, bao goàm Bangladesh,
Kazakhstan, Pakista vaø Vieät Nam lieân tuïc trong
giai ñoaïn 2007 - 2015, trong ñoù coù 485 coâng ty
hoaït ñoäng taïi Vieät Nam. 

3.2. Moâ hình nghieân cöùu (Baûng 1)
Ñeå traû lôøi cho caâu hoûi nghieân cöùu raèng coù toàn

taïi hay khoâng söï khaùc bieät trong möùc ñoä haïn cheá
taøi chính taïi nhöõng thò tröôøng khaùc nhau ôû chaâu AÙ,
baøi nghieân cöùu söû duïng moâ hình (1):
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Bieán YÙ nghóa Caùch tính Nguoàn tham khaûo Kyø voïng

I
Toång ñaàu tö vaøo 
taøi saûn coá ñònh
(TSCÑ) höõu hình

I(t ) = Giaù trò soå saùch roøng cuûa TSCÑ höõu hình (t)
- Giaù trò soå saùch roøng cuûa TSCÑ höõu hình (t-1)
+ Khaáu hao TSCÑ trong naêm(t)

Firth vaø coäng söï 
(2012)

CF Doøng tieàn
CF (t) = Thu nhaäp roøng (t)

+ Khaáu hao TSCÑ trong naêm (t)
Cleary (2006), 

Castro vaø coäng söï (2015)
+

S Toång doanh thu S(t) = Doanh thu (t)
Hsiao vaø Tahmiscioglu

(1997), Hu vaø Schiantarelli
(1998)

+

D Toång nôï daøi haïn D (t)  =
Nôï daøi haïn (t)
(Toång nôï (t)

Whited (1992) 
vaø Hennessy (2004)

U

Q Tyû soá Tobins Q
Q (t) = (Giaù trò thò tröôøng cuûa voán chuû sôû höõu (t)

+ Giaù trò soå saùch cuûa nôï daøi haïn (t))
/ (Giaù trò soå saùch roøng cuûa TSCÑ höõu hình (t-1))

Hubbard, 1998 +

K
Giaù trò soå saùch 
roøng cuûa TSCÑ 
höõu hình ñaàu kyø

K (t) = Nguyeân giaù TSCÑ höõu hình (t-1)
- Khaáu hao TSCÑ höõu hình luyõ keá (t-1)

Firth vaø coäng söï (2012),
Ameer (2014a)

Baûng 1. moâ taû bieán

(1)
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FL(s,g,c) - Haøm chuyeån tieáp: Noäi dung cuûa haøm
naøy seõ ñöôïc trình baøy chi tieát ôû phaàn Phöông phaùp
nghieân cöùu (Muïc 3.3).

3.3. Phöông phaùp nghieân cöùu
Xem xeùt phöông trình caáu truùc ñôn giaûn cuûa

moâ hình PSTR nhö sau (tröôøng hôïp coù moät bieán
chuyeån tieáp vaø moät tham soá ñònh vò, töông öùng vôùi
2 traïng thaùi):

yit = mi + b1xit + b2xitFL(sit,g,c) + eit
= mi + xit [b’1 + b’2FL(sit,g,c)] + eit

Vôùi yit laø bieán phuï thuoäc, xit laø vectô bieán hoài
quy  chieàu, b’1 vaø b’2 laø caùc vecto heä soá hoài quy,
FL(sit,g,c) = (1 + exp{–g (sit – c)})–1  (0; 1)   laø
haøm chuyeån tieáp coù daïng logistic, sit ñöôïc goïi laø
bieán chuyeån tieáp (trong tröôøng hôïp cuûa baøi nghieân
cöùu naøy laø bieán D/K, vì ñaây laø bieán ngoaïi sinh),
giaù trò ngöôõng c (sit_min; sit_mix) ñöôïc goïi laø tham
soá ñònh vò vaø  g > 0 laø tham soá ñoä doác quyeát ñònh
ñoä möôït cuûa haøm chuyeån tieáp. Vì bieán chuyeån
tieáp ñöôïc xaùc ñònh theo töøng ñoái töôïng vaø thôøi
gian cuï theå, do ñoù, phöông phaùp naøy cho pheùp xaùc
ñònh caùc heä soá hoài quy rieâng theo ñoái töôïng vaø
theo thôøi gian. Phöông phaùp naøy vöøa ñaûm baûo keát
quaû hoài quy phaûn aùnh chính xaùc hôn khi döõ lieäu coù
söï thay ñoåi veà möùc ñoä haïn cheá taøi chính cuûa caùc
quan saùt trong maãu, ñoàng thôøi
thöïc hieän ñöôïc muïc tieâu
nghieân cöùu phaân tích chi tieát
cho töøng nhoùm thò tröôøng, töøng
quoác gia vaø thaäm chí töøng DN
trong maãu nghieân cöùu.

Vôùi moâ hình PSTR ñôn
giaûn ôû treân cho thaáy lyù do
nhoùm taùc giaû löïa choïn moâ
hình naøy laø vì moâ hình PSTR
khoâng phaân loaïi moät caùch
nghieâm ngaët caùc DN trong döõ
lieäu baûng thaønh 2 nhoùm: “Caùc
DN bò haïn cheá taøi chính” vaø
“Caùc DN khoâng bò haïn cheá taøi
chính” chæ döïa vaøo moät
ngöôõng giaù trò tieân nghieäm
duy nhaát cuûa caùc thöôùc ño haïn
cheá taøi chính nhö nhöõng coâng
trình cuûa Fazzari vaø coäng söï
(1988); Whited (1992);
Carpenter vaø coäng söï (1994);…

Thay vaøo ñoù, caùc DN seõ ñöôïc phaân loaïi moät caùch
khoâng nghieâm ngaët theo moät bieán chuyeån tieáp
(sit) vaø giaù trò ngöôõng (c), xaùc ñònh caên cöù vaøo keát
quaû hoài quy. Nhoùm caùc quan saùt DN - naêm coù giaù
trò bieán chuyeån tieáp nhoû hôn hoaëc baèng giaù trò
ngöôõng (sit < c) thöôøng ñöôïc goïi laø traïng thaùi
lower. Ngöôïc laïi, nhoùm caùc quan saùt DN - naêm coù
giaù trò bieán chuyeån tieáp lôùn hôn giaù trò ngöôõng ()
ñöôïc goïi laø traïng thaùi upper. Ngoaøi ra, trong moâ
hình PSTR, heä soá öôùc löôïng cuûa moät bieán ñoäc laäp
baát kyø trong moâ hình seõ coù giaù trò khaùc nhau vôùi
töøng quan saùt DN - naêm, ñöôïc laøm trôn thoâng qua
moät haøm chuyeån tieáp FL(sit,g,c). Ñieàu naøy cho
pheùp baøi nghieân cöùu ñaùnh giaù möùc ñoä haïn cheá taøi
chính cuûa töøng quan saùt DN - naêm thoâng qua ñoä
nhaïy caûm ñaàu tö - doøng tieàn ñöôïc öôùc löôïng rieâng
bieät, phuø hôïp vôùi nhaän ñònh raèng tình traïng haïn
cheá taøi chính laø khaùc nhau theo töøng ñoái töôïng
quan saùt vaø theo thôøi gian (Schiantarelli, 1996).

4. keát quaû nghieân cöùu
Tröôùc heát, ñaõ coù söï cheânh leäch veà doanh thu

vaø doøng tieàn trung bình giöõa caùc DN hoaït ñoäng
taïi caùc thò tröôøng caän bieân so vôùi caùc DN hoaït
ñoäng taïi Vieät Nam. Theo keát quaû thoáng keâ, doanh
thu vaø doøng tieàn trung bình cuûa caùc DN hoaït ñoäng
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Mean Std Min Max N

Caän bieân - 5,305 quan saùt DN - naêm

I 0.3188 0.8905 -0.9959 25.5977 5305

CF 0.4655 1.4238 -8.0391 60.0175 5305

D 0.3875 0.8839 0 19.9557 5305

S 7.0439 15.1661 0 196.753 5305

Q 3.5488 7.1469 0 94.7975 5305

Vieät Nam - 2,381 quan saùt DN - naêm

I 0.2671 0.6338 -1 20.7707 2.381 

CF 0.2537 0.4925 -7.889 10.1087 2.381 

D 0.5974 0.5636 0 19.9557 2.381 

S 5.2679 5.2853 0 19.753 2.381 

Q 4.1110 4.3852 0 49.9275 2.381 

Baûng 2. moâ taû thoáng keâ
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taïi nhöõng thò tröôøng caän bieân cao hôn so vôùi caùc
DN hoaït ñoäng taïi Vieät Nam. Beân caïnh ñoù, caùc
DN hoaït ñoäng taïi Vieät Nam cuõng coù xu höôùng söû
duïng caáu truùc voán thaâm duïng nôï cuï theå laø nôï daøi
haïn nhieàu hôn ñeå thöïc hieän hoaït ñoäng ñaàu tö vôùi
möùc ñoä ñoøn baåy taøi chính trung bình cuûa caùc DN
naøy leân ñeán 59,74%. Xeùt veà cô hoäi taêng tröôûng,
trung bình cuûa bieán Q vôùi maãu ôû Vieät Nam cao
hôn so vôùi maãu thò tröôøng caän bieân. Ñieàu naøy
chöùng toû xeùt veà naêng löïc quaûn trò, caùc DN taïi Vieät
Nam coù naêng löïc toát hôn, chính vì vaäy, kyø voïng
ñöôïc nhaø ñaàu tö ñaùnh giaù cao giaù trò chöùng khoaùn
hôn so vôùi caùc quoác gia coøn laïi trong thò tröôøng
caän bieân. Cuoái cuøng, caùc DN hoaït ñoäng taïi nhöõng

thò tröôøng caän bieân xeùt veà trung bình ñaõ chi tieâu
voán ñaàu tö nhieàu hôn so vôùi Vieät Nam. Lyù giaûi
cho vaán ñeà naøy coøn laø do caùc DN hoaït ñoäng taïi
nhöõng neàn kinh teá coù thò tröôøng taøi chính chöa
phaùt trieån coù xu höôùng ñaàu tö nhieàu hôn vaøo caùc
taøi saûn coá ñònh höõu hình thay vì taøi saûn voâ hình
nhaèm taän duïng khaû naêng deã daøng theá chaáp cuûa taøi
saûn coá ñònh höõu hình ñeå vay nôï nhaèm giaûi quyeát
vaán ñeà thieáu huït nguoàn taøi trôï khi caàn thieát
(Almeida, 2011). (Baûng 3)

Veà cô baûn, nhaän thaáy khoâng coù söï töông ñoàng
trong haàu heát keát quaû hoài quy moâ hình PSTR giöõa
Vieät Nam vaø nhoùm caùc thò tröôøng caän bieân noùi
chung (ngoaïi tröø bieán chuyeån tieáp CF). 
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Baûng 3. Keát quaû hoài quy

Thò tröôøng caän bieân Vieät Nam

Low regime CF D Q CF D Q

Q (d04) 0.0154*** -2.3066*** 0.0337*** 0.0259*** 1.4626*** -0.0027

D (d02) 1.7413*** 9.7311*** 0.1234*** 1.4918*** -4.4176*** 0.3572***

CF (d01) -0.00173 -3.6212*** 0.0834*** -0.0257 4.4609* 0.1326***

S (d03) 0.0027 -0.2918*** 0.0015 0.0043** 0.3991*** 0.0059***

Upper regime CF D Q CF D Q

Q (d14) -0.0001 4.7389*** 0.0084 -0.0274*** -2.7948*** 0.0046

D (d12) -1.5561*** -19.1023 0.3373*** -1.1299*** 9.0809 1.4755***

CF (d11) 0.1625*** 7.4599*** 0.0349* 0.2526*** -8.2774* -0.0664**

S (d13) -0.0004 0.6079*** 0.0059*** 0.0001 0.7567*** 0.0008

g -2.6095*** 0.0119*** -1.7243** -39.97 -0.0192*** 4.065

c 4.8791 0.7785 12.9889 3.4459 4.6407 46.90

Adj. R2 0.2415 0.2585 0.1876 0.3742 0.3584 0.3860

N 5305 5305 5305 2381 2381 2381

(1)

Vôùi coâng ty thöù i, nöôùc thöù j, taïi naêm thöù t, Bieán I laø toång ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh höõu hình; CF laø doøng tieàn ñöôïc tính

baèng toång thu nhaäp roøng vaø khaáu hao taøi saûn coá ñònh; S laø toång doanh thu; D laø toång nôï daøi haïn; Q - tyû soá Tobinq ñöôïc

tính baèng (Giaù trò thò tröôøng cuûa voán chuû sôû höõu + Giaù trò soå saùch nôï daøi haïn)/Giaù trò soå saùch cuûa taøi saûn coá ñònh höõu

hình. N laø toång soá quan saùt cuûa maãu nghieân cöùu.

*, **, *** laàn löôït theå hieän heä soá hoài quy coù yù nghóa ôû möùc 1%, 5%, 10%.

Moâ hình PSTR:
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Keát quaû hoài quy moâ hình (1) vôùi bieán chuyeån
tieáp Q cho thaáy, tình traïng haïn cheá taøi chính ñaõ toàn
taïi ôû nhöõng DN coù caùc cô hoäi ñaàu tö keùm haáp daãn
Vieät Nam khi maø heä soá d01 döông vaø coù yù nghóa ôû
möùc 1%. Tuy nhieân, neáu ñaùnh giaù thoâng qua giaù
trò cuûa heä soá d01 ñöôïc öôùc löôïng, keát quaû cho thaáy
moät khi tình traïng haïn cheá taøi chính coù toàn taïi ñoái
vôùi caùc DN Vieät Nam thì seõ coù möùc ñoä ít traàm
troïng hôn (0,1326 < 0,8034). Ñieàu naøy cuõng phuø
hôïp vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa OToole (2012) khi
cho raèng, phaùt trieån taøi chính ñaõ laøm giaûm nheï tình
traïng haïn cheá taøi chính ñoái vôùi hoaït ñoäng ñaàu tö
cuûa caùc DN Vieät Nam. Chuyeån tieáp sang nhoùm
caùc DN coù nhieàu cô hoäi ñaàu tö haáp daãn, vieäc sôû
höõu nhieàu hôn caùc cô hoäi ñaàu tö ñöôïc thò tröôøng
ñaùnh giaù cao seõ cho pheùp caùc DN tieáp caän moät
caùch deã daøng hôn ñeán nguoàn taøi trôï beân ngoaøi vaø
do ñoù seõ giaûm ñöôïc söï leä thuoäc cuûa DN vaøo doøng
tieàn phaùt sinh noäi boä ñeå ñaàu tö. Luaän ñieåm naøy
coøn ñöôïc minh chöùng theâm baèng vieäc heä soá d12
cuûa bieán D döông vaø coù yù nghóa. Trong khi ñoù, ôû
tröôøng hôïp cuûa caùc DN thuoäc nhöõng thò tröôøng caän
bieân, khi söû duïng bieán Q laøm bieán chuyeån tieáp,
keát quaû thöïc nghieäm cho thaáy haàu heát caùc DN taïi
ñaây, khoâng phaân bieät vieäc sôû höõu ít hay nhieàu cô
hoäi ñaàu tö, ñeàu söû duïng vay nôï daøi haïn laøm nguoàn
taøi trôï cho quyeát ñònh ñaàu tö (d02 vaø d12 ñeàu döông,
coù yù nghóa). Hôn theá nöõa, ñoä nhaïy caûm ñaàu tö - nôï
daøi haïn lôùn hôn nhieàu so vôùi ñoä nhaïy caûm ñaàu tö -
doøng tieàn phaûn aùnh raèng, moät tyû troïng lôùn hôn
trong vay nôï daøi haïn ñöôïc caùc coâng ty naøy söû duïng
ñeå taøi trôï cho caùc quyeát ñònh ñaàu tö. 

Vôùi bieán chuyeån tieáp D, keát quaû hoài quy cho
thaáy tình traïng haïn cheá taøi chính cuõng ñaõ xuaát
hieän ôû caùc DN Vieät Nam coù möùc ñoä ñoøn baåy taøi
chính thaáp khi maø heä soá d01 döông, coù yù nghóa ôû
möùc 10%. Chuyeån tieáp sang nhoùm caùc DN coù möùc
ñoä ñoøn baåy taøi chính cao, heä soá d11 (-8,2774) tuy
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ cao ñaõ cho thaáy, vieäc
sôû höõu nhieàu hôn caùc cô hoäi ñaàu tö ñöôïc thò tröôøng
ñaùnh giaù cao seõ cho pheùp caùc DN Vieät Nam tieáp
caän moät caùch deã daøng hôn ñeán nguoàn taøi trôï beân
ngoaøi vaø do ñoù seõ giaûm ñöôïc söï leä thuoäc cuûa DN
vaøo doøng tieàn phaùt sinh noäi boä ñeå ñaàu tö. Tieáp
theo, nhoùm taùc giaû coøn tìm thaáy moái töông quan
döông (aâm) giöõa ñaàu tö vaø cô hoäi taêng tröôûng ñoái
vôùi caùc coâng ty Vieät Nam coù möùc ñoä ñoøn baåy taøi

chính söû duïng trong caáu truùc voán thaáp (cao). Keát
quaû naøy laø hoaøn toaøn traùi ngöôïc vôùi keát quaû cuûa
nhoùm maãu thò tröôøng caän bieân. Theo ñoù, caùc coâng
ty Vieät Nam vôùi caáu truùc voán thieân veà möùc ñoä ñoøn
baåy taøi chính thaáp khi coù nhieàu cô hoäi taêng tröôûng
seõ coù xu höôùng ñaàu tö nhieàu hôn vaøo taøi saûn coá
ñònh höõu hình ñeå deã daøng theá chaáp khi vay nôï
nhaèm giaûi quyeát vaán ñeà thieáu huït nguoàn taøi trôï khi
coù nhu caàu (Almeida, 2011). Keát quaû naøy ñaõ cho
thaáy, taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa tình traïng haïn cheá taøi
chính ñeán hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa caùc coâng ty Vieät
Nam coù möùc ñoä ñoøn baåy taøi chính thaáp ít traàm
troïng hôn so vôùi caùc DN hoaït ñoäng taïi caùc thò
tröôøng caän bieân khaùc. 

Tieáp theo, coù theå nhaän thaáy söï töông ñoàng
trong haàu heát keát quaû hoài quy moâ hình moâ hình
(1) giöõa nhoùm maãu Vieät Nam vaø nhoùm caùc thò
tröôøng caän bieân vôùi bieán chuyeån tieáp CF (Doøng
tieàn). Heä soá hoài quy cuûa bieán Q laø döông (aâm) ôû
traïng thaùi Lower (Upper) vaø coù yù nghóa thoáng keâ
ôû möùc 1%. Keát quaû naøy laø töông ñoàng vôùi nhoùm
caùc thò tröôøng caän bieân (tröø traïng thaùi Upper).
Theo ñoù, vôùi caùc coâng ty coù nhieàu cô hoäi taêng
tröôûng Vieät Nam noùi rieâng vaø caùc coâng ty thuoäc
khu vöïc thò tröôøng caän bieân chaâu AÙ noùi chung, khi
sôû höõu doøng tieàn noäi boä thaáp hôn hoaëc baèng giaù
trò ngöôõng, caùc coâng ty ñeàu coù xu höôùng ñaàu tö
nhieàu hôn vaøo taøi saûn coá ñònh höõu hình vì vôùi ñaëc
thuø cuûa caùc taøi saûn naøy seõ cho pheùp caùc coâng ty
deã daøng theá chaáp khi vay nôï nhaèm giaûi quyeát vaán
ñeà thieáu huït nguoàn taøi trôï khi coù nhu caàu
(Almeida, 2011). Ñieàu naøy cho thaáy caùc coâng ty
coù doøng tieàn ôû traïng thaùi Lower hoaït ñoäng ôû Vieät
Nam noùi rieâng vaø ôû khu vöïc chaâu AÙ noùi chung
khoâng phaûi laø caùc coâng ty bò haïn cheá taøi chính
beân ngoaøi vì khi coâng ty coù nhieàu cô hoäi taêng
tröôûng, coâng ty seõ deã daøng huy ñoäng nguoàn voán
töø beân ngoaøi ñeå taøi trôï cho caùc döï aùn ñaàu tö cuûa
coâng ty (Almeida vaø coäng söï, 2004). Tieáp theo,
keát quaû hoài quy tìm thaáy moái töông quan döông
vaø coù yù nghóa thoáng keâ giöõa tyû leä ñaàu tö vaø möùc
ñoä ñoøn baåy taøi chính söû duïng trong caáu truùc voán
cuûa caùc coâng ty hoaït ñoäng taïi Vieät Nam noùi rieâng,
caùc thò tröôøng caän bieân ôû traïng thaùi Lower noùi
chung. Vieäc heä soá  d02 döông vaø coù yù nghóa raát cao
haøm yù raèng, beân caïnh doøng tieàn noäi boä, nguoàn taøi
trôï baèng nôï cuõng ñöôïc xem laø moät nguoàn taøi trôï
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ñaùng keå cho hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa caùc coâng ty sôû
höõu doøng tieàn noäi boä thaáp ôû Vieät Nam cuõng nhö ôû
khu vöïc caän bieân chaâu AÙ. 

5. keát luaän
Nghieân cöùu ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa tình traïng

haïn cheá taøi chính ñeán möùc ñaàu tö vaø phöông thöùc
taøi trôï ñaàu tö cuûa caùc DN ñeán hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa
DN thuoäc 5 quoác gia ñöôïc xeáp loaïi vaøo nhoùm thò
tröôøng caän bieân, trong ñoù coù Vieät Nam. Duø naèm
trong nhoùm 5 thò tröôøng caän bieân, song khi xem
xeùt rieâng bieät maãu caùc DN Vieät Nam, baøi nghieân
cöùu khoâng phaùt hieän taùc ñoäng töông töï. Tình traïng

haïn cheá taøi chính vaãn toàn taïi trong caùc DN ôû Vieät
Nam theå hieän thoâng qua ñoä nhaïy caûm doøng tieàn -
ñaàu tö, tuy nhieân, möùc ñoä cuûa tình traïng naøy ít
nghieäm troïng hôn so vôùi caùc quoác gia coøn laïi trong
nhoùm khu vöïc caän bieân chaâu AÙ. Xeùt veà cô hoäi taêng
tröôûng, Vieät Nam ñöôïc ñaùnh giaù cao hôn caùc quoác
gia coøn laïi, ñoù coù theå laø lyù do cho thaáy beân caïnh
doøng tieàn noäi boä, nguoàn taøi trôï baèng nôï, ñaëc bieät
laø nôï daøi haïn ñöôïc xem laø moät nguoàn taøi trôï ñaùng
keå cho hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa caùc coâng ty sôû höõu
doøng tieàn noäi boä thaáp ôû Vieät Nam, cuõng nhö ôû khu
vöïc caän bieân chaâu AÙ n
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ABsTrAcT:
In this study, the Panel Smooth Transition Regression (PSTR) model is used to analyze 1,072

listed non-financial and non-public companies in five Asian frontier markets (including 485
companies in Vietnam) according to the market classification of Dow Jones Industrial Average in
the period 2007 – 2015. The study finds out that some firms in Vietnam face financial constraints.
However, if a firm in Vietnam suffers from financial constraints, the extent of this situation will
be less severe than the average level of firms operating in the other studied Asian frontier
markets. In addition, similar to companies in the frontier markets, the source of financing for
investment decisions of Vietnamese firms also includes two components: internal cash flow and
long-term debt. Owning more attractive investment opportunities increases the position of
Vietnamese firms in the capital market, giving them more favorable access to and therefore a
larger share of long-term debt to finance investment decisions.

keywords: Asia, investment, financial constraints, financing choice, PSTR.


