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Nghién ctru nay duoc thuc hién nham muc dich xem xét tac dong cua ty do hoa tai chinh dén mdi
quan hé giita gioi han tai trg va dau tu tai cac doanh nghiép phi tai chinh & 5 quéc gia Asean bao
gdm Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam trong giai doan 2006-2016. Phuong
phap nghién ctru duge thyc hién théng qua viée xay dung ham dau tu theo phuong trinh Euler dé
xuit boi Abel (1980), ham dau tu dugc ude lugng bang mo hinh chuyén ddi trong d6 trang thai
tai chinh va hanh vi dau tu ctia doanh nghiép duoc xac dinh dong thoi. Két qua chinh yéu cho
théy tu do hoa tai chinh cé tac dong ti€u cuc dén cac doanh nghiép bi gidi han tai trg, cu thé tu do
hoa tai chinh lam ting mirc d6 nhay cam cta dau tu theo dong tién (dai dién cho gidi han tai tro).

Tir khéa: gi6i han tai trg, md hinh hdi quy chuyén ddi ndi sinh, tu do hoa tai chinh.

Abstract
This study was conducted to examine the impacts of financial liberalization on the relationship
between funding constraints and investment in non-financial enterprises in five ASEAN
countries, including Indonesia, Malaysia and the Philippines, Thailand and Vietnam for the
period 2006-2016. The research method was conducted through constructing the investment
function by the Euler equation, which was proposed by Abel (1980); the investment function was
estimated by the transformation model in which the financial states and investment behaviors of
the corporation were defined concurrently. The main outcomes showed that financial
liberalization had negative impacts on firms, which were under funding constraints; particularly,
financial liberalization would increased the sensitivity of investments followed by the cash flows
(representing the funding constraints).
Keywords: funding constraints, endogenous switching regression models, financial liberalization.
Gioi han tai trg la nhiing can trd vé mat tai
1. Gidi thiéu chinh khién doanh nghiép khé tiép can cic ngudn

tai trg bén ngoai (Ismail va cong su, 2010). Gidi
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. PR o o chi phi cua cac nguon tai trg bén ngoai tré nén
han tai trg xuat hi¢n khi thi truong tai chinh ton , . ] . x
o R . dat do. Su ton tai cua han ché tai chinh dan dén
tai nhitng bat hoan hdo (Laeven, 2003), luc nay

1 Trudng Pai hoc Kinh té TP.HCM
2 Truong Pai hoc Ngoai thuong
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mdi lién hé giira tai san rong, chi phi tai trg bén
ngoai va murc dau tu ciia doanh nghiép (Laeven,
2003). Nhu vay, trong thi trudng tai chinh bat
hoan hao, kha ning tiép cén cac ngudn tai trg
bén ngoai cia doanh nghi¢p 1a hitu han. Do dé
doanh nghiép budc phai giit lai phan 16n loi
nhuan va han ché chi tra ¢d tic dé dam bao c6
du ngudn tai chinh cho cac khoan dau tu trong
twong lai. Két qua dau tu cta doanh nghiép tré
nén nhay cam trudc cic ngudn tai trg kha dung
noi bo (chéng han nhu lgi nhuén giir lai) hay no6i
cach khac doanh nghi€p bi gidi han tai trg. Tuy
nhién, giéi han tai tro khong twong dong gitra
cac doanh nghiép ma phu thudc vao muc do han
ché tai chinh ctia tmg doanh nghiép.

Fazzazi, Hubbard va Petersen (1988) la cac
nha nghién ctru tién phong tim hiéu méi quan
hé¢ gilra gidi han tai tro va dau tu cua doanh
nghiép trong diéu kién c6 han ché tai chinh.
Bang cach st dung do nhay cam cua dau tu
theo dong tién dai dién cho gidi han tai trg va
ty 1& chi tra c6 tirc 1am dai dién cho han ché tai
chinh, Fazzazi va cong sy (1988) két luan vé
su khac biét trong mbi quan hé giira giéi han
tai tro va dau tu tuy thudéc vao “loai hinh”
doanh nghiép, cu thé mirc do nhay cam cua
dau tu theo dong tién cao ¢ nhitng doanh
nghiép c6 mic do han ché tai chinh 16n (ty 1€
chi tra ¢b tirc thdp). Cac nghién ciru tiép theo
clia cac nha kinh té trén thé gidi cling tiép tuc
phét trién chu dé nay theo cic hudéng khac
nhau. Tuy nhién cach tiép can ciia Fazzazi va
cong sy (1988) c6 mot sd han ché: (i) Han ché
dau tién 1a tiéu chi phan loai doanh nghiép bi
han ché tai chinh la ngoai sinh va dugc gia
dinh khong ddi trong subt thoi ky nghién ctru
(Farre-Mensa va Ljungqvist, 2016). Néu
nhitng dic trung cia doanh nghiép thay doi
theo thoi gian thi cac chi tidu sir dung ban dau

s& khong con phan 4nh chinh x4c tinh trang tai
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chinh cia doanh nghiép va két qua udc lwong
ham dau tu trong truong hop nay s& khong con
chinh xéc. (ii) Vé cach do ludng co hdi dau tu
theo Q, Q khong thé do ludong hét co hoi dau
tu, ddc biét trong truong hop thi truong kém
hiéu qua, thong tin khong dugc phan anh diy
du vao gia.

Vai tro cua ty do héa tai chinh di véi ting
truong kinh té 1a mot linh vuc nhan duoc nhiéu
sy quan tam tu gioi nghién ctru. Cac nghién cuu
tién phong tung ho tu do hoa tai chinh, cho ring
tw do hoa tai chinh 1am tang tinh hi¢u qua cua
dau tu (vé mat chat cling nhu mit luong) qua do
g6p phan thuc day ting truong kinh té. Tac dong
cta tu do hoa tai chinh dén ting truong kinh té
thuong duoc phan tich thong qua “kénh” dau tu
cua doanh nghi¢p (O’Toole va Newman, 2015),
tuw do hoda tai chinh giup lam gidm gidi han tai
trg, giap doanh nghiép dé dang tiép can cac
ngudn von va tir d6 thuc day ting trudng kinh té
(Bumann va cong su, 2013), O’Toole va
Newman (2015). Tuy nhién cudc khing hoang
tai chinh toan cau gan day (2007-2008) doi hoi
chung ta phai xem xét lai vai tro cua ty do hoa
tai chinh (Adler, 2014). Stiglitz (2002) lap luan
tu do hoa tai chinh khong giup giai quyét vin dé
bat can xtmg thong tin va do d6 khong lam ting
hi€u qua hoat dong ctia cac trung gian tai chinh.
V& mit thuc nghiém, Nair (2009) tim thiy bang
ching vé mdi quan hé dong bién giira tr do hoa
tai chinh va gidi han tai trg. Cu thé tu do héa tai
chinh lam tang gidi han tai trg cua doanh nghiép,
dac biét & cac doanh nghi¢p nho. Lic nay viéc
huy dong vén dau tu s& trd nén kho khan hon va
do d6 lam giam murc dau tu cua doanh nghiép
cling nhu san luong cua nén kinh té. Cac nghién
ctru trén thé gidi cho dén nay ciing chi tap trung
vao viéc nghién ctu vé vai tro cta tu do hoa tai
chinh dén dau tu ctua doanh nghiép va két qua

nghién ctru ton tai kha nhiéu
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bang ching trai chidu vé vai tro cia tu do hoa
tai chinh dén dau tu cta doanh nghiép. Riéng
tai Viét Nam, chu dé nghién ciru vé tac dong
ctia ty do hoa tai chinh dén mdi quan hé giira
giéi han tai tro va dau tu hau nhu chua duoc
cac nha nghién ctru khai théc.

Trong bdi canh trén, bai viét nay duogc thuc
hién nham muc tiéu nghién ciu tic dong ciia
tir do héa tai chinh dén moi quan hé giita gidi
han tai tro va dau tw cia doanh nghiép. Pham
vi nghién ctru ctia bai viét giéi han & cac doanh
nghiép phi tai chinh cia 5 qudc gia dang phat
trién  ASEAN bao gém Indonesia, Malaysia,
Philippines, Thai Lan va Viét Nam trong giai
doan 2006-2016. Trong nghién ctru nay, ching
t6i 4p dung mo hinh hdi quy chuyén ddi noi sinh
va st dung dang rat gon cua phuong trinh Euler
dé nghién ctru thuc nghiém mdi quan hé giira

dau tu va gidi han tai trg.

2. Téng quan ly thuyét va cic nghién
cltu trudc day

2.1. Ly thuyét vé tw do héa tai chinh

Tu do hoa tai chinh dé cap dén chinh sach
ciia Chinh phu nhdm bii bo kiém soat 13i suét
cling nhu kiém soat tin dung, d& bo hang rao gia
nhap nganh cho cac dinh ché tai chinh nudc
ngoai, tw nhin hoa cac dinh ché tai chinh trong
nude va cham dat cac bién phap kiém soat giao
dich tai chinh c¢6 yéu t6 nuéc ngoai (Bumann va
cong sy, 2013). Nhu vay tu do hoa tai chinh bao
gdm khia canh trong nuéc va khia canh qudc té.
Khi xem xét tac dong cua ty do hoda tai chinh
dudi goc do doanh nghiép, Laeven (2003) voi dir
liéu ctia cac doanh nghiép tai 13 qudc gia dang
phat trién trong giai doan 1988-1998 két luan tur
do héa tai chinh gop phan lam giam gidi han tai
trg tai cac doanh nghiép, dic biét la cac doanh
nghiép nhd. Vi gidi han tai trg giam, cadc doanh
nghiép it phu thudc vao cac ngudn tai tro ndi bd

va it gdp kho khan trong viéc

huy dong vén dau tu bén ngoai. Forbes (2003),
Gelos va Werner (2002), Guermazi (2014),
Harris, Schiantarelli va Siregar (1994), Koo va
Shin (2004) va O’Toole va Newman (2015)
ciing dua ra két luan tuong tu khi nghién ctru vai
tro cda tu do hoéa tai chinh véi dir li€u vi mé cua
timg quéc gia riéng 1é. Bén canh cac bang ching
ung ho, tu do hoda tai chinh cling gap khong it
bang chirg phan d6i khi xem xét dudi goc do
doanh nghi¢p. Bhaduri (2005), Hermes va
Lensink (1998), Jaramillo, Schiantarelli va
Weiss (1996) va Nair (2009) tim thiy bang
chirg vé méi quan hé dong bién gitra tw do hoa
tai chinh va gidi han tai trg. Co s¢ 1y thuyét hién
nay ton tai kha nhidu bang ching trai chiéu vé
vai tro cua tu do hoa tai chinh dén dau tu cta
doanh nghiép. Thi trudng tai chinh tai cac qubc
gia ASEAN thuong c6 quy dinh giam sat va thuc
thi it hiéu qua dong thoi mic do bao vé quyén
loi nha dau tu thap din dén chi phi st dung von
cao (Gochoco-Baustia va cong sy, 2014), do do
doanh nghiép tai cac qudc gia ASEAN thudng
gip khé khin trong huy dong ngudn tai trg bén
ngoai (von ¢d phan hodc no). Vi Iy do nay dau tu
ciia doanh nghiép tai cic qudc gia ASEAN c6
nhiéu kha nang chiu tac dong cua gidi han tai trg
va nhay cam hon truéc muc d6 ty do hoda tai
chinh. Chi s tu do hoa tai chinh c6 thé do luong
theo Abiad va cong su (2010) sé dugce trinh bay
cu thé trong phan 3.

2.2. Ly thuyét Q vé dau tw

Ly thuyét Q bat dau bang viéc két hop cho
phi diéu chinh vén trong mé hinh dau tu. Chi phi
diéu chinh von, theo Abel (1983), 1a phan san
lvong mat di khi doanh nghiép phat sinh cac
khoan dau tu mai. Theo 1y thuyét Q, cac khoan
dau tu méi lam phat sinh chi phi didu chinh, lic
nay doanh nghiép chi co thé ti da hoa gia tri khi
loi ich bién bang véi chi phi bién. Véi cach thiét
lap nay, ty 1& du tu s& duoc quyét dinh boi q

bién (marginal q), gid an ciia von, dong chiét
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khéu cuia cac khoan thu nhédp bién trong twong
lai ciia mot khoan dau tu. Dudi mot sb gia dinh
(Hayashi, 1982), q bién c6 thé duoc dai dién boi
g trung binh hay con goi la Tobin’s Q dugc do
ludng bang ty sb giita gia tri thi truong cua doanh
nghiép va gia tri s6 sach cuia von.
Cdc mé hinh thuc
nghiém: < MO hinh Q
Ham dau tu c6 thé viét dudi
It

— V
Kt :—1 2t _ptI+Tt :—1(QtA'1) p[l
a Ki a

Ham dau tu c6 thé dé dang sir dung trong céc
nghién ctru thyc nghiém do c6 thé do ludng mot
cach don gian dya trén dir li¢u vé gia tri thi
truong cua doanh nghi¢p (gia chung khoan trong
truong hop cac doanh nghiép niém yét) va gia tri
thay thé ctia von (thuong dua trén gid tri s sach
ctia doanh nghiép). Yéu t6 ky vong trong md hinh
duogc giai quyét théng qua viéc ching minh bién
ky vong twong lai khong thé quan sat (q bién)
bang bién c6 thé quan sat (q trung binh). Trong
mo hinh dau tu ndy, q trung binh dai dién cho tit
ca loi nhuédn ky vong tuong lai cua doanh nghiép.

So véi cac mo hinh dau tu

V6iQr = (th - 1) pt'

1
1t =—0Qt+ 1t
aQ

1)
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dang rat gon, m6 hinh Q c6 cac uu diém ndi bat:
(1) Co co s ly thuyét virng chac do dugc suy
ra truc tiép tlr bai toan tdi da hoa gié tri doanh
nghiép; (ii) Co xét dén yéu t6 ky vong hop 1y
va (iii) Sai s6 cia md hinh dai dién cho cu sdc
ning suat. Véi vu diém ndy mé hinh Q dwoc sir
dung pho bién trong dong 1y thuyét kiém dinh
su ton tai cla gi6i han tai tro ma ching ta s&
thao luan trong phan 2.2.

< MO hinh Abel — Blanchard

Abel va Blanchard (1986) goi y udc lugng
gia tri an cua von bang cach su dung mo hinh
kinh té luong phu tro cu thé thong qua két qua
du bdo lgi nhuan bién ky vong cta von tir mod

hinh VAR. Cach tiép can nay yéu ciu chung ta
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p cdinhcu thé dang ham cho tinh va do d6 phu thudc chit ché vao dang ham binh phuong

h ning suét bién cta vén, chi ctia chi phi diéu chinh vén.

a phi diéu chinh bién ciing % MO0 hinh Euler equation

i nhu h¢ sb chiét khiu ngiu Cach tiép can Euler Equation d& xuit boi Abel (1980) ¢6
nhién. M6 hinh diu tv  thé néi long gia dinh vé dang tuyén tinh don diéu ciia ham

x trong Abel va Blanchard  ]gj nhuan va tranh sir dung dit liéu gia ching khoan.

& (1986) vin co dang tuyén

|
orL “utpd =Rk (K, Lere) = G (K, Leste) +B (L —6)aEth—+l‘”m +B(1-06)Etple1 (2
Kt t+1

D¢ kiém dinh thuc nghiém mé hinh dau tv  sai s dy bao. Pat X1 = E¢(Xte1)) + o1 VOi 41

theo phwong trinh Euler, ching ta can thay thé 14 sai s6 dy béo va khai trién ham chi phi diéu

gia tri ky vong bang gia tri quan sat cong voi chinh vén, ching ta co:
| | | 2
+1 + -
—t=C0nS+ﬁ(l—5)-Kt—+—1FK(Kt,Lt;Tt)+i B0 5)pt'+1-—ll3t'+t+1 (3)
Kt t+l a 2 Kt +1 a a

Véi €t +1 1a hing s6 va 1a tong cac sai s6 du bao cho dau tu va chi phi von.

Céac nghién cuu thuc nghiém st dung 2.3. Gidi han tai tro
phuong trinh Euler tiéu biéu gdm Whited Giéi han tai trg xuat hién khi thi trudng tai
(1992), Bond va Meghir (1994), Hubbard, chinh ton tai nhitng bat hoan hao (Laeven,
Kashyap va Whited (1995) va Laeven (2003). 2003). Véi su hién dién cua han ché tai chinh,
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chi phi clia cic ngudn tii trg bén ngodi tré nén  lién quan dén viéc phat hanh ¢ phin ciing nhu
dat do. Han ché tai chinh chu yéu bat nguon tr  phat hanh no.

do tinh trang bt can xirng thong tin giita cic chu Su ton tai cua han ché tai chinh dan dén
thé tham gia thi truong (Tirole, 2006). Bt cin  mbi lién hé giita tai san rong, chi phi tai tro
ximg thong tin din dén viéc bén cung cép von  bén ngoai va mirc dau tu cua doanh nghiép
doi hoi mot phan bu (phin bu tai tro bén ngoai)  (Laeven, 2003). Trong md hinh dau tu tan cb
dé bu dip chi phi x4c minh thong tin vé bén huy  dién voi han ché tai chinh, mot su suy giam
dong vbn khién chi phi tai tro bén ngoai cao hon  trong gia tri tai san rong (doc lap véi co hoi
chi phi cia ngudn tai trg ndi bdo (Myers va  dau tu) sé lam ting phan bu tai tro bén ngoai
Majluf, 1984). Nguyén nhan thir hai dén tir van  va qua d6 giam kha nang huy dong von dau tu
dé dai dién gitra chi so hitu va nguoi quan 1y ctia doanh nghiép va nguoc lai. Tuy nhién gigi
doanh nghi¢p (Oliner va Rudebusch, 1992). han tai tro nay khong gidng nhau giita céc
Nguyén nhan thir ba l1a chi phi giao dich doanh nghi¢p ma phu thudc vao muc do han

ché tai chinh cta timg doanh nghiép.

Bét cAn xirng théng tin HAN CHE GIOI HAN
Zzn dl:a’dz:u d:;.nh TAI TAI TROQ ’ PAU TU
ao dic .
tpalglao dl CHINH

Hinh 1. Mdi quan h¢ giira han ché tai chinh, giéi han tai tre' va dau tu ciia doanh nghiép
Nguon: Tdc gia tie xdy dung

Nghién ciru vé sy ton tai cia gidi han tdi  mo hinh Euler Equation hon 1a mé hinh dau tu
trg va mic d§ anh hudng ctia gidi han nay dén dang rat gon; (ii) Kiém dinh su khac biét trong
du tu 1a mot trong nhitng chu d& chinh trong  hé s6 co din cta dau tu theo cac bién tai chinh
linh vuc nghién ctu vé dau tu cia doanh  giita cac nhom doanh nghiép.
nghiép (Bond va Van Reenen, 2007). Pau tu Nghién ctru cua Fazzari, Hubbard va
ciia doanh nghiép bi gidi han hay noi cach  Petersen (1988) cho thiy mé hinh dau tu theo
khac doanh nghiép gip giéi han tai tro néu mét  q trung binh thuong gip hién tuong tuong
sy gia ting bat ngd trong ngudn cung vén ndi  quan chudi trong phan du — mot ddu hiéu cho
b dan dén mot sy gia tang trong chi tiéu dau th'ély mo hinh chua dugc dinh dang phu hgp.
tu cia doanh nghiép (Bond va Van Reenen, Fazzari, Hubbard va Petersen (1988) bo sung
2007). Trong mé hinh Q, doanh nghiép khong ~ md hinh Q véi bién dong tién — mot bién tai
bi gidi han tai trg do dau tu cua doanh nghiép  chinh va phén loai doanh nghi¢p bi han ché tai
chi phu thudc vao thu nhip bién hién tai va  chinh dua trén ty I¢ chi tra cd tire. Két qua cho
tuong lai ciia von dugc phan anh trong q bién thiy dau tu c6 tuong quan dwong véi dong tién
voi mirc gia va lai suét cho truéc. ngay ca khi da kiém soat q trung binh va hé )

Pé kiém dinh sy hién dién cua gi6i han tai  ndy cao hon & nhom chi tra ¢b tirc thip. Cac
tro, co s& 1y thuyét hién tai dé& xudt hai huéng  tac gia dién dich d6 nhay cam ctia du tu theo
tiép can: (i) Kiém dinh do nhay cam qua mic  dong tién 1a bang ching vé sy ton tai clia gidi
ctia dau tu theo cac bién tai chinh — phu hop véi  han tai trg va cac doanh nghiép bi han ché tai
mo hinh dau tu dang cu tric nhu mé hinhQ va  chinh c6 mirc d6 gidi han tai tro cao hon cac
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doanh nghiép khac. Cach tiép can cia Fazzari,
Hubbard va Petersen (1988) duoc cac nghién
ctru vé sau 4p dung rong rii voi mot vai diéu
chinh. Tiéu chi phan loai doanh nghi¢p bi han
ché tai chinh c6 thé 1a ty 1é chi tra cb tirc; quy
mo, thoi gian hoat dong va ty 1¢ tang trudng
(Devereux va Schiantarelli, 1990); xép hang
tin dung (Whited, 1992); su phan tan trong ty
1¢ s& hitu c6 phan (Schaller, 1993); lién két véi
tap doan 16n (Hoshi, Kashyap va Scharfstein,
1991); lién két v6i ngan hang (Elston, 1993).

Nhueoe diém quan trong cia dong Iy thuyét
nay la ching ta van chiea xdy dung dwoc mot
mé hinh dau te dang cdu tric bao gom gidi
han tai tro co tinh thuyét phuc.

2.4. Han ché tai chinh

Co6 hai cach tiép can vé han ché tai chinh
thuong duge st dung trong co s Iy thuyét lién
quan. Cach tiép can dau tién dua trén nghién ctru
cua Stiglitz va Weiss (1981), Almeida va
Campello (2007) va Whited va Wu (2006) trong
d6 han ché tai chinh duoc dinh nghia la do cong
ciia dudng cung von. Doanh nghiép bi han ché
tai chinh néu doanh nghiép phai d6i mat voi
duong cung vén co6 mirc do kém co din cao. Khi
nay doanh nghiép kho c6 thé huy dong ngudn tai
tro bén ngoai du doanh nghiép san sang chiu
mirc 13i suit cao. Cach tiép can thu hai, dén tir
Fazari, Hubbard va Petersen (1988), xem han
ché tai chinh 13 chénh 1éch giita chi phi co hoi
ctia ngudn von ndi bo doanh nghiép va chi phi
huy dong ngudn tai tro bén ngoai. Doanh nghiép
bi han ché tai chinh chi ¢6 thé huy dong ngudn
tai trg bén ngoai tai muc lai suit cao hon muc l3i
suit phan anh muc do rui ro thuc té cua doanh
nghiép. Mot s6 phuong phap do luong mirc do
giéi han tai tro phd bién nhu chi sé nhu KZ
(Kaplan and Zingales, 1997), chi sb SA
(Hadlock va Pierre, 2010) va chi s WW
(Whited va Wu, 2006). Mot cach tiép

can phd bién khac dua trén xép hang tin dung.
Doanh nghiép khong c6 xép hang tin dung
dugc xem 1a doanh nghiép bi han ché tai chinh
va nguoc lai. Cach tiép can trén bat ngudn tur
lap luan doanh nghiép khong c6 xép hang tin
dung khong c6 kha ning tiép can thi truong ng
thong qua viéc phat hanh trai phiéu ma phai
huy dong tir cac trung gian tai chinh vdi cac
diéu khoan kém thuén loi nhu 13i suit cao
(Faulkender and Petersen 2006).

Cach phan loai mirc do han ché tai chinh
cua doanh nghi¢p theo cac chi tieu KZ, SA va
WW trén mang tinh ngoai sinh, doi héi ching
ta phai biét trude vé tinh hinh giéi han tai trg
cua doanh nghi¢p (Hovakimian va Titman,
2006). Bén canh d6 Farre — Mensa va
Ljungqvist (2016) chirng minh céc chi s KZ,
SA va WW khong thuc sy do luong muc do
han ché tai chinh. Nhim khéc phuc han ché vé
viéc phan loai tinh hinh tai chinh doanh
nghi¢p, Hovakimian va Titman (2006) va
Almeida va Campello (2007) dé xuit sit dung
mé hinh héi quy chuyén doi néi sinh
(endogenous switching regression model)
trong d6 viéc phan loai doanh nghi¢p khong
dua trén cac tiéu chi ngoai sinh ma duoc quyét
dinh ndi sinh bdi nhitng dac trung ctia doanh
nghiép. Cach tiép can nay cho phép ching ta
wéc lwong riéng biét ham dau tu khi doanh
nghiép bi han ché tai chinh va khi khong bi han
ché tai chinh ma khong can phén loai trudc cac

doanh nghiép nay.

3. Phuong phap nghién ctu

Nham xem xét tac dong cua tu do hoéa tai
chinh dén méi quan hé gitra dau tu ctia doanh
nghiép va gi6i han tai trg, du tién ching ta
xdy dung mo hinh hanh vi dau tu cua doanh
nghiép trong d6 bao gdm gidi han tai trg. Do
mAu nghién ciru bao gdém cic qudc gia dang
phat trién trong khu vuc ASEAN véi didu kién
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thi truong tai chinh kém hiéu qua, chung ta xdy  ché tai chinh cua doanh nghiép dya trén dé xuét
dung ham dau tu theo phuong trinh Euler dé xudt  cua Hovakimian va Titman (2006) va Almeida
boi Abel (1980) thay vi md hinh Q vén dya trén  va Campello (2007). Nhim dam bao tinh viing
gia dinh thi truong hiéu qua. Sau khi thiét lap ham  cta két qua hdi quy, chung ta 1an lugt thay thé
dAu tu theo phuong trinh Euler, ching ta cho phép  chi s6 tu do hoa tai chinh theo Abiad va cong su
tw do héa tai chinh (dai dién béi chi s6 tw do héa  bang chi sb kiém soat von theo Fernandez va
tai chinh theo Abiad va cong su, 2010) twong tdc  cong su (2016) va chi s6 d6 mé tai chinh theo
vOi gi6i han tai tro trong ham ddu tu trén. Tiép dén  Chinn va Ito (2006). Cing véi muc dich dam
chiing ta sir dung mo hinh hdi quy chuyén déi ndi  béo tinh vitng, bén canh md hinh hdi quy chuyén
sinh theo d& xudt cia Hovakimian va Titman  d0i noi sinh, ham dau tu ciing duoc uéc lwong
(2006) va Almeida va Campello (2007) dé uéc  theo phuong phap System GMM. Luc nay trang
lugng va kiém dinh ham dau tu. M6 hinh hoi quy  thai tai chinh cia doanh nghiép duoc xac dinh
chuyén déi noi sinh cho phép xac dinh ddng thoi ~ mét cach ngoai sinh dya trén cac chi tiéu pho
tinh trang tai chinh va hanh vi dau tu cia doanh bién trong co s¢ Iy thuyét hién tai bao gom quy

nghiép trong ting trang thai tai chinh, ddng thoi ~ mO doanh nghiép va chi s6 KZ.

cho phép khic phuc cac khuyét tat cia mé hinh hdi 3.1. M6 hinh nghién ciru
quy. Céc chi tiéu nhdm xac dinh ndi sinh tinh trang 3.1.1. Gioi han tai tro
han Ham dau tu theo phwong trinh Euler ¢6 dang:
| | | 2 Y CF D 2
— =c+a— +a2_K A Ty TUe—+f i+ di + €it (4)
K it it-1 it-1 K it K & K it
Trong d6, lit, Kit, Yit, CFit, Dt 1an luot 1a chi kiém soat diéu klen canh tranh khong hoan hao.
. \ 5 , " Bién D2 thd hién méi quan hé mat thiét giita
tiéu cho dau tu, tong von, doanh thu thuan, K—

dong tién hoat dong va no ctia doanh nghiép i tai quyét dinh dau tu va quyét dinh vay muon. bé
thoi diém t; fi 14 hiéu ung c¢d dinh theo doanh xem x¢&t tac dong cua tu do hoa tai chinh
nghiép; di 13 hiéu tng cb dinh theo thoi gian; eit dén giéi han tai tro, ching ta s&€ didu chinh
1a phan du nhilu tring. Bién CF( dai dién cho  phuong trinh (22) béng cach cho bién ty do hoa
giéi han tai tro cua doanh nghiép 13 bién giai  tai chinh FLI twong tic véi bién gi¢i han tai trg.

thich chinh ching ta quan tam. Bién Yk dung dé

| | | 2 Y CF CF D ?
—_ =c+ar— +azT< A — ray rag FLIt+ae—+fi+d + it (5)
K it it-1 it-1 K it K & K & K it
3.1.2. Do lwong tw do hoa tai chinh tu do hoa tai chinh. Mgt thang do da chicu tiéu
Co so Iy thuyét hién tai sir dung 03 nhom biéu dén tir Abiad va cong su (2010) v6i 07 chi
thang do do luong tu do héa tai chinh bao gdom: tidu lién quan dén tu do hoa tai chinh bao gom:

(i) tu do hoa tai khoan von, (ii) tw do hoa thi (i) kiém soat tin dung va yéu ciu du tri, (ii)

truong von va (iii) tuy do hoa khu vuc ngan hang.  kiém soat 1di suat, (iii) rao can gia nhap linh vuc

Ngoai cé&c thang do riéng biét, chung ta con c6  ngan hang, (iv) s¢ hitu nha nudc trong khu vuc

cac thang do da chiéu bao gdém tit ca cic khia  ngin hang, (v) kiém soét tai khoan vén, (vi) quy

canh néu trén. Thang do ty do hoda tai chinh da  dinh an toan va giam sat khu vuc ngan hang va

chidu xem xét ddng thoi cac khia canh cua (vii) chinh sach ddi voi thi truong chimg khoan.
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V61 myc tiéu danh gia tdc dong cua tu do
hoa tai chinh dén mbi quan hé giira gioi han tai
tro va du tu caa doanh nghiép, nghién ctru ap
dung phuong phap do luong ty do hoda tai
chinh theo Abiad va cong su (2010).

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dé phan tich tac dong cua ty do hoa tai chinh
dén mbi quan hé giita giéi han tai tro ciing nhu
gi¢i han tai san thé chip va muc dau tu cia
doanh nghiép tai cac nudc dang phét trién trong
khu vuc Asean, chung ta st dung dir li€u cua céc
doanh nghiép niém yét tai 05 qubc gia bao gdm
Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va
Viét Nam trong giai doan 2006-2016. Cac doanh

nghiép niém yét dugc lwa chon nghién

ctru do thong tin ké toan dén tir cac doanh
nghiép nay co chét luong tét hon cic doanh
nghiép khong niém yét. Giai doan nghién ctru
duoc lya chon tir ndm 2006 nham dam bao do
can xung cia dir liéu. Néu nhu thi trudng ching
khoan cac qudc gia nhu Indonesia, Malaysia,
Philippines va Thai Lan da hinh thanh tr nhitng
ndm 1970 thi thi truong chirng khodn Viét Nam
moéi chi duge thanh 1dp nam 2000. Tuy nhién
trong giai doan tir nim 2000 dén nam 2005, s
luong doanh nghiép niém yét va gia tri vn hoa
thi truong rat han ché va chi thuc su tang trudng
manh mé tir nim 2006 va do d6 viéc lya chon
thoi gian nghién ctu tir thoi diém nay s& giup

dam bao tinh can xung cua dir li¢u.

Bing 1. Danh sich bién va ngudn dir liéu

Bién Dinh nghia

Cach do lwong

Ngudn

Phwong trinh dau tw

Chi phi dau tu ky t

DEP: khiu hao

Béo céo tai chinh cua
cac doanh nghi¢p ni€ém

Tong lwong von ky t [ Gia tri tai san c¢o dinh thuan

yéu trong co s¢ dir li¢u

Thompson Reuters

Gi4 tri khiu hao ky t ‘ Datastream
San lugng cua doanh | Doanh thu thuan
nghiép ky t
Dong tién hoat dong [ Loi nhudn sau thué + Khau hao
ky t
Tong du no ky t Tong no phai tra
Gioi han tai san thé [Ty 1& Tai san ¢ dinh hiru hinh/Tong
chip ky t tai san
Phwong trinh chuyén d6i
Quy mé doanh Log (Tong tai san) Béo cao tai chinh cua
nghiép cac doanh nghiép niém
Tudi doanh nghi€p |Log(S6 nam hoat dong) yéu trong co so dif liéu
Bién gia chitra c6 |[Néu doanh nghiép co chi tra co trc | Thompson Reuters
tire bang tién mat trong ky t. Nguoc lai, |Datastream
DIV; = 0.
No ngén han Ty 1€ No ngén ha_m/Téng tai san

No dai han

Ty 1¢ No dai han/Tong tai san

Co hoi tang trudng
s0 sach.

MTB - chi s6 gi4 thi trudng trén gia

Thang du tai chinh

san

Ty 1é Tién va chirg khoan c6 tinh
thanh khodn cao/Bién tré cua tong tai

Tai san coO dinh

tai san

Ty 1€ Tai san c0 dinh hitu hinh/Tong
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Bién Dinh nghia Cach do lwong | Nguﬁn
Chi s6 tw do hoa tai chinh
FLI Chi s6 tu do hoa tai |Tac gia tinh toan theo cach tiép can |Béo cdo  thudng nién
chinh cua Abiad va cong su (2010) cia  Ngéan Hang Trung
Uong, bao cao qudc gia
cua World Bank va IMF.
KACON |Chi s6 kiém soat |Fernandez va cong su (2016) Website cia Columbia|
von University:
http://www.columbia.
edu/~mu2166/fkrsu/
KAOPEN |Chi s6 KAOPEN | Chinn — Ito (2006) Website cua  Portland
State University:
http://web.pdx.edu/~ito/
Chinn-1to_website.htm

Dit lidu truée khi sir dung dé udc luong va
kiém dinh mé hinh s& dugc loc bo cac gia tri di
biét. Pau tién chung ta loc bo dir lidu tai phan
vi thir nhat va thir 99 nham kiém soat tac dong
clia cac gia tri di biét dén két qua hoi quy. Tiép
theo, theo Laeven va cong su (2003), chlng ta
loai trir cac quan sat co gia tri dau tu va doanh
thu nho hon 0. Cudi cung chung ta tiép tuc loai
tror cadc quan sat co ty I¢ I/K, Y/K va D/K cao
bét thuong. Sau khi lam sach dir liéu cua
chung ta gdm 1,394 quan sat dén tir 493 doanh
nghiép niém yét tai 05 qudc gia Asean.

4. K&t qua nghién clru

4.1. Chi s6 tw do héa tai chinh

Chi s6 tu do hoa tai chinh do ludng theo
Abiad va cong su (2010) cho cac qubc gia trong
mau nghién ctru giai doan 2006 -2016 duogc trinh
bay trong Hinh 4.1. Bén canh chi s6 ty do hoa tai
chinh FLI, Hinh 4.1 dong thoi thé hién chi sé
kiém soat von KACON theo Frenandez va cong
su (2016) va chi s6 do mo tai chinh KAOPEN
theo Chinn va Ito (2006). Trong 5 qubc gia
nghién ciru, Malaysia va Phillipines 1a hai qudc
gia c6 murc do tu do hoa tai chinh cao va 6n dinh
nhét do 2 qudc gia nay da sém thyc thi cac chinh
sach tw do hoa tai chinh tir cudi nhiing nam 1970
va 1980. Thai Lan tuy tién

hanh ty do hoéa tai chinh mudn hon Malaysia va
Philippines (cu thé vdo cudi nhitng nim 1990)
nhung quéc gia ndy c6 mic d6 tu do hda nhanh
va cho dén nam 2016, chi sé tu do héa tai chinh
cua Thai Lan tuong duong Malaysia (¢ mic
0.8). Chi s6 tu do héa tai chinh cua Indonesia
hién duy tri & muc trung binh trén 0.5 sau mat
thoi gian sut giam dang ké do cac chinh sach
kiém soat von ban hanh sau cudc khung hoang
kinh té 2008. Viét Nam 1a quéc gia co muc do tu
do hoa tai chinh thip nhét trong mau nghién ciru.
Tuy nhién chi s6 tu do hoa tai chinh cia Viét
Nam dang c¢6 xu hudng tang tir sau nam 2008 va
tinh dén nam 2016 chi s6 nay cua Viét Nam xap
xi muc 0.5. Khi xem xét ddng thoi chi sé tu do
hoa tai chinh FLI va chi s kiém soat vbn theo
Fernandez va cong sy (2016), chiing ta nhan thiy
hai chi sé ndy c6 bién dong nguoc chiéu trong
hau hét cac truong hop (trir Philippines). Khi so
sanh chi sb tu do hoa tai chinh FLI va chi sé d6
mo tai chinh KAOPEN, ching ta thdy mic do
dao dong trong chi s6 KAOPEN c6 phan khiém
t6n hon. Tat ca cac qudc gia trir Viét Nam déu co
sy sut giam manh trong chi s6 KAOPEN giai

doan sau cudc khiing hoang 2008.
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Hinh 2. Chi sb tu do hoa tai chinh cho § qu(')c gia trong khu vuc Asean
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Ghi chii: Chi s6 tw do héa tai chinh FLI dwoc nhém tdc gid tinh todn theo cach tié'p can cua

Abiad va céng sw (2010). Chi s6 kiém sodt von KACON dén tir Fernandez va céng sw (2016). Chi
6 d¢ mé tai chinh KAOPEN dén tir Chinn va Ito (2006).

4.2. Mo ta dir liéu doanh nghiép

31

Céc dir li¢u trong bai nghién ctru dugc trinh
bay trong Bang 2.
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Bang 2. Két qua thong ké mé ta

S;(
Chi tiéu I/IK Y/K CF/K D/K MTB CcC FLI 0 .
guan sat
Phian A. Thong ké toan by miu
Trung binh 0.40 7.43 0.81 3.68 1.93 0.56 1,394
Trung vi 0.21 3.53 0.41 1.61 1.25 0.49 1,394
Do léch chuan 0.69 11.58 141 6.52 2.14 0.38 1,394
Phin B. Thong ké theo quéc gia
. 0.27 5.52 0.60 3.03 3.09 0.60 0.59 271
Indonesia
0.18 3.71 0.35 1.53 2.23 0.52 0.58 271
. 0.20 1.63 0.32 1.48 2.96 0.58 0.83 76
Malaysia
0.17 1.74 0.24 1.45 1.65 0.53 0.84 76
. 0.52 4.43 0.77 4.24 1.95 0.59 0.69 311
Philippines
0.26 2.32 0.37 1.73 1.55 0.54 0.70 311
. 0.31 5.04 0.57 2.01 2.60 0.83 0.67 161
Thailand
0.15 2.40 0.30 1.07 1.67 0.88 0.66 161
. 0.46 11.40 1.07 4.45 1.05 0.45 0.40 575
Vietnam
0.23 6.18 0.58 2.21 0.86 0.35 0.44 575
Phéan C. Théng ké theo quy md
L 0.41 8.42 0.76 4.46 1.85 0.51 703
on
0.21 4.50 0.46 1.98 1.14 0.42 703
Nhé 0.40 6.44 0.86 2.90 2.02 0.61 691
(0]
0.20 2.71 0.37 1.46 1.33 0.54 691
Phan D. Théng ké theo thoi gian niém yét
Dai 0.36 5.33 0.61 2.75 2.16 0.62 785
ai
0.19 2.60 0.35 1.48 1.45 0.55 785
Nk 0.46 10.14 1.07 4.88 1.63 0.48 609
s 046 1014 107 488 163 048 609
Phin E. Thong ké theo chi s6 KZ
. 0.53 11.26 1.34 5.39 2.10 0.44 692
KZ thap
0.26 6.19 0.78 2.01 1.34 0.35 692
0.28 3.67 0.30 2.00 1.76 0.68 702
KZ cao
0.17 1.98 0.24 1.48 1.15 0.61 702
Phin F. Thong ké theo chi s6 SA
. 0.37 5.14 0.67 2.73 2.29 0.64 703
SA thap
0.20 2.43 0.34 1.45 1.56 0.58 703
0.44 9.77 0.96 4.65 1.56 0.48 691
SA cao
0.23 5.30 0.52 2.11 1.03 0.38 691

Ghi chii: phan B, C, D, E, F thé hién gid tri trung binh va trung vi (s6 in nghiéng) cia cdc bién.
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Trong phan phén tich vé tac dong cua tu do
hoéa tai chinh dén gio1 han tai trg va gidi han tai
san thé chép, bén canh viéc st dung moé hinh
chuyén ddi ndi sinh nhim xéac dinh trang thai tai
chinh cta doanh nghi¢p, chung ta cling phan loai
tinh trang tai chinh cta doanh nghiép theo céc
thang do phd bién trong co sé Iy thuyét hién tai
nhu quy md doanh nghiép (dai dién boi gia tri
tong tai san) va chi s6 KZ. Cac doanh nghiép
quy mé nhé thudng c6 muc d6 han ché tai chinh
cao hon cac doanh nghi¢p quy mo 16n (Laeven,
2003 va Nam Hoai Tran va Chi Dat Le, 2017).
Trong phan tich cua chung ta, cac doanh nghi¢p
dugc xem c6 quy mo nho khi gia tri tong tai san
nho hon gia tri trung vi mau. Chi s6 KZ 1a thang
do mirc d6 han ché tai chinh pho bién nhat hién
tai theo s6 luong trich dan trén Google Scholar.
Céc doanh nghiép co6 chi sé6 KZ cao dong nghia
v6i doanh nghiép c6 mic do han ché tai chinh
cao (Lamont, Polk va Saa-Requejo, 2001).
Chung ta quy udc doanh nghiép co chi s6 KZ
cao khi chi s6 nay 16n hon gia trj trung vi mau.
Khi so sanh giita nhém doanh nghiép bi han ché
tai chinh (quy mé nho hodc chi sé KZ cao) va
nhom khong bi han ché tai chinh (quy mé 16n
hodc chi s6 KZ thap), chung ta thdy cac doanh
nghiép khong bi han ché tai chinh co ty 16 dau
tu, ty 16 doanh thu va ty 1& dong tién trén tong
luong von cao hon cac doanh nghi€p vi han ché.

4.3. Tw do héa tai chinh va gidi han tai tro Két
quéa udc lwong ham dau tu voi gidi han tai trg (4)
va (5) theo m6 hinh hdi quy chuyén d6i dugc
trinh bay lan luot trong Bang 3 — Phan A. Mo
hinh hdi quy chuyén d6i ndi sinh gilip ching ta
xac dinh dng thoi ham dau tu cho cac doanh
nghiép bi han ché tai chinh va cac doanh nghi¢p
khong bi han ché tai chinh. Bén canh d6 mo hinh
con giup xac dinh cac yéu t6 c6 anh hudng quan

trong dén tinh trang han ché
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tai chinh cta doanh nghiép. Két qua udc luong
phuong trinh chuyén d6i dugc trinh bay trong
Béng 3 — Phan B.

Mot cach tong quat hanh vi dau tu cua cac
doanh nghiép thugc hai trang thai tai chinh c6 su
twong dong trong cach thirc phan tng véi mirc
dau tu trong qua khir. Hé s6 co dan cua ty 18 dau
tu theo bién tré cta ty 1¢ dau tu duoc wdc luong
khoang 0.43 cho cac doanh nghiép khong bi han
ché tai chinh va 0.25 cho cac doanh nghiép bi
han ché tai chinh. Hé s6 nay cho thdy hanh vi
dau tu cua doanh nghiép c6 quan tinh dang ké.
Mot mirc dau tu cao trong qua khir ham ¥ mirc
dau tu cao trong twong lai. Két qua vé quéan tinh
ciia dau tu phu hop voi gia dinh xem von hiru
hinh 12 mét yéu t6 san xuat ban cb dinh. Ty 1&
doanh thu trén téng luong von dai dién cho co
hoi ting truong chi tuong quan véi ty 18 dau tu
trong trudng hop doanh nghiép khong bi han ché
tai chinh thé hién qua hé s6 cua duong va c6 ¥
nghia thong ké. D6i véi cac doanh nghiép bi han
ché tai chinh, doanh thu khéng gitip giai thich
hanh vi dau tw. Mdi quan tim chinh yéu cua
ching ta trong két qua hdi quy phwong trinh (4)
va (5) 1a hé sé co din cua dau tu theo dong tién
dai dién cho gioi han tai trg. Chung ta khong tim
thdy bang chimg ung ho su hién dién cia gidi
han tai trg trong ca hai truong hop doanh nghiép
niém yét va khong niém yét. Cu thé hé s6 co din
ctia dau tu theo dong tién cta cac doanh nghiép
khong bi han ché tai chinh khéng co y nghia
thong ké trong khi hé sb nay tai cac doanh
nghiép bi han ché tai chinh, hé sb nay co y nghia
thong ké nhung mang diu am. Mdi quan hé
nghich bién giita dau tu va dong tién ciing da
dugc Bushman va cong su (2011) Iuu y khi céac
tac gia phan tich do nhay cam cia dau tu theo
dong tién véi cac bién dai dién dong tién khac
nhau.
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Bang 3. Phin A — Gi6i han tai tro

Két qua hdi quy ham diu tw theo mé hinh chuyén déi ndi sinh véi FLI

Phin A: Ham diu tw (I (n
Bién phu thujc Doanh nghiép khong Doanh nghiép Doanh nghiép khong Doanh nghiép
han ché tai chinh han ché tai chinh | han ché tai chinh han ché tai chinh
0.429 0.284 0.431 0.231
(3.88)*** (3.62)**= (3.90)**= (2.66)**=
-0.024 -0.041 -0.024 -0.027
(0.99) (1.84)* (1.00) (1.11)
0.012 -0.002 0.013 0.000
(8.79)*** (0.57) (3.87)**= (0.01)
-0.009 -0.110 -0.072 -0.409
(0.43) (2.12)** (0.85) (2.01)**
0.000 0.002 0.000 0.001
(0.66) (4.78)**= (0.33) (1.81)*
0.125 0.888
(0.77) (2.62)***
Constant 0.253 0.093 0.251 0.051
(1.25) (0.77) (1.24) (0.47)
Industry fixed effects Co Co Co Co
Year fixed effects Co Co Co Co
S6 quan sat 764 764 764 764

Ghi chii: Phan A Béng 4.2 thé hién két qua hoi quy theo mé hinh chuyén déi néi sinh lan lwot cho

hai ham dau tu:

I =X a +¢
1lit it 1 1it
lit = Xitoo + et lan lwot cho hai ham dau tu:
Y- = Z +uU
it itp it
| | | 2 Y CF D 2
(|) - =c+a1— +a2_ +a3_ +a4 +a5_ +fi+di+ &
K i Kit-1 it-1 K it K i K it
I I | 2 Y CF CF D ?
(“) —_— =c+a— +ta; — Tay— ta, fdy  —— FLlk+ae —+fi+di+&
K
K i it-1 it-1 K it K i K it K it

Phirong trinh chuyén doi ngi sinh cho phép xdc dinh mét cach néi sinh tinh trang tai chinh cia
doanh nghiép giita khéng bi han ché va bi han ché. Mau dit liéu bao gom cdac doanh nghiép phi
tai chinh tai Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam trong giai doan 2007-2016.
Gia tri thdng ké t duoc thé hién trong ngodc don duci hé $6 woc luwong. ***% *%yq * lan luot thé
hién mirc y nghia 1%, 5% va 10%.

Vé tac dong ciia tu do hoa tai chinh dén giéi
han tai trg thé hién qua bién , tu do hoa tai chinh
khong giup lam giam gidi han tai tro tai cac
doanh nghi¢p khong bi han ché tai chinh tham
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chi ty do hoa tai chinh con ¢6 kha ning tram
trong hoa gidi han tai trg tai cac doanh nghi¢p
nay. Tac dong cua ty do hoa tai chinh dén gisi
han tai trg tai cdc doanh nghi¢p bi han ché tai



Ho tro 6n tap

[DE CUONG CHU'ONG TRINH DAI HOC]

Tap chi Nghién ctru Tai chinh — Marketing sé 48, 12/2018

chinh thé hién r& nét qua hé sé duong c6 d6 16n
dang ké va co y nghia thong ké. Hé sb cia trong
truong hop doanh nghiép bi rang budc tai chinh
la 0.89. Piéu nay co nghia 1% gia ting trong
mirc d¢ tu do hoa tai chinh c¢6 thé khién gi6i han
tai tro hay noi cach khac h¢ sb co dan cua dau tu
theo dong tién ting 0.89%. Két qua nay di ngugc
v6i ludn diém ung hd tu do hoéa tai chinh khi cho
rang tién trinh tw do héa tai chinh c6 thé giup cac
doanh nghiép d& dang tiép cén thi trudng von
trong nudc cling nhu quéc té trong Laeven
(2003), Forbes (2003), Gelos va Werner (2002),
Harris, Schiantarelli va Siregar

(1994), Koo va Shin (2004) va Koo va Maeng

(2005). Piéu nay c6 thé dugc giai thich theo
Chan va cong sy (2012) cho ring tu do héa tai
chinh khong khic phuc tinh trang bét can xiing
thong tin gilra loai hinh doanh nghip nay va
bén cung cip von. Do d6 cic doanh nghiép
nho kho co thé huong loi tir qué trinh tu do
héa tai chinh. Bhaduri (2005), Hermes va
Lensink (1998), Jaramillo, Schiantarelli va
Weiss (1996) va Nair (2009) cung cip bang
ching ting hd mbi quan hé dong bién gitra tu

do hoa tai chinh va gidi han tai tro.

Bang 3. Phin B - Gi6i han tai trg
Két qua hodi quy ham diu tu theo mé hinh chuyén d6i ndi sinhvéi FLI (tiép theo)

Phin B — Phuong trinh chuyén doi Ham dau tu (I) Ham dau tw (II)
SIZE 0.060 0.039
(2.47)** (1.57)
AGE 0.057 0.122
(0.80) (1.73)*
DIV -0.883 -0.628
(3.54)*** (2.38)**
STD 0.623 0.543
(3.08)*** (2.86)***
LTD 1.057 0.873
(3.57)*** (2.63)***
GRO -0.054 -0.036
(3.59)*** (2.01)**
FSK -0.525 -0.467
(5.01)*** (4.37)***
TAN 0.314 0.227
(3.01)*** (2.18)**
Constant -0.214 -0.259
(0.61) (0.74)
Sb quan sat 764 764

Ghi chii: Phdn B Bang 4.2 thé hién két qua wdc luong ham chuyén doi trong mé hinh chuyén doi
y- = an; + U, ngi sinh lan luot cho hai ham dau tu (1) va (11).

Yt duegc quy udc bang 0 khi doanh nghiép khong bi han ché tai chinh va bang 1 khi doanh nghiép bi
han ché tai chinh, bao gém cdac bién quy mo (SIZE), so nam niém yét (AGE), bién gia chi tra co tuc
(DIV), ty 1é ng ngan han (STD), ty Ié no dai han (LTD), co héi ting trieong (MTB), thang di tai chinh
(FSK) va 1y 1é tai san c6 dinh (TAN). Hé sé dwong (Gm) ham ¥ doanh nghiép cé nhiéu kha ndng
khéng bi gi6i han tai chinh khi gid tri cia bién gidi thich trong ham chuyén doi cao (thap) hon.
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Két qua u6e lwong phuong trinh chuyén d6i
thé hién trong Bang 3 Phan B cho thiy hiu hét
cac bién trong phwong trinh Iya chon c6 vai tro
quan trong trong viéc xac dinh tinh trang tai
chinh va do d6 tac dong dén hanh vi dau tu cua
doanh nghiép. Theo d6 cac doanh nghiép c6 quy
mo 1on, dugc niém yét lau ndm, c6 muc do thang
du tai chinh thdp va c6 it co hoi dau tu va co gia
tri tai san httu hinh cao thuong dugc xem la
nhiing doanh nghi¢p khong bi han ché tai chinh.
Két qua trén phu hop voi suy luan thong thuong
ddng thoi phu hop v6i cac nghién ciru voi cach
tiép can twong ty nhu Hovakimian va Titman
(2006) va Almeida va Campello (2007). Trai véi
cac doanh nghiép khong bi han ché tai chinh, cac
doanh nghiép bi han ché tai chinh thuong 1a cic
doanh nghiép nho, thoi gian niém

yét ngén, c6 mic d6 thang du. Bén canh viéc
xem xét tdc dong cua tuy do hoa tai chinh dén
gi6i han tai trg théng qua mo hinh héi quy
chuyén doi noi sinh, ching ta ciing wdc luong
hé s6 nay theo cach tiép can phd bién trong co
so 1y thuyét hién tai. Pau tién cac doanh
nghiép s& duoc phan loai thanh doanh nghiép
bi va khong bi han ché tai chinh dya trén tiéu
chi vé quy mé hoic chi sé KZ. Sau dé6 phuong
phép System GMM duoc sir dung dé udc
luong mo hinh dau tu cho ting nhém doanh
nghiép hodc véi bién gia xac dinh tinh hinh tai
chinh cua doanh nghiép. Két qua ham dau tu
udc luong theo System GMM thé hién trong
Bang 4. Cac doanh nghi€p c6 quy mo nhod
hodc ¢6 chi s6 KZ cao duge xem 1a cac doanh
nghiép bi han ché tai chinh.

Bing 4 - Gi6i han tai tro - Két qua hdi quy ham dau tw theo méd hinh System GMM

y . () )
Bién phy thugc ) (1.2) 13) ) 11.2) 1.3)
0.340 0.296 0.326 0.406 0.409 0.387
(2.45)** | (2.28)** | (2.45)** |(3.10)*** |(3.40)*** |(3.08)***
-0.024 -0.019 -0.018 -0.032 -0.036 -0.024
-0.90 -0.76 -0.67 -1.24 -1.48 -0.96
0.034 0.027 0.028 0.034 0.017 0.027
(3.00)*** | (2.35)** |(2.73)*** |(3.25)*** (L74)* | (2.77)***
0.004 0.198 0.005 -0.240 -0.976 -0.240
-0.15 0.98 -0.20 0.40 (3.24)*** (2.44)**
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
-0.60 -0.42 -0.89 -0.93 -0.19 -0.87
-0.188 -1.295
(2.15)** (4.30)***
-0.595 -0.840
(2.30)** -0.73
0.471 1.700 0.499
(2.49)** |(2.92)*** | (2.70)***
2.361
(4.08)***
0.467
-0.25
Industry fixed effects Co Co Co Co Co Co
Year fixed effects Co Co Co Co Co Co
S6 quan sat 764 764 764 764 764 764

Ghi chii: Bdng 4 thé hién két qua hoi quy theo mo hinh System GMM lan lwot cho hai ham dau
tu. Bien gia Small va HighKZ duwoc s dung dé xdac dinh ngoai sinh tinh trang han ché tai chinh
cuia doanh nghi¢p. Small bang 1 cho cdc doanh nghlep c6 quy mo nho hon gia tri trung vi mau vd
nghKZ bang 1 cho cdc doanh nghiép c6 chi s6 KZ cao hon trung vi mau. Mau dir liéu bao gom
cdc doanh nghiép phi tai chinh tai Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam trong

giai dogn 2007-2016.
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Két qua md hinh System GMM cin ban
khing dinh két qua m6 hinh hdi quy chuyén
d6i ndi sinh: Ty do hoa tai chinh lam gia ting
gi6i han tai trg cua tat ca cac doanh nghiép va
didc biét tram trong hoa tinh trang nay tai cac
doanh nghiép bi han ché tai chinh thé hién qua
hé sb duong va co ¥ nghia thong ké cua cac
bién (CF/K)it x FLI;, (CF/K)it x FLI; x Smallj¢
va (CF/K)it x FLIt x HighKZjt.

Bang 5 thé hién két qua wdc lwong mé hinh
héi sinh chuyén d6i cho ham dau tu (23) khi thay
thé chi sé tw do héa tai chinh xay dung theo
Abiad va cong su (2011) bang chi s6 kiém soét
vén KACON theo Fernandez va cong su (2016)
va chi s6 d0 m& tai chinh KAOPEN theo Chinn

va Ito (2006). Do chi s6 kiém soat von c¢6 ham y

nguoc voi ty do hoa tai chinh, chung

ta ky vong hé sb cua chi sd kiém soat von s&
mang diu 4m. Hé sb 4m ham ¥ viéc gia ting cac
hinh thirc kiém soat von s& lam giam gi6i han tai
trg trong khi viéc néi long cac bién phap kiém
soat von s& 1am ting gi6i han tai tro. Nhu thé
hién trong Bang 5 — Phan A, hé sb cua bién
(CF/K)it x KACON; déu nh6 hon khong trong ca
hai truong hop doanh nghié€p bi va khong bi han
ché tai chinh. Ké qua nay mot lan nita khang
dinh két qua thu dugc tr mo hinh hdi quy
chuyén d6i.Cac yéu té xac dinh tinh trang tai
chinh cta doanh nghiép thé hién trong md hinh
chuyén doi ciing co dau va d6 16n tuong ty khi
chiing ta hdi quy véi FLI Diéu niy c6 nghia cac
doanh nghiép tré, c6 quy md nhé va ¢ nhiéu co
hoi dau tu thuong 1a nhitng doanh nghiép chiu

rang budc v€ mat tai chinh.

Bang 5. Phin A - Gi6i han tai tro
Két qua hoi quy ham déu tu theo mé hinh chuyén déi ndi sinh véi KACON va KAOPEN

Phan A —
Ham diu tw KACON KAOPEN
Bién phu Doanh nghiép khong |  Doanh nghiép | Doanh nghiép khong | Doanh nghiép
thudc han ché tai chinh han cheé tai chinh han ché tai chinh han che tai chinh
0.422 0.283 0.430 0.289
(3.80)*** (3.62)*** (3.90)*** (3.62)***
-0.023 -0.040 -0.024 -0.051
-0.950 (1.84)* -1.000 (2.17)**
0.012 -0.002 0.013 -0.003
(3.75)*** -0.590 (4.04)*** -0.670
-0.110 0.164 0.088 0.327
-0.630 -0.420 -1.450 1.13
0.000 0.002 0.000 0.002
-0.730 (4.77)*** -0.100 (5.65)***
-0.115 -0.063
-0.590 -0.140
-0.265 -0.524
(1.70)* -1.490
Constant 0.259 0.091 0.262 0.076
-1.280 -0.750 -1.300 -0.630
Industry fixed
effects Co Co Co Co
Year fixed
effects Co Co Co Co
S6 quan sat 764 764 764 764

Ghi chii: Phan A Bang 5 thé hién két qua hoi quy theo mé hinh chuyén doi néi sinh. Trong d6 chi
s6 tw do héa tai chinh FLI lan lugt duoc thay thé bcfng chi s6 kiém sodat von KACON theo
Fernandez va cong sw (2016) va chi s6 dp mé tai chinh theo Chinn va Ito (2006). Phirong trinh
chuyén doi néi sinh cho phép xac dinh mot cach ngi sinh tinh trang tai chinh cua doanh nghiép
gitta khong bi han ché va bi han ché. Mau dit liéu bao gém cac doanh nghiép phi tai chinh tai
Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam trong giai doan 2007—-2016.



[PE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

37



Ho tro 6n tap

[DE CUONG CHU'ONG TRINH DAI HOC]

Tap chi Nghién ctru Tai chinh — Marketing sb 48, 12/2018

Bang 5. Phin B - Két qua hdi quy ham déu tw theo mé hinh chuyén ddi ni sinh voi
KACON va KAOPEN (tiép theo)

Phin B - Him chuyén d6i | Ham diu tu véi KACON Ham diu tw véi KAOPEN
SIZE 0.061 0.051
(2.47)** (1.98)**
AGE 0.059 0.070
-0.810 -0.950
DIV -0.877 -0.860
(3.49)*** (3.47)***
STD 0.620 0.664
(3.06)*** (3.24)***
LTD 1.049 1.067
(3.49)*** (3.50)***
MTB -0.053 -0.049
(3.35)*** (3.18)***
FSK -0.523 -0.520
(4.99)*** (4.96)***
TAN 0.313 0.323
(3.01)*** (3.12)***
Constant -0.226 -0.174
-0.630 -0.490
Sb quan sat 764 764

Ghi chii: Phan B Bang 5 thé hién két quad woc luong ham chuyén doi y*it: Zizp + Uit trong mo hinh

héi quy theo mé hinh chuyén doi néi sinh. Trong dé chi s6 tw do héa tai chinh FLI lan lwot dwoc

thay thé bang chi sé kiém sodt von KACON theo Fernandez va céng su (2016) va chi sé dé mé tdi
chinh theo Chinn va Ito (2006). y+it diroc quy wée bang 0 khi doanh nghiép khéng bi han ché tdi

chinh va bang 1 khi doanh nghiép bi han ché tai chinh. Zit bao gom cdac bién quy mé (SIZE), s6
nam niém yét (AGE), bién gia chi tra c6 tirc (DIV), 1y 1é no ngdn han (STD), ty 1é no dai han
(LTD), co héi tang triecong (MTB), thang du tai chinh (FSK) va 1y 1é tai san co dinh (TAN). Hé s6
dirong (Gm) ham ¥ doanh nghiép cé nhiéu kha ndng khéng bi gidi han tai chinh khi gi tri ciia

bién gidi thich trong ham chuyén doi cao (thap) hon.

Vé tac dong cua tu do hoa tai chinh dén gi6i
han tai trg thé hién qua bién (CF/K)it x FLIx, tur
do hoa tai chinh khong giup lam giam gidi han
tai trg tai cac doanh nghi¢p khong bi han ché tai
chinh tham chi tu do hoa tai chinh con c6 kha
nang tram trong hoéa gidi han tai trg tai cac
doanh nghi€p nay. Tac dong cua ty do hoa tai
chinh dén gi61 han tai trg tai cac doanh nghiép bi
han ché tai chinh thé hién rd nét qua hé s6 duong

c¢6 d6 16n dang ké va c6 ¥ nghia thong
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ké. Hé s6 cua (CF/K)it x FLI; trong truong hop
doanh nghi¢p bi rang budc tai chinh la 0.89.
Diéu nay c6 nghia 1% gia ting trong muc do tu
do hoa tai chinh c6 thé khién giéi han tai tro hay
n6i cach khac hé sé co dan cta dau tu theo dong
tién tang 0.89%. Két qua nay di nguoc voi luan
diém ung ho ty do hoa tai chinh khi cho ring tién
trinh tw do hoéa tai chinh c6 thé giup cac doanh
nghiép dé dang tiép can thi truong vén trong

nudc cling nhu quoc t€ trong Laeven
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(2003), Forbes (2003), Gelos va Werner
(2002), Harris, Schiantarelli va Siregar (1994),
Koo va Shin (2004) va Koo va Maeng (2005).

Mot giai thich kha di cho tac dong gia tang
gidi han tai trg cia ty do hoa tai chinh dén tur
Chan va cdng su (2012). Chan va cong sy (2012)
trong khi nghién ctru mdi quan h¢ gitra cai cach
tai chinh va gidi han tai tro cling tim thiy bang
chung vé tac dong tiéu cuc cua ty do hoda tai
chinh dén gi6i han tai trg. Cac tic gia cho rang
qua trinh tu do hoda tai chinh lam giam vai tro
cua hoat dong cho vay dua trén quan h¢
(relationship-based lending) gitta doanh nghiép
va ngan hang. Do vay cac doanh nghi¢p 16n
thuong mat dan wu dii tr cdc ngan hang trong
hoat dong cho vay dan dén khé khin trong qua
trinh huy dong von. Pbi véi cac doanh nghiép
nho, Chan va cong sy (2012) cho rang ty do hoa
tai chinh khong khic phuc tinh trang bat cén
xung thong tin gitra loai hinh doanh nghip nay
va bén cung cip vén. Do d6 cac doanh nghiép
nho kho ¢o thé huong loi tir qué trinh tr do hoa
tai chinh. Bhaduri (2005), Hermes va Lensink
(1998), Jaramillo, Schiantarelli va Weiss (1996)
va Nair (2009) cung cap bang chirng tng ho mbi
quan hé dong bién giita tu do hoa tai chinh va
gid1 han tai trg.

5. Két luén

Nghién ctru nay duoc thyc hién nham muc dich
xem xét tac dong cua tu do héa tai chinh dén giGi
han tai trg va dau tu cua cic doanh nghiép niém

yét phi tai chinh tai 05 quc gia Asean bao

Tai liéu tham khao

gom Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan
va Viét Nam trong giai doan 2006-2016. Két qua
chinh yéu cho thay tai 05 qudc gia Asean thudc
mau nghién ctru tu do hoa tai chinh c6 tac dong
tiéu cuc dén gidi han tai trg va gidi han tai san
thé chép tai cac doanh nghi¢p bi han ché tai
chinh. Cu thé tu do hoa tai chinh lam tang muc
d6 nhay cam cua dau tu theo dong tién (dai dién
cho gidi han tai trg) tai cac doanh nghi¢p nay.
Mot nguyén nhan co thé giai thich cho sy tac
d6ng khong mong mudn cua tu do hoa tai chinh
dén dau tu cioa doanh nghiép tai cac qudc gia
dang phat trién trong khu vuc Asean 1a trinh d¢
phat trién cua thi truong tai chinh tai cac qudc
gia ndy. Trong diéu kién thi truong tai chinh phat
trién ¢ trinh do thap véi chat luong thé ché chua
cao va co ché quan tri kém hi¢u qua, tg do hoa
tai chinh lam gia ting tinh trang bat can xing
thong tin trong khi lam giam chéat luong mbi
quan hé tin dung gitta doanh nghi¢p va bén cung
cap tai chinh. Khi nay doanh nghiép c6 thé gip
kho khan trong viéc huy dong von tai trg dau tu.
Két qua veé tac dong ti€u cyc cua tuy do hoda tai
chinh dén dau tu ctia doanh nghiép trong nghién
clru nay goi y cac chinh sach tu do hoa tai chinh
nén dugce danh gia cin trong trude khi ap dung
nham tranh gdy bat loi cho dau tu cua doanh
nghiép trong nudc dac biét la cac doanh nghiép
hién dang trong tinh trang han ché tai chinh. Tu
do hoa tai chinh chi c¢6 thé phat huy tac dung
trong truong hop thi truong tai chinh trong nudc

¢6 su virng manh nhit dinh.
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