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TAC PONG CUA PHAT TRIEN HE THONG TAI CHINH PEN PAU TU

CUA CAC DOANH NGHIEP VIET NAM

THE EFFECT OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON FIRM INVESTMENT: AN
EVIDENCE FROM VIETNAM

Ngay nhan bai: 03/01/2019
Ngay chap nhan dang: 04/03/2019

Lam Chi Diing, Nguyén Tran Thudn
TOM TAT

Bai b&o nay khao sat tac déng cla sw phat trién hé théng tai chinh dén dau tw dai han cla cac
doanh nghiép Viét Nam. Trén co' s& nghién ctru di¥ liéu 569 doanh nghiép Viét Nam niém yét trén
hai san giao dich chirng khoan TP. Hb Chi Minh va Ha Néi giai doan 2000-2015, nhém tac gia rat
ra dwoc hai két luan chinh. Thir nhat, sy phat trién ctia hé théng tai chinh quéc gia cé tac dong
tich cwe, thuc day ting trwdng diu tw ctia cac doanh nghiép Viét Nam dwoc diéu tra. Thi hai, khi
kiém soat cac yéu t6 twong tac gitka chi s6 phat trién hé théng tai chinh véi dong tién va no cla
doanh nghiép, két qué nghién cu cho thdy sw phat trién ctia hé théng tai chinh co thé tac dong
dén dau tw clia cac doanh nghiép théng qua gia ting co hoi cho cac doanh nghiép tiép can va st
dung cac ngudn vén bén ngoai, gidm phu thudc vao cac ngudn vén ndi bd dé tai tro nhu cau dau
tw cda minh.

Tir khéa: dau tw doanh nghiép, hé thdng tai chinh; Viét Nam.

ABSTRACT

This paper investigates whether and how financial development affects firm investment in Vietnam.
Using a dataset of 569 Vietnamese firms from 2000 to 2015, the authors document two key
findings. First, financial development is positively associated with the firm investment. Second,
when adding interaction terms between firm-level characteristics (cashflow, debt) and financial
development indicators, the results suggest that the financial system is more developed, the firms
take more great opportunities to access external funds for investment, reducre their dependence

on internal sources of funding.

Keywords: firm investment, financial system, Vietnam.

1. Giéi thi¢u

Sy phét trién caa hé thdng tai chinh c6 thé
anh huong dén tang truong caa nén kinh té.
Tang truong kinh té lai 12 hién twong kinh té
vi md c6 nén tang xuat phat tir cac yéu td
kinh t& vi mé nhu hoat dong dau tu cua cac
doanh nghiép (Castro, Kalatzis, & Martins-
Filho, 2015; Gross, 2001). Do d6, nghién ctru
tac dong cua hé thong tai chinh dén hanh vi
dau tu cua cac doanh nghiép ciing 1a mot
cach tiép can tiém nang dé hiéu co ché ma hé
thdng tai chinh thuc day ting truong kinh té.
Tuy nhién, rat it nghién cau khao sat moéi

Lam Chi Diing, Nguyén Tran Thuan, Truong Dai
hoc Kinh té - Pai hoc Pa Ning

quan hé tac dong cua hé thdng tai chinh dén
hanh vi dau tu cua cac doanh nghiép! (Castro
et al., 2015; Lerskullawat, 2018).

Thuc tién hé thong tai chinh Viét Nam
giai doan 2000-2015 chung kién vai tro
thong tri cia cac dinh ché tai chinh trung
gian, dic biét 1a hé théng ngan hang truyén
thong, ca vé quy md, kha niang thanh khoan
va kha ning tiép can dich vu tai chinh cua
céc to chic va c& nhan trong nén kinh té.
Dong thoi, ghi nhan sy phéat trién manh mé

! Trong nghién cru nay, khai niém dau tu clia doanh nghiép
duoc hiéu 1a cac chi tiéu vén nh3m hinh thanh nén cac tai san
dai han (nhu nha xudng, may mdc thiét bi, phuong tién van
tdi,...) phuc vu cho qué trinh san suit kinh doanh clia doanh
nghiép.
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cua cac thi truong tai chinh Viét Nam véi su
ra doi va phét trién cua thi truong ching
khoan. Tuy nhién, h¢ thdng tai chinh giai
doan nay cling trai qua khong it thach thac va
kho khan. Chang han, qua trinh tai co cau hé
théng ngan hang hay su bién dong 16n thi
treong tin dung véi 1di suit cho vay véi dinh
diém 1a hon 20%/ndm giita nim 2008. Quy
md cua thi truong chiang khoan van con kha
nho khi sé luong doanh nghiép niém yét
chinh thac trén ca hai san HOSE va HNX
(hon 600 doanh nghiép) Vin chwa nhiéu so
tong s6 lwong doanh nghiép dang hoat dong
ca nudc, hang héa giao dich chwa da dang
(Phan, 2018) trong khi dén 99% 1a nha dau tu
ca nhan tham gia thi truong. Dbi twong nay
thuong khdng ¢ chién luge dau tu dai han
va 6n dinh. Nhitng dic diém khéai quéat nay
cua hé thdng tai chinh cho thiy hoat dong
dau tu cua cac doanh nghiép Viét Nam vira
duogc huong loi trong viée gia tang co hoi lua
chon tiép can va sir dung von nhung ciing
gap nhiéu kho khin, thach thuc tir sy phét
trién cua cac dinh ché va thi truong tai chinh.
Do d6, tinh cap thiét dat ra 1a can khao sat vé
tac dong va co ché anh huong cua sy phat
trién hé thong tai chinh dén hanh vi dau tu
cia doanh nghiép Viét Nam. Cho dén nay
van chua c6 nghién ctru thuc nghiém nao tai
Viét Nam giai quyét van dé nay. Pay chinh
la khe hé nghién cau.

Trong nghién ctru nay, nhom tac gia nd luc
giai quyét hai van dé chinh. Thir nhat, khao sat
su ton tai mbi quan hé tac dong cua su phét
trién hé thong dén tang trudng dau tu dai han
cua cac doanh nghiép Viét Nam. Th hai, tim
kiém co ché ma sy phét trién h¢ théng tai
chinh c6 thé tac dong dén ting truong dau tu
dai han cua cac doanh nghiép nay.

Céc phan tiép theo cua bai bao nay s& bao
gom: co s& ly thuyét, md hinh va di liéu

nghién ctu, két qua nghién ciu va thao luan,
va két luan.

2. Co s 1y thuyét

Hé thdng tai chinh quéc gia dugc hiéu bao
gom ca hé théng cac dinh ché tai chinh (nhu
cac ngan hang) va cac thi trueong tai chinh
(nhu: thi truong chung khoan). Theo do, su
phét trién cua hé thong tai chinh duoc hiéu 1a
tong hop su phat trién cia hé thong cac dinh
ché tai chinh truyén théng va céc thi truong
tai chinh nay (Gupta, Krishnamurti, &
Tourani-Rad, 2011). Su phat trién hé théng
tai chinh ctia mdi qubc gia duge dic trung
boi kha ning cac dinh ché va céc thi truong
tai chinh tao ra co ché thuan loi va thuc day
cac giao dich trong nén kinh té. Theo Levine
(2005), mot hé théng tai chinh phat trién
dugc thé hién qua qua trinh cai thién cac
chtrc nang cua nd nhu huy dong va tap hop
tién guri, phan bd ngudn vdn va giam sat cac
khoan dau tu, da dang hoa rui ro va thuc day
trao doi hang hoa dich vu.

Theo King and Levine (1993), mot hé
thdng tai chinh phat trién manh c6 kha niang
thic ddy tang truong trong dai han, d6i méi
cdng nghé, nghién cau va phat trién thong
qua nang cao kha ning tiép can cac nguon
vén cho cac doanh nghiép. Trong khi do,
nghién cuu tién phong cua Demirglc-Kunt
and Maksimovic (1996) cho ring trong
truong hop hé thdng tai chinh phét trién
manh, ty I¢ tang truéng cua doanh nghi¢p sé
vuot qua murc ting trudng chi duoc tai trg
bai vén noi bo cua doanh nghiép do. Khi hé
thong tai chinh phét trién cang cao thi n6 c6
thé lam giam chi phi giao dich va thang tin,
loai bo dan cac rao can vé tiép can vén tir bén
ngoai va tir do, giam céc rao can tai tro cho
dau tu cua doanh nghiép. Tac dong nay cang
tré nén sau sic hon ddi vai cac doanh nghiép
gap nhiéu khé khan vé diéu kién tai chinh.
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Nghién ctru cta Lerskullawat (2018) ciling
chi ra ring su phat trién cua hé théng tai
chinh quéc gia déng vai trd quan trong ddi
v6i dau tu dai han cua cac doanh nghiép Thai
Lan. Theo do, tac gia két luan rang cac kho
khin vé diéu Kién tai chinh da han ché dang
ké dau tu dai han cua cac doanh nghiép Thai
Lan va su phat trién cua hé thong tai chinh
qudc gia co thé thic ddy dau tu cia doanh
nghiép théng qua viéc lam suy yéu tac dong
tiéu cuc cua cac diéu kién tai chinh nay.
Tuong tu, nghién cau cua Castro et al.
(2015) va Love (2003) d& nghi rang mirc do
phat trién hé thong tai chinh cang cao thi
cang lam gia ting hiéu qua dau tu cua CAc
doanh nghiép théng qua viéc 1am suy yéu cac
rao can tai chinh cua doanh nghiép. Tac dong
tich cuc cua phét trién tai chinh dén hiéu qua
dau tu dai han cua doanh nghiép ciing dugc
khang dinh trong nghién ciu ciia Naeem and
Li (2019).

Trong khi d6, Gelos and Werner (2002)
cling tim thay tac dong cua dong tién noi bo
doanh nghiép dén dau tu cua doanh nghiép la
khé thap sau khi tién hanh ty do héa tai chinh
tai Mexico. No6i cach khac, tu do hoa tai
chinh (nhu 1a mot khai canh ciia phat trién he
thdng tai chinh) gitp cac doanh nghiép tiép
can d& dang hon vai cac ngudn von tai tro tir
bén ngoai, giam su phu thudc vao ngudn vén
tir cac dong tién noi bo cua doanh nghiép. Tir
do, thic day tich cuc hon nita co hoi ting
truong dau tu dai han caa cac doanh nghiép.
Céc két qua tuong ty dugc tim thdy trong
nghién cau cuaa Galindo, Schiantarelli, and
Weiss (2007), Larrain and Stumpner (2017)
hay Hillier and Loncan (2019).

Nhu vay, cac két qua nghién ctu ly thuyét
va thuc nghiém cho thdy cé thé ton tai méi
quan hé tac dong tich cuc giira hé thdng tai
chinh quéc gia va hoat dong dau tu dai han
cia cac doanh nghiép. Tuy nhién, rat it
nghién ctu thuc nghiém vé méi quan hé nay

& cap d6 doanh nghiép, dic biét 1a déi voéi
c4c nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam
(Castro et al., 2015; Lerskullawat, 2018).

3. M0 hinh va dir liéu nghién ciru
3.1. M6 hinh

Tuong tu nhu nghién cru caa Castro et al.
(2015), nghién ciru nay sir dung mé hinh gia
tdc dau tu (accelerator investment model) dé
kiém dinh tac dong cua hé thdng tai chinh
dén dau tu dai han cua doanh nghiép Viét
Nam. Theo do6, ta c6 md hinh (1) nhu sau:

CF

INVie = 4 BINVies + BNV 4 B (5

D
) +B(—) +BSGe
it =174
) CE D
+ BoSize, + B0 + B (=) xFDc+Bo(z—) xFDi
t-17 ¢ t

e
+ &

trong do:

INVi; 1a ting truong dau tu TSCP cia
doanh nghiép i trong nam t, dugc tinh theo ty
& tang truéng TSCPH cua doanh nghiép i cudi
nam t o vé6i cubi nim t-1;

FD la bién phat trién hé thong tai chinh
nam t. Nghién ciru nay sir dung céch tiép can
cua Qily tién té qudc té (IMF). Theo d6, chi
sb phat trién hé thdng tai chinh quéc gia
(FDy) duoc tinh toan tir trung binh cé trong
s6 cua hai chi s6 thanh phan: chi s6 cac dinh
ché tai chinh (FI) va chi sé cac thi truong
(FM):

FD = wgFl + wpnFM

Trong d6, mdi chi sé thanh phan, FI va
FM, dugc tinh toan, tong hop tir ba chi sb
thanh phan nho hon. Py 1a ba chi s6 danh
gi4 ba khia canh khéac nhau cua lan lugt cac
dinh ché tai chinh va céc thi truong tai chinh
ctia mdi québc gia, gom: dg sau tai chinh (quy
mé va kha nang thanh khoan cua céc thi
truong), khd ndng tiép cdn (kha nang cua cac
doanh nghiép va cé nhan tiép can dich vu tai
chinh), va hiéu qua (mtc do hoat dong cua
thi truong, kha ning cac dinh ché cung cap
dich vu tai chinh v&i muc chi phi thap va thu

3
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nhap bén viing). Do gidi han dung lwong cua
bai bao, chi tiét cac tinh toan duoc thé hién
tai bai nghién curu cua Svirydzenka (2016).

CFi. la dong tién cua doanh nghiép i nim
t; Dit la ng ctia doanh nghiép i nam t;

Ngoai ra, md hinh con kiém soat tac dong
ciia cac dic diém noi tai khac dén ting
truong dau tu TSCD cua doanh nghiép. Gom
bién SGiy 1a tang truang doanh thu ciia doanh
nghiép i nam t; Sizei 1a ham logarit cua tong
tai san cua doanh nghiép i nam t; INV;; la
bién tr& cua ting truong dau tu TSCP va
INVZ 11 1a dang binh phuong cua bién tré nay
nham kiém soat tac dong phi tuyén tinh theo
thoi gian cua ting truong dau tu TSCD cua
doanh nghiép; &ix: sai s6 thong ké.

3.2. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru sir dung dir liéu tir Stockplus
V6i cac bao cdo tai chinh da duoc kiém toan
doc lap trong giai doan 2000-2015 cua 569
doanh nghiép niém yét trén San chiing khoan
TP. H6 Chi Minh va Ha Noi. Cac dinh ché
tai chinh (nhu ngan hang, cong ty bao hiém
hay cong ty chiung khoan) duoc loai trir khoi
mau diéu tra vi c6 su khéc biét dic thu vé cu
trdc vén so vai cac doanh nghiép duogc diéu
tra (Rajan & Zingales, 1995). Két qua, mau
cudi cung gém c6 4.331 quan sat doanh
nghiép-nam. Chi sé phéat trién hé thng tai
chinh hang nam cua Viét Nam dugc thu thap
tir dir liéu cua Qily tién té qudc té (IMF).

Bing 1. Thong ké mé ta cdc bién

Gi tri
Bién . bi

Tonn | i | T
INV; 0.75 0.07 |153.60| -1.00
CF/Kw | 1.69 0.27 |363.03 -85
D/Ky1 | 3.18 0.62 |129.13| 0.00
Size; | 11.64 | 11.60 | 14.16 9.28
SG; 1.05 0.14 |197.41| 1.00
FD: 0.31 0.30 0.39 0.22

Véi dit liéu bang, nghién ctiru ndy dé xuét
st dung mé hinh wéc lugng tac dong cb dinh
(fixed effect model — FEM) va wdc luong tac
dong ngau nhién (random effect model -
REM). Kiém dinh Hausman cho thay két qua
kiém dinh theo mé hinh FEM tét hon. Do do,
cac phan tiép theo cua nghién cau nay giéi
han phan tich két qua udc luong theo mo
hinh nay.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Tic dpng ciia phdt trién hé théng tai
chinh dén dau tw ciia doanh nghiép Viét
Nam

Két qua udc luong cho thay su phat trién
cua hé thong tai chinh cd thé thic day ting
truong dau tu cua cac doanh nghiép. Bang 01
ghi nhan hé s udc lugng cua bién phét trién
hé thong tai chinh (FDy) trong md hinh FEM
1a dwong (2.479) va déu c6 y nghia thong ké
5%. Diéu nay c6 nghia véi chi sé phat trién
hé thong tai chinh dwoc cai thién 0,1 don vi
thi tang truong dau tu TSCD cua doanh
nghiép 1én dén gan 25%. Trong khi do, chi s6
phat trién hé thong tai chinh trong nghién
ctru nay danh gia ca ba khia canh: quy mo va
kha nang thanh khoan cua thi truong, kha
ning cia cac doanh nghiép va ca nhan tiép
can dich vu tai chinh, va hiéu qua hoat dong
cua cac dinh ché tai chinh va thi truong tai
chinh. Vi vay, két qua wdc luong su phat
trién cua hé thong tai chinh (FDy) c6 mbi
quan hé tuong quan thuan véi tiang trudng
dau tu TSCP cua cac doanh nghiép (INVy) co
thé duoc l4ap luan do hé thong tai chinh phat
trién tao co hoi thuan lgi cho cac doanh
nghiép tiép can cac ngudn vdn bén ngoai tai
tro nhu cau dau tu, giam phu thudc vao cac
nguon vén ndi bo. He thdng tai chinh quéc
gia cang phat trién, hoat dong dau tu dai han
cua doanh nghiép Viét Nam cang dugc thlc
day tich cuc, va nguoc lai. Két qua nay phu
hop nghién ctu cua Lerskullawat (2018).
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Bdng 01. Tdc dong phat trién hé thong tai chinh
deén tang truong dau tw doanh nghiép

. 1 (2)
Bien
FEM REM
-0.024*** | -0.005
INVi.
Het (-3.28) (-0.68)
INV2 1.25E-05*** | 2.05E-06
Het (2.99) (0.53)
-0.371%*%* | -0.297**
D/Kt-1),
( Ji (-4.73) (-4.35)
0.153*** | 0.032
CF/Kt-1);
( i (4.15) (0.95)
0.20%%% | 0.30%%*
SGit
(20.76) | (23.87)
Sizei 0.389 0.046
! (1.61) (0.75)
2.479%* | 1.038
FD
t (2.46) (1.09)
1.215%%* | 0.971%**
D/Ke1)ig X FD
(DFKea)ia X FDx @471 | (432
-0.440%** | -0.063
CF/Kta)is X FD
(CRMKahax PO 381y | (0.59)

* KX KXX [a y nghia théng ké tai 10%, 5% va 1%.

4.2. Co ché tic dpng ciia hé thong tai chinh
dén dau tw ciia doanh nghiép Viét Nam

4.2.1. Lam giam sw phu thudc cua doanh
nghiép vao ngué‘n von néi bé dé tai tro dau
tw

Phan nay giai thich co ché ma phat trién
hé thong tai chinh ¢ thé tac dong dén ting
truong dau tu TSCD cta doanh nghiép. Theo
d6, mo hinh bao gdm bién twong tac giira
dong tién caa doanh nghiép va bién phat trién
hé thong tai chinh [(CF/Ke1)it X FDy. Trong
do, dong tién caa doanh nghiép (CF) dugc
tinh toan tir két qua kinh doanh cua doanh
nghi¢p. CF/Ky1 dai dién cho kha nang huy
d6ng ngudn von ndi bo dé tai tro nhu cau dau
tu TSCDb cua doanh nghi¢p. Bang 02 ghi

nhan hé sb wéc lwong cua bién twong tac nay
trong mé hinh FEM la &m (- 0.44) va dat y
nghia thong ké 1%. Két qua nay cho thay su
phét trién hé thong tai chinh c6 thé thuc day
tang truong dau tu cia doanh nghiép thdng
qua giam su phu thudc cia doanh nghiép vao
cac ngudn vbn nodi bo. Thuc chat, ngudn vén
noi b thuong dugc doanh nghiép wu tién st
dung Vi it chiu &p luc vé cac diéu kién cam
két hoan tra hay &p luc v& no nhu cac ngudn
vén no (vay ngan hang, phat hanh trai phiéu
doanh nghiép) hay cac vin dé vé so hitu
doanh nghiép (phat hanh thém c6 phiéu ra
cong chdng). Tuy nhién, néu chi phu thudc
vao ngudn von noi bo, doanh nghiép s& gap
mot s6 thach thac. Thir nhat, ngudn vén noi
bo dya trén nén tang tich lity cha yéu tir két
qgua kinh doanh cua doanh nghiép. Vi vay
trong nhiéu trudng hop, sy gidi han vé quy
m6 ngudn vén ndi b nay s& han ché co hoi
tang truong dau tu cua doanh nghiép. Thu
hai, viéc str dung ngudn vbn noi b nhiéu dé
tai tro cho dau tu cua doanh nghiép ciing co
thé 1a mot chi dau thé hién doanh nghiép gap
kho khin trong viéc tiép can cac ngudn vén
ng bén ngoai nén budc doanh nghiép nay
phai phu thudc nhiéu hon vao ngudn vén noi
bo. Piéu nay ciing c6 thé cho thdy su phat
trién cua hé thong tai chinh chwa cao, han
ché co hoi cua cac doanh nghiép trong viéc
tiép can ngudn vén bén ngoai tai tro nhu cau
dau tu cua minh. Do d6, két qua nghién ctu
nay cho thiy céc doanh nghiép Viét Nam
cang it phu thuéc vao ngudn von ndi bo néu
hé thdng tai chinh cang phét trién 1a mot dau
hiéu tich cuc déi voi tang truong dau tu cua
doanh nghiép.
4.2.2. Gia tang co héi tiép cdn nguon tdi tro
bén ngoai cho dau tw ciia doanh nghiép.

Bién twong tac giita ng cua doanh nghiép
va su phét trién hé théng tai chinh, (D/Kq.1)it X
FD, ciing dugc dua vao cac md hinh hoi quy
dé tra 1oi cau hoi liéu ng ciia doanh nghiép co

5
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giai thich duoc phan nao mdi quan hé tac
dong gitra su phat trién hé thong tai chinh va
tang truong dau tu TSCD cia doanh nghiép
hay khong. Két qua md hinh FEM cho thay
hé sé uée lugng cua bién twrong tac (D/Kea)i
X FDy 1a dwong, 1an luot (1.215) Vi ¥ nghia
thdng ké téi thiéu dat 1%. Biéu nay ham y
rang hé thong tai chinh phét trién cang cao,
doanh nghiép cang c6 nhiéu co hoi dé tim
kiém va st dung nguon vén ng bén ngoai tai
trg cho ting truéng dau tu caa minh.

Két hop phan tich cac két qua uée luong
néu trén, co thé rat ra ba két luan co ban dau
tién. Thu nhét, sy phét trién cua hé thng tai
chinh Viét Nam, véi cac dinh ché tai chinh
va céc thi truong tai chinh, c6 thé thic day
tich cyc ting truong dau tu dai han cua cac
doanh nghiép. Thir hai, hé thong tai chinh c6
thé khuyén khich ting truéng dau tu dai han
cua cac doanh nghiép Viét Nam thdng qua
viéc doanh nghiép dugc tao diéu kién thuan
loi va dé dang sir dung cac ngudn vén no tir
bén ngoai tai tro nhu cau dau tu cua minh.
Thi ba, thong qua gia ting kha ning tiép can
va str dung cac ngudn von bén ngoai, doanh
nghiép c6 thé giam phu thudc vao cac ngudn
vén noi bo dé tai tro nhu cau dau tu cua
chinh minh. Lap luan nay pha hop véi nghién
cau cua Arbeldez and Echavarria (2002).
Ngoai ra, mot cach giai thich khac co thé
duogc chap nhan 1a mot khi hé thng tai chinh
cang phét trién, cac doanh nghiép cang cé
nhiéu co hoi tiép can va sir dung thuan loi
cac dich vu tai chinh cta nén kinh té. Tir do,
cac kho khan/rao can vé diéu ki¢n tai chinh
cia doanh nghiép dugc lam giam hoac téi
thiéu hda. Chang han, théng qua viéc vay no
ngoai nhiéu, don bay no ting, doanh nghiép
khéng chi c6 thé c6 co hoi gia ting ning luc
san xuat kinh doanh ma con tan dung céc loi
ich 14 chin thué do don bay ng dem lai. Tur
do, tac dong tich cuc dén hiéu qua dau tu dai
han cua doanh nghiép. Lap luan nay phu hop

véi két qua nghién ctu caa Laeven (2003) va
Harris, Schiantarelli, and Siregar (1994).

Ngoai ra, Bang 01 cho thiy hé sé wdc
luong bién tré cua ting truong dau tu TSCH
cua doanh nghiép (INVit1), va gia tri binh
phuong cia nd (INVZes), lan luot 12 am va
duong va déu c6 y nghia théng ké d6i véi tat
ca cac doanh nghiép duoc diéu tra. Diéu nay
cho thay quyét dinh dau tu dai han cua doanh
nghiép trong nim trude co thé tac dong dén
hanh vi déu tu cua doanh nghiép trong nim
tiép theo. Két qua nay phu hop véi két qua
nghién cuau cua Lerskullawat (2018). Tuy
nhién, quan h¢ tac dong nay la phi tuyén tinh.
Diéu nay cd thé 1a mot két qua chip nhan
dugc khi ma doanh nghiép khéng thé ludn
duy tri trang théi ting truong dau tu dai han
cao lién tuc trong sudt mot thoi gian dai. Quy
mé dau tu phu thuoc vao nhu cau va chién
luoc kinh doanh cua doanh nghiép trong moi
giai doan. Vi chu ky kinh doanh nén theo sau
nhitng giai doan ting truong dau tu cao va
lién tuc la nhiing giai doan doanh nghiép
giam ting truong dau tu va bit dau thu duoc
két qua tir hoat dong dau tu trong nhitng giai
doan trude d6. Lap luan nay cé thé giai thich
vi sa0 mdi quan hé tac dong tu than cua ting
truong dau tu qua thoi gian 1a phi tuyén tinh.
5. Két ludn

Nghién ctu nay khao sat mdi quan hé
gitra sy phat trién hé thong tai chinh quéc gia
va dau tu dai han cua cac doanh nghiép Viét
Nam niém yét trén San giao dich chimng
khoan TP.HCM va Ha Nai trong giai doan
2000-2015. Két qua nghién ctu dan dén mot
s6 két luan chinh. Tha nhét, sy phét trién hé
thdng tai chinh, voi hai thanh té 1a cac dinh
ché tai chinh va cac thi truong tai chinh, cé
thé thuc day tich cyc ting truong dau tu dai
han cua doanh nghiép. Piéu nay gilp cac
doanh nghiép c6 thé mo rong dau tu, nang
cao nang lyc san xuat kinh doanh, khai thac
cac co hoi tang trudng trong tuong lai. Thir
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hai, v& co ché tac dong, su phét trién hé
thdng tai chinh c6 thé tao ra co hoi thuan loi
cho doanh nghiép tiép can va st dung ngudn
vbn bén ngoai dé tai tro dau tu, dac biét trong
truong hop nhu cau dau tu ciia doanh nghiép
vugt qua ning lyc ty tai trg boi nguon vén
ndi bo. Piéu nay gitp doanh nghiép giam su
phu thudc vao ngudn vén noi bo von bi gisi
han cha yéu bai quy mé va tdc do tich luy tir
két qua kinh doanh. Dbi voi cac doanh
nghiép ddi mat véi nhiéu rao can vé diéu
kién tai chinh, tac déng nay cua hé thong tai
chinh cang duoc thé hién manh mé.

Nghién ctru nay c6 dong gop y nghia vé
mat hoc thuat khi day la mot trong nhirng

nghién ctru dau tién vé mdi quan hé tac dong
gitra sy phat trién cua hé thong tai chinh va
hanh vi dau tu cua cac doanh nghiép Viét
Nam. Tuy nhién, nghién ciru nay van ton tai
mot s6 han ché. Thu nhit, sé lwong doanh
nghiép khao sat chi chiém mot ty 1é kha nho.
Do d6, ¥ nghia dai dién cua két qua nghién
ctiru ¢6 thé bi giéi han nhiéu. Thir hai, nghién
ctru nay chua kiém soat tic dong cua su khac
biét dac diém nganh, linh vuc dén mébi quan
hé gitra sy phat trién hé théng tai chinh va
dau tu cua cac doanh nghiép. Tuy nhién,
nhitng han ché nay ciing 13 nhitng huéng
nghién ctu can duoc hoan thién tiép tuc
trong tuong lai.
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