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maturity, and growth opportunities on investment further confirm the above findings. These findings
have important implications for managers in making investment decisions.
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Chinh stra ngay 13 thang 1 ndm 2022; Chap nhan dang ngay 25 thang 6 nam 2022

Tém tit: Nghién cru phan tich mdi quan hé dong thoi gitra ng va cau trac ky han ng ciia cac doanh
nghiép c6 co hdi tang trudng khac nhau. Ngoai ra, nghién ctru phén tich anh huéng cua cac yéu to
nay dén hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép niém yet Viét Nam giai doan 2010-2020. Sir dung
md hinh hdi quy 3SLS, két [qua nghién ctru cho thdy mdi quan hé ngugc chiéu gitra ng va ciu trac
ky han ng, ung ho gia thuyét dau tu du6i muc. Tuy nhién, khi doanh nghiép ¢6 co hdi tang trudng
cao thi mdi quan hé giira hai yéu t6 trén 1a ciing chiéu, ing ho gia thuyét vé rii ro thanh khoan. Két
qué khi sir dung md hinh System GMM dé xem xét tic dong ctia no, ky han ng va co hdi ting truong
dén dau tu tiép tuc xac nhan nhitng phat hién trén. Piéu ndy ¢ y nghia quan trong ddi véi cac nha

quén trj trong viéc dua ra quyét dinh dau tu.

Tuwr khoa: Ky han ng, ng, dau tu dudi muec.

1. Giéi thiéu

Dau tu gitip cac doanh nghiép cai thién ning
lyc san xuat va duy tri kha ning canh tranh
(Phan, 2018). Xu (2000) cho rang dau tu 1a mot
kénh quan trong qua d6 hé thdng tai chinh anh
hudng dén ting trudng kinh té. Trong thi truong
hoan hao, cac quyét dinh tai tro va diu tu cua
mot doanh nghiép 1a doc 1ap (Modigliani va
Miller, 1958). Tuy nhién, do thi truong chua
hoan hao, ton tai cac chi phi giao dich va bat can
xtng thong tin, cdu tric von c¢6 anh hudong dén
hoat dong dau tu cta doanh nghiép (Aivazian va
cong su, 2005). Mot ) nghién ctru da chi ra ng
va cau tric ky han no 12 nhiing co ché quan trong
anh huong dén dau tu. Dang (2011) cho ring
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viéc st dung nhiéu no giup giam thiéu van dé
dau tu qua muc.

Tuy nhién, nhitng nghién ctu di truéc chu
yéu tap trung vao tac dong cia no dén dau tu
(Lang va cong su, 1996; Aivazian va cdng su,
2005; Dang, 2011) it cha trong vao mbi quan hé
déng thoi gitra no, cAu trac ky han no va dau tu
doanh nghiép. Hon nita, nhitng nghién ctru thuc
nghiém tai cac nudc dang phat trién con kha it so
v6i nhitng nghién ctru duoc thuc hién & cac nudc
phat trién (Aivazian va cong sy, 2005; Dang,
2011). Trong khi d9, thi truong & cac quoc gia
dang phat trién con nhiéu han ché va cac doanh
nghiép gap nhiéu kho khin trong viéc tiép can
ngudn von dai han.
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Pé tim hiéu vé tac dong cua ng, ky han ng
dén dau tu doanh nghiép, nghién ctru nay chon
mAau gém cac doanh nghiép niém yét ¢ Viét Nam
vi cac 1y do sau: Thir nhat, Viét Nam I qudc gia
¢6 tde do tang truong kinh té cao. Mic du ding
trudc nhitng tac dong tiéu cuc ciia dich COVID-
19 nhung Viét Nam van ghi nhan toc do ting
GDP dat 2,58%% nam 2021, thuéc nhém cao
nhat thé giéi. Bén canh d0, sy ting nhanh vé quy
mo dan s ciing mo ra nhing co hoi vé dau tu va
ngudn nhan lyc doi diao cho cac doanh nghiép
(World Bank, 2021). Thir hai, ngudn v6n tir ngan
hang van 13 ngudn tai trg chinh cho dau tu cua
cac doanh nghiép (Vo, 2018; Phan, 2018). Quy
mo cua thi truong trai phiéu cling nhu ¢ phiéu
trong nudc con kha thap so véi cac nude trong
khu vuc nhu Thai Lan va Indonesia (Luu va
Nguyen, 2021). Khao sat cac doanh nghiép cho
thiy 91% cac khoan vay yéu cau tai san thé chap,
cao hon 10% so voi cac doanh nghiép trong khu
vuc Pong A va Thai Binh Duong. Hon nita, gia
tri tai san dam bdo cua khoan vay con cao gap
doi (Phan, 2018). Diéu nay han che kha nang cac
doanh nghlep tiép can v6i ngudn von dal han.
Trén thuc te cac doanh nghlep niém yét & Viét
Nam da s6 van co ty 1 ng ngan han cao, do d6
¢6 thé 1am tang riii ro tai cp von, anh huong dén
kha ning dau tu 6n dinh va tang truong dai han
cua doanh nghiép (Phan, 2018).

Trong bdi canh ng ngan hang 14 ngudn von
quan trong va cau triic ky han no ngan, di d6i voi
co hoi tang trudng cao tai Viét Nam, viéc xem
xét tac dong ddng thoi cua cac yéu td nay dén
dau tu ctua doanh nghiép 1a cin thiét. Liéu doanh
nghiép co diéu chinh cau trac von va cau tric ky
han ng trong no luc can bang giita viéc lam giam
riii ro tai cap von, riii ro thanh khoan va viée xir
1y chi phi nguoi dai dién lién quan dén dau tu
du6i mirc? Mbi quan hé gitra no va céu tric ky
han ng thay doi nhu thé nao khi cic doanh
nghi€p c6 co hdi tang trudng cao? Tac dong cua
ng, cau trac ky han ng dén dau tu 1a gi, va tac
dong nay co thay doi tuy thudc co hoi ting
trudng cua doanh nghi¢p? Nghién ctru nay s€ goi
mé cac ham ¥ vé quan tri von, quan tri doanh
nghiép va dau tu. V& Iy thuyét, nghién ctru ciing

s€ giup kiém dinh tinh hiéu luc cta cac 1y thuyét
vé dau tu qua mirc, dudi mic.

2. Tong quan nghién ciru

Nhiéu nghién ctru da xem xét vé mdi quan hé
giita no va dau tu doanh nghiép nhung cac két
qua chua c6 sy théng nhét voi nhau. Aivazian va
Santor (2008), Umutlu (2010), Jiming va cong
su (2010), Phan (2018), Kalemli-Ozcan va cong
su (2018), Gebauer va cong su (2018) cho thiy
don bay tai chinh c6 tac dong nguoc chiu dén
dau tu. Didu nay 1a do ng 1am ting rui ro va chi
phi tai chinh cta doanh nghiép (Renneboog va
cong su, 2008; Gebauer va cong su, 2018).
Ngoai ra, ng dugc st dung nhu mét cong cu dé
han ché vin dé dau tu qua muic, din dén mdi
quan hé nguoc chiéu gilra no va dau tu, dic biét
d6i voi cac doanh nghiép c6 co hoi ting truong
thép (Aivazian va cong su, 2005). Nguoc lai voi
cac nghién ctru trén, Bae (2009), Luo va cOng su
(2018) cho rang don bay tai chinh lam ting dau
tu trong tuong lai. Nnadi va cong su (2020) cho
thiy dau tu c6 twong quan nghich v6i ng & cac
doanh nghi€p Thai Lan va Indonesia nhung
tuong quan thuan & Singapore.

Déi voi ciu trac ky han ng, Aivazian va cong
su (2005) cho rang cau trac ky han ng c6 tic
dong nguoc chiéu dén dau tu ddi voi cac cong ty
¢6 co hoi tang trudng cao so voi cac cong ty co
co hdi ting truéng thip. O khu vuc chau A
Khaw va Lee (2016) chi ra rang cac cong ty co
hé s6 Q cia Tobin thap (co hoi tang trudng thip)
¢6 xu huéng str dung ciu trac ky han no dé giam
thiéu van dé dau tr dudi muc. Trai voi cac két
qua trén, Dang (2011) cho thiy céu truc ky han
no khong c¢6 anh huéng dén dau tu cua doanh
nghiép & Anh. Mat khac, Phan (2018) phén tich
cac doanh nghiép niém yét & Viét Nam cho thay
cAu trac ky han ng c6 tic dong cing chiéu dén
dau tu dbi voi cac doanh nghiép co phan nha
nudc. Nhung nhin chung, cac doanh nghiép co
xu hudng giam tong no aé tdng mirc dau tu
nhung ty 1€ ng dai han khong c6 dnh hudng dang
ké dén dau tu ctia doanh nghiép.
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C6 thé thay, cac két qua nghién ciru chua c6
su nhat quan. Ngoai ra, cac nghién ctru di trudc
da s6 xét dén tac dong cua timg yéu t6 ng, céu
trac ky han ng dén dau tu nhung chua phén tich
mdi quan hé dong thoi gitta cac ycu t6 va
tac dong cia mdi quan hé¢ d6 dén dau tu
doanh nghiép.

Céc co hoi tang truong ctia doanh nghiép dén
tor nhitng du an c6 gié tri hién tai thuan (NPV)
duong, nhung nhitng dy 4n nay c6 thé khong
thuce hién duge vi vin dé dau tu dudi mue. Myers
(1977) chi ra rang doanh nghiép co thé tir bo cac
du an c6 NPV duong vi cac chii no s& nim giir
mot phén loi ich cua dy an va dé lai loi nhuén
khong du cho ¢  dong. Dé giai quyét Van dé trén,
Myers (1977) dé xuét ting mic no ngan han vi
no ngin han dao han trudc khi dy 4n hoan tat,
nhd d6 doanh nghiép cé thé dau tu nhiéu hon.
Nhiéu nghién ctru da chi ra mbi quan hé¢ cung
chiéu gitta co hoi ting trudng va ng ngin han
(Dang, 2011). Dang (2011), Childs va cong su
(2005), Coad va Srhoj (2019), Ding va cong su
(2020) thong nhét rang chién lugc ng ngan han
cho phép cac doanh nghiép tan dung nhiéu co hoi
tang truong hon, dan dén ting dau tu. Do do,
nghién ctru dé xuat gia thuyét:

H1: Co hgi tang trudng co tuong quan cung
chiéu véi no ngan han.

H2: No ngdn han c6 twong quan nguwoc chiéu
véi dau tw doanh nghiép.

Theo Myers (1997, van dé dau tu dudi mic
c6 thé duoc giai quyét thong qua giam don béy
Aivazian va cong su (2005) cho rang don bay c6
mdi quan hé ngugc chiéu véi dau tu va tac dong
nay manh hon ddi véi cac doanh nghiép co co
hoi ting truong thap. Joshi (2019) cho thay
doanh nghiép ting trudng cao nam giir nhiéu tién
mat, thay vi ng, dé tao diéu kién cho doanh
nghi€p thuc hién cac co hoi ting truong. Tuy
nhién, doanh nghi¢p ting truéng thip cd xu
huéng vay nhiéu ng hon 1 tién mat. Théng nhat
vGi cac nghién ctu trude, Nnadi va cong su
(2020) ciing cho rang cac doanh nghiép tang
truong manh giam don bay dé giam van dé dau
tu dudi mic. Do do:

H3: Co hoi tang truong twong quan nguoc
chiéu véi no.

H4: No' ¢6 tuwong quan nguwoc chiéu véi dau
tw doanh nghiép.

Mot han ché khi sir dung ng ngin han dé giai
quyét van dé dau tu dudi muc 13 lam ting rai ro
tai cAp von. Cac doanh nghiép can tra no nhung
thiéu thanh khoan s& phai ddi mat voi riii ro pha
san néu khong thé tai cip von, dan dén viéc lya
chon cic hanh dong lam giam gid tri doanh
nghiép, chiang han nhu sa thai nhan vién, ban tai
san va tir bo cac khoan dau tu nhidu tiém ning,
gdy thiét hai ning né cho doanh nghiép (Liu va
cong su, 2020; Brunnermeier va Krishnamurthy,
2020). Rui ro tai cip von dan dén ky han ng cang
ngin thi ng cin phai it, va nguoc lai (nghia 1a
mdi quan hé cung chiéu). Trong khi d6, gia
thuyét dau tu dudi mic dy dodn mbi quan hé
nguoc chiéu gilra cAu trac ky han ng va mirc ng.
Do t6n tai ca hai 1ap luan trai chiéu, nghién ctru
xay dung gia thuyet

H5: Cé mét méi quan hé gitka no ngdn han
va don bay.

3. Phwong phap nghién ctru

M0 hinh vé don bay doanh nghiép:

LEVi: = ag + SLEVj t1 + cuDEBTMAT; ¢ +
aGROW;, « + 0sGROW x DEBTMAT;  +
asSizei + + asROA; « + asTangi « + azDeprei; +
Ind_dum + Mit (1)

M0 hinh vé céu trac ky han no:

DEBTMAT: + = ao + 6DEBTMAT; 1 +
(X1LEVi,t + (XzGROWi,t + a3sGROW x LEV| t+
asSizeir + osCashiy + asEfftaxi « + a7Term;; +
Ind_dum + piz(2)

M6 hinh vé dau tu:

Capexi, t = oo + oCapexi t1 + wuLEVir1 +
aw2DEBTMAT w1 + 0uGROW; 11 + asGROW X
LEV;i t1+ 0asGROW x DEBTMAT;, 1 + 06CFi 11
+ it (3) )

Céc mo hinh trén ke thira tr Nnadi va cong
su (2020), va cach thirc xay dung cac bién trong
cac md hinh trén ciing ké thira nghién ctru nay.
Trong d6: Lev dai dién don béy tai chinh, duoc
do bang téng no chia cho tong tai san. Debtmat 1a
thoi gian dao han trung binh cua ng, dugc do
bang ty sb giita ng dai han (trén 1 ndm) va tong
no. Grow dai dién cho co hgi tang trudng, dugc
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do bang ty s cta thi gia trén thu gid cia ¢ phiéu
doanh nghiép. Cash 1a ty 1¢ giira tién mat va tai
san. Tang 1a ty 1& tai san ¢ dinh rong trén tong
tai san. ROA 14 ty suét sinh 10i trén tai san. Depre
dai dién cho tim chan thué khong tir ng. Size dai
dién cho quy mé doanh nghiép, do bang logarit
tu nhién ciia tong tai san. Efftax 1a thué suét hiéu
dung, do béng thué thu nhép chia cho thu nhap
truge thué. Term dai dién cho ciu tric ky han 13
suét, do bang chénh léch giita loi suét trai phiéu
1 ndm va 10 nam & Viét Nam. Capex dai dién cho
mirc du tu ctia doanh nghiép, do bang ty sd giita
chi tiéu vén trén tong tai san. CF dai dién cho
dong tién ctia doanh nghiép, do bang ty sb giita
dong tién tir hoat dong trén tong tai san. Ind_dum
1a céc bién gia dai dién cho nganh ctia cac doanh
nghiép. p 1a phan du trong cic mé hinh.

Nghién ctu st dung dir liéu cia Refinitiv
Eikon cho cac dit liéu ctia doanh nghiép niém yét
trén san HOSE va HNX giai doan 2010-2020. Dit
liéu bién vi mé da dugc cit 1% phén vi trén dudi
dé loai cac gia tri bat thuong. Trong khi do, dir
litu vi mo ciing duoc liy tir Refinitiv Eikon
Economics cho Viét Nam.

Phuong phap wéc luong: Pbi vi mé hinh (1)
va (2), dé kiém soat cho tinh dong thoi cia hai
yéu t6 14 muc no va ky han ng, nghién ctru st
dung mo hinh 3SLS dé wéc lugng. Ddi véi mo

hinh (3), nghién ctu stt dung md hinh System
GMM dé kiém soat cho kha ning dau tu trong ky
trude c6 trong quan voi dau tu trong ky hién tai
(tinh dong trong dau tu), ciing nhu nham kiém
soat cho hién tuong ndi sinh do str dung m6 hinh
déng (Roodman, 2009; Nnadi va cong su, 2020).

4. Két qua nghién ctru

Bang 1 tom tat két qua théng ké cia tat ca
cac bién sir dung trong mé hinh. Gia tri trung
binh ctia don bay cho thiy khoang 25% tai san
duoc tai tro b::ing no. Ddi véi ky han ng (ty trong
no dai han), ty 1€ trung binh ¢ Viét Nam cho théiy
muc st dung ng dai han rat théip, so voi Dang
(2011), Nnadi va cong sy (2020). Nhu vay cho
thiy cac doanh nghiép Viét Nam st dung no
ngin han nhidu hon so v6i no dai han. Vé co hoi
tang truong, sO liéu trung binh 1a 1,12, diéu nay
cho thay cac doanh nghiép c6 co hoi ting truong
cao va duoc thi truong danh gia tich cuc. Viét
Nam 1 qudc gia c6 toc do ting truong kinh té
nhanh va ¢6 nén kinh té 16n thit tw Pong Nam A,
cing v6i ngudn nhan lyc doi dao, dic biét ty
trong ngudn nhan lyc c6 trinh d6 cao ngay cang
tang. Nhitng diéu nay d3 mo ra nhidu co hoi dau
tu va tang truong cho cac doanh nghiép.

Bang 1: Thong ké mé ta

Bién SQS Trung binh P9 léch chuin Min Max

Leverage 3.635 0,264 0,171 0,000 0,798
Debtmat 3.635 0,281 0,311 0,000 1,000
Cash 3.635 0,124 0,12435 0,000 0,883
Grow 3.445 1,116 0,639 0,230 12,413
Tang 3.635 0,263 0,220 0,000 0,966
Roa 3.635 0,064 0,060 0,000 0,720
Depre 3.635 0,032 0,032 0,000 0,236
Size 3.635 27,797 1,453 23,692 33,677
Efftax 3.635 0,209 0,128 -0,500 1,000
Term 3.635 0,017 0,008 -0,010 0,025

Nguon: Két qua tinh toan tir mau nghién ciru.
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Tdc dpng dong thoi ciia ng va ciu tric ky
han ng

Bang 2 cho théy ky han no tac dong nguoc
chiéu voi don bay, ung ho 1y thuyét dau tu dudi
mirc va du doan rang c6 mot tac dong dang ké
gitta ng ngan han va don bay. Hé 80 am cua bién
ky han ng hd trg cho gia thuyet rang thoi han no
ngan han lam giam tac dong tiéu cyc cua co hoi
tang truong doi v6i don bay (hiéu g thay thé)
(Myers, 1977). Néu dé han ché dau tu dudi mirc,
khi doanh nghlep da giam ky han n¢ thi khong
can phai giam no nira. Didu nay théng nhat voi
mdi quan hé thay thé nhau ctia hai chién lugc.
Két qua nay thong nhat v6i Nnandi va cong su
(2020) trong d6 ky han ng c6 twong quan ngugc
chiéu véi no, vén 1a du doan cua gia thuyét dau
tu dudi muc.

Hé s6 am cua bién Grow cho th:?ly tOn tai tac
dong tiéu cuc gilra co hoi tang trudng va sy thay
ddi cua don bay, théng nhit voi Fatmasari
(2011). Co hdi tang truong tot di kém dong tién
cao, do d6 cac doanh nghiép s€ wu tién st dung
von hién c6 hodc cac dong tién tao ra tr hoat
dong san xuét kinh doanh dé hién thuc héa co
hoi tang truong, hon 1a sir dung don bay, vi no
¢6 kha ning gy ra dau tu dudi mic (Nnadi va
cong sy, 2020).

Béng 2: Két qua wéc lugng 3SLS -
Bién phu thudc Lev

Lev Hé sb Saisd6  P-value
Debtmat -5,957 1,770 0,001
Cash -0,164 0,144 0,254
Grow -0,682 0,236 0,004
Debtmat*grow 3,065 1,118 0,006
Tang 0,915 0,327 0,005
Roa -0,753 0,329 0,022
Depre 1,016 0,615 0,098
Size 0,178 0,027 0,000
Ind_dummy Yes

_Cons -2,687 0,391 0,000
SO quan sat 3.445

Nguon: Két qua tinh toan tir mau nghién ciru.

Tuy nhién, bién twong tac cta ky han ng va
co hoi tang trudng c6 hé so duong va c6 y nghia

thong keé, trong khi tac dong riéng 1é cta ky han
no va co hdi tang trudng 1€n no 1a nguoc chiéu.
Piéu nay c6 thé dugc 1y giai 1a khi doanh nghiép
c6 co hoi tang truéng nhung van ting mirc no sé
din dén tang manh rui ro. Vi vay, néu doanh
nghiép van ting no ngin han (nghia 1a giam ky
han ng) dé xir Iy van dé dau tu dudi mirc thi s&
1am rii ro pha san ting thém dang ké. Trong bdi
canh nay, doanh nghiép c6 thé s& wu tién xur 1y
riii ro tai cdp von va ruai ro thanh khoan hon 1a
van dé han ché dau tu dudi murc.

Két qua ude luong cac nhan t6 anh huong
dén cdu trac ky han no st dung hdi quy 3SLS
duoc trinh bay ¢ Bang 3. No va ciu tric ky han
ng c6 tuong quan nguoc chiéu, ham ¥ rang néu
doanh nghiép c6 don bay tai chinh cao s& giam
ky han no. Két qua nay co thé giai thich theo ly
thuyet vé dau tu dudi muc 13 no ngan han va don
bay hoat dong nhu nhiing chién luoc thay thé dé
giam thiéu van dé& dau tu dudi muc (Myers,
1977). Két qua nay ciing thong nhét v6i Bang 2,
trong d6 cac doanh nghiép giam ky han ng dé xir
Iy van d& dau tu dudi mic co it dong co dé tiép
tuc giam ng.

Két qua nghién ciru chi ra réng co hoi tang
truéng co tuong quan nguoc chiéu véi cau trac
ky han ng, nhat quan voi gia thuyét vé dau tu
dudi mure ciia Myers (1977). Ngoai ra, Childs va
cong su (2005), Coad va Srhoj (2019), Ding va
cong sy (2020) cung cép bang ching thuc
nghiém cho thy st dung no ngén han cho phép
cac doanh nghiép tan dung nhiéu co hoi ting
truong hon, va gia ting mirc dau tu. Mic du vy,
két qua nay khac voi Stohs va Mauer (1996),
Elyasiani va cong sy (2002).

Bién tuong tac cua ky han ng va don bay tai
chinh hé s duong , c6 y nghia théng ké. Co hoi
tang truong di kem voi rui ro va bat can xung
thong tin, do vy néu doanh nghiép ting don bay
thi rii ro ¢6 thé cang ting manh. Trong tinh
hudng nay, cac doanh nghiép s& tranh tang su
dung ng ngan han dé tranh rui ro tai cap von/riii
ro thanh khoan. Két qua nay clng thong nhét voi
hé sd duorng ctia bién tuwong tac cua co hoi ting
truong va cau trac ky han ng dén no & Bang 2.

Toém lai, trong mdi quan hé giita ng va ky han
ng, khi xét tac dong riéng 1¢ thi cac doanh nghiép
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diéu chinh no va cau tric ky han no phu hop véi
1y thuyét vé dau tu dudi mirc, nhung néu két hop
co hoi tang trudng thi doanh nghiép lai vu tién
xtr 1y van dé rai ro thanh khoan. Két qua tuong
téc nay chi ra sy can thiét ctia viéc bd sung xem
xét dic diém co hoi tang trudng cua doanh
nghiép dé c6 thé phat hién dy du tac dong cua
cau tric ky han ng dén no va nguoc lai.

Bang 3: }(ét qua udc lugng 3SLS -
Bién phu thudc debtmat

Debtmat H¢ s Saisé  P-value
Lev -1,424 0,268 0,000
Grow -0,133 0,025 0,000
Lev*grow 1,121 0,218 0,000
Size 0,068 0,004 0,000
Cash -0,173 0,043 0,000
Efftax -0,073 0,036 0,040
Term -0,621 0,596 0,297
Ind_dum -0,306 0,163 0,060
_Cons -0,954 0,108 0,000
S6 quan sét 3.445

Nguon: Két qua tinh toan tir mau nghién ciru.

Cic yéu té anh hwéng dén hoat djng diu
tw cua doanh nghiép

Bang 4 trinh bay két qua cia md hinh cac
nhan té anh hudng dén dau tu. Két qua kiém dinh
Hansen va AR(2) c6 P-value 16n hon 0,1, ham y
cac udc luong dang tin cy. Ngoai ra, dau tu ky
trude c6 hé s6 duong va co ¥ nghia théng ké, cho
thay viéc sir dung mo hinh dong cho dit 1i€u bang
la phu hop.

Hé sb bién Lev 1a 4m va co y nghia thong ké
& mirc 1%, théng nhat voi 1ap luan ctia Myers
(1977), @6 1a doanh nghiép s& giam don bay dé
han ché ddu tu dudi muc. Tuy nhién, bién
Debtmat lai khong c6 y nghia théng ké, cho thay
céu trac ky han ng dai hay ngin khong anh
hudng dén quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép.

Heé s6 bién Grow la am va c6 y nghia thong
ké, cho thdy cac doanh nghiép co co hoi ting
trudng cao c6 xu huéng giam dau tu, tuong tu
Nnadi (2020). Két qua nay ham y cac doanh

nghiép c6 co hoi tang truong cao chiu vin dé dau
tu dudi mic. Khi cac doanh nghiép c6 co hoi
tang trudng ngan ngai sir dung no, trong khi ng
la nguén tai trg chinh & Viét Nam thi kha nang
dau tu cling s& giam sat. Phuong trinh dong thoi
0 trén da chirng minh cac doanh nghiép c6 co hodi
tang truong cao s& su dung it ng hon, phu hop
voi ly thuyet cua Myers (1977).

Bién tuong tac Grow*lev c6 hé s6 duong va
¢ y nghia thong ké, cho thiy doanh nghiép co
co hoi ting truong cao va sir dung nhiéu ng co
xu hudng ting dau tu. Didu nay c6 thé duoc ly
giai la du doanh nghiép hiéu co hoi ting truong
va vay ng deu mang dén nhing rui ro, nén néu
xét cac yéu t6 nay mot cach riéng 1é thi timg yéu
td co tac dong lam giam dau tu (phu hop gia
thuyét dau tu dudi mirc). Tuy nhién, néu doanh
nghiép c6 co hdi tang trudng nhung ting ng vay,
cho thiy cic doanh nghiép nay tu tin voi cac
khoan dau tur.

Bang 4: Két qua hdi quy sir dung mé hinh
System GMM 2 budc

Capex Hé s Saisé  P-value
Capex(t-1) 0,073 0,024 0,002
Lev 0,111 0,032 0,001
Debtmat 0,012 0,013 0,378
Cash 0,055 0,016 0,001
Grow -0,010 0,004 0,016
Grow*debtmat 0,019 0,009 0,032
Grow*lev 0,095 0,029 0,001
Cfopr 0,030 0,014 0,036
Ind_dum 0,007 0,006 0,251
_Cons 0,033 0,007 0,000
O oms

S6 QS 2.556

Nguén: Két qua tinh toan tir mau nghién ctru.

Tuong tu, bién twong tac Grow*debtmat c6
hé s0 duong, nghia 1a doanh nghiép c6 co hdi
tang trudng cao va cau trac ky han ng dai s€ lam
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tang dau tu. Néu xét hai bién nay riéng 1¢ thi co
thé tac dong nguoc chiéu, lam giam dau tu (theo
1y thuyét dau tu dudi mic). Tuy nhién, khi 2 yéu
t6 nay tuong tac voi nhau, co hoi ting truong
cang cao, rui ro s€ cao hon. Do d6 doanh nghi¢p
can ngudn von dai han tai tro cac du an c6 co hoi
tang truong cao dé yén tim dau tu, vi trong ngin
han doanh nghiép khong thé tra hét no gbc va 1ai
vay clng nhu tranh dugc rui ro tai cap von.
Trong truong hop nay, cu trac ky han no dai la
yéu to quan trong dé thyc hién dau tu vao cac co
hoéi ting trudng cao.

5. Két luan

Str dung miu gdm céac doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam giai doan 2010-2020 cung voi
cac mo hinh hdi quy ba giai doan 3SLS va mo
hinh System GMM 2 budc, nghién ciru nay kiém
dinh cac gia thuyét vé mdi quan hé dong thoi
giita don bay, céu tric ky han ng va dau tu cia
doanh nghiép. Két qua nghién ciru gép phan
khang dinh chic chin hon mot sé két qua chua
théng nhat vé tic dong cta don bay va ciu trac
ky han no dén déu tu, thong qua viée b sung yéu
t6 co hoi ting trudng dé xem xét tuong tac gitra
cac bién. Cac nghién ctru di trude chu yéu tap
trung vao moi quan hé mot chiéu gitta 2 bién,
cing nhu chi xét tac dong riéng 1é ctia 2 bién dén
dau tw, ma bo qua yéu 6 tic dong hai chiéu giita
ng va ky han no, cling nhu can can nhic yéu t6 co
hoi tang truong dé c6 nhitng phat hién day da hon.

Két qua nghién ciru cho thay can phai bd
sung xem xét tuong tac cua yeu to co hoi tang
truong dén cac yéu té don biy, cdu truc ky han
ng dé dua dén nhimg nhan dinh diy du vé tac
dong cua cau tric ky han no dén don bay va
nguoc lai. Khi xem xét mbi quan hé giita cac yéu
t riéng 1& voi nhau thi cac két qua chi ung ho
cho gia thuyét ddu tu dudi mirc. Tuy nhién, khi
két hop xem xét véi yéu t6 co hoi ting trudng thi
két qua chi ra ring twong quan giita
Debtmat*grow voi Lev va Lev*grow voi
Debtmat 1a cting chiéu, ham ¥ han ché rii ro tai
cép vbn tré thanh uu tién cho cac doanh nghiép
¢6 co hoi tang truong tot. Tiép theo, két qua ciia
md hinh giai thich dau tu véi bién riéng 1é Lev

va Debtmat va bién twong tic cta bién nay véi
Grow cho thay bang chimg ting ho ca gia thuyét
dau tur dudi mirc va rii ro thanh khoan.

Cac nghién cuu trong twong lai khong nén bd
qua viéc bo sung nhiing twong tac dong thoi giita
cac yéu t6 véi co hoi ting truong ciia doanh
nghiép dé tranh phan doan mot chiéu. Nhiing
phat hién méi ndy c6 ¥ nghia ddi v6i cac nha
quan tri, cac nha hoach dinh chinh sach véi ham
¥ rang chinh sach sir dung ng (gém tong ng va
ky han ng) c6 nhig tac dong dang ké toi dau tu
doanh nghiép. Nghlen ctru chi 1 can phai bo
sung xem xét vé mdi quan hé giita don bay, ciu
truc ky han ng trong tuong quan véi co hdi ting
truong dé co nhitng 1y giai day di, toan dién vé
tac dong cua no téi dau tu doanh nghiép. Co hoi
tang truong lam tang rui ro cho doanh nghiép nén
cac giam ddc cén diéu chinh tang no dai han hodc
giam no khi ¢6 co hoi ting truong cao. Nha dau
tu can than trong xem xét cac doanh nghiép co
co hdi tang trudng cao nhung cing su dung
nhiéu ng, dic biét 1a ng ngin han.
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