PE CUONG NGHIEN CcUU

ANH HUONG CUA DONG TIEN DPEN DPAU TU CUA CAC CONG TY
NIEM YET TAI VIET NAM

I- Ly do nghién ctru:

Ly do nghién ciru dé tai nay:

Ly thuyét Modigliani-Miller tir 1au da chi ra rang trong diéu kién thi truong von hoan
hao, viéc huy dong von tir bén ngoai hay bén trong cong ty thi khong c6 lién quan dén
cac quyét dinh dau tu cua cong ty do. Rat nhiéu nghién ctru sau d6 di nghi ngd tinh
thay thé hoan hao giita nguon vén huy dong tir bén ngoai va bén trong cong ty, dua
trén sy that 1a khong tdn tai mot thi truong vbn hoan hao nhu vay. Cac nghién ctru cua
Fazzari, Hubbard, va Petersen (sau day goi tit 13 FHP) (1988), Himmelberg va
Petersen (1994) da phat hién ra rang dong tién (cash flow) c6 anh huéng quan trong

d6i véi viée quyét dinh dau tu ciia cong ty.

Trong khi cac nghién ciru vé mdi quan hé giira dong tién va dau tu da tré nén phod
bién giita cdc nha nghién ctru & cac nudc phat trién, thi nghién ctru vé cac nudc dang
phat trién hodc bi thiéu, hodc bi bo qua trudc day. Tai Viét Nam, khi thi truong chimg
khoén van con kha bap bénh va cac kénh thu hit von khéc van con chua phat trién, cac
cong ty Viét Nam khong dé dang gi dé co thé tiép can ngudn von bén ngoai dé tai tro
cac co hoi dau tu ctia ho. C6 hay khong vi khé khian dy ma déu tu ciia cac cong ty Viét
Nam bi phu thudc vao dong tién (cash flow) ciia chinh cong ty, 1a dé tai nghién ciru ma
tac gia dat ra ¢ day.

Ly do ca nhan trong viéc nghién cuu dé tai:

II- Cau héi nghién ctru:

Cau hoi nghién ciru tac gia dat ra 1a: Dau tu ciia cic cong ty & Viét Nam co bi anh
hudng boi dong tién hay khong? Hay noi cach khac: co phai 1a cac quyét dinh dau tu
ctia cong ty thi hoan toan doc 1ap véi bién dong cua dong tién trong cong ty hay
khong? Khong dimg lai & d6, tac gia cling dit ra mot cdu hoi 13, néu dong tién tac dong

dang ké ddi v6i dau tu (két qua ky vong & cau hoi sé mot) thi didu d6 ¢ dung cho tat




ca cac cong ty 16n va nho hay khong? Day ciing chinh 13 cau hoi nghién ciru s6 2 ciia

dé tai dat ra o day.

III-Muc tiéu nghién ctru:

Muc tiéu nghién ctru duge xac dinh nhu sau:

- Nhan dang céac yéu t6 tac dong dén dau tu va so sanh mirc d6 anh hudng cua dong
tién dén dau tu ciia cac cong ty niém yét c6 quy mo khac nhau tai Viét Nam.

- Dé xuat mot s6 kién nghi c6 lién quan dén cac nha lam chinh sach khi nhim dén
viéc hd tro hoat dong kinh doanh cia cic doanh nghiép; dé xuit phuong hudng
nham dé ting du tu cua cic nha quan Iy doanh nghiép, bén canh d6 ciing lam rd
hon nhan dinh cta cic nha dau tu vé tiém ning phat trién ciia doanh nghiép d6

thong qua két qua nghién ctru cta dé tai.

IV-Déi twgng va pham vi nghién ciru
D6i tuong nghién clru ctia dé tai 1a sy tac dong cta dong tién t6i dau tu cua cong ty
trén pham vi cac cong ty niém yét trén san ching khoan HOSE va HASE trong 5 nim
tir 2007 dén 2011. D¢ tai ciing loai trir cac t6 chirc tai chinh nhu ngan hang, cong ty tai
chinh...va cac cong ty khong c6 thong tin dé tinh toan dong tién trong khoang thoi

gian nay.

V- Két cau du kién ciia dé tai:
Chuong 1: Gi6i thiéu
Chuong 2: Co s¢ Iy thuyét
Chuong 3: Phuong phap nghién ctru
Chuong 4: Phén tich dit liéu va két qua nghién ctru.

Chuong 5: Két luan va kién nghi.

VI-Co s& 1y thuyét:
VL1 Ly thuyét vé dau tu:

VL1.1 Ly thuyét gia toc dau tir (Accelerator theory):

Tu tudng trung tim cua 1y thuyét gia toc dau tu 1a mdi quan hé giita san lugng va
dau tu. Theo nhu 1y thuyét nay thi khi quy mé san luong san xuét ting 1én, nhu cu
von dau tu & tang 1én theo mot h¢ s6 boi (multiple). Hay noi cach khac, khi nhu cau
vé tu liéu san xuat va nhan cong ting 1én, mot s6 lwong cao hon cac thuong pham can
duoc san Xuét ra, diéu nay dan dén luong von dAu tu vao tai san cb dinh nhiéu hon dé

san xuat mot lugng dat nhu cau.




VIL1.2 Ly thuyét dau tw tin c6 dién (Neoclassical theory):
V6i sy khoi dau trong nghién ctru ciia Modigliani & Miller (1958) va tiép sau do 1a
loat nghién ctru cua Jorgensen (1963, 1966, 1967, 1971) cung cac cong su cua Ong,
khac vé6i Iy thuyét vé dong tién, 1y thuyét dau tu tin cb dién noi 1én rang huy dong vén
tir bén trong hay bén ngoai cong ty thi déu co chi phi nhu nhau. Vi vay, cac quyét dinh
dau tu phu thudc chu yéu vao tinh sinh loi cta du 4n dau tu, con céac quyét dinh v& tai
chinh ctia cong ty nhu huy dong bang hinh thirc nao, bén trong hay bén ngoai cong ty,
hay cac quyét dinh chi tra c¢b tirc thi khong c6 lién quan dén quyét dinh dau tu cua
cong ty.

VI.1.3 Ly thuyét dong tién ciia diu tw (Cash flow theory):
Theo 1y thuyét cia Modigliani-Miller, khong ton tai mdi quan hé giita dong tién va dau
tu trong thi truong hoan hao. Tuy véy, Iy thuyét nay ciing day 1én mdi quan tam vé tac
dong cua dong tién ddi vai dau tu mot khi thi truong van duogc coi 1a chua hoan hao.
Nhiéu nghién ctru phat hién ring cic cong ty nhin chung thuong wu tién sir dung dong
tién cua cong ty dé tai trg cho cac hoat dong dau tu. Chinh vi dau tu cia cong ty bi phu
thudc vao tinh thanh khoan cta cong ty do, mot sy sut gidm lén cia dong tién s& dan
dén sy cat giam dau tu. Mot s6 nha nghién ciru cho rang day chinh 14 ddu hiéu ctia mot
cong ty bi “han ché tai chinh” (financial constraints).

VI.1.4 Ly thuyét dau tw ciia Tobin (Tobin’s Q theory):
Grunfeld (1960) da dé nghi sir dung gia tri thi truong cta cong ty nhu 1a dai dién tiéu
biéu cho kha ning tao loi nhuén ky vong cua cong ty. Vi vay, dau tu phu thudc vao
gia tri thi truong cuia cong ty d6. Cach tiép can gia tri thi truong nay cua Grunfeld
dugc xem 13 ngudi di trude mo dudng cho 1y thuyét Q cua Tobin (Tobin’s Q theory).
Brainare va Tobin (1968), va Tobin (1969) d nd lyc giai thich vé& dau tu dua trén mot
chi s q, chi s6 nay 1a ty s cua gia tri thi truong cia von va chi phi thay thé n. Y
tuong cua 1y thuyét nay 1a khi chi s6 q 16n hon 1, thi cong ty nén tién hanh ddy manh

dau tu vi 1o1 nhudn tao ra s€ vuot hon chi phi mua tai san ctia cong ty.

V1.2 Céc nghién ctru trudce lién quan dén moi quan hé giita dong tién va dau tw

VI.3.1 “Quyét dinh dau tw — Nghién ciru thue nghiém” (The Investment Decision
— An Empirical Study), (1958), John R. Meyer va Edwin Kuh, Harvard

University Press.




Meyer va Kuh (1958) da nghién ctru thuc nghiém vé nhan té tic dong dén quyét dinh
clia cong ty khi mua tai san c¢6 dinh, v6i dit liéu 600 cong ty My trong giai doan 5 nim
(1946-1950).

Mot trong nhiing phat hién quan trong ctia Meyer va Kuh 1a cho thay tim quan trong
ctia céc chi tiéu tai chinh dbi véi quyét dinh du tu cua cong ty, cu thé 1a cong ty c6 xu
huéng wu tién st dung dong tién ndi bd cho cac quyét dinh dau tu. Myer va Kuh kiém
tra sy anh huong cia dong tién dbi véi dau tu, va thiy rang thoi diém dau tw cia
cong ty c6 lién quan dén s sin c6 ngudn tai tro tir ndi bd trong hau hét cac giai

doan phat trién ciia mét cong ty.

VL.3.2 “Chi phi von dau tw, tai chinh cong ty, va Iy thuyét dau tu” (The cost of
capital, corporation finance and the theory of investment) (1958), Franco
Modigliani, va Merton Miller.

Modigliani va Miller (1958) d4 nghién ctru vé mdi lién quan giita cdu triic tai chinh
clia cong ty va quyét dinh dau tu cua cong ty do.

Nghién ciru ciia Modigliani va Miller d4 dan dén hang loat cac nghién ctru khac tiép
sau d6 (Jorgenson 1963, Hall va Jorgenson, 1967) cho rang trong thi truong hodn hdo
thi cac yéu t6 quyét dinh dau tu cua cong ty khong co lién quan dén quyét dinh tai
chinh cta coéng ty ma dau tu dugc quyét dinh béi cac yéu t6 khac nhu kha ning sinh
lgi cuda tai san, trong khi do6 yéu tb nay dugc xem la ddc lap véi quyét dinh tai chinh

bén trong cia mot cong ty.

VIL.3.3 “Han ché tai chinh va diu tw cia cong ty” (Financing constraints and
corporate investment) (1988), Fazzari, S.M., Hubbard, R.G. & Petersen, B.C.

Nhom nhién ciru sir dung dir liéu tir Value Line ctia 421 cong ty trong nganh san xuét
ctia My tir nim 1969 dén 1984 va phan thanh 3 loai: 49 cong ty thudc loai 1 c6 ty 18
chi tra c6 tuc it hon 10% trong it nhat 10 dén 15 nim gan nhat; 39 cong ty c6 ty 1é chi
tra cd tirc gitta 10% dén 20% thudc loai 2, va tit ca 334 cong ty khac thudc loai 3.

Két qua nghién ctru ciia FHP d3 lam ring dong gidi nghién ctru vé mdi quan hé giita
dau tu va dong tién. Trong md hinh nghién ciru vé mdi quan hé giita dong tién va dau
tu, nhoém 6ng phat hién ra ring dau tu cac cong ty gip “han ché tai chinh” thi bi phu
thudc vao dong tién ctia cong ty do. Con dau tu cua cac cong ty khong mic phai “han
ché tai chinh” thi it bi phu thuéc vao dong tién. Vi thé, nhém nghién ciru cho 1a

chinh “han ché tai chinh” lam xuat hién moi quan h¢ giira dong tién va dau tu.




VII-

Phwong phap nghién ctru:

Dé tai st dung phuong phéap nghién ctru dinh luong trong d6 mé hinh hdi quy dong vai
tro chit dao dé kiém dinh van dé nghién ciru dit ra.

Duya vao cac 1y thuyét dau tu va cac bai nghién ctru vé mdi quan hé giita dong tién va
dau tu trudc day, dé tai st dung cac bién nhu sau: bién s6 Dau tu cua cong ty 1a bién
s6 phu thudc; bién s doc 1ap bao gom: (i) Dong tién ky trude, (i) Tién ky trude (iii)
Tobin’s Q, (iv) Téc do ting trudng doanh thu c6 d6 tré mot ky, (v) Ty 18 chi tra cd tirc
ky nay, (vi) Ty 1é no trén vbn chi so hitu.

VII.1 M6 hinh nghién ctru:

Lit/Ni,t-1 = b1CFi,t-1/Nit-1 + b2CSi,t-1//Ni,t-1 + b3Qi,t-1 + baYit-1 + bsDvi,t/Ni,t-1

+beDi,t/Eit + eit

Tit biéu thi dau tu ctia cong ty

Ni,t-1 biéu thi tai san c6 dinh thuan cta cong ty diu nim

CFit-1biéu thi dong tién cta cong ty ky trudc

CSi.t-1 biéu thi tong tién va cac khoan twong duong tién cta cong ty ddu nim
Qi,t-1 ky hi¢u Tobin Q cta cong ty

Yi,t biéu thi tdc do tang truong doanh thu ky trude

Dvi,t biéu thi ty 1& chi tra cd tic ky nay

Di,t/Eit bi€u thi ty 1€ ng trén von chu sd hitu va eit ky hi€u cho sai so.

VILI. 2 Dir liéu nghién ctru:

- Mau: Lay dir liéu cho 100 cong ty dang niém yét trén san chimg khoan HOSE va
HASE trong 5 nam tir 2007 dén 2011. Téng cong s& c6 500 mau ding dé quan sat.

- Cach ldy miu: Dya trén Gia tri von hoéa thi truong cia cac cong ty dé chon ra 50
cong ty co gia tri von hoa thi truong 16n nhat va 50 cong ty 6 gia tri von hoa thi
truong nho nhat dang niém yét trén san chimg khoan HOSE va HASE trong 5 nim
tir 2007 dén 2011. D¢ tai ciing loai trir cac ngan hang, cong ty tai chinh, cong ty
bao hiém, bt dong san hay cac cong ty khong co thong tin dé tinh toan dong tién
trong khoang thoi gian nay. Toan bd cic théng tin chuan bi cho bién phu thudc

(dau tu), va cac bién doc lap (dong tién, tobin’s q, doanh thu ky trudc, toc do ting




truong doanh thu v.v) duoc lay trén cic bao céo tai chinh va thong tin di duoc

cong bo rong rai.

VIII- Tién d6 nghién ctru:

Thoi gian

e fugh cn yeu p : két thiic) '
Poc cac tai liéu nghién ctru ¢ |Chuyén dé 1: Tong hop ndi dung cac dé | 13/6/2013 -

1 |nudc ngoai c6 lién quan dén |tai nghién ciru da duoc thuc hién & cac | 13/9/2013
dé tai nuée phat trién lién quan dén dé tai dang

lam.

5 Chuan bi dir liéu (500 mau) [500 mau dit liéu da dugc loc va didu 13/9/2013-
100 cong ty niém yét trén chinh cho cac bién doc lap va bién phu | 13/11/2013
TTC thudc

; [Chaymo hinh dyavaodir  |Chuyén dé 2: Két qua mo hinh 1, bao 13/11/2013-
liéu da thu thap c4o tién do thyc hién dé tai, nhan xét vé | 13/1/2014

két qua ctia md hinh thir nghiém.

4 [Viét bao va hoan chinh dé tai.[Hoan thanh dé tai va bai bao khoa hoc. | 13/1/2014-

13/3/2014
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