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Cdc nhdan té quyét dinh su lua chon
¢S cdu von tai mot s6 nudc ASEAN

au hét cic 1y thuyét vé co cdu von

duge phat trién cho cdc doanh
nghiép trong cdc nén kinh t& tién tién. Déng
thoi, cac nghién citu thiyc nghiém ciing c6
didu kién phat trién hon tai cdc nudc nay
nho hé théng théng tin va dit liéu ddy da va
ddng tin ciay. Cho t6i nay, ¢6 rat it nghién
ctu tuong ty danh cho cac nude dang phat
trién, dac biét la cde nghién citu so sanh déi
chiéu giita nhiéu nuéc.

Trong bai viét nay, chung t6i nghién ctu
st lua chon cd cdu vén & mét s6 nudc
ASEAN, tap trung vao cdc vin dé chu yéu
sau day:

- Céc khung cd sd 1y thuyét danh cho
cac nubc phat trién cé thé gidi thich dude sy
lya chon cd cdu vén doanh nghiép cha cdc
nuéc ASEAN hay khéong? '

- Céc nhan t6 vi mé cé thé gidp giai
thich duge phin nao sy lya chon cd cdu vén
doanh nghiép cua cdc nudc ASEAN néi riéng
va cdc nude dang phét trién néi chung hay
khong?

1. CO SG LY LUAN
1. Cac nhan t6 vi mé quyét dinh co
ciuvén *

Theo mé hinh tinh xem xét céc lgi ich ba
tri (static trade-off framework), doanh nghiép
duge xem 1a da xdc dinh duge mot ty 1é muc
tiéu vé so nod trén téng tai san, va tiung bude
tién t6i dat duge muc tidu d6. Cu thé 1a co
cAu vdn sé dich chuyén t61 cdc muc tidu
phan énh thué suat, tinh chat tai san sd
hiiu, rai ro kinh doanh, kha ning sinh 1¢i va
chi phi pha san. Trén thuc t&, doanh nghiép
dang can bing céc chi phi va 1¢i ich cta viée
di vay, trong diéu kién téng tai san va ké&
hoach d4u tut khéng ddi'.
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NGUYEN THU THUY

Chi phi quan ly dai dién (agency costs)
bao gdm céc chi phi cho ca viéc phat hanh ng
va von ¢6 phan. Cédc chi phi lién quan vén cd
phén bao gém: (i) chi phi kiém so4t cta cac
chu sd hitu; (ii) chi phi chap hanh cia nguoi
quan ly; (iii) phén gi4 tri lgi ich suy giam do
su khac biét trong quyét dinh thyc té cta
ngudi quan 1y va cde quyét dinh tdi da héa
ich 1gi clia cht 6 hitu. Bén canh d6, phat
hanh ng sé lam tang ddng lye cho nguosi
quan ly-chu sé hitu ¢éng ty ddu tu vao cdc
dy 4n ri ro cao, nhitng dy 4n méa néu thanh
cong sé mang lai 1¢i ich rdt l6n cho mét
minh nha quan ly-cht sd hiiu cong ty,
nhung lai lam tang kha nang thua 16 cho cac
chii ng vi dy 4n rii ro cao ciing rat dé that
bai, (nghia 14 c¢hli ng sé chiu thém rui ro, va
ho s& yéu cau lai sudt ng cao hon). Do dé, chi
phi quan 1y dai dién cua cdc khoan ng bao
gom chi phi co hoi do tdc déng ctia ng 1&n céc
quyét dinh d4u tu cia doanh nghiép; chi phi

kiém soat va chdp hanh cta chit ng va nha

quan ly-chu céng ty; va chi phi lién quan
dén ph4 san va t4i t8 chitc cd cdu.2 Do ca von
¢6 phan va cdc khoan ng it nhidu déu phai
chiu loai chi phi nay, nén ty 1& ng - von cé
phén t6i wu cAn phai can nhic sy danh i

" giita 2 loai chi ph{ lién quan.

Xung 46t lgi ich gitta nha quan 1y va céc
cb dong - chi s6 hitu vén, 14n ddu tién dugc
dé cap bdi Jensen va Meckling (1976), bat
ngudn tir viée tdch roi quyén sé hiu va
quyén kiém so4t. Loai hinh xung ddt 10i ich
nay c6 nhiéu dang. Thi nhdt, nha quan ly
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thé& xem vi du dai dién nhe Hunsaker (1999).
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luén muén mite d6 hudng thu cao ma coéng
stic bo ra it, véi diéu kién 1a ho khong phai
mat di lgi ich n&o khae (vi du nhu luong
thap di hay thi gid phin cd phiéu c4 nhan
cua ho bi giam sut).? Thiz hai, nha quan ly
cd thé ua thich cdc du 4n ngén han hon la
cac du an dai han véi kha nang sinh 161 cao
hon, bdi vi cde du 4n ngdn han c6 thé mang
lai két qua nhanh chéng va cing nhanh
chong tang cudng uy tin cta ban than hot?
Thit ba, nha quan 1y ¢6 xu hudng chon cdc
du an dau tu it rui ro, lgi nhuan thip, va
mét ty 1& ng thap dé lam gidm xdc suat bi
phd san’® Th« tu, nha quan ly mong muédn
t6i thidu héa kha nang ban than bj sa thai,
ma kha nang nay sé tang cao néu cd thay
ddi trong quyén kiém soat cong ty, ban giam
dée eong ty sé thuong chong déi cde dé nghi
sdt nhap, mua lai cong ty, bat ké lgi ich caa
cac ¢6 dong c6 bi anh hudng hay khong®
Thi ném, nha quan ly va cb dong co thé
khéng nhat tri véi nhau vé quyét dinh hoat
déng cua cong ty: théng thudng nha quan 1y
muén tiép tue cho cong ty hoat ddng cho du
quyét dinh thanh 1y eéng ty ¢6 thé mang lai
lgi ich cao hon va la diéu mong muén cua
cdc ¢6 déng chu 6 hitu; hoac nha quan ly
mudn dau tu toan bs s& vén hién cé cho sén
xuit kinh doanh trong khi cdc ¢6 déng lai
muén duge thanh todn ¢é tiic.”

Mot truong hop dac biét cua xung dot loi
ich néu trén la van @€ dau tu thai qua
(overinvestment problem), mét khai niém
duge ban luan lan diu tién trong nghién ciiu
cua Jensen (1986), trong d6 ban quan ly
mong mubén tang quy mod doanh nghiép
trong khi cic cé dong lai muén téi da hoa gia
tri doanh nghiép, do vay nha quan ly ¢6 xu
hudng lam cho doanh nghiép tang trudng
hon ca mie t& uu va chdp nhan ca nhiing
du 4n ¢d gia tri hién tai rong (net present
value - NPV) nho hon 0. Jensen lip luidn
riang xung dét nay c6 thé dude gidm nhe néu
di¢u chinh ¢d cdu vén bang cach tang thém
ng, va vai tro cua ng duge xem la mét ¢dng
cu ky luat. Hunsaker (1999) chi ra rang
tang ty 1 ng ciing lam tang kha ning pha
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san, do dé giup han ché& su tiéu diung tu tai
san cong ty mot cach thai qua cua nha quan
1y.

Xung dét 1¢i ich gita ¢6 dong va chi ng
ciing 13 hién tuong phé bién. Ty 1& ng trong
cd cdu vén ting 1én cé thé lam tram trong
thém xung d6t nay. Mot trudng hop cu thé
caa loai hinh xung d6t nay 1a van dé dau tu
khéng hop 1y (underinvestment problem).®
Mot phan quan trong cuia tai san cong ty 1a
tai san vbé hinh dudi dang co héi dau tu
trong tudng lai. Mot cong ty voi nhiéu khoan
ng phai tra sé ¢6 xu huéng loai bo cdc du an
¢6 NPV thap néu viéc chdp nhén dau tu vao
du 4n d6 chi dem lai 1gi ich cho chu ng. Dac
biét nhing doanh nghiép dang gap kho
khan vé tai chinh s& bé qua nhitng dy an c6
NPV thap, ma uu tién cho nhitng du an rui
ro cao vgi NPV cao, gay ra tinh trang dau tu
sai muc dich, sal dét tuong, hoic dau tu qua
it.® M6t cdch d&€ t6i thiéu héa cde xung dot
nay la cdc hdng cé nhiu co hoi phat trién
nén 4p dung co ¢du vén co ty 1& ng cao hon
va su dung nhiéu ng dai han hdn so véi edc
hang thude cdc nganh da phat trién bao hoa.

Ngoai ra con phai ké dén mot loai xung
dot 1gi ich ntta, d6 la xung dot véi nhiing
ngudi ¢6 o1 ich gidn tiép lién quan dén cong
ty, vi du nha khach hang hay nhéan cing.
Titman (1984) 14ap luan rang viéc thanh ly
mét cong ty ¢é thé tao ra nhiéu chi phi cho
khdch hang va nhan céng, do vay ho sé yéu
cau gia tang sy dén bu rai ro trén san pham
tiéu thu hoiac muc lugng, va chi phi d6 lai
chuyén dén céc ¢b dong. Vi thé, cac hang co
chi phi thanh 1y cao, dang trén goc dé 101 ich
cua khach hang va nhan ¢ong, sé thuong co
ty 1& nd thap hon. '

Thong tin khéng dé1 xung (asymmetric
information) 12 mét van dé khac anh hudng
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dén c¢o cdu vén cua cong ty. Nha quan ly
thudng biét ré vé trién vong, rii ro va gid tri
‘ctia cong ty hon la cdc nha dau tu bén ngoai.
Théng tin khéng d8i xiung nhu vdy co thé
lam cho gia ¢6 phiéu clia cong ty trén thi
trudng bi danh gia thép hon gia tri thye, do
vy ciing c6 thé 1am ha gia nhitng ¢8 phidu
méi phat hanh dung dé tai trg cho cac du an
ddu tu mdi. Tac dong cudi cung sé la: céc
nha dau tu méi thu duge lgi ich cao hon ti
du 4n méi so véi cac cd dong trude do, diéu
nay c¢6 thé lam cho du 4n sé khéng dudc
chdp nhin thuc hién cho dia né c6 NPV lén
hon 0. Dé tranh tinh trang nay, cdc hiang
thutng lwa chon thii tu wu tién st dung cde
loai von dau tu vao cic du 4n méi. Ho
thudng thich st dung von tu ¢b clia cdng ty
hon 12 vén tit bén ngoai, thich tan dung vay
ng hon 1a phat hanh ¢§ phiéu méi. DPay la
mot gid thiét 1ap luan ndi tiéng <6 tén la
pecking-order do Myers (1984) dua ra, ma
sau d6 Narayanan (1988), va Heinkel &
Zechner (1990) ciing thu dugec két luin
tuong tu ti nghién ciu cia minh.

Mot s6 mé hinh 1y thuyét dua trén gia
thuyét riang cic nha quan ly-chu sd hitu
cong ty déu khéng uwa thich rai ro
(managerial risk aversion), do vay ty 1é ng
cdng ty sé phu thudc vao mitc 6 khong ua
thich d6. Ngoai ra cac 1y thuyét khac cho
ring cdc hiing c6 uy thé va chét ludng cao sé
¢d xu hudng tang thém ng trong co cau von
nhu 14 mét each bdo hidu véi thi trudng vé
chit lugng cua minh.

2. Cac nhan t6 vi mé anh huéng dén

cg cAu von

Tang trudng kinh t€ va lam phat thudng
phan anh mitc d6 6n dinh cia nén kinh t&,
va diéu nay cong ¢é anh hudng chung dén
cac cong ty. Theo nghién ciu cia Booth va
cédc tac gia khdc (2001), toc @6 tang trudng
kinh t& thyc t& cao sé& lam cho cd cdu no caa
céc cdng ty tiang thém, trong khi lam phat
cao lai ¢6 tdc dong ngugce lai. Diéu nay chi ra
réng, cic cdng ty vay thém nd trén co sd céc
cd héi dau tu thuc t& chi khéng phai dya

62

vao trién vong tang trudéng danh nghia. Su
tich liy tu ban tit 1au ciing da duge xem 1a
doéng luc cha tang trudng, né ciing co tiém
néng tich cuc thic d4y sy phét trién cia nén
kinh té& néi chung va tiing hang noéi riéng.

Miic d¢ bao hd cia chinh phi anh hudng
quyét dinh dén miic 46 canh tranh trong
nén kinh t&. Mic d6 md clia cia nén kinh t&
dudi anh hudng cua sy bao hd va can thiép
cia chinh phd, ciing phan nao thé hién su
canh tranh trén thi truong san ph&m cta
cdc cong ty trong nudc voi cac ddi thi nude
ngoai. Nén kinh té& cé thi trudng md sé dai
mat véi tinh canh tranh gay git hon. Véi sy
tu do héa thuong mai, mic d6 canh tranh
cao sé anh hudng téi cdc céng ty ndi dia
thong qua viéc lam gidm ty sudt Igi nhuin
va lam tdng tinh bat 6n cta dong tién khi -
dau tu. Trong cdc nén kinh té md, cdc hang
sé& dude chinh phu bao hé it hon va ho phai
d61 mat nhiéu hon véi nguy co bi phd san
néu hoat déng kém hiéu qua.

Khu vyc tai chinh ca mét nén kinh t€ ¢6
vai trd quan trong trong viéc cung cdp va
diéu héa cac nguén tai chinh cho cong ty. Su
phat trién va tu do héa trong khu vue nay co
thé thdy dugc thong qua sy hoat déng cha
cdc thi trudng von va tinh hiéu qua caa hé
thong ngin hang.

Muc @9 phat trién cua hé théng ngan
hang c6 thé cai thién méi truong tai chinh
cho cdc doanh nghiép. Theo cdc nghién ciu
truyén théng vé tai chinh, mét trong nhing
vai tro thiét yéu cla ngan hang 13 lam
giam bot cac van dé phat sinh. Céc van dé
nay cé thé la do cdc cht nd thidu théng tin
vé ngudi di vay (nhu mic d6 rai ro tai
chinh, thu nhéap, c¢ hdi dau tu), hay do
khéng kiém sodt hoic quan sat duge cdc
hanh vi cia ngusi di vay. Céc cai cach ngan
hang, dic biét 1a ¢ cdc nufc dang phat
trién, tac dong luc cho céc ngan hang tré
nén nhay bén hon véi cdc rui ro tin dung va
thu nhap, do &6 thuc diy ho phai xit ly
théng tin vé nguoi di vay va kiém soat két
qua hoat déng cua ho.
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Thém vao d6, mot trong cdc lgi thé cua
ngan hang la c6 thé giai quyét duge nhiing
vin dé phat sinh do théng tin khéng doi
xting va xung d6t lgi ich, do d6 gép phén
giam bét cdc han ché vé tinh thanh khoan
cho cdc doanh nghiép, dac biét 1a trong céce
thoi ky suy thodi, kho khan vé tai chinh.
Néu cdc ngan hang tham gia vao cdc moi
quan hé cho vay, ho sé tiép tuc cung cap tin
dung 6n dinh cho nhiing doanh nghiép thé
hién nhiéu théng tin cho du kha nang sinh
101 cua cdng ty la tuong @61 thap trong thoi
gian trudc. Diéu nay sé giup cac cong ty dicu
chinh co cdu von ctia minh mot cach hop 1y
dé da kha nang tai trg cho nhu cdu déu tu
cua minh. Déi véi cac nude dang phat trién,
qua trinh cai cdch trong khu vuc ngan hang
¢6 thé bao gom viée giam kiém soat 1ai sudt,
giam ty 1é du tr bat buée, cai cach viéc cho
vay uu tién, bd kiém sodt céc rao can gia
nhap, ting cuong viée giam sat than trong,
tai co cdu va tu nhan hoa trén céce thi trusng
chimg khoan, v.v.

Su tir do héa va phat trién cdce thi trudng
von c6 thé tac dong dén su lya chon cd ciu
vOn cua cdc cong ty. Diéu nay cho phép cong
ty huy déng duge vén véi it chi phi hon tu
thi trudng tu ban va gop phin da dang hoa
tai chinh cong ty. Su phat trién ctia cdc dich
vu va san pham tai chinh ciing cho céng ty
¢6 nhiéu lya chon hon trong huy déng vén,
c6 thém sy linh hoat dé diéu chinh cg cau
von dat mie t61 vu. Su gia ting hoat déng
trén cac thi trudng ching khodn, dac hiét 1a
trong cac nén kinh t& dang phat trién, c6 thé
lam giam bét gdnh nang ng ndn trong cd cau
von cua cdac doanh nghiép. Mae du su phat
trién cia thi trudng ¢ phiéu thudng duge do
bing sy gia tang tu ban héa thi trudng nay
hodc bang s6 lugng cdc cong ty duge nidm
yét, song diéu nay khong nhit thiét ¢6 nghia
14 thi trudng ¢ phiu phai chin mudi va
hiéu qua dé né cé thé gop phan cai thién
tinh minh bach cua thong tin trén thi
truong. Doéi véi cdc nén kinh t& dang phat
trién, sy tang trudng trong tu ban hoa thi
trudng cd phiéu cé quan hé mat thist véi cdc
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chinh sach cua chinh phu, nham thiét lap
cdc diéu kién 6n dinh va ddng tin cay cho
cac giao dich tu nhan va cach chuong trinh
tu nhén héa,

1. CAC NGHIEN CUU THUC NGHIEM,
PHUONG PHAP LUAN VA SO LIEU

1. Cae nghién citu thyc nghiém & cac

nuge

HAu hét cdc nghién citu déu thuc hién véi
bél cdnh 14 cdc cdng ty cia MF, va ¢ mjt
muc d6 thdp hon 1A cdc nuée cong nghiép
phdt trién. Bén canh d6, rat khé tim thay
cac nghién citu so sanh tudng doi giita nhiéu
nude, c¢o thé ké ra day mot s6 it cac nghién
ctiu kha dién hinh. Rajan va Zingales (1995}
xem xét cd cdu von d cdc nude G-7, Bancel
va Mittoo (2002) tim bing ching & cdc
doanh nghiép thude 16 nude chiu Au, song
con rat han ché, va cudi cung 13 Wanzenried
(2002) nghién ctu tdc dong cua cac dac diém
thi trudng va thé ch& khde nhau dém quyét
dinh vé co cau von ctuia 167 doanh nghiép
thuge chau Au.

Dic biét, van con thidu nghiém trong céc
nghién citu vé co cdu von tai cdc nudc dang
phat trién. Cé mét vai quoc gia don 1é di
tirng dude nghién ciu 1la Trung Quoc, An Da,
Han Qude, Théi Lan. Va cang khé hon niia
néu muén tim moét nghién cliu so sanh gita
cac nudc dang phat trién véi nhau. Singh va
Hamid (1992) thdy rang doanh nghiép cua
cac nuéc dang phat trién nhin chung phu
thuge rat nhiéu vao cdc ngudén von bén
ngoai, hodc phdt hanh thém c6 phiéu dé tai
trg cho su gia tang tai san rong. Sau do,
Singh (1995) budc dau so sanh so bd cau
true tai chinh doanh nghiép 6 cac nudc cong
nghiép va ban cong nghiép, mé rong hon so
v6i nghién ctiu nam 1992 néu trén. Gan day
hon 1a nghién cttu ctia Booth va cac téac gia
khdc (2001) vé 10 nuéc dang phat trién,
trong d6 két qua cho thay quy md hiang cd
quan hé ty 1& thuan vai ty 1€ ng, con tinh
sinh 1¢1 ¢6 quan hé ty 1& nghich.

Trong nghién ciu cua minh, chung to6i
mong muén tim thém bang ching ti viée so
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sanh su hua chon vé c¢ cdu von gitia cac nudc

trén co s6 mau nghién ctu 1a mot sé nude
thuéc ASEAN. Nghién cttu nay c6 thé phat
trién hon nita dé so sdnh tuong déi gilta céc
nudc phat trién va dang phat trién.

2. Phuong phap luin va cac gia dinh

Trong khuén khé bai viét, ching tbi s&
kiém tra cdc gia dinh sau day:

* D6i voi cac nude dang phét trién néi
chung:

Gia dinh 1 (H1): cac cdng ty vay ng¢ trén
cd s6 co hdi diu tu thuce t&, chi khéng phai
dua trén cic trién vong tang trudng danh
nghia.

Gia dinh 2 (H2): thu nhép gt lai duéi
dang tich liiy tu ban clia edc nude lam gidm
ty 1é ng néi chung.

Gia dinh 3 (H3): muc d6 tu do thudng mai
lam giam t¥ 1é ng tong thé clia nén kinh té&.

Gia dinh 4 (H4): tu do hoa thi trudng
chiing kho4n lam gidm no¢ trong cd cidu vén
doanh nghiép, dac biét trong giai doan dau
clia su phét trién thi trudng vén,

* P81 voi cac nudc ASEAN trong miu
nghién ciu:

Gia dinh 5 (H5): céc cong ty c6 kha ning
sinh 16i cao hon 88 c6 it ng hon, theo su giai
thich cua ly thuyét “pecking-order”.

Gia dinh 6 (H6): ty 1&@ ng cong ty ting
theo lgi fch do thué suit mang lai, va gidam
theo muc d6 rai ro trong kinh doanh.

Gig dinh 7 (F7): tai san hitu hinh c6 thé
dong vai tro 1a vat thé chip gitp gidm rai ro
cua ngudi cho vay, do vay c¢6 quan hé ty 18
thudn véi ty 18 ng. Ngoai ra, cd cdu von cia
cdng ty ¢ quan hé ty 18 nghich véi co héoi
tang trudng.

Gia dinh 8 (H8): céc hang 16n hon ¢6 kha
nang ddp ting mét ty 1&é ng cao hon vi cac
hang nay thudng ¢é miic d6 da dang héa cao
va c¢6 dong tién 6n dinh hon, trong khi xéc
suét bj pha san cta cac hing nhé lai 16n hon.

Trong nghién citu nay, ching téi st dung
2 cach thé hién khéc nhau v8 co cdu von: ty
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18 téng n¢ trén tong tai san, va ty 1é no dai
han trén téng tai san.

Vé céc nhén t6 vi mé anh hudng dén co
cdu von doanh nghiép ctia mét nude, ching
t6i stt dung cdc bién dai dién sau day. Trude
hét, toc dg tang trudng GDP va lam phdt
duge st dung dé 1am bién dai dién cho mic
d6 on dinh kinh té&, trong @6 bién thi nhit
¢6 quan hé ty 1& thudn véi cd cfu vén téng
thé ciia mdt nuée, va bién thit hai ¢6 quan
hé ty 1& nghich (H1). Mét bién khdc bidu
hién su phét trién kinh t& tiém nang 1a téng
tich liy tu bdn, dy kién c¢6 quan hé ty 1é
nghich v8i cd cau von (H2). Tiép theo, chung
toi stt dung t6ng gid tri nhdp khdu va xudt
khéu trén téng GDP d8 dai dién cho muc d6
mé ctia nén kinh t& (H3), va bién téng gid tri
trao doi trén thi truong ching khodn trén
tong GDP la dai dién cho sy tu do hoa trén
thi trutng tu ban cdc nude (H4).

Vé cdc nhan t6 vi md § tdm coéng ty,
ching téi st dung céc bién ty sudt lgi nhudn
trén tong tdi san, dude tinh bing ty 1& phin
tram cua lgi nhuan trude thué va tién lai so
vii tong tai san, lam dai dién cho kha nang
sinh lgi cua cong ty (HB), gid tri cue cdc tai
sdn hitu hinh (gom bat déng san, nha xudng,
thiét bi) trén tong tai san lam dai dién cho
tinh chit tai sdn hay mdc @6 hitu hinh cta
tai san cong ty (H7). Bén canh d6, chung toi
tinh todn mic thué sudt trung binh tit so lidu
vé thu nhép trudc va sau thué va dé léch
chudn (standard deviation) cua thu nhdp
trizde thué (trong thdi ky nghién ctu) lam
bién dai dién cho mic d6 rii ro trong kinh
doanh, @€ kiém dinh gia thiét H6. Ngoai ra,
quy md clua cbng ty dude dai dién bang bién
logarit ciia téng doanh thu doanh nghiép
(HS8) va co héi ting trudng dai dién bang hé
s6 Tobin’s @ (trong nghién ciu nay duge tinh
bing ty 1 gitia gia tri thi trudng va gia tri sd
sdch chia tong tai san céng ty) (H7).

M5 hinh nghién citu trusc hét duge thiét
lap @& xac dinh mic d6 dnh hudng ciia cic
nhén t6 vi mé théng qua mdt phuong trinh
héi quy OLS:

Nghién ctu Kinh t6 s¢ 327 - Thdng 8/2005



Cac nhan 16 ...

AGRLEV, = B, + B, GDPGROW, + 3, INF;
+ B3 CAP; + B, IMEX, + s STOMKT; +¢; (1)

Trong dé: AGRLEV; 1a muc d6 cd cdu vén
tong thé trung binh clia cdc doanh nghiép
thudée nuée i; GDPGROW, 1a téc d9 ting
trudng GDP trung binh cua nuée i; INF; 1a
toc d6 lam ph4t trung binh cta nuée i; CAP;
1a téng tich lity tu ban trung binh (tinh bang
ty 1& phan tram so véi GDP) cua nudc i;
IMEX; la téng gid tri nhap khdu va xuit
khéu so véi téng GDP cta nudc ; tinh trung
binh cho ca thai ky; STOMKT, 1a téng gi4 tri
trao d6i trén thi trudng ching khodn trén
tong GDP cta nudc { tinh trung binh cho ca
thoi ky nghién ciu,

Mé hinh thi 2 dung dé xdc dinh anh
hudng cua cdc nhin t6 vi mé cua céng ty
anh hudng dén sy lya chon co cdu von. Mo
hinh nay sé duge ap dung cho s6 liéu cua
tung nuéc ASEAN trong mau nghién ciu.

LEV; = B, + B, TAX, + B, TANG, + B,SIZE,
+ B4yVOL; + B;ROA; + BgMTB,; +g; (2)

Trong dé: LEV; 1a co cdu vén trung binh
cua hing i trong giai doan nghién citu 1999-
2000 (hai cich do cd cdu vdn sé& dude su
dung: téng ng trén téng tai san va téng ng
dai han trén tong tai san); TAX, 1a thué suit
trung binh cua hiang i trong thoi ky trén;
TANG; dude tinh bang gia tri s8 sich cha
cdc tai san hitu hinh bao gém bat déng san,
nha xudng va trang thiét bi chia cho téng tai
san cua hang i, va tinh trung binh cho ca
thoi ky; SIZE; la dang logarit cia téng
doanh thu cta héng i tinh trung binh trong
thdi ky 1999-2000; VOL, tinh bing do lach
chuin cha thu nhap truée thué trung binh
cua hang i; ROA; 14 ty sudt sinh loi trén
tong tai san cla hang i; MTB, 1a cd héi tang
trudng cua hing i trong théi ky nghién ctu,
duge tinh bang ty 1é gi4 tri thi trudng va gia
tri s6 sdch cla téng tai san.

Ngudn tai liéu cho nghién ciu nay la co
s dit libu COMPUSTAT Global va World
Development Indicators cua Ngan hang Thé
gioi (WB). Giai doan nghién ctiu 1a 1999-
2000. Sé lidu duge tinh trung binh cho thei
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ky nay. Mau nghién cttu cho céc nhan té
anh hudng vi mé gém 5 nudec ASEAN ma
COMPUSTAT thu thap duge dit Lidu, do 1a
Indonéxia, Malaixia, Philipin, Singapo va
Thai Lan. S6 hing quan sat dugc trong mau
nghién citu ban dau cho cdc nudc trén lan
lugt 1a 209, 650, 109, 364 va 297 hang. N&u
héng nao khéng c¢6 &t s lidu cin thiét cho
tat ca cdc bién dai dién di néu J trén sé bi
loai khéi mau nghién cdu, ngoai ra chiing
tdi cling loai bé nhiing hing nao c6 s6 lidu vé
¢d cdu von bang 0 trong ca 2 nam'?, do vay
mAu nghién citu cudi ciing con lai 1a 96, 337,
58, 186 va 174 hang cho tiing nudc ké trén.

Pé ¢6 két quad nghién citu thuyét phuc
hon cho mé hinh (1), ching t6i b6 sung vao
miu nghién citu 8 nudc dang phat trién
khéc, d6 1a Brazil, Colémbia, Hungary, An
Ds, Han Quée, Méxich, Pakistan va Thé Nhi
Ky. Nhiing nudc nay duge chon ngau nhién,
¢6 tinh dén viée dit liéu cua cdc nude d6 duge
thu thap trong COMPUSTAT. Cd ciu vin
téng thé trung binh cta cdc nudc nay ciing
dugc tinh todn theo cdc tiéu chi da néu trén,
v6i miu nghién citu bao goém 56, 16, 15, 205,
105, 53, 33, va 33 hang cho ting nuée theo
thi tu tudng ang.

ITI. KET QUA TREN CAC MO HINH

NGHIEN CUU

1. Anh hudng cta cac nhan t& vi mé
ddi v6i co cdu vén cha cic nudc
dang phat trién

Nhin chung, cic nudc trong mau nghién

citu khéng khde biét qud lén vé diéu kién
kinh t&€ vi mé (bang 1). Chi c6 Célombia cd
téc d6 tang GDP am trong thoi ky nghién
cttu. Thé Nhi Ky ¢6 xu huéng c6 mic do lam
phéat cao hon ca. Mot sé nudec nhu Han Quéc
va Singapo ¢6 thi truong ching khoan phét
trién hon.

10. Nhimg hiing nay ¢é thé mdi hoat dong trong thai
gian qud ngin, hedc quy md tii san hodc hoat
dong qud nho nén khong cdn d&n ngudn von vay
no. Céch loai bd cic hiing ndy c6 thé gidp giam
kha niang nghién cu s& qud vu tién chi trong dén
cdc hang nho mdéi thanh 1ap.
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Mot dac diém dang cha y 1a su khéc biét
rit 16n gitta ty 1é t6ng ng va ty 1é n¢ dai han
G tdt ca cac nudc. Nhitng nuéc nhu Han
Qude, Thé Nhi Ky va hau hét cac nuéc
ASEAN trong miu nghién citu nay déu cé ty

1é téng ng cao hon gip d6i so véi ty 1é ng dai
han. Diéu nay cho thiy doanh nghiép cua

" cé4c nudc dang phat trién phu thudc rat l6n

vao cdc khoan n¢ ng#én han va tin dung
thuong mai trong hoat ddng cua minh.

BANG 1: Cac nhan té kinh t& vi mé cfia cac nudc giai doan 1999-2000

Ty 1é ng téng thé tinh toan trén sé liéu tirt COMPUSTAT Global. Cac so ligu khae dudge
trich dan hodic tinh todn trén eg sd cac dit liéu trong World Development Indicator files do
Ngan hang Thé gi6i cong bd. Tat ca sé lidu duge tinh trung binh trong thoi ky nghién ciiu.

$6 ltgng Ty I ngdai han trén | T§ Ié ngtrén tér_ng Técdd | Técdd | Gidtrinhip ’Té’ngn Gié tr _trao\dc‘;i
doanh tong tai san (mm:._ do t;al san mut‘.d? tang la_n‘1 kllauvé tich I}:y h-en'thl_ tnrapg
nghiép tonq thé cho nén tong thé cho nén . GD_P . ph?t x::at khau ':tu ban chiig khodan
’ kinh t&) (%) kinh &) (%) (%inam) | (%ham) | (% GDP} [ (% GDP} (% GDP)
Colombia | 16 1242 19,98 073 | 1035 | 3836 | 1331 | 065
'ﬁunga_ry | 15 16,12 2662 4,66 99f | 175 | 28 | 2802
AnBo 205 296 407 5,03 434 28,76 23,25 87,08
Hanouéc o105 | 248 ] 5285 T1041 | 154 82,17 2744 21736
Mexico [ 53 | e85 | wy | 513 | 134 | e 2347 | 766 |
rPa : B e g R T R
ThoNguKy s 1292 4% 5322 | 2393 | 6707
Indonéxia | 96 26,37 ' 45,1 2 |20 | 1st
| Malaixia | ‘ggj 1_2.92' 3538 | ) 22358 | 2483 | 6313
Philpn |58 | 2198 | 317 | 37 | 58 | 104p2 | 1802 | 1821
Singapo | 186 | 832 | 38 | 86 | 069 | 878 | 3t4 | 10861
Théi Lan 174 , 37,95 453 | 093 | 11478 | 2161 | 2666

Qua bang 2, ta thiy hé sé “adjusted-R*”
kh4 cao, cao hon nhiéu so véi nhitng nghién
citu cung loai trude diay, phdn nao khing
dinh ta ¢6 1y do dé dua cdc y&u t§ vé tich liy
tu ban va ty do thudng mai vao md hinh
nghién ctu dé giai thich co c¢flu von doanh
nghiép téng thé cua nén kinh t& Véi mot
mau nghién ciiu kha han ché, chi ¢6 13 quan
sat, ching téi chi hy vong thay duge xu
huéng tdc déng cua céc bién vi mé. Tuy
nhién, chang t6i da thu dugce cac hé s6 6 ¥
nghia thong ké cho bién tang trudng GDP (3
muc d¢ ¥ nghia 10%) va cho bién gid tri
nhap khiu va xudt khiu (§ muc d6 y nghia
5%).

Theo cac dau cua cdc hé s6, ngoai trir hé
sd ciia bién lam phat, tac dong dén ty 16 tong
ng, tit ca céac gia thiét tir H1 dén H4 déu
duge khang dinh. Véi d6 lén va § nghia
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théng ké cta cdc hé s6, ting trudng GDP c6
xu huéng tac ddng rat tich cuc dén ty 1& vay
ng cua cdc hang. Cac doanh nghiép cua cic
nuge dang phét trién sé vay nhiéu hon khi
tang trudng va on dinh kinh t& dude tang
cuong, va vay it hon (dac biét 1a vay dai
han) néu nén kinh té& ¢6 nhiéu rui ro va bat
#n vi mitc lam phét cao.

Tich liy tu ban va sy phat trién caa thi
trudng ching khoan déu c6 quan hé ty 1&
nghich véi co cdu von téng thé. Khi ¢6 sin
nhiéu nguén vén thay th& nhu thu nhap giit
lai (mét phan quan trong cua tich liy tu ban
cia mét nudc) va phat hanh c6 phiéu (thém
nhiéu ching khoan duge giao dich trén thi
trudng), cdc hing ¢é xu hudng di vay it hon.
Tu do thuong mai 14 mét bién s6 quan trong
duge dua vao mé hinh. Y nghia théng ké cia
hé s6 nay (it nhat 12 véi ty 1& ng dai han) gop
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phan khang dinh gia dinh 3, trong d6 su mé
cia cha nén kinh t& déng nghia véi viéc
chinh phu bao hé va can thiép it hon va
ciing dan t6i sy canh tranh khdc liét hon
gitta cac cdng ty trong nudc vii sy tham
nhap cua cdc céng ty nudc ngoai. Két qua 1a
cac cong ty ndi dia sé phai d6i mat véi nguy
c¢ kho khan tai chinh hodc thdm chi kha
nang pha san cao hon, do vay céc hing sé ¢6
xu huéng han ché di vay.

BANG 2: Tac dong ciia cac nhan té vi
mé dén cd cdu vén tong thé cua cac
nuéc dang phat trién

Mau nghién ciiu bao gém 5 mudec ASEAN
vad 8 nufc dang phat trién khéc 1a Brazil,
Colémbia, Hungary, An Db, Han Quéc,
Meéxico, Pakistan, va Thoé Nhi Ky. P-values
duge dé trong ngoac don phia dudi céc hé sb.
Céac ky hiéu **# #* y3 * ]an lugt chi cac hé so
¢6 y nghia théng ké 6 miic 1%, 5% va 10%.

Ty 1é& no dai han T¥ 1é téng no
trén tong tai sin | trén tong ti san
(mirc d6 tong thé |  (mic do tong
trung binh cho thé trung binh
nén kinh t&) cho nén kinh t&)
He 6 chin 25,17199%:* 46,6692] #**
(Intercepo) o036y o 00019)
Tﬁng []-u’ﬁjng 2,763382% 4,436731"
GOP b wony 0.0778)
, -0,023813 0.151594
Lam phat
). (08570) (0.4946)
]Tff’“[gu‘f"h -0,293005 -1.074566
o/ GDP (0,4784) {0.1404)
Nhap khau -0,073362%* 20,050128
va xuil
l\hdu,n’GDP . .(0.01 13 (0,2014)
Gid trj trao
dai thi -0,052831 -0,010293
truding chimg (0,2510) (0.8868)
| Khodn/GDP | ol
S8 quan sat 13 13
Adjusted R2 -0,713743 0,615538

M6 hinh nay hoan toan cé thé mé rong dé
xem xét tdc déng cua cac yéu té vi md phu
hop khde, dai dién cho céc hoat déng cua
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khu vuc ngan hang, tong quy mb tin dung,
ng nude ngoai, chi tiéu chinh phu, v.v. Tit
nhién cdc nhan t6 d6é can duge cAn nhic ky
cang dé thé hién duge quan hé thuc su véi co
cdu voén doanh nghiép téng thé trong nén
kinh t€. V& mat thuc nghiém, tat cd cac nude
phat trién va dang phat trién, néu cé thé,
nén duge dua vao mé hinh dé kiém nghiém
két qua.

2. Anh hudng ctia cac nhan t& & tim
doanh nghiép déi vdi su lya chon
co cdu von cua cac nudc ASEAN

Cung voi su phat trién kinh t€ xa hoi
trong khu vye, khu vuc doanh nghiép cua
cdc nude thanh vién ASEAN hién dang ngay
cang nhan duge cdc didu kién va méi trudng
thuén lgi v&8 mat thé ché, phap luat, dau tu,
v.v. EKhu vyc doanh nghiép cling la mét
trong cac dong luc chinh thuc ddy kinh t&
cua cac nude.

Qua bang 3, ta thdy cdc nude trong khu
vic ¢ dién bién co cdu von kha tuong tu
nhau, chi ¢4 mdt vai khéc biét nhé. Ca cau
von nhin chung thap hon nhiéu so véi cic
nude phat trién'', dac biét 1a ty 1é ng dai han
rédt han ché&. Mot 1y do ¢6 thé 14 do su phat
trién con yéu kém cta cde thi trubng von.
Ngoai Singapo, cdc nudc déu gap nhiéu han
ché trong tu ban hoa chiing khodn.

Vé mat quy md doanh nghiép, tat ca cac
nuée déu c6 muc trung binh tuong tu nhau,
trit Philipin ¢6 quy mé nhdo hon ddng ké.
Philipin ciing la nuéc kém phét trién nhat
trong nhém, va ciing 14 nuéc duy nhat co ty
suit 1gi nhuan trung binh thap hon 0. Khu
vuc doanh nghiép cua cac nude déu co co'hoi
tang trudng tich cue, trong d6 Singapo co ty
lé MTB cao hon ca. Pidu nay c¢é thé giai
thich bdi moi trudng kinh t& xa hoi, thé ché
va dau tu cia Singapo 6n dinh va thuan loi
hdn ci. Cdc nude khac déu phai chiu hau
qua cua cudc khung hoang tai chinh khu vue
nam 1997, trong giai doan nghién ciiu, cac
nudc déu dang hdi phuc manh mé, nhung it

11, Xem Rajan vi Zingales (1995).
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nhat Singapo citng dang ¢6 mét diéu kién = thuan lgi hon ca trong phét trién kinh té.

BANG 8: Khai quat thong ké vé co cidu von va cac nhan té anh huwdng trong cac
doanh nghiép cua cac nuéc ASEAN

Indonéxia
LTD TAX | TANG | SIZE
Mean 26,37 0,37, 6,03
 Median 3 031 1598 |
! Std dev | 27 8] 35841 149 1 0,22 1,38 ]97394,4__'_ ]1 991 1,87
Obs. 96 96 96 96 96 96
Malaixia
LTD | TTD | TAX | TANG | SIZE { VOL | ROA | MTB
___Mean 712,92 [ ,,,,1 50
__Median 6,09 1, 15
Obs. 337 337
Philipin .
LTD | TTD | TAX | TANG SIZE YOL | ROA | MTB
21,18 1 38,17 | 0, 165 0,45 0,27 0,29 | __.-0 90!83
I ] 7 47w 34,78 0 14 0 46 MO,68 0,00 | 0, 38
2041 | 2702 072 | 022 |.852 | 640
58 58 58 58 58
Singapo

LTD TTD TAX TANG SIZE YOL ROA

1532 | 39,18 507 | 15087.8 | 0815

| 1165 | 3433 | 489 859 | 1,89
1564 | 4nI1 | ) 151 | 90852 | 431
e e T e B

LTD TTD | TAX | TANG VOL | ROA
17,89 3795 0,83 0.41 1354084 | 0,51
| 948 3399 | 004 | o040 | 735 | 2215 2,69
Std-dev | 21,81 | 31,44 1020 | 021 167043 | 1098 | 727
| Obs. 174 | 174 174 | 174 174 174 | 174

Chii ¥: LTD la ty 1é ng dai han trén tong tai san, TTD la ty 18 téng no trén téng tai sin. Cdc bién s&
khde da duodc gidi thich trong mé hinh (2). Khdc biét Idn vé VOL cua Philipin so vdi cde nwde khdc la do
don vi do c6 khdc biét trong co so dit lieu COMPUSTAT. Mean: trung binh s6 hoc; median: cd thé trung
binh trong mdu; std-dev: dé léch chudn; obs.: s6 quan sdt.

Bang 4 voi hai panel A va B trinh bay vai tro 1a bién phu thude, con bién giai
két qua uéc lugng héi quy cita mé hinh (2)  thich la cdc nhan t6 anh hudng ¢ tam
v6i hai bién sd thé hién co cdu vén déng  doanh nghiép.
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BANG 4: Tac dong ctia cac nhin t6 vi mé dén lya chon cd cdu vdn cua cac doanh

nghiép ASEAN
Panel A: Ty 1é ng dai han trén téng tai san
Hé so chin | TAX TANG SIZE VOL ROA MTB Obs. Adj-Rz
4,00 -0,57 4 3,51 , -1,28 2,80
Indonexia 0 14,45 +0.00 96 0,34
_(_(),737) 7(70,724) (0,203) (0,074) (0,238) {0,000) _(_.9.1945)
o -11,41 -0.16 13,70 3,54 -0,00 -0,66 2,16
Malaixia 337 0,22
(0,003) | 0,101) | ©.000) | (0,000) | (0,070) | (0,000) | (0,000)
‘ 3, 7,10 \ 4,51 -2, -0,86 :
Philipin 69 ) 33,38 2,33 ’ 0.81 58 0,42
(0,532) | (0.018) | (0,002) | (0.001) | (0303) | (0.009) | (0,693)
592 0,12 1,73 | 1,17 0 -0,23 07 1
Singapo +0.00 0 186 0,02
(0.292) | (0,267) | (0.041) | (0,186) | (0,162) | (0.100) | ©904) | T |
.. -14,.36 -(,13 18,89 2,45 0,91 -0,72 2,50
Thai Lan ‘ 174 0,23
{0,094 0,264y { (0,009 (0,061) (0,0678) {0,000} (0,084)
Panel B: Ty 18 tong ng trén téng tai san
Hésochin | TAX | TANG | SIZE | VOL | ROA | MTB Obs. | Adj-R’
[ndonéxia 21.54 -1,56 344 5,46 +0,00 -1,69 2,02 96 0,30
. L] 0070) 1 (0464) | (0,819) 3 (0037) | (0,573) [ (0000 | (0272) 1
Malaixia 37,42 0,15 -8,72 0,99 +0,00 -1,70 2,32 337 0,09
_______________________ (0.000) ; (0,564) | (0.404) | (0,563) | (0.930) | (0,000) | (0,069) B
Philipin 24,24 4,43 20,98 6,10 3,76 -1,44 1,17 58 0,37
o (0.002) | (0.243) | (0,113} | (0,003) | (0.200) | (0.000) | (0658) | |
Singapo -3,26 -0,18 34,12 7.85 -1,85 -1,75 -0,20 186 0,09
(0.846) | {0.520) | (0.026) ; Q01D | (0,099 | (0,000) | (0,939) T
Thai Lan 7.63 -0,12 21,60 3,49 +0,00 -1,12 0,43 174 0,14
(0,533 {0,509) (0,049 0,020 (0.383) (0,000) (0,851)

Chit y: P-value duge dé trong ngodc don dudi cdc hé s6. Cdc hé s6 in ddm cé y nghia théng ké d cdc

mec d¢ ¥ nghia théng dung.

Nhin chung, tinh phut hgp ctia mé hinh
duge khang dinh ¢ tat ca cdc nude nhd hé s
adjusted-R* déu ¢ muc khd, ngoai trudng
hop cua Singapo déi véi ca 2 ty 1& no va cua
Malaixia d6i véi ty 1é tong ng. Chung toi
cung da thu bo b6t mét s6 bién (khong co ¥
nghia théng ké) ra khoi mé hinh va chay lai
két qua cho 2 nude trén, song két qua van
tuong ty. Xét vé tdc dong cu thé cua cdc
nhin t6 dnh hudng, ching téi khéng tim
thay su khdc biét 16n giita 2 ty 18 ngd dai dién
cho cd cdu vén.

Thué: téc déng cua thué suit trung binh
dén lya chon cd cdu von cua coéng ty chua
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dude 1am 16 trong nghién ctiu cia ching t6i
vi khéng ¢6 hé s lién quan nao cé y nghia
thong ké, trit trudng hdp duy nhit cia ty 1¢
nd dai han cta Philipin. Dau 4m cia cdc hé
s6 théng nhét cho 4 trong téng s6 5 nudc
nghién citu. Truong hgp ngoai 18 la cua
Philipin, khi hé s6 cho nhéan t6 thué la s6
duong (méc dua chi ¢6 ¥ nghia théng ké véi ty
1¢ no dai han). Véi két qua thidu nhat quan
nhu vdy, ching t6i khong ¢6 du bang ching
dé bac b phan diu cua gia dinh 6, nhung
nhin chung c¢é thé néi thué suat khong anh
huéng nhiéu dén cd cdu vén trong méau
nghién ciu cha ching téi. Tuy nhién, nhu
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MacKie-Mason (1990) da nhin xét ring, ly
do tai sao nhidu nghién citu khéng tim thay
tdc dong ctia thué dén cd ciu von 1a do ty 1é
ng va von cht sé hitu la két qua tich lay
ciia nhiéu quyét dinh riéng biét qua nhiéu
nam, va céc lgi ich vé thué nhin chung Ia
tuong tu nhau gitia cdc hang.

Mize d6 rii ro: hdu hét céc hé sé caa bién
nay déu rat gan gia tri 0. Tuy nhién, chi ¢6
3 trong s8 10 ¢6 ¥ nghia thong ké 4 miic
10%, nhu viy phan thit 2 trong gia dinh 6
dude khang dinh cho ty 1& ng dai han cta
Malaixia va ty lé téng nd cua Singapo,
trong khi d6 lai bi bdc bo véi ty 1& ng dai

han cua Thai Lan. C4c hang c6 ty 1&€ ng cao-

c6 xu hudng dau tu vao cac du an rdi ro
hon. Cde nghién ciiu trude day cting thuong
thdy mot két qua d6i nghich nhu vay cho ca
cdc nudc phat trién va dang phat trién.
Nghién ctiu cho mét thai ky dai hon c6 thé
sé cho nhiing bang chiing xdc ddng hon.

Kha néng sinh {gi: 33y 1a mdt nhan té c6
tinh théng nhat cao trong cdc nuéc nghién
citu. Nhan t6 nay cé6 § nghia thong ké cao
va ty 1é nghich véi tat ca céc ty 16 ng. Hau
hé&t (8/10) hé s& déu c6 ¥y nghia é mic 1%.
M6t phan tram tang thém trong ty sudt lgi
nhuin cé thé mang lai 0,23-1,75 (thudng la
hon 1) phin tram gidm sat trong ca ty 1é
tong ng va ty 12 ng dai han. Bing ching
nay khing dinh gia dinh 5, théng nhit véi
1y thuyét “pecking-order” trong dé c4c hiang
trude hét sé si dung thu nhip git lai dé
diu tu va sau 46 la vén di vay, cudi cung
moi phat hanh c6 phigu néu cdn, va trong
truong hdp nay cac hang ¢6 tinh sinh l6i
cao sé it vay ng hon.

Déng thoi, bing ching thuc nghiém cha
ching t6i ciing khéng thong nhit véi 1y
thuyét dya trén quan hé chi sé hiiu va
ngudi dai dién, trong d6 vay ng dude su
dung nhu mét céng cu ky luat dé-dam bdo
rang nha quan 1y dung l¢i nhuan dé tra ng
chi khéng phai dé huéng thu, va véi cac
hing ¢6 lugng lén dong tién tu do hay néi
ciach khac 1a tinh sinh 1gi cao, ty 1& ng cao
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sé han ché& phan nao quyén tu do hoat déng
cua ban quan ly.

Quy mé doanh nghiép: vé méi quan hé
gitta quy mé doanh nghiép va cd cdu vén,
chiing ta c6 thé thiy két qua théng nhat &
t4t ca cdc nude, gop phan khang dinh gia
thiét 8. Hé sé duong kha cao va nhit quén
cho thdy vai tré quan trong cua quy md
doanh nghiép trong viéc quyét dinh co cdu
von. 8 trong s6 10 hé s6 c6 ¥ nghia vé mat
thong k&, ngoai trit cdc hé sé cia Singapo
(cho ty 1& ng dai han) va Malaixia (cho ty 12
tong ng). Cac hiang 1dn khéng chi c¢6 mic dé
da dang héa cao hon va dong tién 6n dinh
hon, ma quy mé 16n cla ho con thé hién chi
phi va kha niang pha san thdp hon. Do dé,
cac hang 16n sé ¢6 kha nang thich tng duge
v6i ty 1é ng cao hon.

Nhu vay bang chiing thuc nghiém cua
ching t6i khong tng hd cho gia thuyét rang,
quy mo doanh nghiép c6 thé 1a mét bién dai
dién cho lugng théng tin ma cdc nha dau tu
bén ngoai c¢6 thé c6 duge. Rajan va Zingales
(1995) tieng ldp luan ring cic hing 16n ¢6 xu
huéng boc 10 nhiéu thong tin ra bén ngoai
hon so v6i cdc hing nhdo, va nhin chung céc
hiang 16n it gap van dé vé théng tin khong
d61 xiing nén sé& thuong c6 nhiéu vén cha s6
hitu hon 14 ng, do @6 co cdu vén thap hon.

Tinh hitu hinh cua tai sén va co hil ting
truong: phtt hgp véi cdc co s6 1y ludn cho
phan dau caa gia dinh 7, tinh hitu hinh cua
tai san trong hau hét cac doanh nghiép
ASEAN c¢6 méi quan hé ty 1& thuin véi ca
ty 1é téng ng va ng dai han. 6 trong s6 10 hé
s6 la s0 duong va c6 y nghia théng ké.
Indénéxia 14 truéng hop duy nhat ching t6i
khong tim thdy méi tuoeng quan ¢6 y nghia,
tham chi mét trong hai hé s& con 14 s6 am.
Indénéxia cing la nudc ¢é cdc ty 1& ng cao
nhit trong nhém, kém theo d6 1a gia tri
ching khodn trao d8i trén thi trudng thip
nhit (11,81% GDP). Nhin chung, sé lidu
cua cdc nudc ASEAN phu hop véi 1y thuyét
cua Jensen va Meckling (1976), theo dé chi
phi quan 1§ dai dién cia cac khoan vay ng
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lam cho cdc hang chuyén sang ddu tu vao
cac du 4n rui ro hon sau khi phat hanh ng,
va chuyén giao lgi fch vé tai san tit chi no
sang ¢6 d6éng dé tan dung ban chat cua ng
14 giong loai ching khodn quyén chon. Néu
tinh hiiu hinh cua tai san céng ty tang lén,
cdc tai san sé duge dung dé thé chap vay
ng, lam giam rui ro cua ngudi cho vay. Do
vay, ty 1é tal san hiiu hinh cao thudng di
kém vai ty 1é ng cao hon. Williamson (1988)
va Harris & Raviv (1990) cho rang ty 1& no
nén tang cung véi gid tri thanh 1y cong ty,
ca hai nghién ctiu nay ciing déu du dodn co
ciu von ¢6 quan hé ty 1é thuédn véi tinh hiiu
hinh cua tai san cong ty, va diéu nay mét
lan nia duge khing dinh trong nghién ctu
cua chung toi.

Tuy nhién, véi phén tha hai cua gia dinh
7, ty 1é gitia gia tri thi trudng va gia tri so
sach cua tong tai san (MTB) lai ¢6 quan hé
ty 1& thudn véi cd cdu von, chl 6 moét hé s6
mang dau am (ty 1é téng no cua Singapo)
nhung lai khong c6 y nghia théng ké. Két
qua nay dudng nhu nghiéng vé ung hé
quan hé ty lé thuan gita co hi tang trudng
va cd cAu von. Co hdi tang trudng cé xu
hudng dong vai tro quan trong hon véi ty 1é
no dai han. Diéu nay c6 thé giai thich mét
phan 1a do cdc nude dang phat trién phu
thuéc nhiéu hon vao n¢ ngin han va tin
dung thuong mai, ma cac khoan ng nay cé
thé c6 cdc nhan té anh hudng khéc so vai
ng dai han.

Theo cdce Iy tudn vé chi phi quan ly dai
dién, cac hang c6 trién vong cd héi tang
trudng tot hon sé gitt mét ty 1& no thap hon
dé dam béo rang ho sé khéng phai bé qua
cac du an dau tu c6 161, ma nguyén nhan 1a
do su chuyén giao lgi ich tai san tir ¢6 déng
sang chu ng. Nhu vay, bang chung trong
mau nghién citu cua ching téi khéng nhat
quan vdi cac ly thuyét nay.

IV. KET LUAN

Nhu trong phan gidi thiéu, nghién ciiu
nay nham trd 161 hai van dé chinh. O vin dé
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nghién citu thi nhat, ching téi khong cé6 du
¢ s6 dé ung ho quan diém cta cdc mé hinh
tinh xem xét cac lgi ich bu trir. Tuy vay, diéu
nay khong da dé khang dinh co s6 1y luan dé
la khong phit hop vdi cac nuse dang phat
trién. Thém vao d6, néu coi quy mé doanh
nghiép 12 mét bién dai dién déi nghich cho
chi phi pha san thi tdc ddng cua né lai rat
pht hgp véi 1y luédn trén. Ngoai ra, bang
chiing rd rét vé quy mé doanh nghiép khang
dinh ring, cdc hang 1én ¢ cac nudec dang
phat trién ¢é kha nang ddp dng mét ty 18 no
cao nho cdc lgi thé cua minh trong da dang
héa kinh doanh va ¢é cdc dong tién tudng
d6i 6n dinh hon.

Ly thuyét “pecking-order” c6 nhiéu kha
nang phi hgp trong viéc giai thich lua chon
cd cdu von cla cde doanh nghiép ASEAN.
Két qua nghién ctu vé tac dong cua tinh
sinh Igi cho thay lua chon nay khéng théng
nhit véi cac 1y thuyét vé chi phi quan 1y dai
dién. Tuy nhién, cdc 1y thuyét nay lai hiiu
ich trong viée giai thich tac dong cta tai san
hitu hinh d8i v6i ¢d ciu vén cua doanh
nghiép.

Cac phuong trinh héi quy véi bién phu
thude 1a hai ty 1& ng khac nhau nhin chung
c6 mang lai mét sé két qua khde biét vé tae
dong cua cdc nhan td vi mé trong doanh
nghiép. Ly do ¢6 thé 1a do cac doanh nghiép
ctia cde nude dang phat trién phu thude kha
nhiéu vao nd ngén han ma cdc khoan ng nay
lai ¢6 cac nhan td6 quyét dinh khac biét so
véi ng dai han. Mé hinh nghién ctiu kha phu
hgp véi hdu hét cac nude ASEAN, ngoal tru
trudng hop ctia Singapo véi hé so adjusted-
R? rat han ché. Truong hop cu thé nay co thé
can dude nghién eitu chi ti&t hon dé xac dinh
ré cdc nhan to quyét dinh co cdu von doanh
nghiép.

D61 véi van dé nghién ctu thit hai, chang
ta c6 thé thay rang cac nhan t& vi md cb tac
dong nhat dinh dén co cau vén tong thé cua
nén kinh t& cdc nude dang phat trién. Cac dé
xuit 1y luan hau hét déu co duge két qua
tich cuc. Do mau nghién ctu con han ché,
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ching t6i chua thé lam ré cdc méi quan hé
véi ddy da ¥ nghia vé mat thong ké, song it
nhit mét s6 nhan t6 quan trong nhu tang
truéng GDP va tu do thuong mai cing da
buée dau thu duge két qua kha rd. Mét didu
ddng chd § trong nghién ciu nay la thi
trudng ching khodn cua cac nudc dang phédt
trién ma ching téi xem xét khong thé hién
duge tac dong mong dgi, trong dé6 muic 4o tu
ban héa chitng khodn thuéng lam giam ty 18
n¢ doanh nghiép. Mot trong cac 1y do co thé
13 sy phat trién con y&u kém cta cdc thi
trudng nay ¢ cac nudc dang phat trién. Néu
mAiu nghién ciu dude md réng, bao gém ca
cdc nudc phat trién va dang phat trién, va
xem xét thém cic nhén t& vi md khaéc, vi du
nhu tdc déng cia hoat déng hé théng ngan
hang, tong quy mé tin dung kinh t&, ¢hi tiéu
chinh pht, ng nuéc ngoai, v.v., thi c6 thé
chung ta sé x4y dung dugc mét méd hinh
mang tinh toan cidu hon trong viéc nghién
citu danh gia co cAu von tdng thé cha cac
nude./.
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