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TU DAI HAN: TRUONG HQP CAC DOANH NGHIEP FDI TAI VIET NAM
, Vii Thity Linh
Tom tat
Nghién cizu nay phan tich dnh hwong cia chi phi vén dén quyét dinh dau tw dai han cia 40 doanh nghiép
FDI tai Viét Nam trong giai doan 2017-2024, véi tong céng 320 quan sét. Dir liéu nghién ciru dueoc thu
thdp tir cdc bdo cdo tai chinh da kiém toan. Két qua hoi quy theo md hinh GLS cho thdy chi phi vén gom
chi phi ngvay, chi phi von chi sé hizu, chi phi vén binh quan gia quyén va don bdy tai chinh ¢6 danh hweng
tiéu cuec dén quyét dinh dau tw dai han, do tqo ra ap luc tai chinh khién doanh nghiép thdn trong hon
trong viéc lira chon du dn. Ngwoc lai, quy md doanh nghiép, tudi doi va toc do tang trweng doanh thu tac
déng tich cuc, cho thdy cac doanh nghiép lon, c6 kinh nghiém va tiém nang ting trucng thirong wu tién
M& réng dau tw dé nang cao vi thé canh tranh. Két qua nghién cizu bé sung bang chieng thyec tién tir ddic
thu thi trieong Viét Nam, noi cdc doanh nghiép FDI phdi doi mat véi bién dng ty gia va thach thic vé thi
triong von. Nghién cizu gép phan cung cdp co sé cho viéc quan ly chi phi vén va hoach dinh chién liroc
ddu tw dai han hiéu qud, dong thoi dé xuat chinh sach hé tro' nham tao méi trirong tai chinh én dinh, thic
ddy phét trién bén viing doanh nghiép FDI tai Viét Nam.
Tir khéa: chi phi vén, quyét dinh dau tw dai han, doanh nghiép FDI, Viét Nam.
THE IMPACT OF THE COST OF CAPITAL ON LONG-TERM INVESTMENT
DECISIONS: EVIDENCE FROM FDI ENTERPRISES IN VIETNAM

Abstract
This study analyzes the impact of the cost of capital on long-term investment decisions of 40 FDI

enterprises in Vietnam during the period of 2017-2024, with a total of 320 observations. Data was
collected from audited financial statements. The GLS regression results indicate that the cost of capital,
including the cost of debt, cost of equity, weighted average cost of capital, as well as financial leverage,
has a negative impact on long-term investment decisions, as the resulting financial pressure makes firms
more cautious when selecting projects. In contrast, firm size, age, and revenue growth rate have positive
effects, implying that larger, more experienced, and high-growth-potential enterprises are more likely to
prioritize investment expansion to strengthen their competitiveness. The findings provide additional
empirical evidence from the specific context of the Vietnamese market, where FDI enterprises face
exchange rate volatility and capital market challenges. This research offers the foundation for managing
capital costs and planning effective long-term investment strategies, while also proposing supportive
policies to create a stable financial environment that fosters the sustainable development of FDI
enterprises in Vietnam.

Keywords: cost of capital, long-term investment decision, FDI enterprises, Vietnam.

JEL classification:D24, D92, E22, F21.

DOI: 10.63767/TCKT.35.2025.104.112

1. Giéi thigu ‘ ,

Trong boi canh nén kinh té€ Viét Nam hoi
nhap sau rong vao thi trudng toan cau, cac doanh
nghiép FDI tiép tuc giir vai trd then chét trong ting
truong kinh té, chuyén giao cong nghé va mé rong
quan hé thuong mai quéc té. Mat trong nhiing yéu
t6 co tinh chién luoc quyét dinh sy phét trién bén
virng va kha nang canh tranh dai han cua cac doanh
nghiép nay chinh I1a quyét dinh dau tu dai han, vén
chiu anh huéng manh mé tir chi phi von.

Céc nghién ctru trude day chi yéu tap trung
vao phan tich tac dong cua chi phi von trong méi
quan hé véi hiéu qua tai chinh hoac ciu tric vén
cua doanh nghiép ndi chung, trong khi it nghién
ctru di sdu vao anh huong cua chi phi von ddi voi
quyét dinh dau tu dai han trong bdi canh dic thu
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cua cdc doanh nghiép FDI tai Viét Nam. Chinh vi
vay, dé tai nay c6 dong gop méi ca vé ly thuyét va
thuc tién. V& mat ly thuyét, nghién ciru nay khong
chi cang ¢ céac két luan trude day vé mdi quan hé
gitta chi phi vén va dau tu dai han, ma con mo
rong bang cach phan tich dong thoi tac dong cua
ba thanh phan cua chi phi vén (chi phi no vay, chi
phi vén chu s¢ hitu, chi phi von binh quan gia
quyén) trong bdi canh doanh nghiép FDI tai mot
nén kinh t& mai ndi. Piéu nay giup lam rd hon co
ché tac dong khac biét cua ting loai chi phi vén
dén hanh vi dau tw, mot khoang trbng ma cac
nghién ciru trude chwa khai thac day du.

V& mit thyc tién, két qua nghién ciru mang
lai bang chirng c6 gié tri cho cac nha quan tri
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doanh nghi¢p FDI trong viéc thiét ké chién lugc
tai chinh - dau tu t6i wu, dong thoi cung cip goi y
chinh séch cho cac nha hoach dinh nham cai thién
mdi trudng huy dong vén, 6n dinh 13i suit va ty
gi4, qua d6 giam thiéu chi phi vén va tao diédu kién
thiuc day dau tu dai han. Diém méi néi bat cua
nghién ciru la viéc chi ra su khac biét trong mirc
d6 va hudng tac dong cua ting yéu té chi phi von,
két hop vé6i dic diém noi tai doanh nghiép, tir d6
dua ra cach tiép can da chiéu va toan dién hon so
V@i cac nghién ctu trudce day.

2. Co s& ly thuyét va téng quan nghién cieu
2.1. Co sé ly thuyét

Quyét dinh dau tu dai han (Long-term
investment decision - LID) dugc xem la trong tdm
trong chién lugc phat trién bén viing ctia doanh
nghiép, dic biét ddi v6i cac doanh nghiép FDI
hoat dong tai Viét Nam. LID lién quan dén viée
lya chon céc du an c6 vong doi dai, doi hoi nguén
v6n 16n va anh hudng tryc tiép dén kha ning canh
tranh va gia tri doanh nghiép (Brealey va cong su,
2020). Viéc ra quyét dinh nay khong chi phu thudce
vao ky vong lgi nhuan va dong tién, ma con chiu
tac dong quan trong tir chi phi sir dung von.

Céc Iy thuyét tai chinh hién dai da chi ra co
ché tac dong cua chi phi von va don bay tai chinh
dén quyét dinh dau tu dai han. Cu thé, 1y thuyét
chi phi dai dién (agency cost theory) ctia Jensen
va Meckling (1976) cho rang sir dung von vay qua
mirc ¢6 thé 1am phat sinh xung dot loi ich gitra cd
dong va chu ng, kéo theo chi phi giam sat va rang
budc gia tang, tir d6 lam giam hi€u qua hoat dong.
Dong thoi, 1y thuyét dong tién tw do (free cash
flow theory) cua Jensen (1986) nhin manh rii ro
nha quan tri str dung dong tién du thira va no vay
dé dau tu vao du an kém hiéu qua, gy ton hai loi
ich c¢b dong.

Bén canh d6, 1y thuyét tin hiéu (signaling
theory) cta Spence (1973) ly giai viéc doanh
nghiép ting vay no nhu mot tin hiéu tich cuc vé
kha ning tao dong tién va hoan tra no trong tuong
lai, song tin hi€u nay chi c6 gia tri khi hiéu qua
quan tri va minh bach thong tin dugc duy tri.
Ngoai ra, 1y thuyét danh doi (trade-off theory)
ciing chi ra doanh nghiép phai can nhic giira loi
ich tir tim chan thué va chi phi kiét qué tai chinh
khi sir dung vbn vay. Nhu véy, co sé 1y luan cho
thay chi phi von (bao gdom chi phi ng, chi phi vn
cht s6 hitu va chi phi v6n binh quan gia quyén) 1a
nén tang quan trong trong viéc hinh thanh va giai
thich hanh vi dau tu dai han cua doanh nghiép.

2.2. Tong quan nghién ciu

Céc nghién ctru trude day da phan tich chi
phi von va quyét dinh dau tu dai han dudi nhiéu
goc do. Myers (1977), Harris va Raviv (1991) cho
rang chi phi ng vay thap co thé giam ap luc tai
chinh, thiic ddy mo rong quy mé, trong khi chi phi
no cao do rui ro tin dung hoac bién dong thi truong
lai khién doanh nghi¢p than trong hon trong dau tu
dai han. D4i véi chi phi vén cha s hitu, mé hinh
CAPM cua Sharpe (1964) va nghién ctru ciia Fama
va French (1992) cho thay day 1a chi tiéu phan 4nh
ky vong lgi nhuén, rdi ro hé théng va rui ro phi hé
thdng, tir @6 chi phdi su lwa chon dy an dau tu.
Ngoai ra, chi phi von binh quén gia quyén (Ross va
cong su, 2022; Brealey va cong sy, 2020) dugc
xem 1a chi s6 tong hop, vira 13 ty 18 chiét khau trong
thdm dinh dy 4n, vira phan anh nang lyc quan tri
v6n va sirc khoe tai chinh cia doanh nghiép.

Bén canh chi phi von, nhiéu yéu t6 noi tai
doanh nghiép cling dugc chiing minh c6 anh
huong dén quyét dinh dau tu. Titman va Wessels
(1988) nhan manh quy mo doanh nghiép gitp tiép
can von dé dang va tan dung loi thé quy mo khi
trién khai dy an. Berger va Udell (1998) cho ring
tudi doi doanh nghiép 1a thude do kinh nghiém,
uy tin tin dung, h tro ning cao kha ning vay von.
Pon bay tai chinh, theo Jensen va Meckling
(1976) va 1y thuyét danh doi, vira dem lai loi ich
tir thué, vira kéo theo rui ro kiét qué tai chinh.
Trong khi d6, McConnell va Muscarella (1985)
khing dinh téc d6 ting truéng doanh thu thé hién
tiém nang mé rong, 1a dong luc thic diy cac quyét
dinh dau tu chién lugc.

O goc d6 thyc tién, nhidu nghién ctru qudc
té da kiém dinh tac dong cua chi phi von dén quyét
dinh dAu tu ciia doanh nghiép FDI. Tai cac nén kinh
té phat trién, két qua nhét quan cho thay chi phi vén
thép c6 tac dong kich thich diu tu mé rong. Trong
cac thi truong mai ndi, dic biét 1a cac quéc gia
DPong Nam A, rao can tiép can von va bién dong tai
chinh vi mé khién chi phi vén tré thanh yéu t6 rui
ro 16n chi phdi ddu tu FDI. Tai Viét Nam, mot s6
nghién ctru bude dau di dé cap mdi quan hé giira
chi phi von, co cau vén va hiéu qua kinh doanh,
song chua c6 nhiéu nghién ctru chuyén sau phan
tich co ché tac dong cuia chi phi vén (COD, COE,
WACC) d&n quyét dinh dau tu dai han trong bbi
canh dac thu ctia doanh nghiép FDI.

Tir @6, c6 thé thiy khoang tréng nghién ctru
hién nay chinh 14 viéc phan tich dong thoi vai trod ciia
cac thanh phén chi phi von cung voi dic diém noi tai
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doanh nghiép, nhim lam sang té co ché anh huéng
dén quyét dinh dAu tu dai han. Viéc bd sung bﬁng
ching thuc nghiém khéng chi c6 y nghia hoan thién
co s& 1y luan, ma con mang gid tri thyc tién trong
hoach dinh chién lugc tai chinh - dau tw cia doanh
nghiép FDI ciing nhu trong xay dung chinh sach thu
hut va duy tri von FDI bén vimng.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Gia thuyét nghién cru

Gid thuyét vé cac bién dac lap:

Gia thuyét vé chi phi ng vay

Chi phi ng vay 1a khoan chi phi thuc té ma
doanh nghiép phai chiu khi sir dung ngudén von
vay, phan anh rui ro tin dung va diéu kién thi
truong tai chinh. Theo cac nghién ctru trude day,
chi phi ng vay cao s€ lam ting ganh ning tai
chinh, giam kha nang sinh 101 va anh hudng tiéu
cuc dén quyét dinh dau tu dai han cia doanh
nghiép (Myers, 1977; Jensen va Meckling, 1976).
bac biét trong boi canh doanh nghiép FDI tai Viét
Nam, chi phi vay vn bién dong va co thé tro thanh
rao can dbi véi viec mo rong dau tu. Gia thuyét
H1: Chi phi no vay c6 anh hudng tiéu cuc dén
quyét dinh dau tu dai han cia cac doanh nghiép
FDI tai Viét Nam.

Gia thuyét vé Chi phi vén chu s hitu (COE):

Chi phi vén cha so hiru phan anh ky vong
loi nhuan cta nha dau tu va mic d rai ro lién
quan dén viéc s¢ hitu vén ¢d phan trong doanh
nghiép. Nghién ctu tir mé hinh dinh gié tai san
vén (CAPM) cho thay mirc chi phi von chu sé hitu
cao s€ lam doanh nghiép than trong hon trong viéc
lwa chon cac du 4n dau tu dai han, nham dam bao
ty suat sinh 10i phu hop (Sharpe, 1964; Fama va
French, 1992). Vi vay, tac dong cua chi phi von
cha s hitu dén quyét dinh dau tu dai han cé thé
mang tinh han ché hozc kiém soat muc d6 rai ro.
Gia thuyét H2: Chi phi vén cha s¢ hitu ¢ anh
hudng tiéu cuc dén quyét dinh du tu dai han cua
cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam.

Gia thuyét vé Chi phi von binh quan gia
quyén (WACC):

WACC la muc chi phi trung binh ma doanh
nghiép phai chiu dé huy dong von tir ca ng vay va
von cha so hiru. Theo ly thuyét tai chinh doanh
nghiép, WACC duoc sir dung lam ty 18 chiét khau
trong danh gia cac dy 4n dau tu; do d6, WACC
cang cao s& lam giam s6 lwong du &n kha thi va
Iam han ché quyét dinh dau tu dai han (Ross va
cong su, 2022). Tt do, hinh thanh gia thuyét H3:
Chi phi vén binh quén gia quyén (WACC) c6 anh
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huong tiéu cuc dén quyét dinh dau tu dai han cia
cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam.

Gid thuyét vé cac bién kiém soét:

Gia thuyét vé Quy md doanh nghi¢p
(SIZE):

Quy md doanh nghi¢p thuong dugc xem la
thude do nang lyc tai chinh va kha nang huy dong
von vai chi phi thap hon. Cac doanh nghiép c6 quy
m6 16n hon thuong ¢6 loi thé vé ngudn luc, uy tin va
kinh nghiém quan ly, tir 6 thuan lgi hon trong viéc
ra quyét dinh dau tu mo rong (Titman va Wessels,
1988). Vi vay, gia thuyét H4: Quy md doanh nghiép
¢6 anh huong tich cuc dén quyét dinh dau tu dai han
cua cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam.

Gia thuyét vé Tudi doanh nghiép (AGE):

Tudi doi cia doanh nghiép duoc coi la
thude do kinh nghiém hoat dong va sy 6n dinh
trong kinh doanh. Nhirng doanh nghiép c6 tudi doi
I6n thuong x@y dung dugc uy tin trén thi truong
v6n va co kha nang tiép can ngudn von vai chi phi
hop 1y hon (Berger va Udell, 1998). Do do6, gia
thuyét H5: Tudi doanh nghiép (AGE) cé anh
huong tich cuc dén quyét dinh dau tu dai han cua
cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam.

Gia thuyét vé Don bay tai chinh
(LEVERAGE — LEV):

Pon bay tai chinh phan &nh ty 1 vén vay
trong tong ngudn vén cua doanh nghiép. Ly thuyét
chi phi dai dién cho rang sir dung don bay tai chinh
c6 thé vira tao ra loi ich tir 14 chin thué vira 1am
tang rui ro tai chinh (Jensen va Meckling, 1976).
Murc don bay hop Iy 6 thé hd tro doanh nghiép
trong viéc t6i wu hoa co cau vén va mé rong dau
tu, trong khi don bay qua cao s& gy ra ap luc tai
chinh va can tré cac quyét dinh dau tu dai han. Vi
vay, gia thuyét

H6: Pon by tai chinh c6 anh huéng tiéu
cuc dén quyét dinh dau tu dai han caa cac doanh
nghiép FDI tai Viét Nam.

Gia thuyét vé& Tdc d6 tang truang doanh thu
(GROWTH — GRO):

Téc d6 tang trudng doanh thu thé hién kha
nang mo rong thi truong va tang truong kinh
doanh cua doanh nghiép. Doanh nghiép c6 muac
tang trudng doanh thu cao thuong co6 dong luc va
ngudn lyc dé thuc hién cac du an dau tu dai han
nham cing ¢ va phat trién loi thé canh tranh
(McConnell va Muscarella, 1985). Do do, gia
thuyét H7: Toc do tang truong doanh thu ¢6 anh
huong tich cuc dén quyét dinh dau tu dai han cia
cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam.
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3.2. M6 hinh nghién ciru

Bién phu thudc: Quyét dinh du tu dai han
(Long-term investment decision - LID), phan &nh
muc d6 va xu huéng phan bd nguén vén cho cac
du an c6 chu ky thu hoi dai, tiém an nhiéu rai ro
nhung mang tinh chién luoc d6i véi su phat trién
bén viing cua doanh nghiép. Pay 1a mét chi tiéu
then chét trong nghién cau tai chinh doanh
nghiép, duoc nhiéu hoc gia quan tdm trong bdi
canh hoi nhap kinh té toan cau.

Bién doc lap: Chi phi no vay (Cost of debt
- COD), Chi phi vbn chu s& hitu (Cost of equity -
COE), chi phi vén binh quan gia quyén (Weighted
average cost of capital- WACC). Co sé cua Viéc
lwa chon nay xuat phét tir ly thuyét tai chinh doanh
nghiép hién dai, trong d6 chi phi von duoc xem 1
yéu té quyét dinh kha nang sinh loi ky vong cua
du 4n va la ngudng tdi thiéu d& dam bao hiéu qua
dau tu. Khong chi vay, chi phi vn con 1a cong cu
phan &nh mac do rai ro, kha nang huy dong va
diéu kién tiép can vén caa doanh nghiép. Viéc dua
ddng thoi ca ba thuée do COD, COE va WACC
vao cling mot md hinh 1 cach tiép can toan dién,
cho phép danh gia riéng 1é va téng hop tac dong
cua tirng loai chi phi vén dén quyét dinh dau tu.
So vai nhidu nghién ciru trude chi tap trung vao
moét hodc hai thude do (ching han COD hoic
WACC), mé hinh nay mang tinh mgi mé khi xem
xét su khac biét trong tac dong cua tirng thanh
phan chi phi vén.

Bién kiém soat: Quy md doanh nghiép
SIZE, Tudi doanh nghiép AGE, Pon bay tai chinh
LEVERAGE ( viét tit LEV), Tdc d¢ tang trudng

ctia doanh thu GROWTH (viét tit GRO). Co so ly
luan cua viéc lya chon nay dua trén bang ching
thuc nghiém va Iy thuyét kinh té - tai chinh: quy
mé va tudi doanh nghiép thuong gan lién véi uy
tin, kinh nghiém va kha nang tiép can vén; don
bay tai chinh phan &nh murc d6 rui ro tai chinh va
han ché trong kha ning mo rong dau tu; toc do
tang truong doanh thu thé hién tiém nang mé rong
san xuét — kinh doanh, tir 46 anh huong dén quyét
dinh dau tur dai han.

Diém mai trong mé hinh so vé&i cac nghién
clru trude day 1a viéc két hop dong thoi ba thudc
do chi phi von cling véi cac bién kiém soat dic thi
cho doanh nghiép FDI tai Viét Nam. Bi canh thi
truong von Viét Nam van dang trong qua trinh
hoan thién, su bién dong cua 1 suat, ty gia va kha
nang tiép can vén con nhiéu han ché khién viéc
xem xét chi phi vén dudi nhidu goc do tro nén dic
biét can thiét. M6 hinh nghién ctu nay vi thé
khong chi bo sung thém bang ching thuc nghiém
cho ly thuyét tai chinh doanh nghiép ma con c6
gia tri thyc tién, cung cip can ct hitu ich cho ca
nha quan tri doanh nghiép va nha hoach dinh
chinh sach trong viéc t6i uu hoa quyét dinh dau tu
va cai thién méi truong dau tu tai Viét Nam.

M0 hinh nghién ciru dugc dé xuét nhu sau:

LIDit = B0 + p1*CODit + B2*COEit + 3
*WACCit + p4*SIZEit + B5*AGEit + B6*LEVit

+ B7*GROIt

Trong d6: Po: Hé sb chin

B1, Bz, P3, Ba, Ps, Pe, Pr: HE s6 d6 dbc cua
cac bién doc lap

Bdang 1. M hinh nghién cizu dé xuat

Nhoém bién KAy Giai thich Cach do lwong ‘Dau Tham chiéu
hiéu ky vong
Bién phu LID Quyét dinh dau tu Tong gia tri dau tu dai han / Tong tai Brealey va cong su, (2020);
thudc dai han san hoac theo chi tiéu dau tu thuc té Ross va cong su, (2022)

COD | Chi phi ng vay

Léi suét vay thyc té sau thué hogc ty
I& chi phi 14i vay trén tong ng

Myers (1977); Jensen &
- Meckling (1976); Harris &
Raviv (1991)

Bién doc 1ap COE Chi phi vén chu so

Ty suét sinh 161 ky vong cua cé déng
htu theo m6 hinh CAPM

Sharpe (1964); Fama & French
- (1992); Brealey va cong su
(2020)

WAC | Chi phi vén binh

I quan gia quyen trong vén

Ty 1€ chiet khau ket hop gitra chi phf
no va chi phi von chua s¢ hitu theo ty -

Ross va cong su (2022);
Brigham va Ehrhardt (2022);
Brealey va cong su (2020)

Quy mé doanh

SIZE .
nghiép

Logarit (Tdng tai san)

Titman va Wessels (1988);
+ Rajan va Zingales (1995);
Berger va Udell (1998)

S6 ndm hoat dong ké tur khi thanh lap +

Berger va Udell (1998)

Bin kidm AGE | Tuoi doanh nghiép

soat LEV | Don bay tai chinh Téng tai san

Tong ng / Tong von hoic tong no /

Jensen va Meckling (1976);
Myers (1977); Spence (1973)

Tbc d6 tang trudng

GRO doanh thu

(Doanh thu nam (t) — Doanh thu nam
(t-1) / Doanh thu nam (t-1)

McConnell va Muscarella
+ (1985); Margaritis va Psillaki
(2010)

Nguon: Pe xuat cua tac gid
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3.3. Mdu nghién crru

Nghién ciru dugc tién hanh trén mau gom
40 doanh nghiép c6 vén dau tu tryc tiép nudc
ngoai (FDI) niém yét tai cac S¢ Giao dich Ching
khoan tai Viét Nam, véi dir liéu tai chinh day du
trong khoang thoi gian 8 nam, tir nim 2017 dén
2024. Tong sé quan sét thu thap duoc 1a 320, dam
bao tinh dai dién va phu hop cho cac phan tich
dinh lugng (Baltagi, 2008). Nguén dix liéu chinh
bao gom bao cdo tai chinh da kiém toan, bao cao
thuong nién va cac tai liéu cdng khai lién quan cuaa
cac doanh nghiép FDI trong mau nghién cuu.

Phuong phap thu thap s6 liéu duoc thuc hién
theo hai giai doan. Thu nhat, dit liéu thir cip duoc
kiém tra va d6i chiéu nham loai bo nhitng bao céo
thiéu thong tin hozc ¢ dau hiéu bt thuong dé dam

bao tinh chinh xac va nhat quéan. Tha hai, dit lidu
duoc chuan hoa va hé théng héa thanh bo dir lisu
bang can bang (balanced panel data) cho toan bo
giai doan nghién ctu. Viéc lya chon giai doan
2017-2024 nham phan &nh ca bi canh trudc va sau
khi Viét Nam day manh hoi nhap kinh té qudc té,
dong thoi bao quat giai doan chiu anh huong cia
¢l séc bén ngoai nhu dai dich COVID-19 va sy
phuc hdi kinh té, qua d6 bao dam tinh cap nhat va
kha nang khai quét cua két qua nghién cuu.
4. Két qua nghién ceu va thao luan
4.1. Két qud nghién citu

Két qud théng ké mo td

Téc gia thuc hién thong ké md ta cac bién
trong md hinh, két qua thé hién trong bang 2.

Bdang 2: Thong ké mé ta cac bién

Bién S6 quan sat (Obs) | Trung binh (Mean) D?Slfdc_h[)c;lvlf;l n Min Max
LID 320 0,15 0,06 0,05 0,29
COD 320 6,87 1,43 4,23 9,87
COE 320 12,56 3,22 7,89 18,43
WACC 320 9,28 1,91 6,82 12,54
SIZE 320 26,81 0,88 24,51 28,10
AGE 320 15,4 58 6 29
LEV 320 0,481 0,115 0,230 0,71
GRO 320 0,07 0,03 0,01 0,13

Két qua bang 2 cho thay quyét dinh dau tu dai
han (LID) cua cac doanh nghiép FDI c6 muc trung
binh 15% véi bién dong vira phai. Chi phi ng vay
(COD) trung binh 6,87%, chi phi vén chi s& hitu
(COE) va chi phi vén binh quan gia quyén (WACC)
lan luot 1a 12,56% va 9,28%, phu hop véi mic rai
ro tai chinh. Quy mé doanh nghiép (SIZE) va tudi
doanh nghiép (AGE) twong d6i 16n, lan luot 14 26,81

Nguon: Keét qud tw phan mem Stata
va 15,4 nam, cho thdy sy 6n dinh va kinh nghiém.
Pon bay tai chinh (LEV) ¢ mirc vira phai, gin 48%
von vay, trong khi toc do tang truong doanh thu
(GRO) 6n dinh khoang 7%. Dix liéu dam bao d6 tin
cdy cho céc phan tich tiép theo.

Két qud phdén tich twong quan
Két qua phan tich twong quan dugc thé hién
trong bang 3.

Bdng 3: Phdn tich twong quan

Bién LID COD COE WACC SIZE AGE LEV GRO
LID 1,0000
COD -0,2350 1,0000
COE -0,4123 0,2145 1,0000
WACC | -0,3897 0,6458 0,7582 1,0000
SIZE 0,5264 -0,3101 -0,2417 -0,3354 1,0000
AGE 0,3247 -0,1482 -0,2013 -0,1799 0,4510 1,0000
LEV -0,2878 0,5932 0,4521 0,5289 -0,3657 -0,2108 1,0000
GRO 0,4189 -0,1124 -0,0756 -0,1043 0,5632 0,2951 -0,2014 1,0000

Bang 3 cho thay quyét dinh d4u tur dai han
(LID) c6 méi quan hé tiéu cuc véi cac chi phi von gom
chi phi ng vay (COD), chi phi vén chii s¢ hitu (COE)
va chi phi vén binh quan gia quyén (WACC), phil hop
vai ly thuyét rang chi phi von cao 1am giam kha ning
ma rong dau ti. Nguoc lai, LID lai lién quan tich cuc
dén quy mé doanh nghiép (SIZE), tudi doanh nghiép

108

Nguon: Két qua tir phan mém Stata
(AGE) va tc do tang truong doanh thu (GRO), phan
anh céc yéu t6 nay thic day quyét dinh dau tu dai han.
Don bay tai chinh (LEV) c6 quan hé &m vai LID, cho
thay rui ro tai chinh cd thé han ché dau tu. Céc hé sb
twong quan déu dudi 0,7, khdng gay lo ngai vé da cong
tuyén, dam bao tinh tin cay cho phén tich tiép theo
(Gujarati va Porter, 2009; Hair va cong su, 2010).
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Bdng 4: Kiém tra hién turong da cng tuyén

Bién VIF
COD 2,34
COE 2,89
WACC 3,12
LEV 2,78
SIZE 1,95
AGE 1,67
GRO 154
Trung binh VIF 2,17

Nguon: Két qua tr phan mém Stata

Két qud kiém tra hign twong da céng tuyén

Két qua kiém tra da cong tuyén trong Bang

cho thay cac bién déu co gié tri VIF nam trong
khoang tir 1,54 dén 3,12, thap hon nhiéu so véi
ngudng canh béo phd bién 12 5 hozc 10 (Hair va
cong su, 2010). Gia tri VIF trung binh & mirc 2,17
cho thiy mirc 6 da cong tuyén gitra céc bién doc

lap 1a kha thap. Diéu nay cho thiy cac bién nhu
chi phi ng vay (COD), chi phi vén chi s¢ hitu
(COE), chi phi vén binh quan gia quyén (WACC),
don bay tai chinh (LEV), quy mé doanh nghiép
(SIZE), tudi doanh nghiép (AGE) va toc do ting
trudng doanh thu (GRO) khéng bi trung lap thong
tin qud muae, dam bao tinh doc lap va d6 tin cay
cuia cac bién trong mé hinh phan tich. Két qua nay
minh chang cho su 6n dinh cia mé hinh hdi quy,
dong thoi giam thiéu nguy co sai léch két qua do
hién tuong da cong tuyén.

Két qud kiém dinh tinh dirng ciia chudi div liéu

DPé dam bao két qua hoéi quy khong bi sai
léch do hién tugng chudi thoi gian khéng ding,
nghién cau sir dung kiém dinh Levin-Lin—Chu
(LLC) va Im—Pesaran-Shin (IPS).

Bdng 5: Két qua kiém tra tinh ding (LLC va IPS)

Bién LLC (t-stat) P-Value IPS (t-stat) P-Value Két luan
LID -4,21 0,000 -3,87 0,000 Dirng tai mirc goc
COD -3,95 0,000 -2,64 0,004 Dirng tai mirc goc
COE -2,71 0,007 -2,12 0,017 Dirng tai mirc goc
WACC -3,36 0,001 -2,78 0,003 Dirng tai mirc goc
SIZE -5,02 0,000 -4,88 0,000 Dirng tai mirc goc
AGE -6,11 0,000 -5,72 0,000 Dirng tai mirc goc
LEV -3,84 0,000 -2,53 0,006 Dung tai mirc goc
GRO -2,67 0,008 -2,01 0,022 Dung tai mirc goc

Két qua bang 5 cho thay: tit ca cac bién déu
c6 P-Value < 0,05, ching to chudi dit lieu ding

Nguon: Tac gid téng hop két qua phan tich
tai muc goc. Biéu d6 dam bao dix liéu phu hop cho
hdi quy bang.

Bdng 6: Kiém dinh phwong sai thay doi

Théng ké kiém dinh Chi2

P-Value Két luin

18,62

Breusch—Pagan

0,000

Co phuong sai thay doi

Két qud kiém dinh phwong sai thay déi
Két qua bang 6 cho thdy: P-Value < 0,05
cho thdy mé hinh c6 hién twong phuong sai thay

Nguon: TAc gia tong hop két qud phan tich
doi. Do d6, GLS (Generalized Least Squares) la
phuong phap phu hop dé hiéu chinh.

Bdng 7: Kiém dinh tu twong quan

Théng ké kiém dinh F-stat

P-Value Két luén

Wooldridge test 12,47

0,001

Cé ty tuong quan bac 1

Két qud kiém dinh tw twong quan

Két qua bang 7 cho thy: P-Value < 0,05
cho thay ton tai hién twong tu twong quan trong
md hinh. Diéu nay ciing khing dinh lya chon GLS
12 hop 1y, vi phuong phap nay c6 kha nang xtr ly
dong thoi phuong sai thay doi va tu tuong quan.

Nguon: Tac gid tong hop két qua phan tich

Két qua phan tich hai quy di liéu bang
Theo phén tich ¢ trén, tdc gia s dung
phuong phap hdi quy tong binh phuong nhé nhat
c6 trong sé (GLS) dé xir Iy van dé phuong sai
khong dong nhét va ty twong quan trong dit liéu,
tir 46 néng cao d¢ chinh xac va tin cay cua két qua.
Céc phan tich chi tiét duoc trinh bay trong bang 8.
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Bdng 8: Két qua tong hop phan tich hai quy diz liéu bang

Bién Két qua GLS
COoD -0,0312%**
[-4,01]
COE -0,0203**
[-2,48]
WACC -0,0421%**
[-4,05]
SIZE 0.0138***
[7,35]
AGE 0.0084**
[2.09]
LEV -0.0294**
[-2.87]
GRO 0,0111*
[1,74]
cons 0,114%**
- [5.00]
N 320
R-sq 0,781

Két qua bang 8 cho thay tat ca cac bién déu
c6 y nghia théng ké & mic tir 10% dén 1% ching
to cac gia thuyét vé anh huong cua chi phi vén
(COD, COE, WACC), quy mé (SIZE), tudi
doanh nghiép (AGE), don bay tai chinh (LEV)va
toc do tang truong doanh thu (GRO) dén quyét
dinh du tu dai han dugc Chap nhan. Mé hinh
GLS c6 hé sb giai thich cao nhat véi R-sq dat
0,781 cho thay d6 phu hop cua md hinh kha tét.

Céc hé s6 am ciia COD, COE, WACC va
LEV cho thay chi phi vén va ganh niang no vay
c6 tac dong tidu cuc dén quyét dinh dau tu dai
han. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctu
trudc day nhu Modigliani va Miller (1963) va
Myers (1984), khi nhin manh rang chi phi vén
cao sé& lam giam dong luc dau tu do gia ting rui
ro tai chinh va chi phi co hdi. Nguoc lai, SIZE,
AGE va GRO ¢ tac dong tich cuc, ham y rang
cac doanh nghiép 16n, c6 kinh nghiém lau nam
va tang truong doanh thu 6n dinh thuong ty tin
mé rong dau tu nham cung ¢ loi thé canh tranh.
Két qua nay twong dong véi phat hién caa Rajan
va Zingales (1995), cho riang doanh nghiép c6
tiém lyc tai chinh manh va uy tin cao thuong tiép
can von dé dang hon, tir d6 gia ting kha ning
thuc hién cac du an dai han.

Diém khac biét ndi bat trong nghién cau
nay so vdi cac cong trinh trudc chinh 1a bdi canh
thi truong Viét Nam, noi doanh nghiép FDI phai
dbi mat dong thoi véi bién dong ty gia vahan ché
trong thi truong vén trong nudec. Dleu nay lam
cho tac dong tiéu cyuc caa chi phi vén tré nén rd
rét hon so voi mot sé nghién ctu tai cac thi
truong phét trién, noi hé théng tai chinh minh
bach va én dinh hon.

Phuong trinh méi dugc viét lai nhu sau:
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Nguon: Két qud tir phan mém Stata

LID = 0,114 - 0,0312 * COD - 0,0203 *
COE - 0,0421 * WACC +0,0138 * SIZE
+0,0084 * AGE - 0,0294 * LEV + 0,0111 * GRO
4.2. Thao lugn két qud nghién cru

Két qua hdi quy theo md hinh GLS cho
thay tat ca cac bién déu c6 ¥ nghia thong ké &
muc tir 10% dén 1%, qua d6 xac nhan cac gia
thuyét vé anh huong cua chi phi vén (COD,
COE, WACC), quy m6 doanh nghiép (SIZE),
tudi doi doanh nghiép (AGE), don bay tai chinh
(LEV) va tbc d6 tang truong doanh thu (GRO)
dén quyét dinh dau tu dai han.

Cu thé, cé4c bién chi phi vén va don bay
tai chinh cé tac dong tidu cuc dén quyét dinh
dau tu dai han, phu hop vdi céc nghién cuu
trugc day cua Myers (1977) va Jensen va
Meckling (1976), trong d6 chi phi vén cao va
muc vay no 16n tao ra &p luc tai chinh, khién
doanh nghiép phai than trong hon khi lya chon
cac du an dau tu dai han. Dac biét ddi véi cac
doanh nghiép FDI tai Viét Nam, chi phi vén
thuong chiu anh huong boi bién dong ty gia va
diéu kién thi truong vén con nhiéu thach thuc,
lam gia ting ganh ning tai chinh, ddng thoi han
ché kha ning mé rong dau tu.

Nguoc lai, tac dong tich cyc cua quy mo
doanh nghiép, tudi doi va téc do ting truong
doanh thu phan &nh thyc trang cac doanh nghiép
FDI 1én, c6 kinh nghiém va tiém ning ting
truong tét thuong wu tién dau tu dai han nham
nang cao ning luc canh tranh va cing ¢ vi thé
trén thi truong Viét Nam. Két qua nay twong
dong voi cac nghién cau cua Titman va Wessels
(1988) va McConnell va Muscarella (1985).
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Tuy nhién, mot sé nghién ciru ciing chi ra
rang trong mot sé truong hop, quy md doanh
nghiép hay téc do6 ting truong doanh thu khong
nhat thiét dan dén quyét dinh dau tu tich cuc néu
chi phi van hanh hoac rui ro tai chinh khong duoc
kiém soat hiéu qua (Jensen, 1986). Piéu nay phu
hop véi bdi canh thuc té caa cac doanh nghiép
FDI tai Viét Nam, noi ma viéc can bang giira chi
phi vén va kha niang mo rong dau tu van Ia thach
thire 16n trong chién luoc phét trién dai han, doi
hoi su quan tri chat ché va tinh toan k¥ ludng.
4.3. Ham y chinh sach

Két qua nghién ctiu cho thay chi phi vén
(COD, COE, WACC) va don bay tai chinh (LEV)
c6 tac dong tiéu cuc, trong khi quy mé (SIZE),
tudi doi doanh nghiép (AGE) va téc do ting
truong doanh thu (GRO) ¢6 tac dong tich cuc dén
quyét dinh dau tu dai han cua cac doanh nghiép
FDI tai Viét Nam. Tir 6, mot s6 ham y chinh sach
duoc rat ra nhu sau:

Thir nhat, ¢6i voi co quan quan 1y nha nudc

Can tiép tuc hoan thién khung phap ly va
chinh sach vi mé nham giam thiéu rui ro tai chinh
va chi phi vén cho doanh nghiép FDI. Cu thé,
Chinh phu can duy tri méi truong vi mé 6n dinh,
kiém soat lam phat, han ché bién dong ty gia
manh, dong thoi phat trién thi treong von minh
bach, canh tranh va da dang hoa kénh huy dong
von. Ngoai ra, can xem xét mo rong cac chinh
sach wu dai thué, hd tro 14i suat dbi voi nhiing du
an FDI dau tu vao cac nganh cong nghé cao, than
thién moéi truong, gép phan khuyén khich céc
khoan dau tu dai han.

Thir hai, dbi v6i hé thdng tai chinh - ngan hang

Céc ngan hang thuong mai va t6 chic tin
dung can xay dung cac goi tin dung linh hoat, dai
han va 6n dinh hon dé dap tng nhu cau dau tu dai
han ciia doanh nghiép FDI. Song song d6, can céi
thién co ché danh gia tin dung va quan tri rai ro dé
vira giam chi phi vay vén cho doanh nghiép, vira
dam bao an toan hé théng tai chinh. Phat trién thi
truong trai phiéu doanh nghiép minh bach va hiéu
qua ciing 1a giai phap quan trong nham gidp doanh
nghiép FDI giam phy thudc vao nguon vay ngan
hang, tir d6 ha thap WACC.

Thir ba, d6i voi doanh nghiép FDI

Céc doanh nghiép FDI can xay dung chién
lwgc quan tri tai chinh chat ch& nham téi uu héa
co ciu von, can bang giira von cha sé hiru va vén
vay dé han ché tac dong tiéu cuc tir don bay tai
chinh. Doanh nghiép ciing can chi dong da dang
héa ngudn vén huy dong (trai phiéu, cé phiéu, hop
tac chién luoc vé6i cac quy dau tu) thay vi phu
thudc qua nhiéu vao tin dung ngan hang. Bén canh
do, Vlec nang cao nang hrC quan tri rui ro ty gi,
14i suat va thi truong 14 yéu t6 quan trong dé giam

thiéu tac dong tir bién dong vi mé dén chi phi vén.
Bén canh d6, cac doanh nghiép FDI can tan dung
loi thé vé quy mé, kinh nghiém hoat dong va téc
d6 ting truong dé gia ting dau tu dai han, dong
thoi 4p dung cac mo hinh quan tri tién tién, cong
nghé hién dai nham tbi wu chi phi van hanh. Biéu
nay khong chi gitip nang cao nang lyc canh tranh
tai thi truong Viét Nam ma con gop phan lan toa
tac dong tich cuc dén toan b nén kinh té.

5. Két luan

Nghién ctru da chung minh rang chi phi
vbn 1a mot trong nhitng yéu té then chét tac
dong dén quyét dinh dau tu dai han cua cac
doanh nghiép FDI tai Viét Nam. Cu thé, chi phi
no vay, chi phi vén cha sé hitu va chi phi vén
binh quan gia quyén déu c6 anh huong tiéu cuc
dén quyét dinh dau tu, cho thay khi ganh ning
chi phi vén gia ting, kha ning mé rong dau tu
cua doanh nghiép bi han ché. Biéu nay phan anh
thuc té tai Viét Nam, noi thi truong von chua
phat trién toan dién, I&i suat va ruai ro tai chinh
con & mirc cao, 1am gia tang chi phi sir dung von
cua doanh nghiép FDI. Pon bay tai chinh du
cung cap nguon luc bd sung nhung lai tao ap luc
tra no, qua d6 1am giam xu hudng dau tu méi.
Nguoc lai, cac yéu t6 noi tai nhu quy mé, tudi
doi doanh nghiép va toc do tang truong doanh
thu lai cho thay tac dong tich cuc, gép phan thic
déy cac quyét dinh dau tu dai han nho loi thé vé
ngudn lyc, kinh nghiém va kha ning tao dong
tién on dinh.

Két qua nghién cau nay nhat quan voéi
nhiéu nghién ctru trude day vé vai trd kim ham
cua chi phi vén dbi véi quyét dinh dau tu (vi du
Modigliani va Miller, 1958; Myers, 1984), song
diém khac biét nim & bdi canh dic thu cua céc
doanh nghiép FDI tai Viét Nam. Trong khi cac
nghién ctu quéc té thuong nhin manh hiéu tng
tich cuc cua co ciu von t6i wu va sy linh hoat ciia
thi truong von, thi nghién ctru nay chi ra rang o
thi truorng mGi noi nhu Viét Nam, chi phi von lai
la rao can dang ké ddi véi chién lugc dau tu dai
han. Ngoai ra, vi¢c st dung dit li¢u bang trong 8
ndm gidp lam rd tinh on dinh va bién dong tac
dong cua cac yéu té nay qua thoi gian, bd sung
bang chung thuc nghiém viing chic hon so véi
cac nghién curu trude chi dya vao dir liéu chéo
hoic giai doan ngan han.

Nhu vy, nghién cuau khong chi khang
dinh vai trd han ché cua chi phi vén dbi véi quyét
dinh dau tu dai han ma con ly giai nguyén nhan
dén tir dac tha thi truong Von Viét Nam, dong
thoi bd sung goc nhin méi vé su khac biét trong
hanh vi du tu ctua doanh nghiép FDI, qua d6 1am
gidu thém co so ly luan va bang chang thuc
nghiém cho linh vuc nay.
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lwong, chua bao quat ddy du yéu té phi tai chinh

Han ché caa bai viét va hwéng nghién hay bdi canh kinh doanh. Trong nghién citu tiép
ciru tiép theo theo, cin ma rong pham vi mau, bd sung cac yéu

Han ché cua nghién cttu nam & viéc chi tap t6 phi tai chinh va ap dung phwong phap két hop
trung vao mau doanh nghiép FDI niém yét, st dung dinh tinh - dinh luong dé phan &nh toan dién hon
dir liéu thir cip va chii yéu phén tich cac bién dinh dong luc dau tu dai han caa doanh nghiép FDI.
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