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T3i chinh hoa: vifng cla dau tu vao tai san c6 dinh. Thay vao d¢, cu soc linh hoat tai
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This study investigates the mechanisms underlying the sustained
increase in financial assets held by non-financial corporations in
Vietnam, with the aim of examining whether this trend reflects a
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crowding-out effect on fixed asset investment or instead results from
dynamic adjustments in capital allocation driven by financial flexibility
needs. Using panel data on 1,156 non-financial corporations over the
period 2013-2023 and employing the local projections method
combined with heteroskedasticity-based instrumental variables, the
study finds that the accumulation of financial assets does not lead to a
persistent decline in investment in fixed assets. Rather, shocks to
financial flexibility increase financial investment in the short run and
temporarily slow down fixed asset investment, but this effect reverses
in the medium run as firms reallocate capital toward real investment.
Further analysis shows that financial investment is associated with
higher leverage rather than increased cash holdings, indicating the
presence of a “reallocation—refinancing” mechanism that explains the
sustained accumulation of financial assets. Under this mechanism,
financial assets enhance firms' borrowing capacity, debt financing
supports fixed asset investment, and the resulting cash flows are
subsequently used to deleverage and restore financial flexibility.

1. GiGi thiéu

Hién tugng tai chinh hoa trong cac doanh nghiép phi tai chinh (Non-Financial Corporations —
NFCs) thu hiit sy quan tim ngay cang 16n ctia gidi hoc thudt (Abel & Panageas, 2023; Chen & Duchin,
2024). Tai chinh hoa thuong duge hiéu 13 viée ty trong tai san tai chinh (TSTC) ting manh trong tong
tai san, khién nhiéu tap doan van hanh tuong tu cac dinh ché tai chinh (Davis, 2018). Dt li¢u cta
Abel va Panageas (2023) cho thay Apple timg ndm giir 121 ty USD TSTC, tuong duong 70% tong
tai san sb sach. Xu huéng nay ciing xuét hién & Trung Qudc (Gong va cong sy, 2023), va trude do tai
Mexico va Argentina tir nhimg nam 1980 (Tornell, 1990). Piéu nay gay lo ngai vi dong vén ludn
chuyén quéa muc vao TSTC ¢6 thé 1am léch lac phéan bd nguén luc, can tré hinh thanh vén thuc va tir
d6 gay ra hiéu mg 1an at (Keynes, 1937).

Bai nghién ctru nay 1ap luén rang cach nhin vé hiéu ing 1an 4t bo qua cac diéu chinh dong quan
trong trong phan bd vbn cua NFCs, dac biét trong bdi canh thi truong von chua hoan thién va dau tu
TSCP mang tinh khong dao ngugc. Thay vi xem dau tu tai chinh (BTTC) va dau tu tai san ¢ dinh
(TSCP) 1a hai lwa chon thay thé truc tiép, nghién ciru nhin manh vai tro cta linh hoat tai chinh
(LHTC) trong viéc diéu phdi thoi diém va trinh tu dau tu. Theo d6, NFCs c6 thé gia ting PTTC khong
nhim thay thé dau tu thuc, ma dé duy tri kha nang ty tai trg, ddi pho véi bat dinh va bao toan quyén
chon dau tur trong twong lai (Fahlenbrach va cong su, 2021; Liu, 2024).

St dung ham phan tmg xung (IRFs) véi phuong phap chiéu cuc bo (Local Projection - LP) trén
dir liéu bang cua 1.156 NFCs giai doan 2013-2023, két qua cho thdy cu séc LHTC lam DTTC ting
va dau tu TSCP giam trong ngan han, nhung mdi quan hé nay déo chiéu trong trung han khi NFCs
tai phan bd vén. Mau hinh nay khong pht hop véi hiéu tmg 14n at, ma phan anh viéc tri hoén dau tu
TSCP nhim bao toan tinh linh hoat trong mdi trudng bat dinh. Cac két qua van khong thay doi sau
khi d3 xtr 1y noi sinh, thay d6i do tré, loai trir giai doan COVID-19 va cac NFCs thudc so hitu nha
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nude. Pang cha ¥, cac ¢t sbc PTTC di kém véi gia ting don bay thay vi tién mat, cho thay TSTC
chu yéu duoc str dung dé hd tro kha ning vay von.

Nghién ctru ndy déng gop theo ba hudng. Thir nhdt, bai nghién ctru tao ra mot khung thye nghiém
vitng chic dé nhan dién cac dong luc thuc day dau tu tai chinh cia NFCs tai Viét Nam. Thit hai,
nghién ciru phat hién mot co ché thay thé mang tinh dong giita dau tur tai san tai chinh va dau tu tai
san ¢b dinh. Phat hién nay cho thdy méi quan hé gitta LHTC va DTTC khong don thuan 1a hiéu ting
14n at, khac v6i quan diém ctia Liu (2024) khi sir dung m hinh tuyén tinh. Thir ba, nghién ciru phan
tich vé cach NFCs phan bd von gitta TSTC va TSCD trong ca ngin han va trung han, tir d6, d¢ xuét
co ché “tai phan bd va tai cAp von”: TSTC mé rong kha ning vay ng, no tai trg cho ddu tu TSCD va
dong tién tao ra lai dugc dung dé giam don bay va tai tao LHTC.

Céc phan tiép theo duoc trinh bay nhu sau: muc 2 giéi thidu nén tang Iy thuyét va gia thuyét nghién
ctru; myc 3 mo ta dir liéu, mo hinh va phuong phéap uwdc luong; muc 4, 5 va 6 trinh bay két qua nghién
ctru va céc thao luan; va muc 7 dua ra két luan.

2. Tong hgp ly thuyét va xay dung gia thuyét nghién ciru

Tai Viét Nam, Hinh 1 cho thay su dich chuyén rd rét tir TSCD sang TSTC giai doan 2013-2023.
Ty trong dau tu vao TSCD so v&i tong mire dau tw giam tir 57,130% xudng 47,469%, trong khi PTTC
gan nhu ting gap doi tir 15,366% 1én 28,039%. Qua dé, khoang cach dan thu hep tir 41,764% nam
2013 xudng dudi 20% nam 2023. Sy hdi tu nay ham y TSTC tang co thé tao hiéu ting 14n at ddi véi
dau tu thye, 1am suy yéu nang luc san xut va d6i méi (Orhangazi, 2008).

Ty 1€ BTTC va dau tu TSCD binh quén cua cac NFCs tai Viét Nam, 2013-2023

6
== Trung binh dau tu vao TSTC

Trung binh dau tu vao TSCD
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Hinh 1. Ty 1€ PTTC va dAu tu TSCP binh quan cua cac NFCs tai Viét Nam giai doan 2013-2023
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Tuy nhién, liéu rang su gia ting DTTC lién tuc qua cic nim quan sat duoc & trén co that sy tao ra
hiéu tng l4n 4t d6i véi dau tu TSCP (Orhangazi, 2008), hay chi phan anh mot diéu chinh chién lugc
trong phan bd vén nham duy tri LHTC (Abel & Panageas, 2023)? Dé tra 10i cau hoi nay, nghién ciru
d6i chiéu ba khung 1y thuyét chinh: mé hinh Q, hanh vi tim kiém rui ro, va ly thuyét LHTC; trong d6
hai cach tiép can dau cung cap cac dy doan co thé kiém chung tryuc tiép vé hiéu tmg l4n at.

Theo mé hinh Q (Tobin & Brainard, 1976), su gia ting DTTC ham ¥ rang cic TSTC mang lai loi
suét diéu chinh rui ro cao hon tuong ddi so véi dau tu thue. Khi d6, hiéu ung l4n 4t dugc ky vong di
kém véi su cai thién bén ving trong hiéu qua hoat dong khi DPTTC ting, trong khi dau tw TSCP dan
dén suy giam kéo dai. Theo d6, nghién ctru kiém dinh phan tmg cia ROA, ROE va Tobin’s Q' trudc
cac ca séc PTTC va dau tu TSCD. Néu khong quan sat dugc sy cai thién bén viing vé hiéu qua, hodc
néu du tu TSCP chi giam trong ngin han rdi phuc hdi, cic mau hinh nay khéng phu hop véi hiéu
g 1an at theo du doan cia mé hinh Q. Gia thuyét dau tién nhu sau:

Gid thuyét H,: Hiéu tmg ldn at c6 ton tai néu cii soc PTTC sé dan dén cai thién bén viing trong
hiéu qua hoat ddng va cii soc dau tw TSCD sé dan dén suy giam bén viing trong hiéu quad hoat dong.

Tuy nhién, nhiéu nghién ctru cho thiy Tobin’s Q thudng du bao kém hanh vi dau tu trong bdi
canh ton tai cac “ma sat” thi trudng nhu bat can xtmg thong tin va han ché tai chinh (Blundell va cong
su, 1992; Fazzari va cong sy, 1987). biéu nay dan dén cac yéu t6 nhu dong tién va kha nang tiép can
tin dung thudong déng vai tro chi phdi manh hon. Nghién ciru nay giam nhe cac han ché trén bang
cach kiém soat dong tién tu do, chi phi thay thé, han ché tai chinh va thoi gian hitu dung cua tai san
von theo dé xuét ciia Livdan va Nezlobin (2021).

Mot hudng giai thich khac nhdn manh vai tro ctia hanh vi tim kiém rai ro. Theo cach tiép can nay,
NFCs ¢6 xu hudng chuyén sang cac TSTC dé theo dudi loi suat nga“'m han (Della Seta va cong su,
2020; Stiglitz & Weiss, 1981). Chen va Duchin (2024) cho thdy NFCs c6 thé wu tién TSTC hon TSCD
vi cac tai san nay doi hoi von dau tu ban dau thip, thanh khoan cao va cho phép didu chinh danh muc
nhanh chéng. Dudi co ché nay, hiéu tmg 1an 4t dugc ky vong di kém vdi sy gia ting bén vimng trong
bién dong hiéu qua hoat dong (dai dién cho hanh vi tim kiém rui ro). Do d6, nghién ctru kiém dinh
phan ing cta d6 léch chuén truot ba nim cua ROA, ROE va Tobin’s Q trudc cac cu sbc PTTC va
dau tu TSCD. Tir d6, gia thuyét thir 2 1a:

Gid thuyét Hy: Hiéu vmg ldn at ¢é ton tai néu cii soc DTTC sé lam gia ting mét cdch bén vimg
bién dong ciia hiéu qua hoat dong va cii séc dau tw TSCP sé lam suy giam mét cach bén viing bién
dong cua hiéu qua hoat dong.

Cubi cung, khi khong tim thdy bing ching tng ho hiéu tmg 14n 4t theo mé hinh Q hay hanh vi tim
kiém rii ro, nghién ctru tap trung vao LHTC nhu co ché trung tim diéu phdi phan bd von. LHTC
phan anh kha ning NFCs duy tri va tai phan bd ngudn lyc tai chinh dé dbi pho vai bét dinh va bao
toan quyén chon dau tu (Fahlenbrach va cong sy, 2021). Theo cach tiép can nay, DPTTC khong nhét
thiét phan anh ky vong lgi nhuan vuot trdi hay khau vi rii ro cao hon. Ly thuyét LHTC du doén rang
NFCs c6 thé gia ting DTTC va giam dau tw TSCD trong ngén han, nhung xu hudng nay mang tinh
dong va dao chiéu trong trung han khi diéu kién dau tu cai thién. Tur do, gia thuyét thtr ba duoc dé
xuét, nhén manh sy tai phan bd vén theo thai gian thay vi mdt hi¢u ung 14n 4t bén ving.

" Trong nghién cru nay, chi sé Tobin's Q dugc do ludng bang téng gia tri thi trudng clia vén chii s& hitu cdng véi gia tri s6 sach cla
ng, chia cho téng gia tri s6 sach cla téng tai san.
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Gid thuyét Hs: Linh hoat tai chinh lam suy giam dau tw TSCP va gia ting PTTC trong ngdn han
nhing hiéu g nay lai dao chiéu trong trung han.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1, Madu nghién ciru

Nghién ciru sir dung dit lidu tai chinh thuong nién ciia cac NFCs niém yét trén ca 3 san giao dich
tai Viét Nam (UPCOM, HNX va HOSE) tir co so dir liéu DataStream (Thomson Reuters)?. Cac bién
lién tuc dugc didu chinh lam phat theo CPI nam gbc 2021 va duge xir 1y cac quan sat ngoai lai bang
cach thay cac gia tri tai mtrc bach phan vi 1% va 99%. Cac doanh nghi¢p tai chinh (ngan hang, bao
hiém, ching khoan), va tién ich (dién, nudc, xang, dau khi) dugc loai bo do déc thu hoat dong va cac
quy dinh déc thu. Mau nghién ctru gdm 8.780 quan sat cho 1.156 NFCs trong giai doan 2013-2023.

Cac mo hinh thuc nghiém

Theo thiét ké thyc nghiém, nghién ctru danh gia tac dong cia DTTC va dau tu TSCD 1én hiéu qua
va bién dong NFCs theo thoi gian. Dya trén mé hinh ciia Davis va cong sy (2023), phan tng dong
dugc wée lugng bang LP:

Zip-
Yiern = aft + 00 + 35_o Blrcp (Ti:_t:) + A Xit—1 + Eitan (D

Trong d6, Y; ¢4p 1a hiéu qud NFCs (ROA, ROE, Tobin’s Q) hoac bién dong hiéu qua, do bang do

Zit- 5 : Coa A
2P 1a DTTC hodc dau tu TSCD trén tong tai san trir tién va tuong

léch chuan ba nam; Bién chinh,
it-p—-1

duong tién. PTTC gdém chiing khoan kinh doanh, phai sinh, ndm giit dén ngay déo han va bat dong
san dau tu. Dau tu TSCH gdm tai san hitu hinh, v6 hinh va xay dung dé dang (Liu, 2024; Zhu & Guo,
2024); Hiéu tng ¢ dinh NFCs (al-h) va thoi gian (8]') duoc kiém soat dé loai bo cac tac dong khong
quan sat dugc theo NFCs va thoi gian; B bién kiém soat, X;,_;, dugc xac dinh theo cac nghién ciru
trude (Chen & Duchin, 2024; Davis, 2018; Fahlenbrach va cong su, 2021; Livdan & Nezlobin, 2021;
Orhangazi, 2008), bao gdm: quy mé, tudi, ting truéng doanh thu, dong tién tu do, von luu dong rong,
tién mit, ng ng'fln - dai han, chi phi thay thé, thoi gian sir dung hiru ich cua tai sdn von va cac chi sb
han ché tai chinh. Céac dinh nghia bién cu thé dugc trinh bay trong Bang 1; Thoi han dy bao dat tai
h =5 nam, phu hop chu ky ké hoach thuong 1a 5 nam cua Viét Nam. Véi bo dit liéu 11 nam, do tré
P = 3 duoc chon theo khuyén nghi ciia Montiel Olea va Plagborg-Meller (2021). Vi dit liéu theo nim
nén nghién ctru khong dua do tré cia bién phu thude vao vé phai dé tranh sai 1éch Nickell (Nickell,
1981). M6 hinh (1) duoc uée lwong bang OLS vé6i hiéu tng cb dinh va sai s6 viing.
Dé kiém dinh gia thuyét LHTC, ky vong NFCs linh hoat ting PTTC ngén han va giam dau tu
TSCPB, nghién ctru udc lugng:
(%) = “ih +068 + ZS:O .BgFCpFFit—p + A Xit—1 + Eiten 2

Trong do, FFj_,, do LHTC theo Liu (2024) va Hunjra va cong su (2024):
FF;;, = Cashflexibility;, + DebtFlexibility;, 3)

2 Xem thém tai: https://eikon.refinitiv.com/
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Trong do,
R . Tién va tuong dwong tiénit—Tién va trong duong tién_ . ht
CashFlexibility 1a ( — S — );
(Tong tai san;—Tien va tuong duong tlenit)
e s Tong N0y ¢~ TONE N0y
DebtFlexibility 1a ( e )

(Téng tai sanj—Tién va tuong duong tiénit)'
Kiém dinh tinh viing st dung thém thuéc do FF11 dua trén trung binh nganh 11 nim? va chi sd
FFPROX* theo Hunjra va cong su (2024).

4. Két qua va thao luan

4.1. Thong ké mé ta

3 FF1L (Tién va tuong ducng tiénit—mngé"h " "ém) (T6ng NG, ganh11 nam™ 1019 nglt)
e (T3ng tai sang,—Tien va tuong duang tény,) (Tong 131 shnge—Tién va tuong duang tienz.)
4 FFPROX;, = Tién va tuong duong tién;, ( Téng ng;, )
™ (Téng tai sang—Tien va tuong dudng tiény,) Téng tai san;,
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Bang 1.
Théng ké mo ta
Bién Dinh nghia Trung bo Giatri Giatri Skewness Kurtosis Nguén
binh léch nho 16n
chuan nhat nhat
ROA Ty sut sinh loi trén tai san 0,047 0,069 -0,174 0,286 0,367 5,471 Fahlenbrach va cong su (2021)
ROE Ty sut sinh loi trén vén chu s6 hiru 0,085 0,136 -0,525 0,461 -1,084 8,332 Fahlenbrach va cong su (2021)
TOBINQ Chi s6 Tobin’s Q 1,261 0,695  -0,038 4,463 2,037 9,123 Tori va Onaran (2020)
ROA_SD3 D6 léch chuan ROA trugt 3 nam 0,027 0,035 0,000 0,197 2,757 11,715  Hunjra va cdng sy (2024)
ROE_SD3 D6 léch chudn ROE trugt 3 nim 0,058 0,089 0,001 0,623 3,958 21,963  Hunjra va cong su (2024)
TOBINQ _SD3 Do 1éch chuén Tobin’s Q truot 3 nam 0,246 0,293 0,003 1,730 2,776 12,347  Hunjra va cong su (2024)
FIV bTTC 0,233 0,326 -0,012 2,021 1,916 6,661  (Liu, 2024; Zhu & Guo, 2024)
PIV Pau tu TSCH 0,509 0,244 0,000 0,991 -0,097 2,107 (Liu, 2024; Zhu & Guo, 2024)
FF LHTC 0,048 0,283  -0,785 0,923 0,125 3,849  (Liu, 2024; Zhu & Guo, 2024)
SIZE Quy mo6 NFCs 26,576 1,618 23,177 30,952 0,385 2,959  Fahlenbrach va cong su (2021)
AGE Tudi NFCs 7,339 4,618 0,000 17,000 0,208 2,058  Fahlenbrach va cong su (2021)
SALEGROWTH Tang trudng doanh thu 0,068 0,594 -0,884 4,080 3,902 24,874  Fahlenbrach va cong sy (2021)
FCF Dong tién ty do (diéu chinh cho chi 0,029 0,165 -0,843 0,503 -1,446 10,551  Fahlenbrach va cong su (2021)
tiéu von)
NwWC Thay dbi vén uu dong rong 0,009 0,114 -0,385 0,485 0,378 7,357 Fahlenbrach va cong sy (2021)
CASH Ty 16 tién mit 0,085 0,101 0,000 0,855 2,519 11,542 Fahlenbrach va cong su (2021)
STDEBT RATIO Ty léng ngén han 0,413 0,242 0,026 1,010 0,374 2,286 Fahlenbrach va cong sy (2021)
LTDEBT RATIO Ty I¢ no dai han 0,100 0,145 0,000 0,668 1,857 6,102 Fahlenbrach va cong su (2021)
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Bién Dinh nghia Trung bo Giatri Giatri Skewness Kurtosis Nguén
binh léch nho 16n
chuén nhét nhét
RC Chi phi thay thé 0,417 0,208 0,013 0,915 0,174 2,418 Livdan va Nezlobin (2021)
TINVERSE Thoi gian hitu dung cia tai san vbn 0,069 0,085 0,000 0,610 4,048 23,851 Livdan va Nezlobin (2021)
KZ INDEX Chi sb han ché tai chinh Kaplan—  -0,029 6,579  -52,396 3,275 -6,263 46,212 Fahlenbrach va cong su (2021)
Zingales
SA_INDEX Chi 6 han ché tai chinh theo Quymo— 10,604 2,550 5,690 18,236 0,635 3,335 Fahlenbrach va cong sy (2021)
Tubi
WW_INDEX Chi s6 han ché tai chinh Whited-Wu -1,147 0,123 -1,378  -0,410 3,002 18,425  Fahlenbrach va cong su (2021)

Sb quan sat

8.780
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Bang 1 tong hop thong ké mo ta cho 8.780 quan sat. PTTC trung binh 0,233, trong khi dau tu
TSCP dat 0,509, cho thiy NFCs danh hon gép doi ngudn luc cho TSCD. Tuy nhién, d6 1éch chuin
cao ctia PTTC (0,266) cho thdy mirc nam giit TSTC khac biét dang ké. Chi sé LHTC trung binh 0,048
nhung phan tan rong (0,283), phan anh sy khéc biét 16n vé mirc do LHTC ctia NFCs.

4.2.  Hiéu qua hoat dong, hanh vi tim kiém riii ro va hoat dong dau tur tai cGc NFCs

Phan tich trudc hét so sanh tac dong ciia PTTC va dau tu TSCP 1én hiéu qua va bién dong trong
hiéu qua hoat dong ctia cac NFCs. Muyc tiéu 1a nhan dién liéu xu hudng gia ting DPTTC c6 thé dugc
din giai nhu mot hiéu tmg 1an at hay khong. Duya trén phuong phap LP, phuong trinh (1) wéc luong
céc IRFs theo thoi gian ctia hidu qua va rii ro trude cac i séc tir DPTTC va dau tu TSCD.

Hinh 2 cho thay cac phan tung dong ddi nghich cia DTTC va dau tu TSCD 1én ROA, ROE va
Tobin’s Q. DPTTC lam cai thién hiéu qua trong ngan han (ndm 0—1, va dén nam 2 v&i Tobin’s Q), phut
hop véi cac bang chimg vé lgi nhuan ngén han tir tai chinh héa (Orhangazi, 2008). Tuy nhién, tac
ddng nay suy giam va chuyén am trong cac giai doan sau, phan anh gi6i han vé loi ich dai han (Della
Seta va cong su, 2020). Nguoc lai, dau tw TSCD lam giam hiéu qua trong giai doan dau nhung cai
thién rd rét trong nam 3, 4 va 5, khi cac TSCb bt du tao loi nhuan.

IRF FIV va PIV 1én ROE IRF FIV va PIV [én ROA IRF FIV va PIV [én Tobin's Q

0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
N&m Nam N&m

—~ IRFcuaPIV — IRFcuaFIV —~ IRFctaPIV — IRFcuaFIV —~ IRFcuaPlV — IRFcuaFIV

Ghi chii: Bién phu thudc 14n lugt 1a ROA, ROE va Tobin’s Q; cac bién kiém soat duoc xac dinh trong muc 3.2.
Hinh 2. IRFs ciia DTTC va dau tu TSCD dbi v6i cac chi tiéu hiéu qua NFCs

Céc mau hinh nay khéng phu hop véi du doan tir mé hinh Q vé hiéu tmg 14n 4t. Néu DTTC phan
anh cac co hoi sinh loi vuot troi mot cach bén virng, hiéu qua NFCs duogc ky vong cai thién on dinh,
ddng thoi dau tu TSCD suy giam kéo dai. Thuc té, két qua cho thiy su khac biét chu yéu ndm & thoi
diém sinh loi gitra hai loai hinh dau tu, ham y sy tai sap xép trinh tw dau tu hon 1a sy thay thé dai han.
Do d6, khong tim thay cac bing chtng ung ho gia thuyét H;.

Hinh 3 tiép tuc kiém dinh hiéu tng 14n at dudi goc d6 hanh vi tim kiém rii ro théng qua phan tmg
ctia d6 1éch chuin trugt ba ndm cia ROA, ROE va Tobin’s Q. Theo co ché nay, cac NFCs co thé vu
tién TSTC hon TSCD do céc tai san tai chinh doi hoi vén dau tu ban dau thap, c6 tinh thanh khoan
cao va cho phép diéu chinh danh muc nhanh chéng, tir d6 thiic day viéc luan chuyén vdn vao TSTC
nhim tim kiém co hoi loi suat ngan han (Chen & Duchin, 2024). Tuy nhién, két qua thuc nghiém cho
thdy ca DPTTC va dau tu TSCP khong tao ra tac dong bén viing 1én mirc d6 bién dong cua hiéu qua
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hoat dong, ngoai trir mot phan tmg rat ngin han ciia Tobin’s Q, phtt hgp v6i Hunjra va cong su (2024).
Vi véy, gia thuyét H, ciing khong dugc ung ho.

IRF FIV va PIV |én ROE_SD3 IRF FIV va PIV 1én ROA_SD3 IRF FIV va PIV Ién Tobin's Q_SD3
04 .02 15
1
02+ 01
05+
0 o+
0
02 -014 05
RE
0 T T T T [ T T T T | i T T T T |
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Nam Nam Nam
- IRFcuaPlV — IRFcuaFIV - IRFctaPIV — IRFcuaFIV — IRFcuaPlV — IRFcuaFIV

Ghi chii: Bién phu thude 14n luot d6 1éch chudn truot ba ndm cia ROA, ROE va Tobin’s Q; cdc bién kiém soat duoc trinh bay
trong muyc 3.2.
Hinh 3. IRFs cia DTTC va dau tu TSCD ddi véi do 1éch chuin 3 nam cia cac chi tiéu
hi€u qua NFCs

4.3.  Ddu tu tai chinh, dau tu vao tdai san cé dinh va linh hoat tai chinh

Néu khong phai 1 hiéu (g 14n 4t giai thich cho sy gia ting DTTC va sut giam trong dau tu TSCD,
nghién ctru xac dinh LHTC 1a dong lyc chinh (Liu, 2024). Khi d6i mat véi bat dinh vé nhu cau, chi
phi vbn hodc diéu kién tin dung, NFCs c6 dong co tri hodn cac dy 4n TSCP mang tinh khong dao
nguoc cao, dong thoi chuyén vén tam thoi sang cac TSTC ¢6 tinh thanh khoan va kha ning dao chiéu
nhanh hon. Tuy nhién, khac vdi Liu (2024), bai nghién ctru nay cho rang LHTC duoc ky vong lam
gia ting DTTC trong ngan han, sau d6 s& dao chiéu thay vi ting truong tuyén tinh.

IRF FF én FIV va PIV IRF FF111én FIV va PIV IRF FFPROX Ién FIV va PIV

—~ IRFIénPIV  — IRFIénFIV —~ IRFIénPIV  — IRFIénFIV —~ IRFIénPIV  — IRFlénFIV

Ghi chii: FF, FF11, FFPROX dai dién cho LHTC; cac bién kiém soét dugc trinh bay trong muc 3.2.
Hinh 4. IRFs cta cac chi s6 LHTC d6i voi PTTC va dau tu TSCD
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Dé kiém dinh tryc tiép co ché nay, phuong trinh (2) duoc ude lwong bang phuong phap LP nham
phan tich tac dong theo thoi gian cia LHTC 1én DTTC va dau tw TSCP. Hinh 4 trinh bay cac ham
IRFs ctia hai loai hinh du tu trude cac ca sbc LHTC, do luong béng ba chi sb thay thé (FF, FF11, va
FFPROX). Két qua cho thdy mot mo hinh dong nhét quan: ct séc LHTC lam gia ting DPTTC trong
ngan han, trong khi dau tw TSCD suy giam tuong (g, trudc khi ca hai diéu chinh va dao chiéu trong
trung han.

Miu hinh twong phéan nay cho thay sy suy giam dau tu TSCD khong mang tinh bén ving, ma phan
anh mot chién lugc tri hoan c6 chu dich. Khi diéu kién dau tu tré nén rd rang hon va loi thé cta viée
nam giir thanh khoan suy giam, NFCs tai phan bo von tir tai san tai chinh sang TSCB, déo chidu mdi
quan hé ngin han giita PTTC va dau tu TSCD, pht hop véi lap luan ctia Fahlenbrach va cong sy
(2021). Chinh kha nang diéu phdi trinh tw dau tw nay giai thich vi sao sy gia ting PTTC quan sat
dugc khong dong nghia voi mot hiéu Gmg 1an 4t bén viing dbi voi dau tu thuc, tng ho cho gia
thuyét Hs.

4.4.  Gidi quyét van dé ngi sinh

Dé xir ly kha nang ndi sinh trong phuong trinh (2), nghién ctru 4p dung phuong phap LP két hop
v6i bién cong cu (IVs)® (sau day goi 1a LP-IVs) dua theo cach tiép can cua Jorda va cong su (2015).
Céch tiép can nay két hop vu diém linh hoat cia LP véi d9 tin cdy cua wdc lwong IV, cho phép xiy
dung cac IRFs vitng hon khi ton tai dong thoi hay thiéu bién.

IRF FF Ién FIV va PIV IRF FF111én FIV va PIV IRF FFPROX Ién FIV va PIV

0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
N&m Nam Nam

—~ IRFIénPIV  — IRFénFIV — IRFlénPIV  — IRFlén FIV —~ IRFIénPIV  — IRFIénFIV

Ghi chii: FF, FF11, FFPROX dai dién cho LHTC, BTTC (FIV) va dau tu TSCD (PIV); cac bién kiém soat dugc trinh bay trong
muc 3.2.
Hinh 5. IRFs ciia LHTC d6i voi DPTTC va dau tw TSCD: LP véi bién cong cu Lewbel

Trudc tién, nghién ctru wéc lugng lai phuong trinh (2) bang IV-2SLS ciia Lewbel (2012) véi hi¢u
mg cb dinh va sai s6 vitng. Sau d6, cac IVs duge dua vao khung LP dé wdc lwong LP-IVs. Cac IRFs
trong Hinh 5 giit nguyén mau hinh nhu trong Hinh 4, khang dinh d¢ vimng sau khi giai quyét vin dé
noi sinh. So véi md hinh gbe, LP-IV cho thay diém dao chiéu dén sém hon, DPTTC (FIV) 4m sau hai
nim va du tu TSCD (PIV) duong sau mot nam, thé hién tc do tai co cdu von nhanh hon khi xur ly

5 LP-IVs dugc thuc hién trén phan mém Stata theo ciu Iénh cta Ugarte-Ruiz (2025).
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noi sinh. Két qua nay mot 1an nira khang dinh mau hinh dau tu quan sat duoc phan anh cac diéu chinh
danh muc c6 chu dich chit khong phai nhidu hay ¢t sdc trong quan.

4.5.  Cdc kiém dinh tinh viing

4.5.1. Kiém dinh tinh vitng thong qua thay doi do tré cia ci séc va loai bé giai dogn dai dich
COVID-19

Phan nay tién hanh cac kiém dinh tinh viing cho két qua IRFs trong Hinh 5. Do phwong phap
Lewbel IVs dua trén khac biét phuong sai cua sai s6, cac udc luong co thé nhay cadm véi dic td mo
hinh va céu trtc dit liéu. Bén canh d6, dai dich COVID-19 ¢6 thé tao ra céac ct sdc 16n 1am 1éch mdi
quan hé giita LHTC (FF) v6i DPTTC va dau tuw TSCD. Dé xur Iy hai van dé nay, nghién ctru 1an luot
thay d6i do tré cua ca sdc (P =0, 1, 2) trong mé hinh (2) va loai bo toan bd giai doan COVID-19 khoi
mau. Hinh 6 cho thdy cac két qua IRFs vé déu, do 16n va mirc ¥ nghia thong ké hau nhu khong thay
d6i so voi Hinh 5. Diéu nay cho thiy cic két luan chinh khong bi chi phdi boi lwa chon d6 tré hay cac
thay ddi cau triic tam thoi trong giai doan dai dich.

Tinh viing: Cu séc¢ trong FF (COVID vs Khong COVID; LO/L1/L2)
FF (LO) — FIV FF (L1) — FIV FF (L2) — FIV

— CovID — Khong COVID - — CovID — Khong COVID - — CovID — Khong COVID

Nam Nam Nam
FF (LO) — PIV FF (L1) — PIV FF (L2) — PIV

| — COovID — Khong COVID 4 P CoviD — Khong COVID 4 | Zj—- CoviD — Khéng COVID

Ghi chii: FF: LHTC, FIV: DTTC, PIV: déu tu TSCB; cic bién kiém soét dugc trinh bay trong muc 3.2.

Hinh 6. Kiém dinh tinh viing thong qua thay d6i do tré cia cti soc va loai bo giai doan dai dich
COVID-19

4.5.2. Kiém dinh Placebo
Dé loai trir kha ning cac két qua IRFs phan anh mdi twong quan gia tao, nghién ciru thyc hién
kiém dinh Placebo bang cach 4p dung cing quy trinh wéc lugng cho hai bién khong ¢6 quan hé kinh
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té tryc tiép voi LHTC: (1) sb lugng bdo tai tinh noi NFCs dat hoi s, va (2) khoang cach’ tir tinh dit
hoi s& dén tinh c6 s6 lugng bdo cao nhit trong nam. Theo do, ¢t sé¢ FF khong thé tao ra tac dong co
¥ nghia 1én cac bién nay. Két qua trong Hinh 7 cho thiy cac cu séc LHTC déu khong co tic dong
dang ké 1én hai bién Placebo, cting cd tinh hop 1¢ ciia cdc phat hién chinh.

Placebo: Ct s6c trong FF, COVID vs Khéng COVID, LO/L1/L2

Placebo FF (L0) — Béo Placebo FF (L1) — Bao Placebo FF (L2) — Bao

i — COVID — Khéng COVID - — COVID — Khéng COVID 1 — COVID — Khéng COVID
) r T T T T 1 r T T T T 1 ) r T T T T 1
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Nam Nam Nam

Placebo FF (L0) — KC dén Bao Placebo FF (L1) — KC dén Bao Placebo FF (L2) — KC dén Bao

100 /--/ -

— CoviD — Khéng COVID

— CoviD — Khoéng COVID

Ghi chii: FF: LHTC; céc bién kiém soat dwoc trinh bay trong muc 3.2.
Hinh 7. Kiém dinh Placebo

© DU liéu bdo dugc thu tir bo dir liéu EM-DAT (Emergency Events Database).
7 Khoang cach gitta tinh noi c6 NFC dat héi s& dén tinh cé s6 lugng bao cao nhat nam dugc tinh bang phuong phap Euclidean véi

cong thiic khoang cach = \/(x; — x)% + (v, — y1)?
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4.5.3. Kiém dinh tinh viing v6i mdu khéng c6 cac doanh nghiép nha nwée

Ki€m dinh tinh viing Hinh 2, 3 va 5 v8i mau khdng chdia cac SOEs

IRF FIV va PIV Ién ROE IRF FIV va PIV 1én ROA IRF FIV va PIV [én Tobin's Q
1 05 4
05
0 - !0 —_— 2
0 ==
-05 05
-1 -2
-15 1 -4
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Nam Nam Nam
- IRFcuaPIV - IRFcuaFIV - IRFcuaPIV - IRFcuaFIV - IRFcuaPIV - IRFcuaFIV
IRF FIV va PIV 1én ROE_SD3 IRF FIV va PIV 1én ROA_SD3 IRF FIV va PIV Ién Tobin's Q_SD3
04 02 3
02 o 2
0+ . O <.L ol < : o i
-02 0 -
-04 -01 -1
-06 -02 -2
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Nam Nam Nam
—~ IRFcuaPIlV — IRFcuaFIV —~ IRFcuaPIlV — IRFcuaFIV - IRFcuaPIV - IRFcuaFIV
M&u khong SOE: IRF FF Ién FIV va PIV M&u khong SOE: IRF FF111én FIVvaPIV  MAu khong SOE: IRF FFPROX Ién FIV va PIV
5 5 5
0 :>Ci, 0 ><ﬁ§, 0 7;€\\‘———:
5 -5 -5
1 El 1
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Nam Nam Nam
—~ IRFIénPIV -~ [IRFIlénFIV -~ IRFIénPIV - [IRFIénFIV —~ IRFlénPIV - IRFIénFIV

Ghi chii: FF, FF11, FFPROX dai dién cho LHTC; SOEs: doanh nghiép nha nudc; cac bién kiém soat duoc trinh bay trong muc
3.2
Hinh 8. Kiém dinh tinh virg v6i mau khong c6 cac doanh nghiép nha nudc

Cudi cing, nghién ciru xem xét vai trd ctia s¢ hitu nha nudc va cac rang budc phap ly dbi véi
DTTC. Theo Nghi dinh 32/2018/ND-CP, doanh nghiép nha nudc (SOEs) chiu han ché nghiém ngat
trong DTTC, trong khi cac NFCs tu nhan hau nhu khéng bi rang budc, lam ddy 1én lo ngai ring cac
két qua co thé bi chi phdi bai hanh vi dau tu ciia SOEs. Dé kiém tra, nghién ctru tai woc luong lai
Hinh 2, 3 va 5 trén mau chi gdm cac NFCs c6 s hiru nha nudce bang 0. Két qua trong Hinh 8 cho thiy
d6 16n clia mot s6 phan tmg (dic biét 1a tic dong ciia FF 1én dau tu TSCD (PIV) ¢ cac nam 3-5) co
xu hudng giam, phan 4nh vai trd twong dbi ciia SOEs trong dau tw TSCD, nhung mau hinh dong tong
thé van nhét quan voi cac két qua trong Hinh 2, 3 va 5.

Pén day, mic di bdi canh thé ché, ciu tric thi trudng tai chinh va cac rang budc phép 1y c6 thé
anh huong dén cac két qua, khi thu hep mau sang cac NFCs khong thudc sé hitu nha nude, von khong
bi rang budc boi cac quy dinh han ché dau tu tai chinh, cac két qua ¢t 161 hau nhu van duge gilt vitng.
Diéu nay cho thiy viéc khong quan sat dwoc hanh vi tim kiém rui ro khong phai 14 hé qua cia rang
budc phép ly, ma phan anh mot co ché hanh vi 6n dinh hon trong cach NFCs st dung LHTC.
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5. Phan ra dau tu tai chinh theo ky han va ham y cc ché linh hoat tai chinh

IRF FF I&n FIV ngan va dai han IRF FF11 I&n FIV ng&n va dai han IRF FFPROX I&n FIV ngan va dai han

-.04 -.04 -.04

Nam Nam Nam
- IRF [én INVLTF —~ IRF 1én INVSTF - IRF |én INVLTF — IRF Ién INVSTF — IRF lén INVLTF = IRF Ién INVSTF
Lewbel: IRF FF I&n FIV ngan va dai han Lewbel: IRF FF11 1én FIV ngan va dai han  Lewbel: IRF FFPROX I&n FIV ngan va dai han

Nam Nam Ném

— IRF 1én INVLTF -~ IRF Ién INVSTF — IRF 1én INVLTF -~ IRF Ién INVSTF — IRF 1én INVLTF -~ IRF én INVSTF

Ghi chii: DTTC ngin han (INVSTF) va DTTC dai han (INVLTF); FF, FF11, FFPROX dai dién cho LHTC; c4c bién kiém soat
duogc trinh bay trong muc 3.2.
Hinh 9. IRFs ciia LHTC ddi voi DTTC ngén va dai han

Mot han ché ciia bién dau tur tai chinh (FIV) 1 bao gdm céc tai san c6 ban chat khac nhau, tir ngén
han dén dai han, c6 thé che khuét dong co phan bd vén. Do do, nghién ctru phéan rd FIV thanh BTTC
ngin han® (INVSTF) va DTTC dai han® (INVLTF). Hinh 9 cho thay ca séc LHTC lam gia ting ca
INVSTF va INVLTF trong ngin han, nhung quy dao dong khac biét rd rét. Tac dong 1én INVLTF
suy giam va chuyén am sau khoang hai nam, twong dong véi FIV téng hop (Hinh 5), cho thay NFCs
khong duy tri mé rong DTTC dai han lién tuc. Nguoc lai, INVSTF duy tri phan tmg duong 6n dinh,
phén anh vai tré “dém thanh khoan” quanh mét mirc muc tiéu.

Viéc tac dong cia LHTC 1én INVSTF khong suy giam theo thoi gian phan nao gitp 1y gidi vi sao
DTTC quan sat duge c6 xu hudng gia tang lién tyc. Tuy nhién, INVSTF c6 vong doi ngén va thuong
dao han trong mot nam, xu hudng ting quan sat dugc chi yéu phan dnh hoat dong xoay vong, khong
phai tich lity khong gidi han. Vi vdy, su gia ting bén viing cia FIV kho c6 thé dugc giai thich chi
bang INVSTF, ma nhiéu kha ning gin véi diéu chinh dong ctia INVLTE. Viéc phéan ra dau tu tai
chinh theo ky han cung cb cach dién giai trung tim rang LHTC thuc day mot chién luge quan tri bang
can d6i c6 muc tiéu, trong d6 NFCs sir dung INVSTF dé duy tri thanh khoan va diéu chinh linh hoat
INVLTEF, thay vi theo dudi tai chinh héa mang tinh co hoc hay déu co.

8 DTTC ngan han (tai khoan 121).
9 DTTC dai han (tai khoan 221) + bat dong san dau tu (tai khoan 217).
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6. Nguyén nhan cho su tang truéng lién tuc cua BTTC

Néu LHTC thyc su thuc ddy DPTTC va giam dau tu vao TSCD trong ngin han, trong khi hi¢u ing
nguoc lai dién ra trong trung han, NFCs 1& ra s& giam nam giir TSTC theo thoi gian. Tuy nhién, TSTC
van tang lién tuc, tao ra nghich 1y can 1y giai. Dé 1am 13, nghién ctru kiém tra cach cac TSTC duoc sir
dung. Néu NFCs dya vao ng thay vi ban TSTC dé tai tro cho cac dy an trong twong lai, ho co thé duy
tri TSTC trong khi vén trién khai du 4n méi, thong qua viéc dung TSTC, dic biét 1a TSTC dai han
nhu bit dong san, 1am tai san bao dam dé mé rong tin dung.

IRF PIV Ién Cash IRF PIV 1én ST-Debt IRF PIV Ién LT-Debt
15 A 1
1 05 05
. \\-/\ ’ \77—% ; ‘\/L
0 e = -~ -05 -05
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0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Nam Nam Nam

Nam Nam Nam
IRF INVLTF Ién Cash IRF INVLTF Ién ST-Debt IRF INVLTF Ién LT-Debt
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0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Nam Nam Nam

Ghi chi: Cash: Tién va tuong duong tiép chia cho téng tai san trir tién; ST-Debt va LT-Debt 1an luot 1a ty 1¢ no ngén va dai
han trén tong tai san trir tién; cac bién kiém soat dugc trinh bay trong muc 3.2.

Hinh 10. IRFs cia DTTC va dau tu TSCD ddi véi tién mit, ng ngén va ng dai han cia NFCs

Hinh 10 trinh bay cic ham IRFs ctia PIV, INVSTF va INVLTF d4i véi tién mit, ng ngén han va
ng dai han. Két qua thé hién cac cu sbc tir DPTTC, ca nge"m han va dai han, déu lam giam tién va tuong
duong tién, cho thdy NFCs thyc sy chi tién khi gia ting DTTC. Diéu nay lam suy giam LHTC néu
khong c6 diéu chinh kém theo. Dé duy tri LHTC, cdc NFCs dong thoi didu chinh ciu tric ng theo ky
han phu hop véi tung INVSTF va INVLTF.

Pang chi ¥, khong c6 bang ching nao cho thiy cac ca séc PTTC lam gia ting tién mit mot cach
c6 y nghia théng ké trong trung han, loai trir kha ndng NFCs ban TSTC dé tai tro cho dau tu thuc.
Thay véao d6, Hinh 10 cho thiy NFCs ¢6 xu hudng vay thém (nho LHTC dugc duy tri trude d6) theo
dung ky han cua loai hinh DTTC trudce d6. Cu thé, sau cu séc DTTC dai han, no dai han ting trong
khi ng ngén han khong phan tmg, goi y rang TSTC, dic biét 1a TSTC dai han nhu bat dong san dau
tu, dugce sir dung lam tai san bao dam dé mo rong tin dung. Do d6, NFCs khong can chd TSTC dao
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han hay béan ra dé tai trg cho dau tu TSCD, gdp phan béac bo 1ap luan hiéu tmg 14n at cho rang DTTC
tat yéu lam suy giam dau tu thyc (Demir, 2009; Orhangazi, 2008).

So sanh véi ct sdc PIV cho thiy mot co ché ddi xtmg. Khi NFCs gia tang dau tw TSCD, tién mat
va no ting manh trong ngin han dé tai trg du 4n, nhung tir nam tht hai tr di, ca no ngan han va dai
han déu giam, phan dnh qua trinh tra no va tai tao LHTC nhd dong tién tir tai san thyc. Tir d6, nghién
clru xac dinh co ché “tai phan b — tai cip von™: NFCs giit TSTC nhu mot dém thanh khoan va tai
san thé chip, str dung tin dung dé trién khai dau tu TSCD, rdi ding dong tién tir dau tu thyc dé giam
ng va khoi phuc LHTC. Co ché nay cho phép NFCs duy tri TSTC song song véi dau tu TSCD ma
khong phat sinh canh tranh ngudn vén theo hudng l4n at.

Trong bdi canh bat dinh cao va chi phi vén kho du bao, ddu tu TSCD, v6n mang tinh khong thé
dao nguoc, c6 thé bi tri hodn do gia tri quyén chon chd doi gia ting. Tuy nhién, sy tri hodn nay mang
tinh tam thoi. Viée giam no va cai thién hd so rui ro trong cac giai doan sau 1am ha chi phi vbn, khién
céc du an dau tu TSCD tro nén hap dan trd lai. Do d6, su suy giam dau tu TSCD quan sat dugce khong
phan anh sy rat von vinh vién khoi khu vyre san xuat.

Cubi cung, cac két qua cho thdy co ché “tai phan bd — tai cip von” 14 hé qua ciia mirc d6 bat hoan
thién cua thi truong vén (phd bién & nhidu nén kinh té dang phat trién) khién duy tri linh hoat tai chinh
tré thanh mot muc tiéu chién luge. Viée ndm gilt TSTC, dac biét 1a TSTC dai han cé thé thé chéip,
cho phép NFCs mé rong ning luc vay, diéu chinh ky han ng va chi dong tai phan bd von theo thoi
gian. Cac bang chung thuc nghiém cho thiy co ché nay khong mang tinh ddc thu cua Viét Nam, ma
phan anh mot chién luoc dau tw mang tinh phd quat, gan véi muc tiéu duy tri kha ning tai trg va kiém
soat rui ro.

7. Két luan

Nghién ctru nay phan tich co ché ding sau xu huéng gia ting cia TSTC trong cac NFCs tai Viét
Nam, véi trong tam la kiém dinh liéu hién tugng nay Xuét phat tir hi¢u ung l4n 4t d6i vé6i dau tu vao
TSCP hay 14 diéu chinh dong trong hanh vi phan bé vdn ctia NFCs do nhu cau LHTC. Sir dung dir
lidu bang ciia 1.156 NFCs giai doan 2013-2023 va phuong phap LP két hop bién cong cu kiéu Lewbel,
nghién ctru cho thiy sy gia ting TSTC khong dan dén sy suy giam bén vimng ctia dau tw TSCP. Thay
vao d6, cac bang ching thyuc nghiém chi ra ring mi quan hé giira hai loai hinh dau tu nay mang tinh
dong va co tinh trinh tw, khong phu hop vai cach dién giai cua hiéu tmg 14n 4t duoc dy doan theo mo
hinh Q va hanh vi tim kiém rui ro.

Dé giai thich vi sao TSTC van gia ting lién tuc ngay ca khi dau tw TSCD khong bi lan ét trong
trung han, nghién ciru 1am 13 vai trd ciia LHTC. Cac két qua cho thdy ca sbc tir LHTC lam gia ting
dau tu tai chinh trong ngén han va lam cham dau tw TSCD, nhung hiéu ting nay d4o chiéu khi NFCs
tai phan bd von. Phan tich sdu hon cho thiy cac ct soc dau tu tai chinh khong lam ting tién mat ma
di kém véi diéu chinh ciu tric ng theo ky han, ham y NFCs sir dung TSTC nhur cong cu hd trg ning
luc vay ng thay vi ban chung dé tai tro truc tiép cho dau tu.

Tir d6, nghién ctru dé xuit co ché “tai phan b — tai cap vén”. NFCs trude hét thuc hién PTTC
(qua d6 mé rong kha ning tiép can tin dung) va tra bot ng dé duy tri LHTC. NFCs lai tiép tuc vay
vbn dé tai tro cho cac du 4n dau tu TSCD, va khi cac tai san thuc bit dau tao ra dong tién, NFCs uu
tién tra ng va tai tao LHTC thay vi thanh ly TSTC. Chu trinh nay cho phép NFCs vira duy tri va tich
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lily TSTC (dic biét 1a TSTC dai han), han ché chi phi co hoi tir giit tién mat, vira trién khai dau tu
thuc, ma khong phét sinh canh tranh ngudn von theo hudng lan at.

8. Han ché va hudng nghién ciru tiép theo

Nghién ctru van ¢6 mot s6 han ché. Thir nhat, mic &6 quan tri LHTC va diéu chinh danh myc ¢6
thé chua dugc phan anh day du trong dit liéu theo nam, nghién ctru twong lai nén sir dung dit lidu tan
suat cao hon dé mé ta chinh xac hanh vi tai phan bo. Thir hai, di LHTC dugc xac dinh 1a dong luc
chinh cua tich lity TSTC, nghién cttu chua do luong dugc ngudng ma tai d6 LHTC tro nén kém hiu
qua. Cac nghién ctru tiép theo c6 thé sir dung mo hinh phi tuyén hodc mé hinh ngudng dé xac dinh
thoi diém, ciing nhu cac yéu té thuc ddy NFCs, ngimg tich liy TSTC va chuyén vén sang tai
san thuc.

Loi cAm on

Nghién ctru nay duogc tai tro boi Pai hoc Kinh t& Thanh phd H6 Chi Minh, trong khudn kho dé tai
nghién ciru khoa hoc cép trudng. Mi sb CS-COB-2025-17, theo Quyét dinh sé: 1470/QD-DHKT-
KD, ngay 26/5/2025 vé viéc Phé duyét danh muc dé tai nghién ctru khoa hoc cap Trudng Kinh doanh
UEH dot 1 nam 2025.

Cha thich

Tuyén b vé viéc sir dung Al tao sinh trong viét bai: Trong qua trinh hoan thién bai viét, nhém tac
gia st dung ChatGPT dé kiém tra 13i chinh ta va trinh bay. Sau do, toan bg ndi dung dugc ra soat va
chinh sira thil cong; nhom tac gia hoan toan chiu trach nhiém vé phién ban cubi cung.
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