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Bai nghién cltu phan tich vai tro diéu tiét cda chinh sach tién té dén sy
diéu chinh dau tu céng ty dudi goc dé bat can xiing trong cac giai
doan trang thai chinh sach khac nhau va tinh khong déng nhat trong
tac déng déi vé6i cac doanh nghiép ¢ mic dé nam gil tien mat khac
nhau. Bang chiing vé anh hudng bat cin xiing cla chinh sach tién té
dén sy diéu chinh dau tu cong ty dudc tim thdy thong qua ca kénh tién
té 1an kénh tin dung. Tuy nhién, cé su khac biét dang ké trong kha nang
diéu tiét clia cac kénh truyén dan nay trong giai doan chinh sach tién
té ndi 1dng. K&t qua nghién cru cling cho thay sy suy giam trong tac
ddéng clia chinh sach tién té dén sy diéu chinh dau tu tai cac cong ty
c6 mlc d6 nam gir tien mat cao hon. Qua doé thé hién vai trd quan
trong clia nam gidr tién mat trong viéc gidm thiéu cac tac déng ti moi
truong bén ngoai dén cac quyét dinh dau tu cia doanh nghiép. Dong
thdi, cung cap cac bang ching dau tién vé tinh khéng déng nhét trong
tac dong cua chinh sach tién té dén sy diéu chinh dau tu & cac cong ty
v@i cac dac diém khac nhau.

Abstract

This study explores the moderating role of monetary policy in
corporate investment adjustment from the perspective of asymmetry
under different policy states and heterogeneous impacts on companies
with different cash holding levels. The asymmetric impact of monetary
policy on corporate investment adjustment is found significant through
both the credit and money channels of transmission. However, there
are remarkable differences in the effects of these channels during
expansionary monetary policy periods. The results also show that the
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impact of monetary policy on firm investment adjustment is
significantly decreased in companies with higher cash holding levels,
indicating the important role of cash holding in mitigating the effect of
external environments. This result provides one of the first pieces of
evidence for the heterogeneous impact of monetary policy on
investment adjustment across firms with different characteristics.

1. Gigi thiéu

Vi vai tro dac bi¢t quan trong trong diéu tiét nén kinh té, chinh sach tién té duoc tim théy co cac
anh hudng quan trong dén nhiéu khia canh hoat dong khac nhau ctia doanh nghiép & cap d6 vi mé nhu:
Céu trac von (Cook & Tang, 2010; Korajczyk & Levy, 2003; Massa & Zhang, 2013), chinh sach nim
giil tién mat (Baum va cong sy, 2006; Baum va cong su, 2008), va dugc quan tim gan day 14 cac quyét
dinh dau tu (de la Horra va cong su, 2021; Kwon va cong su, 2020; Vithessonthi va cong sy, 2017).

Céc nghién ctu vé vai tro diéu tiét cua chinh sach tién té ddi voi hoat dong dau tu cia doanh
nghiép dugc tién hanh trén nhiéu khia canh khac nhau, bao gdm: Co ché tic dong va cac kénh truyén
dan cua chinh sach tién té dén dau tu cong ty (Abdul Karim, 2012; Chatelain & Tiomo, 2003;
Kucharcukova & Pasalicova, 2017), tdc ddng cua cac trang thai chinh sach khac nhau dén mirc do
dau tu cua doanh nghiép (de la Horra va cong su, 2021; Tran, 2021; Yang va cong su, 2017), vai tro
clia cac dic trung doanh nghiép trong viéc giam thiéu hodc gia ting kha ning tac dong ctia chinh sach
tién té (Aktar va cong su, 2021; Gertler & Gilchrist, 1994; Givens & Reed, 2018). Tuy nhién, c6 thé
nhan thiy, cac nghién ctru dé cap trén chii yéu tap trung vao tac dong ciia chinh sach tién t& d6i véi
mirc d6 va ty 1¢ dau tu ciia cong ty. Trong khi do, cac nghién ciru kham pha vai tro diéu tiét ciia chinh
sach tién t& dén hudng va téc do dicu chinh dong ctia dau tu cong ty vé mirc dau tur ky vong con rat
han ché (Fu & Liu, 2015). Nghién ctru ctua Fu va Liu (2015) cho thdy, cic cong ty c6 tdc do didu
chinh dau tu vé mirc dau tu ky vong nhanh hon trong giai doan chinh séch tién t& md rong so véi giai
doan chinh sach that chit. Tuy nhién, sy khong dong nhét trong tac dong ctia chinh sach tién t& dén
su diéu chinh dau tu tai cac cong ty vdi cac dac diém khac biét chua dugc xem xét.

Nghién ctru ndy bo sung cho khoang tréng trong cac nghién ciru trude day thong qua viée xem xét
vai tro ctia cac didc diém doanh nghiép, cu thé 1a mic d6 ndm giit tién mat, dén méi quan hé gitra chinh
sach tién té va su diéu chinh dong cua dau tu cong ty. Nhidu bang chimg thuc nghiém da cho thiy dong
co phong ngira cua doanh nghiép trong viéc nam giir tién mat nham giam thiéu rai ro tir cac bién dong
khong mong mudn ctia dong tién (Opler va cong sy, 1999) hay riii ro cua viée dau tu dudi mirc trong
twong lai (Almeida va cong su, 2004). Trong d6, cac thay dbi ciia méi truong kinh té vi mo, bao gom
chinh sach tién t&, c6 thé dugc xem 1a mot trong nhiing nguyén nhan quan trong gdy ra cac bién dong
khong mong mudn d6i voi doanh nghi¢p (Demir & Ersan, 2017; Gao va cong su, 2017).

Bai nghién trudc tién xem xét anh hudng cia su bat ddi xing trong chinh sach tién té, bao gom
ca trang thai va cac kénh truyén dan dén sy diéu chinh dau tu cong ty thong qua mot mo hinh dau tu
ky vong va hiéu chinh timg phan tich hop. Tiép dén, tac dong ciia mirc d9 nam giir tién mat dén moi
quan hé giita chinh sach tién té va su diéu chinh dong cua diu tu cong ty duoc xem xét thong qua viéc
mé rong md hinh hiéu chinh timg phan tich hgp da xay dung. Sir dung dit liéu cic cong ty dugc niém
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yét tai hai san giao dich ching khoan TP.HCM va Ha Ngi giai doan 20102020, nghién ciru tim thay
bang chimg c6 y nghia vé vai tro diéu tiét cua chinh sach tién té dén su diéu chinh dau tu cong ty. Khi
cac kénh truyén dan chinh sach cu thé duoc xem xét, ca kénh tién té va kénh tin dung déu cho théy
su tac dong bit can ximg dén tdc do diéu chinh du tu cong ty, tuy nhién co su khac biét dang ké
trong cac thoi ky chinh sach tién t& ndi long. Pong thoi, bai nghién ctru cling cho thdy tinh khong
dong nhat trong tac dong cuia chinh sach tién té dén sy diéu chinh dau tu ¢ cic doanh nghiép c6 mirc
d6 nam giir tién mat khac nhau. Cu thé, cac cong ty c6 mic d6 nam giir tién mit cao hon thudng it
nhay cam hon trudc cac tac dong ctia chinh sach tién té trong qué trinh diéu chinh dau tu cong ty vé
mirc dau tu ky vong.

Céc két qua cia bai nghién ciru cung cép cac thong tin tham khao quan trong di voi cac nha didu
hanh doanh nghiép trong viéc hoach dinh va thyc hién cac quyét dinh dau tu trude cac bdi canh khac
nhau ctia mdi trudng chinh sach vi mo. Pong thoi, cac két qua nghién ctru ciing bo sung ngudn tai
liéu tham khéo hiru ich ddi véi cac nha hoach dinh chinh sach, trong qua trinh t61 uu hoa kha nang
diéu tiét ciia chinh sach tién t& d6i v6i cac hoat dong kinh té vi mo, ma cu thé 1a hoat dong dau tu &
muc d6 doanh nghiép nhim dat dugc cac muyc tiéu chinh sach mong mudn.

Phan tiép theo ciia nghién ciru duoc trinh bay nhu sau: Pau tién, tom luge cac nghién ciru lién
quan trudc day va xay dung cac gia thuyét nghién ctru. Phuwong phap nghién ctru va dir lidu duoc trinh
bay trong Phan 3. Phan 4 trinh bay cac két qua thuc nghiém, cac thio luan lién quan. Va cubi cing,
phan 5 1a két luan.

2. Téng quan cac nghién ciru trudc diy va phat trién gia thuyét nghién ciru

2.1.  Nghién civu vé tic dong ciia chinh sach tién té dén dau tw cong ty

Vai tro diéu tiét ctia chinh sach tién té dén hanh vi dau tu cta cong ty duoc nghién ciru voi nhiéu
khia canh khac nhau, chi yéu tap trung vao céac tac dong ddi véi mic do, ty 1& dau tu cia cong ty.
Kucharcukova va Pasalicova (2017) d4nh gia anh huong cua nhimng han ché tai trg va truyén dan ciia
chinh sach tién t& dén mirc d6 dau tu cong ty. Vi dit liéu tir cac doanh nghiép Czech, chinh sach tién
t¢ thit chat dugc cho thay s& lam ting chi phi tai trg, tir 46 lam giam dau tw. Thong qua dénh gia vai
tro diéu tiét cta cac kénh truyén dan chinh sach dén dau tur cong ty tai cac qudc gia nhu: Puic, Phap,
Y va Tay Ban Nha, Chatelain va cong su (2002) cho thdy kénh tién té (kénh 1ii suat) co vai tro diéu
tiét manh hon dén dau tu cong ty so voi kénh tin dung tai bon nén kinh té 16n nhat khu vuc dong Euro
nay. Nghién ciru ctia Abdul Karim (2012) cho thy chinh sach tién té hoat dong thong qua ca kénh
tién té va cac kénh tin dung trong viéc diéu tiét dau tu clia cac cong ty trong nén kinh té Malaysia.
Tuy nhién, anh huéng cua chinh sach tién t¢ dén hoat dong dau tu khong dong nhat ddi vai cac linh
vuc khac nhau cia nén kinh té. Trong dai han, dau tu vao cac linh vyuc dich vy va san ph?im tiéu dung
bi anh huéng dang ké boi 13i suat va cac kénh tin dung. Trong khi d6, dau tu vao cong nghiép chi bi
anh huong déng ké boi kénh 1di suat, nguoc lai linh vuc bat dong san chi bi anh hudng boi kénh tin
dung. Zulkhibri (2013) ciing thuc hién nghién ctru ¢ thi trudng Malaysia va cho thiy kha nang tiép
can tai tro bén ngoai, dac biét tai cac cong ty phu thude nhiéu vao ngan hang chiu tac dong dang ké
cta chinh sach tién té.
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Tai Viét Nam, cac nghién ctru vé chinh sach tién t& chu yéu tap trung vao goc d6 vi mo hay mbi
quan h¢ véi thi truong chirng khoan (L& Hd An Chau va cong su, 2018; Tran Thi Hai Ly, 2015). Cac
nghién ctru vé vai tro diéu tiét cua chinh sach tién té ddi voi hanh vi dau tu ciia cong ty van con han
ché. Lai Trung Thanh va Nguyén Quang Binh (2018) xem xét vai trd ctia chinh sach tién t& d6i véi
quyét dinh dau tu ciia cac doanh nghiép Viét Nam trong giai doan 2000-2016, két qua cho thay chinh
sach tién t¢ duong nhu khong co tac dong thuc day dau tu doanh nghiép thong qua kénh tin dung.
Tuong tu, Tran va cong su (2019) cho thy chinh sach tién té (do luong bang cung tién) c6 anh huéng
kha yéu dén cac quyét dinh du tu ciia cac doanh nghiép Viét Nam. Nghién ctru trong giai doan 2008—
2017 ctia Tran (2021) cho thiy chinh sach tién té néi long thong qua ting trudng cung tién cé tac
dong tich cuc dén dau tu cong ty tai Viét Nam, tuy nhién, tdc ddng nay bi suy giam tai cac doanh
nghiép c6 ty 1¢é nam giir tién mit cao.

2.2, Phat trién gid thuyét nghién ciru

2.2.1. Chinh sdch tién té, cic kénh truyén dan va s diéu chinh dau tw cong ty

Vai tro diéu tiét cua chinh sach tién té dén nhiéu khia canh hoat dong khac nhau cua cong ty, bao
gdm céc quyét dinh dau tu dd duoc ghi nhan thong qua nhiéu kénh truyén din chinh sach khéac nhau.
Trong d6, c6 thé ké dén hai kénh chinh gom: Kénh tién t¢ (bao gom cac tiép can i sudt, ty gid, gia
tai san), va kénh tin dung (Bernanke & Blinder, 1992; Bernanke & Gertler, 1995; Chatelain va cong
su, 2002).

Dbi voi kénh tién té&, theo kinh té hoc tan c¢b dién, cac nha hoach dinh chinh sach tién té sir dung
131 suat ngén han dé tic dong dén chi phi von va sau d6 anh hudng chi tiéu cho hang héa 1au bén nhu:
Dau tu tai san c¢b dinh, nha o, hang ton kho va hang tiéu dung. Doi lai, nhiing thay doi trong téng cau
anh huong dén mirc d6 dau tu cua cong ty. Khi ldi suat duge diéu chinh ting, c6 su gia ting tuong
{mg vé chi phi tai trg ng va cac han ché tai trg bén ngoai ciia cac cong ty (Zulkhibri, 2013). Cac doanh
nghiép tré nén phu thudc hon vao tai trg ndi bd hodc diéu chinh giam quy mé dau tu.

Dbi voi kénh tin dung, chinh sach tién té diéu tiét chii yéu thong qua thay doi giéi han cung cua
céc khoan vay ngan hang, qua d6 anh hudng dén kha ning dau tu ciia cong ty (Bernanke & Gertler,
1995; Oliner & Rudebusch, 1996). Vi nén kinh té c6 hé thong tai chinh con dwa nhiéu vao ngan hang
nhu Viét Nam, chinh sach phan bo hay ap dat tong gi6i han tin dung duge sir dung nhu mot cong cu
chinh séch quan trong (Tran, 2021). Tong sé tién ctia cac khoan cho vay méi béi hé thong ngan hang
thuong mai hang nim khong thé vuot qua han mirc do Ngan hang Nha nuéc quy dinh. Thong qua
viéc quan 1y kénh cho vay nay, chinh sach tién té diéu tiét mot cach manh mé cac khoan tin dung ma
cong ty dugc cung cap tir hé thong ngan hang (Kashyap va cong su, 1993).

Khi c6 sy thay d6i trong chinh sach tién té (vi dy, tir ndi long sang that chit), cac co hoi dau tu va
tai trg bén ngoai cua cong ty bi anh huong thong qua kénh tién té va tin dung (Aktar va cong su, 2021;
Grosse-Rueschkamp va cong sy, 2019). Didu nay thic day cac nha quan tri chi dong xem xét didu
chinh ké hoach va quy mé dau tur dé thich ing vdi cac thay doi nay. Véi mot mirc do dau tu ky vong
dugc dinh trude dya trén cac dic diém hién hiru, tbe do dicu chinh dau tw vé muc ky vong chiu anh
huéng boi cac thay doi cia méi trudng, trong do, chinh sach tién té dong vai tro quan trong (Fu &
Liu, 2015). Trong bdi canh chinh sach tién t¢ ndi long, v6i nguon cung tin dung ting va chi phi sir
dung vén giam, chi phi diéu chinh dugc ky vong giam tuong tmg, va do d6, téc do diéu chinh vé muc
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dau tur myc tidu dugc ky vong nhanh hon, va nguoc lai. Gia thuyét nghién ciru dau tién theo d6 duoc
xdy dung:

Gid thuyét Hy: Téc dé diéu chinh déng ciia dau t cong ty nhanh hon trong giai doan chinh sdch
tien té mo rong so voi giai dogn chinh sach thdt chat.

Trong nhiéu thap ky, cac nha kinh té vi mo da tranh ludn liéu chinh sach tién t& c6 vai trd nhu
nhau dén san lugng thyc trong thoi ky suy thodi kinh t& va mé rong hay khong. Ngay cang c6 nhidu
b?mg chung cho thﬁy chinh sach tién té thit chit c6 kha nang kiém him mét cach hiéu qua nén kinh
té qua nong, nhung kha ning thic day ting trudng kinh té ciia chinh sach tién té néi long 1a khong rd
rang (Keynes, 2018). Diéu nay thé hién sy bat ddi ximg trong vai tro diéu tiét ctia chinh sach tién té
o céc thoi ky trang thai chinh sach khac nhau.

Vao dau nhitg nam 1990, cac nghién ctru dénh gia cac tac dong bat ddi xtimg ctia chinh sach tién
t¢ da bat dau xuat hién. Cover (1992) xem xét dir lidu hang quy ctia My sau chién tranh tir nim 1951
dén nam 1987 va két luan rang ca séc duong clia cung tién khong anh huéng dén san lugng, trong
khi d6, nhitng ct séc 4m lam giam san lugng. Karras (1996) nghién ctru 18 qudc gia chau Au giai
doan 1953-1990 va thay rang ct sdc cung tién 4m c6 anh hudng y nghia déi voi san lugng, trong khi
d6, nhitng cti séc duong khong c6 anh hudng vé mit thong ké. Karras va Stokes (1999) cho thay vai
trd clia cung tién ddi véi gia ca va tiéu dung tu nhan 13 ddi xtng, trong khi phan tmg ciia dau tu cd
dinh duoc dic trung boi su bat can xtmg, rat gidng véi nhitng phan tng cua san lugng tir két qua cac
nghién ctru cua Cover (1992) va Karras (1996).

O goc d6 vi md, Fu va Liu (2015) cho thay anh hudng bét can ximg cua chinh sach tién té dén sy
diéu chinh dau tu cong ty, dac biét thong qua kénh tién té. Cu thé, mot su diéu chinh cac cong cu
chinh sach c6 anh hudng manh hon dén téc d6 diéu chinh dau tu cong ty trong bdi canh chinh sach
tién té that chit so v6i giai doan mo rong. Bang ching tuong tyr vé kha ning diéu tiét bat can xtng
clia chinh sach tién té dén hanh vi dau tu cia cong ty ciing duoc tim thiy trong nghién ctru ciia Gaiotti
va Generale (2002).

Vi nhitng co s& néu trén, gia thuyét tiép theo ctia bai nghién ctiru duge xay dung:

Gid thuyét Ha: Kénh tién té ¢6 tac dong manh hon dén sw diéu chinh dau tw cong ty trong giai
doan chinh sdach tién té thdt chat so véi giai doan chinh sach mo rong.

Gid thuyét Hs: Kénh tin dung cé tac dong manh hon dén sw diéu chinh dau tw céng ty trong giai
doan chinh sdach tién té thdt chat so véi giai doan chinh sach mo rong.

2.2.2. Tac dong cua nam gi tien mat dén moi quan hé giita chinh sach tien té va su diéu chinh
ddu tw cong ty

Vai tro diéu tiét cua chinh sach tién t¢ dén hanh vi dau tu cia cong ty dugc thuc hién chu yéu
thong qua cac tac dong lién quan dén chi phi tai trg va cac han ché tai trg bén ngoai ciia doanh nghiép
(Aktar va cong su, 2021). Theo d6, dd nhay cam cua su diéu chinh dau tu cong ty trudc cac thay ddi
clia chinh sach tién té thuong thap hon ddi voi cac cong ty co kha ning tai trg ndi bo cao hon.

Trong bdi canh chinh sach tién té thit chat, su gia tang chi phi tai trg va cac han ché gia tang dbi
v6i nguon cung tin dung c6 khi ning gy ra nhiing tic dong tiéu cuc dén dau tu doanh nghiép
(Kucharcukova & Pasalicova, 2017; Yang va cong su, 2021). Tac dong nay dac biét nghiém trong dbi
v6i cac cong ty dang ddi mat voi han ché tai chinh hodc phu thudc nhidu vao ngudn tai trg bén ngoai
(Silva, 2019; Zulkhibri, 2013). Vi muc tiéu phong ngira, cac cong ty gia ting nhu cau nim gt tién
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mit nhim cing ¢ sy an toan trudc cac bién dong khong mong mudn ctia dong tién (Bates va cong
su, 2009; Opler va cong su, 1999) hay rui ro cua viéc dau tu dudi mic trong tuwong lai (Almeida va
cong s, 2004). Nhiéu bang chimg thuc nghiém da cho thay vai tro phong ngira rui ro ctia viéc nim
giit tién mat ddi v6i hoat dong dau tur ctia doanh nghiép. Duchin va cong su (2010) cho thdy viéc ndm
giit tién mit nhiéu hon mang lai cho cac cong ty kha ning cao hon trong viéc hap thy va giam thiéu
tac dong clia cac ct soc chinh sach tién té dén quyét dinh du tu ciia doanh nghiép.

Ngay ca trong bdi canh chinh sach tién t& mo rong, khi kha ning tiép can cc nguon tai trg bén
ngoai gia tang va chi phi tai trg c6 xu hudng giam, cac lap luan cia 1y thuyét trat ty phan hang ciing
cho thay, cac dy an dau tu ctia cong ty duge wu tién tai trg trude tién bang cac ngudn ndi bd (Myers
& Majluf, 1984). Céc cong ty nim giir tién mat nhidu hon thuong cho thay kha nang tai trg ndi by
cao hon (Bernanke & Gertler, 1989). Va do do, cac ké hoach dau tu cta cong ty it nhay cam hon trudc
céc thay ddi ciia chinh sach tién té.

Véi cac co sé néu trén, gia thuyét thir tu cta bai nghién ctiru dugc xay dung:

Gid thuyét Hy: Mikc dé ndm giit tién mdt cao hon lam giam thiéu tdc déng ciia chinh sach tién té
dén suw diéu chinh dau tie cong ty.

3. Phuong phap nghién ctru va dir liéu

3.1.  Phwong phap nghién citu

Dé ude tinh téc do didu chinh dong ciia dau tu cong ty, md hinh hi¢u qua dau tu cia Richardson
(2006) duoc xem xét tich hgp cling mé hinh diéu chinh timg phéan ciia Flannery va Rangan (2006).
Theo Richardson (2006), c6 mdt quy md dau tu toi uu cta doanh nghiép. Quy mé nay phu thudc vao
diéu kién hoat dong gin nhét cia mot cong ty trong mot moi trudng bén ngodi cho trude. Mo hinh
dau tu ky vong ciia cong ty ¢6 thé ude luong:

I = aX; 1 (1)

Trong d6: I, dai dién cho dau tu ky vong ciia cong ty i & ndm ;

X; ¢—1 1a vector céc bién dic tinh cua cong ty c6 tac dong dén dau tu ky vong.

Tuong ty Richardson (2006), Fu va Liu (2015), va Hoang va Phung (2019) ciing cliing quan diém
cho rang cac thanh t6 co ban anh huong dén dau tu ky vong cta cong ty bao gdm: Co hoi ting truong
(Growth), don bay tai chinh (Lev), mirc 6 nim giit tién miat (Cash), do tudi cong ty tir nim IPO
(IPOage), quy md doanh nghiép (Insize), 1gi nhuan c6 phiéu (Return) trong quéa khtr.

Trong diéu kién 6n dinh, cac cong ty nhanh chéng diéu chinh dau tu quay tré lai muc ky vong —
mirc ma cac cong ty lya chon trong truong hop khong co bat ky chi phi diéu chinh nao. Tuy nhién,
v6i su ¢6 mit ctia chi phi diéu chinh, viéc diéu chinh dau tu cong ty vé mirc ky vong khong thé duoc
thuc hién tirc thoi ma can duoc tién hanh timg phan qua nhiéu thoi ky.

Flannery va Rangan (2006) dé xuit mé hinh diéu chinh timg phan dé udc tinh toc do diéu chinh
dau tur clia cong ty dén mirc myc tiéu giai doan tiép theo:

Lig =Lip1 = A(Ii(,)t - Ii,t—l) + die (2
Trong do: I;, va I;,_: Mirc dau tu thyc té cua cong ty i trong ky £ va ky +1;

37



Phung Blc Nam & Nguyén Thj Diém Kiéu (2021) JABES 32(11) 32-56

A: Toc do didu chinh vé mirc ky vong ctia dau tu cong ty tir ky 7 dén ky 7. Gié tri A cang 10n tic
1a toc d¢ diéu chinh cang nhanh. Khi A = 1 cho thay cong ty diéu chinh toan b cho bat ky chénh léch
nao so voi mire dau tw muc tiéu; A dugc ky vong nho hon 1 khi cac chi phi diéu chinh xuét hién.

Tir phuong trinh (1) va (2), mo hinh diéu chinh timg phan tich hop cta cong ty dugc hinh thanh:

Lip —lipq = A(aXi,t—l - Ii,t—l) t Wiy
Ly == Dljpq + 22X 1 + 0y 3)

C6 thé 1ap luan rang doanh nghiép xay dung ké hoach dau tu vao ddu mdi nam theo cac dic trung
clia cong ty nam lién trudc va dya trén cac thay doi nim hién tai ctia moi truong vi mé dé diéu chinh
thich hop. Dé xem xét anh huong cia cac trang thai chinh sach tién té cliing cc kénh truyén dan dén
su diéu chinh dong cua dau tu cong ty, mo hinh diéu chinh timg phén tich hop (3) dugc mé rong voi
viéc bo sung thanh phan tuong téc giita bién dai dién chinh sach tién té hién tai va d¢ tré cia bién dau
tu vao vé phai ciia mo hinh, cu thé:

Ly = =Dy +YMCilip y +AaX; ey + & “)

Trong d6, MC, dai dién cho bién chinh sach tién t& & ky . Toc do diéu chinh dau tu cong ty tro
thanh 1’ = A — yMC,. Do céc bién dai dién chinh sach tién té thuong mang gia tri dwong, néu hé sd
wéc lugng ciia thanh phan twong tac 1a 4m thi tbc do diéu chinh dau tu cong ty tang theo sy gia ting
ctia bién chinh sach tién té, va ngugc lai.

Dé danh gia anh huong ctia nam giit tién mat dén vai tro diéu tiét cia chinh sach tién té va sy diéu
chinh dau tu cong ty, thanh phan tuong tac véi bién do luong mic do ndm giir tién mit ciia doanh
nghiép tiép tuc duge thém vao md hinh:

Ly =@ =MDy +yMCelyp g + 6CASH; MCilipy + AaX; 1 + € (5)

Trong do, CASH; . laty 1€ nam giir tién mit tai cong ty i trong ky z. Toc d6 didu chinh dau tu cong
tytrothanh A’ = A — (y + 6CASH, )MC,. Tac dong bién clia chinh sach tién t¢ dén su diéu chinh dong
ctia dau tu cong ty duoc ude tinh bang —(y + §CASH, ). Véi gia thuyét nghién ctru He, ty 1¢ nim giit
tién mat duoc ky vong lam giam thiéu tac dong ctia chinh sach tién té dén su diéu chinh dau tu cong ty,
do d6, dau cta hé s wdc luong & dugc ky vong trai nguoc voi déu cua hé s6 udc lugng y.

Dé xir Iy van dé noi sinh ciia mo hinh dang bang dong, k¥ thudit GMM hé thong (System GMM —
viét tit 1a SGMM) hai giai doan, c6 hiéu chinh sai s6, phét trién boi Arellano va Bover (1995),
Blundell va Bond (1998) dugc str dung dé xir Iy van dé nay va cac dic diém khac cua dit liéu. Pong
thoi, u6c lugng binh phuong nhé nhat véi tac dong cb dinh (Fixed Effects — FE) cung hiéu chinh
White ciing duge xem xét nhu mot phuong phap kiém dinh tinh vimng.

3.2, Po luong bién

Bién phu thudc 1a dau tu cong ty. Twong tw nhur nghién ctru ctia Richardson (2006), ty 1¢ dau tu
cong ty duoc dai dién bang céc chi tiéu mua sam tai san c6 dinh va cac tai san dai han khac chia tong
tai san d¢ loai bé anh hudng ciia chénh léch quy mo.

Bién doc 1ap chinh la chinh sach tién t&. D& xem xét vai tro diéu tiét cua chinh sach tién té dén sy
diéu chinh d4u tu cong ty, hai hinh thiic dai dién chinh sach tién t¢ duoc xem xét sir dung, bao gom:
Trang thdi va cac kénh truyén dan chinh sach.
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Bién trang thai chinh sach tién té phan anh dinh hudng chung ciia chinh sach tién té qudc gia trong
timg thoi ky: Giai doan chinh sach tién té mé rong (ndi 1ong) va giai doan that chit. Trén thyc té, vide
phén bi¢t cu thé cac giai doan trang thai chinh sach tién té khac nhau 1a rat kho khan. Fu va Liu (2015)
va Yang va cong su (2021) dé xuat sir dung su chénh l1éch giita toc do ting truong cung tién M2 va
tang truéng GDP danh nghia dé xem xét trang thai chinh sach tién t¢. Mot cach tong quat, c6 thé xem
tang truong GDP dai dién cho nhu cdu tién t¢ dé ting trudng kinh té, trong khi ting truéng M2 phan
4anh lugng cung tién dugc dap vng. Mbi quan hé chat ché va tham chi ¢6 thé nhét quan giita ting
truong GDP va tiang truong cung tién da dugc tim thy trong nhiéu nghién ciru (vi du: Mayer va cong
su (1996), Shirakawa (2001)). Khi ting truéng cung tién M2 16n hon ting truéng ciia GDP, tirc cung
tién vuot qua nhu cau hoic kha nang tang truong kinh té hién tai va cac nha hoach dinh chinh sach
dang nd lyc thyc hién mot chinh sach tién té nGi long va nguoc lai.

Béng 1 trinh bay téc d6 ting truong GDP danh nghia, toc do ting trudng cung tién M2 va trang
thai chinh sach tién t& qua cac nam trong giai doan nghién ctru. Theo phéan loai nay, trong giai doan
2010-2020, cac nha hoach dinh chinh sach Viét Nam da duy tri mot chinh sach tién té mo rong kéo
dai, ngoai trir giai doan nam 2011 (va mot vai thang dau nam 2012) nham kiém ché lam phét ting cao
sau khi mot lugng tién 16n duge bom vao nham thiic ddy phuc hoi nén kinh té sau khing hoang tai
chinh thé gi¢i ndgm 2008. Nhan dinh vé trang thai chinh sach tién t& Viét Nam twong tu dugc dua ra
boi Tran (2021).

Tuy nhién, v6i phuong phap phan loai niy, sy chénh léch kha 16n vé ty trong giai doan chinh sach
tién t& md rong so véi that chit trong mau nghién ctru c6 thé gay ra cac lo ngai vé sy thién léch c6 thé
xay ra trong két qua udc lugng. Do d6, bai nghién ciru sir dung ddng thoi hai do ludng cia trang thai
chinh sach tién té&. Pau tién, trong cic phan tich chinh thirc, phan loai tuyét dbi trang thai chinh sach tién
t¢ dugc sir dung véi bién gia trang thai chinh sach tién t& (MP) mang gia tri 1 trong céc giai doan chinh
sach that chat va nguoc lai bang 0. Trong cac kiém dinh tinh viing, chénh léch giita toc do ting truong
GDP danh nghia va toc do tang truéng cung tién M2 dugc sir dung nhdm phéan anh dinh huéng va mirc
d6 twong doi cua trang thai chinh sach tién t¢ quoc gia trong timg thoi ky. Chénh léch nay cang 16n, tirc
cung tién cang thap so véi nhu cau hodc kha ning tang truong kinh té hién tai, cho thiy xu hudng thuc
hién mét chinh sach tién té thit chit hon tir cic nha hoach dinh chinh sach, va nguoc lai.

Bang 1.

Trang thai chinh sach tién t& Viét Nam giai doan 2010-2020
Nam Tang truong GDP danh nghia  Ting trudng cung tién M2 Trang thai chinh sach tién &
2010 19,27% 29,71% Mo rong
2011 28,83% 11,94% Thét chit
2012 16,75% 24,54% Mo rong
2013 10,44% 21,40% Mo rong
2014 9,87% 19,74% Mo rong
2015 6,48% 14,91% Mo rong
2016 7,39% 17,88% Mo rong
2017 11,18% 14,26% Mo rong
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Nam Tang truong GDP danh nghia  Ting trudng cung tién M2 Trang thai chinh sach tién &
2018 10,71% 12,70% M6 rong
2019 8,93% 13,62% M6 rong
2020 4,24% 12,56% M6 rong

Nguon: Dit ligu ting truong GDP danh nghia va tang truong cung tién M2 tir co s dit liéu Théng ké Tai chinh Qubc té
(International Financial Statistics — IFS) thuc Quy Ticn ¢ Quoc t¢ (International Monetary Fund — IMF), truy xuat thong qua
hé thong Datastream. Nhan dinh vé trang thai chinh sach tién t€ dugc thyc hién boi nhom tac gia theo phuong phap dugce trinh
bay trong Phan 3.2.

Vi hai kénh truyén dan chinh cua chinh sach tién té duoc xem xét, kénh tién té anh hudng dén
nguodn cung tién M1 va cung tién M2 dé dat dugc cac muc tidu chinh sach thong qua cac cong cu nhu:
Lai suat, du trir bt budc, ty gia, hoat dong thi truong md. Vi cung tién M1 phan anh strc mua thyc
trong nén kinh té, dai dién cho nhu cau thi truong va co hoi dau tu, twong ty Fu va Liu (2015), bai
nghién ctru sir dung toc d6 ting trudng ciia cung tién M1 lam dai dién cho kénh truyén dan tién té.

V6i kénh tin dung, quy mé va ciu tric phan bo tin dung bi diéu tiét thong qua cac quy dinh thiét
1ap han mirc va khu vyc phan bd cu thé, tir do6 tac dong dén kha nang tiép can tai trg bén ngoai cua
doanh nghiép. Mot cach tong quat, bai nghién ciru st dung toc do tang truong tin dung tur nhan hang
nam dai dién cho kénh tin dung ctia chinh sach tién té.

MG ta chi tiét cac bién dugc trinh bay trong Bang 2.

Bang 2.
Dinh nghia va do ludng bién
Bién Do luong
Céc bién chinh
Ty 1& d4u tur (1) Chi mua sm tai san c¢b dinh va cac tai san dai han khac/Téng tai san.

Trang thai chinh sach tién t&

Trang thai tuyét d6i (MP) Bién gia mang gia tri 1 trong cac giai doan chinh sach tién té thét chit,
nguoc lai bé‘mg 0.

Hudng trang thai chinh sich (MPD)  Ting truéng GDP danh nghia — Tang trudng cung tién M2.

Céc kénh truyén dan chinh séch tién té
Kénh tién t& M1: Téang trudng cung tién M1 so v6i nam trude.

Kénh tin dun Credit: Tang truong tin dung tu nhan so véi nam trudce.
g g g g

Céc bién kiém sodt

Quy md cong ty (Insize) Logarit tw nthién cua téng tai san.

Co hoi tang truéng (Growth) Téc d6 tang trudng thu nhap hoat dong so véi nim trudc.

Ty 1& ném giit tién mit (Cash) Ty 18 (tién, cac khodn twong dwong tién va dau tu ngéin han)/Téng tai san.
Ty 1& don bay (Lev) Téng no/Tong tai san.
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Bién Do luong

Loi nhuén c6 phiéu (Return) Loi nhuén khi mua va nim giit ¢ phiéu céng ty 12 thang, voi ngay bt
dAu 1a bdn thang sau ngay két thiic ndm tai chinh lién trudc.

Thoi gian tir nim phat hanh cb phan 1in d4u ra cong chung dén nim

S6 nam niém yét (IPOage) béo co

3.3. Dirliéu

Nghién ciru str dung dit liéu cac cong ty niém yét tai hai san giao dich chimg khoan TP.HCM va
Ha Noi, giai doan 2010-2020. Loai trir cdc cong ty tai chinh, cic cong ty hity niém yét va cac cong
ty c6 dudi ba quan st lién tuc, bai nghién ciru tién hanh trén bo dir liéu gom 652 cong ty, chiém 85%
téng s6 cong ty niém yét trén hai san vao cudi nam 2020.

Viéc phan loai nganh dugc thyc hién theo chuén phén nganh GICS da duoc ap dung trén san
chimg khoan TP.HCM (HOSE). Véi cac cong ty niém yét tai san chimg khoan Ha Noi (HNX), viéc
phan nganh theo tiéu chuan GICS duoc sir dung theo phan loai dugc thyc hién boi Refinitiv (Thomson
Reuters). Cac dit liéu tai chinh doanh nghiép dugc truy xuat tir Refinitiv Eikon', cac dit liéu lién quan
dén chinh sach tién t¢ dugc thu thip tor co so dir ligu Théng ké Tai chinh Quéc té (International
Financial Statistics — IFS) thudc Quy Tién t& Qudc té (International Monetary Fund — IMF), va Ngan
hang Nha nuéce Viét Nam, truy xuat thong qua hé thong Datastream.

Dé giam thiéu tic dong ciia cac gia tri ngoai lai, cdc bién can thiét dugc winsor® & muc 1% va
99%. Thong ké md ta cac bién duoc trinh bay trong Bang 3. Hé s twong quan giita cac bién duoc
trinh bay trong Bang 4, cho thiy mirc d6 twong quan thap giita cac bién giai thich dugc sir dung trong
md hinh (dudi 0,5).

Béng 3.

Thong ké mé ta
Bién S6 quan sat Trung binh D6 léch chuén Gia tri thap nhét Gié trj cao nhit
I 6.137 0,0459 0,0630 0,0000 0,3230
Lev 6.137 0,5024 0,2127 0,1135 0,8338
Insize 6.137 27,1708 1,5277 23,3216 33,6772
Cash 6.137 0,1451 0,1515 0,0011 0,6965
Growth 6.137 0,0629 1,0756 —2,0849 3,0275
Return 6.137 0,1722 0,5810 -0,6920 3,0658
IPOage 6.137 7,5455 3,8530 1,0000 21,0000

1 Refinitiv 1a nha cung cép thdng tin va dit liéu tai chinh toan cau dugc thanh 1ap vao nam 2018 sau khi Thomson Reuters ban 55%
6 phan mang kinh doanh Financial & Risk cho Blackstone Group. Ung dung Eikon dugc Thomson Reuters chuyén giao cho Refinitiv
sau thuong wvu ndy va d&i tén t& Thomson Reuters sang Refinitiv Eikon. Tham khdo thém tai
https://www.refinitiv.com/en/products/eikon-trading-software

2 Winsor (hay Winsorization) la phuong phap nham giam thi€u tac déng cta cac gia tri ngoai lai théng qua viéc gidi han cac gia tri
cuc tri vé gia tri cia mét phan vi cu thé. Trong nghién clu ndy, dudc winsor & miic 1% va 99% tlic cac gia tri dit liéu dudi phan vi
th(r 1 sé dugc dat lai thanh gia tri tai phan vi thi nhat, va cac gia tri trén phén vi thi 99 sé dugc dat lai thanh gia tri tai phan vi nay.
Xem thém Frieman va cong su (2017).
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Bién S6 quan sat Trung binh D6 léch chuén Gié trj thip nhit Gi4 trj cao nhét
M1 0,1566 0,0442 0,0970 0,2245
Credit 0,1589 0,0627 0,0876 0,3243
MP 0,0909 0,3015 0,0000 1,0000
MPD ~0,0549 0,0730 -0,1096 0,1689
Béng 4.
Ma tran hé sd tuong quan
I LLev L.nsize L.Cash L.Growth L.Return L.IOPage MP MPD M1
L.Lev -0,027
(0,048)
L.Insize 0,057 0,356
(0,000)  (0,000)
L.Cash 0,022 -0,381 0,135
0,106)  (0,000)  (0,000)
L.Growth 0,070  -0,017 0,039 0,049
(0,000)  (0,203)  (0,004)  (0,000)
L.Return 0,115 0,006  —0,041 0,088 0,185
(0,000)  (0,664)  (0,003)  (0,000)  (0,000)
L.IOPage -0,053 0,063 0,057  -0,020  -0,026  —0,009
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,149)  (0,057)  (0,498)
MP 0,064 0,007  -0,056 0,004 0,059  —0,269 0,141
(0,000)  (0,618)  (0,000) (0,783)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
MPD 0,047  -0,002 -0,013 0,013 0,051 0,294  -0,060 0,909
0,001)  (0,865)  (0,327) (0,352)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
Ml 0,032 0,012  -0,027 -0,037  —0,092 0,075  —0,034 0,454 —0,609
0,019)  (0,386)  (0,045) (0,006)  (0,000)  (0,000)  (0,012)  (0,000) (0,000)
Credit 0,099  -0,002 -0,056 0,041 0,124 0,353 -0,111  —0,045 0,138 0,277
(0,000)  (0,876)  (0,000)  (0,003)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,001) (0,000) (0,000)

Ghi chii: S lidu trong ngodc don () 1a gia tri p-value ctia cic hé s6 tuong quan.
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4. Keét qua nghién ciru

4.1, Sw diéu chinh dau tw cong ty dudi cdc trang thdi chinh sdch tién té khdac nhau

Phan dau tién (cot thir nhét va thi hai) trong Bang 5 trinh bay udc luong co ban vé ty 1é dau tu ky
vong va tdc do diéu chinh dau tu cong ty dua trén cac ddc tinh ndi bd co anh huong dén dau tu cong
ty tai ky lién trudc nhur duge thé hién trong phuong trinh (3). Cot dau tién cho thay két qua hoéi quy
OLS vdi tac dong nganh ¢ dinh (FE). Tat ca cac bién kiém soat, bao gdm: Pon bay tai chinh, quy
md cong ty, ty 1€ nim gitr tién mat, téc do tang trudng, loi nhuan co phiéu, s6 nam IPO va ty 1€ dau
tu ky lién trude déu co anh hudng co v nghia thong ké & mirc cao dén ty 1& dau tu cua cong ty.

Bang S.
Trang thai chinh sach tién té va sy diéu chinh dau tu cong ty
Bién phu thudc: [1] Co ban [2] Tuwong tac voi trang thai
Ty 1¢ dau tu cong ty chinh séch tién t&
FE SGMM FE SGMM
Ly 0,4618%**  (,3497*+* 0,4528%** 0,3336%**
(0,0178) (0,0231) (0,0187) (0,0246)
I,_1.MP 0,0783* 0,0866**
(0,0450) (0,0435)
Lev,_; —0,0131%%%  _0,0234%* —0,0133%%* —0,0231%*
(0,0039) (0,0098) (0,0039) (0,0097)
Insize,_, 0,0014**  0,0067*** 0,0014%** 0,0068***
(0,0005) (0,0019) (0,0005) (0,0019)
Cash,_, 0,0157%%%  0,0208%+** 0,0153%** 0,0203%*
(0,0054) (0,0103) (0,0054) (0,0103)
Growth,_, 0,0020%*%*  0,0013%* 0,0019%** 0,0011%*
(0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0006)
Return,_, 0,0005%**  0,0073%** 0,0102%%** 0,0081%**
(0,0016) (0,0013) (0,0016) (0,0013)
IPOage,_, —0,0006%**  —0,0011%** —0,0005%* —0,0010%**
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
H¢ s6 chin —0,0081  —0,1545%** -0,0094 —0,2128%%**
(0,0137) (0,0464) (0,0138) (0,0451)
S6 quan sat 5.485 5.485 5.485 5.485
R2 hiéu chinh 0,2943 0,2895
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Bién phu thudc: [1] Co ban [2] Tuwong tac voi trang thai
Ty 1¢ dau tu cong ty chinh séch tién t&

FE SGMM FE SGMM
Kiém dinh AR(2) 0,3447 0,3985
Kiém dinh Hansen 0,2853 0,3103

Ghi chii: TAt ca u6c lugng bao gdbm tac dong nganh cb dinh. D& ngén gon, h¢ s6 woc luong cua cic bién gia nganh khong dugce
trinh bay trong bang va s& bao cao khi dugc yéu cau;

Sb ligu trong ngodc don () 14 sai s chudn;
* %y #%% 1an lugt twong ing voi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Mirc y nghia va chiéu tac dong ctia cac hé sé ude luong duoc duy tri twong tu khi sir dung ki thuat
uéc lugng GMM hé thong (SGMM). Ca hai ky thuat déu bao gom bién tac dong nganh (bién gia
nganh) dé nam bét cac nhan t6 chung tac dong dén ty 1¢ dau tu & cap do nganh, két qua ude lugng ciia
céc bién gia nay dugc trinh bay khi ¢6 yéu cau. Véi phuong phap GMM hé thng, kiém dinh Arellano-
Bond chap nhan gia thiét khong c6 tu twong quan béc hai trong tat ca cac udc lugng. Kiém dinh
Hansen cho thay céc cong cu dugc sir dung trong md hinh 1a phi hgp. Do d6, mé hinh c6 thé duoc
xem 14 thich hgp dé udc lugng téc do hidu chinh dau tu ddi véi cac cong ty trong pham vi nghién ciru.

Phan th{r hai (cot thir ba va bon) ciia Bang 5 trinh bay két qua u6c lugng vai tro cua trang thai
chinh sach tién t& dén sy diéu chinh dau tu cong ty. Hé s6 cuia bién tuong tac giita dai dién trang thai
chinh sach tién t& (MP) véi ty 1¢ dau tu ky trude cta cong ty (I,_;) mang gia tri duong va c6 y nghia
thong ké trong ca hai wdc lugng FE va SGMM. Két qua nay cho thdy trong pham vi nghién ctru, cac
cong ty c6 toc do didu chinh vé mirc dau tu muc tiéu nhanh hon trong béi canh chinh sach tién t& mo
rong so véi trong thoi ky chinh sach tién té that chat, dong nghia 14 gia thuyét Hy dugc chip nhan. Cu
thé, theo udc lugng SGMM, tdc d didu chinh dau tu trung binh ciia cdc cong ty trong mau quan sat
duoc udce tinh b.'?mg A= 10,6664 — 0,0866MP, tirc 66,64% trong giai doan chinh sach tién té ndi
long va giam xudng chi con 57,98% trong thoi ky chinh sach that chat. Fu va Liu (2015) ciing cho két
qua nghién ctru tuong tu.

4.2, Anh huong bt cdn xirng ciia cdc kénh truyén dan dén sw diéu chinh dau tw céng ty

Dé xem xét anh hudng diéu tiét cua cac kénh truyén dan chinh sach tién té dén sy diéu chinh dong
ctia dau tu cong ty, trudc hét, nghién ctru bd sung bién twong tac giita ty 1& dau tu ky lién trudce (I,_,)
va bién dai dién kénh truyén dan chinh (ting truong cung tién M1 d6i voi kénh tién té va ting trudng
tin dung tu nhan (Credit) ddi v6i kénh tin dung). Tiép dén, bién twong tic voi trang thai chinh sach
tién t¢ (MP) dugc bo sung dé danh gia anh huong bat ddi xtmg cua cac kénh truyén dan nay dén sy
diéu chinh dau tu cong ty.

4.2.1. Kénh tién t¢

Két qua udc lugng vai trd diéu tiét ciia kénh tién té dén sy diéu chinh dau tu cong ty dugc thé hién
trong Bang 6. Ty 1¢ dau tu ky lién trudc va cac bién kiém soat déu ¢ hé s6 duge giit nguyén diu va
¢6 ¥ nghia thong ké trong cac wéc lwong. Trong phan dau ctia Bang 6 (cot thir nhat va thir hai), khi
xem x¢€t tdc dong téng thé cua kénh tién t& dén su diéu chinh dau tu cong ty, hé sb ude luong cua
thanh phan tuong tac giita ty 1& dau tu ky trudc va ting truéng cung tién M1 khong c6 y nghia thong
ké trong ca hai udc lugng FE va SGMM. Theo d6, khi xem xét chung toan bo mau, kénh tién t¢ duong
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nhu khong thé hién vai tro diéu tiét dang ké dén su diéu chinh dau tu cong ty. Két qua thii vi nay kha
twong dong voi Tran va cong su (2019) khi nghién ctru ndy cho thay vai trd rat yéu cua chinh sach
tién té (dai dién bdi cung tién) dén dau tu cong ty tai Viét Nam.

Bang 6.

Kénh tién t& va sy diéu chinh dau tu cong ty

Bién phu thudc: [1] Tuong tac véi [2] Tuong tic v6i kénh tién té va trang thai

Ty 1¢ dau tur kénh tién ¢ chinh sach tién ¢

cong ty FE SGMM FE SGMM

Ly 0,4004%*%  (,3869%** 0,3279%%% 0,3252%%%*
(0,0628) (0,0670) (0,0722) (0,0748)

L_,.M1 -0,0385 -0,0367 —0,0767* —0,0722*
(0,0383) (0,0406) (0,0426) (0,0436)

I,_,.M1.MP —0,1166** —0,1172%*

(0,0539) (0,0556)

Lev,_; —0,0130%**  —0,0275%* —0,0132%%* —0,0181%*
(0,0039) (0,0115) (0,0039) (0,0098)

Insize,_, 0,0013%%  0,0078%** 0,0014%%% 0,0069%**
(0,0005) (0,0019) (0,0005) (0,0015)

Cash,_, 0,0153%*%  (,0298%** 0,0149%%% 0,0283 %%
(0,0054) (0,0104) (0,0054) (0,0101)

Growth,_, 0,0019%*  0,0017** 0,0018%%% 0,0016**
(0,0006) (0,0007) (0,0006) (0,0007)

Return,_, 0,0097***  0,0088%** 0,0106%%* 0,0095%%*
(0,0016) (0,0015) (0,0016) (0,0015)

IPOage,_, —0,0007*%*  —0,0012%** —0,0005%* —0,0010%**
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)

Hg 6 chin —0,0004  —0,1773%** -0,0022 —0,1589%**
(0,0142) (0,0450) (0,0142) (0,0373)

S6 quan sat 5.485 5.485 5.485 5.485

R? hiéu chinh 0,2889 0,2903

Kiém dinh AR(2) 0,1384 0,1504

Kiém dinh Hansen 0,4613 0,573

Ghi chii: TAt ca u6e lugng bao gdbm tac dong nganh cb dinh. D& ngén gon, h¢ s6 woc lugng cua cic bién gia nganh khong dugce
trinh bay trong bang va s& bao cao khi dugc yéu cau;

S4 ligu trong ngodc don () 14 sai s chudn;

* %y #4% 1an lugt twong ing voi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Tuy nhién, khi cac bdi canh trang thai chinh sach tién té cu thé dugc xem xét trong phﬁn th{r hai
(cot thir ba va bon) ciia Bang 6, két qua khac biét dang ké dugc thé hién. Hé s6 cta cac thanh phan
tuong tac lic nay co ¥ nghia thong ké trong ca udc luong FE va SGMM, dic biét trong bdi canh chinh
sach tién té that chit. Vai tro cia trang thai chinh sach tién t& dén mbi quan h¢ gitra kénh tién té va su
diéu chinh dau tu cong ty dugc thé hién qua bién twong tac giira ty 1& dau tu ky lién trudc, ting truong
cung tién M1 va bién trang thai chinh sach (MP). H¢ s6 wéc lugng ciia thanh phan tuong tac nay 4m
va c6 y nghia théng ké cho théy trong bdi canh chinh sach tién té that chit, mot sy diéu tiét cia chinh
sach tién té thong qua kénh tién t¢ c6 anh huong manh hon dén tdc d diéu chinh dau tu cong ty so
vo6i trong thoi ky chinh sach mé rong. Cu thé, véi ude lwong SGMM, trong diéu kién cac nhan té
khac khong doi, trung binh cac cong ty trong mau c6 toc do diéu chinh dau tu vé mirc myc tiéu A’ =
0,6748 + 0,1894M, trong bdi canh chinh sach tién té thit chit, nhung téc do diéu chinh nay chi &
mirc ' = 0,6748 + 0,0722M, trong giai doan chinh sach néi long. Twong ty két qua ciia Fu va Liu
(2015), su khéac biét c6 y nghia thong ké nay cho thdy kénh tién t& co tic dong bat dbi xtmg dén sy
diéu chinh dau tu cong ty. Gia thuyét nghién ciru Ha dugc xéc nhan dbi véi kénh tién té.

4.2.2. Kénh tin dung

Bang 7 trinh bay anh hudng diéu tiét cua kénh tin dung dén sy diéu chinh dau tu cong ty, trong
truong hop xem xét tong thé (cot thir nhat va thir hai ciia Bang 7) va xem xét trong cac thoi ky trang
thai chinh sach tién & nhat dinh (cot thtr ba va thir bon cta Bang 7). Tuong tu kénh tién t¢, véi ude
luong tong thé, khong phan biét trang thai chinh sach, kénh tin dung duong nhu khong anh hudng
dang ké dén sy diéu chinh dau tu cong ty. Cu thé, hé sb udc lugng ctia thanh phan tuong tac giira ty
1¢ dau tu ky lién trude va ting truong tin dung (I,_,. Credit) khong co ¥ nghia thng ké véi ca ude
luong FE va SGMM trong phan dau ciia Bang 7.

Khi céc trang thai chinh sach tién t& dugc xem xét (cot thr ba va bdn cua Béng 7), kénh tin dung
cho thdy anh huéng bat ddi xtmg dén sy didu chinh dau tu cong ty mot cach c6 y nghia. Cu thé, thanh
phan tuong tac giita ty 1& dau tu ky trude (I,_,), toc do ting truong tin dung (Credit), va trang thai
chinh sach tién t¢ (MP) 4m va c¢6 ¥ nghia & muc cao véi ca hai woc luong FE va SGMM. Trong thoi
ky chinh sach tién t& thit chat (MP = 1) vé6i uéc luong SGMM, trong diéu kién cac nhan té khac
khong d6i, trung binh cac cong ty trong miu cd téc do didu chinh dau tu vé mirc muc tiéu
A’ =0,6326 + 0,0631Credit. Tuy nhién, tdc d6 diéu chinh nay chi & mirc 63,26% trong cac giai
doan chinh sach néi 1ong (MP = 0) va khong bi anh hudng dang ké boi kénh tin dung do hé s6 udc
lugng ciia bién tuong tac giita ty 1¢ dau tu ky lién trude va tang truong tin dung (I,_, x Credit) khong
¢6 ¥ nghia thong ké. Két qua udc lugng nay cho thay kénh tin dung c6 kha ning diéu tiét c6 y nghia
dén sy diéu chinh dau tu cong ty trong bdi canh chinh sach tién té that chat, nhung khong c6 vai tro
16 rang trong thoi ky chinh sach néi long. Vi vay, gia thuyét nghién ctru Hs duge chap nhan.
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Béang 7.
Kénh tin dung va sy diéu chinh dau tu cong ty
Bién phu thudc: [1] Tuwong tac voi kénh tin dung [2] Tuong tac voi kénh tin dung
Ty 1¢ dau tu cong ty va trang thai chinh sach tién t¢
FE SGMM FE SGMM
T4 0,4358*** 0,4177*** 0,4218*** 0,3674%**
(0,0257) (0,0450) (0,0262) (0,0470)
I;_4.Credit —-0,0163 —-0,0197 —-0,0192 —-0,0383
(0,0145) (0,0254) (0,0146) (0,0254)
I;_4.Credit. MP —0,0567*** —0,0631**
(0,0200) (0,0312)
Lev,_4 —0,0131*** —0,0237** —0,0134%** —0,0270**
(0,0040) (0,0107) (0,0040) (0,0110)
InSize, 0,0014** 0,0077*** 0,0014%* 0,0090%**
(0,0005) (0,0019) (0,0005) (0,0019)
Cash;_, 0,0157*** 0,0256** 0,0153%** 0,0265%**
(0,0052) (0,0104) (0,0052) (0,0100)
Growth,_, 0,0020%** 0,0017** 0,0019%** 0,0015%*
(0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007)
Return,_, 0,0092%** 0,0081*** 0,0099*** 0,0084%**
(0,0013) (0,0015) (0,0013) (0,0014)
IPOage,_, —0,0006*** —0,0011*** —0,0005** —0,0011***
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
H¢ s6 chin —0,0084 —0,1817*** —0,0097 —0,2133%**
(0,0141) (0,0444) (0,0141) (0,0460)
S6 quan sat 5.485 5.485 5.485 5.485
R? hi¢u chinh 0,2887 0,2896
Kiém dinh AR(2) 0,1427 0,1835
Kiém dinh Hansen 0,4785 0,3668

Ghi chii: TAt ca u6e lugng bao gdbm tac dong nganh ¢b dinh. D& ngén gon, h¢ s6 woc luong cua cic bién gia nganh khong dugce
trinh bay trong bang va s& bao cao khi dugc yéu cau;

S4 ligu trong ngodc don () 14 sai s chudn;

* %y #%% 1an lugt twong ing voi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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4.3, Chinh sdch tién té va sw diéu chinh dau tw céng ty: Vai tro ciia tién mdt nam giir

Vai tro ciia mirc d6 ndm giir tién mat dén mobi quan hé giita chinh sach tién té va sy diéu chinh dau
tu cong ty dugc xem xét thong qua viéc bd sung thanh phan tuong tac giira ty 1¢ dau tu ky trude (I,_,),
bién dai dién kénh truyén dan chinh sach tién t& (M1 hodc Credit), va ty 1¢ nam giit tién mat trong ky
clia cong ty. Phan dau tién (cot thir nhét va thir hai) ciia Bang 8 trinh bay két qua udc lugng dbi véi
kénh tién t& (bién MC do ludng bang tdc do ting truong cung tién M1). Hé s6 cua thanh phéan tuong
tac gilta ty 1¢ dau tu ky trudc, ting truong cung tién M1 va ty 1¢ nam giir tién mit cua cong ty
(It_;. MC. Cash) duong va c6 y nghia thong ké trong tit ca cac udc lwong cho thiy mirc dé nam giir
tién mit cao hon lam giam thiéu tac dong cua kénh tién té dén su diéu chinh dau tu cong ty. Cu thé,
voi udc lugng SGMM, tac dong bién cia kénh tién té dén toc d6 diéu chinh dau tu cong ty dugc udc
tinh bang 0,1163 — 0,4799Cash trong giai doan chinh sich tién t¢ mo rong va 0,2264 —

0,4799Cash trong giai doan chinh sach tién té thit chat.

Két qua dbi véi kénh tin dung dugc trinh bay trong phan thir hai (cot thir ba va bon) cia Bang 8
v6i bién MC do ludng bang tc do ting truong tin dung. Tuong tu kénh tién té, tac dong ctia kénh tin
dung dén sy diéu chinh dau tu cong ty suy giam & cac cong ty co ty 1& nam giir tién mat cao. Hé sd
clia bién tuong tac giira ty 1¢ dau tu ky trudc, ting trudng tin dung va ty 1é nam gir tién mit ciia cong
ty duong va c6 y nghia thong ké cao trong ca hai u6c lugng FE va SGMM. Bén canh d6, hé s6 udc
luong cua ty 1 nam giir tién mat dwong va c6 ¥ nghia thong ké xuyén sudt cac ude lwong. Cac két
qua trén cho théy viéc ndm gitr tién mit c6 tac dong tich cuc dén dau tu cia doanh nghiép, déng thoi,
hd trg giam thiéu tac dong clia cac chinh sach tién té dén sy diéu chinh du tu cong ty. Vi vay, gia
thuyét nghién ctru Hs dugc xac nhan.

Béng 8.
Anh hudng cia ty 1€ nim git tién mat dén vai tro diéu tiét cua chinh sach tién té va su diéu chinh
dau tu cong ty

Bién phy thude: [1] MC do ludng béng tbc do [2] MC do ludng béng tdc do
Ty 1¢ dau tu cong ty tang truong M1 tang truong tin dung (Credit)
FE SGMM FE SGMM

Ly 0,3403%%* (0, 34]5%%* 0,4297#%%* 0,3881%%*
(0,0712) (0,0729) (0,0260) (0,0455)

I_;.MC —0,1159%%%  _0,1163%** —0,0634%** —0,0724%*
(0,0428) (0,0440) (0,0153) (0,0291)

I,_y.MC.MP —0,1112%%  —0,1101%* —0,0511%* —0,0564*
(0,0543) (0,0560) (0,0198) (0,0330)

I,_;.MC.Cash 0,4236%*%  (,4799%%* 0,45027%%* 0,3926%**
(0,0705) (0,0781) (0,0510) (0,1601)

Lev,_; —0,0163%*%*  _0,0236** —0,0166%** —0,0196%*
(0,0039) (0,0094) (0,0040) (0,0098)
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Bién phu thudc: [1] MC do ludng béng tbc do [2] MC do ludng béng tdc do
Ty 1€ dau tu cong ty tang trudng M1 tang trudng tin dung (Credit)
FE SGMM FE SGMM
InSize,_, 0,001 5% 0,0078%** 0,0015%** 0,0080%**
(0,0005) (0,0016) (0,0005) (0,0018)
Cash,_, 0,0327%** 0,0530%** 0,0330%** 0,0374%**
(0,0060) (0,0102) (0,0056) (0,0108)
Growth,_, 0,0018%** 0,0015%* 0,0019%** 0,0015%*
(0,0006) (0,0007) (0,0007) (0,0007)
Return,_, 0,0109%** 0,0097%%* 0,0103%** 0,0090%**
(0,0016) (0,0015) (0,0013) (0,0016)
IPOage,_, —0,0005%*  —0,0011%** —0,0006%** —0,0011%%*
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
H¢ s6 chin —0,0067 —0,1856%** -0,0130 —0,1922%%*
(0,0141) (0,0382) (0,0140) (0,0431)
S6 quan sat 5.485 5.485 5.485 5.485
R2 hiéu chinh 0,2987 0,2994
Kiém dinh AR(2) 0,1188 0,1477
Kiém dinh Hansen 0,4190 0,2640

Ghi cht: T4t ca udce lugng bao gdm tac dong nganh cb dinh. D& ngén gon, hé s wéc lugng cia cic bién gia nganh khong duge
trinh bay trong bang va s& bao cao khi dugc yéu cau;

Sb ligu trong ngodc don () 14 sai s chudn;
* %y ##% 1an lugt twong ing voi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

4.4.  Kiém dinh tinh viing

Dé kiém dinh tinh vimng trong cac két qua udc lugng trude cac lo ngai vé sy thién léch c6 thé gay
ra do su chénh 1éch 16n vé ty trong cac giai doan chinh sach tién té mo rong so voi thit chat trong
mau, bai nghién ctru sir dung mot do luong bod sung cua trang thai chinh sach tién té. Cu thé, chénh
léch giita toc d¢ tang truéng GDP danh nghia va ting trudng cung tién M2 dugc sir dung, nhdm phan
anh dinh huéng va mirc d6 twong ddi ciia trang théi chinh sach trong timg thoi ky. Chénh léch nay
cang 16m, chinh sach tién té cang c6 xu huéng thit chit va nguoc lai (Yang va cong su, 2021).

Phan dau (cot thir nhat va thir hai) cia Bang 9 trinh bay két qua udc lugng tac dong cua hudng
trang thai chinh sach tién té dén sy diéu chinh dau tu cong ty. Hé s6 cua bién twong tac gitra ty 1& dau
tu ky trudc va bién dai dién cho huéng trang thai chinh sich (MPD) dwong va c6 y nghia thong ké,
cho thay mdi twong quan ngugc chiéu giita xu huéng thit chit ciia chinh sach tién té va toc do didu
chinh dau tu cong ty. Hay n6i cach khac, trong pham vi nghién ciru, cac cong ty ¢6 téc do diéu chinh
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vé muc dAu tw myc tiéu nhanh hon trong bbi canh chinh sach tién t& c6 xu huéng mé rong so véi
trong cac thoi ky chinh sach ¢6 xu huéng that chat, vi vy, gia thuyét Hi duoc cung cb.

Phan tht hai (cot thi ba va bdn) va ba (cot thir nam va sau) ciia Bang 9 trinh bay két qua udc
lugng tac dong cua kénh tién té dén su diéu chinh dau tu cong ty trong bdi canh ¢6 xem xét dén dinh
huéng chung ciia chinh sach tién t& va anh hudng tir mirc d6 nam giir tién mat cta cong ty. Tuong tu
céc két qua ude lugng ban dau tai Bang 6, kénh tién té tiép tuc thé hién mdi twong quan cing chiéu
v6i tbe do didu chinh dau tu cong ty. Pdng thoi, hé sd e lugng cia thanh phan twong tc giira 7y I
dau tw ky truée, tang truong cung tién M1 va bién dai dién cho huwdng trang thai chinh sdch (MPD)
4m va c6 y nghia thng ké, cho thdy tac dong bién cua kénh tién té dén toc d6 diéu chinh dau tu cong
ty c6 xu hudng gia tang trong bdi canh thit chit hon ciia chinh sach tién t¢. Tuy nhién, tac dong nay
¢6 xu hudng giam thiéu tai cac cong ty co ty 1¢ ndm giir tién mat cao hon, véi viéc bién twong tac giita
1y 1é dau tw ky triede, cung tién M1 va ty 1é ndm giir tién mdt trong ky clia cong ty tiép tuc duy tri hé
s6 duong va ¢ y nghia théng ké. Cac két qua kiém dinh tinh vimg tuong ty d6i v6i kénh tin dung
dugc trinh bay tai Bang 10 ciing cho thiy sw nhat quan cao véi cac két qua udc luong ban dau.

Béang 9.
Huéng trang thai chinh sach, kénh tién t&, nim gitt tién mat va sy diéu chinh dau tu cOng ty
Bién p?ll,l thudce: [1] Tac dong cua hudng [2] Tac d(f?ng cua [3] Tac dong cua kénh
Ty 1¢ dau tu cong ty trang thai chinh sach kénh tién t& tién t¢ va nam giir tién
mat
FE SGMM FE SGMM FE SGMM

T4 0,471%%*  0,362%** 0,347%%*  0,219** 0,363***  (0,316%**

(0,012) (0,024) (0,048) (0,097) (0,048) (0,083)
I;_1.MPD 0,208* 0,395%*

(0,109)  (0,174)

I_,.M1 —0,080%*%  —0,154%%  _(,123%#% () ]72%k
(0,035)  (0,069) (0,035)  (0,063)

I,_,.M1.MPD ~0,267%%  —0,511%* ~0,230*  —0,492%*
(0,126)  (0,246) (0,125)  (0,217)

I,_,.M1.Cash 0,423%%%  ,492% %

(0,052)  (0,082)

Lev,_, —0,013%%%  _0,020%*  —0,013%**  —0,023* ~0,016%**  —0,022%*
(0,004)  (0,010) (0,004)  (0,012) (0,004)  (0,009)

InSize,_, 0,001%*  0,006%** 0,001%*  0,008%** 0,001%%%  0,008%**
(0,001)  (0,002) (0,001)  (0,002) (0,001)  (0,002)

Cash,_, 0,015%%%  0,034%%* 0,015%**%  0,024%* 0,033%%% 0,047
(0,005)  (0,011) (0,005)  (0,010) (0,006)  (0,009)
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Bién phu thudce: [1] Tac dong cua hudng [2] Tac dong cua [3] Tac dong cua kénh
Ty 1¢ dau tu cong ty trang thai chinh sach kénh tién t& tién t¢ va nam giir tién
mat
FE SGMM FE SGMM FE SGMM
Growth,_, 0,002***  0,001** 0,002***  0,002** 0,002%**  0,002**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Return,_, 0,010***  0,008*** 0,010***  0,009*** 0,011***  0,010%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002)
IPOage,_, —0,001%**  —0,001*** —0,001%**  —0,001*** —0,001*** —0,001***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Hg 6 chin —0,009  —0,144%*** -0,001  —0,183%*** —-0,005  —-0,180%**
(0,014) (0,049) (0,015) (0,044) (0,015) (0,039)
S6 quan sat 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485
R? hi¢u chinh 0,289 0,289 0,298
Kiém dinh AR(2) 0,390 0,223 0,118
Kiém dinh Hansen 0,325 0,204 0,367

Ghi chii: TAt ca u6e lugng bao gdbm tac dong nganh ¢b dinh. D& ngén gon, h¢ s6 woc luong cua cic bién gia nganh khong dugce
trinh bay trong bang va s& bao cao khi dugc yéu cau;

S4 ligu trong ngodc don () 14 sai s chudn;
%y #%% 1an lugt twong ing voi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
Béng 10.
Huoéng trang thai chinh sach, kénh tin dung, nim gilr tién mat va sy diéu chinh dau tu cong ty

Bién phu thudc: [1] Tac dong cua [2] Tac dong cua kénh tin dung

Ty 1& d4u tr cong ty kénh tin dung va nm giit tién mit

FE SGMM FE SGMM

Ly 0,4443%%%  0,4044%** 0,4585%** 0,4402%%%
(0,0322) (0,0640) (0,0320) (0,0565)

I,_,.Credit -0,0197 -0,0338 —0,0583 %% —0,0783%*
(0,0208) (0,0397) (0,0211) (0,0374)

I,_,.Credit. MPD —0,1769%*  —0,2919%* —0,1525%* —0,3032%*
(0,0753) (0,1357) (0,0748) (0,1220)

I,_,.Credit.Cash 0,4539%** 0,4964%**
(0,0511) (0,0884)
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Bién phu thudce: [1] Tac dong cua [2] Téac dong cua kénh tin dung
Ty 1¢ dau tu cong ty kénh tin dung va nam gitr tien mat
FE SGMM FE SGMM
Lev,_4 —0,0132%***  —0,0222** —0,0165*** —0,0221**
(0,0040) (0,0102) (0,0040) (0,0091)
InSize, 4 0,0014** 0,0080%** 0,0015%** 0,0076%**
(0,0005) (0,0018) (0,0005) (0,0015)
Cash;_, 0,0153*#* 0,0243** 0,0331%** 0,0449%**
(0,0052) (0,0095) (0,0056) (0,0096)
Growth,_, 0,0018*** 0,0014** 0,0018*** 0,0017**
(0,0007) (0,0006) (0,0007) (0,0007)
Return,_, 0,0092%*#* 0,0080%** 0,0094%*** 0,0090%**
(0,0014) (0,0016) (0,0014) (0,0017)
IPOage,_, —0,0005**  —0,0010%*** —0,0005*** —0,0010%**
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Hg 6 chin —-0,0142 —0,1942%** —0,0183 —0,1897***
(0,0144) (0,0441) (0,0143) (0,0372)
S6 quan sat 5.485 5.485 5.485 5.485
R? hi¢u chinh 0,2896 0,2996
Kiém dinh AR(2) 0,1949 0,1348
Kiém dinh Hansen 0,2201 0,3644

Ghi chii: TAt ca u6e lugng bao gdbm tac dong nganh ¢b dinh. D& ngén gon, h¢ s6 woc luong cua cic bién gia nganh khong dugce
trinh bay trong bang va s& bao cao khi dugc yéu cau;

S4 ligu trong ngodc don () 14 sai s chudn;

* % ya ##% 1an lugt twong ing voi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

5. Két luan

Bai nghién ciru phan tich vai trd didu tiét ciia chinh sach tién té dén sy diéu chinh dau tu cong ty
dudi cac khia canh cac trang thai chinh sach, cac kénh truyén dan khac nhau, va tac dong ciia murc do
nam giit tién mit cua doanh nghiép dén mdi quan hé nay. Két qua cho thiy, dau tién, cac cong ty co
toc d9 didu chinh dau tur vé mirc ky vong nhanh hon trong thoi ky chinh sach tién t& mo rong so véi
giai doan that chat. Khi cac kénh truyén dan chinh séch tién té cu thé duoc xem xét, ca kénh tién té
va kénh tin dung déu thé hién anh hudng bt can xting dén sy diéu chinh dau tu cong ty. Tuy nhién,
¢6 su khac biét dang ké trong giai doan chinh sach tién té ndi long. Dong thoi, két qua nghién ciru
ciing cho thay céc tic dong ciia chinh sach tién t& dén sy diéu chinh dau tu cong ty suy giam tai cic
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cong ty c6 mirc do nam giit tién mit cao hon. Qua d6 thé hién vai trd quan trong ctia nim gitr tién mat
trong viéc giam thiéu cac tac dong tir moi trudng bén ngoai dén cic quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép.

Két qua nghién ciru cung cép cac ham ¥ hitu ich d6i v6i cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc
sir dung céc cong cu chinh sach tién té thich hgp nhiam khuyén khich hodc diéu tiét hoat dong dau tur
cua cac doanh nghiép tai Viét Nam. Dau tién, cac doanh nghiép thuc hién diéu chinh hoat dong dau
tu vé mirc myc tiéu nhanh hon trong giai doan chinh sach tién t¢ mé rong so voi giai doan chinh sach
thit chit. Tuy nhién, trong giai doan chinh sach tién té mo rong, cac cong cu chinh sach thong qua
kénh tién t& c6 tac dong rd rang hon dén sy didu chinh dau tu cong ty va can dugc cha trong hon,
nham khuyén khich hiéu qua d4u tu doanh nghiép. Bén canh d6, véi tinh chat bat ddi xtmg, cac thay
d6i cta chinh sach tién t¢, bt ké thong qua kénh tién té hay kénh tin dung, déu c6 tac dong manh dén
su diéu chinh dau tu cong ty trong giai doan chinh sach tién té that chat so voi giai doan chinh sach
ndi long. Do d9, trong giai doan chinh sach tién té that chit, cac thay di can duoc can nhic thyc hién
mdt cach than trong hon nham tranh céc tac dong tiéu cuc qua muc hodc ngoai pham vi mong mubn
dén hoat dong dau tu cong ty, qua d6 anh huong dén téng dau trr ctia nén kinh té. Ngoai ra, két qua
thuc nghiém ctia bai nghién ciru vé kha ning phong ngira ctia nim giir tién mat, ciing cung cip goi y
d6i voi cac nha quéan tri doanh nghiép trong viéc can nhac nim giit mirc tién mat thich hgp, nham chi
dong hon trong cac hoat dong diéu chinh dau tur cong ty, dudi cac tac dong ciia chinh sach tién té.
Qua d6, gop phan tao su on dinh chung cho hoat dong tong thé clia toan cong ty.

Bai nghién ctru dong gop cho céc nghién ctru trong linh vuec tai chinh doanh nghiép va chinh sach
tién t¢ thong qua viéc cung cip cac bang chimg thuc nghiém dau tién vé tinh khong dong nhat trong
tac dong cua chinh sach tién t& dén su diéu chinh dau tu & cac doanh nghiép c6 mirc do nim gilr tién
mit khac nhau. Pong thdi, mo ra cac goi y thu vi cho cic nghién ciru tiép theo nham kham pha cac
dic trung khac ctia doanh nghiép c6 kha nang khuéch dai hodc lam suy giam tic dong cua chinh sach
tién t& néi riéng va cac yéu td cia moi truong bén ngoai ndi chung dén sy diéu chinh dong ciia dau tur
cong ty. Trén co sé d6, cung cip cac thong tin tham khao quan trong d6i v6i cac nha diéu hanh doanh
nghiép trong viéc hoach dinh va thuc hién cc quyét dinh dau tu trude cac bién dong khac nhau cia
moi truong kinh doanh.
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