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Rui ro, chénh léch ty suat sinh Igi, va lva chon dau tu cua cac
doanh nghiép Viét Nam: Nhirng tac déng tir bat on toan cau va
chinh sach tién té

TO CONG NGUYEN BAO 2, NGUYEN KHAC QUAC BAO 2, BUI THI THAO TRANG P
@ Bai hoc Kinh té€ Thanh ph6 H6 Chi Minh
b Céng ty TNHH Kiém todn & Tu vdn RSM Viét Nam

THONG TIN TOM TAT

Ngay nhén: 30/07/2024 Nghién cltu nay phat trién va kiém dinh mo hinh lya chon dau tu dua
Ngay nhan lai: 05/09/2024 trén rdi ro va chénh léch ty suat sinh Igi clia cac hinh thic dau tu dudi
Duyét ddng: 09/09/2024 lang kinh cla bat 8n toan cau va chinh sach tién té. St dung di liéu

bang tur cAc doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam giai doan
2013-2021, nhdm téc gid nhan thay rdi ro cta viéc dau tu vao tai san
¢6 dinh va bat 8n chinh sach kinh té& toan cau gia tang khién cac doanh
nghiép dau tu vao cac tai san tai chinh nhiéu hon, day cé thé dugc xem
I& mét nai trd an sinh 18i va c6 tinh thanh khoan cao. Chinh sach tién
té co thé gitp chéng lai hién tugng tai chinh hda, tuy nhién, khi dat
trong b6i canh bat 6n toan cau thi vai trd cla chinh sach tién té bi 1an
at. Ngoai ra, khong cé bang chiing cho thdy chénh léch ty suat sinh Igi
gilta dau tu tai san c6 dinh va tai san tai chinh anh hudng dén hanh vi
Iya chon d&u tu tai chinh ctia doanh nghiép.
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Abstract

This study develops and tests an investment choice model based on
the risk and return gap of investment forms under the lens of global
uncertainty and monetary policy. Using panel data from non-financial
firms listed in Vietnam for the period 2013-2021, we find that the risks
of investing in fixed assets and global economic policy uncertainty
increase, causing firms to invest more in financial assets, which can be
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considered a profitable and highly liquid haven. Monetary policy can
help combat the phenomenon of financialization; however, in the
context of global uncertainty, the role of monetary policy is diminished.
Additionally, there is no evidence that the return gap between
investments in fixed assets and financial assets affects the financial
investment choice behavior of firms.

1. Gidi thiéu

Nhiing tac dong tiéu cuc tir céc ci sdc da lam dinh tré nhiéu quyét dinh tai chinh ¢ géc do doanh
nghiép (Kahle & Stulz, 2013; Jones & Olson, 2013). Khi dé, chinh séch tién té khéng chi dong mot
vai tro quan trong trong su phat trién cua kinh té vi mé ma con c6 tac dong lén dén nhitng quyét dinh
dau tu va tai tro cia doanh nghiép (Morck va cong su, 2013). Bing ching thuc nghiém cho thiy céc
doanh nghiép phi tai chinh phai di mit gitra viéc lya chon hinh thirc dau tur giira hai loai tai san lon:
tai san tai chinh (TSTC) va tai san ¢6 dinh (TSCP). Epstein va Jayadev (2005) va Demir (2009) da
cung cap bang ching vé viéc cac doanh nghiép c6 xu hudng tang dan ty 1¢é dau tu tai chinh (BTTC)
va giam ty 1¢ dau tu c6 dinh (PTCP), hién tugng nay con dugc goi 1a tai chinh héa. Khi rui ro va sy
khong chic chin tang 1én, két hop vai thi truong von khdng hoan hao, chi phi sir dung von cao hon,
va ty suat sinh lgi ngay cang tang da khuyén khich doanh nghiép dé ngudn tién nhiéu hon vao BTTC.

Nghién ctru ciia Demir (2009) da chi ra hai yéu té chinh khién hanh vi DPTTC gia ting 1a chénh
léch ty suat sinh lgi gitta DTTC va DTCP va riii ro trong PTCD. Zhang va Zheng (2020) da ndi long
gia dinh DTTC 14 ¢6 rai ro thay vi phi rai ro trong md hinh lya chon danh muc du tu ciia Demir
(2009). V&i mot lugng vén san ¢ nhat dinh dé tai tro cho hoat dong dau tu, cac doanh nghiép c6 thé
phan bd hoic/va thay thé gitra TSCD va TSTC. Cac doanh nghiép phi tai chinh da ting viéc tra I3,
tra c6 tic, va mua lai c¢6 phiéu; day 1a dau hiéu cho thiy céc nha quan tri chdi y nhiéu hon vao hoat
déng tai chinh (Crotty, 2003). Cac doanh nghiép ngay cang thu duoc lgi nhuan tir cac hoat dong tai
chinh va s& hitu ty trong TSTC I6n hon so véi tai san phi tai chinh (Orhangazi, 2008).
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Hinh 1 cho thay cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam di c¢6 xu hudng gia ting ty
1& d4u tu vao cac TSTC (cu thé PTTC da tang 16,97% trong vong mudi nim qua), trong khi dé ty 16
dau tu vao cac TSCP lai c6 xu hudng giam dan (giam 16,53%). Vai tro diéu tiét caa chinh sach tién
t¢ dbi véi dau tu cua doanh nghiép da dwoc khong it nghién ciru thuc hién tai Viét Nam. Trong do,
Lai Trung Thanh va Nguyén Quang Binh (2018) xem xét tic dong caa ngudn tai tro bén ngoai, chinh
sach tién té dén hoat dong DTCD cuia cac doanh nghiép va cho thay méi quan hé nay khéc biét khi c6
su thay doi trong quy mo, cau tric von, va su phu thudc vao ngan hang khac nhau. Nguyen va cong
su (2022) ciing da cho thiy chinh séch tién t¢ bat ngo 1am giam DTCD cua cac doanh nghiép Viét
Nam, méi quan hé nay cang nghiém trong hon ddi vai cac doanh nghiép bi han ché tai chinh. Ngoai
ra, nghién ctru ciia Tran va cong su (2024) tai Viét Nam cho thay bit 6n toan cau gay ra nhiing tac
dong bat loi dén hiéu qua hoat dong va dau tu ctua doanh nghiép, ciing nhu khién doanh nghiép phai
nam gitr tién mat nhiéu hon. Tuy nhién, sé lugng nghién ciru vé hanh vi BTTC caa doanh nghiép va
nhan dién cac yéu t6 tac dong van con rat han ché.

Nhém tac gia tién hanh xay dung mé hinh lya chon dau tu tir ham hiru dung e ngai rui ro tuyét dbi
khong dbi (Constant Absolute Risk Aversion — CARA). Bdng thoi, nhém tac gia mudn nhan manh
diém mai cua nghién ciru ndy lién quan dén déanh gia mdi quan hé giira rui ro twong ddi tir PTCD vdi
ty 1 BPTTC cua doanh nghiép khi xét trong bdi canh thuc thi chinh sach tién té va bat 6n toan cau.
Cac nghién cuu trude day (Demir, 2009; Tang & Zhang, 2019; Zhang & Zheng, 2020; Liu & Zhang,
2020; Suh & Yang, 2021; Nguyen va cong su, 2022) hoan toan ung ho hudng tiép can nay. Nhiing
phét hién ciia nhom tac gia cho thay chinh sach tién té gilp chdng lai hién tuong tai chinh hoa (nghia
la 1am giam ty 1¢ dau tu tai chinh). Tuy nhién, khi dat trong bdi canh bat 6n toan cau thi vai tro cua
chinh sach tién té bi lan at (nghia la 1am tang ty & dau tu tai chinh). Trong hiéu biét ciia nhom tac gia,
day 1a su khéc biét I6n nhat so véi cac nghién ciu trude day, dic biét 1a tai Trung Qudc ciing nhu
Viét Nam.

2. Téng quan nghién citu va phat trién gia thuyét

Khi bat 6n cang gia tang, cac doanh nghiép c6 xu hudng rat ngén vong doi dau tur va roi vao trang
thai “phong thu” chd co hoi hodc/va tap trung vao cac TSTC ¢ tinh thanh khoan cao dé thyc hién
dau co tir chénh léch gia (Grabel, 1995) nham tim kiém loi nhuan bu dip cho chi phi co hoi cua viéc
rat vén khoi DTCP dai han. Theo ly thuyét trat tu phan hang caa Myers (1984) thi tai tro noi bo cé
chi phi sir dung von thap hon; vi vay, su gia ting trong ngudn vn noi bo thdng qua viéc nam giir tién
mat 1am cho hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép it bién dong hon. Cac nha quan tri doanh nghiép
wu tién ngudn von ndi bo dé tai trg cho cac co hoi dau tu nhu mot hang rao chéng lai rai ro tir tac cu
sbc tai chinh (Yang va cong su, 2017). Khi rai ro nhidu hon va chiu nhiéu chi phi hon thi cac du an
dau tu ¢6 gia tri hién tai thuin am va ty suét sinh lgi nho hon ty suat hoan vén noi bo s& khong duoc
thuc hién. Nhu vay, tac dong cua viéc huy dong ngudn vén khéac nhau s& gay ra viéc phan b sai cac
nguon lyc; vi du, cac doanh nghiép s& chi dau tu vao cac tai san dem lai muc sinh lgi cao hon, chang
han nhu cac TSTC thay vi cac TSCD.

Keynes (1936) cho rang su bt 6n 1a nhan t5 lam thay d6i cc hanh vi cia cé nhan, doanh nghiép,
va chinh phii trong cac nén kinh té. Céc ¢l sdc da tryc tiép tac dong dén hanh vi dau tu ciia c4c doanh
nghiép thong qua hai co ché chinh d6 1a ty sut sinh lgi va rai ro. Ra quyét dinh dau tu 1a mot hoat
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dong day théach thirc ddi voi cac doanh nghiép khi ma phai dimg truée su lya chon giira viéc phan bo
ngudn luc cho cac khoan DTTC hodc/va DTCD, dic biét 1a trong méi truong dau tu véi nhidu lua
chon thay thé va sy bién dong lién tuc cua tinh hinh vi mé trong va ngoai nuéc. Khi rii ro twong dbi
trong DTCD tang 1én s& khién cac doanh nghiép dau tu vao TSTC nhiéu hon (Demir, 2009; Tang &
Zhang, 2019; Zhang & Zheng, 2020; Liu & Zhang, 2020).

Tiép dén, chinh sach tién té tic dong dén dau tu thong qua hai co ché truyén din: cung tién (dinh
lwong) va l4i suat (tin dung) (He & Wang, 2012). Nhiing thay di trong chinh sach tién té anh huong
dén 13i suat thi truong, tic 12 anh huong dén chi phi vén cua cac doanh nghiép (Bernanke & Blinder,
1992). Khi chinh sach tién t& mo rong dwoc thuc hién, cac doanh nghiép s& co xu hudng dau tu nhidu
hon véo cac TSCP vi viéc tai trg cho cac khoan DTCD dugc hd tro véi muc i suat hop 1y ciing nhu
duogc khuyén khich dau tu vao cac tai san thuc nham muc dich mé rong san suat kinh doanh, huéng
dén 1au dai (Zhang & Zheng, 2020; Nguyen va cong su, 2022). Nhém tac gia cho rang khi chinh séach
tién mo rong dugc thyuc thi cac doanh nghiép phi tai chinh & Viét Nam s& phan bd ngudn luc vao
DTCP nhiéu hon 1a DTTC, hay ¢ nghia 1a ty 1¢ dau tu tai chinh s& giam, diéu nay dung ngay ca khi
¢ sy xuat hién cua rui ro twong ddi tir dau tu vao tai san ¢ dinh. Gia thuyét dau tién duoc ra
nhu sau:

Gia thuyét Hy: Céc doanh nghiép phi tai chinh tgi thi rrieong Viét Nam cé xu hwéng gia ting 1é
dau tw tai chinh khi rii ro twong doi cia ddu tw tdi san cé dinh tang lén, moi quan hé nay sé dao chiéu
khi chinh sach tién té m¢ réng dioc &p dung.

Bat 6n chinh sach kinh té toan cau la nhan té rii ro lién quan dén céac chinh sach, khuén khd phép
Iy trong tuong lai ctia cac nén kinh té (Baker va cong su, 2016). Bat 6n 1am han ché ngudn vén ma
céc doanh nghiép c6 thé huy dong, khién cac doanh nghiép budc phai that chat cac hoat dong dau tu
cua minh va lya chon ky ludng céc loai hinh dau tu thich hop (Nguyen va cong sy, 2022; Suh &
Yang, 2021). Trong giai doan bét on, cac doanh nghiép c6 xu huéng d6 von vao céc loai tai san co
tinh thanh khoan cao, d& dang chuyén déi thanh tién mit boi khi c6 nhirng théng tin xau lam bét 6n
gia ting, cac doanh nghiép c6 thé dé dang thoai von khoi céc loai tai san nay hon 1a cac dy an dau tu
vao TSCD cé vong doi dai hon (Suh & Yang, 2021; Liu & Zhang, 2020). Nhém tac gia dua ra gia
thuyét thir hai nhu sau:

Gia thuyét Hp: Cac doanh nghiép phi tai chinh tai thy trieong Viét Nam c6 xu hirdng gia tang ty 1é
dau tw tai chinh khi rii ro twong doi cia dau tw tai san ¢é dinh tang lén, moi quan hé nay cang manh
mé hon khi bat on chinh sach kinh té toan cau cang Ién.

Khi ma bt 6n toan cau ngay mot gia ting, nhiing hé luy s& tac dong truc tiép dén nén kinh té, kéo
theo mot nén kinh té c6 thé roi vao suy thoai. Cé thé mot chinh sach tién té mé rong duoc &p dung
nham kich thich nén kinh té, kich cau tiéu ding cua cac ho gia dinh va dau tu cua cac doanh nghiép
(Morck va cong su, 2013; Aastveit va cong su, 2017). Nhém tac gia mubn xem xét vai tro cua chinh
sach tién té trong bi canh bat dn chinh sach kinh té toan cau ting 1én cing vdi rii ro twong ddi cua
dau tu tai san c6 dinh, liéu vai tro cia chinh sach tién té c6 gitp doanh nghiép giam DTTC va uu tién
DTCD hay khong. Gia thuyét thir ba nhu sau:

Gida thuyét Ha: Céc doanh nghiép phi tai chinh tgi thi rruwong Viét Nam ¢é xu huéng gia ting 1é
dau tw tai chinh khi rii ro twong doi Ciia dau tw tai san ¢é dinh tang lén, moi quan hé nay cang manh
mé hon khi bdt on chinh sach kinh té toan cau cang lén va chinh sach tién té mo réng duroc ap dung.

22



T6 Cong Nguyén Bao va cong sy (2024) JABES 35(6) 19-37

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Mdu nghién ciru

Nghién ctu sir dung dir liéu bang ciia 660 doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trén
S¢ Giao dich Chang khoan Thanh ph H6 Chi Minh (Ho Chi Minh Stock Exchange — HSX) va S
Giao dich Ching khoan Ha Noi (Ha Noi Stock Exchange — HNX), giai doan 2011-2021. Céc doanh
nghiép thudc mau nghién ctru phai c6 day du dir ligu tai chinh tir 3 nam lién tiép tro 1én. Bo dir licu
sau khi xir Iy bao gém 5.426 quan sat. TUy thudc vao dic diém tinh toan cua cac bién nhu chinh sach
tién té (cung tién M2) duoc lay tir co so dit liu cua Asian Development Bank (ADB) va chi sé bat
on chinh séach kinh té toan ciu (Global Economic Policy Uncertainty — GEPU)®. Dé kiém soat tac
dong cua cac gia tri thudc quan sat ngoai lai, dit liéu nghién ciru duge xir ly bang k¥ thuat “winsorize”
& mirc 1% cho mdi dudi phan phdi.

Xay dung md hinh nghién cau

Nhom tac gia xay dung md hinh nghién ctru bit dau tir y twéng cua Demir (2009) va tiép can
nhiing két qua thyc nghiém trudc d6, nhom tac gia phét trién mo hinh tir viéc xem xét tac dong cua
rai ro twong ddi trong dau tu TSCP (risk), chénh léch ty suét sinh lgi giita dau tu TSTC va TSCH
(t5ap) €6 téc dong nhu thé nao dén quyét dinh DPTTC cua cac doanh nghigp phi tai chinh tai Viét
Nam. Bong thoi, nhém téc gia tap trung chinh vao tac dong caa chinh sach tién té (m) va bat on chinh
sach kinh té toan cau (u) lén quyét dinh dau tu TSTC véi nhiéu két hop khéc nhau.

Goi I/ 1akhoan PTTC ciia doanh nghiép vai ty sudt sinh lgi a7 va I 1a khoan du tw vao TSCD
Véi ty suat sinh loi 1a r¥. Gia dinh rang cac doanh nghiép trén thi truong Viét Nam khong gap khé
khin khi dau tw vao TSCD va TSTC, ca hai loai dau tur trong nghién ciru ndy nhém tac gia cho rang
c6 rui ro (ndi long gia dinh so véi cac nghién ciru trude), déu duoc thuc hién tai thoi diém t va co sb
vén ban du 1a I,. Ty suat sinh loi ;7 va 1 tuan theo phan phédi chun vai gia trj trung binh va phuong
sai nhu sau:

rf ~N (E@)),Var (r))) (1)
{r" ~N (E(r"®),Var (r%)

Muc tiéu quan tri cia cac doanh nghiép la toi da hoa gia tri hitu dung ky vong tir cac khoan dau

tu, do do:

e 2
MaxEZﬁtU(Wt) @
t=0

Trong d6, W, 1a tong von gbc va lgi nhuan thu duoc sau khi doanh nghiép phan bo dau tu vao
TSTC va TSCP va I, 1 téng luong vén ban diu trude khi dau tu.
W, = (If + 1) + (1f. v + 1] .4)) @)
W, =@ +r1F+ (1 +1)1]

' DU liéu trich xuat tur https://www.policyuncertainty.com.
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Vil = IF + 1/ 4)

Ham hiru dung trong phwong trinh (2) 1a ham hitu dung e ngai rii ro tuyét d6i khong doi:

UW,) = — e ®W ®)
Voia = L W0y (6)
U'(Wp)

Thay (3) vao (5), ta c6:

vw,) = — -l (el )] (7
S6 mii trong phwong trinh (7) tuén theo phan phéi chuén, nhu vay:

—a[(1 + O + (1 +1)1]] (®)
~N (—a[(1 + E@NIE+ (1 + EG)H)I]], a?var ¢7)UD? + a?Var (F)I9?)
vi thé

E[UW,)] = — e—a[(1+E(rtk))1§+(1+5(r{))1{] +Ha?var ayaly?+ a?var alyaly?| 9)
Két hop (9) va (2), thu dugc phuong trinh cyc dai héa ky vong:

Max[(1+ EGO)I] + (1 + EG) U, — 1)) = S a[var ¢HUD? + Var ), - 11)?] (10)
Nghiém déu tién khi dao ham theo I;":

E[rtf - rtk] = a[Var (rtf)lgf —Var (), — Itf)] (11)
RUt gon phuong trinh (11) s& c6 dugc ty 6 DPTTC trén tong vén dau tu:

i __ varah . E[r] -] (12)
It Var (rtf)+var (rtk) alt[Var (rtf)+Var (rtk)]

Bién rui ro cua cac khoan BTTC (Var (rtf )) va PTCP (Var (rF)) duogc do luong bang phuong
sai co diéu kién tir md hinh GARCH (1,1), con goi 12 mirc d6 bién dong cua cac khoan déau tu, cu thé:

Phuong trinh ty suét sinh loi:

T, =C+u (13)

Phuong trinh phuong sai:

82 = o + 161 + Aui, (14)

trong d6 7, 1a ty suét sinh loi cac khoan DTTC hoic DTCD, 82 1a phuong sai co diéu kién va sir
dung dé do luong rai ro DPTTC va DTCP.

Gulen va lon (2016) cho rang bét on chinh sach kinh té lam dau tu ctia cac doanh nghigp giam.
Dong vén cua cac doanh nghiép dau tu vao céc loai tai san ciing s& chiu anh hudng béi rai ro tir khoan
dau tu do, va cling chiu tic dong tir chinh sach tién té va bat on toan cau. Pay ciing 1a pham vi nghién
cau ciia nhom tac gia. Goi I, 1a lugng vén dau tu cua doanh nghiép bi anh huéng bsi chinh sach
tién té. I, c0 thé duong hodc am, twong tng véi chinh sach tién té mé rong hay that chat duoc trién
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khai. Goi I, ; 1a lugng von dau tu caa doanh nghiép bi anh huéng boi bat 6n chinh sach kinh té toan
cau, I, ; c6 thé &m hodc duong tuy theo khau vi rai ro va dau tu cua doanh nghiép. Nhu vay, khi dong
vdn dau tu cua doanh nghiép bi anh huéng béi tac dong cua bat on chinh sach kinh té toan cau va
chinh sach tién t¢, ta c6 cac phuong trinh sau:

I, = I’;+I§‘—10t + e 15)

I =1 +It_10t + 1L

Aastveit va cong su (2017) cho thdy bat 6n chinh sach kinh té c6 thé budc cac qubc gia phai sir
dung chinh séch tién t¢ dé can thiép. Két qua cua nghién ciru nay chi ra chinh sach tién té kém hiéu
qua hon khi @6 bat 6n chinh sach kinh té cang cao, nghia 1a hiéu lyc caa chinh sach tién té suy giam.
Day ciing 13 co s& dé nhom téc gia xem xét dau tu ctia doanh nghiép bi tac dong ddng thoi cua su bat
on chinh sach kinh té toan cau dat trong diéu kién c6 su can thiép caa chinh sach tién t¢ (I, ),
phuong trinh (16) minh hoa cho y tuéng nay.

It = 1{ + Igc = IO,t + Iu,m,t (16)
Nhu vay, ty 16 PTTC cua doanh nghiép llc bay gid c6 thé xay ra trong ba truong hop sau:
[ I_{ _ Var (rf) 10__t Var (rf) Im_t E[rf — r¥] 7)
It Var (rf) + var (rf ) It Var (rf) + Var (rf ) It al[Var (rf) + Var (r}9)]
I Var (rf) o Jox Var (rf) o e E[rf - rk]
Ic  Var (rf) + Var (rf) I Var (rf) + Var (rf) e alfVar (rf) + Var (r})]
If _ Var (r¥) Iot Var (rf) Lymt E[rt - rt]
L~ f N 2T f q ] f K
It Var (rf) + Var (rf) ¢ Var (rf) + var (r}) t alg[Var (rf) + Var (rf)]

Tir phuong trinh (15), cac khoan PTTC cua doanh nghiép bi anh huong bai nam yéu té chinh:

var () : (2) rui ro trong ddi trong DTCP véi su can thiép

1) rii 1o t déi t pTCcp —Y4rte)
( ) urro tuong dot trong Var (rf)+Var( k)

k
— Yar@) Imt : (3) rui ro trong ddi trong DTCH sy xuit hién cua bt

cta chinh séach tién té - -
Var (rt )+Var )

#4% fut, : (4) rui ro twong dbi trong DTCP véi su xuat

hién cua bat on chinh sach kinh té toan cau va can thiép tir chinh séch tién té; va (5) chénh léch ty suét
E[rt =T ]

alt[Var (rtf)+Var (rtk)]'

4n chinh sach kinh té toan ciu

sinh loi gitta DTTC va BTCD ¢6 diéu chinh rai ro

V6i nam yéu chinh da chiig minh c6 thé tac dong dén ty 1¢ dau tu tai chinh ciia cac doanh nghiép,
nhém tac gia dwa ra cac mé hinh nhim xac nhan nhitng gia thuyét nghién ctu dit ra.

Mb hinh (1):

Fliy = Bo + Prrisk;e—q + Bame_y + Bzgepue_s + Bargapie—1 + @Vie—q + a; + 8¢ U]
+ i

Mb hinh (I1):
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Fliy = Bo + Byrisk; ;1 + Boriskicq X my_q + Pargap; 1 + @V + a; + 8¢ (11
+ Ui

M& hinh (11):

Fliy = Bo + Biriskys_q + Borisk;s_q X gepus_q + B3rgap;;—1 + Qv q + a; + 8¢ (1
+ Uit

M® hinh (1V):

Fliy = Bo + Birisky_q + Boriski_q X gepur_y X my_q + B3rgap;;—1 + @V (V)
+ a; + 5t + :ui,t

Trong d96, i dai dién cho tirng céng ty (don vi chéo), t dai dién cho nam quan sat (don vi thoi gian).
a; la sai s6 theo truc khong gian. 8, 1a sai s theo truc thoi gian. u; . 12 sai sb theo truc khdng gian va
thoi gian. Bién phu thudc FI 1a ty 1é dau tu tai chinh (Financial Investments Ratio) phan anh hanh vi
lya chon dau tu cua doanh nghiép, duoc do ludng nhu sau:

FI = Cac khoan dau tu tai chinh ngan han va dai han

T6ng tai san

Cac bién doc lap trong md hinh:

Rui ro twong déi (risk)

Bién risk dai dién cho rui ro twong dbi trong DTCD dugc do ludng bang rui ro cua cac khoan dau
tu TSCD trén tong rui ro cua cac khoan dau tu TSTC va TSCD.

3 _ Var(rtk)
riski; = Var(rtf)+Var(rtk)

Rui ro tuong dbi trong DTCP c6 vai trd quan trong trong viée thiic day cac hanh vi tai chinh hoa,
nghia 14 khi rii ro trong DTCPD tang 1én s& khién doanh nghiép dau tu vao TSTC nhiéu hon la dau tu
vao TSCP (Demir, 2009; Tang & Zhang, 2019; Zhang & Zheng, 2020). Do vay, nhém tac gia ky
vong c6 mot tac dong cuing chiéu gitra rai ro twong di va ty 18 BPTTC.

Chinh séch tién té (m)

Chinh sach tién té cd thé duoc thé hién thong qua su thay ddi trong cung tién M2 hay Ii suét
chinh sach, hay con goi la tc d6 tang truong cua cung tién (Zhang & Zheng, 2020; Nguyen va cong
su, 2022). Khi tdc d6 tang truéng cung tién M2 ting 1én ddng nghia véi chinh séch tién t& mé rong
va nguoc lai la chinh séch tién té that chat, cong thirc tinh toan nhu sau:

M2, — M2,_,

S V7

B4t 6n chinh sach kinh té toan cau (u)
Nhém tac gia sir dung chi s6 GEPU theo thude do GDP dugc diéu chinh theo PPP dé do lwong su
bat 6n trong chinh sach kinh té toan cau (Baker va cong su, 2016). Nhém tac gia ky vong bién bat 6n

chinh sach kinh té toan ciu s& co tuong quan duong vdi ty 18 DPTTC, vi trong tinh hinh cing thing va
bt dinh, cac doanh nghiép c6 xu huéng dau tu nhiéu hon vao cac TSTC (Jin va cong su, 2022). Trong
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nghién ciru ndy nhém tac gia sir dung gia tri trung binh cia GEPU theo quy dé xac dinh GEPU theo
nam t va bién u duoc tinh toan nhu sau:
w=in(EEPV)
GEPU,_,
Chénh Igch ty suit sinh lgi (rgap)
Chénh léch ty sut sinh lgi gitra dau tu TSCD va TSTC khi da duoc diéu chinh rii ro (rgap) duoc
tinh toan nhu sau:
E(th - Ttk)
a.l,. [Var(rtf) + Var(i)]

rgap =

Trong do, ty suét sinh lgi PTTC (/) bing loi nhuan t DPTTC (r/) chia cho lwong vén DTTC
(I7), cu thé:

f Doanh thu hoat dong tai chinh — Chi phi tai chinh
L

- Binh quén cac khoan dau tu tai chinh ngan han va dai han
Va ty suét sinh loi cia DPTCP () bang loi nhuan tir PTCP (%) chia cho vén dau tu vao TSCDH
(I%), cu thé:

k

Doanh thu thudn — Gid vdn hang ban — Chi phi hoat dong kinh doanh
e =

Binh quan quan tai san c6 dinh dau ky va cudi ky

Rui ro riéng I¢ cua céc khoan DTTC (var () va DTCP (var (r¥)) dugc do ludong bing phuong
sai diéu kién tir md hinh GARCH (1,1).

Nghién ctru cia Demir (2009) & ba thi truong méi néi la Argentina, Mexico va Thd Nhi Ky déu
cho két qua chénh léch ty suét sinh loi 74, c tac dong cuing chiéu Ién DTTC cia doanh nghiép, nghia
|2 ty suét sinh lgi trén cac TSTC cao hon cc khoan dau tu trén TSCD khuyén khich cac doanh nghiép
dau tu nhidu hon vao TSTC. Tuy nhién, nghién ctru ciia Zhang va Zheng (2020) tai Trung Qudc lai
c6 phét hién tha vi khi chénh léch ty suat sinh lgi khéng cé anh huong déng ké vé mit thong ké dbi
v6i hoat dong DTTC.

K& thira cac nghién ctru trude day (Tang & Zhang, 2019; Zhang & Zheng, 2020; Nguyen Va cong
sw, 2022), nhém tac gia ciing sir dung thém céac bién kiém soat v; ,_: han ché tai chinh (fc) do luong
bang dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san; don bay tai chinh (lev) do luong
bang tong ng trén tong vén cha so hitu; quy mo (size) bang logarit ty nhién cua tong tai san; va toc
do tang truong doanh thu (rev).

Dbi vai nghién ciru nay, nhém tac gia sir dung mé hinh dong, nghia 1a s dung bién tré cua cac
bién doc lap. Diéu nay c6 thé Iy giai vi nghién ciru sir dung dir liéu hang nam va du kién s& c6 d¢ tré
nhét dinh dé céc thong tin c6 thé truyén tai dén viéc lap ké hoach dau tu cia doanh nghiép. Vé kinh
té lugng, nhém tac gia sir dung cac phuong phap phé bién trong hoi quy dir liéu bang: (1) M6 hinh
hdi quy gop (Pooled OLS); (2) M6 hinh anh huong cb dinh (Fixed Effects Model FEM); va (3) Mo
hinh anh huong ngau nhién (Random Effects Model — REM). Van dé noi sinh tiém an do sai s6 do
ludng hay bo sot cac yéu td khac chua dwa vao mé hinh c6 thé xay ra. Nhém tac gia sir dung thém
phuong phap wée lugng GMM. Ngoai ra, dé kiém dinh sy ngoai sinh cua bién cong cu va sy tu twong
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quan trong phan du cua udc lugng, nghién cau ndy lan luot st dung kiém dinh Sargan/Hansen va
kiém dinh Arellano-Bond.

4. Két qua nghién ciru

Bang 1 cho thay trung binh ty I& dau tur tai chinh (FI) ctia cac doanh nghiép phi tai chinh tai Viét
Nam trong giai doan nghién ctru & mic 21,4%. S6 liéu thong ké mo ta ciing cung cap mot sé thong
tin tha vi vé rai ro twong ddi cua dau tu c¢b dinh (risk) va chénh léch ty sut sinh loi gitta dau tir tai
chinh va dau tu ¢ dinh (rgap), muc trung binh ciia nhitng bién s6 nay déu duong ham y xu hudng
dau tu tai chinh tang 1én 1a hop ly (Hinh 1). C4c gié tri caa bién chinh sach tién té (m) va bét 6n chinh
sach kinh té toan cau (u) ciing di cho thiy sy thay ddi lién tuc, tir mé rong dén thit chat tién té hay
su ting giam trong tinh bat dinh toan cau. Gia tri cia cac bién kiém soat da ham ¥ su khac biét vé
nhing dic trung riéng biét cua cac doanh nghiép trong mau nghién cuu.

Bang 1.

Thdng ké mé ta cac bién nghién ciu
Bién nghién cau S6 quan sat Giatri b léch Giatrinho  Gidtrilon

trung binh chuan nhat nhat

FI 5.426 0,214 0,211 0,000 5,072
risk 5.426 0,861 0,181 0,199 1,000
m 5.426 0,161 0,027 -0,468 1,042
u 5.426 0,097 0,183 -0,391 0,903
rgap 5.426 0,036 0,082 -0,142 0,404
fc 5.426 0,061 0,146 -2,209 1,397
lev 5.426 1,631 3,001 -19,373 140,033
size 5.426 11,870 0,676 10,132 14,626
rev 5.426 -0,362 3,868 -208,861 24,090

Ghi chd: FI: Ty I& ddu tu tai chinh; risk: Rui ro twong dbi trong déu tu ¢d dinh; m: Chinh sach tién té (do luong bing téc do
tang truong cung tién M2); u: Bat 6n chinh séch kinh té toan cau (do luong bang chi s6 GEPU); rgap: Chénh lach ty suat sinh
loi gitta dau tur tai san ¢b dinh va tai san tai chinh; fc: Han ché tai chinh; lev: Pon bay tai chinh; size: Quy mé doanh nghiép;
rev: Téc do tang truong doanh thu.

Két qua tir ma tran hé s twong quan Pearson cho théy tri tuyét doi cua cac hé sb tuong quan & CAc
bién doc 1ap khong I6n hon 0,8; do d6 khéng ¢ van dé da cong tuyén nghiém trong xay ra. Két qua
tuong tu khi xem xét tiéu chi nhan tir phong dai phuong sai (Variance Inflation Factors — VIF), mirc
trung binh tir 1,03 dén 1,72. Nhém tac gia khong trinh bay két qua chi tiét trong bai bao nay, tuy
nhién, sdn sang cung cap khi dugc yéu cau.

Bang 2.
Két qua hdi quy md hinh (1)

Bién phu thusc: FI OLS FEM REM S.GMM
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L.FI - - - 0,546%**
(9,440)
risk 0,176*** 0,027** 0,047*** 0,116*
(11,460) (2,010) (3,680) (1,840)
m -0,122 -0,234*** -0,213*** -0,438**
(-1,150) (-3,210) (-3,010) (-2,450)
u 0,021 0,032*** 0,030*** 0,047**
(1,360) (3,180) (3,060) (2,050)
rgap -0,103*** -0,016 -0,018 -0,159
(-3,010) (-0,700) (-0,790) (-0,750)
fc 0,133*** 0,083*** 0,090*** 0,032
(6,960) (6,010) (6,560) (0,270)
lev -0,010*** -0,002** -0,003*** -0,020***
(-10,610) (-2,350) (-3,920) (-2,760)
size -0,012*** -0,022** -0,019*** -0,064
(-2,760) (-2,020) (-2,580) (-1,510)
rev -0,001 0,000 -0,000 0,003
(-1,520) (0,180) (-0,020) (0,220)
Hé sb chan 0,230*** 0,490*** 0,426*** 0,853
(4,110) (3,610) (4,720) (1,590)
Hiéu tng ¢ dinh theo nim Cé Cé Cé Co
Hiéu ung cé dinh theo nganh Co Cé Co Co
S6 quan séat 5.426 5.426 5.426 4.108
S6 doanh nghiép 656 656 656 646
Théng ké F / Chi-square 46,920*** 9,220*** 105,320*** 350,710***
Hausman - 71,920 - -
Vs - - - 46
AR2 (p-value) - - - 0,815
Sargan/Hansen (p-value) - - - 0,111

Ghi cha: FI: Ty 1é dau tur tai chinh; risk: Rui ro tuong dbi trong déu tu ¢b dinh; m: Chinh sach tién té (do luong bang téc do
tang truong cung tién M2); u: Bat 6n chinh séch kinh té toan cau (do luong bang chi s6 GEPU); rgap: Chénh lach ty suat sinh
loi gitta dAu tur tai san cb dinh va tai san tai chinh; fc: Han ché tai chinh; lev: Don bay tai chinh; size: Quy mo doanh nghiép;
rev: Tdc do tang truong doanh thu. Théng ké z dugc thé hign trong dau (.). Ky higu (¥), (**), (***) trong (ng véi mirc y nghia
thong ké 10%, 5%, 1%.

Két qua tir Bang 1 da cho thdy rui ro twong ddi trong dau tu ¢b dinh (risk) va bét 6n chinh sach
kinh té toan cau (u) tang 1én khién cac doanh nghiép ting ty 1¢ dau tu tai chinh (FI), cac hé s6 udc
lwong déu mang déu duong va c6 ¥ nghia théng ké cao. Trong khi d6, ty 18 dau tu tai chinh cua cac
doanh nghiép trong mau nghién ctru lai giam khi chinh sach tién t& (m) mé rong. Nhu vay, véi gia
thuyét nghién ciru dau tién cho ring cac doanh nghiép phi tai chinh tai thi truong Viét Nam cé xu
huéng gia ting ty 1é dau tu tai chinh khi rii ro twong dbi cuia dau tu tai san ¢ dinh ting 1én, mi quan
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hé nay s& dao chiéu khi chinh sach tién té ma rong dugc ap dung. Bang 2 cho thiy khong c6 co so dé
bac bo gia thuyét ndy & mirc y nghia théng ké cao. Két qua kiém dinh sy ngoai sinh cua bién cong cu
(Sargan/Hansen) va su tu twong quan trong phan du (Arellano-Bond) déu dang tin cay khi c6 p-value
I6n hon 10%. Cu thé, hé s6 hdi quy ciia bién rui ro twong ddi trong dau tu c¢b dinh (risk) déu mang
dau duong trong tit ca cac phuong phap kinh té luong duoc st dung, phil hop véi cac nghién ciru
trude day (Demir, 2009; Tang & Zhang, 2019; Zhang & Zheng, 2020). Ham y c6 duogc 1a khi rii ro
trong tai san ¢ dinh tang 1én thi nguon von dau tu duoc phan bo nhiéu hon vao céc tai san tai chinh,
céc doanh nghiép c6 xu hudng chon tai san ndo c6 mirc do rui ro it hon dé dau tu.

Tuy nhién, khi xem xét bién tuong tac giita chinh sach tién té va rui ro twong ddi trong dau tur cd
dinh (m.risk) thi lai ton tai mbi quan hé nguoc chiéu véi ty 1& dau tu tai chinh (FI) va c6 ¥ nghia thong
ké. Két qua nay ham y khi rui ro twong déi trong dau tu c¢b dinh (risk) ciing ting 1én dit trong diéu
kién toc do tang trudong cung tién M2 ciing ting 1én, tvong tmg chinh sach tién t¢ ma rong thi cac
doanh nghiép giam ty I& dAu tu tai chinh va c6 thé phan bd vén nhidu hon vao tai san ¢é dinh. Chénh
léch ty suat sinh loi giita d4u tu tai san ¢d dinh va tai san tai chinh khi d hiéu chinh rai ro (rgap) van
chua thay tac dong 1én ty 1¢ dau tu tai chinh trong nghién ciru ndy, cac hé sb hdi quy phan I6n khong
¢6 ¥ nghia thong ké, twong ddng vaéi nghién ciu caa Zhang va Zheng (2020) tai Trung Quéc. Cac két
qua kiém dinh & Bang 3 déu cho thdy do tin cay cao. Két qua hdi quy cua cac bién kiém soat ciing
tuong ddng véi nhitng nghién ctru trude day.

Bang 3.
Két qua hoi quy mé hinh (1)
Bién phu thudc: FI OLS FEM REM S.GMM
L.FI - - - 0,705***
(29,370)
risk 0,226*** 0,100*** 0,117*** 0,094***
(7,960) (4,640) (5,680) (4,070)
m.risk -0,307** -0,450*** -0,427*** -0,157*
(-2,060) (-4,340) (-4,320) (-1,950)
rgap -0,102*** -0,014 -0,016 0,071
(-2,970) (-0,590) (-0,690) (1,040)
fc 0,134*** 0,084*** 0,091 *** -0,017
(6,990) (6,110) (6,640) (-0,380)
lev -0,010*** -0,002** -0,003*** -0,003
(-10,620) (-2,430) (-3,980) (-1,270)
size -0,012*** -0,020* -0,018** -0,018
(-2,760) (-1,800) (-2,450) (-1,510)
rev -0,001 0,000 -0,000 0,002
(-1,540) (0,140) (-0,050) (1,120)
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Bién phu thugc: FI OLS FEM REM S.GMM
Hé sb chan 0,211*** 0,423*** 0,381*** 0,225
(4,100) (3,240) (4,390) (1,560)
Hiéu tng ¢ dinh theo nam Co Co Co Cé
Hiéu ting cd dinh theo nganh Co Co Co Cé
S6 quan séat 5.426 5.426 5.426 4.765
S6 doanh nghiép 656 656 656 656
Théng ké F / Chi-square 53,700*** 10,130*** 103,110*** 1175,130***
Hausman - 48,980 - -
Vs - - - 66
AR2 (p-value) - - - 0,693
Sargan/Hansen (p-value) - - - 0,140

Ghi chi: FI: Ty I¢ du tu tai chinh; risk: Rui ro twong ddi trong dau tw c6 dinh; m: Chinh séch tién té (do luong bang toc do
tang trudng cung tien M2); u: Bat on chinh sach kinh té toan cau (do luong bang chi so GEPU); rgap: Chénh Iéch ty suat sinh
loi gitga dau tu tai san co dinh va tai san tai chinh; fc: Han ché tai ch}'nh; lev: Don bay tai chinh; size: Quy md doanh nghiép;
rev: Toc d¢ tang truéng doanh thu. Thong ké z duoc the hién trong dau (.). Ky higu (*), (*%), (***) twong ing véi mic ¥ nghia
thong ké 10%, 5%, 1%.

Vi gia thuyét nghién ciu thi hai, nhém tac gia ky vong rang cac doanh nghiép phi tai chinh tai
thi truong Viét Nam c6 xu hudng gia ting ty 1& dau tu tai chinh khi rai ro twong d6i ctia dau tur tai san
cb dinh tang 1én, mdi quan hé ndy cang manh mé hon khi bat én chinh sach kinh té toan cau cang lén.
Hoan toan giéng nhu ky vong, hé s6 hdi quy cua bién rii ro twong dbi trong dau tu ¢ dinh (risk) va
bién twong tac dat trong didu kién co bét 6n chinh sach kinh té toan cau (u.risk) déu mang déu dwong
va ¢ ¥ nghia thong ké tai Bang 4. Phat hién nay ham y trong giai doan bét 6n, nguon vén dau tu cia
doanh nghiép chay nhiéu hon vao cac tai san tai chinh, phil hop vé6i cac nhan dinh truée day (Liu &
Zhang, 2020).

Bang 4.
Két qua hdi quy md hinh (111)

Bién phy thuac: FI OLS FEM REM S.GMM
L.FI - - - 0,547%%*
(10,370)
risk 0,174+ 0,023* 0,044%%% 0,126%**
(11,250) (1,750) (3,440) (2,650)
u.risk 0,029% 0,035%+* 0,036%*+ 0,019%
(1,680) (3,090) (3,190) (1,660)
rgap -0,105%** -0,021 -0,023 -0,054
(-3,090) (-0,890) (-1,000) (-0,720)
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Bién phu thugc: FI OLS FEM REM S.GMM
fc 0,132*** 0,083*** 0,089*** -0,032
(6,910) (5,990) (6,490) (-0,270)
lev -0,010*** -0,002** -0,003*** 0,002
(-10,590) (-2,490) (-3,990) (0,460)
size -0,011%** -0,011 -0,014* -0,001
(-2,690) (-1,010) (-1,950) (-0,440)
rev -0,001 -0,000 -0,000 0,002
(-1,620) (-0,010) (-0,210) (0,820)
Hé sb chan 0,207*** 0,317** 0,337*** 0,098
(4,020) (2,520) (3,940) (0,370)
Hiéu tng ¢ dinh theo nim Cé Cé Co Co
Hiéu ung cé dinh theo nganh Co Co Co Co
S6 quan sat 5.426 5.426 5.426 4.107
S6 doanh nghiép 656 656 656 646
Théng ké F 53,490*** 8,790*** 94,570*** 450,400***
Hausman - 96,460 - -
Vs - - - 46
AR2 (p-value) - - - 0,629
Sargan/Hansen (p-value) - - - 0,115

Ghi chi: FI: Ty 1¢ dau tu tai chinh; risk: Rui ro twong i trong dau tu ¢b dinh; m: Chinh sach tién t¢ (do luang bang téc do
tang truong cung tién M2); u: Bat 6n chinh sach kinh té toan ciu (do luong bing chi s6 GEPU); rgap: Chénh léch ty sut sinh
loi gitra dAu tur tai san cb dinh va tai san tai chinh; fc: Han ché tai chinh; lev: Pon by tai chinh; size: Quy mé doanh nghiép;
rev: Tbc d6 tang truong doanh thu. Théng ké z dugc thé hién trong diu (.). Ky higu (¥), (**), (***) trong tng v6i mirc ¥ nghia

théng ké 10%, 5%, 1%.

Két qua tir Bang 5 di tiép tuc khing dinh cac doanh nghiép phi tai chinh tai thi truong Viét Nam
¢ xu hudng gia ting ty 1& dau tu tai chinh khi rui ro twong ddi cua dau tu tai san ¢ dinh ting 1én,
méi quan hé nay cang manh mé& hon khi bat n chinh sach kinh té toan cau cang 16n va chinh sach
tién t¢ mo rong dugc ap dung. Mac du chinh sach tién t&é ma rong cé thé giup cac doanh nghiép tiép
can ngudn vén bén ngoai va thyc hién dau tu ¢é dinh nhiéu hon nhung bt én chinh sach kinh té toan
cau gia tang lai khién rui ro tram trong hon, 14n &t ca vai trd cua chinh sach tién té.

Bang 5.
Két qua hdi quy md hinh (1V)
Bién phu thugc: FI OLS FEM REM S.GMM
L.FI - - - 0,585***
(11,670)
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Bién phu thugc: FI OLS FEM REM S.GMM
risk 0,174*** 0,024* 0,045%** 0,079**
(11,300) (1,810) (3,500) (1,970)
u.m.risk 0,153 0,180*** 0,183*** 0,134%***
(1,530) (2,750) (2,850) (2,740)
rgap -0,106*** -0,021 -0,024 -0,051
(-3,100) (-0,910) (-1,040) (-0,960)
fc 0,132*** 0,083*** 0,089*** -0,127**
(6,920) (6,020) (6,510) (-2,250)
lev -0,010%** -0,002** -0,003*** 0,007*
(-10,610) (-2,520) (-4,030) (1,730)
size -0,011*** -0,009 -0,013* -0,011**
(-2,660) (-0,810) (-1,820) (-2,010)
rev -0,001 0,000 -0,000 0,000
(-1,600) (0,030) (-0,170) (0,040)
Hé sé chan 0,206*** 0,291** 0,325*** 0,144**
(4,000) (2,340) (3,820) (2,010)
Hiéu tng ¢ dinh theo nam Cé Cé Cé Cé
Hiéu tng ¢b dinh theo nganh Cé Cé Cé Cé
S6 quan séat 5.426 5.426 5.426 4.765
S6 doanh nghiép 656 656 656 656
Théng ké F / Chi-square 53,420*** 8,500*** 92,510*** 506,070***
Hausman - 93,900 - -
Vs - - - 49
AR2 (p-value) - - - 0,549
Sargan/Hansen (p-value) - - - 0,206

Ghi chd: FI: Ty 1é déu tu tai chinh; risk: Rui ro tuong dbi trong déu tu ¢b dinh; m: Chinh sach tién t& (do luong bang téc do
tang truong cung tién M2); u: Bt 6n chinh séch kinh té toan cau (do luong bang chi sb GEPU); rgap: Chénh léch ty suét sinh
loi gitra dAu tu tai san ¢d dinh va tai san tai chinh; fc: Han ché tai chinh; lev: Don by tai chinh; size: Quy mé doanh nghiép;
rev: Téc do tang trueong doanh thu. Théng ké z duoc thé hién trong dau (.). Ky hiéu (*), (**), (***) twong ng véi mirc ¥ nghia

théng ké 10%, 5%, 1%.

Dé kiém tra tinh viing, nhom tac gia thay thé cach do luong cac bién doc lap chinh véi chi s bat
n chinh sach kinh té toan cau (u) duoc thay thé bai chi sé bt on thé gisi (World Uncertainty Index
— WUI), bién chinh séch tién té (m) do ludng bang tdc d¢ tang truong cung tién M2 dugc thay thé boi
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|4i suat diéu hanh. Bang chimng thdng ké tir udc lugng S.GMM tai Bang 6 déu cho thay két qua cua
nghién ctu ndy dat tinh vitng va nhat quan véi cac két luan da dwa ra.

Bang 6.
Kiém tra tinh viing cua két qua

Bién phu thugc: FI M6 hinh (1) M@ hinh (11) M6 hinh (111) M6 hinh (1V)

L.FI 0,584%** 0,524%*%* 0,601*** 0,709%***
(9,210) (9,320) (9,670) (37,110)

risk 0,311%** 0,1400%** 0,121** 0,059%+**
(2,650) (2,420) (2,220) (3,890)

m -0,344** - - -
(-2,490)

u 0,012* - - -
(1,820)

m.risk - -0,296** - -

(-2,120)
u.risk - - 0,013* -
(1,920)
u.m.risk - - - 0,288*
(1,960)

rgap -0,391 -0,443* -0,187 -0,105
(-1,520) (-1,870) (-0,900) (-1,000)

Hé s6 chan -0,140 0,167 0,028 0,021
(-0,440) (0,570) (0,300) (0,480)

Bién kiém soét Cé Co Cé Co

Hiéu tng ¢ dinh theo nim Cé Cé Cé Co

Hiéu tng ¢ dinh theo Cé Cé Cé Cé

nganh

S6 quan séat 4.108 4.108 4.108 4.108

S6 doanh nghiép 646 646 646 646

Théng ké F / Chi-square 386,260*** 511,260*** 407,530%** 506,070***

IVs 48 47 33 49

AR?2 (p-value) 0,664 0,603 0,719 0,738

Sargan/Hansen (p-value) 0,332 0,107 0,140 0,115
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Ghi cha: FI: Ty I¢ du tu tai chinh; risk: Rui ro tuong dbi trong déu tu ¢d dinh; m: Chinh sach tién té (do luong bing téc do
téng trudng cung tién M2); u: Bit 6n chinh séch kinh té toan cau (do luong bang chi s GEPUY); rgap: Chénh léch ty suét sinh
loi gitta dau tur tai san cb dinh va tai san tai chinh; fc: Han ché tai chinh; lev: Pon bay tai chinh; size: Quy mé doanh nghiép;
rev: Téc d6 tang truong doanh thu. Théng ké z duoc thé hién trong dau (). Ky higu (*), (**), (***) twong ng véi mirc ¥ nghia
théng ké 10%, 5%, 1%.

5. Két ludn

Nghién ctru da xay dung mé hinh lya chon dau tu va cung cap bang ching thuc nghiém cho thay
cac doanh nghiép phi tai chinh ¢ Viét Nam wu tién dau tu vao tai san tai chinh (TSTC) hon 1a tai san
cb dinh (TSCD) trong giai doan bat 6n gia ting. Nhom tac gia nhan thiy rii ro twong ddi khi dau tu
vao TSCP cang cao s& khién hoat dong dau tu tai chinh ctia cac doanh nghiép phi tai chinh & Viét
Nam cang Ion, phu hop véi cac nghién ctru trude day (Demir, 2009; Tang & Zhang, 2019; Zhang &
Zheng, 2020). Nguoc lai, khdng cé bang chirng cho thiy chénh léch ty suét sinh loi giita dau tw TSCD
va TSTC da hiéu chinh rai ro 1a yéu té thuc day tai chinh hda, pht hop véi két qua cia Zhang va
Zheng (2020). Két qua nghién ctu con chi ra rang khi rui ro twong dbi trong DTCD tang 1én dat trong
diéu kién chinh séch tién té ma rong thi cac doanh nghiép sé giam ty 16 PTTC va c6 thé phan bd von
nhiéu hon vao TSCH, mét xu huéng giam hién tuong tai chinh hda. Bén canh d6, phat hién th vi coa
nghién ciru con cho thay viéc phan bé vén dau tu chiu tic dong manh mé bai bat 6n chinh séch kinh
té toan cau, khi do bat on gia ting s& thiic day cac doanh nghiép chuyén huéng dau tu nhiéu hon vao
céc TSTC ngay ca khi cé hay khdng c6 ap dung chinh sach tién té mé rong. Day dwoc xem la sy I4n
at cua rai ro do bat on gay ra 1én vai tro diéu tiét ciia chinh sach tién té.

Nhiing phét hién tir nghién ctu ndy di cung cap mot sé ham y. Céc nha quan tri doanh nghiép va
c4c nha dau tu can dinh vi lai chién lwoc va nhan dién cac yéu t6 vi mé 1n vi mé c6 thé tac dong dén
hanh vi dau tu cua doanh nghiép. Céc nha hoach dinh chinh sach & Viét Nam can phai quan tdm nhiéu
hon dén rui ro tir cac hinh thirc du tu cua doanh nghiép, ddng thdi quan sat va co chinh sach dén du
dé mg pho trudc nhiing bat 6n toan cau. Didu nay Ia can thiét khi ma viéc diéu tiét tir chinh séch tién
té van chua du sirc dé khién cac doanh nghiép wu tién phan bd von cho céc hoat dong dau tu ¢b dinh
khi ma cac tai san tai chinh vén 1a noi tra an lGc bay gio. Cac nghién ciru ma rong cd thé xem xét su
khéc biét trong hanh vi dau tu gitra cd&c nhém doanh nghiép duéi nhitng bién sé vi mé khac hay cac
dic trung khac nhau vé quy md, s hitu, va nganh nghé.

Loi cidm on

Nghién ciru nay dugc tai trg boi Pai hoc Kinh té Thanh ph H6 Chi Minh, trong khudn kho dé tai
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