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Tom tat:

Nghién ciru nay xem xét anh hwéng ciia chinh sach tién té, vai tro cia ndm giir tién mdt doi véi
hoat ddng dau tw va hiéu qua dau ti trong cdc diéu kién khdc nhau vé méi truong kinh doanh
cd'p tinh thanh tai Viét Nam. Sir dung wéc lirong GMM hé thong hai buéc trén mau dir liéu
gom hon 500 doanh nghiép trong giai doan 2009-2020, két qua nghién ciru cho thay (i) Chmh
sdch tién té thdt chdt gay sut giam dau tw ciia doanh nghlep (ii) Viéc tang cwong nam gzu" tién
mat sé giup doanh nghiép han ché duoc cdc tac dong bat loi cia chinh sdch tién té thdt chdt
lén hoat dong dau tu. (iii) Pau tw ciia cée doanh nghiép co tru so chinh dat tai tinh - thanh co
méi trwong kinh doanh thudn loi nhay cam hon véi cdc cii séc trong chinh sdch tién té. Ngodi
ra, bai nghién ciru con danh gid tde ddng ciia chinh sach tién té, ndm giir tien mdt 1én hiéu qua
ddu tw. Két qua cho thdy chinh sdch tién té thdt chdt mdc di givip cdi thién tinh trang dau tw
qud mikc nhung lai lam tram trong hon tinh trang dau te dwdi mirc.

Tir khéa: Chinh sach tién té, hoat dong dau tu, hiéu qua dau tu, nim gitt tién mat.

Ma JEL: E52, D92.

Monetary policy, cash holding, provincial business environment and firm investment in
Vietnam

Abstract:

This research investigates the impacts of monetary policy and the role of cash holdings on
investment activities and investment efficiency under different conditions of the provincial
business environment. By using the 2-step system GMM estimation on the data sample of more
than 500 publicly listed firms in the period 2009-2020, the results show that (i) tightening
monetary policy causes a decrease in firm investment, (ii) increasing the cash holdings of firms
will mitigate the adverse effects of tight monetary policy on their investment activities, (iii) the
investment of firms with headquarters located in areas with a favorable business environment
is more sensitive to shocks in monetary policy than others. This study also evaluates the
impact of monetary policy and cash holdings on investment efficiency. The result shows that
tightening monetary policy decreases overinvestment but aggravates underinvestment.
Keywords: Cash holdings, firm investment, investment efficiency, monetary policy.
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1. Giéi thiéu

Chinh sach tién té 12 mot trong nhitng chinh sach diéu hanh vi mé quan trong, c6 tac dong dén nhidu mat
ctia nén kinh té qudc gia trong d6 ¢ hoat dong dau tur ctia doanh nghlep Trong khi, hoat dong dau tu cua
doanh nghiép c6 dong gop quan trong vao tang trlrong va phat trién kinh te dia phuong néi riéng va qudc
gia ndi chung thi chinh sach tién té dugc thuc thi nham hudng dén myc tiéu 6n dinh vi mé va thuc day ting
trung kinh té. Cac nghién ctru vé co ché truyén dan cua chinh sach tién té d6i v6i nén kinh té da dugc mot
sd tac gia cong bd nghién ciru tai Viét Nam (Tran Ngoc Tho & Nguyén Hiru Tudn, 2013; Nguyén Phuc Canh,
2014; Tang My Sang, 2019). Tuy nhién, cic nghién ctru nay chi yéu khai thac dudi goc do vi mo, & cap
d6 doanh nghiép chua c6 nhiéu nghién ctru duoc cong b6 (Lal Trung Thanh & Nguyén Quang Binh, 2018;
Tran, 2020) Yang & cong su (2017) chi ra rang thit chat tién t& gy sut giam hoat dong dau tu ctia doanh
nghiép va ndm giir tién mat dong vai trd quan trong giup doanh nghiép han ché dugc cac tac dong tleu cuc
nay. Piém mo rong so véi nghlen clru cua Yang & cong su (2017) 1a nhom tac gia s& xem xét thém vé moi
quan hé giita chinh sach tién t&, nim gii tién mit va du tu ciia cac doanh nghiép trong cac diéu kién khac
nhau vé& moi truong kinh doanh - noi doanh nghi¢p dat tru s& kinh doanh chinh (Shao & cdng su, 2015).
Ngoai ra, anh hudng ciia chinh sach tién té va nim giir tién mat dén hiéu qua dau tu hau nhu it c6 nghién ciru
nao dé cap. Chinh vi vay, nhom tac gia trién khai dé tai nghién ctru nay nham kham pha mdi quan hé giita
chinh sach tién t&, ndm gifr tién mit v6i dau tu va hiéu qua dau tu cia cac doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam. Trong bdi canh Viét Nam 1a mot qudc gia dang phat trién c6 toc do tang truong cung tién trung binh
10 nam tré lai day khoang 15,7% (tht tu trong khu vuc Dong Nam A); ty 1¢ M2/GDP binh quan gan 153%
(cao nhét trong khu vuc). Cac doanh nghiép mo rong quy mé chit yéu dua vao tang truong von hon 1a lao
dongl thi viéc thuc hién nghién ctru ndy c6 tinh thuc tién cao. Pé dat duoc muc tiéu nghién ctru, nhom tac
gia s€ tim 101 gidi cho cac cau hoi sau:

Thir nhét, thét chit tién té c6 tac dong nhu thé nao dén dau tu cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam?

Tht hai, nim gilt tién mat co tac dong nhu thé nao 1én mdi quan hé gifra chinh sach tién té thit chat va
dau tu ctua doanh nghiép?

Tht ba, ddu tu cia cac doanh nghiép tai cac tinh thanh c6 moéi truong kinh doanh thuén 1gi so voi dau tu
cua cac doanh nghiép ¢ cac tinh thanh khac cé su khac biét nhu thé nao dudi anh hudng ctia chinh sach tién
té thit chit va ndm gitt tién mat?

Th tu, thit chat tién té va ndm gitt tién mat anh huéng nhu thé nao dén hiéu qua dau tu cia cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam?

2. Co s6 Iy thuyét va cac nghién ciru thye nghi¢m

2.1. Méi quan h¢ giiva chinh sdach tién té va hoat dpng dau tw

Vé 1y thuyét, truyén dan chinh sach tién té dén hoat dong dau tu c6 thé xay ra theo nhidu kénh khac nhau
nhu kénh 14i suét, kénh tin dung va kénh gia tai san.

(i) Déi véi kénh ldi sudt: Theo Mishkin (1996), tir quan diém truyén dan chinh sach tién té theo mo hinh
IS-LM cua cac nha kinh té hoc Keynes, khi ngan hang trung wong thuc thi chinh sach tién té mo rong sé& lam
cho mirc 13i suat thuc giam, gitip giam chi phi sir dung von va thiic diy doanh nghiép gia ting dau tur chi tiéu
vao tai san c¢b dinh va vén luu dong nham m& rong hoat dong san xuét kinh doanh, cac ho gia dinh gia tang
chi tiéu dung. Viéc chi tiéu va dau tu gia tang s& thiic dy tong cau ting, cudi cing san luong dau ra ctia nén
kinh té s& tang va nguoc lai néu thit chat tién té.

(ii) Péi véi kénh tin dung: Anh huong ctia chinh sach tién té dén hoat dong dau tu c6 thé Iy giai thong qua
hoat dong cho vay cta ngan hang Céc ngén hang dong vai tro quan trong trong hé thong ta1 chinh boi vi ho
c6 thé glup giai quyét van dé bat can xung thong tin trén thi truong tin dung va khi can von nguoi di vay s&
chi 6 thé vay tir cac ngan hang. Do vy, khi m& rong cung tién, lwong tién ky giri trong cac ngan hang s&
tang 1én, ting kha ning cho vay. Tir d6, gitp gia ting hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép va nén kinh té.

Iddrisu & Alagldede (2020) chi ra rang d6i v6i kénh 1ai sudt, that chat tién té thong qua viéc ngan hang
trung wong ting 13i suat repo lam 14i suit cho vay ting va dau tu glarn V6i kénh tin dung, 13i suét repo ting
lam giam tin dung khu vuc ngan hang va tu nhan, tir d6 giam dau tu. Cac nghién ctru khac (Bernanke &
Gertler, 1995; Morck & cong su, 2013) ciing cho thay khi 13i sudt ting, giam ngudn cung von thi chi phi sir
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dung vn va cac rang budc vé tiép can ngudn von bén ngoai gia ting. Do d6, cac cong ty hoic 18 thudc nhidu
hon vao ngudn tai trg ndi bd, hodc phai cat giam dau tu (Luo & Nie, 2012).

(iii) Poi véi kénh gid tai san: Cac nha kinh té hoc trong tién cho rang chinh sach tién té khong chi tac dong
dén 13i suat ma con tac dong dén gia nhidu loai tai san khac (Meltzer, 1995). Truyén dan chinh sach tién té
khién gia ¢ phiéu va gia nha dat anh huong dén hoat dong dau tu ciia doanh nghiép va nén kinh té thong qua
Iy thuyét q ctia Tobin (1969). Trong dé, q bién té dwgc dinh nghia 14 thay d6i trong gi4 thi trudng ciia cong ty
chia cho thay doi chi phi vén dau tu thay thé. Néu q > 1, ttrc gia tri thi truong cta cong ty cao hon so vdi chi
phi v6n dau tu thay thé. Do vay, cong ty s& phat hanh c6 phiéu véi gia cao dé dau tu tai sin méi voi chi phi
dau tu thip hon dé mé rong hoat dong dau tu. Ngoai ra, nguyén tic ké toan theo gia tri hop 1y doi hoi mot
s6 cac khoan muc trén bang can ddi ké toan phai hach toan theo gia tri thi trudong thay vi gia tri s6 sach. Khi
gia tai san giam, gia tri tai san rong theo so sach cua cong ty giam va rii ro ciia cht ng ting khién chi phi sir
dung vbn cua cong ty ting 1én. Do vay, hoat dong dau tu ctia cong ty bi thu hep (Galottl & Generale, 2002).

Tai Viét Nam, chua c6 nhiéu nghién ctu vé anh huong cua chinh sach tién té & cap d6 doanh nghiép.
Nghién ctru cua Lai Trung Thanh & Nguyén Quang Binh (2018) cho thay hoat dong dau tu ciia doanh
nghiép dugc tai tro chd yéu bang nguon ndi b, kénh tin dung duong nhu khdng phat huy hiéu qua khi chua
the tré thanh nguon tai trg chinh cho doanh nghiép. Tran & cong su (2019) chi ra chinh sach tién t&¢ md rong
giai doan 2006-2016 thiic day cac doanh nghiép mé rong dau tu.

2.2. Anh hwong cia nim giiy tién mat lén méi quan hé giita chinh sdach tién t¢ va ddu tw ciia doanh
nghiép

Duchin & cong su (2010) cho ring viéc nim giit tién mit c6 tac dong gitip phong ngira rai ro cho hoat
dong dau tu. Nghia la, doanh nghié€p c6 lugng du trit tién mat cang nhiéu thi cang dugc bao vé tot hon khoi
nhitng tac dong ti€u cuc tur cac cu soc chinh sach tién té.

Huang & cong su (2012) khi nghién ctru tai Trung Qubc da két luan cac doanh nghiép c6 tinh thanh khoan
cao hon, muc ton kho thap hon va t§/ 1€ no trén tai san thap hon thi it nhay cam hon véi tdc ddng cua chinh
sach tién t&. Dic biét, cac cong ty ndm gitr tién mat nhidu hon thi hoat déng dau tu s& it nhay cam véi chinh
sach tién té so v4i cac cong ty ndm gitr it tlen mat. Két qua nay mot 1an nita duoc cung c0 thong qua nghién
clru cua Yang & cong su (2017) Ho cho rang chinh sach tién té thit chit 1am glam dau tu nhung néu doanh
nghiép ting cudng nim glu: tién mit thi tac dong tiéu cuc nay s& dugc giam thiéu. Vai tro ciia nim giit tién
mat dic biét c6 y nghia dbi voi cac doanh nghiép bi han ché vé tai chinh, cac doanh nghiép khong thudc so
hiru nha nudec.

2.3. Méi quan h¢ giita chinh sdch tién té, nim gii tién mét va higu qud dau tw ciia doanh nghiép

He & cong sy (2019) da tim thay mbi quan h¢ can bang dai han gitra chinh sach tién té va hiéu qua dau tu
cua cac cong ty tai Trung Qudc. Cu the, khi chinh sach tién té thay doi s€ khién chi phi st dung ngudn tai trg
tlr bén ngoai ctia cong ty thay doi, d& gay mat can bang trong hoat dong dau tu. Han & cong sur (2016) cho
rang néi 16ng tién t& 1am giam 13i suat thi trudng, nhung dé khién thi trudng tin dung mat can bang, 13i suat
thi truong bi bop méo khién phan bo nguodn luc khong hop Iy nhu chuyén dich nguon luc ctiia cac du 4n ngan
han sang cac du an dai han, gy mat can bang trong hoat dong dau tu va lam giam hiéu qua dau tu (Riccetti
& cong su, 2013). Biddle & cong sy (2009), Aksar & cong su (2022) cho riang viéc ndm giit qua nhiéu tién
mat co thé gy ra cac van de dai dién khién str dung ti€n mat khong hi¢u qua va lam giam hiéu qua dau tu.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va gid thuyét nghién ciru

Trén co s ké thira tir bai nghién ctru ctia Yang & cong su (2017), nhom tac gia s& tién hanh kham pha anh
huong cua chinh sach tién té dén hoat dong dau tu:

I}’ZVESZM - ﬂ() + IBIInveSti,t-J + ﬂZMPt-J + ﬂ3Zi,t-1 + 81’1 (1)

bong thoi kiém dinh anh hudng cia nam gilr tien mat 1én moi quan h¢ gitra chinh sach tién t€ va dau tu
cua doanh nghiép:

Investi’f ﬂ0+ﬂllnveSti,t-l+IBZMPt-I+IB3caShi,t-I+ ﬂzt MPt-I*CaShi,t-l+ ﬂ5Zi,t-l+€i.t (2)
voiila cong ty thiri va t1a gia tri cho nam t.

Invest,, do luong chi dau tu cta doanh nghi€p i vao nam t; Invest,,  1a bién tré cua bién phu thude, dong
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vai trd nhu bién doc 1ap trong mé hinh. Ly thuyét ciu triic von cho ring cac cong ty ¢ thé diéu chinh chi
tiéu dau tu ciia minh nham hudng dén cau tric von toi vu nén dau tu ¢ ky hién tai ¢6 thé chiu anh huong boi
dau tu ¢ ky trude d6. Cu the, dau tu 6 ky trude thuong c6 moi tuong quan am va ¢d y nghia cao trong viéc
giai thich quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép ¢ hién tai (Xiao, 2009; Huang & Wang, 2013).

MP, - Pai dién cho chinh sach tién t¢, theo Li & Liu (2017), d6i véi cac nén kinh t& méi noi thi tong cung
tién doéng vai trd quan trong hon so véi 1ai Suét. Ngoai ra, tai Viét Nam, chinh sach tién té truyén din dén
thi truong chimg khoan théng qua kénh cung tién chir khong phai kénh 13i suat (Nguyén Phiic Canh, 2014).
Chung t6i gan gia tri cho bién MP 1a d6i s6 cua ting truong M2, gia tri ndy cang cao ham y thit chit tién té
va nguoc lai (Yang & cong su, 2017). Voi gia thuyét nghién ctru ky vong la:

HI: Thdt chat tién té lam giam hoat dong dau tw ciia cde doanh nghiép niém yét tai Viéet Nam.

Cash, ,: Do luong muc do nam giit tién mit ciia cong ty. Vi thit chat tién té lam han ché kha nang tiép
c4n nguon tai trg tir bén ngoai (Zulkhibri, 2013) nén co thé 1am suy giam hoat dong dau tu. Tuy nhién, néu
¢6 ngudn tai trg ndi bo doi dao, chinh sach dau tu ctia doanh nghiép s& bot nhay cam hon khi chinh sach tién
té thay ddi. Trong bai nghién ciru ndy, nhoém tac gia ky vong:

H2: Nim gite tién mat lam giam tac dong bat loi cuia thdt chdt tién té doi véi dau tr ciia doanh nghiép.

Zm— , 1a vector tap hop céc bién kiém soat gém: Dong tién ndi bo (CF), co hoi dau tu (Q), don béy tai chinh
(LEV), quy mo (SIZE), kha nang sinh 1gi (ROA), co cau tai san (TANG) va toc do ting trudng doanh thu
(GRO).

Pé tim hiéu sau hon anh hudng cua chinh sach tién té, vai trd clia ndm gilr tién mat ddi véi dau tu trong
dicu kién moi truong kinh doanh khac nhau, nhom tac gia s€ phan loai cac doanh nghiép dya vao nhém
bién gia theo dac di€ém moi treong kinh doanh cap tinh-thanh noi doanh nghiép dit tru s¢ kinh doanh chinh:

i) EDA (Economic Development Area - ving kinh té trong diém) nhan gia tri 1 néu doanh nghiép c6 tru
s& chinh thudc tinh thanh trong vung kinh té trong di€m va nguoc lai nhan gia tri 0 (non-EDA). Viét Nam
hién dang c6 4 ving kinh té trong diém v&i 24 tinh, thanh phé.

ii) PCI (Provincial Competitiveness Index - Chi s6 do ludng nang luc canh tranh cap tinh-thanh) nhan gia
tri 1 néu nim trong tinh thanh cé chi ) nang lyc canh tranh cép tinh thanh thuéc nhém cao hon trung vi cua
toan mau nghién ciru (HPCI) va nguoc lai nhan gia tri 0 (LPCI).

Céc nghién curu thuc nghiém (Almazan & cong su, 2010; Shao & cong su, 2015) da khéng dinh doanh
nghiép co try s& chinh tai nhitng noi co diéu kién thuén loi, chinh sach wu tién phat trién cua chinh phu va
chinh quyén dia phuong dudng nhu c6 1o thé nhit dinh dé ndm bit cac co hoi dau tu va it chiu nhitng bién
dong bat loi tir moi trudng kinh doanh hon so v6i nhém cac doanh nghiép khac. Do vay, nhom tac gia dat
ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

H3: Khi chinh sdch tién té thdt chat, hoat dong dau tr ciia cac doanh nghiép toa lac o nhitng tinh-thanh
c6 moi trueong kinh doanh thudn loi (trong EDA, tinh thanh co6 PCI cao hon) sé it bi anh huong hon.

Khac voi nghién ctru cua Yang & cong su (2017), nhoém tac gia mé rong nghién ctru anh hudng clia nhitng
y€u t0 nay dén hi€u qua dau tu qua mo hinh nghién ctu (3) va (4).

[neﬁi,t = ﬁ() + ﬂllnveSti,t-I + IBZMPt-I + ﬁ3Zi,t-1 + 8:‘.1 (3)

Ineﬁ(z?,t = ﬁ() + ﬂllnveﬁi,t-l + ﬁZMPt-I + lg3caShi,t-l + ﬁ4 MPt-I * CaShi,t-l + ﬂ5Zi,t-l + Si.t (4)

Tinh khéng hiéu qua trong dau tu (Ineff) 1a d léch giita dau tu thyc té va gia tri dau tu toi uu dugc xac
dinh bang gia tri tuyét doi cua phan du ctia mo hinh (5) (Biddle & cong su, 2009). Gia tri tuyét doi cua phan
du (Ineff) cang nho thi hiéu qua dau tu cao va ngugc lai (Cherkasova & Rasadi, 2017). Trong d6, gia tri phan
du duong thé hién dau tu qua muc (overinvestment), néu 4m thé hién dau tu dudi mic (underinvestment)
(Wan, 2013).

Optimallnv, = p,+ f Salegrowth (GRO),,, + 1., (5)

Viéc thit chat tién té d& khién doanh nghiép thu hep quy mé dau tu, tham chi budc phai tir chdi nhitng dy
an c6 NPV (Net Present Value) duong cao, khién tinh trang dau tu dudi miic cang tré 1én nghiém trong nén
nhom tac gia s& tién hanh kiém dinh gia thuyét gan véi mé hinh (3) nhu sau:

H4: Thdt chdt tién té lam tram trong thém tinh trang dau tw dwéi mire ciia cde doanh nghiép.
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Bang 1: Tém tit thong tin va cach tinh cac bién trong cic md hinh

Bién Dién giai Ngudn
INVt  Chi mua tai san c6 dinh trong nam — Dong tién thu tir thanh 1y tai sin Béo céo tai chinh
Tong tai san
MP Bang s6 ddi cua gia tri ting trudng cung tién M2 ADB
Cash Tién va cac khoan tuong duong tién + Dau tu ngan han Béo céo tai chinh
R Tong tai san
_CF Dong tién hoat dong kinh doanh/Tong tai san Bdo cdo tai chinh
0 Heé s6 Q ctia Tobin. Cipro, vietstock
_ Gia tri thi truong clia von ¢6 phan + Gia tri s6 sach ciia ng
B 0= Tong tai sin
LEV Tong no/Tong tai san Béo céo tai chinh
~ Size Ln(Tong tai san) Bao cao tai chinh
~ ROA Loi nhuan sau thué/Tong tai san Béo cdo tai chinh
TANG Tong tai san cd dinh/Tong tai san Béo céo tai chinh
GRO GRO = Doanh thu ndmt — Doanh thu nam t-1 B4o cdo tai chinh
L _ Doanh thu nim t-1
EDA La bién gia, nhan gia tri 1 néu tru s doanh nghiép dat tai tinh- http://chinhphu.vn
thanh trong ving kinh té trong diém; nguoc lai nhan gia trj 0
PCI La bién gia, nhan gia tri 1 néu tru s& doanh nghiép dit tai tinh WWWw.pcivietnam.org

thanh c6 chi sé ning lyc canh tranh cap tinh 16n hon trung vi cia
mau nghién ctru; nguoc lai nhén gia tri 0.

Chi phi dai dién c6 thé khién cho viéc ndm giit qua nhiéu tién mat gay tac dong tiéu cuc dén hiéu qua dau
tu khi cac nha quéan 1y thyc hién nhitng dy 4n khong hiéu qua bang chi phi ciia cac ¢ dong (Biddle & cong
sw, 2009). Tuy nhién, khi chinh sach tién té that chat thi viéc ndm giit nhiéu tién mat co thé giup tinh trang
dau tu dudi mire duoc cai thién, tire tang hiéu qua dau tu (Aktar & cong su, 2021). Do do, gia thuyét s€ duoc
kiém dinh gan v6i mé hinh (4):

HS: Viéc ndm giit tién mdt cao lam gia tang tinh khéng hiéu qua ciia dau tw nhung téc dong nay cé thé
gidm bot khi thdt chat tién té.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu vé cung tién M2 ctia Viét Nam duogc thu thap tir Ngan hang Phat trién Chau A (ADB). Dit liéu
lién quan dén nang luc canh tranh cép tinh thanh dugc thu thap tir website www.pcivietnam.org. Cac dir liéu
tai chinh cua cong ty dugc thu thép tu FiinPro Platform.

Bing 2: Thong ké vé cic cong ty trong miu theo tirng nim

Nam Toan miu
S cong ty theo nim % s cong ty theo nim
2009 269 5,1%
2010 372 7,1%
2011 407 7,7%
2012 424 8,0%
2013 438 8,3%
2014 445 8,4%
2015 431 8,2%
2016 486 9,2%
2017 501 9,5%
2018 501 9,5%
2019 501 9,5%
2020 501 9,5%
Tdng quan sat theo nim: 5.276 100%

Nguon: Tong hop va tinh todn ciia nhém tac gid.
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0,223

0,244
13,553
0,062

0,232

0,252 0,227 0,276 0,236 0,247 0,225 0,264

LEV

SIZE
ROA

1,512
0,073

1,467
0,082

13,287
0,062

1,497
0,076

13,526

0,062

1,442
0,077

1,500 13,009
0,062

0,076

13,450
0,062

0,514

1,083
0,185
0,063

0,408

1,027
0,219

0,476 1,059 0,491 1,061 0,474
0,283

1,061

0,192
0,643

0,201

0,185
0,646

0,184
0,066

0,233

0,196
0,636

0,198
0,067

TANG
GRO

Obs: s6 quan sdt; Mean: gid tri trung binh; SD: dg léch chudn.

0,626

0,072

0,575

0,071

Khung thoi gian nghién cttu cta bai dugc xac dinh trong
giai doan 2009-2020. Tir danh sach tat ca cac cong ty niém
yét trén S& giao dich chung khoan dén cudi 2020, nhom
tac gia lya chon cac doanh nghiép phi tai chinh; loai bo cac
doanh nghi¢p khong du dit lidu lién tyc trong 5 ndm gan
day nhit.

Nhom tac gia sir dung udc lugng GMM (Generalized
Method of Moments) hé théng hai buéc dé kham pha méi
quan hé giita cac bién trong mé hinh vi mét s6 1y do. Thir
nhét, dit liéu thu thap duoc cé dang dir liéu bang khong
can d6i va mo hinh nghién ctru c6 hién twong ndi sinh do
bién tré cia bién phu thudc déng vai tro 1a bién doc lap
nén GMM Ia uéc lugng phu hop (Mlleva 2007). Ngoa1 ra,
GMM phu hop véi dit heu bang c6 so cong ty nhleu khung
thoi gian nghién ctru ngén (Nickell, 1981) nhu mau nghién
clru ctia nhom tac gia.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

Trudc tién, ky thuat bién doi winsor & mirc 1% va 99%
duoc st dung nham khir bo anh hudng ciia nhimg quan
sat bat thuong va giam thiéu cac 18i dir liéu. Bang 3 cho
thiy dau tu cua doanh nghiép niém yét trong mau nghién
clru tai Viét Nam trong giai doan 2009-2020 chiém trung
binh khoang 4,1% gia tri tong tai san. Trong do6, xét theo
tiéu chi danh gid moi truong kinh doanh thi dudng nhu cac
doanh nghiép toa lac & cac tinh-thanh co diéu kién kinh
doanh kém thuan lgi hon (non-EDA, LPCI) lai ¢c6 mirc dau
tu trung binh cao hon so véi nhém con lai. Bién dai dién
cho chinh sach tién t& c6 gia tri trung binh 1a -17,64%. Ty
16 ndm gitr tién mit trung binh trong toan mau 1a 14,5%
va c6 su chénh léch déng ké giita cic nhém doanh nghiép
dugc phéan loai.

Bang 4 trinh bay chi tiét két qué hdi quy lugng hoa anh
huéng ciia chinh sach tién té dén dau tu cua doanh nghlep
tai Viét Nam (M6 hinh 1) va anh huong clia nam gitr tién
mit 1én mbi quan hé giira chinh sach tién té voi dau tu cia
doanh nghi¢p (M6 hinh 2).

Két qua M6 hinh 1 cho thiy hé s cua bién MP mang
gia tri (-0,0032), nghia 14 thit chat tién té khién dau tu cia
doanh nghiép sut giam. Didu nay phu hop voi gia thuyét
nghién ctru H1 ciing nhu khung 1y thuyét vé truyén dan
chinh (Luo & Nie, 2012; Yang & cong su, 2017). Trong M6
hinh 2, hé s6 hdi quy ctia bién Cash & mirc duong 0,1769 va
¢6 ¥ nghia théng ké & muc 1%. Piéu nay chimg t6 nhimng
doanh nghiép c6 ngudn tai trg ndi bo doi dao s& dé dang
niam bit va mé rong hoat dong dau tu. Anh huong cua nam
giit tién mdt dén mdi quan hé giita chinh séch tién té va dau
tu doanh nghiép dugc thé hién qua hé sb cta bién twong tac
MPxCash (+0,006). Nghia & doanh nghi¢p gia ting nim
giir tién mit co thé gitp 1am giam tac dong bat loi 1én hoat
dong dau tu khi that chiat tién t¢ (hé sé cua bién MP trong
M0 hinh 2 chi con giam 0,001 so véi 0,0032 cua M6 hinh
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Bang 4: Két qua hdi quy toan miu nghién ciru

M6 hinh (1) Mo hinh (2)
_cons -0,0623*** -0,0096
(-2,6125) (-0,7048)
Invest i1 0,099 *** 0,0144
(2,8199) (0,4150)
MP -0,0032%*** -0,0010%**
(-3,3313) (-4,4136)
Cash 0,1769%**
(8,9187)
MP x Cash 0,0060%**
(6,4540)
CF 0,0844*** 0,1333%**
(6,1071) (8,8834)
LEV 0,1039%** 0,1377%**
(9,0956) (10,9938)
SIZE -0,0016 -0,0024**
(-1,2519) (-2,3526)
ROA -0,0090 0,0238
(-0,3102) (1,3142)
Q 0,0252* -0,0007
(1,7647) (-0,1856)
TANG 0,0281** 0,0380%**
(2,4768) (3,3396)
GRO -0,0003 0,0011
(-0,1987) (0,9731)
S6 quan sat 4.755 4.755
AR(1) 0,000 0,000
AR(2) 0,182 0,749
Hansen test 0,858 0,873

Ghi chii: gid tri thong ké t dwoc trinh bay trong ngodc don; *, ** *** trong img voi cdc mikc ¥ nghia
thong ké 10%, 5% va 1%.

1). N6i cach khac, néu doanh nghiép c6 ngudn tai tro cang ddi dao thi mirc do phai didu chinh chinh sach
dau tur trude cac ca sde chinh sach tién té s& cang thap (Yang & cong su, 2017).

Xét cau hoi nghién ctru thir ba, nhém tac gia thuc hién phan loai mau thanh timg mau nho ddi 1ap va so
sanh tac dong khac biét giita cac nhom nay. Két qua hdi quy tai Bang 5 chwa tim thiy bang ching ung ho
gia thuyét H3. Hé s6 va muc y nghia ctia bién MP cho thdy duong nhu cac doanh nghiép dit try so chinh tai
nhitng tinh-thanh c6 moi trudong kinh doanh thuan loi (trong EDA, trong tinh thanh c¢6 PCI) lai c6 d¢ nhay
cam ctia dau tu vai chinh sach tién té cao hon cac doanh nghiép khac. Tuy nhién, vai trd ctia ndm gii tién
mat d6i voi hoat dong dau tu (bién MPxCash), nhét 1a trong bdi canh thit chit tién té van cé y nghia & tat
ca cac tiéu chi phan loai mau.

Két qua & Bang 6 trén mau doanh nghiép dau tu khong t6i wu cho thiy, hé s bién MP 13 0,0013 va co y
nghia thong ké & mirc 1%. Nghia 13, khi gia ting thét chit tién té thi tinh khong hiéu qua trong dau tu (Ineff)
gia ting hay hiéu qua dau tu giam. Pang chi y 14 luong tién mat nim giir (Cash) va dong tién noi bd (CF)
¢6 tuong quan duong dang ké v6i Ineff. Ham ¥ rang khi ndm giit nhiéu tién va kha ning tai tro ndi bo doi
dao s& co nguy co xdy ra van dé dai dién khién viéc str dung tién mat khong hiéu qua, gop phan gia ting
dau tu kém hiéu qua (Biddle & cong sy, 2009; Aksar & cong s, 2022) (H5). Dbi véi nhém doanh nghiép
¢6 tinh trang dau tu qua muc (Overinvestment), khi that chit tién t¢é tinh tinh trang dau tu qua mirc s& giam
b6t (MP = - 0,0023 & M6 hinh 1 va -0,003 & M6 hinh 2). Piéu nay ham y rang khi thit chat tién té thi hiéu
qua dau tu & cac doanh nghiép c6 tinh trang dau tu qua mirc sé gia ting nhung & doanh nghiép dau tu dudi
mirc (Underinvestment) thi that chit tién té s& cang lam dau tu dudi muc tro 1én trdm trong hon (Zhao &
cong su, 2018) (H4).
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Béang 6: Mo6i quan hé giira chinh sach tién t¢, nam giir tien mat va hiéu qua dau tw

Ineff Overlnvestment Underinvestment
"~ Mohinh(1) Mo hinh (2) M6 hinh (1) Mo hinh (2) M9 hinh (1) Mo hinh (2)
~cons 0,0892%** 0,0653%** 0,1000%* 0,0558 0,077 1%+ 0,0776%**
(7,8360) (4,8984) (2,3446) (1,4701) (9,0714) (11,2817)
Tneff iv1 0,1116%** 0,0890%** -0,0499 -0,0030 -0,2699% %% -0,2604%%%
(6,8177) (4,9121) (-1,5755) (-0,1087) (-5,8150) (-6,4124)
MP 0,0013%** 0,0001 -0,0023* -0,0030%* 0,0007%** 0,0007**
(4,3158) (0,1466) (-1,6753) (-1,9892) (2,6296) (2,5427)
Cash 0,1334xx 0,4199%++ -0,0008
(7,2207) (10,7295) (-0,1486)
MP x Cash 0,0059%* 0,017 1% 0,0000
(5,6594) (7,5538) (0,0948)
CF 0,0599%** 0,0852%** 0,1832%** 0,2440%** -0,0049 -0,0036
(5,6531) (6,7873) (7,6736) (9,8149) (-1,0856) (-0,8277)
LEV 0,0823%* 0,0916%** 0,2454%%* 0,2573%%* 0,0020 0,0010
(8,8581) (8,6106) (12,6936) (12,9324) (0,5985) (0,3181)
SIZE -0,003 1#%* -0,004 1% -0,0201%%%* -0,0119%%* -0,0016%** -0,0014%#%
(-3,2983) (-5,4177) (-7,5686) (-5,5299) (-3,9483) (-4,3310)
ROA 0,0695%** 0,0353%* -0,2604%* -0,0370 0,0008 0,0016
(2,6672) (2,4677) (-3,6579) (-0,8125) (0,0866) (0,2426)
Q -0,0152 -0,0031 0,1229%% 0,0080 -0,0002 -0,0038%**
(-1,2619) (-1,0533) (4,9382) (1,1498) (-0,0410) (-2,4820)
TANG 0,0122* 0,0102 0,0256 0,0301 -0,0023 -0,0014
(1,6515) (1,4183) (1,2235) (1,5985) (-0,8251) (-0,5238)
GRO -0,0024%* -0,0017* 0,0021 0,0004 -0,0020%** -0,0019%**
(-2,2712) (-1,6914) (0,8760) (0,1749) (-3,9683) (-4,2617)
Sé quan sét 4236 4236 1201 1201 2476 2476
AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,188 0,215 0,456 0,972 0,615 0,720
Hansen test 0,689 0,520 0,938 0,140 0,276 0,394

Ghi chii: gid tri thong ké t dwoc trinh bay trong ngodc don; * ** *** nrong img vdi cde mire ¥ nghia
théng ké 10%, 5% va 1%.

5. Két luan

Bai nghién ctru tim thay bang chu’ng rang khi chinh sach tién té thit chat, dau tu cta doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam bi sut giam va viéc nim giit lu:orng tlen mat doi dao duoc xem nhu 14 14 chdn gitp han ché
tac dong bt loi ndy. Anh hudng cua tién mit dén mdi quan hé giira chinh sach tién té va dau tu duoc tiép
tuc khéng dinh trén cac mau nghién ctru duge phan loai can cir vio moi truong kinh doanh cép tinh-thanh
noi doanh nghiép dat try s& chinh. Piéu nay cc') ¥ nghia ham y trong bdi canh doanh nghiép Viét Nam chu
yeu tang truong nho von. Cac doanh nghiép can theo ddi sat sao nhung thong tin vé dleu hanh chinh sach
tién te clia cac nha diéu hanh chinh sach, trudc nguy co thit chat tién t¢ doanh nghlep can chii dong gia tang
nguon tai tro ndi b, tang nim gilr tién mat dé nim bét cac co hoi, tranh phai ct giam manh hoat dong dau
tu. Ngoai ra, khi dinh hudng chinh sach tién té thay ddi theo hudng thét chat, chinh phii va chinh quyén cip
dia phuong can ¢ nhimng chinh sach wu tién tiép can vé von nham hd tro kip thoi, tranh viéc doanh nghiép
phai tir cat giam hoat dong dau tu, anh huong dén ting truong kinh té ctia tinh thanh va toan bo nén kinh té.

V& hiéu qua dau tu, thit chat tién té 2op phén cai thién hiéu qua dau tu cua nhém doanh nghiép c¢o tinh
trang dau tu qua mac nhung lai lam tram trong hon tinh trang dau tu dudi mire. Thuce té, tinh trang dau tu
dudi murc lai kha phd bién & cac qudc gia dang phat trién va méi ndi va & Viét Nam ciing khong ngoai 18.
Tir d6 cho thay chinh phii va cac nha diéu hanh chinh sach phai rat than trong khi thyc thi chinh sach tién té
that chat. D6i voi doanh nghiép, mac du nim gilt tién mat c6 tac dong giam anh hudng bét loi tir thit chit
tién t& dén gié tri dau tu nhung ndm giit qua nhiéu tién mit dé dan dén dau tw qua mic hay dau tu vao nhiing
du 4n khong hiéu qua 1am giam hiéu qua dau tu cta toan bo doanh nghiép. Do vay, doanh nghiép nén chu
dong xay dung mot ngan sach tién mit cling nhu hoach dinh ngan sach von phi hop cé trong ngin han 1an
dai han nham dam bao va cai thién hiéu qua dau tu caa doanh nghiép.
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Maic du da dat muc ti€u nghién ciru nhung theo nhom tac gia, bai nghién ctru c6 thé moé rong xem xét cac
moi quan h¢ trong diéu kién khac biét veé cau truc s hitu hay anh hudng ctia cac sy kién dac biét nhu khing

hoang tai chinh toan cAu, dai dich covid.
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