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Tom tat

Nghién ciru ndy phan tich tac déng cua tai chinh héa dén dau tw bat hiéu qua cia 1.363
doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam giai doan 2016-2024. Pdu tw bdt hiéu
qua dwge do lwong bang phirong phdp phan dw tuyét doi theo Richardson (2006),
phadn anh mike dg 1éch khéi dau tw t6i wu, wéc lwong bang phwong phdp System GMM
(SGMM) véi sai s6 dwoc hiéu chinh Windmeijer. Két qud thuc nghiém cho thay tai chinh
hoéa ¢6 tac dong dicong va c6 y nghia thong ké 1én dau tw bat hiéu qua ciia doanh nghiép. Khi
ty trong tai san tai chinh gia tang, mike d¢ sai léch ciia dau tw so véi mirc toi wu cing tang lén,

ung hg quan diém “lan at” dau tw thiee. Phan tich sdu cho thdy tac déng nay chii yéu thé hién ¢
viée lam tram trong thém tinh trang dau tw dwéi mike, trong khi khong tim thdy bang chimg vé
danh huong doi véi dau tw vieot mire. Hiéu tng ciia tai chinh héa chi ¢é ¥ nghia ¢ nhém doanh
nghiép nho, va khong con y nghia ¢ doanh nghiép lon.

Tir khéa: Tai chinh hoa, dau tu bat hiéu qua, hiéu qua dau tu, SGMM.

Ma JEL: G31, G32, 016, C33.

Financialization and investment inefficiency: Evidence from non-financial listed firms in
Vietnam

Abstract

This study examines the impact of financialization on investment inefficiency using a sample
of 1,363 non-financial listed firms in Vietnam during 2016-2024. Investment inefficiency is
measured following the absolute residual approach of Richardson (2006), which captures
deviations from the optimal level of investment, and is estimated using the System GMM (SGMM)
method with Windmeijer-corrected standard errors. The results indicate that financialization
has a positive and statistically significant effect on corporate investment inefficiency. As the
proportion of financial assets increases, the deviation of actual investment from the optimal
level also rises, supporting the “crowding-out” view of real investment. Further analysis
shows that this effect operates primarily through an increase in under-investment, while no
significant evidence is found for over-investment. In addition, the impact of financialization
is statistically significant only among small firms and becomes insignificant for large firms.
Keywords: Financialization, investment inefficiency, investment efficiency, SGMM

JEL Codes: G31, G32, 016, C33.

S6 344 thing 02/2026 23 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

Trong bi canh cac nén kinh té méi ndi dang day manh téi co cau dé hudng toi ting truong bén viing, van
d8 tai chinh hoa (TCH) cua khu vyc doanh nghiép (DN) ngay cang tré thanh méi quan ngai 16n dbi véi
hiéu qua phan bo ngudn lyc va chit lugng ting truong dai han cta nén kinh té thyc. Nhiéu nghién ctru qubc
té chi ra rang tai chinh hoa c6 thé 1am bién d6i sau sic hanh vi dau tu cta doanh nghiép, dac biét theo
huéng 1an 4t dau tu thyuce va lam suy yéu nén tang tang truong dai han (Demir, 2009; Orhangazi, 2008; Yang
& cong su, 2025). O céc nén kinh té chuyén ddi nhu Viét Nam, noi chi phi von cao, rui ro thanh khoan 16n
va tinh trang bat can xtng thong tin con pho bién, viéc doanh nghiép nim giit tai san tai chinh tham chi c6
tac dong sau sdc hon dén hanh vi dau tu. Cac doanh nghiép, dac biét 1a doanh nghiép nho, co thé st dung
tai san tai chinh nhu khoan du trir dé bao dam dong tién va giam rang budc tai chinh, hodc chuyén vén
khdi hoat ddng san xuét kinh doanh sang déu tu tai chinh ng:fln han, gay léch dau tu. Thyc tién tai Viét Nam
cho thdy nhiéu doanh nghiép, ké ca trong cac nganh c6 chu ky dau tu dai, ngdy cang mé rong hoat dong tai
chinh dé tmg pho bat dinh, 1am diy 1én lo ngai vé hiéu qua dau tu va tinh bén viing cta ting truong doanh
nghiép (Tran Ngoc Mai & Tran Manh Ha, 2025). Trong bi canh dé, viéc danh gia tai chinh héa anh huéng
nhu thé nao dén dau tu bat hiéu qua (PTBHQ) ctia doanh nghiép Viét Nam 1a cAp thiét ca vé mit 1y ludn -
kiém nghiém céc co ché “phong ngira”, “ting cuong” hay “lin at” - va vé mit thyc tién dbi véi hoach dinh
chinh sach va quan tri doanh nghiép.

Mic du tai chinh hoa da dugc nghién ctru tai Viét Nam trong cac linh vuc nhu bAt dong san va nang
lwong, cac cong trinh hién c6 méi chi tap trung vao yéu té quyét dinh cua tai chinh hoa hoc mdi lién
hé véi ESG, chtr chua c6 nghién ciru nao danh gia tryc tiép tic dong cua tai chinh hoa 1én dau tu bat
hiéu qua theo cach tiép can phan du tuyét ddi nhu cac nghién ctru tai Trung Qudc hay cac nude phat trién
(Richardson, 2006; Gong & cong su, 2023). Do d6, mdi quan hé giita tai chinh hoa va dau tu bat hiéu qua
ctia doanh nghiép Viét Nam van con bo ngo.

Nghién ctru st dung dit liéu bang cua 1.363 doanh nghiép phi tai chinh tai Viét Nam giai doan 20162024
va do luong dau tu bat hidu qua bing gi tri tuyét dbi ciia phan du tir md hinh Richardson (2006). Két qua
cho thay tai chinh héa 1am gia ting dau tu bat hiéu qua cta doanh nghiép. Tac dong nay chu yéu dén tir
viée 1am trAm trong thém dau tu dudi mirc, trong khi khong ¢ bang ching di v6i dau tu virgt muc. Hidu
g chi xuét hién & doanh nghiép nhé, khong ¢ y nghia & doanh nghiép 16n, qua d6 tng hd quan diém lan
4t va nhin manh vai tro diéu kién ctia quy mé doanh nghiép.

Nghién ctru dong gop theo ba huéng. Thir nhit, mé rong bang ching thyc nghiém vé tac dong cia tai
chinh héa dén dau tu bat hiéu qua tai mot nén kinh té méi ndi nhu Viét Nam. Thir hai, 1am 15 ban chat cia
tac dong nay khi cho thay tai chinh hoa chi yéu lam tram trong thém dau tu dudi mirc va hiéu ing chi xuat
hién ¢ doanh nghiép nho, qua d6 nhan manh vai tro diéu kién ctia quy mo doanh nghiép. Thit ba, nghién ctru
mang lai ham ¥ chinh séch va quan tri quan trong ddi voi viée dinh huéng dong vén, giam sat hoat dong tai
chinh va hd trg doanh nghiép nho nham han ché xu hudng l4n 4t dau tu thue.

Phan tiép theo ctia bai bao s& lan luot trinh bay chi tiét cac ndi dung gom: luge khao cac nghién ctru
trude, mo hinh va phuong phap nghién ciru, két qua dinh luong, va cudi cung 1a phan két luan voi cac
hamy.

2. Lugc khao cac nghién ciru truwée

Tai chinh héa duge hiéu 1a qué trinh ma trong d6 cac dong co, thi truong, chi thé va dinh ché tai chinh
ngdy cang chi phi manh mé hoat dong ctia nén kinh té ciing nhu hanh vi ctia doanh nghiép (Davis & Kim
2015; Epstein, 2005; Sawyer, 2014). Qua trinh nay phan 4nh sy dich chuyén trong mé hinh tich lity, khi
loi nhuan ngay cang c6 xu hudng hinh thanh qua cac kénh tai chinh hon 1a tir san xuét va thuong mai hang
hoéa (Krippner, 2005; Arrighi, 1994; Sawyer, 2014). O cép dd doanh nghiép, tai chinh hoa thé hién viéc cac
doanh nghiép chu trong nhiéu hon dén hoat dong tai chinh, gia ting dau tu tai chinh va phu thudc 16n hon
vao thu nhap tai chinh, qua d6 1am thay d6i mdi quan hé giita khu vuc doanh nghiép phi tai chinh va thi
truong tai chinh (Orhangazi, 2008; Tran Ngoc Mai & Tran Manh Ha, 2025; Yang & cong sy, 2025; Gong
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& cong su, 2023).

Trong linh vuc tai chinh doanh nghiép, dau tu bat hi¢u qua (investment inefficiency) duoc hiéu 14 hién
tugng doanh nghiép chéch khéi mirc dau tu tdi wu, do anh hudng clia céc rao can thi trudng va nhitng méo
mo trong ndi tai t6 chirc (Gong & cong s, 2023). Trong diéu kién thi truong von hoan hao, quyét dinh dau
tu cua doanh nghiép dugc xac dinh hoan toan béi co hdi dau tu nhu do ludng qua Tobin’s Q, va von duge
phan b sao cho hiéu suit can bién 1a dong déu giira cac dy an (Chen & cong sy, 2011). Tuy nhién, thuc té lai
ton tai bat ddi xting thong tin, xung dot dai di€n, va sy can thié€p chinh sach, khién doanh nghiép dau tu qué
murc (overinvestment) hodc dudi mirc (underinvestment) so véi muc toi wu (Myers & Majluf, 1984; Jensen,
1986; Chen & cong sy, 2011; Gong & cdng sy, 2023).

Trén co so phuong phap do luong dau tu bat hiéu qua bang phan du tuyét ddi ciia mé hinh dau tu ky
vong (Richardson, 2006), nhiéu nghién ciru lap ludn riang tai chinh hoa lam gia tang dau tu bat hi¢u qua do
chuyén huéng ngudn luc va trong tim quan tri ra khoi hoat dong san xudt cbt 16i. Trude hét 1a hiéu ing lan
at (crowding out). Khi sudt sinh 161 trén thi truong tai chinh vuogt trdi khu vuc san xuét, doanh nghiép c6 xu
huéng wu tién tai san tai chinh mang tinh ngan han, d& dao ngugc, thay vi von vat chat dai han va khé dao
nguoc. Diéu nay dan dén sy tri tré ctia dau tu ¢d dinh va nguy co “phi cong nghiép hoa (deindustrialization)”
(Demir, 2009; Orhangazi, 2008). Van dé khong chi nam & quy mo tai san tai chinh gia ting, ma ¢ sy léch
lac trong phéan b6 von, 1am suy yéu nén tang tao ning suat dai han va lam giam chét lugng quyét dinh dau
tu thuc. Thir hai 14 tai chinh hoa thuong di kém gia ting chi tra ¢6 tirc va mua lai ¢d phiéu, qua do6 rut bot
ngudn von ndi bd cho dau tu thyc. Didu nay lam ngin tim nhin quan tri, gia ting bat dinh vé tai trg dai han
va lam ting nguy co lya chon du an kém hiéu qua (Orhangazi, 2008; Lazonick, 2013). Cudi cing 13 tai chinh
hoa con dugc ghi nhan 1a (e ché ddi méi sang tao, théng qua viée 1am suy giam dau tu R&D va san luong
d6i mai, tir d6 1am x6i mon hiu qua ting trudng va chat luong phan bd ngudn luc (Yang & cong su, 2025).
Tir 46, gia thuyét Hla duoc hinh thanh nhu sau:

Hla: Tai chinh héa lam tang dau tw bat hiéu qua ciia doanh nghiép

Trai lai, nhiéu bang chimg thuc nghiém chi ra ring gia ting tai chinh hoa gitip doanh nghiép giam sai léch
dau tu, tirc giam dau tu bat hiéu qua. Tiéu biéu, Gong & cong su (2023) cho thay tai chinh hoa c6 hé s6 am
¢6 ¥ nghia thong ké & toan by mau doanh nghiép phi tai chinh Trung Qudc, ham ¥ tai chinh hoa giam dau
tu bat hop 1y va ning cao hiéu qua phan bd von. Co ché chi yéu duoc x4c nhéan 1a giam rang budc tai chinh,
nho kha ning tao dong tién 6n dinh va nang cao tinh thanh khoan ctia tai san, qua d6 hd trg doanh nghiép
khic phuyc tinh trang dau tu thiéu mirc (Gong & cong su, 2023). Tai chinh hoa ciing cé thé han ché dau tu
vuot mirc, thong qua viée “hiit bot” dong von khoi cac du an kém hiéu qua va giam khong gian cho hanh vi
lam dung dong tién ty do (Gong & cong sy, 2023; Wang & Zhu, 2025). Mot sé nghién ctru khéc ciing ghi
nhan tac dong tich cyc tuong tu. Liu & cong sy (2024) chira ré'mg tai chinh hoa nang cao hiéu qua dau tura
nude ngoai thong qua giam chi phi tai chinh va cai thién kha ning tiép can ngudn vén. Nhin chung, cac két
qua nay cung cb quan diém ring tai chinh hoa, khi duoc trién khai nhu mét chién lwgc quan tri von chi dong,
¢6 thé dong vai trd tich cuc trong viée giam dau tu bat hiéu qua. Trén co so d6 hinh thanh gia thuyét H1b:

HIb: Tai chinh héa lam giam dau tw bat hiéu qua ciia doanh nghiép

3. M0 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Pau tu bat hiéu qua thuong dugc do bang phuong phap phan du tuyét d6i (absolute residual method) theo
mo hinh dy bao dau tu ti wu duoc xay dung boi Richardson (2006). Pau tién, xay dung mé hinh hdi quy
v6i chi dau tu thue té 1am bién phy thudc, giai thich bang cac yéu té nhu ting truong doanh thu, quy mo
doanh nghiép, dong tién, don béy tai chinh, v.v. (Richardson, 2006; Gong & cdng su, 2023; Wang & Zhu,
2025). Gia tri dy bao tir mé hinh phan anh mirc dau tu tdi wu, con phan du (sai s6) chinh 13 muc dau tu sai
léch. Gia tri tuyét d6i ctia phan du phan anh mirc do dau tu bat hidu qua: cang 16n thi mirc bat hiéu qua cang
cao. M6 hinh dau tu c¢6 dang nhu sau:
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PTyy = ag + oy TTDTj4_q + ayTLTM;;_1 + a3PBTCji_q + €, QM- + asNYj_q +
aeSSLjr—1 + a7PTye 1 + @i + A+ € (1)

Trong do, DT, 1a dau tur ciia doanh nghiép i ¢ nam t, 7T, DT, 1a tang truong doanh thu, 7LTM  1a ty 1€ tién
mdt; PBTC, la don bay tai chinh; QM,, la quy mo tai san; NY, la sO nam niém yét tinh dén thoi diém t; SSL,
1a ty suat sinh 161 ¢6 phi€u; @, la hi€u Gmg c6 dinh theo nganh cua doanh nghi¢p; 4, th€ hién hi¢u ing co6 dinh
theo nam; ¢, 1a sai s6 ngau nhién. Udc luong phuong trinh (1) thu duge phan du  &; (dat tén 1a DT BHQ,),
day chinh 13 phan chénh léch gitra ddu tu thuc té va dau tu ky vong, thé hién dau tu bat hiéu qua, dugc lay
trj tuyét di. Theo Gong & cong sy (2023), md hinh tac dong cua tai chinh hoa 1én dau tu bit hiéu qua dugc
thiét 1ap nhu sau:

DTBHQi = ag + a1 TCHyr + a;PTBHQi—1 + X VieXpie + @i + A + €5 (2)

Trong d6, TCH,, 1a muc d9 tai chinh hoa cua doanh nghiép i tai thoi diém 1 X, la vector gdm céc bién
kiém soat nhu ting truéng doanh thu, ty 18 tién mat, don bay tai chinh, quy mé, ty suat sinh 15i trén tai
san, s6 nam niém yét.

3.2. Gidi thich cdc bién va cich do lwong

Bién tai chinh héa (TCH) thuong duoc do ludng theo ba cach tiép can chinh. Thir nhat, goc do phan bd
tai san, phd bién nhat 13 ty 18 tai san tai chinh trén téng tai san, phan anh chién lugc phan bd von cua doanh
nghiép. Theo Gong & cong sy (2023), tai chinh hoa duge do ludng 14 ty 18 giita tai san tai chinh ngin han va
dai han trén tong tai san. O mot cach tinh néi 16ng hon, tai chinh héa dugc do bang ty 18 giita tai san ngan
han va dau tu dai han trir cho ton kho va cac khoan phai thu trén tong tai san (Tang & Zhang, 2019). Thir hai,
gbc d6 loi nhuan, do luong mirc @6 phu thudc vao thu nhap tai chinh thong qua ty suét sinh loi trén tai san tai
chinh (Jin & cong su, 2022; Yin & cdng sy, 2025). Thu ba, goc do dong tién, thé hién su dich chuyén dong
vbn vao tai chinh théng qua ty 1¢ chi tra tai chinh hodc ty 1é dong tién dau tu tai chinh (Orhangazi, 2008;
Tori & Onaran, 2018). Trong ba cach tiép can, phuong phap dua trén phan bo tai san dugc wa chuéng hon
do phan anh quyét dinh dau tu ndi tai, 6n dinh theo thoi gian, va it bi anh hudng boi bién dong thi trudng
hay céc ca sdc tam thoi (Gong & cong su, 2023; Yang & cong su, 2025).

Céc bién kiém soat nhu sau:

(i) Toc do ting truong doanh thu phan anh co hdi dau tu va trién vong mé rong hoat dong ciia doanh
nghiép. Doanh nghiép co téc do ting truong cao thuong can dau tu nhiéu hon va c6 xu hudng ra
quyét dinh khac biét so voi doanh nghiép ting truong cham (Gong & cong su, 2023; Wang & Zhu,
2025).

(ii) Ty 18 tién mat thé hién murc d6 thanh khoan noi tai, tir d6 anh huéng dén kha ning tu tai tro cho du
tu. TOn quy tién mit cao giup doanh nghiép chu dong trude rui ro tai chinh va tranh phu thudc vao ngudn
von bén ngoai (Gong & cdng su, 2023; Zhang & cong su, 2019; Duong Thi Thuy An, 2025a).

(iii) Pon bay tai chinh phan anh muc d6 phu thudc vao von vay. Doanh nghiép c6 don bay cao
thuong d6i mat véi rui ro tai chinh 16n hon va c6 xu hudng han ché dau tu do ganh ning ng nan
(Jin & cdng sy, 2022; Liu & cong su, 2024; Duong Thi Thuy An, 2025b).

(iv) Quy mb doanh nghiép, thuong do bang logarit tong tai san, kiém soat sy khac biét vé ning lyc huy
dong vbn, co hoi thi truong gitia cac doanh nghiép 16n va nho (Chen & cong su, 2011; Gong & cdng su,
2023; Duong & cong su, 2019).

(v) Ty suét loi nhuan trén tai san phan 4nh hiéu qua sir dung tai san va nang luc sinh 101, c6 thé anh huéng
dén dong luc va kha ning dau tu cua doanh nghiép (Gong & cong su, 2023; Wang & Zhu, 2025; Duong Thi
Thiy An & H6 Thi Thu Thao, 2025).

(vi) SO nam niém yét thé hién d trudng thanh cua doanh nghiép. Doanh nghiép cang truéng thanh
thi ¢6 xu hudng giam hoat dong dau tu va c6 thé co han ché tai chinh khac so véi doanh nghiép tré hon
(Richardson, 2006).
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Cudi cling, sut sinh 16i ¢6 phiéu thé hién co hoi dau tu va tang truong von khong duoc thé hién di trong
c4c chi tiéu ké toan (Richardson, 2006). Cac bién thudc bang can dbi ké toan duoc 1iy binh quan nam.

Bing 1. Danh muc céic bién va cich do lrong

Bién Po lwdong Ky hiéu
Pau tu Dong tién tir hoat dong du tw/Tdng tai san, phan trim bT
TCH 1 (Pau tu ngén han + dau tu dai han)/Tong tai san, phan trim TCHI1
TCH 2 (Déu tu ngér} han + tai san ‘ngén han khac+dau tu dai han + tai san dai TCH2
han khac)/Tong tai san, phan tram
Ty 1€ tién mat Tién va twong duong tién/ToOng tai san, phan tram TLTM
Tang trudng doanh thu Ty 1€ tang trudng doanh thu hang nam TTDT
Don bdy tai chinh No/trén téng tai san, phan trim DPBTC
ROA Loi nhun rong/tng tai san, phan tram ROA
Quy md Téng tai san (ty dong), logarit tu nhién QM
S6 nam niém yét S6 nam doanh nghiép niém yét tinh dén thoi diém t, logarit tw nhién NY
SSL Suit sinh 10i ¢ phiéu nam t, phin tram SSL

Nguon: Tdc gid tong hop

3.3. Dit liéu nghién ciru

Dir lidu bang bao gom 1.363 doanh nghiép niém yét trén san chimg khoan HOSE, HNX va UpCom ciia
Viét Nam giai doan tir 2016 dén 2024, loai cac doanh nghiép trong linh vuc tai chinh va bét dong san, dugc
thu thap tir co so dit li¢u FiinPro-X. Céc dit li¢u dugc lam sach nhu sau: bé cac quan sat co téng tai san nho
hon 1, thiéu thong tin, doanh thu 4m, don by tai chinh 1én hon 100%, hodc khong ¢ dit liéu dau tu. Sau
d6 nghién ciru loai c4c gié tri ngoai lai (outliers) bang phuwong phap Winsorization nham nang cao tinh tin
cay ctia két qua.

3.4. Phwong phdp woc lugng

Theo Richardson (2006), phan du ciia phuong trinh (1) dwoc ude lugng bang phuong phap binh phuong
t6i thiéu véi sai sd chuan manh Huber—White va tinh dén tac dong cd dinh theo nam va theo nganh. Dbi v6i
phuong trinh (2), dau tu bat hiéu qua thuong duoc do luong bang dé 1éch so véi mic diu tu tdi wu, din
dén mo hinh danh gia mang tinh dong theo thoi gian (Richardson, 2006; Gong & cong su, 2023). Tuy nhién,
méi quan hé giita tai chinh hoa va du tu bt hiéu qua c6 thé ton tai van dé noi sinh do mdi quan hé
nhan qua hai chidu. Mot mit, tai chinh hoa c6 thé anh huong dén quyét dinh du tu thong qua co ché phong
ngra hodc hiéu ng tran tai san thue (Gong & cong su, 2023; Wang & Zhu, 2025). Mit khac, chiéu nguoc
lai ciing c6 kha ning xay ra: doanh nghiép dang roi vao tinh trang dau tu bat hiéu qua c6 xu hudng diéu
chinh co cdu tai san bang cach nam giit nhiéu tai san tai chinh hon, nham tim kiém loi suit ngin
han, duy tri thanh khoan hoac giam rui ro dau tu dai han (Yang & cdng su, 2025; Liu & He, 2023).
Dé giai quyét van dé nay, phuong phap GMM hé thdng (System GMM — SGMM) duogc khuyén nghi, do co
kha ning kiém soat sai s6 cd dinh khong quan sat dugc va xir Iy dong thoi van dé ndi sinh, phuong sai sai
s6 thay ddi, va tu tuong quan (Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998). SGMM sir dung céc gia tri
tré noi sinh lam cong cuy, ting do tin ciy cta wdc lugng trong mod hinh bang dong véi kich thude T nho va N
16n — vbn phd bién trong dit liéu doanh nghiép. Do d6, SGMM 14 lua chon phu hop dé xac 1ap mdi quan hé
nhan qua gitta tai chinh héa va dau tu bat hidu qua.

4. Két qua dinh lwong

4.1. Théng ké mé ti va phdn tich twong quan

Bang 2 trinh bay két qua thong ké mo ta cho thay DT c6 gia tri trung binh kha thap nhung d¢ 1éch chuan
16n, cho thdy mirc d6 bién dong déng ké gitra cac doanh nghiép. Bién nay dao dong tir —27,617% dén
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44,46%, phan anh sy khac biét manh giita doanh nghiép giam dau tu va ting dau tu. Tai chinh hoa c6 mirc
trung binh cao, ham ¥ cic doanh nghiép nam giit ty trong tai san tai chinh tuong d6i 16n. D¢ léch chuan
17,311 (TCH1) hodc 16,444 (TCH2) cho thiy sy phéan tan dang ké giita cic cong ty. TTDT c6 trung binh
10,6% nhung d6 léch chuan cao, cho thay tang truéng khong dong déu giita cac doanh nghiép. TLTM va
DBTC cho thidy murc 6 chénh 1éch kha 16n, phan anh sy khac biét vé thanh khoan va cau trac vén. QM c6
trung binh 6,314 (log tong tai san), thé hién su phan héa rd giita doanh nghiép nhé va 16n. ROA bién dong
rat manh, tir —27,92% dén 30,8%, cho théy su hién dién cua cac gia tri ngoai lai va mtrc do khac biét 16n vé
hiéu qua kinh doanh méc du nghién ctru da lam sach di liéu.

Bang 3 trinh bay tuong quan Pearson giita cac bién. DT ¢6 twong quan 4m nhe voi TCH, goi ¥ moi
quan h¢ nguoc chiéu gitra dau tu thuc va muc d tai chinh hoa. Cac turong quan con lai da s6 nho, cho
thdy khong c6 dau hiéu nghiém trong vé da cong tuyén.

Bang 2. Thong ké mé ti cac bién

Sb quan sat Trung binh Do léch chuan Gi4 tri nho nhat  Gia trj 10n nhat

PT 10.204 3,661 10,359 27,617 44,460
TCHI 10.204 16,357 17,311 0,000 94,425
TCH2 10.204 11,796 16,444 0,000 74,760
TTDT 10.195 0,106 0,611 0,874 4,715
TLTM 10.204 8,429 8,758 0,082 45,406
PBTC 10.204 9,000 13,449 0,000 64,272
QM 10.204 6,314 1,580 3,002 12,224
ROA 10.194 4,243 8,312 27,920 30,800
NY 9213 1,856 0,773 0,000 2,890
SSL 9.081 -1,138 53,712 -179,601 166,210

Nguon: Két qua tinh todn ciia tac gid

Bing 3. Hé s6 twong quan giira cc bién
bT TCH1 TCH2 TTDT TLTM  DbBTC QM ROA NY SSL

bT 1,000

TCH1 -0,031 1,000

TCH2 -0,041 0,927 1,000

TTDT 0,101 0,010 0,011 1,000

TLTM 0,023 -0,016  -0,008  -0,025 1,000

bBTC 0,080 -0,108  -0,128 0,027 -0,213 1,000

QM 0,078 0,053 0,059 0,025 -0,152 0,319 1,000

ROA 0,160 0,152 0,178 0,126 0,265 -0,128 0,093 1,000

NY -0,059 0,048 0,043 0,008 -0,018  -0,077 0,036 -0,039 1,000

SSL 0,007 0,011 0,012 -0,015 0,001 0,013 -0,010 0,006 0,012 1,000

Nguon: Két qua tinh todn ciia tdc gid

4.2. Két qud woc luong

Béng 4 trinh bay két qua woc lugng phuong trinh (1) & ¢ot 1 va phwong trinh (2) cho lan lugt bién TCH1
(cot 2-6), va bién TCH2 (cot 7-11). Phuong trinh (2) dugc udc lugng bang phuong phap SGMM vdi sai s6
duogc hiéu chinh theo Windmeijer nham kiém dinh tinh viing cua két qua. Tat ca cac udc lugng déu bao gdm
hiéu tng ¢ dinh theo nganh va theo thoi gian.

Két qua cho thay ca hai thudc do tai chinh hoa (TCHI va TCH2) déu c6 tac dong duong va c6 y nghia
thong ké 1én dau tu bat hiéu qua (cot (2) va (7)). Didu nay ham y rang khi ty trong tai san tai chinh trong
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Biang 4. Két qua wéc lwgng md hinh bing SGMM hai buéc- Sai s6 chuin dwgc hiéu chinh

TCH1 TCH2
PTBHQ DTBHQ

PTBHQ DTBHQ

PT PTBHQ  PTDM  DTIVM s \jgny  PTBHQ  BTDM - DTVM s
0 @ G @ ©) 6 ) ® © (10) an
LDT 0,138%**
(0,018)
TCHI 0,062%*  0,099%* 0,058 0,091%* 0,031
0,026)  (0,040)  (0,078)  (0,041)  (0,043)
TCH2 0,053**  0,077%* 0,012 0,071%* 0,036
0,024)  (0,035)  (0,077)  (0,035)  (0,042)
L.DTBHQ 0,268%* 0,223 0316%*  0,268%* 0,242 0,292%*
(0,113) (0,150)  (0,149) (0,114) 0,152)  (0,148)
L.DTDM -0,200 0,197
(0,125) (0,129)
LDTVM 0,108 0,127
(0,159) (0,157)
L.TTDN 0,790%**
(0,253)
L.TLTM 0,154%**
(0,018)
LBBTC 0,019%*
(0,009)
L.QM 0,231%%*
(0,081)
LNY -0,366%*
(0,154)
L.SSL 0,007%**
(0,003)
TTDT -0,788 1,678 5,843%% 0,777 -0,231 0,756 1,844 5987%% 1,008 -0,309
(277  (2,140)  (2,623)  (2513)  (2,016) (2298)  (1,929) (2955  (2370)  (2,050)
TLTM 0,151%** 0,022 0318%  0,145%%*  (,123* 0,147%%* 0,007 0,298 0,138%**  0,121%
0,044)  (0,041)  (0,191)  (0,052)  (0,072) 0,045)  (0,040)  (0,192)  (0,053)  (0,072)
DPBTC 0,035 0,082%  0244** 0,025 0,032 0,032 0,080*  0,243** 0,006 0,037
0,043)  (0,047)  (0,120)  (0,063)  (0,073) 0,043)  (0,047)  (0,120)  (0,062)  (0,072)
QM -0,047 0,426%*  -0,547 -0,144 0,035 -0,032 -0,395%*  -0,538 -0,094 0,019
(0,173)  (0,175)  (0,399)  (0,305)  (0,246) (0,174)  (0,179)  (0,396)  (0,320)  (0,244)
NY -0,153 0,231 0,417 -0,097 -0,056 -0,154 0,203 041 -0,078 -0,065
0,192)  (0330)  (0,701)  (0,285)  (0,299) 0,195)  (0338)  (0,678)  (0,285)  (0,304)
ROA 0,057 0,073 -0,057 0,096 0,129 0,062 0,065 0,041 0,109 0,122
(0,089)  (0,074)  (0,203)  (0,085)  (0,147) 0,092)  (0,074)  (0212)  (0,084)  (0,145)
Hing sé 0,061 2055%  4,653%%%  6232%% 2255 0,88 2,076%  4,543%%*% 6 199%* 1875 1,833
(0,657) (1,188)  (1,567)  (2,596)  (1,907)  (1,483) (1223)  (1,653)  (2.518)  (1,993)  (1,487)
Sé quan sat 5.999 2.390 1.140 3.057 2.942 5.999 2.390 1.140 3.057 2.942
Sargan test 14717 32,669 12,047 11,942 23,039 14463 26,831 10,815 11,936 22,753
Sargan test p-value 0,257 0,001 0,442 0,450 0,027 0,272 0,008 0,545 0,451 0,030
Hansen test 8,121 10,468 1,132 8,113 15,068 8,277 9,168 9,997 8,622 15,419
Hansen test p-value 0,776 0,575 0,518 0,776 0,238 0,763 0,688 0,616 0,735 0,219
AR(1) test -4,884 3,143 2,674 3,416 -4,205 -4,884 23,192 2,782 -3,463 4,142
AR(1) test p-value 0,000 0,002 0,008 0,001 0,000 0,000 0,001 0,005 0,001 0,000
AR(2) test 1,609 -0,250 1,554 0,628 1,534 1,598 0,216 1,641 0,682 1,437
AR(2) test p-value 0,108 0,803 0,120 0,530 0,125 0,110 0,829 0,101 0,495 0,151

Ghi chii: DTDM: ddu tw duwdi mirc; DTVM: ddu tir vueot mikc. ¥, **, *** [q ko hiéu chi ra c6 y nghia thong ké 6 cdc mire y nghia

lan lugt la 10%, 5% va 1%. Sai so chudn ciia tham so wéc lrong diroc ghi trong ().

Nguon: Ket qua tinh toan cua tac gia
téng tai san tang 1én, mirc do sai 1éch cua dau tu so voi muc tdi vu ciing gia ting. Noi cach khac, tai chinh
hoa lam gia ting dau tu bat hidu qua ctia doanh nghiép. Phat hién nay tng hd quan diém lan at, theo d6 viéc
mo rong dau tur tai chinh 1am suy yéu vai trd ctia dau tu thyc va lam léch lac phan b ngudn lyc (Demir,
2009; Orhangazi, 2008). Két qua ciing phti hop véi lap ludn ctia Orhangazi (2008) va Lazonick (2013) riang
tai chinh héa gin voi xu huéng rat von ndi bd khoi khu vuc san xudt, 1am suy giam chit luong va ky lut
ctia quyét dinh dau tu dai han.

Khi tich dau tu bat hiéu qué thanh hai thanh phan 1a diu tu dudi mic (PTDM) va dau tu vuot mirc
(PTVM), két qué cho thiy tai chinh hoa 1am gia ting dang ké dau tu dudi muc, trong khi khong c6
bang chtng thong ké vé tac dong 1én dau tu vuot mirc (cac cot (3), (4), (8) va (9)). Cu thé, hé sé cua
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tai chinh hoa c6 y nghia trong cac md hinh véi PTDM, nhung khong c6 y nghia trong cdc mo hinh
v6i DPTVM. Piéu nay cho thiy tai chinh hoa khong thuc ddy doanh nghiép du tw tran lan, ma chu yéu
lam suy giam muc do dau tu thue so voi nhu cu ti vy, tac 1am trAm trong thém tinh trang “dau tu thiéu”.
Két qua nay cung c6 1ap luén vé hiéu ing lan at: khi tai san tai chinh trd nén hap dan hon, doanh nghiép c6
xu hudng tri hodn hodc ct giam dau tu dai han vao tai san c¢b dinh, dan dén thiéu hut dau tu thuc
(Demir, 2009; Orhangazi, 2008). Pdng thoi, phat hién nay ciing pht hop véi cac nghién ctru cho
rang tai chinh hoa lam suy yéu nén tang ting truong dai han thong qua viéc kim ham cac khoan dau
tu mang tinh chién luoc, dac biét la dau tu ddi méi (Yang & cong su, 2025).

Tuy nhién, két qua ciing cho thay mot diém khac biét quan trong so voi mot s6 nghién ciru gan day cho
ring tai chinh héa c6 thé lam giam dau tu bat hidu qua thong qua vai tro “dém thanh khodn” va co ché
ky luat (Gong & cong sy, 2023; Wang & Zhu, 2025). Cu thé, trong khi Gong & cdng su (2023) cho thiy tai
chinh hoa c6 thé dong thoi han ché dau tu dudi mirc va vuot mirc, thi bang ching tai Viét Nam lai
cho théy tai chinh hoa chi yéu 1am trim trong thém dau tu dudi muc, va khong phat hién vai tro kiém ché
dau tu vuot murc. Sy khac biét nay goi ¥ rang trong bdi canh thi trudng mai ndi, noi thi trudng vén con kém
phat trién va co hoi dau tu tai chinh mang tinh ngan han cao, tai chinh hoa c¢6 xu huéng hoat dong nhu
kénh thay thé dau tu thue, hon 1a cong cu 6n dinh héa dau tu.

Mot két qua quan trong khac 1a tic dong cua tai chinh hoa dén du tu bat hiéu qua chi c6 ¥ nghia thong
k& & nhoém doanh nghiép nho, trong khi khong con y nghia & doanh nghiép 16n (cac cot (5), (6), (10) va
(11)). Biéu nay cho thiy quy mé doanh nghiép dong vai tro didu kién trong mdi quan hé giita tai chinh
héa va hiéu qua ddu tu. doanh nghiép nho thudng dbi mit véi rang budc tai chinh 16n hon, ning lyc quan
trj va tham dinh du 4n han ché hon, ciing nhu d& b chi phdi boi loi ich ngén han. Trong bdi canh do, viéc
chuyén ngudn lyc sang tai san tai chinh c6 thé cang lam suy yéu dong luc va kha nang dau tu thyc, tir d6 1am
gia tang tinh trang dau tu dudi mirc. Két qua nay bd sung cho cac nghién ctru trude khi chi ra rang tac dong
tiéu cuc cua tai chinh hoa khong mang tinh phd quat, ma tip trung & nhom doanh nghiép d& ton thuong hon
trong ciu trac thi truong von. Nguoc lai, viée khong tim thay tac dong co y nghia & doanh nghiép 16n goi ¥
rang cac doanh nghiép nay c6 thé d3 co hé théng quan tri, tiép can von va chién lugce dau tu 6n dinh
hon, nén tai chinh héa khong di manh dé lam thay d6i dang ké hanh vi dau tu thuc.

V& cac bién kiém soat, két qua nhin chung phu hop véi ky vong ly thuyét. TTDT c¢6 xu huéng tac dong
dwong va ¢ ¥ nghia trong cac mo hinh dau tu, cho thdy doanh nghiép ting truéng nhanh thudng c6 mirc
dau tu va d6 léch dau tu cao hon. TLTM mang hé sé duong va ¢6 ¥ nghia théng ké trong hﬁu hét cac md
hinh, ham ¥ thanh khoan cao gitip mé rong kha nang dau tu nhung dong thoi c6 thé lam suy yéu ky luat tai
chinh, qua d¢ lam gia ting dAu tu bat hiéu qua. DPBTC tac dong duong va c6 ¥ nghla trong mot s6 mod
hinh, phan anh vai tro cia rui ro tai chinh trong viéc lam méo méo quyet dinh dau tu. QM mang du
am trong cac md hinh PTDM, cho thiy doanh nghiép 16n it roi vao tinh trang dau tu bat hiéu qua. Cac bién
ROA va NY khong cho thay tac dong on dinh.

Ngoai ra, cac kiém dinh déu chép nhan duoc: kiém dinh Hansen ¢6 p—value 16n hon 0,1, ham y by cong
cu 1a hop 18; trong khi kiém dinh AR(1) ¢ ¥ nghia va AR(2) khong c6 ¥ nghia, cho thay cac diéu kién vé tu
tuong quan béc hai dugc thoa min, ung ho tinh phu hop ctia phwong phéap dugc sir dung. Sai s6 duoc hi¢u
chinh Windmeijer 1am tang thém d¢ tin cay cho cac két luan.

5. Két luan

Nghién ctru nay dénh gid tac dong cta tai chinh hoa 1én du tu bat hiéu qua cua doanh nghiép, st dung
dir liéu bang cua 1.363 doanh nghiép phi tai chinh tai Viét Nam trong giai doan 2016-2024. Nghién clru cung
cAp bang chimg thuc nghiém cho thiy tai chinh héa 1am gia ting dau tu bat hiéu qué cta doanh nghiép
niém yét. Ca hai thudc do tai chinh hoa déu tac dong duong va cé ¥ nghia thong ké 1én murc d6 sai 1éch gitra
dAu tu thuc té va mic dau tu tdi vu. Khi phan ra dau tu bat hiéu qua, két qua chi ra ring tai chinh hoéa chu
yéu lam tram trong thém tinh trang dau tu dudi mic, trong khi khong tim thdy bang ching vé tac dong d6i
v6i dau tu vuot muc. Phat hién nay cho thiy tai chinh hoa khong thuc ddy dau tu tran lan, ma lam suy yéu
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dau tu thuc va khién doanh nghiép khong khai thac day du cac co hoi dau tur hidu qua. Ngoai ra, tic dong tiéu
cuc ciia tai chinh hoa chi xuét hién & nhém doanh nghiép nho va vira, trong khi khong con ¥ nghia thong ké
& doanh nghiép 16n. Diéu nay khing dinh vai trd diéu kién cia QM va goi ¥ rang cac doanh nghiép nho dé
bi ton thwong hon trudc xu huéng dich chuyén ngudn luc sang tai san tai chinh.

Két qua nghién ctru ¢6 ham y nhu sau. Pdi v6i nha quan tri doanh nghiép, két qua cho thiy viéc mo rong
nim gili tai san tai chinh, néu khong gén véi chién luge hd tro hoat dong bt 161, ¢6 thé 1am suy yéu dau tu
thuc, dac biét & doanh nghiép nhd. Doanh nghiép can xay dyng gidi han 10 rang dbi voi dau tu tai chinh va
gan tai chinh hoa voi myc tiéu quan tri thanh khoan, phong ngira rii ro, thay vi theo dudi lgi nhuan ngin
han. Déi v6i nha hoach dinh chinh sach, phét hién tai chinh hoa lam gia tang dau tu dudi muc cho thay can
cac chinh sach khuyén khich dong von quay trd lai khu vuc san xuét, nhu vu dai thué cho dau tu thuc, hd tro
tin dung trung — dai han, va phat trién thi truong von theo hudng phuc vu dau tu dai han thay vi dau co ngén
han. Do tac dong tap trung & doanh nghiép nho, cac chuong trinh bao lanh tin dung, quy phat trién doanh
nghiép nho va vira, va tu vin quan tri tai chinh can duoc thiét ké nhim han ché xu huéng chuyén dich sang
tai chinh va ting kha ning tiép can vén cho cac du 4n dau tu hiéu qua.

Nghién ctru ton tai mot sé han ché. Thir nhét, dir liéu ké toan chua phéan anh déy du dong thai gia tri tai
san tai chinh theo thoi gian. Thir hai, nghién ctru chwa kiém dinh cac co ché trung gian cu thé nhu rang budc
tai chinh, chinh sach quan tri von luu dong hay céu triic s¢ hiru. Pay 13 cac huéng md quan trong cho nghién
cuu tuong lai.
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