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Tom tat:

Nghién civu nay phan tich tac dong cia chong tham nhiing dén xu hwdng ndm giik tién mdt cia
doanh nghiép via va nho tai Viet Nam. Sir dung dir li¢u tic cac doanh nghiép phi tai chinh niém
yét quy mé viea va nho trong giai doan 2006-2022, nghién ciru ndy phat hlen ra rang cdc né lyc
chong tham nhiing ciia Nha mede anh hwong dang ké dén quyét dinh nam giir tién mdt cia cdc
doanh nghiép, ddc biét la nhém doanh nghiép vira va nhé. Bén canh d6, méi quan hé giita chong
tham nhiing va mirc dé nam i tién mdt ciia cdc nhom doanh nghiép quy mo vira va nho va nhom
doanh nghiép quy mo lon déu dzmc chimg minh la phi tuyén tinh. Cu thé, cic doanh nghiép nay co
xu hwéng ting cuwong ndam giir tién mat dé phong nguea rui ro trong twong lai khi cac n6 hec chéng
tham nhiing cua Nha nuéce co thé lam tiang mirc d¢ bat dinh kinh té va bat on chinh tri. Tuy nhién,
mire dg ndam giik tién mdt nhanh chéng giam dan sau mét nam khi hoat dong chong tham nhung
giup cdi thién moi trieong kinh doanh, va doanh nghiép ciing khéng thé ndm giit nhiéu tién mdt
trong thoi gian dai do van dé chi phi dai dién va kha nang sinh 101,

Tir khéa: Chong tham nhiing, ty trong tién mat, doanh nghiép vira va nho.

Ma JEL: D73, D22, G32.

Anti-corruption and the cash-holding behavior of small and medium-sized firms in Vietnam
Abstract:

This research examines the impact of anti-corruption efforts on the cash-holding behavior of
small and medium-sized firms in Vietnam. Using data from listed non-financial small and medium-
sized firms over the period 2006-2022, the study concludes that the governments anti-corruption
initiatives significantly influence corporate cash-holding decisions, especially small and medium-
sized firms. In addition, the relationships between anti-corruption efforts and the cash-holding
level of small and medium-sized firms and large firms are shown to be nonlinear. Specifically,
firms tend to increase their cash holdings as a precaution against future risks when intensified
anti-corruption actions may heighten economic uncertainty and political instability. However,
their cash holdings decline rapidly after one year, as anti-corruption activities help improve the
business environment, and firms are unable to maintain high levels of cash for an extended period
due to agency costs and profitability considerations.

Keywords: Anti-corruption, cash ratio, small and medium-sized firms.

JEL Codes: D73, D22, G32.
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1. Giéi thiéu

Viét Nam dang tién gan dén mot nga ré mang tinh budc ngoit ca vé nhan khau hoc va kinh té. Véi giai
doan co ciu dan sb vang du kién s& két thuc trude ndm 2040, Viét Nam dang phai d6i mat véi ap luc ngay
cang 16n trong viéc dat dugc ting trudng kinh té nhanh va bén viing trude khi bude vao thoi ky gia hoa dan
s6. Nham hién thyc héa myc tiéu ting truong nhanh chéng va hudng dén “ky nguyén vuon minh cia dan
toc”, Viét Nam da va dang thuc hién hang loat cac chinh sach kinh té va xa hoi quan trong. Tuy nhién, tham
nhiing van 12 mét trong nhiing rao can 16n d6i véi ting truong kinh té ciia mot qudc gia. Tham nhiing lam
suy yéu hiéu qua ctia cic chinh sach tai khoa va tién té, lam giam niém tin ctia nha dau tu, va can tré su phat
trién cua khu vuc tu nhan (Hossain & cong su, 2021). Trudce thuc trang do6, Viét Nam da khoi dong chién
dich “P6t 10” — mot chién dich chéng tham nhiing chua ting c6 tién 18 trong lich str cua dat nudce, voi muc
tiéu khoi phuc niém tin ctia cong chung va cai thién chét luong thé ché.

Mic du chién dich chong tham nhiing quyét liét ctia Viét Nam da lam thay do6i dang ké birc tranh chinh
trj va méi trudng kinh doanh trong nude, chua cé nghién ctru ndo phén tich tac dong cua cac nd luc chong
tham nhiing ctia Nha nudc dén cac quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép. Nghién ciru lién quan gan day cia
Nguyen & cong su (2025) vé chdng tham nhiing tai Viét Nam dé cho thay rang cac nd luc chdng tham nhiing
ctia Viét Nam lam suy yéu mdi quan hé dong bién giita tham nhiing cap dia phuong va ty trong nam giit tién
mat cia doanh nghiép. Tuy nhién, nghién ctru nay chua phan tich tac dong truc tiép ctia chdng tham nhiing
dén ty 1é tién mat ciia doanh nghiép. Trén pham vi toan cau, cac nghién ctru vé mdi quan hé gitra chéng
tham nhiing va cac quyét dinh tai chinh cua doanh nghiép ciing van con rat han ché. Cac nghién ctru trude
day thudng tap trung vao tac dong ctia mirc do tham nhiing chinh tri thay vi khia canh chdng tham nhiing
(Smith, 2016; Xu & Li, 2018; Thakur & Kannadhasan, 2019). Diéu nay phan 4nh mot khoang trong nghién
clru quan trong vé anh hudng cua cac nd luc chéng tham nhiing dén quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép.

Muc tiéu ciia nghién ctru nay 1a phan tich tac dong ciia nd lyc chdng tham nhiing dén xu huéng nim giir
tién mat cta cac doanh nghiép von hoa vira va nho tai Viét Nam, déng thoi so sanh vai nhdm doanh nghiép
quy md 1én. Viéc so sanh nay dong vai trd quan trong dé gitip cac nha lam chinh sach danh gia duoc su khac
biét trong cach thirc ma cic nhém doanh nghiép phan tmg véi cac nd luc chdng tham nhiing cua Chinh pha
va tir d6 c6 thé xay dung cac chinh sach phit hop v6i nhoém doanh nghiép vira va nho. Bén canh d6, nghién
clru nay ciing tap trung vao khia canh chinh sach nim giit tién mat dugc xem xét vi day 1a mot trong nhiing
chinh séach tai chinh quan trong nhat ciia doanh nghiép va ciing 1a chinh sach c6 thé bi anh huong déng ké
boi van dé tham nhiing va chdng tham nhiing. Viéc tap trung vao nhoém doanh nghiép von hoa vira va nho 1a
rat can thiét vi nhom doanh nghiép nay chiém ty trong 16n trong nén kinh té va la dong luc quan trong trong
viée thiic ddy kinh té, nhung lai dé bi ton thuong hon véi cac ct sdc kinh té hay sy bién dong vé thé ché
(Nguyen & cong sy, 2025). Ngoai ra, nhom doanh nghiép nay ¢ ning luc quan tri yéu kém hon (Danneels,
2002), gap nhiéu kho khin trong viéc huy dong vén hon so véi cac doanh nghiép quy mé 16n (Nguyen &
Thuy, 2023), va ciing 1a nhém gip rui ro cao hon dudi ap luc cua cac hanh vi truc loi do khong c6 du ngudn
lwc dé hoi 16 (Bliss & Tella, 1997).

Céc déng gop méi ciia nghién ctru ndy dugc thé hién trén ba khia canh sau day. Thir nhét, nghién ctru nay
cung cap tong quan co so Iy thuyét mot cach toan dién, giai thich tac dong ctia viéc chdng tham nhiing dén
murc 6 ndm giit tién mit cua doanh nghiép. Thir hai, day 1a mot trong sd it nghién ctru cung cép bang ching
thuc nghiém vé mdi quan hé giira nd luc chdng tham nhiing ciia Nha nudc va ty trong ndm giit tién mat cua
nhém doanh nghiép quy mé vira va nho, dong thoi so sanh vi nhom doanh nghiép quy mé 16n. Thi ba, phat
hién vé mdi quan hé phi tuyén tinh gitra chéng tham nhiing va ty trong nam gitr tién mit ciia doanh nghiép
g6p phan giai thich sy khong nhat quan cta cac nghién ciru trude ddy tai Trung Qudc. Phat hién ciia nghién
ctru nay dugc ky vong gitp cac nha 1am chinh sach hiéu dugc co ché tac dong cua viée chdng tham nhiing
dén chinh sach ndm giit tién mat ciia cac doanh nghiép v6n hoa vira va nhé dé dua ra cac chinh sach phu hop.

Céu truc ciia nghién ctru nay duoc trinh bay nhu sau. Phin 2 cung cip tong quan co sé 1y thuyét va phat
trién cac gia thuyét nghién ciru. Phan 3 mo ta dir liéu nghién ciru, cac bién va mé hinh nghién ciru. Phan 4
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trinh bay va phan tich két qua nghién ctru. Phan 5 két luan va dwa ra cic ham y chinh sach.

2. Tong quan co sé Iy thuyét

Tham nhiing chinh trj ton tai tai tit ca cac qudc gia trén thé giéi nhung c6 xu hudng tram trong hon tai cac
quéc gia méi ndi va dang phat trién voi thé ché yéu kém (Smith, 2016). Piéu nay 1am x6i mon niém tin cua
cong ching, 1am giam hiéu qua cac chinh sach kinh té, va anh huéng tiéu cuc dén mai truong kinh doanh.
Trong thap ky vira qua, Viét Nam dd va dang ching kién mot chién dich chong tham nhiing toan dién va
chua tig c6 tién 1¢ ké tir khi Nha nudc Viét Nam dugc thanh 1ap nam 1945. Trong giai doan 2013-2020,
d3 c6 hon 131.000 dang vién bi ky ludt, bao gdm hang trim quan chirc va quan nhan cép cao tai trung wong
va dja phuong, gop phan thu hdi hang chuc ty USD tién tham nhiing. Chién dich “Pét 10” do vay tré thanh
chién dich chéng tham nhiing l6n nhét timg duoc ghi nhan tai Viét Nam. Tuy nhién, cac nd luc chéng tham
nhiing nay c6 thé c6 tac dong tich cyc 1an tiéu cuc dén moi truong kinh doanh va dan dén cac quyét dinh tai
chinh khac nhau ctia doanh nghiép.

Gia thuyét héi 16 (bribery hypothesis) cho rang doanh nghiép xem viéc hdi 16 1a mot cong cu hiéu qua dé
vuot qua bd may quan liéu mot cach nhanh chong (Smith, 2016). Khao sat gan day cia VCCI nam 2022 cho
thdy hon 60% doanh nghiép Viét Nam tra 10i rang viéc chi tra chi phi khong chinh thirc thuong xuyén hoic
luén ludn giup doanh nghiép dat duoc két qua ma ho ky vong'. Tién béi tron da duoc cac nghién ciru trudc
chimg minh 1a mang lai nhiéu loi ich cho doanh nghiép trén nhiéu khia canh nhu gitp giam thoi gian chd
doi dé co giéy phép, tiép can cac du an nha nudc hoac cac khoan vay uu dai, va nhan duoc tro cép tr chinh
phu (Tahoun, 2014). Do vy, cac doanh nghiép c6 xu huéng nim giir tién mit nhiéu hon dé phuc vu muc
dich héi 16 (Thakur & Kannadhasan, 2019). Tuy nhién, nghién ciru gan diy cia Hoang & cong su (2022)
cho thiy ring chién dich “Dét 16” di cai thién dang ké chat luong thé ché cua Viét Nam va nang cao tinh
minh bach tai chinh cta cac doanh nghiép tai Viét Nam. Cu thé, viéc thyc thi chéng tham nhiing quyét liét
khién céc quan churc tham nhiing than trong hon trong hanh vi cta ho, tir d6 kiém ché ho thuc hién cac hanh
vi sai tréi (Xie & Zhang, 2020). Tuwong tu, nghién ctru gan day ctia Nguyen & cong su (2025) cung cap bang
chimg vé mbi quan hé dong bién giita tham nhiing dia phuong va ty trong nam giit tién mit, nhung cac hoat
dong chdng tham nhiing ctia Nha nudc lai gitip 1am suy yéu méi quan hé nay. Nguyén nhan 1a vi cac doanh
nghiép dugc ky vong s& hoat dong trong mot moi trudng thé ché minh bach va cong bang hon, véi ap luc
truc loi giam bét, qua d6 giam nhu cdu ndm gitr luong tién mat du thira dé chi cho cac khoan thanh toan phi
chinh thirc. Do 6, gia thuyét nghién ctru dugc dua ra nhu sau:

HI: N6 luc chong tham nhiing lam gidm ty trong ndm giit tién mdt cia doanh nghiép.

Gia thuyét dong co phong ngira (precautionary motive hypothesis) lai cung cip mot goc nhin ddi lap vé
cach thirc ma céc nd lyc chéng tham nhiing anh hudng dén quyét dinh nim giir tién mit ctia doanh nghiép.
Cu thé, cac nd luc chéng tham nhiing co6 thé dan dén su bién dong vé vi trf 1anh dao ce”ip cao cua Chinh phu
hay céc co quan quan trong ctia Nha nudc (Akhtari & cong sy, 2022). Diéu nay lam gia ting bat on chinh
tri va su bat dinh lién quan dén chinh sach kinh té, ddc biét 1a khi qua trinh bd nhiém cac nhan sy phu hop
thay thé co thé kéo dai. Hon nita, cac nha lanh dao ké nhiém méi c6 thé xuat than tir nhitng nén tang chinh
tri hodc khu vuc khac nhau, do d6 ho c6 thé thuc thi cac chinh sach khac biét dang ké so véi nhitng nguoi
tién nhiém (Nguyen & Tran, 2023), lam gia tdng thém muc do bt dinh cua cac chinh sach kinh té. Trong
bdi canh nay, gia thuyét dong co phong ngira cho rang cac doanh nghiép c6 xu huéng thu hep quy mé dau
tu va tang cuong tich trit tién mat dé ddi pho véi su gia ting bat on chinh tri va bat dinh kinh té khi cac hoat
dong chéng tham nhiing dang dién ra manh m&. Cac doanh nghiép vira va nhé c6 thé c6 dong co phong ngira
cao hon so voi cac doanh nghiép 16n vi nhém doanh nghiép nay thuong gap kho khan trong viéc huy dong
v6n hoidc phai chap nhan huy dong vén vai chi phi cao trong giai doan bat dinh kinh té va chinh trj (Nguyen
& Thuy, 2023). Do d6, dua trén gia thuyét dong co phong ngira, gia thuyét nghién ctru thtr hai dugc dua ra
nhu sau:

H2: N6 lwc chong tham nhiing lam tang ty trong ndm giit tién mdt cia doanh nghiép.

Mic du gia thuyét hdi 16 va gia thuyét dong co phong ngira dua ra hai quan diém trai ngugc, cc bang
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chimg thyc nghiém vé tac dong ctia cac nd luc chong tham nhiing dén ty trong nam giit tién mit cta doanh
nghiép van con han ché va chi yéu tap trung vao cac doanh nghiép tai Trung Qudc. Mot mit, Chen & cong
su (2025) cung cap bang chimg cho thay cac doanh nghiép gidam lugng tién mat ndm giit vi chién dich chdng
tham nhiing tai Trung Qudc da cai thién déng ké chat lugng thé ché va ngin chin cac hanh vi truc lgi tir quan
chirc nha nuéc. Xie & Zhang (2020) ciing dua ra lap luan twong ty rang mic do chong tham nhiing manh
me dong vai tro nhu mot co ché bao vé thé ché khoi hanh vi chiém doat cua quan chue, khién doanh nghiép
tai Trung Qudc giam luong tién mat nam giir do rui ro bi chiém doat giam xudng. Mt khac, phi hop véi gia
thuyét dong co phong ngira, Cai & cong su (2022) ghi nhan rang cac doanh nghiép tai Trung Qudc ap dung
chién lugc quan 1y tién mat than trong hon dé tng phoé véi su bat 6n chinh tri gia ting gan lién véi cac nd
luc chdng tham nhiing ctia chinh phii. Cu thé, nhém téc gia ndy phat hién ra rang doanh nghiép ting dang ké
luong du trir tién mat sau khi cac quan churc dia phuong bi diéu tra vi cac hanh vi lién quan dén tham nhiing.

Su khong nhat quan giita gia thuyét dong co phong ngira va gia thuyét hdi 16, cing sy mau thuin trong
cac bang chimg thuc nghiém tai Trung Qudc cho thiy mot khoang tréng nghién ctru quan trong vé tac dong
ctia viéc chong tham nhiing dén chinh sich ndm giir tién mit cta doanh nghiép. Nghién ctru nay dong gop
vao téng quan co sé ly thuyét hién tai b.';'mg cach xéc dinh liéu chinh sach nim gilr tién mat cla cac doanh
nghiép vira va nho tai Viét Nam c6 bi anh huong béi mirc 6 chéng tham nhiing hay khong. Nghién ciru nay
cling kham pha méi quan hé phi tuyén giita nd luc chéng tham nhiing va luong tién mit doanh nghiép nim
giltt — mot chu dé gﬁn nhu chua dugce nghién ctru tai Viét Nam.

3. Dit liéu va mo6 hinh nghién ctru

3.1. Po lwong mikc dp chéng tham nhiing tai Vi¢t Nam

Nghién ciru nay str dung chi s6 chéng tham nhiing tai Viét Nam (ACI) ciia Hoang & cong su (2022). Dya
trén luan diém rang truyén thong dai chiing — vén thiic day quyén tr do quan diém va ty do ngén luan rong
rai — da duoc st dung mot cach phé bién trén toan cAu nhu mot cong cu hiéu qua dé hd trg cac nd luc chéng
tham nhiing va kiém ché tham nhiing (Camaj, 2013; Jha & Sarangi, 2017). Hoang & cong su (2022) di xay
dung chi s6 chong tham nhiing tai Viét Nam trong giai doan 2006-2022. Chi sé nay dugc xdy dung bang
cach dém tan suét xuit hién ciia mot tap hop cac thuat ngir 1ién quan dén cac nd luc chéng tham nhiing, cac
vi pham trong quan Iy va st dung tai san nha nudc, ciing nhu théng tin vé cac cudc diéu tra va truy t cac vu
an lién quan dén hi 16 trén ba to bao dién tir 1on tai Viét Nam. Chi s6 chdng tham nhiing c6 gia tri cang cao
thi cang phan anh nd luc chdng tham nhiing ciia Nha nudc Viét Nam. Dé d& dang phan tich hé sé hdi quy,
bién chéng tham nhiing (4CI) duoc chuin hoa va do vy hé sé hdi quy phan anh su thay dbi cua ty trong
nam gilt tién mat khi mtrc do chéng tham nhiing tang thém mot do 1éch chuén.

Khéc véi cac nghién ctru gan day ctia Elvira-Lorilla & cong su (2024) hay Al-Najjar & Sarhan (2024) tap
trung vao nd lyc chéng tham nhiing ctia doanh nghiép, nghién ctru nay sir dung chi sé ACI dé phan anh nd
lyc chdng tham nhiing ciia Nha nudc dé phén tich anh hudng cia viée chdng tham nhiing cip qudc gia dén
quyét dinh tai chinh cta doanh nghiép.

3.2. Di# ligu va cdc bién

Nghién ctru nay st dung dit liéu tir 1.601 doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2006-2022.
Cac doanh nghiép tai chinh va cac doanh nghiép tién ich cong cong khong dugc xem xét trong nghién ciru
nay do c6 cu trac tai chinh khac biét va chiu nhiéu quy dinh dic thu lién quan dén chinh sach nim gii
tién mat (Smith, 2016; Nguyen & cong sy, 2025). Dir liéu vé doanh nghiép dugc thu thap tur co so dir licu
Thompson Reuters Eikon. Dya trén cac nghién ctru trudc day vé xu huéng niam giir tién mit ctia doanh
nghiép (Smith, 2016; Xie & Zhang, 2020; Chen & cdng su, 2025), nghién ciru nay thém nhiéu bién kiém
soat & cAp d6 doanh nghiép va cap d6 vi mé ma da dugc chimg minh dya trén co s& 1y thuyét va bang chimg
thyc tién vé tic dong quan trong ciia chung dén bién phy thudc. Cu thé, quy mé doanh nghiép (Size), ty trong
vay ng (Leverage), von luu dong (Working capital), ty suat sinh 10i (ROA), ty trong chi tra cd tirc bang tién
mat (Cash dividend), ty 1¢ tang trudng doanh thu (Revenue growth), ty trong tai san hitu hinh (Zangibility),
ty 18 tang truong kinh t& (GDP growth), va mirc dd bat dinh kinh té toan cau (Global uncertainty) dugc thém
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vao mo hinh nghién ctru. B¢ giam thiéu tac dong cua cac diém dit liéu ngoai lai, cac quan sat co gia tri bé

hon phan vi thtr nhit va 16n hon phan vi thir 99 bi loai bo.

DPinh nghia ctia cac bién dugc sir dung trong nghién clru nay va so li¢u thong ké mo ta cua cac bién duoc

cung cép trong Bang 1. Hé s twong quan gitta cac bién trong mé hinh hdi quy dugc trinh bay trong Bang

2. Nhin chung, mirc d6 twong quan giita cac bién twong ddi thap, trung binh (duéi |0,5|), cho thiy ring mé

hinh hdi quy khong c6 déu hiéu sai léch do hién tuong da cong tuyén nghiém trong.

Bang 1. Pinh nghia va thong ké mé ta

Bién DPinh nghia Obs Mean SD Min Max
Cash Ty 1 tién mit va cac khoan trong duong tién ~ 5.361 4,7 5,9 0,0 31,3
trén tong tai san.
ACI raw Chi s6 chdng tham nhiing do luong mic d6  5.361 322 186 10,1 66,3
chbng tham nhiing cua Viét Nam.
ACI Chi s6 chéng tham nhiing dd chuin héa dwa  5.361 0,1 1,1 -1,1 2,1
trén ACI raw.
Size Logarit co s6 ty nhién cia tong tai san. 5361 25,9 1,1 236 302
Leverage Ty trong ng vay trén téng tai san. 5.361 18,1 20,7 0,0 90,9
Working capital Hiéu s gitia tai san ngén han va ng nge“in han 5.361 20,6 33,0 -111,4 81,6
trén tong tai san.
ROA Ty 1¢ loi nhun sau thué trén tong tai san. 5.361 2,7 8,5 294 262
Cash dividend Ty 1& ¢b tirc tién mat trén tong tai san. 5.361 0,0 0,0 0,0 0,2
Revenue growth Ty 1€ tang truong doanh thu. 5.361 8,3 45,3 -52,3 125,8
Tangibility Ty 1¢ tai sén hitu hinh trén tdng tai san. 5361 50,1 30,8 -512 96,0
GDP growth Ty 1¢ tang trudng GDP hang nam. 5.361 6,1 1,6 2,6 8,0
Global uncertainty ~ Chi s bat dinh kinh té toan cau vé6i gia tri  5.361 0,1 0,0 0,0 0,1
cang cao phan anh mirc do bit dinh cang 16n.
Bang 2. Ma tran hé s twong quan
(09) 2 3 4 (6) (V) () ) ® aop any
(1) Cash 1
(2) ACI 0,00 1
(3) Size 0,28 0,08 1
(4) Leverage -0,19 -0,02 0,19 1
(5) Working capital 0,23 -0,03 -0,11 -0,39 1
(6) ROA 0,21 -0,09 -0,12 -0,37 042 1
(7) Cash dividend 0,12 -0,04 -0,17 -0,26 0,25 047 1
(8) Revenue growth 0,07 -0,04 -0,04 -0,03 0,04 021 -0,03 1
(9) Tangibility 0,14 000 -0,16 -0,49 032 044 030 0,04 1
(10) GDP growth 0,02 048 -0,02 001 001 003 002 008 -001 1
(11) Global uncertainty 0,11 0,33 0,14 -0,03 -0,03 -020 -0,07 -0,14 001 -0,11 1

3.3. Mo hinh nghién ciru

K¢é thira tir cac nghién ciru trude day nhu Smith (2016), Xie & Zhang (2020) va Thakur & Kannadhasan
(2019), dé danh gia tac dong ciia nd lyc chong tham nhiing dén ty trong nam giit tién mat ciia doanh nghiép
vira va nhd tai Viét Nam, nghién ctru nay sit dung mé hinh nghién ctru sau day:

Cash;y = a + BACI, + yFirms;_; + §Country; + @; + &;, (1)

Trong d6: i va ¢ 1an luot 1a doanh nghiép va nam; Cash 1a ty trong ndm giit tién mit ciia doanh nghiép,
duogc do ludng bai ty 18 tién va cac khoan twong duong tién trén tong tai san; ACI 12 bién do luong muirc do
chéng tham nhiing tai Viét Nam; Firms dai dién cho nhém cac bién kiém soat cép d6 doanh nghi¢p; Country
dai dién cho nhém céc bién kiém soat cip d6 vi mo; o 1a hiang sb; B, y, va & 1a cac hé sb hdi quy can ude
luong; ¢, 1a hiéu Gmg tic dong cb dinh cia doanh nghiép (Firm FE); va ¢ 1a sai s6 thong thudng. Vi chi s
chéng tham nhiing (4CI) 1a bién cip qudc gia va chi thay di theo timg nam, tit ca doanh nghiép trong cling
nam déu chiu chung cac ct sé¢ vi md va méi trudng chinh sach. Do d6, nghién ctru nay khong kiém soat
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tac dong c6 dinh theo nam. Ngoai ra, phan du giita cdc doanh nghiép trong cting ndm c6 thé twong quan véi
nhau nén sai s6 chuan duoc phan cum (clustered) theo doanh nghiép va nim dé giup sai s6 duoc danh gia
dung hon va két qua kiém dinh it bi sai 1éch hon. Nghién ctru nay sir dung phuong phap binh phuong nho
nhit voi da tac dong ¢ dinh dé udc lugng phuong trinh (1). Phuong phap hdi quy GMM sau dé duoc sir
dung dé khic phuc van dé bién néi sinh.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Chong tham nhiing va xu huwéng nim gii tién mdt theo quy mé doanh nghiép

Kiém soét tac dong cd dinh ciia doanh nghiép, Bang 3 bao cao két qua nghién ctru vé mdi quan hé giira
chéng tham nhiing va xu hudng nim giir tién mit ctia cic doanh nghiép tai Viét Nam theo quy mo, bao gdm
nhom doanh nghiép quy mé nhé (doanh thu dudi 100 ty VND), quy md vira (doanh thu tir 100 dén 300 ty
VND), quy md vira va nho (doanh thu tir 300 ty VND tré xudng), va quy mé 16n (doanh thu trén 300 ty
VND). Viéc phan loai doanh nghiép theo quy mo néu trén dugc cin ctr theo Luat Ho tro doanh nghiép nho
va vira. Két qua nghién ctru cho thiy rang cac nd luc chdng tham nhiing 1am ting ty trong nim giit tién mat
tai nhom doanh nghiép c6 quy mé vira va/hodc nhé. Phat hién nay phi hop véi gia thuyét nghién ciru H2 vé
dong co phong ngira. Cu thé, viée chdng tham nhiing gay ra su bat 6n vé chinh trj va bat dinh vé chinh sach
kinh té khién doanh nghiép vira va nho c6 xu hudng ting cudng tich trir tién mit dé phong ngira rii ro xdy
ra trong tuong lai (Akhtari & cong su, 2022).

Xét vé& mat do 16m, khi gitt nguyén cac yéu t khac trong M6 hinh (3) khong dbi tai gia tri trung binh, hé s6
hdi quy ctia bién ACI cho thdy khi mirc 6 chdng tham nhiing ting 1én mot d6 1éch chuén, tng véi mirc ting

Bang 3. Chong tham nhiing va ty trong nim giir tién mit ciia doanh nghiép

Quy mo6 nho Quy mo vira Quy mo vira va nhé Quy mé lén
@ () 3) )
ACI 0,458%** 0,413%** 0,426%** 0,0183
(0,129) (0,103) (0,0776) (0,0553)
Size -1,573%** -1,324%** -1,235%%* -1,130%**
(0,276) (0,334) (0,173) (0,137)
Leverage -0,0386%** -0,0376%** -0,0394%** -0,0558%**
(0,0137) (0,0125) (0,00823) (0,00631)
Working capital 0,0309%** 0,0406%** 0,0326%*** 0,0429%%*%*
(0,00719) (0,00710) (0,00475) (0,00588)
ROA 0,0818%%%* 0,0932%%* 0,0851 *** 0,0863*%**
(0,0172) (0,0219) (0,0131) (0,0159)
Cash dividend -3,565 -6,123* -4,745% -9,844%**
(4,651) (3,352) (2,598) (2,004)
Revenue growth 0,00470%** 0,00512%** 0,00489%*** 0,00365%*%*
(0,00213) (0,00238) (0,00150) (0,00141)
Tangibility -0,0273** -0,0226** -0,0249%** -0,0447%**
(0,0111) (0,0112) (0,00721) (0,00794)
GDP growth -0,200%** -0,110%** -0,126%** -0,0153
(0,0752) (0,0230) (0,0474) (0,0302)
Global 9,594* 10,85%* 14,22%* 17,75%**
uncertainty
(5,09) (5,219) (6,193) (4,482)
Hing s6 47 82 41,51 %% 39,60%** 39,88**
(7,016) (8,756) (4,452) (3,889)
S6 quan sat 2.381 2.873 5.361 7.250
R2 0,511 0,548 0,487 0,528
Firm FE Co Co Cé Co

Ghi chii: Sai s6 chudn dwoc phdan cum theo ndm dwoc bdo cdo trong ngodc don (). *** ** va * lan heot
biéu thi mikc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.
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gan 58% (18,6/32,2), thi ty trong nim giif tién mit ciia doanh nghiép vira va nho ting thém gan 25% (0,58 x
0,426). Pay 1a mot mirc ting rat 16n, cho thay rang cac doanh nghiép vira va nho tai Viét Nam rat nhay cam
v6i cac thong tin vé chéng tham nhiing. Mot nguyén nhan 1a do nhém doanh nghiép vira va nhé thudng co
nang lyc quan tri yéu kém hon (Danneels, 2002) va c6 chi phi huy dong von cao hon dang ké so voi doanh
nghiép 16n khi bat dinh ting cao (Nguyen & Thuy, 2023; Nguyen & cong sy, 2025).

Khong giéng nhu nhém doanh nghiép quy mé vira va nho, Mo hinh (4) cho thay ring tic dong ciia mirc
d6 chdng tham nhiing dén ty trong ndm gii tién mat cua doanh nghiép 16n khong c6 ¥ nghia vé mat théng
ké. Phat hién nay nhin manh vai trd cta viéc tap trung xem xét nhém doanh nghiép quy mé vira va nho vi
nhom nay rat nhay cam véi cac nd lyc chng tham nhiing ciia Nha nudc.

4.2. Chong tham nhiing va ty trong tién mdt: Moi quan hé phi tuyén tinh

Mic du cac hoat dong chdng tham nhiing ctia Nha nudc kich hoat dong co phong ngira khién doanh
nghiép tri hodn dau tu va ting cudng nim giir tién mat dé phong ngira rui ro, chién dich chdng tham nhiing
trén thue té kéo dai nhidu ndm. Chién dich chéng tham nhiing “Pét 10” tai Viét Nam da kéo dai trén 10 ndm
va van tiép tuc trong twong lai. Cac doanh nghiép khong thé tri hodn dau tur va tich trit tién mat trong mot
thoi gian dai vi diéu nay anh hudng tiéu cuc dén kha nang sinh 16i ctia doanh nghiép trong dai han va khién
vén d& chi phi dai dién trd nén trim trong (Jensen, 1986). Bén canh d6, viéc chdng tham nhiing hiéu qua giup

Bang 4. Chong tham nhiing va xu hwéng nim giir tién mit: Mdi quan hé phi tuyén tinh

Quy mo nhé Quy mo vira Quy mo vira & nhé Quy mo lémn
&) 2 &) “
ACI 1,072%%* 0,850%** 0,983%*%* 0.401%***
(0,199) (0,176) (0,130) (0.112)
ACP 0,531 %%* -0,386%** -0,498%** -0.304***
(0,128) (0,114) (0,0852) (0.0654)
Size -1,537%** -1,313%%* -1,200%** -1.189%**
(0,271) (0,332) (0,170) (0.141)
Leverage -0,0372%** -0,0349%** -0,0365%** -0.0538***
(0,0137) (0,0124) (0,00817) (0.00632)
Working capital 0,031 1*** 0,0398*** 0,0322%** 0.0421%**
(0,00720) (0,00703) (0,00472) (0.00586)
ROA 0,0836%** 0,092 %** 0,0857%%** 0.0880%**
(0,0172) (0,0217) (0,0131) (0.0158)
Cash dividend -2,528 -5,494 -3,787 -9.078***
(4,597) (3,361) (2,593) (1.987)
Revenue growth 0,00404* 0,00453* 0,00433%** 0.00335**
(0,00212) (0,00236) (0,00149) (0.00141)
Tangibility -0,0266** -0,0221%* -0,0236%** -0.0450%**
(0,0112) (0,0111) (0,00720) (0.00790)
GDP growth -0,204%** -0,0704 -0,123%%* -0.0256
(0,0752) (0,0631) (0,0474) (0.0305)
Global uncertainty 19,57* 18,39%** 23,87*** 23.18%**
(10,47) (8,653) (6,542) (4.710)
Hing sb 48,07%%* 42,09%** 39,73% % 42 245
(6,907) (8,719) (4,384) (4.036)
S6 quan sat 2.381 2.873 5.361 7.250
R2 0,515 0,550 0,491 0,530
Firm FE Co Co Cé Co

Ghi chii: Sai s6 chuan dwoc phdn cum theo nam duoc bdo cdo trong ngodc don (.). *** ** vg * lan lwot
biéu thi muc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gid.
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ci thién moi truong kinh doanh va chét lugng thé ché, khién doanh nghiép tu tin hon trong viéc giam ty
trong nam giit tién mat va ting cudng dau tu. Pidu nay 4m chi ring mdi quan hé giita chdng tham nhiing va
xu huéng nam gitr tién mat cua doanh nghiép quy mé vira va nho ¢ thé 1a mot mdi quan hé phi tuyén tinh.

Bang 4 xem xét luan diém nay bang cach thém vao mé hinh hdi quy cac hang tir bac hai (4CP) ciia bién
chbng tham nhiing. Két qua nghién ctru tir M6 hinh (1) — (4) xac nhan rang moi quan hé gitta chong tham

nhiing va xu huéng ndm giir tién mit ctia nhom doanh nghiép tai Viét Nam 1a phi tuyén tinh. Cu thé, cac

Hinh 1. Chéng tham nhiing va ty 1é tién mit ciia doanh nghiép quy mé vira va nhé: Ham IRF

1.5

T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Year

Ghi chu: Vung xam phan anh khodng tin cdy 95%.
Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

Hinh 2. Chdng tham nhiing va ty 1¢ tién mit ciia doanh nghiép quy mé 16n: Ham IRF
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Ghi chi: Ving xam phan anh khodng tin cdy 95%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia
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doanh nghiép quy mé vira va nho va doanh nghiép quy mé 16n véi tdm thé phong ngira rii ro (gia thuyét
dong co phong ngira) ¢6 xu hudng ting cudng tich trit tién mat khi cac nd lyc chong tham nhiing ctia Nha
nude tang cao. Sau do, cac doanh nghiép nay lai giam dan muc do nim gitr tién mit khi chat luong thé ché
va moi truong kinh doanh duoc cai thién va dong thoi khong thé ndm gitr tién mat qué lau dudi ap luc dam
bao kha nang sinh 10 va van d& chi phi dai dién.

St dung ham phan tmg xung (Impulse response function — IRF) dé kiém tra phan (mg ctia ty trong nim
giit tién mat khi mot ¢t sbc (su ting 1én cua mot d6 1éch chuin) chéng tham nhiing xay ra. Két qua cia IRF
dugc trinh bay trong Hinh 1 va Hinh 2 cho thiy ring ty trong nim giif tién mit ctia doanh nghiép ting 1én
trong nam dau tién khi ca séc vé chéng tham nhiing xay ra va sau d6 giam dan vé murc ban dau. Phat hién
nay xac nhan rang dong co phong ngira ctia doanh nghiép khi cudng d6 chong tham nhiing gia ting 1a mot
phan @mg c6 tinh ngan han. Tuy nhién, xét trong khuon khé phan tmg twong ddi quanh mtc co s6 trong ty 1&
nam gitt tién mat cia tirng nhom, ham phan Gng xung luc cho thiy ty 16 ndm giir tién mat cua doanh nghiép
vira va nho phan img manh hon trudc cac ca sdc so voi doanh nghiép 16n. Phat hién nay gop phan cing c6
luan diém rang cac doanh nghiép vira va nho c6 dong co phong ngira manh hon.

4.3. Gidi quyét vin dé bién nji sinh

Bang 5. Chong tham nhiing va ty trong nim giir tién mit cia doanh nghi¢p: U'éc lwgng GMM

Doanh nghiép quy md vira va nhé Doanh nghiép quy mé lémn
() 2 3) 4
L.Cash 0,374%** 0,349%** 0,368%** 0,351%%*
(0,0459) (0,0450) (0,0455) (0,0447)
ACI 0,331%** 0,797%** 0,0713 0,544 %**
(0,0711) (0,134) (0,0469) (0,100)
ACP -0,409%** -0,360***
(0,0819) (0,0591)
Size -1,561%*** -1,630%** -0,869%** -1,139%**
(0,313) (0,324) (0,178) (0,189)
Leverage -0,0102 0,000872 -0,0301** -0,0271**
(0,0131) (0,0144) (0,0132) (0,0135)
Working capital 0,0248%** 0,0258%** 0,0190%** 0,0196***
(0,00432) (0,00419) (0,00454) (0,00461)
ROA 0,0482%** 0,0514%** 0,0626*** 0,0633***
(0,0125) (0,0123) (0,0143) (0,0148)
Cash dividend -3,578 -2,447 -8,200%** -7,819%**
(2,530) (2,508) (1,760) (1,830)
Revenue growth 0,00432%** 0,00368** 0,00202 0,00145
(0,00148) (0,00148) (0,00124) (0,00119)
Tangibility -0,0193*** -0,0159** -0,0274%** -0,0301***
(0,00689) (0,00746) (0,00731) (0,00749)
GDP growth -0,102%* -0,0972%* -0,0338 -0,0495*
(0,0422) (0,0415) (0,0259) (0,0262)
Global uncertainty 4,820 7,481 -5,874 11,23%%**
(5,992) (6,552) (3,942) (4,017)
Hing s 44 43%*x* 46,83%** 28,88%** 37,33% %%
(8,293) (8,610) (5,186) (5,569)
S6 quan sat 5.365 5.365 7.229 7.229
S6 doanh nghiép 710 710 891 891
S bién cong cu 391 391 391 391
AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,182 0,221 0,436 0,522
Hansen J 0,297 0,230 0,220 0,203

Ghi chii: Sai s6 chuan manh dwoc bdo cdo trong ngodc don (). ¥** ** va * lan lwot biéu thi mirc y
nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

86 344 thang 02/2026 10 Kinh té<Phac trién




Dé giai quyét van d& bién noi sinh c6 thé anh huong dén mé hinh hdi quy, nghién ctru nay sir dung mé
hinh hdi quy hai buéc hé théng GMM (two-step system GMM). M6 hinh GMM phti hop véi ciu triic dit
liéu bang 16n va giai quyét van dé ndi sinh bang cach tryc tiép thém bién d¢ tré cua bién phu thudc (L. Cash)
vao md hinh ma khong gay ra sy sai léch nhu cdc mo hinh OLS thong thuong. Bang 5 bao céo két qua tac
dong cta chdng tham nhiing dén xu huéng ndm giir tién mat cua doanh nghiép sir dung phuong phap GMM.
Trong do, bién do tré cua bién phu thudce, bién chéng tham nhiing, va cac bién kiém soét vé doanh nghiép
duoc xem 14 bién noi sinh. Hé s hoi quy cua bién L.Cash déu c6 y nghia vé mat théng ké & muic 1%, xac
nhan tinh xu thé theo thoi gian cia ty trong nam giit tién mat ctia doanh nghiép vira va nho cling nhu xac
nhan sy can thiét phai str dung m6 hinh GMM dé giam thiéu van dé bo sot bién. Két qua kiém dinh AR(1),
AR(2) va Hansen J ciing xac nhan tinh hop 18 cia cac bién cong cu duoc sir dung. Cac yéu té nay cho thdy
rang két qua mé hinh GMM 1a hop 1.

Nhin chung hé s6 hdi quy ctia bién ACI va ACE dugc trinh bay trong Bang 5 xac nhan rang mbi quan hé
giita chong tham nhiing va ty trong ndm giir tién mit cta cac doanh nghiép tai Viét Nam la phi tuyén tinh.
Xét vé d6 16n, hé s6 hoi quy ciia bién chong tham nhiing khong c6 sy chénh léch dang ké giita mo hinh
GMM va md hinh OLS véi da tac dong ¢ dinh dugce trinh bay bén trén. Do viy, c6 thé khéng dinh rz‘?mg két
qua nghién ctru khong bi sai 1éch nghiém trong do van dé bién noi sinh gay ra.

5. Két luan

Phaén tich tac dong cua chdng tham nhiing dén chinh sach nim gii tién mit ciia doanh nghiép, nghién ctru
nay cung cip bang ching rang cac nd luc chdng tham nhiing lam ting dang ké ty trong nam gt tién mat cta
doanh nghiép vira va nho. Bén canh d6, mbi quan hé giira chong tham nhiing va ty trong nam giir tién mat
ctia doanh nghiép 1a mdi quan hé phi tuyén tinh. Cac doanh nghiép quy mé vira va nho hay quy mé 16n déu
tang cuong ndm git tién mat khi mirc d6 chdng tham nhiing gia ting va bat dau giam din mic tién mit sau
mot ndm. Tuy nhién, phan ing cuia nhém doanh nghié€p vira va nhé manh hon so v6i nhom doanh nghiép 16n.

Céc phat hién trong nghién ctru nay dua ra mot s6 ham y chinh sach quan trong sau. Thir nhét, gia ting
mirc d6 chdng tham nhiing c6 thé gay ra mot sé tac dong tidu cuc ngan han, kich hoat hoat dong co phong
ngira ciia doanh nghiép. Céc chinh sach hd trg, dac biét 1a ho tro thanh khoan thong qua cac khoan vay 1i
sudt thip, nén tap trung vao nhom doanh nghiép vira va nho. Thir hai, cac chinh sach hd trg nén dugc thiét
ké cho muyc dich ngén han vi xu huéng nim giir tién mat ctia doanh nghiép vira va nho s& giam nhanh chong
sau mot nam. Thir ba, ting cudng cong bd cac thong tin vé chdng tham nhiing va dinh hudng chinh sach dé
giam thiéu sy bat dinh va thiéu hut thong tin trén thi truong. Diéu nay gitp giam thiéu dong co phong ngira
ctia doanh nghiép khi cuong d6 chdng tham nhiing ctia Nha nudc ting cao.

Trong gidi han cia nghién ctru nay, nhiéu khia canh quan trong van chua duoc khai thac nhu dic diém
cuia ban giam dbc hay hoi ddng quan tri. Cac nghién ctru trong twong lai c6 thé xem xét hiéu ing twong tac

cua cac nhan t6 nay doi voi moi quan hé gitra chong tham nhiing va chinh sach tién mat ciia doanh nghiép.

Ghi chu:
1. Ngudn dit liéu VCCI: https://pcivietnam.vn/du-lieu-pci

Loi thira nhin/cam on:
Nghién ctru nay dugc tai tro boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Quéc gia (NAFOSTED) trong dé tai
mi s6 502.01-2023.41
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Tom tat

Tir nam 2025, B Tai Chinh yéu cau dp dung bat buéc Chudn muwc Bdo cdo Tai chinh Quéc
té (IFRS) v6i mét s6 nhom doanh nghiép tai Viét Nam. Nghién cieu nay xem xét tac dong ciia
IFRS dén mirc @6 chdp nhdn rii ro cia doanh nghiép, dwa trén khung Iy thuyét Nguoi dai
dién (Agency Theory) va Tin hiéu (Signaling Theory). Ap dung phwong phdp Sai biét kép
(Difference-in-Differences - DID) trén 520 cong ty niém yét, giai doan 2020-2023, nghién ciru
tim ra viéc dp dung IFRS lam giam mike dd chap nhdn rii ro. Hiéu vmg nay manh hon ¢ cdc
cong ty quy mé I6m, tang truéng nhanh va c6 don bdy tdi chinh cao. Két qua nghién ciru nhan
manh viéc IFRS gitip tiang cuwong minh bach, giam bdt can xirng théng tin va thiic ddy suw thin
trong trong quan tri rui ro. Vé thue tién, nghién ciru dé xudt chinh sach hé tro linh hoat theo
ddc trung tig nhém doanh nghiép dé t6i wu hiéu qud dp dung IFRS tai Viét Nam.

Tir khéa: Chép nhan rui ro, IFRS, Ly thuyét Ngudi dai dién, Ly thuyét Tin hi¢u, Sai biét kép.
Ma JEL: M4

Impacts of applying International Financial Reporting Standards (IFRS) on the risk-
taking of enterprises in Vietnam

Abstract

Since 2025, the Ministry of Finance of Vietnam has mandated the adoption of International
Financial Reporting Standards (IFRS) for some groups of enterprises. This study investigates
the impact of IFRS adoption on firms’ risk-taking behavior, grounded in the Agency Theory
and Signaling Theory. Using a Difference-in-Differences (DID) methodology on a sample of
520 listed companies from 2020 to 2023, the findings reveal that IFRS adoption reduces risk-
taking behavior. This effect is more pronounced in large, fast-growing, and high-financial-
leverage firms. The results underscore that IFRS enhances transparency, mitigates information
asymmetry, and promotes prudence in risk management. From a practical perspective, the
study proposes flexible policy support tailored to the characteristics of different enterprise
groups to optimize the effectiveness of IFRS implementation in Vietnam.

Keywords: Agency Theory, Difference-in-differences, IFRS, Risk-taking, Signaling Theory
JEL Code: M4
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1. Giéi thiéu

Theo Quyét dinh s 345/QD-BTC cua Bo Tai Chinh, Viét Nam, tir ndm 2022 dén 2025, mot sé doanh
nghiép nhu Cong ty me ctia tap doan kinh té Nha nudc, Cong ty me 1a cong ty niém yét, Cong ty dai ching
quy mo 16n 13 cong ty me chwra niém yét; va Cong ty me quy mé 16n khac duge khuyén khich 4p dung IFRS.
Ciing theo quy dinh nay, tir nim 2025, nhém doanh nghiép néu trén dugc ra soat dé chuyén tir khuyén khich
sang yéu ciu bit budc ap dung IFRS trong bao céo tai chinh hop nhat va bao cdo tai chinh riéng (Bo Tai
chinh, 2020). Day 1a budc ngoat nhim nang cao chat lugng va tinh minh bach ctia bao céo tai chinh, dong
thoi dat ra nhiéu thach thirc cho doanh nghiép va hé thong tai chinh Viét Nam. Viéc chuyén doi sang IFRS
khong chi doi hoi thay ddi cach thirc bao cdo ma con tic dong dén quéan 1y rui ro va hé thong kiém soat noi
b (Nalukenge & cong su, 2018).

Trong bdi canh kinh té - xd hoi nhiéu bién dong va canh tranh ngay cang gay gat, mic do chap nhan rii ro
tr& thanh yéu td then chdt anh huéng dén hiéu qua, su ton tai va phat trién ctiia doanh nghiép. Do dé, nghién
cuiru “Tac dong cua viéc ap dung IFRS 1én muac do chép nhan rui ro cia doanh nghié¢p Viét Nam” la can thiét
dé hiéu r5 hon cac thay d6i trong hanh vi tai chinh va ra quyét dinh. Dong thoi, nghién ciru ciing dé xuét cac
giai phap va chién lugc giup doanh nghiép t6i wu hoa mirc d6 chap nhan rui ro va ting cudng minh bach,
g6p phan vao qua trinh chuyén doi IFRS hiéu qua va phat trién bén viing ctia nén kinh té.

Khac v6i cac nghién ctru trude chi tap trung vao yéu té thuc diy viée ap dung IFRS (Nguyen & cong su,
2023), nghién ciru nay cung cip bang ching thuc nghiém vé anh huong ciia IFRS dén bién dong loi tirc va
loi nhuén trén vén chi s& hitu (ROE), qua d¢6 tac dong dén hanh vi rui ro. Dac biét, khi phan nhom doanh
nghiép theo quy mé, toc do ting truong, va don bay tai chinh, nghién ctru phat hién tic dong khong dong
nhat: IFRS lam giam bién dong loi tirc ¢6 phiéu va logi nhuan ¢ nhom quy mé 16n, ting truéng nhanh, don
bay cao (giam mirc chap nhan riii ro), va 1am ting bién dong & nhom quy mé nho, ting truong cham, va don
bay thap (tdng chdp nhan rui ro). Két qua nay bo sung cho 1y thuyét hién hanh bang cach nhan manh vai tro
cua cac dic diém doanh nghiép trong viéc diéu tiét mbi quan hé giita viéc ap dung IFRS va mirc do chap
nhan rui ro cua doanh nghiép — mot khia canh con it dugc kham pha (Awuye & Taylor, 2024; Pastiranova
& Witzany, 2022).

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Ap dung IFRS

Chuan muc Béo céo Tai chinh Qudc té (IFRS), do Uy ban Chuan myc Ké toan Qudc té (IASB) phat trién,
14 bd chuan muc ké toan c6 anh huong 16n nhét hién nay (Agana & cdng su, 2023). Tai Viét Nam, 19 trinh
ap dung IFRS duogc quy dinh tai Quyét dinh 345/QD-BTC (2020), v6i giai doan tu nguyén tir 2022 va bat
budc tir 2025 ddi véi mot sd doanh nghiép, nham tang cuong quan tri rai ro va hoi nhap tai chinh quéc té.
So v6i Chuan muc Ké toan Viét Nam (VAS) truée d6, IFRS yéu cau trinh bay rd rang hon va di sdu vao ban
chit cua hoat dong kinh doanh hon, sat véi nhu cau ctia nha dau tu, co quan quan ly va cac ddi tac hon, nhd
d6 nang cao chat luong chung ctia bao céo tai chinh (Huyen & cong su 2025). Vi dy, IFRS 7 yéu cau cong
b chi tiét vé rui ro tai chinh tir cong cu tai chinh, bao gdm rui ro tin dung, thanh khoan va thi trudng, giup
nguoi st dung danh gia toan dién muae dg rui ro (IASB, 2024).

Tai Viét Nam, hau hét cac nghién ctru hién tai méi chi tip trung tim hiéu cac yéu t6 thiic day hodc rao can
khi ap dung IFRS, nhu cac yéu t6 phap 1y (Thien & Nguyen, 2021), hay quy mé va nang lyc ké toan cua
doanh nghiép (Nguyen & cong s, 2023). Tuy nhién, anh huong caa IFRS dén hanh vi tai chinh thyc té van
12 mot cha dé gay tranh luan: trong khi mot trudng phai cho rang IFRS c6 tac dong tich cyc 1o rét dén hanh
vi tai chinh, nhiing truong phai khéc lai cho rang né tic dong yéu, tham chi khong c6 tac dong, hodc lam
tang mot s6 hanh vi nhung lai 1am giam céc hanh vi khac (Deef & Radi, 2022). Khoang trong nghién ctru 16n
nhat hién nay chinh 1 thiéu ving cic bang chimg thuc nghiém vé tic dong cua IFRS dén mirc d6 chap nhan
riii ro (risk-taking behavior), hodc quan tri riii ro, ctia doanh nghiép. Trong bdi canh thi trudng dang chuyén
d6i nhu Viét Nam, viéc hiéu rd IFRS thuc dy hay kim ham hanh vi chdp nhan rti ro ¢6 y nghia quan trong
dé danh gia hiéu qua tac dong ctia viéc ap dung chuin muyec tai chinh nay. Tir d6, két qua nghién ctru co thé
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hd tro doanh nghiép va nha hoach dinh chinh sach dua ra cac quyét dinh t6i wu hon.

2.2. Chép nhdn riii ro

Chap nhén rui ro (risk-taking) 1a hanh vi hodc quyét dinh c6 chu dich nhiam theo dudi lgi ich ky vong,
ddng thoi chip nhan kha ning xay ra ton that (Zinn, 2019). Trong quén tri tai chinh, day 1a yéu té quan trong
trong dinh hinh chién lugc dau tu, quan 1y v6n va phat trién doanh nghiép. Hanh vi nay chiu anh huong tir
nhiéu yéu t6 nhur don bay tai chinh (Fatouh & cong su, 2024), bién dong loi tic (Alharbi & cong su, 2023;
Banerjee & cong su, 2024), tinh minh bach bao céo tai chinh (Wei & cong su, 2025), quy mo doanh nghiép
(Hock & cong su, 2013), moi truong kinh doanh va murc d6 canh tranh (John & cong su, 2008; Nguyen &
cong su, 2020), v.v...

Mot vai nhiing chi b4do quan trong ctia hanh vi chép nhén rdi ro 1a bién dong loi tirc ) phiéu, bién dong
loi nhuan trén v6n chii so hitu (ROE) va trén tong tai san (ROA). Mtic bién dong cao thudong phan dnh sy bat
on trong chién lugce tai chinh va xu hudng theo dudi cac quyét dinh mao hiém (Ebach & cong su, 2016; John
& cong su, 2008). Ching han, cac doanh nghiép nay c6 thé ting cuong vay no, ké ca tir cac cong ty lién két
(Ghosh & cong su, 2025). Viéc ap dung IFRS, von yéu cau ghi nhan va trinh bay thong tin minh bach hon,
¢6 thé anh huong dén murc do ch?ip nhén rui ro (Allini & cong sy, 2024).

Bén canh d6, don bay tai chinh ciing 1a mot yéu t6 then chdt. Doanh nghiép c6 don bay cao thudng c6 hd
so 10 ro cao hon (riskier profile) (Ghouma & cong sy, 2023). Yoo & Kim (2024) cho thiy viéc IFRS yéu
cau cong bd du bao quan tri c6 tac dong manh hon dén nhom doanh nghiép c6 don by cao, tir d6 anh hudng
dén mure do chép nhan rui ro cua ho.

2.3. Tdc ding ciia vigc dp dung IFRS dén mirc dp chip nhan riii ro

Nghién ctru nay dua trén hai 1y thuyét nén tang: Ly thuyét Nguoi dai dién (Agency Theory) va Ly thuyét
Tin hiéu (Signaling Theory). Theo Ly thuyét Nguoi dai dién, cdc nha quan 1y (agents) c6 thé tan dung su bat
can xtrng thong tin dé thyc hién cac hanh vi rai ro nham t6i da hoa loi ich c4 nhan, du gdy thiét hai cho cd
dong (Sheikh, 2019). IFRS, v6i yéu cau cao vé minh bach va cong b thong tin, gop phan giam bét can ximg
thong tin giita nguoi quan 1y va c6 dong, tir d6 han ché cac hanh vi riii ro khong hop 1y. Vi du trong nganh
ngan hang, viéc cong bd chi tiét theo IFRS 9, bao gdm thong tin vé chat lwong tin dung va cac khoan vay, da
gilip giam bat can ximg thong tin giita ngan hang va khach hang (Giner & Mora, 2021:113).

Theo Ly thuyét Tin hiéu, khi co bat cin x{mg thong tin, bén nim nhiéu thong tin s& phat ra “tin hiéu”
nham giam sy nghi ngd tir phia bén con lai (Connelly & cong sy, 2011). Viéc doanh nghiép ap dung IFRS
dugc xem la mot tin hiéu tich cuc gui dén nha dau tu va chi no vé cam két minh bach va chét lugong bao cao
tai chinh. Cac cong ty tu nguyén ap dung IFRS thuong dugc danh gid dang tin cay hon, tir d6 nang cao uy
tin va kha nang tiép can von. Tir d6 khuyén khich doanh nghiép ra quyét dinh rai ro mang tinh chién luoc
hon 1a dau co ngén han, dan téi giam mao hiém hay muac do chép nhan rui ro.

Nhiéu nghién ciru qudc té da chi ra rang IFRS gitip doanh nghiép tang 6n dinh tai chinh nhd cai thién
quan tri va cong bd thong tin, tr d6 gidm cac hanh vi rai ro. Vi du, Pham Thi Hoang Anh & Nguyén Thi
Ly (2022) cho thdy IFRS gitip ngan hang tang trich lap du phong rui ro va giam bat can ximg thong tin, tir
d6 ting cuong giam sat cac khoan muc tai chinh. Kyiu & Tawiah (2023) ciing nhan dinh IFRS 9 gép phan
gidm rui ro va ting tinh 6n dinh ciia hé théng ngan hang. Vi doanh nghiép phi tai chinh, DeFond & cong
su (2014) cho thay IFRS gitip giam dang ké “crash risk” — rui ro sup d6 tai chinh khi xay ra bién cb bat ngo.

Tur cac thao luén trén, chung t6i dua ra Gia thuyét 1:

HI: Viéc ap dung IFRS lam giam murc do chd'p nhdn rui ro cua doanh nghiép.

Quy mé doanh nghiép 1a mot yéu té quan trong anh hudng dén viéc ap dung va tan dung loi ich tir IFRS.
Céc cong ty 16n thudng so hitu ngudn luc tai chinh va nhan sy doi dao hon, cho phép ho dau tur vao hé théng
b4o c4o phuc tap theo IFRS, thoa mén ky vong ciia cac nha dau tu vé viée nang cao chit luong bao céo va
thé hién vi thé cong ty 16n trén thi truong (Nguyen & cong su, 2023). Ho ciing sin sang tiét 16 nhidu théng
tin rui ro hon so véi cong ty nho, tir d6 cai thién quan tri rui ro téng thé (Alsheik & cong su, 2021). Do do,
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tac dong giam rii ro nhd IFRS ¢ thé manh hon & cac cong ty 16n, noi ma ap luc minh bach 16n. Dua vao
6, chiing t6i dua ra Gia thuyét 2:

H2: Téc déng ciia viéc ap dung IFRS lén mirc dé chap nhén rii ro ciia doanh nghiép la manh hon doi véi
cong ty quy mo lon.

Yéu t6 toc d6 tang truong doanh nghiép co thé diéu tiét mbi quan hé gitta viéc ap dung IFRS va mirc
d6 chap nhan rui ro. Nghién ctru ciia Agarwal & Chakraverty (2023) cho thiy IFRS lam minh bach hoa va
giam thiéu bat can ximg thong tin, gitp cho cc nha dau tu danh gia chinh xac hon tiém ning thu nhép trong
tuong lai, tir 46 danh gia rui ro chinh x4c hon va giam nhimg mao hiém khong can thiét. Ngoai ra, Agarwal
& Chakraverty (2023) ciing két ludn rang IFRS khién cho cac cong ty giam chi tra ¢b tirc, ddc biét & cac
cong ty ting truong nhanh. Piéu nay 1a do cac cong ty d6 dd giam rui ro st dung von sai muc dich, khién
cho nha dau tu tin tuong hon vao tiém ning ting trudng va san long dé cong ty gitt lai von. Tir d6, chung
t6i dat ra Gia thuyét 3:

H3: Tac dong cua viéc ap dung IFRS lén mirc do chd’p nhdn rui ro cua doanh nghiép la manh hon doi véi
cong ty tang truong nhanh.

Khi 4p dung IFRS, cac doanh nghiép str dung don bdy tai chinh cao ciing c6 dau hiéu bt mao hiém. Mot
nghién ctru gan day cho thiy, khi ap dung IFRS, cac cong ty c6 don bay tai chinh cao c6 xu huéng bi du
doan diém tin dung kém hon (Bertoni & cong sy, 2024). Pong thoi, ap dung IFRS gilip cac cong ty ting
cuong 6n dinh tai chinh (Kyiu & Tawiah, 2025), gop phan tao ra mot hé thdng tai chinh minh bach va linh
hoat (Morshed, 2024), nhd d6 cac bén cho vay c6 thé than trong hon va han ché kha ning chap nhan rui ro
clia cac bén di vay ma da co don bay tai chinh cao san. Tl ddy, chung t6i c6 Gia thuyét 4:

H4: Tac dong cia viéc dp dung IFRS 1én mirc dé chap nhdn rii ro ciia doanh nghiép la manh hon doi véi
cong ty cé don bdy tai chinh cao.

3. Phuong phap nghién ctiru

Nghién ctru st dung dit liéu bao cdo tai chinh doanh nghiép Viét Nam tir nim 2020 dén 2023, 14y tir ngudn
Datastream, va dit liéu giao dich c6 phiéu, ca hai nguon dugc trich xuét tir nén tang Refinitiv Workspace.
Giai doan nghién ctru bao gdm hai nim trudc khi cac doanh nghiép tu nguyén ap dung IFRS (2020 & 2021)
va hai nam sau d6 (2022 & 2023). Danh sach cac doanh nghiép tu nguyén ap dung IFRS dugc nhom nghién
ctru thu thap thu cong thong qua viée tim kiém thong tin lién quan trong bao céo thuong nién ciia timg doanh
nghiép trong giai doan 2022 — 2023. Kich thudc mau sau khi loai bo cac quan sat khong du dir lidu 14 4.126
quan sat doanh nghiép-nam.

Hai bién phy thudc chinh ctia mé hinh 1a (1) Bién dong loi tirc ¢6 phiéu (Vol_ret), duoc tinh bang do 1éch
chuan cua loi tirc theo ngay ctia mdi ¢d phiéu trong mot ndm tai chinh; va (2) Bién dong ROE (Vol ROE),
duoc tinh bang d6 1éch chuan cua ROE theo quy ciia mdi ¢d phiéu trong mot nam tai chinh. Bién giai thich
chinh ctia mé hinh 14 Adopt, day 1a mot bién gia nhéan gi tri bang 1 néu doanh nghiép dp dung IFRS trong
mot nam tai chinh, va bang khong trong cac trudng hop con lai.

Céc bién kiém soat cia md hinh bao gom: (1) Size, 1a logarit cuia tong tai san, (2) Growth, 1a toc do ting
truong (%) cta doanh thu so v6i doanh thu nam trude, (3) Leverage, 1a tong ng trén tong tai san (%).

Nghién ctru sir dung mé hinh Sai biét kép (Difference-in-differences — DiD) dé danh gi tac dong cua viéc
4p dung IFRS d6i voi mirc d6 chap nhén rui ro cua doanh nghiép, trong d6 nhém bi anh hudng bao gom cac
doanh nghiép tu nguyén ap dung IFRS tir nim 2022, va nhoém kiém soat bao gdm cac doanh nghiép khong
ap dung IFRS trong giai doan nghién ctru. M6 hinh cu thé duogc trinh bay dudi day:

Risk = B, + B, x L.Adopt + B, * L.Size + B, % L.Growth + 3, L.Leverage + ¢

Trong d6, bién phu thudc 1a Vol _ret hodc Vol ROE, ¢ l1a sai s6 duoc nhom theo cong ty. Cac bién giai
thich duoc lui (lagged) mot ky dé thé hién do tré trong tac dong cua viée ap dung IFRS ddi v6i doanh nghiép.
Hé sb B, cho biét tac dong cua viéc ap dung IFRS d6i v6i mic do chap nhan rui ro ciia doanh nghiép.

Bang 1 trinh bay thong ké mé ta cta cac bién dugc sir dung trong md hinh. Theo dé, loi tic ¢ phiéu
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doanh nghiép c6 mirc d6 bién thién trung binh 1a 13.7% (Vol_ret); ROE c6 mirc d6 bién thién trung binh la
2,6% (Vol_ROE). Trung binh c6 4,2% quan sat doanh nghi€p-nam la c6 ap dung IFRS (Adopt). Cac doanh
nghiép dugc nghién ctru ¢ tong tai san trung binh 1a 1.214 nghin ty (e"27,825%1.000) (Size), mic ting
truong doanh thu trung binh 13 15.9% (Growth) va don bay tai chinh trung binh 1a 51.2% (Leverage). Céc
bién trong mo hinh da dugc gidi han céc gia tri cyc doan & phan vi 1-99 (winsorize)'.

Bang 1. Thong ké mé ta cac bién

Variable N Mean SD p25 p50 p75

Vol ret 1552 13.656 7.669 8.300 12.730 17.747
Vol roe 1940 2.639 3.294 0.732 1.589 3.077
Adopt 1940 0.042 0.201 0.000 0.000 0.000
Size 1940 27.825 1.731 26.516 27.766 28.992
Growth 1940 15.943 82.720 -16.941 2.645 23.241
Leverage 1940 51.239 27.618 30.485 50.875 70.379

Nguon: Tinh toan cua tac gia

4. Két qua va thio luan

Bang 2 trinh bay két qua cho thdy Tac dong cua viéc ap dung IFRS dén bién dong loi tirc ¢6 phiéu va
bién dong ROE ciia doanh nghiép (mé hinh (1) va (2)). Két qua thu dugc cho thiy viée ap dung IFRS c6 tac
dong tiéu cuc 18n bién dong loi tic cb phiéu va bién dong ROE. Hé sb cua bién Adopt d6i v6i bién Vol ret
va Vol ROE 13 am (-2,670 va -0.940), c6 ¥ nghia & muc 1%. Diéu nay cho biét viéc ap dung IFRS co tac
dung 1am giam mirc 6 chip nhan rai ro cia doanh nghiép. Trong mé hinh (1), hé s 14 -2,67, cho thiy viéc
4p dung IFRS 1am giam bién dong loi tirc ¢d phiéu véi mire 2,67%, twong duong mire giam 21% so voi gia
tri trung binh (21% = 2,67/12,77 — xem Bang 1). Trong mé hinh (1), hé sb 13 -0.94, cho thay viéc ap dung
IFRS lam giam bién dong ROE vai mirc 0,94%, tuong duwong muc giam 37% so voi gia tri trung binh (37%
=0,94/2,52 — xem Bang 1)%. Néi cach khac, cac doanh nghiép di ap dung IFRS c6 loi tirc ¢6 phiéu va ROE
bién dong it hon so v&i cac doanh nghiép khong ap dung, va diéu nay dong nghia voi mirc d6 chip nhan rai

Bang 2. Tac dong ciia viéc ap dung IFRS dén bién dong
lgi tirc c6 phiéu va bién dong ROE ciia doanh nghiép

, M @)
Bién phu thudc Vol ret Vol ROE
L,Adopt -2,670%** -0,940%**
(0,887) (0,244)
L,Size -0,357%* -0,107*
(0,140) (0,058)
L,Growth 0,003 0,002
(0,002) (0,001)
L,Leverage 0,023%** -0,000
(0,011) (0,005)
Constant 21,227*** 5,644 %**
(4,108) (1,658)
Observations 1,523 1,924
R-squared 0,015 0,010
Cluster YES YES

Luwu y: Cot (1) la két qua hoi quy véi cdc bién kiém sodt khi bién phy thugc la bién dng loi tirc c6 phiéu.
Cét (2) la két qua hoi quy véi cdc bién kiém sodt khi bién phu thudc la bién déng ROE. Sai sé chudn dwge
bdo cdo trong ngodc don. *** **va * [an ot thé hién mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh todn ciia téc gid.
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ro thap ciia cac doanh nghiép nay. Piéu nay pht hop véi quan diém cta Kyiu & Tawiah (2023) vé viéc IFRS
gitip ting 6n dinh va minh bach tai chinh, khién cho cac doanh nghiép bot mao hiém. Két qua nay ciing phu
hop véi Ly thuyét Nguoi dai dién, bai khi su bt can xing thong tin giita ¢d dong va nha quan ly giam nho
IFRS, sy minh bach va giam sat tang 1én, mtrc d6 chap nhan rii ro cua cac nha quan 1y doanh nghiép sé& giam
xudng. Gia thuyét H1 duoc tng ho.?

Khi phan tach mau theo quy mé doanh nghiép (dua trén tong tai san 16n hon hodc nhé hon mirc trung vi),
két qua cho thiy tac dong ctia IFRS khac biét dang ké giita hai nhom. Di vai cac cong ty quy mo 16n, hé s6
ctia bién Adopt trong mé hinh Vol_ret va Vol ROE lan luot 1a -3,405 va -1,004, c6 y nghia thong ké ¢ mirc
1%, phan anh sy suy giam rd rét vé& bién dong loi tirc ¢d phiéu va ROE. Nguoc lai, & nhom doanh nghiép
nho, cac hé s6 nay khong mang ¥ nghia thong ké, cho thay tac dong cua IFRS gan nhu khong dang ké. Két
qua nay ham ¥ rang cic cong ty quy mé 16n trd nén than trong hon trong viéc chip nhén rii ro sau khi ap
dung IFRS, twong thich v&i 1ap luan cua Alsheik & cong su (2021) vé quy md doanh nghiép 16n khuéch dai
mdi quan hé gitra IFRS va muc cong b riii ro, budc ho phai chiu sy giam sat k§ ludng hon va than trong
hon. Két luan nay ung ho Gia thuyét H2.

Bang 3. Ap dung IFRS tic dong dén bién dong loi tirc, ROE ciia cic cong ty 16n va nhé

. @ 2 3) )
Bién phu Vol ret Vol ret Vol ROE Vol ROE
thujc cong ty nhé cong ty lom cong ty nhé cong ty lon
L,Adopt -0,202 -2,357%%* -1,136 -0,800%**
(1,518) (0,862) (0,896) (0,224)
L,Size -1,293%** -0,681%** -0,150 -0,060
(0,402) (0,241) (0,174) (0,096)
L,Growth 0,006* -0,004 0,002 0,001
(0,003) (0,003) (0,002) (0,001)
L,Leverage 0,018 0,052%** 0,029%** 0,016%**
(0,013) (0,012) (0,007) (0,004)
Constant 47,071 %** 30,262 ** 5,601 3,195
(10,569) (7,018) (4,548) (2,780)
Observations 747 776 953 957
R-squared 0,022 0,056 0,046 0,027
Cluster YES YES YES YES

Luu y: Cot (1), (2), (3) va (4) thé hién két qua hoi quy véi cdc bién kiém sodt khi bién phu thuéc lan heot
la bzen dong loi tirc c6 phiéu cia cac cong ty 1ém va nhd, va bién dong ROE cua cac cong ty Ion va nho.
Sai s6 chudn duwoc bdo cdo trong ngodc don. ¥**, **va * lan lwot thé hién mirc y nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn ciia tdc gia

Khi xem xét yéu t6 tc do ting truong doanh thu, sy khac biét giira hai nhém doanh nghiép thé hién kha
13. Céc cong ty ¢6 mirc ting truong cao ghi nhan hé sé Adopt d6i vdi Vol _ret va Vol ROE lan luot 1a -2,288
va -0,735, déu ¢ y nghia thong ké & mirc 5%, cho thay IFRS gop phan giam dang ké bién dong loi tirc cd
phiéu va ROE. Trai lai, & nhom ting truéng thap, cac hé sd nay khong hoic chi dat y nghia & mirc 10%, cho
thdy tac dong yéu (Cot (1) va (3)). Nhu vay, IFRS c6 xu huéng lam giam chdp nhan rai ro cia cac doanh
nghiép tang trudong nhanh, vén chiu ap lyc nhiéu hon cac doanh nghiép ting truéng cham vé von va ky vong
thi trudng. Phat hién nay khép voi két qua ciia Agarwal & Chakraverty (2023) vé viéc IFRS khién céc cong
ty ting truéng nhanh giam chia c¢6 tirc. Theo Ly thuyét Tin hiéu, IFRS chinh 14 tin hiéu tir nha quan 1y (bén
¢6 nhiéu thong tin) giri dén nha dau tu (bén co it théng tin), va didu nay giup giam bt su lo ngai ctia nha dau
tu vé d6 mao hiém va cho phép cong ty giir lai loi tire. Két qua nay ung ho Gia thuyét H3.

Phan tich theo mirc d6 don bay tai chinh cho thiy tac dong ctia IFRS ndi bat hon & cac doanh nghiép co
ng cao. O nhom nay, hé sé Adopt d6i v6i Vol ret va Vol ROE lan luot 1a -2,883 va -0,866, déu c6 ¥ nghia
thong ké & mirc 5%, chimg to IFRS giup giam dang ké bién dong loi tirc ¢b phiéu va ROE. Trong khi d6, voi
nhom don bay thap, cac hé sé nay khong dat y nghia théng ké (Cot (1) va (3)). Két qua cho thdy cac doanh
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Biang 4. Ap dung IFRS tac dong dén bién dong loi tirc,

ROE ciia cac cong ty tang trwéng nhanh va chim

. ey 2 3 C))
Biéen phu Vol ret Vol ret Vol ROE Vol ROE
thugc cong ty tang truéng cong ty tang trwéng  cong ty ting treéng cong ty ting truéng
thap cao thap cao
L,Adopt -2,232 -2,288%* -0,630* -0,735%*
(1,381) (0,922) (0,323) (0,334)
L,Size -0,332%* -0,785%** -0,266%** -0,217%**
(0,183) (0,187) (0,082) (0,079)
L,Growth 0,004* -0,002 0,000 0,003
(0,003) (0,004) (0,001) (0,002)
L,Leverage 0,023** 0,047*** 0,031%** 0,013***
(0,012) (0,012) (0,006) (0,005)
Constant 21,665%** 33,038*** 8,417%** 8,003***
(4,939) (5,114) (2,137) (2,127)
Observations 763 760 959 951
R-squared 0,014 0,047 0,054 0,030
Cluster YES YES YES YES

Luu y: Cot (1), (2), (3) va (4) thé hién két qua hoi quy véi cdc bién kiém sodt khi bién phu thuéc lan hrot
la bién ddng loi tirc ¢ phiéu ciia cac cong ty tang truong nhanh va cham, bién déng ROE ciia cdc cong ty
tang truong nhanh va cham. Sai $6 chudn duoc bdo cdo trong ngodc don. *** ** yg * lan lwot thé hién
murc Y nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tdc gid
nghiép sir dung nhidu no ¢6 xu huéng giam mirc chap nhan rii ro sau khi a4p dung IFRS. Diéu nay théng nhit
v6i Ly thuyét Tin hidu va quan diém ciia cac nghién ctru trudc, rang IFRS 1am minh bach héa thong tin, tir
d6 tang ap luc giam sat tir chii no va thi truong von, dic biét ddi cac doanh nghiép c6 don by tai chinh cao
khi ho s& hitu hd so rui ro cao hon va thuong bi dy doan diém tin dung kém hon (Bertoni & cong su, 2024;
Ghouma & cong su, 2023). Phat hién nay ung ho Gia thuyét H4.
Bang 5. Ap dung IFRS tac d(f)ng dén bién dong loi tirc,
ROE ciia cac cong ty c6 don bay tai chinh cao va thap

_ @ 2 (©)] “)
Bién phu Vol _ret Vol _ret Vol ROE Vol ROE
thujc cong ty c6 don biy tai  cong ty c6 don by tai  cdng ty c6 don by cong ty c6 don by
chinh cao chinh thip tai chinh cao tai chinh thip
L,Adopt -1,434 -2,883%* -0,458 -0,866%*
(1,213) (1,117) (0,305) (0,351)
L,Size -0,704%** -0,465%* -0,199%** -0,317%**
(0,210) (0,200) (0,066) (0,107)
L,Growth 0,005* -0,002 0,000 0,004*
(0,003) (0,003) (0,001) (0,002)
L,Leverage 0,028* 0,031%* 0,02 1 *** 0,011*
(0,014) (0,014) (0,006) (0,006)
Constant 31,284 %** 25,224 %%* 6,967%** 11,168%**
(5,660) (5,647) (1,706) (2,980)
Observations 763 760 960 950
R-squared 0,027 0,022 0,037 0,030
Cluster YES YES YES YES

Luwu y: Cot (1), (2), (3) va (4) thé hién két quad hoi quy véi cdc bién kiém sodt khi bién phu thuéc lan lwot
la bién dong loi tirc ciia cdc cong 1y ¢6 don bdy tai chinh cao va thdp, bién déng ROE ciia cdc cong tyco
don bdy tai chinh cao va thp. Sai s6 chudn dwoc bdo cdo trong ngodc don. ***, ** va * lan leot thé hién
muec y nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn ciia tic gid
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5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ciru ndy cung cap cai nhin sau sic vé tac dong cia viéc ap dung Chuan muyc Bao cdo Tai chinh
Qudc té (IFRS) ddi voi hanh vi chip nhan rii ro ctia cac doanh nghiép Viét Nam, gop phan lam sang to vai
tro cua IFRS trong bdi canh thi trudng méi ndi. Két qua cho thay viéc ap dung IFRS khong chi ning cao
tinh minh bach va chét lugng bao cao tai chinh ma con dinh hinh lai chién lugc quan tri rui ro, giam muc do
chép nhén rui ro, dic biét & cac doanh nghiép quy mo 16n, ting trudng nhanh va c6 don bay tai chinh cao.
Nhing phat hién nay nhan manh tim quan trong ciia viéc chuan hoa béo cio tai chinh trong viéc thuc day
su 6n dinh va bén viing cua doanh nghiép.

Vé Iy thuyét, nghién ctru dong goép mot goc nhin méi vé cach IFRS didu chinh hanh vi rai ro tai chinh,
thong qua viéc giam bt cin x(mg thong tin va ting cuong giam sat. Diéu nay cung cb vai tro cua cac 1y
thuyét Nguoi dai dién va Tin hiéu trong viéc giai thich mdi quan hé gitra chuan muc ké toan va quan tri rai
ro. V& thue tién, két qua nghién ciru khuyén khich cac nha quan Iy doanh nghiép tich cuc dau tu vao hé thong
béo céo theo IFRS, khong chi dé dap tmg yéu cau phap Iy ma con dé nang cao uy tin va kha ning canh tranh
trén thi truong von qudc té.

Tir két qua ndy, co ba khuyén nghi chinh. Thi nhat, cic doanh nghiép can xay dung chién lugc chuyén
d6i IFRS phu hop voi dic thi quy mé, tée do ting truong va cau triic tai chinh ciia minh, dam bao can bang
gilia kiém soat rai ro va tn dung co hoi dau tu. Thir hai, cac nha dAu tu nén xem xét viée ap dung IFRS nhu
mot chi bao vé mic d6 minh bach, d6 tin ciy va mirc d6 mao hiém ciia doanh nghiép khi dua ra quyét dinh
dau tu. Th ba, cac co quan quan ly, khi trién khai cac chuong trinh dao tao va hd trg chuyén biét, cin uu
tién cac doanh nghiép nho va c6 don bay thap, dé giam thiéu rao can trong qua trinh chuyén doi va dam bao
su cong bang trong viéc tiép can loi ich tir IFRS. Nhitng viéc 1am nay s& gop phan xiy dung mot qué trinh
hoi nhép tai chinh toan cAu thuan loi hon cho cac doanh nghié€p Viét Nam va ki€n toan mdt thi truong kinh
doanh minh bach, bén viing.

Ghi chi:

1. Két qua nghién ctru khong thay d6i khi thue hién gi6i han cac gia tri cuc doan & phéan vi cao hon 2,5-
97,5. Do d6, chiing t6i két luan 13 van dé phan phdi 1éch hodc ton tai ngoai lai it c6 kha ning anh huong toi
két qua nghién ctru.

2. Gi4 tri R-squared trong cac hdi quy kha thip, diéu nay kha phd bién v6i cac mé hinh ap dung phuong
phap Sai biét kép (Difference-in-Differences - DID), mot phan do giai doan nghién ctru kha ngan, chi quanh
thoi diém cac cong ty ap dung chuin muc IFRS ty nguyén. Bén canh do, myc tiéu chinh khi ap dung mo
hinh DID 1a dé kiém dinh duoc sy anh huéng c6 tinh nhan-qua cua bién Adopt 1én cac bién phu thudc, hon
12 t&i wu hoa do giai thich tong thé. Do d6 viéc mé hinh co R-squared thap khong qua anh hudng t6i két luan
vé tac dong gitra cac bién.

3. Trong mau phan tich chi c6 khoang 4.2% quan sat 4p dung IFRS (4dopt = 1), twong dwong 171 quan
sat. Nhom nghién ctru xtr 1y lo ngai vé sy mat can d6i miu gitra nhom thong qua viéc st dung phuong
phap ghép diém xu hudng (propensity score matching) dé ghép cac quan sat c6 ap dung IFRS va cac quan
sat khong ap dung IFRS. Sau d6 chung t6i uéc luong lai cac hdi quy. Két qua cho thay, du kich thich mau
giam manh xudng con 83 quan sat do s6 luong quan sat duoc ghép cap khong nhiéu, tuy nhién, két luan cua
nghién ciru khong thay doi.
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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.
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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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Tom tat:

Nghién civu nay xem xét tac dong bat doi ximg ciia tai chinh toan dién sé dén bdt binh dang thu
nhdp tai Viét Nam giai doan 2000-2023, dong thoi danh gid vai tro diéu tiét ciia chat lwong thé
ché. Ung dung mé hinh ARDL phi tuyén, két qua cho thdy cdc cii soc lam suy gidm tai chinh
toan dién sé khién bat binh dang gia tang ré rét, trong khi viéc mo réng chi giip giam bdt binh
ddng 6 mitc han ché. Chat lwpng thé ché khi dwoc cdi thién lam bat binh dang tang trong ngdn
han va dai han do chi phi tudn thii va qud trinh chuyén doi, nhung khi di ciing tai chinh todn
dién s6 thi thé ché manh lai khuéch dai hiéu wng binh dcfng héa va han ché riii ro phan phéi.
Ham y chinh sdch la can duy tri sw én dinh ciia ha tang tai chinh s6, ngdn chdn cdc cii soc tiéu
cwe, dong thoi cdi thién chat lwong qudn tri va thiic ddy ndng hee s6 va tdi chinh dé bao dam
loi ich tai chinh toan dién s6 lan téa réng rdi, gop phan giam bat binh ddng thu nhdp bén viing.
Tir khéa: Bat dbi xUrng, tai chinh toan dién s6, bt binh déng thu nhap, chét luong thé ché.
Ma JEL: G20, O16, D63, C22.

Asymmetric effects of digital financial inclusion on income inequality in Vietnam: The
moderating role of institutional quality

Abstract:

This research examines the asymmetric effects of digital financial inclusion on income inequality
in Vietnam during 2000-2023, with a particular focus on the moderating role of institutional
quality. By using a nonlinear ARDL model, the results reveal that negative shocks to digital
financial inclusion significantly increase inequality, whereas expansion only produces modest
reductions. Improvements in institutional quality alone are associated with rising inequality in
both the short and long run, reflecting compliance costs and transitional frictions. However,
when combined with digital financial inclusion, stronger institutions amplify the equalizing effect
and mitigate distributional risks. Policy implications highlight the importance of maintaining
the stability of digital financial infrastructure, preventing negative shocks, strengthening
governance quality, and promoting digital and financial literacy. These measures are essential
to ensure that the benefits of digital financial inclusion are widely diffused and contribute to a
sustainable reduction in income inequality.

Keywords: Asymmetry, digital financial inclusion, income inequality, institutional quality.
JEL codes: G20, 016, D63, C22.
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1. Giéi thiéu

Theo Sethi & cong su (2021), bat binh dang thu nhap 1a thach thic 16n dbi véi kinh té hoc phat trién
va hoach dinh chinh sach va su gia ting bat binh dang khong chi 1am suy giam phiic loi ma con tao “bay
ngheo”, gan voi bat 6n xa hoi va suy giam niém tin thé ché (Khanday & Tarique, 2023; Piketty & Yang,
2022). Do d6, thu hep bat binh dang thu nhap 1a diéu kién cho ting truong toan dién, bén viing (Berg &
cong su, 2018; Park & Mercado, 2015) va giam rui ro ngheo doi (Mallick & cdng su, 2020). Tai chinh toan
dién (FI) n6i 1én nhu cong cu quan trong dé xir 1y bat binh dang, nho mé rong dich vu tai chinh thiét yéu cho
nhom yéu thé, qua d6 thac day ting trudng va giam chénh léch (Ouechtati, 2020). Tuy nhién, FI cha yéu
dua trén ha ting tai chinh truyén thong (chi nhanh, ATM, quan hé tin dung truc tiép), con tai chinh toan dién
$6 (DFI) dya trén nén tang s6, dir liéu 16n va thuét toan, nén co ché va cuong do tac dong dén bt binh d'fmg
¢6 thé khéc biét dang ké so véi FI (Demir & cong su, 2022; Omar & Inaba, 2020; Yan & cOng su, 2024).

Trong bdi canh fintech phat trién nhanh, tai chinh toan dién s6 (DFI) mé rong manh kha nang tiép can va
str dung dich vu tai chinh chinh thirc qua nén tang sb tai nhiéu nén kinh t& méi noi, ngay ca khi FI truyén
théng con han ché (Khera, 2021). DFI gitup cac nhém co lich sir tin dung yéu tiép can thanh toén, tiét kiém,
tin dung va bao hiém vdi chi phi thap hon, qua d6 cai thién kha ning chong chiu riii ro va tham gia hoat dong
kinh té cta cac ho thu nhép thép (Shen & cong su, 2025; Soro & Senou, 2023). Tuy nhién, khoang cach s6
khién nhoém giau huong loi nhidu hon tir céng nghé, trong khi cac mé hinh chdm diém va xét duyét tu dong
dua trén dir liéu khong dai dién co thé dan t6i cac quyét dinh tin dung bat loi cho nhém yéu thé (lai sut cao,
han murc thip, tir chdi cho vay), qua d6 1am gia ting bét binh ding trong tiép can tai chinh (Balasundaram
& cong su, 2025; Le, 2025). Do dé, trong khi nhiéu nghién ciru ghi nhan FI phan 16n c6 xu huéng giam
nghéo va bét binh déng (Omar & Inaba, 2020; Ouechtati, 2020; Park & Mercado, 2015; Rasheed & cong
su, 2024), cac bang ching gan diy cho thdy tic dong ctia DFI t&i bat binh dang vira ¢6 thé thu hep, vira ¢6
thé gia ting chénh léch thu nhap, tily thudc vao ciu tric tiép can sd va dic diém thé ché (Balasundaram &
cong su, 2025; Le, 2025; Li & cong su, 2022; Shen & cong su, 2025; Soro & Senou, 2023). Hon nita, loi
ich tir giai doan mé rong DFI c6 thé khac dang ké so v6i giai doan thu hep DFI hodc khi xay ra cac ct soc
kinh té; trén thuc té, “ca sbc 4m” DFI c6 thé bat nguén tir siét chat quy dinh, su ¢ an ninh mang hodc gian
doan ha tﬁng s6, lam suy giam dot ngdt mirc d9 st dung DFI cua cac nhom phu thudc manh vao kénh nay,
qua d6 tao ra tac dong bit d6i xtimg 18n phan phdi thu nhap (Aik & Zhang, 2023; Shen & cong su, 2025;
Soro & Senou, 2023).

Trén toan ciu, nhiéu qudc gia ddy manh tai chinh toan dién sé (DFI) dé thu hep khoang cach giau nghéo
va thuc déy tang truong cong bang, song song vai cai cach khung phéap 1y nham mé rong tiép can dich vu
tai chinh s (Khera, 2021). Tuy nhién, hiéu qua ctia DFI phu thudc dang ké vao phap quyén va chat lugng
thé ché: thé ché manh co thé cung cb tac dong binh dang hoa ctia DFI thong qua bao vé nguoi tiéu dung,
thac dy canh tranh, bao dam quyén dit lidu va chuan e-KYC hiéu qua (Law & cong su, 2014; Kaufmann
& cong sy, 2010), trong khi hiéu qua giam bat binh dang cua tai chinh toan dién néi chung chi thuc sy phat
huy khi chét luong thé ché du cao (Ouechtati, 2020; Van & cong sy, 2022). Trong bdi canh tai chinh sd, Lu
& cong su (2022) va Liu & Yang (2023) cho thay thé ché manh khuéch dai tic dong tich cuc cia DFI 1én
tang truong, con thé ché yéu co thé 1am suy giam hodc bop méo lgi ich nay, ham y cing mot muc thay doi
ctia DFI (ké ca cu sbc duong hay am) c6 thé dan téi két qua rit khac nhau vé bit binh dang thu nhap dudi
céc cAu tric thé ché khac nhau (Law & cong sy, 2014; Shen & cdng su, 2025; Van & cong su, 2022). Tai
Viét Nam, du tai chinh toan dién sé da c6 budc tién quan trong thong qua gia ting thanh toan sb va vi dién
ttr, cac han ché vé két ndi noéng thon, hiéu biét tai chinh va khung bao v¢ nguoi tiéu dung van can trd viée
lan toa day du loi ich ctia DFL. Do d6, 1am r& mdi lién hé gitra DFI va bat binh dang thu nhap trong diéu kién
thé ché dic thu cta Viét Nam 13 yéu ciu cap thiét vé mat nghién ctru va chinh sach, nhat 1a khi ting truong
toan dién duogc coi 1a didu kién tién quyét cho phat trién bén viing.

2. Téng quan nghién ctru

Stiglitz & Weiss (1981) cho thay bat can xing thong tin dan dén han ché tin dung: 13i suét cao khién chu
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thé ua rui ro tiép tuc vay, nhoém than trong rat lui, nén ngan hang duy tri “rationing” va nhiéu ho gia dinh,
doanh nghi€p vira va nho bi loai tru. Trong bdi canh s6 hoa, DFI v6i eKYC, dit lidu thay thé va ha tr:ing thanh
toan thoi gian thuc c6 thé giam bt can xtng, gitp sang loc tot hon va mé rong tin dung cho nhém thu nhap
thap, qua d6 thu hep chénh léch. Tuy nhién, Greenwood & Jovanovic (1990) lap ludn phat trién tai chinh c6
tac dong bat d6i xing: giai doan ddu nhém giau hudng lgi nho chi phi ¢b dinh va k¥ nang, lam bit binh dang
tang; vé sau, khi hé thong hoan thién va chi phi bién giam, loi ich lan téa va bit binh dang giam. Trong ky
nguyén s6, DFI ciing doi hoi thiét bi va k¥ ning nén nhém giau huong loi trude, nhung khi vi dién tir, eKYC
va dit liéu thay thé duoc phd cap, chi phi giao dich giam va co hdi dan mé rong t6i nhoém yéu thé. Ngoai ra,
Kaufmann & Kraay (2002), Kaufmann & cong su (2010) va Hayat (2019) cho thiy thé ché manh gin voi
tang truong va phan phdi cong bang; quan tri minh bach va canh tranh cong bang cho phép DFI phat huy
vai trd binh ddng hoa, trong khi thé ché yéu khién loi ich DFI tap trung vao nhém cé quan hé va nang luc
t6t hon, 1am bét binh déng gia ting.

Nghién ctru ciia Omar & Inaba (2020) cho thdy tai cac nudc dang phat trién, md rong tai chinh toan dién
gitip giam nghéo va bit binh dang thong qua viéc gia ting kha ning tiép can vbn cho nhom thu nhép thap.
Cung quan diém, Demir & cong su (2022) bo sung rang cong nghé tai chinh va cac dich vu tai chinh toan
dién khong chi cai thién hiéu qua phan bo von ma con gitp giam chénh 1éch thu nhap, nhat 1a & nhitng phan
vi thap trong phan phéi thu nhap. Trong khi d6, Khera (2021) cho thdy viéc mé rong tai chinh toan dién s6
(DFI Index) & nhidu qudc gia méi ndi gan lién voi két qua phan phdi cong bang hon. Bo sung cho nhiing
quan diém nay, Xu & cong sy (2024) khing dinh ning lyuc tai chinh sb déng vai tro trung gian trong tac
dong nay, ddc biét tai nong thon noi thiéu tiép can dich vu truyén thdng. Tuong ty, Yan & cong su (2024)
cling phat hién DFI thiic day dich chuyén thu nhap di 1én thong qua khuyén khich ho gia dinh tham gia kinh
doanh va tao viéc 1am. Mot sb nghién ctru khac nh4n manh yéu td khu vuc va xd hoi, nhu Aik & Zhang
(2023) chtrng minh DFI c6 tac dong 16 rét trong viéc thu hep chénh Iéch thu nhip giira thanh thi va nong
thon. Trong khi d6, Khalid & Yang (2021) du khong truc tiép nghién ctru DFI, nhung cho thiy phan hoa xa
hoi va sic toc tai Malaysia c6 lién hé voi bat binh dang thu nhap, tir d6 ngu ¥ rang chinh sach tai chinh toan
dién c6 thé 1a cong cu giam chia ré va nang cao cong bang.

Nhin chung, tai chinh toan dién va tai chinh toan dién s6 dugc xem 1a don by quan trong dé giam bét
binh déng thu nhép nho mo rong tiép can cho cac nhoém bi bo lai phia sau (Omar & Inaba, 2020; Demir &
cong su, 2022; Khera, 2021; Xu & cdng su, 2024). Tuy nhién, cac nghién ctu gﬁn day cho théy tac dong cua
DFI la bit can xtmg. Demir & cong su (2022) dung hdi quy phéan vi cho thiy hiéu ing giam bt binh ding
clia cong nghé tai chinh manh nhét & nhém thu nhap thap va suy giam dan & nhom thu nhap cao. Trong bdi
canh sb hoa, Xu & cong su (2024) chi ra nang lyuc tai chinh sb gitip néng dan tan dung DFI dé cai thién thu
nhap, trong khi nhom thiéu k¥ ning s6 it huong loi, lam xuat hién khoang cach s6. Tuong tu, Yan & cong su
(2024) chirg minh DFI thtc day dich chuyén thu nhap di 1én thong qua hoat dong kinh doanh, nhung higu
g tap trung & cac ho co kha nang tiép can cong nghé tét. Aik & Zhang (2023) cho thidy DFI giam chénh
léch thu nhap thanh thi - nong thén, song mirc d6 hiéu qua phu thudc vao mirc do sin sang cong nghé cua
ting dia phuong. Nguoc lai, Rasheed & cong su (2024) canh bao rang trong bdi canh gidm sat yéu, mé rong
DFI c6 thé dan t6i vay ng qua mirc, 1am bét binh déng gia ting.

Diém chung trong cac nghién ctru nay 14 tic dong giam bat binh dang ciia DFI khong dong déu giira cac
nhom va phu thuéc manh vao mirc d6 phat trién cong nghé, ha ting va k¥ ning sd, qua d6 cing cb quan
diém DFI chi phat huy hiéu qua khi di kém v&i didu kién cong nghé va quan 1y thich hop (Demir & cong su,
2022; Xu & cong su, 2024; Yan & cong su, 2024). biéu nay ham y chét luong thé ché 1a yéu td quyét dinh
DFI cai thién hay lam tram trong thém bét binh dang. Amnas & cong su (2024) cho théy nang lyc tai chinh
s6 va khung phap 1y hd tro dong vai tro diéu tiét, gitp khuéch dai hiéu tmg tich cuc ciia DFI, trong khi Khera
(2021) nhan manh & cdc nén kinh t& mai ndi, thé ché yéu d& 1am méo mo hodc triét tiéu loi ich DFIL. Aik &
Zhang (2023) chi ra tac dong thu hep chénh 1éch ving mién gin véi ning luc quan trj dia phuwong; Khalid
& Yang (2021) cho thay phan hoa thé ché va xa hoi gop phan duy tri bat binh dang, ham y thé ché viing 1a
diéu kién can dé DFI thuc su hd tro giam chénh Iéch. Xu & cong su (2024) xem nang lyc tai chinh sb6 — chiu

S6 344 thing 02/2026 35 Kinh téPhit trién




anh hudng boi chinh sach gido duc va dao tao — nhu mot kénh diéu tiét khac cia thé ché, trong khi Rasheed
& cong sy (2024) canh béo rii ro tin dung s6 gia ting khi thiéu giam sat. Tom lai, cac nghién ciru Aik &
Zhang (2023), Amnas & cong sy (2024), Demir & cong su (2022), Khera (2021) va Khalid & Yang (2021)
déu chi ra chat lugng thé ché 1a “diéu kién nén” quyét dinh DFI lam giam hay gia ting bat binh dang, ham y
can thuc day DFI song song vai cai thién quan tri dé bao dam loi ich phan phdi cong bang.

3. Phuong phap nghién ctru va dir li€u

Trong nghién ctru nay, chung t6i xay dyng mé hinh kiém dinh tac dong cua tai chinh toan dién sb (DFI) va
vai tro diéu tiét cua chat lwong thé ché (RQ) dén bt binh dang thu nhap tai Viét Nam giai doan 2000-2023,
v6i GINI do bang Palma ratio. M6 hinh duya trén ba nén tang 1y thuyét: Stiglitz & Weiss (1981) vé bét can
ximg thong tin va han ché tin dung; Greenwood & Jovanovic (1990) vé quan hé phi tuyén giita phat trién tai
chinh va bat binh dang; va Kaufmann & Kraay (2002; 2010) vé vai tro quan tri. DFI, thong qua eKYC va
dit liéu thay thé, giup ndi long han ché tin dung va cai thién tiép can v6n cho nhom yéu thé (Demir & cong
sw, 2022). Tuy nhién, lgi ich nay chi lan tda manh khi c6 thé ché tét, nhu Aik & Zhang (2023) chimg minh.
Hon ntra, hi€u qua chinh sach tai chinh phuy thudc vao chat luong quan tri, khién bién tuong tac DFI x RQ
tré thanh yéu td quyét dinh (Amnas & cong su, 2024). M6 hinh dugc dé xuét nhu sau:

GINI, =, + B,DFI + B RO, + B, (DFI, x RQ) + B InGDPpc, + B TRADE, + B INF +  POP + u,

Trong d6, chi s6 GINI, 1a chi s dai dién cho bat binh dang thu nhap ¢ thoi ky t & Viét Nam, do hé s6 Gini
duoc cung cap boi WIID bi khuyét dit liéu, chiing t6i st dung chi s Palma ratio ciing véi ty trong thu nhap
ctia nhom 10% giau nhét (Top 10% share) va nhom 50% nghéo nhét (Bottom 50% share) 1am b chi sb thay
thé (Cobham & Sumner, 2013).

Bién doc lap gém: Chi sb tai chinh toan dién s (DFI) dugc xay dung tir 09 chi ti€u: (i) ty 1€ ca nhan su
dung Internet (% dan s6); (i) s6 may ATM trén 100.000 nguoi truong thanh; (iii) sé chi nhanh ngan hang
thwong mai trén 1.000 km?; (iv) s6 tai khoan tién gui; (v) s6 thé ghi ng; (vi) sé ngudi vay von tir ngan hang
thwong mai (cac chi tiéu (iv)—(vi) tinh trén 1.000 nguoi trudng thanh); (vii) sé diém chip nhan dich vu tai
chinh sb (diém chap nhan thanh toan, dai Iy ngan hang, POS...); (viii) s tai khoan mobile money dang
hoat dong; va (ix) s6 giao dich ngan hang dién tir (internet va mobile banking) trén 1.000 ngudi trudng
thanh trong nim tham chiéu. Cu tric nay bam sat cach do luong DFI trong cac nghién ciru gan day, khi
két hop déng thoi ha tﬁng va muc do sir dung dich vu (Khera, 2021; Lu & cong su, 2022; Shen & cong
su, 2025; Soro & Senou, 2023). Cac chi tiéu duoc tong hop bing phwong phap trong sé entropy (entropy
weight method - EWM): sau khi chudn hoa, nghién ctru tinh entropy va d¢ léch entropy dé xac dinh trong
s6 khach quan, rdi tinh DFI bang trung binh c6 trong s6 ciia cac chi tiéu chuén hoa. Céch tiép can nay twong
tu phuong phap Ramaian Vasantha & cong sy (2023) xay dung chi s6 tai chinh toan dién da chiéu cho cac
nuéc MENA biang EWM, ciing nhu cac nghién ctru 4p dung EWM cho céc chi s6 phat trién kinh té s6 va
chat lugng ting truéng (Kim & Lin, 2011; Xi & Wang, 2023), nhung dugc diéu chinh dé phan anh riéng céc
khia canh s6 hoa ctia tai chinh toan dién.

Chét luong thé ché (RQ) 1a mot trong sau tru cot cia WGI, phan anh kha ning cua chinh phu trong viée
xay dung va thuc thi chinh sach, quy dinh tao méi trudng thuan loi cho khu vyc tu nhan phat trién. Chi s
nay do ludng mirc d6 minh bach, 6n dinh va hiéu qua cua hé thong phap 1y, dong thoi danh gia viéc han
ché cac rao can hanh chinh, giam chi phi tuan tha va thic ddy canh tranh cong bang (Kaufmann & cong su,
2010; Kaufmann & Kraay, 2002; Law & cong su, 2014). Bién twong tac giita tai chinh toan dién s va chét
lwong thé ché (DFI_RQ) duoc dung dé danh gid vai tro diéu tiét cua quan tri. Cach tiép can nay gia dinh ring
DFI chi phat huy hiéu qua khi c6 méi truong phap 1y minh bach va canh tranh. Hé s tuong tac am ham y
thé ché t6t ciing cb tic dong giam bt binh ding; nguoc lai, hé sb duong cho thiy diéu tiét yéu co thé khién
DFI lam bat binh dang gia ting (Amnas & cong sy, 2024; Khera, 2021).

Céc bién kiém soat gdbm InGDPpc (thu nhap binh quéin diu ngudi), TRADE (d6 mo thwong mai), INF
(lam phat) va POP (ting truong dan s6). Viéc dua cac bién nay vao mo hinh dua trén khung 1y thuyét phat
trién - bit binh dang va bang chtng thuc nghiém cho thay ddy 1a cic yéu to vi md quan trong chi phdi phan
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phdi thu nhap. Cu thé, InGDPpc phan anh mic d6 phét trién, trong d6 tang truong thu nhap binh quan co thé
lam bét binh dang tang hodc giam tuy giai doan va cau tric thé ché (Greenwood & Jovanovic, 1990; Kim &
Lin, 2011; Sethi & cdng su, 2021). TRADE do mirc d6 hdi nhap, vira mé rong co hdi viéc lam va thu nhap,
vira ¢6 thé 1am gia tang chénh 1éch néu loi ich phan bd khong dong déu (Park & Mercado, 2015; Mallick &
cong su, 2020). INF phan anh on dinh gia, khi lam phat cao bao mon stirc mua ctia nhém thu nhap tha‘ip manh
hon, ¢6 thé 1am trim trong bét binh dﬁng (Mallick & cong sy, 2020; Rasheed & cong sy, 2024). POP thé
hién dong lyc nhan khau hoc, anh huong téi cung lao dong, that nghiép va tiép can dich vu kinh té—xa hoi,
qua d6 gan chat voi phan phéi thu nhap (World Bank, 2024a; Omar & Inaba, 2020). Kiém soat dong thoi
bdn bién nay gitp tach bach rd hon tac dong riéng ctia DFI 1én bét binh dang thu nhap.

Téac gia s dung phuong phap NARDL (Nonlinear autoregressive distributed lag) do Shin & cong su
(2014) phat trién, nham nhan dién tinh phi tuyén va bat ddi ximg trong mdi quan hé giita tai chinh toan dién
s6 (DFI) va bét binh dang thu nhap. Céch tiép can nay cho phép phan tach tac dong tich Iy ctia cac ci sbc
duong va am tir DFI, ciing nhu xem xét tic dong ctia RQ, DFI x RQ dén bat binh dang thu nhap ¢ Viét Nam
(Rasheed & cong su, 2024). Kiém dinh dong lién két gitra cac chudi 1(0) va I(1) dwoc thuc hién théng qua
bounds testing (Pesaran & cong sy, 2001).

Dir liéu trong nghién ciru duoc thu thap tir cic ngudn déng tin cay. Cu thé, chi sb bat binh ding thu nhap
(GINI) duoc ldy tir WID (World inequality database, 2024); chi s6 chat luong diéu tiét (RQ) duogc khai thac
tir WGI (World Bank, 2024b). Céc bién thanh phin dé tinh chi s tai chinh toan dién s (DFI) cting véi cac
bién kiém soat gom InGDPpc (thu nhap binh quan dau ngudi), TRADE (d6 mé thuong mai), INF (lam phat)
va POP (ting truong dan s6) duogc thu thap tir WDI (World Bank, 2024a).

Bang 1. Bang tong hop cic bién trong nghién ciru

Bién s Ky hiéu M0 ta Nguon
Bét binh déng GINI Chi s6 GINI, do luong muc do bat binh d.'?mg thu nhép WID
thu nhap
Tai chinh toan DFI Chi s6 tong hop tai chinh toan dién k¥ thuat s6, xdy dung bang ~ WDI
dién sd phuong phap Entropy dua trén cac bién thanh phan.
Chat lugng thé RQ Chi s6 Chat lwong quén tri tir WGI (World Bank), phan anh ~ WGI
ché ning luc chinh phii trong ban hanh va thyc thi chinh sach hd

tro khu vuc tu nhan.
Bién tuong tac DFI x RQ Tuong tac giita DFI va RQ, dung dé kiém dinh vai tro diéu

tiét ctia thé ché.
GDP binh quan InGDPpc  logarit ty nhién cia GDP binh quan dau ngudi (gia ¢ dinh ~ WDI
dau ngudi 2015)

Do mé thuong TRADE  Tong kim ngach xuat nhap khau (% GDP) WDI
mai

Lam phat INF Ty 1€ lam phat, gia ti€u dung hang nam (%). WDI
Tang trudng dan POP Ty 1€ tang trudng dan so hang nam (%). WDI
sO

Nguon: Téng hop cua tac gia nam 2025.

4. Két qua nghién ciru thao luin

Phan tich tinh dimg bang kiém dinh Augmented Dickey—Fuller (ADF) tai Bang 2 cho thdy da sé bién
trong nghién ctru khong dimg ¢ muc y nghia 5%. Tuy nhién, sau khi liy sai phan bac mét, tat ca bién tro
nén dimng (p < 0,05), nhitng phat hién nay goi y sir dung NARDL do dic tinh tron 1an bac tich hop. NARDL
cho phép két hop cac chudi 1(0) va I(1) va dic biét phu hop véi mau nho, nhu bo dir liéu Viét Nam giai doan
2000-2023 (T = 24) (Pesaran & cong su, 2001; Shin & cong su, 2014).

Béng 3 trinh bay két qua kiém dinh ddng lién két bang phuong phap kiém dinh bién (bound test) véi gia
tri F-statistic 1a 5,93436 cho thay gia tri nay vuot qua ca ngudng I(1) ctia cac mirc y nghia 1%, 5% va 10%.
Diéu nay co6 nghia la co bang ching rd rang dé bac bo gia thuyét rang khong c6 dong lién két giira cac bién
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Bang 2. Kiém dinh tinh dirng (ADF)

Bién s Bic goc Sai phan bac 1
Théng ké T Y nghia thong ké Théng ké T Y nghia thong ké

GINI -2,6025 0,11 -6,0734 0,0001
DFI 0,6222 0,987 -4,2968 0,0031
DFI x RQ -0,5279 0,868 -4,678 0,0019
RQ -1,1806 0,665 -5,6464 0,0001
InGDPpc -0,775 0,806 -3,1697 0,0366
TRADE -1,3739 0,577 -3,6629 0,0126
POP 0,6716 0,988 -13,857 0,000
INF -2,829 0,07 -5,9827 0,0001

Nguon: Tong hop cia téc gid.

Bang 3. Kiém dinh ddng lién két (bound test)

F-statistic 5,93436
10% 5% 1%
Sample Size 1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
30 2,334 3,515 2,794 4,148 3,976 5,691
Asymptotic 1,99 2,94 2,27 3,28 2,88 3,99

Nguon: Tong hop ciia tdc gid.
trong mo hinh. Viéc phat hién dong lién két trong phan tich nay sé& hd tro cho cac budc tiép theo trong nghién
clru, dic biét 1a trong ude lugng md hinh NARDL dé phan tich cac tic dong ngin va dai han ciing nhu diéu
kién twong tac giita cac bién.

Bing 4. Két qua mé hinh NARDL trong ngin han

Bién sir dung H¢ s6 hoi quy P9 léch chuin  Thong ké Z Y nghia
thong ké
Hé s6 tu diéu chinh (EC) -0,3210 0,0139 -23,2910 0,0000
D(RQ) 0,1194 0,0124 9,6154 0,0000
D(DFI x RQ) -0,0723 0,0066 -10,9555 0,0000
D(InGDPpc) -0,9904 0,0397 -24,9151 0,0000
D(TRADE) -0,0014 0,0001 -23,7732 0,0000
D(INF) -0,0641 0,0073 -8,7187 0,0000
D(POP) -64,0597 3,0336 -21,1168 0,0000
@DCUMDP(DFI) -0,0178 0,0039 -4,5447 0,0006
@DCUMDN(DFI) 60,9135 0,3839 18,0069 0,0000

Nguon: Tong hop ciia téc gid nam 2025.

Két qua NARDL ngén han cho thiy hé sb hiéu chinh sai sé6 EC =—0,321 (p < 0,001) ham y khoang 32%
d6 léch khoi can bang dugc triét tiéu mdi ky, phan anh qua trinh tai can bang trén thi trudng tin dung c6 ma
sat thong tin (Stiglitz & Weiss, 1981; Demir & cong su, 2022). Két qua cho thay mdi quan hé bat ddi ximg
gitta DFI va GINI, cy thé khi DFI tang lam giam GINI nhung bién dé nho (—0,0178; p < 0,001), trong khi
DFI giam lai 1am GINI ting manh (6,9136; p < 0,001). Piéu nay phu hop vdéi 1y thuyét ciia Greenwood &
Jovanovic (1990), két qua cho théy khi hé sinh thai sé con mong, su co hep DFI anh huong truc tiép vao
nhom thu nhép thap va nguoc lai khi mo rong DFI tao loi ich tich lity khi @ phu va canh tranh gia ting (Aik
& Zhang, 2023; Kim & Lin, 2011; Li & cong su, 2022). Trong khi d6, chat lugng thé ché ting lam gia ting
bat binh dang thu nhap (0,119; p < 0,001) cho thay chi phi tuan thu ting nhanh hon so véi kha ning hap thy
loi ich ctia nhém yéu thé, phi hop véi bang chimg vé di biét thé ché (Law & cong s, 2014) va canh béo rai
ro trong mdi truong giam sat yéu (Khera, 2021). Ngoai ra, két qua bién tuong tac DFI_RQ con cho thay chat
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luong thé ché khuéch dai tac dong cia DFI (=0,072; p < 0,001) dén bat binh déng thu nhép, pht hop vai lap
luan “governance as prerequisite” cia Kaufmann & Kraay (2002; 2010).

Bing 5. Két qua mé hinh NARDL trong dai han

Bién sir dung H¢ s6 hoi quy Do léch chuin  Thongké Z Y nghia thong ké
GINI(-1) -0,3210 0,1757 -1,8270 0,0417
RQ(-1) 0,1385 0,0635 2,1824 0,0945
DFI x RQ(-1) -0,1112 0,0397 -2,7974 0,0489
InGDPpc(-1) -0,0290 0,0373 -0,7793 0,4794
TRADE(-1) -0,0017 0,0004 -4,4877 0,0109
INF(-1) -0,1158 0,0622 -1,8619 0,1361
POP(-1) 45,0511 10,6413 -4,2336 0,0133
@CUMDP(DFI(-1)) -0,0416 0,0264 -1,5797 0,1893
@CUMDN(DFI(-1)) 11,3864 3,0819 3,6947 0,0209
C 1,2095 0,3034 3,9861 0,0163

Nguon:Tong hop cia tic gid.

Két qua Bang 5 cho thiy tinh bat ddi ximg cta tai chinh toan dién sé (DFI) dén bat binh dang thu nhép.
Tac dong phan 4m cua DFI (11,386; p = 0,021) va tic dong phan duong DFI (-0,042; p = 0,1893) cho thiy
cac ¢t sbc thu hep DFI dan toi gia ting bat binh ding manh mé&, con mé rong DFI lai chwa du bang chimg

Hinh 1. H¢ s6 nhin ddng tich liiy: tic dong cia DFI 1én GINI
Cumulative Dynamic Multiplier: DFl on GINI
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dé khing dinh tac dong giam GINI. Két qua nay ung hd quan diém cua Greenwood & Jovanovic (1990), cho
ré“lng khi ha tﬁng s6 va nang luc s6 chua dat nguong, su thu hep DFI anh huéng truc tiép vao nhom co lich st
tin dung yéu va chi khi 6 phu va canh tranh du cao ctia DFI thi hiéu ng binh dang hoa méi lan toa (Aik &
Zhang, 2023) va két qua nay ting ho quan diém cua Stiglitz & Weiss (1981) khi thu hep DFI 1am gia tang bat
can ximg thong tin ddn dén han ché tin dung do d6 s& lam gia tang chénh 1éch thu nhap. Két qua nghién ciru
con cho thay chét luong thé ché (RQ) trong dai han lam gia ting bat binh dang thu nhép (0,138; p = 0,095)
phan anh chi phi tuan tha va su dich chuyén tir khu vuc phi chinh thic sang chinh thirc (Law & cong su,
2014). Tuy nhién, sy tuong tac gitra DFI va RQ c6 két qua am (-0,111; p = 0,049) khang dinh rang tac dong
giam bét binh déng ciia DFI chi bén vimng khi di kém chét luong thé ché cao, két qua nay ting ho quan diém
“governance as prerequisite” ctia Kaufmann & Kraay (2002, 2010) khi cho rang trong mdi trudng quan tri
manh, cac cong cu sb khéng chi mo rong tiép can tai chinh ma con bao vé nguoi tiéu dung, tang tinh canh
tranh va dam bao quyén dir liéu, qua d6 khuéch dai lgi ich phan phdi (Khera, 2021).

Hinh 1 cho thay ca séc am DFI lam GINI ting manh, trong khi ¢t sc duong chi kéo GINI giam nhe,
tao mau hinh bét dbi xtmg 6 rét. Puong Asymmetry khong cit 0 trong dai tin cay 95%, khiang dinh khac
biét tich liiy c6 ¥ nghia thong ké. Két qua nay ung ho véi Stiglitz & Weiss (1981), Greenwood & Jovanovic
(1990) va vai tro diéu tiét ciia chit lugng thé ché (RQ) trong viéc giam bt binh ding thu nhap.

Hinh 2. Po thi kiém dinh tong tich liiy va tong binh phuwong tich liiy
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Hinh 2 cho thiy kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ déu nam trong dai tin cay 5%, két qua nay cho thiy
mo hinh duy tri tinh 6n dinh tham s6 trong toan bd giai doan quan sat. Diéu nay ham y khong c6 bang ching
thong ké vé sy thay doi cau triic hay dot v& phuong sai, qua d6 cing ¢b dé tin cdy cia cac udc lugng NARDL

5. Két luin va ham y chinh sach

Cac két qua tir mo hinh NARDL cho Viét Nam xac 1ap mot co ché truyén dan rd rang giita tai chinh toan
dién s (DFI) va phan phéi thu nhap, dong thoi chi ra nhitng diéu kién dé DFI thyc sy tré' thanh dong luc
giam bat binh dang bén vimng. Két qua cho thay hé s6 hiéu chinh sai s6 khoang EC (-0,32) ham y téc d6 quay
vé can bang nhanh, cho thiy cac ct sbc 1am suy giam co ché sang loc va giam sat s& duoc hiéu chinh khi tai
chinh toan dién sb khic phuc bat can ximg thong tin va ha thap chi phi giao dich (Stiglitz & Weiss, 1981).
Dong thoi, két qua khang dinh tinh bat d6i xtmg cua DFI khi ct séc 4am cua DFI lam GINI ting vot, trong
khi ct séc dwong chi tao hiéu Gmg giam nhe, cho thiy khi hé sinh thai s6 chua dat d6 chin, viéc thu hep tai
chinh toan dién s6 anh hudng truc tiép t&i nhom c6 lich sir tin dung yéu, trong khi loi ich tir md rong chi tich
lity dan thong qua khuéch tan cong nghé va hoc hoi (Greenwood & Jovanovic,1990). Ngoai ra, hé sé tuong
tac DFIXRQ mang d4u 4m va co y nghia trong ngin han va dai han khang dinh vai trd quan trong ctia chit
luong thé ché 1a diéu kién can dé DFI chuyén hoa tir tiém ning cong nghé thanh cong cu phan phéi hiéu qua
(Kaufmann & Kraay, 2002; Law & cong su, 2014).

Két qua nghién ctru chi ra ring tai chinh toan dién s6 (DFI) ¢6 tiém ning giam bat binh ding thu nhap tai
Viét Nam, song hiéu qua chi bén virng khi di kém chét luong thé ché cao va tranh dugc nhiing ca sbc 1am
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suy giam tai chinh toan dién sé. Tir d6, nghién ctru dé xuit can han ché rii ro ¢t séc am cuia DFI, chinh phu
phai duy tri sy on dinh cua tai chinh toan dién sb, bao dam céac hé théng then chdt nhu thanh toan thoi gian
thuc, eKYC va chuan lién thong vi - ngan hang luén kha dung. Pdng thoi, viée giam sat chit ché cac hinh
thire tin dung s6 14 can thiét dé ngin chin tinh trang vay ng qua mirc c6 thé 1am x6i mon loi ich cia tai chinh
toan dién s6. Pong thoi, cAn nang cao chit luong thé ché nham khuéch dai anh huong cua tai chinh toan
dién s6 dén bit binh dang thu nhap bang cach bao dam canh tranh cong bang vdi cac nén tang 16n, yéu cau
md hinh tin dung phai minh bach va duoc kiém tra thién 1éch, dong thoi ting cudng quyén dir liéu va co ché
khiéu nai. Ngoai ra, can dau tu ¢6 muc tiéu vao tai chinh toan dién sb, dic biét cho néng thon va nhoém dan
cu yéu thé. Diéu nay bao gdbm ho tro ha tang két ndi, mé rong ing dung s6 cho kiéu hdi va thanh toan nong
nghiép, ciing nhu khai thac dit liéu cong (hoa don tién ich, vién thong) dé ting cuong chdm diém thay thé
cho ngudi vay c6 lich sir tin dung yéu.
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Tom tat:

Nghién citu nay dp dung mé hinh VECM dé danh gid tic dong trong dai han cia ldi sudt
lén tang trucng kinh té tai Nhdt Ban. DiF liéu theo quy giai doan 2004—2024 e xik 1y trén
STATAI7. Két qud cho thdy ba quan hé dong lién két dege xdc dinh, trong do ldi sudt tac dong
tiéu ciee dén tang truéng GDP va git vai tro trung tam duy tri cdn bang vi mé, vira gdn voi
tang truwong GDP, vira diéu tiét cung tién M2 ciing nhw anh hwéng dén ty gia. Piéu nay phan
dnh ddc thii chinh sdch tién té néi long kéo dai ciia Nhdt Ban, khi ngdn hang trung wong sir
dung két hop cung tién va ldi sudt dé kiém sodt nén kinh té, con ty gid déng vai tro kénh phan
itng nhay. Tir két qua nay, nghién cieu khuyén nghi tdp trung vdo viéc quan y cung tién, phoi
hop chdt ché cong cu ldi sudt va én dinh ty gid dé duy tri can bang vi mé va thic ddy tang
trueéng bén ving.

Tir khéa: Tang truong kinh té, Nhat Ban, chinh sach tién t&, mé hinh VAR, mé hinh VECM.
Ma JEL: C22, E13, E43, ES8.

Do interest rates have a negative impact on Japan’s long-run economic growth? - A
VECM-based approach

Abstract:

This research applies a Vector Error Correction Model (VECM) to examine the long-run
impact of interest rates on economic growth in Japan. Quarterly data spanning the period
20042024 are analyzed using STATA 17. The empirical results identify three cointegrating
relationships, indicating a stable long-term equilibrium among the variables. In particular,
interest rates exert a negative effect on GDP growth and play a central role in maintaining
macroeconomic equilibrium, as they are closely linked to GDP growth, regulate money
supply, and influence the exchange rate. These findings reflect the unique characteristics
of Japan's prolonged accommodative monetary policy, whereby the central bank employs a
combination of money supply and interest rate instruments to manage the economy, while the
exchange rate serves as a highly responsive transmission channel. Based on the findings, the
study recommends placing greater emphasis on money supply management, strengthening
coordination between interest rate policy and exchange rate stabilization, in order to sustain
macroeconomic stability and promote long-term sustainable growth.

Keywords: Economic growth, Japan, monetary policy, VAR, VECM.

JEL Codes: C22, E13, E43, E58.
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1. Giéi thiéu

Lai suét 1a mot trong nhitng cong cu co ban cua chinh sach tién té, tir d6 duoge coi la mot trong nhiing
kénh tac dong truc tiép dén tang truong kinh té (Modugu & Dempere, 2022). Nghién ctru vé anh hudng cia
141 sudt 1én cac bién sb kinh t& vi mo da thu hat sy quan tim tir cac hoc gia va nha hoach dinh chinh sach
(Checo & cong su, 2024). Cac nghién ciru thude truong phai New-Keynesian cho thay, khi mudn kich thich
tang truong kinh t€, ngan hang trung wong thudng giam 1ai sut co ban (Carvelli & cong su, 2024; Zhang
& Zheng, 2020). Diéu d6 ¢ nghia 13, 13i suat giam s& gitip cac doanh nghiép hip thu vén tét hon, tir d6 lam
taing GDP. Nhung thoi gian gan ddy, mot s nghién ciru dit ra nghi ngo: lidu tac dong d6 co ding trong dai
han, hay chi dung trong ngdn han —nhat 1a tai cac nudc phat trién c6 ty 16 nguoi gia ngay cang cao (Mishkin,
2009; Takahashi, 2024)? Tirc 13, khi mé rong cung tién hay giam i sudt c6 gitip ting truong kinh té trong
dai han hay khong? Tinh trang nay xay dén khi ngudn luc ndi sinh trong nude, cht yéu 1a nhan luc da Ién
tudi, khong hép thu duoc nguén von.

V& mit thye tién, chinh sach tién té ciia Nhat Ban tir 1au da duge coi 1a dic thu, véi cac cong cu phi truyén
thdng nhu chinh sach 13i suat am va chwong trinh néi léng dinh lwong (Fukuda, 2023). Giai doan 2004-2024
chimg kién nhiing nd Iyc 16n ciia Ngan hang Trung wong Nhat Ban (BOJ) trong viéc kich thich tang truong,
nhung trai véi giai doan trudce, kinh té Nhat Ban dang tang trudng cham lai (Fukuda, 2023). Viéc tiép tuc su
dung chinh sach 13i suit 4m va duong nhu cong cu nay khong co tac dong trong dai han budc cac nha nghién
ctru dit ra cau hoi: thoi ky ting truong than ky (ciing 14 giai doan dan sb vang), chinh sach tién té da phat
huy rat tdt vai tro ctia minh, vay tai sao giai doan dan sb gia lai khong (Oliver, 2015)?

Danh gia dinh lugng vé tac dong cua chinh sach tién té dén ting truong kinh té da co nhidu nghién ctru
nhu mé hinh hoi quy tuyén tinh (Akalpler & Duhok, 2018), mé hinh ARDL (Obiaje, 2023), mé hinh GMM
(Rahman & cong su, 2019; Siddiqui & Ahmed, 2013), m6 hinh DSGE (Alimi & cdng su, 2019) va mo6 hinh
SVAR (Carvelli & cong su, 2024). Tuy nhién, mot trong nhirng han ché ctia cac mé hinh trén 14 cn gia dinh
trude vé tinh nhan qua mot chiéu. VECM duoc lua chon nho kha nang vuot trdi trong viéc mo phong mbi
quan hé dong va phan tng qua lai giita cac bién kinh té, ddng thoi danh gia tac dong ngin han va dai han
clia cac ¢t sdc chinh sach tién té dén cac bién s kinh té nhu ting truong GDP, lam phat hoic viéc lam. Vi
thé, nghién ctru nay tra 151 cau hoi: lidu 13i sudt co ban c6 lam giam ting truong kinh t& Nhat Ban trong dai
han hay khong?

Dé tra 10 cau hoi d6, ngoai giGi thiéu tai Phan 1, tong quan nghién ctru tai Phan 2, phuong phap nghién
ctru tai Phan 3, két qua nghién ctru va thao luan két qua nghién ctru tai Phan 4. Két luan va ham y chinh sach
dugc dua ra tai Phan 5.

2. Co s6' Iy luén va tong quan nghién ctru

Tang trudng kinh té dugc hiéu 1a sy gia ting san lugng hang héa va dich vu ctia mot nén kinh té trong mot
khodang thoi gian nhat dinh, phan anh sy cai thién vé phiic loi kinh t& va ning suat ctia qudc gia (Akalpler
& Duhok, 2018; Rahman & cong su, 2019; Stone, 2017). Chi $6 nay thuong dugc do luong thong qua GDP
thuc hoic GDP binh quan dau nguoi (OECD, 2023).

Lai sudt co ban (ngin han) 1a ty 1¢ 13i sudt ma ngan hang Trung wong ap dung dé cho cac t6 chirc tin dung
vay muon trong thoi gian ngan. Lai suit nay thudng dugc diéu chinh dé anh huong dén hoat dong tin dung
trong nén kinh té va 1a cong cu chinh cta ngan hang Trung wong trong viéc thuc hién chinh sach tién té
(Mishkin, 2009; Takahashi, 2024). Khi Ngin hang Trung wong ting l3i sudt co ban, chi phi vay muon déi
v6i cac ¢4 nhan va doanh nghiép ting 1én. Didu nay dan dén viéc giam nhu ciu tin dung, 1am giam dau tu va
tiéu dung trong nén kinh té, khién tang truong kinh té bi kim ham (King & Levine, 1993). Nguoc lai, khi l4i
sudt co ban giam, viéc vay muon trd nén ré hon, gitp kich thich chi tiéu va dau tu trong nén kinh t& (Moyo &
Le Roux, 2019). Mot s6 quan diém cho rang khi kinh té tang truong s& din dén lam phat (Bajrami & cong su,
2024; Obiaje, 2023), va ngan hang Trung wong s& phai tang 13i suat co ban dé dam bao 6n dinh kinh té. Piéu
nay cho thiy rang lai suit c6 tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té, it nhat trong ngén han. Nhung nhiing
bang chimng thyc nghiém gan day lai nghi ngo két qua nay. Abadi & cong su (2023) nhan thay rang tai cac
nude co nén kinh té phat trién va bat dau budc vao hodc dang ¢ thoi ky dan sd gia, giam 13i suat dén 0 hodc
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dudi 0 s& lam cho tac dong bi ddo nguoc trong dai han. Nguyén nhén ciia van dé nay dén tir mot sé goc do:

Thir nhat, khi 13i sudt co ban cia ngan hang trung uwong xudng thap, cac doanh nghiép s& duoc tiép can véi
ngudn von ré hon trong ngin han. Nhung viéc duy tri trong dai han 1am ngan hang s& giam bién loi nhuan
do 13i huy dong kho co thé giam, trong khi 13i suét cho vay ra lai thap, va khong thé vay mai tir ngdn hang
trung uong (Heider & cong su, 2019). Hodc néu giam 1ii suat huy dong lai khong thu hit duoc khach hang
guri tién. Tham chi, néu cac ngan hang thuong mai van duy tri ting trudng, viéc loi nhuén thap trong dai han
¢6 thé anh huong dén kha ning ting truong von tu c6 va anh hudng dén kha niang mé rong tin dung — nhat
1a linh vue rui ro cao. Luc ndy, cic ngan hang lai ting 13i sudt hodc giam cho vay, tir d6 tac dong dén kha
nang tiép can von ctia doanh nghiép (Fukuda, 2025; Lee & Werner, 2018). Cubi cing, diéu nay lam gidam
tang trudng GDP.

Thr hai, gy ra phan bo 1éch vdn cho nén kinh té. Khi 13i suat ciia ngan hang trung wong thap, cac ngin
hang thuong mai c6 thé vay dwoc vén gia ré trong ngin han, va cac doanh nghiép s& duoc tiép can von voi
chi phi thap hon. Diéu nay khién trong dai han, nhiéu doanh nghiép c6 tinh hinh tai chinh khéng t6t van c6
thé ton tai dugc nho giam chi phi (Asriyan & cong sy, 2025). Viéc nay anh huong dén cac doanh nghiép
khac trong viéc tiép can von thong qua phat hanh trai phiéu (do 1i suét trai phiéu ltic nay khong qué cao so
v6i 13i sudt ngan hang) hodc di vay (Dosis, 2025). Wang & Zhu (2021) nhan thiy ring cic cong ty zombie
con 1am ting chi phi vbn cta cac doanh nghiép khac trong nganh. Didu nay lam cac doanh nghiép suy yéu
trong dai han va lam giam ting truong kinh té.

Tir d6, gia thuyét nghién ctru dua ra la:

HI: Ldi sudt cé tac dong tiéu cuwc dén tang trieong kinh té trong dai han ciia Nhdt Ban.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Khdi qudt vé VECM

Mb hinh vector higu chinh sai s6 (VECM) mang lai vu diém ndi bat trong viéc mo hinh héa mbi quan
hé dong va co ché diéu chinh gilia cac bién s6 trong ca ngén han va dai han. VECM la mgt sy m¢ rong cia
mo hinh tu hdi quy vector (VAR), duoc st dung khi cac chudi dir lidu c6 mdi quan hé dong lién két, cho
phép phén tich ca mdi quan hé dai han (théng qua cac rang budc dong lién két) va ngin han (théng qua sy
diéu chinh vé trang thai can bang). Cu thé, mo hinh VECM cho phép thiét 1ap mbi quan hé dong ngan han
giita cac chudi thoi gian, ddng thoi didu chinh sai 1éch tir trang thai can bang dai han giita chiing (Winarno
& cong su, 2021).

Nghién ctru nay xem xét bon bién chinh 1a: ting truéng GDP, ty gia hdi doai, cung tién M2 va ldi suit co
ban nén md hinh VAR duoc biéu dién dudi dang:

GGDPt D GGDPt_l SGGDP,t
M2, | M2,_4 Em2,t
Et =cC+ z Ai Et_l + gE,t
I, =1 I_q et

Trong d6, GGDP, 1a ting trudng kinh té, M2, 1a cung tién, E, 1a ty gid hoi dodi va I, 1a 1ai suat co ban.
Trong truong hop cac bién co dong lién két, mé hinh VECM dugc st dung dé phan tich ca tac dong ngin
han va diéu chinh dai han, duéi dang sau:

GGDP; GGDP;_4 p—1 GGDP;_4 EGGDP,t
MZt _ MZt_l Z Mzt_l gMZ,t
A E, =1l E,_, + ' [;A E,_, + Ep¢
Iy Ie—y = Ie—q e

3.2. Dir li¢u nghién ciru va bién trong mé hinh

Nghién ctru nay sir dung M2 va ty gia 1a bién kiém soat, dugc mo ta tai Bang 1.
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M2 14 tong cung tién trong nén kinh té, bao gdm tién mat, tién guri tiét kiém va cac loai tién giri ngin
han khac (Modugu & Dempere, 2022). M2 c6 tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té (Razia & Omarya,
2022). Khi M2 duoc ting cuong thong qua cac bién phap ndi 1ong chinh sach tién t¢, doanh nghiép c6 thé
tiép can ngudn von dé dang hon va véi chi phi thdp hon. Pidu nay tao diéu kién thuan lgi cho cac doanh
nghiép mé rong hoat dong san xuat, dau tu va tiéu dung, tir 46 thic day ting truong kinh té (Mishkin, 2019).
Tang truong kinh té s& tic dong nguoc lai dén M2 boi thu nhap cua nguoi dan ting va thoi diém do, cac
ngudn dau tu thay thé chwa phat trién.

Ty gia hdi doai 1a gia tri cia mot dong tién qudc gia so v6i dong tién qudc gia khac. N6 ¢o tac dong quan
trong dén nén kinh té, ddc biét 1a trong cac giao dich thuong mai qudc té (Barguellil & cong su, 2018). Ty
gid tac dong dén ting truong thong qua anh huong dén xuét khau, nhap khau va tang truong kinh té ctia mot
quéc gia (Auboin & Ruta, 2013). Khi ty gia hdi dodi ting (dong nodi t&é mat gid), hang hoa xuat khau s& tro
nén ré hon dbi véi cac thi trudng nudce ngoai, tir d6 thuc day tang truong xuat khau va hd trg cic nganh san
xuit phuc vu xuét khiu. Nguoc lai, khi ty gia hdi doai giam (dong ndi té manh 1én), hang héa nhap khau s&
trd nén ré hon, gitp giam chi phi nhap khau nguyén liéu cho cac doanh nghiép trong nudc nhung cé thé gay
tac dong tiéu cyc dén nganh san xuét noi dia do su canh tranh véi hang nhap khau gia ré (Arize & cong su,
2000).

Nghién ctru nay str dung GDP growth thay vi output gap (sai léch ciia GDP so véi san lugng tiém ning)
vi:

Thir nhat, GDP growth 1a bién quan sat truc tiép va co tinh 6n dinh cao hon trong mé hinh VAR/VECM.
Tang truéng GDP dugc tinh truc tiép tir s6 liéu GDP thuc, thuong dung & bac 0 hoac sau sai phan bac 1,
phut hop v&i khung phén tich VAR/VECM, vén tap trung vao viéec md ta dong hoc ngan han va dai han gitra
cac bién kinh té vi mé. Nguoc lai, output gap khong phai 1a bién quan sat tryc tiép ma phai duoc udc luong
thong qua cac phuong phap nhu HP filter, Baxter-King filter hoic mé hinh san luong tiém ning. Piéu nay
1am cho output gap phu thudc manh vao phuong phap woc lugng va gia dinh mé hinh, c6 thé gay nhidu trong
phan tich chudi thoi gian da bién.

Thir hai, output gap ton tai sai s do ludong 16n va khong on dinh theo thoi gian. Nhiéu nghién ciru chi
ra rang udc lugng output gap c6 thé thay ddi dang ké khi cap nhat dir liéu méi (real-time data problem) va
rit nhay cam voi do dai mau ciing nhu phuong phap loc xu huéng. Didu nay c6 thé dan dén dong hoc gia
(spurious dynamics) trong mé hinh VAR/VECM. Orphanides & Norden (2002) cho thiy ring cac udc luong
output gap trong thoi gian thuc thuong cé sai s6 16n va c6 thé gay sai 1éch nghiém trong trong phén tich
chinh sach tién t6. Canova (2011) ciing canh béo ring viéc st dung cac bién uwéc lugng nhu output gap trong
mo hinh VAR c6 thé 1am suy giam d¢ tin cdy cua két qua thyc nghiém.

Bang 1. M ta cac bién trong méd hinh nghién ctru

Tén bién Ki hiéu Do luong Pon vi tinh
Tang truéng GDP ggdp  Tinh tang truéng GDP theo quy so véi cung ky ndm %
trude
Cung tién M2 m2 Tinh tong cta cac gi4 tri cung tién M2 trong mot quy 100 Triéu Yén
Ty gia hoi doai e Tinh trung binh ty gia hoi doai trong mot quy JPY/USD
L3i sudt co ban i Tinh trung binh 13i suat co ban trong mot quy %

Nguén: Theo thu thdp dit liéu ciia tc gia.

Dir lidu trong nghién ctru nay duoc thu thap tir quy 1 nim 2004 dén quy 4 ndm 2024 tir Ngan hang Trung
wong Nhat Ban (BOJ) va Ngan hang Dy trit Lién bang St. Louis (FRED) di duogc xtr 1y dé loai bé xu hudng
va dam bao tinh déng nhét, nham kiém tra hiéu qua va d6 6n dinh cuia cac bién phap chinh sach tién té d6i
v6i cac myc tiéu kinh té vi mo ctia Nhat Ban. Cung tién va ty gia hdi doai duogc chuan hoa bang cach sir dung
logarit ty nhién dé giam su khac biét vé quy mo 16n. STATA17 duoc sir dung dé xur 1y di liéu.

4. Két qua nghién ciru va thiao luin két qua nghién ciru
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4.1. Két qud nghién civu

4.1.1. Kiém tra tinh dimg ciia chudi dir liéu

Kiém dinh tinh durng 1a mot budc quan trong trong viéc phan tich chudi thoi gian, ddc biét 1a khi lam viéc
v6i cac mo hinh kinh té nhu VAR va VECM. Dé mé hinh phu hop va két qua chinh xéc, dit liéu can phai la
chudi thoi gian dimg, nghia 14 cac dic tinh thong ké khong thay doi theo thoi gian. Phuong phap phd bién
dé kiém dinh tinh dung cua chudi thoi gian 1a kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF) duoc thé hién &

Bang 2.
Bang 2. Kiém tra tinh dirng cho céc chudi dir liéu
Chudi dir liéu Gia tri P cho Z(t) Két ludn
Tang truong GDP ggdp 0,028 Dung
Log Cung tién log m2 0,934 Khoéng dung
d.log m2 0,005 Durng
Log Ty gia log e 0,715 Khoéng dung
héi doai d.log e 0,009 Dimng
Lai sudt co ban i 0,231 Khoéng ding
d.i 0,022 Dung

Nguon: Trich xudt tir STATAI?.

Toan bd cac bién déu dirng & bac gdc hodc sau khi sai phan bac 1, day 13 co so dé stir dung mé hinh VAR
trong viéc lya chon do tré toi uu thong qua cac ti€u chi thong tin (AIC, HQIC, SBIC). Sau khi xac dinh
dugc do tré thich hop, nghién ctru tién hanh kiém dinh dong lién két (Johansen, 1991) va xay dung mé hinh
VECM d¢é phan tich mdi quan hé dai han va ngan han giita cac bién (Kilian, 2006).

4.1.2. Lwa chon do tré t6i wu va kiém dinh déng lién két

Bang 3. Pp tré téi wu cia md hinh VAR

Do tré LL LR AIC HQIC SBIC
0 -50,75 1,48 1,53 1,60
1 359,10 819,71 -9,16 -8,92% -8,54%*
2 369,44 20,67 -9,01 -8,56 -7,89
3 385,96 33,04 -9,03 -8,38 -7,41
4 410,51 49,10 -9,26 -8,41 -7,14
5 444,48 67,95 -9,74 -8,70 -7,13
6 464,22 39,48 -9,84 -8,60 -6,73
7 475,86 23,27 -9,73 -8,29 -6,11
8 493,32 34,93 -9,77 -8,13 -5,66
9 512,22 37,80 -9,84* -8,01 -5,24
10 526,29 28,13* -9,79 -7,75 -4,69

Nguon: Trich xudt tir STATAI?.

Mic du do tré 1 dugc goi y theo cac tiéu chi HQIC va SBIC (Bang 3), nhung do tré 9 lai dugc lya chon
theo tiéu chi AIC (Bang 4). Viéc lya chon d¢ tré 9 dua trén AIC phu hop hon vi gitip mé hinh phan anh
day du cac mdi quan hé dong giita cac bién, tranh hién twong thiéu sot thong tin khi do tré qua ngin, dong
thoi van dam bao tinh chinh xac trong wéc luong. Tiép theo, nghién ctru tién hanh kiém dinh dong lién két
Johansen nham x4c dinh su ton tai cia mdi quan hé dai han giita cac bién trong md hinh VAR(9).

Tai rank = 3, gia tri Trace (0,62) nhd hon gia tri to1 han 5% (3,76), do d6 gia thuyét dung lai ¢ day va dugc
chap nhan. Piéu nay chung to giita cdc bién trong mo hinh ton tai 3 mbi quan h¢ dong lién két. Noi cach
khac, cac bién kinh té vi mé trong nghién ctru c6 mbi quan hé gin két chit ché trong dai han, do d6 mé hinh
phan tich phtt hop nhat 1a VECM thay vi VAR thuan tiy. Viéc nay gitp vira phan anh dugc tac dong ngan
han, vira dam bao mo ta déy du co ché diéu chinh vé can b?mg dai han.
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Bang 4. Kiém dinh Johansen véi d9 tré 9

Johansen tests for cointegration

Trend: Constant Number of obs =75
Sample: 200692 thru 2024q4 Number of lags =9
Maximum rank Params LL Eigenvalue Trace Critical value
statistic 5%

0 132 478,75 . 80,43 47,21
1 139 496,38 0,38 45,16 29,68
2 144 510,17 0,31 17,60 15,41
3 147 518,66 0,20 0,62* 3,76
4 148 518,96 0,01

Nguon: Trich xudt tir STATAI?.
4.1.3. Xdy dung mé hinh VECM va kiém dinh mo hinh

Bang 5. Bang tom tit cho md hinh VECM véi d tré 9 va rank 3

Number of obs = 77

AIC = -9.910818

HQIC = -8.097136

SBIC = -5.368541

Equation RMSE R-sq chi2 P>chi2

D ggdp 1,84 0,66 76,20 0,00
D log m2 0,00 0,90 355,57 0,00
D log e 0,03 0,67 79,46 0,00
D i 0,06 0,57 51,78 0,04

Nguon: Trich xudt tir STATAI?7.

Tai Bang 5, cot R-sq va P>chi2 cho thiy m6 hinh VECM véi d6 tré 9 va rank = 3 da phan anh t6t moi
quan hé giita cac bién. Trong d6, cung tién va ty gia thé hién kha ning giai thich manh m&, con GDP va 1ai
suit c6 muc do giai thich vura phai. Diéu nay cho théy cac cong cu chinh sach tién té thuc su dong vai tro
quan trong trong viéc dinh hinh bién dong kinh t& vi mé ctia Nhat Ban, dong thoi cung cép bang ching thuc
nghiém cho thay tac dong ciia chinh sach tién té la dang ké ca trong ngin han va dai han.

Biang 6. Phuong trinh dong lién két ciia md hinh VECM

Cointegrating equations

Equation Parms chi2 P>chi2
_cel 1 13,653 0,000
_ce2 1 11,491 0,000

ce3 1 11,863 0,000

Identification: beta is exactly identified
Johansen normalization restriction imposed

beta Coefficient Std. err. z P> |z] [95% conf. interval]
_cel
ggdp 1,000 . . . . .
i 118,323 32,023 3,690 0,000 55,559 181,086
_ce2
log m2 1,000 . . . . .
i -24,492 7,225 -3,390 0,001 -38,653 -10,331
_ce3
log e 1,000 . . . . .
i -11,784 3,421 -3,440 0,001 -18,490 -5,078

Nguén: Trich xudt tir STATAI?.
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Trong dai han, ting truéng GDP, cung tién M2, ty gia h6i doai va 1di suat co ban c6 mdi quan hé can bang
6n dinh voi nhau thong qua két qua & Bang 6. Ba phuong trinh dong lién két cho thiy 1di suit co ban dong
vai tro trung tAm trong viée duy tri cAn bang dai han giita cac yéu t6 vi mo tai Nhat Ban, vira gin v6i ting
truong GDP, vira diéu tiét cung tién va dong thoi anh hudng truc tiép dén ty gia hdi doai. Két qua nay phan
4nh chinh sach tién té cua Ngan hang Trung wong Nhat Béan trong giai doan nghién ctru d véan hanh chu yéu
thong qua kénh 13i suét, qua d6 tic dong dong thoi dén ting trudng, 6n dinh gia tri dong Yén va cung tién.

4.1.4. Kiém dinh su 6n dinh cia mé hinh VECM

Qua két qua thé hién & Hinh 1 v& kiém tra tinh 6n dinh cia mé hinh VECM b;"mg cac tri riéng cho the"iy
mo hinh nay 6n dinh vi tit ca cac tri riéng déu c6 moé dun nho hon hoic bang 1, didu nay phu hop vai yéu
cau clia md hinh dong lién két (Kilian, 2006). Cu thé, mé hinh VECM c6 3 quan hé dong lién két, diéu nay
xac nhan rang cac bién trong mé hinh c6 mdi quan h¢ dai han.

Hinh 1. Pic td VECM theo vong tron don vi

Nguon: Trich xudt tir STATAI7.

4.1.5. Kiém dinh su tw twong quan cua mo hinh VECM

Kiém dinh LM tai Bang 7 kiém tra sy ton tai cia ty tuong quan trong md hinh VECM & cac do tré khac
nhau cho thiy céac p-value déu 16n hon 0,05, diéu nay c6 nghia 1a khong c6 su ty twong quan trong phan du
ctia mo hinh. Do d6, md hinh khong gip van dé vé tu twong quan. Céac két qua phan tich c¢6 thé dugc coi 1a
hop 1y va dang tin cay (Kilian, 2006).

4.1.6. Kiém dinh phan phoi chudn phan dw ciia mé hinh VECM

Két qua Bang 8 cho thdy phan du cta phuong trinh ting truong GDP khong tudn theo phan phéi chuén,
trong khi phan du cua cac bién con lai thoa man gia dinh chuan. Thuc té, dir liéu kinh té vi mo, ddc biét 1
tang truong GDP, thuong khong tuan theo phan phéi chuan do chiu tic dong cia cac ca sdc bat thuong va
thay ddi theo thoi gian. Do do, vdi viéc mo hinh thoa man diéu kién 6n dinh va khong c6 tu tuong quan, viéc
phan du khéng hoan toan tudn theo phan phdi chuan khong phai 1a diéu kién bat budc nén van dam bao tinh
hop 1€ cho cac phan tich dong nhu ham phan ung xung (IRF) va phan ra phuong sai (FEVD) trong m6 hinh
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VECM, két qua nghién curu van dugc xem la dang tin cay.
Ngoai ra, nghién ctru khong tién hanh kiém dinh phuong sai sai s thay d6i d6i véi moé hinh VECM. Trong
phan tich VAR/VECM, dic biét khi trong tim nghién ciru 1a mdi quan hé dong, co ché truyén dan va phan

Bang 7. Kiém dinh tw twong quan

Lag Chi2 Df Prob > chi2
1 13,315 16 0,650
2 19,841 16 0,227

Nguon: Trich xudt tir STATAI?7.

Bang 8. Kiém dinh phén phéi chuin ciia phan du mé hinh VECM

Bién Jarque—Bera (p-value) Két luin
D gedp 216,128 (0,000) Khéng chuan
D log m2 1,117 (0,572) Chuin
D log e 4,893 (0,087) Chuan
D i 1,174 (0,556) Chuén

Nguon: Trich xudt tir STATAI?.

Hinh 2. Biéu d6 IRF thé hién phan ving ciia ggdp truée cic ci soc

: : . - - T T T T v
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Buoc (Ky) Budc (Ky)

Phan tig cua ggdp trudc ca sdc cua ggdp Phan ting cua ggdp trudc ca sdc cua log_e

. | ! . . T ; . . .
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Buoc (K, Buoc (Ky)

Phan tng cta ggdp trudc ca sdc cua log m2 Phan tng cua ggdp trudc ca sdc cua i

Nguén: Trich xudt tir STATAI?.
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(g ctia cac bién trudc cac cti sdc thong qua IRF va FEVD, gia dinh phuong sai sai s6 dong nhat khong dong
vai tro quyét dinh. Hon nita, trong boi canh mé hinh da théa mén diéu kién 6n dinh va khong co tu twong
quan, viéc khong kiém dinh phuong sai sai sb thay dbi 1a pht hop v6i cac nghién ctru thuc nghiém sir dung
VAR/VECM va khong 1am suy giam do tin cay cua cac két luan rut ra.

4.1.7. Phan tich xung dong IRF va phan rd phwong sai sai s6 dw bdo FEVD

Dé hiéu rd hon cach cac ct sde chinh sach tién té tac dong dén tang truong kinh té, md hinh VECM duoc
mo rong phan tich thong qua ham phan tng xung (IRF). Két qua IRF 1a co so quan trong dé xac dinh kénh
truyén dan chinh ctia chinh sach tién té & Nhat Ban trong giai doan nghién ctru.

Hinh 2 cho thdy ting truong GDP phan (mg kha 16 rét trudc cac ch soc 13i suat. Cu thé, ngay sau khi xay
ra ¢t soc tang 13i suat, GDP phan (mg duong trong ngan han, dat dinh vao khoang budc 2 vai gié tri gan 0,5.
Tuy nhién, tic dong tich cyc nay nhanh chong bi dao ngugc tir bude 4 tré di, phan tmg cuia GDP chuyén sang
4m, dat mirc thip nhit & khoang budc 7 voi gia tri xap xi -0,7. Sau giai doan suy giam manh, GDP dan phuc
hoi tro lai va dao dong quanh muc 0 tir budce 10 tro di, cho thiy tac dong cua 1ai suat ddi véi ting trudng cd
tinh chat tam thoi va nén kinh té c6 xu hudng diéu chinh vé trang thai can bang trong dai han.

Két qua IRF thé hién ca ngan han (tir 1-5 quy dau), trung han (6-12 quy) va dai han (sau 12 quy), qua d6
gitip nhan dién rd hon co ché truyén dan ciia chinh sach tién té dén ting truong kinh té va cac bién vi mo
khac tai Nhat Ban. Tang truéng GDP cua Nhat Ban c6 nhimg phan (mg khac nhau trude ct sdc tir cac cong
cu chinh sach tién t&. Cu soc cung tién M2 c6 tac dong kich thich 1 rét trong ngin han, gitip GDP ting
trudng manh mé, song hiéu tng nay ciing dan suy yéu vé dai han. Gia thuyét Hla dugc ung hd.

Cu sbc ty gia hdi doai tao ra tic dong ngdn han tich cuc nhung khong bén viing, sau d6 GDP suy giam va
dao dong quanh mirc cn bang. Nguoc lai, ¢t sc 131 suat gy tac dong tiéu cuc 1én GDP, thé hién qua su suy
giam manh trong trung han di buéc dau c6 anh huéng dwong, mic di vé 1au dai nén kinh té c6 xu huéng tu
diéu chinh vé trang thai can bang. Gia thuyét H1 dugc ung ho. Nhin chung, két qua IRF khang dinh rang 13
suét chil yéu mang tac dong kiém ché.

Hinh 3. Biéu d6 phan ri phwong sai sai s6 du bao FEVD

1. ggdp, ggdp 5.ggdp, i 9. ggdp, log_e 13. ggdp, log_m2
14
] //—\
ol /x/k /g_/
2.1, ggdp 6.0 10.1i, log_e 14.1i, log_mz

14
5

| /__/\ I — -
0

3. log_e, ggdp 7.log_e, i 11.log_e, log_e 15. log_e, log_mz

a__———— J//_/ /_/

4.log_m2, ggdp 8. log_m2,i 12.log_m2, log_e 16. log_m2, log_m2

- /k S
0 0 5 10 15 20 0

T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 0 5 10 15 2

T T T
5 10 15 20

Budc (KY)

Nguon: Trich xudt tir STATAI7.
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Két qua phéan rd phuong sai du bao (FEVD) tai Hinh 3 gitp 1am r& mtrc d6 dong gop clia timg ct sc trong
viéc giai thich bién dong ctia cac bién ndi sinh theo thoi gian, tir d6 b sung cho két qua IRF bang cach chi
ra tam quan trong tuong ddi ctia cac nhén t6 trong mé hinh. Lii sudt c6 mbi lién hé mat thiét voi ca ty gia va
cung tién, phan anh sy gan két trén thi truong tai chinh. Ca sbc ndi sinh ciia mdi bién van 1a ngudn chi dao
trong ngin han, nhung ¢ trung va dai han, cac ct s¢ chinh sach va bién vi mé bén ngoai tré nén quan trong
hon, nht 1a dbi véi 1ai suét co ban.

4.2. Thao lugn két qud nghién ciru

Céc két qua uéc lugng va kiém dinh cho thiy tit ca cac bién trong mo hinh déu ding & bac gbe hodc sau
khi sai phan bac nhét. M6 hinh VAR véi d6 tré 9 duge Iwa chon theo tiéu chi AIC va dap ung diéu kién 6n
dinh va khong con tu twong quan bac 2, ddm bao co s& cho phan tich dong. Kiém dinh Johansen x4c dinh
ton tai ba quan hé dong lién két giira ting truong GDP, cung tién M2, ty gia hdi doai va l4i sudt co ban, cho
phép uéc lugng mod hinh VECM véi d6 tré 9 va hang 3.

Trong md hinh VECM, cén bang vi mé ciia Nhat Ban chi yéu dugc duy tri thong qua chinh sach tién té,
trong d6 14i suat giir vai trd trung tam trong dai han, vira didu tiét cung tién, vira gin v6i GDP va ty gia. Két
qua IRF va FEVD b6 sung 1an nhau trong viéc giai thich kénh truyén dan. IRF cho thiy cung tién kich thich
GDP manh m@ trong ngén han, trong khi ty gia chi tic dong tich cuc thoang qua va nhanh chéng suy yéu,
nguoc lai, ca sdc 13i sut kim ham ting trudng, pht hop véi 1y thuyét truyén thong. FEVD cho thdy vé trung
va dai han, bién dong GDP lai dugc giai thich nhiéu hon béi ct sbe ty gia, trong khi vai tro ctia cung tién
suy giam. Nhu vay, 13i suat vira 1a cong cu diéu chinh chu ky ngén han, vira 14 bién then chdt trong quan hé
can bﬁng dai han, phan anh su gén két gitra thi truong tién té va ngoai héi. Két qua nay tuong déng vOo1 mot
s6 nghién ciru tai cac nude 6 nén kinh té phat trién bude vao dan sb gia (Abadi & cong sy, 2023; Asriyan
& cong sy, 2025; Dosis, 2025; Fukuda, 2025; Lee & Werner, 2018). biéu nay bd sung cho ly thuyét tan cd
dién, cho thay chinh sach tién té van tac dong dén tang truong kinh té ciia cac nude co dan sd gia nhu Nhat
Bén, nhung dudng nhu 13i suit dang kim ham ting truong. Lii sudt am trong thoi gian dai da khong lam
cho cac doanh nghi¢p Nhat Ban hép thu duoc (Oliver, 2015) boi nhu cau lao dong kho dap tng duoc va
phai nhap khiu tir nuéc ngoai (Katagiri, 2021), hoidc ting kha ning tiép cin von cua cic cong ty zombie.
Tac dong cua chinh sach tién té di khong kich thich dugc san xuat trong dai han, nhat 1a khi gip cac ¢l soc
kinh t.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua nghién ctru cho thy 13i sut c6 tac dong tiéu cuc dén tang truong GDP trong dai han tai cic nude
¢6 nén kinh té phat trién va budc vao thoi ky dan sb gia. Lai suit van c6 anh hudng truc tiép dén GDP con
han ché nhung lai giit vai trd trung tim trong quan hé can bang dai han, diéu chinh dong thoi cung tién va
ty gia, qua d6 bao dam sy 6n dinh vi mé. Trong khi d6, GDP dugc xéac dinh 1a bién it chu dong diéu chinh,
phan anh tinh phy thudc cta ting truong vao dinh hudng chinh sich tién té. Cac nghién ctru vé chinh sach
tién té hodc mo hinh New-Keynesian c6 thé sir dung két qua nay dé xem xét anh hudng ciia chinh sach tién
té 1én tang trudng kinh té tai cic nude bude vao thoi ky dan sb gia.

Tir cac két qua trén, c6 thé rat ra mot sb ham y chinh sach. Lai sudt du chiu rang budc boi muc thap kéo
dai van phai dugc diéu hanh than trong, phdi hop chit ché véi cac cong cu khéc, vi ddy 13 bién trung tim
bao dam sy diéu chinh vé can bang dai han. Ngan hang Trung wong Nhat Ban c6 thé tiép tuc sir dung cung
tién M2 nhu cong cu kich thich tirc thoi, song khong nén ky vong vao tac dong lau dai ma can coi day la
bién phap ngin han nham ddi phé vé6i suy giam chu ky. On dinh ty gia cdn duoc dat 1én hang wu tién chién
lugc, boi bién dong qua mirc c6 thé lan toa sang i suat va thi trudng tai chinh, lam suy yéu hiéu qua truyén
dan. Cudi cung, dé dat tang truong bén vimg, chinh sach tién té can gin két vai tai khoa va cai cach co cau
dé vira tn dung tac dong ngin han cua cung tién vira cung ¢ nén tang dai han cho nén kinh té.

Tuy nhién, nghién ciru van t6n tai mot s6 han ché. Phan du GDP khéng tuan theo phan phdi chuan, phan
4anh kha ning xuét hién cac ca sdc bat dbi ximg nhu khung hoang tai chinh toan cdu 2008, tham hoa kép
nam 2011 hay dai dich COVID-19. Ngoai ra, m hinh c¢6 thé nhay cam véi diém gy cau tric va thi tu bién
trong phan tich phan ra phuong sai (FEVD). Piéu nay goi y rang két qua can duogc kiém dinh do bén viing
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bang cac phuong phap nang cao nhu bootstrap, SVAR véi rang budc déu hoic cac ky thuat nhan dang khac.
Ngoai ra, md hinh VECM trong nghién ctru nay thé hién méi quan hé ca ngin han va dai han cta cac bién
$0, nhung chua dugc khai thac hét.

Do d6, huéng nghién ctru tiép theo c6 thé mé rong mé hinh bang cach bd sung thém céac bién vé chinh
sach tai khoa, chi sé diéu kién tai chinh toan cau hodc bién phan anh ky vong thi truong, nham danh gia day
du hon birc tranh truyén dan chinh sach tién t&. Bén canh do, viéc ap dung cic md hinh phi tuyén hoic cho
phép su thay d6i tham s theo thoi gian s& gitp kiém soat tt hon tac dong clia cac ¢l sdc 16n va phu hop
v6i dic thu kinh t& Nhat Ban trong giai doan nhiéu bién dong. Nhu vay, nghién ctru nay khong chi cung cap
bang ching thuc nghiém quan trong vé vai trd cta cung tién, ty gia va i sudt trong diéu hanh chinh sach
tién t¢, ma con ma ra nhitng goi ¥ hitu ich cho cic nghién ctru va hoach dinh chinh sach trong tuong lai.
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