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TOMTAT

Bai bao xem xét tac dong clia céc nhan to thé hién dc diém tai chinh doanh nghiép tdi quyét dinh tai chinh hoa nham 1am ré dong luc thic ddy céc doanh
nghiép chuyén dich dau tu sang céc tai san tai chinh. Cac phuong phap udc lugng hoi quy OLS, FEM, REM va GMM dugc st dung cho dit liéu bang tir 50 doanh
nghiép bat dong san niém yét trén thj truong chiing khodn Viét Nam giai doan 2014 - 2023. Két qua nghién ctu cho thay tinh bén viing cla cac quyét dinh tai
chinh hod, vai tro ctia hiéu qué hoat dong tai san va bién dong dong tién ddi véi su gia tang tai san tai chinh hay; vai tro quy mé thé hién & viéc cic doanh nghiép
€6 quy md nhd c6 mic dau tu cao hon. Trong béi canh dai dich COVID-19, tac dong ctia bién dong dong tién trd nén quan trong hon.

Tirkhéa: Tai chinh hod, Viét Nam, bdt dong san.

ABSTRACT

The This study examines determinants of corporate financial characteristics on financialization decisions, aiming to clarify their impact on toward financial
assets investment. The analysis employs OLS, FEM, REM, and GMM regression methods on panel data from 50 listed real estate firms in the Vietnam stock market
during the 2014 - 2023 period. The findings reveal the persistence of financialization decisions, highlighting the significant roles of return on asset and cash flow
volatility in increasing financial asset holdings, as well as the influence of firm size, with smaller firms exhibiting higher levels of financial investment. In the

context of the COVID-19 pandemic, the effect of cash flow volatility becomes even more pronounced.
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1.MG PAU

Tai chinh hoad trong doanh nghiép (corporate
financialization) dugc hiéu la cach thiic cac doanh nghiép
tap trung vao hoat déng tai chinh hon la cac hoat dong
kinh doanh c6t 16i gan véi nganh nghé kinh doanh ctia
doanh nghiép. Theo nghién ctu [1, 2], cdc doanh nghiép
gia tang hoat déng trén thi trudng tai chinh, giao dich ¢
phiéu, trai phi€u nham muc tiéu t6i da hoa Igi nhuén tu
ngudn thu nhan rdi cling nhu duy tri kha ndng thanh
khodn [3]. Tuy nhién, tai chinh hoa c6 thé lam suy giam
muc dau tu vao nganh nghé kinh doanh chinh, giam hiéu
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qua hoat dong ciing nhu gia tang rui ro tai chinh néu dau
tu khong hiéu qua [4]. Béi véi nganh bat déng san, tai
chinh hoa tr& nén dac biét quan trong do déc thu vé chu
ky du an kéo dai, thai gian dé quay vong von thudng tu 3
- 5 nam tham chi I6n hon khién van dé thanh khoan tré
nén nhay cdm va mang tinh séng con.

Tai Viét Nam, bat déng san dong vai tro chu dao trong
phat trién kinh té€ xa héi. Day khéng chi la nganh ¢6 s6
lugng cac doanh nghiép niém yét chiém ty trong I6n,
déng gobp Ién dén 10 - 12% vao GDP Viét Nam ma con
thac day su phat trién clia cac nganh lién quan ti vat liéu
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xay dung dén tai chinh, thic ddy su phat trién cta dé thi
va diéu kién s6ng ctia ngudi dan. Trong nhiing nam gan
day, cac doanh nghiép bat déng san déi mat vai nhiing
thach thuc I6n vé dai dich, bat 8n chinh tri, ting trudng
toan cau c6 xu hudng cham lai. Ap luc vé dong tién hoat
dong cling nhu tinh thanh khoan khién cac doanh nghiép
gia tang tai chinh hoa thay vi tap trung hoan toan vao
hoat dong kinh doanh bat déng san, dac biét trong boi
canh thi trudng tai chinh phat trién.

Bai bdo tap trung phan tich cac nhan té quyét dinh
muc dé tai chinh hoa clia cac doanh nghiép bat dong san.
Nghién ctu khéng chilam ré tac ddng clia cac nhan té vé
quy mo, hiéu qua hoat déng, don bay tai chinh, tang
truéng doanh thu va bién déng dong tién ma con cung
cdp céi nhin sau hon vé vai tro cla bién dong dong tién
hoat dong kinh doanh trong béi canh dac thu COVID-19.
Tu d6 nghién ctiu dé xuat bai hoc kinh nghiém cho cac
nha quan ly doanh nghiép va co quan quan ly trong viéc
can bang gilta dau tu tai chinh va phat trién bén vimng.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU

Tai chinh hoa la moét khai niém tuong d6i mai mé tai
Viét Nam. C6 thé hiéu mot cach don gian, tai chinh hod la
viéc doanh nghiép phi tai chinh gia tang nam giir tai san
tai chinh thay vi chi tap trung vao hoat dong san xuat kinh
doanh théng thuong. Trén thé gidi da cé khong it nghién
clu vé tai chinh hod va cac nhan t6 tac déng cing nhu
anh hudng cua tai chinh hoa tdi gia tri doanh nghiép. Hau
hét déu xem xét & pham vi vi mo, tap trung vao anh
hudng cta cac yéu té kinh té€ vi mé. Moosa [5] ti€p can
dudi goc d6 tai chinh hoa nén kinh té, giai thich tac dong
cUa tang trudng kinh té bao gém ty 1é du ng va tinh thanh
khoan ctia thj trudng chiing khoan t&i muc d6 tai chinh
hoa clia mébi quéc gia. Hein [6] danh gia anh huéng cla
khiang hodng tai chinh |én tai chinh hod. Tori va Onaran
[7] phét trién mo hinh Post-Keynesian danh gia méi quan
hé gitia tai chinh hoa va hanh vi dau tu ciia doanh nghiép
tai Vuong Quéc Anh sau dé mé rong pham vi sang cac
nudc chau Au. Cac nghién clu xem xét tai chinh hoa &
pham vi doanh nghiép, gén véi dic diém tinh hinh tai
chinh doanh nghiép con it ca trong nudc va qudc té.

& pham vi doanh nghiép, tai chinh hoa doanh nghiép
phéan anh sy thay déi trong chién lugc kinh doanh cua
doanh nghiép, chuyén dich mot phan dau tu tai san thuc
sang tai san tai chinh. Tai chinh hoa cho biét ty trong tai
san mang tinh thanh khoan cao, cu thé la tién va dau tu
tai chinh ngdn han trén téng tai san. Tai chinh hod lién
quan dén cau truc tai san cta doanh nghiép, phan anh
chién lugc dai han cia doanh nghiép vi thé mang y nghia
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bao trum hon tinh thanh khoan. Tai chinh hod ngay cang
tré nén phd bién ddi vsi doanh nghiép, thé hién & ty
trong khoan dau tu tai chinh khéng ngliing gia tang [8],
dat trong bdi canh su phat trién cda thi trudng tai chinh.
Tuy nhién tac dong cla tai chinh hoa doanh nghiép dén
hiéu qua hoat dong mang tinh chat hai chiéu, vira mang
lai Igi nhuan, viia tiém &n rai ro hoat déng.

Mot mat, tai chinh hoa tao su linh hoat trong quan ly
dong tién, gitp doanh nghiép st dung nguén vén du
thira hiéu qua ma van déi pho dugc véi su bat én trong
dong tién tur hoat déng kinh doanh bang cach ban bét
cac khoan dau tu tai chinh khi can thiét nhu nghién ctu
[9, 10]. Diéu nay dac biét quan trong trong nganh bat
dong san vén déi mat véi kho khan vé von, van dé thanh
khoan va chi phi von cao [11]. Mat khac, tai chinh hoa
chuyén dich vén dau tu tirtai san thuc phuc vu hoat déng
san xuat kinh doanh cta doanh nghiép sang hoat dong
tai chinh nhu nghién ctu [3, 4, 71. Shu va cong su [12] goi
day la hiéu tng chen lan (crowding out effect) va chiing
minh tac déng tiéu cuc trong dai han tai Trung Quéc. Diéu
nay cho thay ton tai moi quan hé tuong tac hai chiéu gilta
tai chinh hoa va hiéu qua hoat dong: mot mat tai chinh
hoa la quyét dinh chién lugc clia doanh nghiép, mat khac
tac dong tré lai doanh nghiép.

Hiéu qua tai chinh do ludng bai ty suat Igi nhuan trén
téng tai san (ROA) la mot nhan t6 quan trong trong quyét
dinh tai chinh hoa clla doanh nghiép. Theo [9, 13], ROA cao
tao diéu kién dé doanh nghiép c6 nguén tai chinh du thisa,
tur d6 dau tu tai san tai chinh. Ngugc lai, nghién ctu [3]
chiing minh méi quan hé ty lé thuan gitra ROA va vén dau
tu tai san phi tai chinh, cac doanh nghiép My c6 xu hudéng
gidm dau tu tai san tai chinh néu hiéu qua dem lai tir hoat
déng kinh doanh c6t 16i tang lén. Diéu nay tuang tu déi voi
tang trudng doanh thu va méi quan hé gilia tang trudng
doanh thu va quyét dinh tai chinh hoa [14, 15].

Khi tinh dén quy mo6 doanh nghiép, nghién ciu [2, 16]
cho rang doanh nghiép nhé gép han ché trong viéc huy
doéng vén, do dé cé xu hudng tai chinh hoa dé phong ngura
rui ro trong khi cdc doanh nghiép 16n it phu thudc vao tai
chinh hoa hon. Gala va Julio [17] két luan trai ngugc nhung
thay vi stt dung quan diém truyén théng vé han ché dong
vén dé giai thich, nhém téc gia cho rang cac DN nho tich
cuc dau tu dé khic phuc nhugc diém lgi suat gidm dan
theo quy mé. Cac doanh nghiép nhé co ty suat dau tu va
hiéu qua dau tu tot hon, tir dé khuyén khich gia tang tai
dau tu tai san thuc ma rong san xuat kinh doanh.

Dai vGi don bdy tai chinh va su bién dong dong tién,
cac két qua nghién ctiu trudc day cling chira méi quan hé
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khéng dong nhat véi tai chinh hoa. Ty [& don bay cao va
dong tién kém én dinh thic ddy nhu cau dau tu tai san tai
chinh do muc sinh 16i nhanh, kha nang thanh khoan cao
[17-20]. Theo [8], don bay cao tao ap luc trd ng do dé han
ché tai chinh hoa.

Dua trén cg s& ly luan va cac bang ching thuc nghiém
néu trén, cac tac gia dé xuat gia thuyét vé tac dong cla
cac nhan t6 phan anh dac diém tai chinh doanh nghiép
dén tai chinh hod doanh nghiép.

3. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Bai bdo sir dung dit liéu cac doanh nghiép nganh bat
dong san niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam
giai doan 2014 - 2023, thu thap tU FIINPRO. Cac bién tai
chinh ty suat sinh 16i téng tai san (roa), don bdy tai chinh
(lev), tang truéng doanh thu (growth), quy mé doanh
nghiép (size) dugc tinh todn va loai bo gia tri ngoai lai
trudc khi dua vao mé hinh. Muc dé bién déng dong tién
hoat déng kinh doanh (cfo_volatility) dugc tinh toan dya
dé léch chuén cia dong tién va chuan hoa vé thang do [0;
1] d€ so sanh tac dong gitia bién ddng dong tién gilra cac
doanh nghiép. Bién gia covid dugc dua vao, c6 gia tri
bdang 1 trong cac nam dai dich. Bién tai chinh hoa
financialize, dugc ti€p can theo phuong phap tai san va
do ludng thdng qua ty trong tai san tai chinh cda doanh
nghiép dua theo nghién ctu [2, 9, 171.

Dé& phan tich tac déng cla cac nhan té dén tai chinh
hoa (financialize), bai viét ap dung cac phuong phap hoi
quy di liéu bang OLS, FEM, REM. Kiém dinh Hausman
dugc st dung dé Iua chon FEM hay REM, kiém dinh
phuong sai sai s6 thay d6i, tu tuong quan cho thay sy hién
dién cta da cong tuyén, tu tuang quan. D€ khic phuc
hién tugng trén cling nhu giai quyét van dé néi sinh tiém
tang do tinh bén vimng clia cac quyét dinh tai chinh trong
doanh nghiép ciing nhu tac ddng hai chiéu gitia tai chinh
hod va hiéu qua tai chinh, bai bdo s dung mé hinh GMM,

growth 450 | 0,13 0,282 -0,376 1,548
size 500 | 28,499 1,381 25,807 | 34,135
cfo_volatility 500 | 0,045 0,14 0 1

Thong ké mo ta bién financialize cé gia tri trung binh
0,105 cho thay muc d6 tai chinh hoa cta cac doanh
nghiép nganh bat déng san & muc trung binh. Ty 1é dau
tu vao cac tai san tai chinh & muc khoang 10% téng tai
san. Gia tri nho nhat va 16n nhat cla financialize 1an lugt
la 0,001 va 0,673 cing nhu dé léch chudn 0,129 cho thay
su khac biét dang ké gitta cac doanh nghiép trong nganh.
Mot s6 c6 mic do tai chinh hoa cao, mot s6 tham chi
khong c6 dau tutai chinh, chitap trung dau tu kinh doanh
nganh nghé c6t 16i.

Gia tri trung binh cda roa & muc 5%, dé léch chuan
6,3%. M6t s6 doanh nghiép ¢ mdc sinh 16i am, thap nhat
dat muic -47,5% trong khi mot s6 doanh nghiép co ty suat
lgi nhuan téng tai san tuong doi cao, dat 29,6%. Tuong tu
thong ké mo ta lev cho thdy trung binh cac doanh nghiép
6 ty |é ng vay chiém 50% gia tri tong tai san tuy nhién
muc d6é st dung ng vay la khac nhau gita cac doanh
nghiép. Téc d6 tang truéng doanh thu & muic 13%, giao
dong tur khodng -38% t&i 150% cho thdy su khac biét
tuong d6i dang ké trong tang trudng doanh thu.
cfo_volatility cé gia tri trung binh 0,045 cho thay muc d6
bién déng dong tién tuong doi thap, tuy nhién mic do
bién déng khac nhau gitta cac doanh nghiép, gié tri chuan
hoa clia bién nay nam trong khoang [0;1] cho thay mot s6
doanh nghiép c6 dong tién khong én dinh. Diéu nay
phdn anh dac trung thanh khoan cda cac doanh nghiép
nganh bat dong san.

Ma tran hé s6 tuong quan (bang 2) va hé s6 VIF (bang
3) cho thdy, da cong tuyén khéng phai van dé trong mo
hinh nghién cuu.

Bang 2. Ma tran tuong quan

cu thé hon la GMM hé théng dé danh gia tac dong clia | Variables mlalae !l el o6l e
cac nhaﬂn tOMtO’I quyét dinh tai chinh k:oa. Phuong, phap (1) financialize 1,000
GMM hé thong (system-GMM) dugc si dung do tinh uu » 0421 | 1.000
viét déi vaéi dir liéu nghién cliu c6 mau nho [21]. (2)roa ! i
4. KET QUA NGHIEN CUU B)lev 0,068 | 0,004 | 1,000
Thong ké mo ta cac bién sir dung trong bai viét dugc () growth 0,072 | 0,246 | 0,165 | 1,000
tfinh bay & bang 1. (5) size 0,239 | 0,057 | 0,302 | 0,097 | 1,000
Bang 1. Théng ké md t (6) cfo_volatility | -0.061 | 0,001 | 0,180 | 0,083 | 0,625 | 1,000
Variable Obs | Mean |Std.Dev.| Min Max Bang 3. Hé so VIF
financialize 500 | 0,105 0,129 0,001 0,673 VIF INIF
roa 500 | 0,049 0,063 -0,475 0,296 size2 1,793 0,558
lev 500 [ 0,502 0,19 0,004 0,91 cfo_volatility 1,683 0,594
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lev 1128 0,887 Bang 5a. Két qua hoi quy md hinh GMM hé thdng
t- - | [95%
growth 1101 0,908 financialize | Coef. | St.Em. p | [95% Interval] | Sig
roa 1,074 0,931 value | value | Conf
Mean VIF 1356 | |Lfinancialize | 0,563 | 0,119 | 474 | 0 [ 033 | 0795 |**
Céc phuong phap udc lugng OLS, FEM, REM dugc st |1 0332] 0,134 | 248 | 0,013 | 0069 0594 | ™
dung dé kiém dinh m&i quan hé gilra cac bién tai chinh  [lev -0,002| 0,025 | -0,07 | 0,941 |-0,051] 0,047
t&i financialize (bang 4). Kiém dinh Hausman cho biét mé growth -0,003| 0,022 | -0,15 | 0,882 |-0,045| 0,039
hinh tac déng c6 dinh FEM la phu hop hon ca. size -0,015| 0,004 | -3,68 0 [-0,024| -0,007 |***
Béng 4, Két qué hoi quy md hinh OLS, FEM va REM cfo_volatility 0,069 | 0,019 | 3,56 0 0,031 0,107 *A¥
(1) (2) (3) Constant 0,465 0,124 | 3,75 0 ]0222| 0708 [***
financialize | financialize | financialize Mean dependent var 0,104|SD dependent var 0,127
roa 0,907%** 0,3327%* 0,405%** Number of obs 450 | Chi-square 954,707
(,083) (0,066) (0,066) ***p <001, **p < 0,05, *p <01
lev 0,013 0,006 0,008 Bang 5h. Kiém dinh tinh hgp |é cia mo hinh GMM
(0,029) (0,037) (0,033) Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z=-2,93 Pr>z=0,003
growth 0,01 0,018 0,015 Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z=10,81 Pr>z=0,418
(0,019) (0,013) (0,013) Hansen test of overid. restrictions: chi2(31) = 33,27 Prob > chi2 = 0,357
size -0,034%%* -0,032%%* -0,032%%* Kiém dinh Hansen va AR(2) cho thay tinh hgp I cla
(0,005) (0,009) (0,007) mo, hinh GMM (b:a\ng,Sb?. Két qua hmﬂquy thgo pbuong
phap GMM hé thong & bang 5a cho thay ton tai méi quan
cfo_volatility 0,154%** 0,138 At T A e ik g e a oz s
hé c6 y nghia thong ké gilta bién financialize d0 tré 1 nam
(0,047) (0,092) va financialize. Hay néi cach khac, tai chinh hoa nam truéc
_cons 1,018%** 0,995%%* 0,991%%* 6 tac dong tich cuc tai tai chinh hod ndm hién tai. Hé s6
(0,137) (0,235) (0,193) t?F d?ng 0,563 cho thay tmﬁm bén viing ctia cdc chinh sach
tai chinh trong doanh nghiép.
Observations 450 450 450 " .. e e et s
) Hiéu qua st dung tai san c6 hé s6 hbi quy duong 0,332
PseudoR 0.274 0173 0,235 va ¢4 y nghia théng ké cho biét hiéu qua tai chinh ROA
Standard errors are in parentheses tao diéu kién cho doanh nghiép dau tu vao tai san tai
w2 0,01, % p < 0,05, *p< 0,1 chinh nhié%u hgn. Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh c6t
Trong d6 (1), (2) va (3) ldn lugt thé hién tdc dong cia cdc nhan t6'tdi Ic;:,thhuch?y d?u tL}:FaLChmh 'clijf\tcac’do’anh n}?f)l@pphlfgl
financialize theo cdc phuang phdp OLS, FEM va REM chinh. Dieu nay pht hgp vai két qua cta nghién cdu [13]

Kiém dinh da cong tuyén va tu tuong quan (khéng
trinh bay & day) cho thay ton tai hién tugng phuong sai
sai s6 thay déi va tu tuang quan trong mé hinh nghién
ctru. Theo [3, 22], chién lugc tai chinh thudng mang tinh
nhat quan, tac déng kéo dai. Pac biét méi quan hé gila
tai chinh hod va ty suat Igi nhuan téng tai san co6 thé chiu
anh hudng cta van dé ndi sinh do cac quyét dinh tai
chinh hoa khong chi dnh huéng dén thu nhap dén tu
hoat déng tai chinh ma con tac déng dén phan bé
nguén luc cho doanh nghiép, tir dé tac dong téi hiéu
qua s dung tai san. D€ do ludng mai quan hé hai chiéu
nay, bai viét s dung phuong phéap héi quy téng quat
GMM hé théng.
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tuy nhién trai ngugc véi két qua clia nghién cdu [3].
Orhangazi [3] nhan manh tam quan trong ctia nguén von
ndi bd cho dau tu ting trudng va méi quan hé nguoc
chiéu gitta dau tu va tai chinh hoa.

Doi véi bién quy mo size, hé s6 héi quy am va co y
nghia théng ké thé hién méi quan hé ngugc chiéu gitia
quy moé hoat ddng va tai chinh hoa doanh nghiép. Khi quy
mo doanh nghiép tang 1én 1 don vi, ty trong dau tu tai
chinh cda doanh nghiép giam di 1,5%. Muc tadc dong nay
dugc cho la tuong d6i nho trong tuong quan so sanh véi
céac bién giai thich khac trong mé hinh. Cac doanh nghiép
I6n it phu thudc vao cac cong cu dau tu tai chinh so voi
cac doanh nghiép nhd, c6 thé gidi thich bdi kha nang tiép
can ngudn von tu thi trudng tai chinh cling nhu tir cac déi
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tac dé dang [23]. Cac doanh nghiép nhé gap khé khan
trong viéc huy dong von, chi phi huy dong von dat do
cling nhu dong tién khéng én dinh do d6 ¢ xu huéng
nam gilr cac tai san tai chinh dé€ dam bao thanh khoan va
dé phong rdi ro tai chinh [16].

Khi xem xét tac dong clia su bién déng trong dong
tién hoat dong kinh doanh, hé s6 héi quy 0,069 cho biét
khi dong tién tir hoat dong kinh doanh khéng én dinh,
doanh nghiép c6 xu hudng tai chinh hoa hon. Bién déng
dong tién tang 1 don vi lam gia tang ty trong tai san dau
tu tai chinh. Khi dong tién tir hoat déng kinh doanh c6t
16i kém 6n dinh, doanh nghiép gidm muc dau tu tai san
c6 dinh [19], tdng cudng dau tu tai chinh dé tan dung hiéu
qua dong von cing nhu giam ap luc chi phi vén trong
diéu kién cang thang tai chinh theo nghién ctu [18, 19].

Khi xem xét anh hudng ctia Covid va hé s6 tuong quan
interact gitta muc d6 én dinh cGia dong tién va covid, két
qua héi quy dugc thé hién & bang 6.

Bang 6. Két qua hoi quy md hinh GMM hé thong

m ) 3)
financialize inancialize | financialize
L financialize 0,5637** 0,0543%*** 0,545%**
(0,119) (0,128) (0,128)
roa 0,332%* 0,333%** 0,331%**
(0,134) (0,122) (0,123)
lev -0,002 -0,019 -0,016
(0,025) (0,021) (0,021)
growth -0,003 -0,002 -0,002
(0,022) (0,021) (0,022)
size -,015%** -0,014%** -0,015%**
(0,004) (0,004) (0,004)
cfo_volatility 0,0697** 0,0677** 0,061%**
(0,019) (0,021) (0,021)
covid 0 -0,002
(0,006) (0,007)
interact 0,021*
(0,011)
_cons 0,465%** 0,447%** 0,445%**
(0,124) (0,122) (0,126)
Observations 450 450 450
Robust standard errors are in parentheses
**¥ < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1
Trong d6 (1), (2) va (3) ldn lugt thé hién két qud héi quy GMM hé théng ctia
md hinh gdc, khi bd sung thém bién Covid va khi xem xét tuong quan gidia
cfo_volatility va covid

Tap chi Khoa hoc va Cdng nghé Trueng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi

Bang 6 thé hién két qua héi quy khi lan lugt bd sung
cac bién covid, interact vao moé hinh. Cac bién
financialize, roa va cfo_volatility déu c6 do I6n cla hé so6
héi quy kha tuong déng véi két qua ciia mé hinh goc
(bang 5) cho thdy tinh viing cta két qua nghién cudu.
Riéng vGi bién interact, hé s6 hoi quy thé hién su thay
déi trong tac dong cda cfo_volatility 1én muc tai chinh
hoa giai doan dai dich COVID-19 so v&i giai doan binh
thuong. Hé s6 0,021 cho biét cac doanh nghiép cé xu
hudng tai chinh hod, ndm gil tai san tai chinh nhiéu hon
trong dai dich. Bién déng trong dong tién khién ty trong
tai san dau tu tai chinh cla doanh nghiép tiang Ién tu
0,061 dén 0,082 trong giai doan COVID. Cac doanh
nghiép nhay cdm hon véi bién déng dong tién hoat
déng kinh doanh, gia tang dau tu tai chinh dé phong
ngUa rdi ro va dam bao thanh khoan. Diéu nay phu hgp
véi nghién ctiu cda Arellano va cdng su khi xem xét phan
Ung clia doanh nghiép trong khing hodng tai chinh
toan cau.

5. KET LUAN

Bai bdo phan tich tac dong cla dac diém tai chinh
doanh nghiép dén quyét dinh tai chinh hoa cla cac
doanh nghiép nganh bat déng san niém yét trén thij
trudng ching khodn Viét Nam. Két qua nghién ctiu cho
thay tinh bén viing clia quyét dinh tai chinh hoa ciing
nhu tadc déng tich cuc cla hiéu qua hoat dong tai sdn va
bién déng dong tién ti hoat dong kinh doanh. Riéng
déi v6i quy mé, moi quan hé ngugc chiéu cho thay
doanh nghiép nhé cé xu hudng dau tu tai chinh cao
hon. Cac doanh nghiép 16n cé uu thé trong tiép can
nguén von tu déi tac va thi trudng tai chinh, giam nhu
cau tai chinh hoa véi muc dich phong ngua rai ro va
tang thanh khoan. Trong béi canh COVID-19, vai tro clia
bién dong dong tién trd nén néi bat hon, hay néi cach
khac cac doanh nghiép nhay cadm hon véi bién dong
dong tién trong dai dich, gia tang ty trong tai chinh hoa
doanh nghiép.

Bai bao nhan manh tam quan trong cla viéc can bang
gilfa tai chinh hoa va hoat dong kinh doanh c6t 16i ctia
doanh nghiép, dac biét la cac doanh nghiép nhé. Véi co
quan quan ly, nghién ctu dat ra van dé vé giam sat muic
dé tai chinh hoa trong cac nganh, dac biét la nganh bat
déng san dé giam thiéu rui ro hé théng. Déi véi nha dau
tu, hiéu ré mai quan hé clia cdc nhan t8 dén tai chinh hoa
giup cac danh gia vé hiéu qua hoat dong, co héi dau tuva
kha nang tang truéng bén viing ctia doanh nghiép tré
nén hiéu qua hon.
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