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TOM TAT: Bai viét xdc dinh vai tro clia dong tién va vén luu ddng (VLD) d6i vdi
viéc dau tu cua doanh nghiép, vdi diéu kién ton tai han ché tai chinh (HCTC)
va d{r liéu clia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai thi trudng ching
khodn Viét Nam trong giai doan 2012—2022. S&r dung phudng phap SGMM,
két qua nghién clu khang dinh rang chi dau tu va chi bé sung VLD rat nhay
cam vdi nhirng cu soc dong tién; hon nifa, d0 nhay cam tang theo muc do
HCTC cua doanh nghiép. Ngoai ra, nghién clfu nay con xem xét vai tro cua
VLD trong viéc duy tri va 6n dinh dau tu trudc su thay doi ciia ngudn von noi
b6; doanh nghiép cd HCTC Idn, vai tro cta VLD cang cao. Két qua nghién clu
c6 thé dugc ng dung dé cac nha quan tri tai chinh xay dung chinh sach két
hop gilra quan ly VLD va chinh sach dau tu nham giam thiéu mdc do anh
hudng cula rang budc tai chinh 1én dau tu va cac chinh sach thé ché mdi

nham ho trg viéc ti€p can cdc ngudn von cho doanh nghiép.

TU KHOA: Bau tu, han ché tai chinh, vén luu dong.

Ma phan loai JEL: G31, G32.

1. Gidi thiéu
Dé thuc hién t6i da hoa gia tri ctia doanh
nghiép, nha quan tri tai chinh sé dua ra cac
quyét dinh quan trong vé dau tu, tai trg, phan
phoi hay quan ly tai san. Trong dd, quyét dinh
dau tu dugc coi la quan trong nhat ctua quan tri
tai chinh doanh nghiép. Theo Brealey, Myers &
Allen (2020), mét quyét dinh dau tu dung dan
sé gop phén lam gia tang gid tri doanh nghiép,
qua do lam tang gia tri tai san cho chu s6 hiu.
Tu cac ly thuyét gitia quyét dinh dau tu
va cac ddc diém tai chinh doanh nghiép nhu

ly thuyét Thong tin bat cdn xing (Akerlof,
1978), ly thuyét Van dé dai dién (Jensen &
Meckling, 1976) hay ly thuyét Trat tu phan
hang (Myers & Majluf, 1984), ciing nhu su
danh dai gitia chi phi von va cac co hoi dau
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