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Tóm tắt:
Nghiên cứu này sử dụng mô hình GMM hệ thống để ước lượng ảnh hưởng của hạn chế tài 
chính đến dòng tiền đầu tư tại các công ty bất động sản niêm yết dựa nền tảng phương trình 
Euler tuyến tính về đầu tư do Bond & Meghir giới thiệu lần đầu vào năm 1994. Nhóm tác giả 
thu thập dữ liệu từ báo cáo tài chính hợp nhất kiểm toán của 59 công ty bất động sản niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2015-2022. Kết quả cho thấy nếu chỉ số đo 
lường hạn chế tài chính (KZ) và tỷ lệ lưu chuyển tiền thuần từ đầu tư trên tài sản cố định hữu 
hình có mối quan hệ nghịch biến với dòng tiền đầu tư thì biến độ trễ bậc 1 của dòng tiền đầu 
tư cùng với tỷ lệ doanh thu thuần trên tài sản cố định hữu hình lại biểu thị quan hệ tích cực 
với biến phụ thuộc. Kết quả thảo luận còn mang hàm ý quan trọng trong công tác định hướng 
những chính sách quản lý tài chính công ty phù hợp với điều kiện thực tiễn và mục tiêu phát 
triển thị trường bất động sản Việt Nam giai đoạn 2030 - 2045.
Từ khoá: Dòng tiền đầu tư, hạn chế tài chính, bất động sản, GMM hệ thống
Mã JEL: R3, O16, G11, G31 và P33.

The impact of financial constraints on investment cash flow at listed real estate firms on 
the Vietnam Stock Exchange
Abstract:
This study employs a system GMM model to estimate the influence of financial constraints on 
investment cash flows at listed real estate firms based on the linear Euler equation of investment 
first introduced by Bond & Meghir (1994). We collected data from audited financial statements 
of 59 listed real estate firms on the Vietnam stock market from 2015-2022. The results reveal 
that financial constraints and net investment cash flow on tangible fixed assets have a negative 
relationship with investment cash flow. The first lag investment cash flow with the net income 
on tangible fixed assets demonstrates a positive relationship with the dependent variable. 
The discussion consequences also have noteworthy implications in orienting financial firm 
management that is suitable with practical conditions and development goals of Vietnam’s 
real estate market in 2030 - 2045.
Keywords: Investment cash flow, financial constraints, real estate, system GMM
JEL Codes: R3, O16, G11, G31, P33.
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1. Giới thiệu  
Số liệu thực tế từ Tổng cục Thống kê (2023) cho thấy những năm gần đây đều chứng kiến tỷ trọng đóng 

góp đáng kể của thị trường bất động sản (BĐS) vào cơ cấu tổng sản phẩm quốc nội. Đặc biệt vào năm 2022, 
chỉ riêng lĩnh vực này đã đóng góp 328,7 nghìn tỷ VND, tương đương 3,46% GDP cả nước. Thực tế đã cho 
thấy một thị trường bất động sản phát triển thịnh vượng sẽ là bệ phóng thúc đẩy hiệu quả tăng trưởng kinh tế 
bền vững. Mặc dù vậy, do mang trong mình đặc tính lan truyền rủi ro nên tình trạng suy thoái của thị trường 
này tại bất kỳ thời điểm nào đều có thể tiềm ẩn nguy cơ kéo theo sự đình trệ của hàng loạt lĩnh vực liên quan. 
Hiện nay, có 86 doanh nghiệp bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán trên cả 2 sàn HOSE (61 
doanh nghiệp, chiếm 70,93%) và HNX (24 doanh nghiệp, chiếm 29,07%), hoạt động của nhóm cổ phiếu 
đang có xu hướng bị dẫn dắt bởi dòng cổ phiếu họ Vingroup (VIC, VHM, VRE) và các nhóm cổ phiếu khác 
như BCM, SSH, KBC, NVL và IDC (AGRISECO, 2023). Ngành bất động sản liên quan trực tiếp đến nhiều 
ngành nghề, có tính chu kỳ, dài hạn, đòi hỏi rất nhiều nguồn lực khác nhau, trong đó nguồn lực về tài chính 
dồi dào và bền vững đóng vai trò cốt lõi đến sự thành bại của các doanh nghiệp bất động sản (Guizani & 
Ajmi, 2021; Hoài & cộng sự, 2023). 

Hạn chế tài chính dưới góc nhìn của Kaplan & Zingales (1997) được biết đến như sự chênh lệch giữa chi 
phí bên trong và chi phí bên ngoài của vốn trong điều kiện thị trường không hoàn hảo. Rào cản này xuất hiện 
làm suy giảm khả năng tiếp cận nguồn tài trợ thay thế bên ngoài, từ đó khiến các công ty bị lệ thuộc nhiều 
hơn vào nguồn vốn nội sinh hiện có (Ding & cộng sự, 2013; Meng & cộng sự, 2020; Guizani & Ajmi, 2021; 
Xiao & Xiaomeng, 2024). Khiếm khuyết này nếu không được xử lý kịp thời bằng những biện pháp phù hợp 
chắc chắn sẽ để lại nhiều hệ lụy cho kế hoạch đầu tư của các công ty bất động sản.

Ảnh hưởng của hạn chế tài chính đối với dòng tiền đầu tư tại cấp độ công ty không phải là đề tài quá 
mới và đã được nghiên cứu tại nhiều quốc gia trong khu vực và quốc tế ở các quốc gia phát triển và đang 
phát triển với dữ liệu là nhóm các công ty hoạt động trên nhiều ngành nghề (Ding & cộng sự, 2013; Mulier 
& cộng sự, 2016; Lerskullawat, 2018; Mansali & cộng sự, 2019; Meng & cộng sự, 2020; Guizani & Ajmi, 
2021; Olopade & cộng sự, 2022; An & Ngoc, 2022; Hoài & cộng sự, 2023; Xiao & Xiaomeng, 2024). Trong 
số các nghiên cứu này thì chỉ có một số là đã cụ thể hóa dữ liệu phân tích của mình về mặt không gian như 
ngành khai thác mỏ tại Trung Quốc (Ding & cộng sự, 2013); 7 lĩnh vực cụ thể tại Thái Lan (Lerskullawat, 
2018); 8 lĩnh vực tại Việt Nam (An & Ngoc, 2022). Có rất nhiều chỉ tiêu cách phân loại hạn chế tài chính và 
chỉ số KZ của Kaplan & Zingales (1997) đo lường bằng phương trình Euler được đánh giá là rất quan trọng, 
song chỉ có Meng & cộng sự (2020), Kumar & Ranjani (2018), Xiao & Xiaomeng (2024) vận dụng đánh 
giá tác động trực tiếp đến hoạt động đầu tư của doanh nghiệp. Các nghiên cứu trong nước cũng chỉ dừng lại 
ở việc phân loại và chưa có sự vận dụng đo lường chỉ số KZ và đánh giá tác động trực tiếp của chỉ số này. 
Do đó, việc vận dụng KZ đo lường tác động của hạn chế tài chính đến dòng tiền đâu tư phù hợp với các đặc 
trưng của thị trường bất động sản Việt Nam có ý nghĩa cấp thiết hơn bao giờ hết.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan các công trình nghiên cứu    
2.1. Hạn chế tài chính   
Kaplan & Zingales (1997) đã đưa ra quan điểm của mình về thuật ngữ này như sau: “Hạn chế tài chính 

(financial constraints) là việc các công ty phải đối mặt với sự chênh lệch (wedge) giữa chi phí bên trong 
(internal costs) và chi phí bên ngoài (external costs) của vốn”. Theo đó, một công ty được xem xét là phải 
đối diện với hạn chế tài chính hoàn toàn nếu nó gần như lệ thuộc vào nguồn vốn bên trong, được coi là bị 
hạn chế một phần nếu trong phần lớn số năm khả dụng dựa trên các nguồn tài trợ ngắn hạn bên ngoài và ít 
bị hạn chế nhất khi dựa vào nguồn tài chính ngoại sinh dưới hình thức nợ dài hạn với thời gian đáo hạn từ 
một năm trở lên. 

Silva & Carreira (2010) định nghĩa hạn chế tài chính là việc một công ty hay một nhóm công ty không có 
khả năng huy động số vốn cần thiết (thường xuất phát từ nguyên nhân thiếu hụt nguồn tài chính bên ngoài) 
để tài trợ cho lộ trình phát triển tối ưu của họ.

Kaplan & Zingales (1997), Hu & Liu (2015) và Meng & cộng sự (2020) đã tiến hành phát triển một 
chỉ số KZ dựa trên sự kết hợp tuyến tính của 4 tỷ số tài chính, chỉ số này đã nhận được sự đánh giá cao và 
ủng hộ mạnh mẽ từ cộng đồng nghiên cứu học thuật trên khắp các châu lục bởi tính nhất quán của nó đối 
với phương trình Euler tuyến tính về đầu tư công ty. Chỉ số KZ này được tính theo phương trình dưới đây:                         
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trợ ngắn hạn bên ngoài và ít bị hạn chế nhất khi dựa vào nguồn tài chính ngoại sinh dưới hình thức 
nợ dài hạn với thời gian đáo hạn từ một năm trở lên.  

Silva & Carreira (2010) định nghĩa hạn chế tài chính là việc một công ty hay một nhóm công ty 
không có khả năng huy động số vốn cần thiết (thường xuất phát từ nguyên nhân thiếu hụt nguồn tài 
chính bên ngoài) để tài trợ cho lộ trình phát triển tối ưu của họ. 

Kaplan & Zingales (1997), Hu & Liu (2015) và Meng & cộng sự (2020) đã tiến hành phát triển một 
chỉ số KZ dựa trên sự kết hợp tuyến tính của 4 tỷ số tài chính, chỉ số này đã nhận được sự đánh giá 
cao và ủng hộ mạnh mẽ từ cộng đồng nghiên cứu học thuật trên khắp các châu lục bởi tính nhất quán 
của nó đối với phương trình Euler tuyến tính về đầu tư công ty. Chỉ số KZ này được tính theo phương 
trình dưới đây: 
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KZ indexit đại diện cho chỉ số đo lường hạn chế tài chính tại công ty i vào năm tài chính t; CFIit là 
lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động đầu tư của công ty i hàng năm; Dit là cổ tức chi trả bằng tiền và 
cổ phiếu của công ty i trong năm t; Cit là lượng tiền và tương đương tiền được nắm giữ tại công ty i 
cuối năm t; Ai,t-1 đại diện cho giá trị trễ bậc 1 của tổng tài sản công ty i tại thời điểm kết thúc năm tài 
chính; LEVit là hệ số đòn bẩy tài chính được tính bằng Tổng nợ phải trả trên Tổng tài sản của công 
ty i hàng năm. Các chỉ số i và t sẽ lần lượt đại diện cho công ty và năm tài chính. Các công ty có giá 
trị KZ - Index cao hơn được cho là có khả năng phải đối diện với nhiều thách thức lớn hơn trong việc 
đáp ứng nhu cầu về số vốn cần thiết nhằm tài trợ cho các dự án và lĩnh vực đầu tư của mình. 

2.2. Dòng tiền đầu tư    

Theo Chuẩn mực Kế toán quốc tế số 7 (IAS 7), dòng tiền phát sinh từ hoạt động đầu tư là dòng tiền 
nhận được từ hoạt động đầu tư và dòng tiền chi cho hoạt động đầu tư. Dòng tiền nhận được từ hoạt 
động đầu tư bao gồm: (1) tiền thu từ việc bán tài sản, nhà xưởng, thiết bị, tài sản vô hình và các tài 
sản dài hạn khác; (2) tiền thu từ việc bán cổ phần hoặc công cụ nợ của đơn vị khác và tiền lãi trong 
liên doanh (trừ các khoản thu từ các công cụ được phân loại là tương đương tiền hoặc nắm giữ cho 
mục đích thương mại); (3) tiền thu từ việc được hoàn trả các khoản ứng trước và các khoản cho vay 
từ đơn vị khác và (4) tiền thu từ các hợp đồng tương lai, hợp đồng kỳ hạn, hợp đồng quyền chọn và 
hợp đồng hoán đổi, trừ trường hợp hợp đồng đó được nắm giữ cho mục đích thương mại hoặc khoản 
tiền thu được phân loại là hoạt động tài chính. 

2.3. Lý thuyết nền tảng nghiên cứu tác động của hạn chế tài chính đến dòng tiền đầu tư     

Lý thuyết chi phí giao dịch (Transaction costs): Trong bối cảnh thị trường vốn không hoàn hảo, 
nguồn vốn nội bộ sẽ trở thành phương tiện tài trợ ưu tiên thay vì vốn cổ phần mới của doanh nghiệp 
(Williamson, 1981). Do đó, có thể khẳng định tồn tại một mối quan hệ nghịch biến giữa hạn chế tài 
chính và dòng chi đầu tư tại các doanh nghiệp. Theo đó, các công ty phụ thuộc vào nguồn vốn nội 
bộ sẽ biểu hiện độ nhạy dòng tiền đầu tư với nguồn tài chính nội bộ cao (Campello & cộng sự, 2010).  
Lý thuyết chi phí nợ đại diện (Agency costs of debt): Jensen & Merkling (1976) đã giải thích việc các 
nhà quản lý sử dụng nguồn vốn nội bộ dư thừa một cách kém hiệu quả, chi tiêu quá mức cho các dự 
án đầu tư thiếu tiềm năng thay vì phân bổ hợp lý cho các dự án có tính khả thi và khả năng sinh lời 
tốt đã khiến chi phí tài trợ bên ngoài liên tục tăng cao và sẽ vượt qua chi phí tài chính bên trong. Mức 
độ hạn chế tài chính gia tăng sẽ khiến công ty buộc phải từ bỏ các dự án đầu tư tiềm năng, đồng thời 
dòng tiền đầu tư của doanh nghiệp cũng khó tránh khỏi việc bị ảnh hưởng tiêu cực trong một thời kỳ 
nhất định (Kaplan & Zingales, 1997). 

Lý thuyết chi phí thông tin bất cân xứng (Asymmetric information costs): Theo Akerlof (1978), mô 
hình quả chanh có thể được sử dụng để đưa ra một số bình luận về chi phí của sự không trung thực. 
Trong đó, một thị trường hàng hóa minh bạch hoặc không trung thực thì chất lượng thông tin về chi 

KZ indexit đại diện cho chỉ số đo lường hạn chế tài chính tại công ty i vào năm tài chính t; CFIit là lưu 
chuyển tiền thuần từ hoạt động đầu tư của công ty i hàng năm; Dit là cổ tức chi trả bằng tiền và cổ phiếu của 
công ty i trong năm t; Cit là lượng tiền và tương đương tiền được nắm giữ tại công ty i cuối năm t; Ai,t-1 đại 
diện cho giá trị trễ bậc 1 của tổng tài sản công ty i tại thời điểm kết thúc năm tài chính; LEVit là hệ số đòn 
bẩy tài chính được tính bằng Tổng nợ phải trả trên Tổng tài sản của công ty i hàng năm. Các chỉ số i và t sẽ 
lần lượt đại diện cho công ty và năm tài chính. Các công ty có giá trị KZ - Index cao hơn được cho là có khả 
năng phải đối diện với nhiều thách thức lớn hơn trong việc đáp ứng nhu cầu về số vốn cần thiết nhằm tài trợ 
cho các dự án và lĩnh vực đầu tư của mình.

2.2. Dòng tiền đầu tư   
Theo Chuẩn mực Kế toán quốc tế số 7 (IAS 7), dòng tiền phát sinh từ hoạt động đầu tư là dòng tiền nhận 

được từ hoạt động đầu tư và dòng tiền chi cho hoạt động đầu tư. Dòng tiền nhận được từ hoạt động đầu tư 
bao gồm: (1) tiền thu từ việc bán tài sản, nhà xưởng, thiết bị, tài sản vô hình và các tài sản dài hạn khác; (2) 
tiền thu từ việc bán cổ phần hoặc công cụ nợ của đơn vị khác và tiền lãi trong liên doanh (trừ các khoản thu 
từ các công cụ được phân loại là tương đương tiền hoặc nắm giữ cho mục đích thương mại); (3) tiền thu từ 
việc được hoàn trả các khoản ứng trước và các khoản cho vay từ đơn vị khác và (4) tiền thu từ các hợp đồng 
tương lai, hợp đồng kỳ hạn, hợp đồng quyền chọn và hợp đồng hoán đổi, trừ trường hợp hợp đồng đó được 
nắm giữ cho mục đích thương mại hoặc khoản tiền thu được phân loại là hoạt động tài chính.

2.3. Lý thuyết nền tảng nghiên cứu tác động của hạn chế tài chính đến dòng tiền đầu tư    
Lý thuyết chi phí giao dịch (Transaction costs): Trong bối cảnh thị trường vốn không hoàn hảo, nguồn 

vốn nội bộ sẽ trở thành phương tiện tài trợ ưu tiên thay vì vốn cổ phần mới của doanh nghiệp (Williamson, 
1981). Do đó, có thể khẳng định tồn tại một mối quan hệ nghịch biến giữa hạn chế tài chính và dòng chi đầu 
tư tại các doanh nghiệp. Theo đó, các công ty phụ thuộc vào nguồn vốn nội bộ sẽ biểu hiện độ nhạy dòng 
tiền đầu tư với nguồn tài chính nội bộ cao (Campello & cộng sự, 2010). 

Lý thuyết chi phí nợ đại diện (Agency costs of debt): Jensen & Merkling (1976) đã giải thích việc các nhà 
quản lý sử dụng nguồn vốn nội bộ dư thừa một cách kém hiệu quả, chi tiêu quá mức cho các dự án đầu tư 
thiếu tiềm năng thay vì phân bổ hợp lý cho các dự án có tính khả thi và khả năng sinh lời tốt đã khiến chi 
phí tài trợ bên ngoài liên tục tăng cao và sẽ vượt qua chi phí tài chính bên trong. Mức độ hạn chế tài chính 
gia tăng sẽ khiến công ty buộc phải từ bỏ các dự án đầu tư tiềm năng, đồng thời dòng tiền đầu tư của doanh 
nghiệp cũng khó tránh khỏi việc bị ảnh hưởng tiêu cực trong một thời kỳ nhất định (Kaplan & Zingales, 
1997).

Lý thuyết chi phí thông tin bất cân xứng (Asymmetric information costs): Theo Akerlof (1978), mô hình 
quả chanh có thể được sử dụng để đưa ra một số bình luận về chi phí của sự không trung thực. Trong đó, 
một thị trường hàng hóa minh bạch hoặc không trung thực thì chất lượng thông tin về chi phí có thể được 
thể hiện không chắc chắn và theo nhiều chiều khác nhau. Fazzari & cộng sự (1988) dẫn theo lý thuyết bất 
cân xứng của Akerlof (1978) cho rằng tại những thời điểm phải đối mặt với tình trạng bất đối xứng thông 
tin trên thị trường chứng khoán, các doanh nghiệp khó có khả năng thay thế nợ vay bằng các đợt phát hành 
cổ phiếu mới nếu không duy trì đủ nguồn tài chính nội bộ sẵn có và tài sản lưu động đáng kể. Mức độ thông 
tin bất đối xứng càng nghiêm trọng thì càng tiềm ẩn nguy cơ luồng tài chính bên ngoài sẽ rất tốn kém hoặc 
thậm chí rơi vào tình trạng không sẵn có. 

2.4. Tổng quan các công trình nghiên cứu và phát triển giả thuyết    
Dòng nghiên cứu về đánh giá tác động của hạn chế tài chính và đầu tư doanh nghiệp nhận được sự quan 

tâm rất lớn của giới học thuật, đặc biệt là ở các quốc gia đang phát triển tiếp cận dưới các lý thuyết như lý 
thuyết chi phí giao dịch, chi phí nợ đại diện và chi phí thông tin bất cân xứng (Ding & cộng sự, 2013; Mulier 
& cộng sự, 2016; Lerskullawat, 2018; Mansali & cộng sự, 2019; Meng & cộng sự, 2020; Guizani & Ajmi, 
2021; Olopade & cộng sự, 2022; Xiao & Xiaomeng, 2024). Trong số đó, Ding & cộng sự (2013) đề cập đến 
vấn đề này với dữ liệu ngành khai thác mỏ tại Trung Quốc và Lerskullawat (2018) với bảy lĩnh vực cụ thể 
tại Thái Lan. Hiện nay chưa có nghiên cứu riêng lẻ nào đánh giá vai trò của hạn chế tài chính và hoạt động 
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đầu tư của các doanh nghiệp bật động sản niêm yết. Tại Việt Nam, Liêm & Nga (2017), An & Ngoc (2022), 
Hoài & cộng sự (2023) đã đánh giá tác động của hạn chế tài chính đến đầu tư của các doanh nghiệp niêm 
yết, song cách tiếp cận đánh giá chỉ số hạn chế tài chính chưa toàn diện. Đồng thời, những nghiên cứu này 
thiếu góc nhìn về tỷ lệ chi trả cổ tức trên tài sản, tỷ lệ dự trữ thanh khoản bằng tiền mặt theo cách tiếp cận 
hạn chế tài chính với chỉ số KZ của Kaplan & Zingales (1997) đo lường bằng phương trình Euler được đánh 
giá là rất quan trọng, được vận dụng hiệu quả trong các nghiên cứu của Meng & cộng sự (2020); Kumar & 
Ranjani (2018), Xiao & Xiaomeng (2024). Kumar & Ranjani (2018) vận dụng lý thuyết chi phí giao dịch 
của Williamson (1981) khẳng định trong điều kiện thị trường không hoàn hảo, hạn chế tài chính xuất hiện 
làm suy giảm khả năng tiếp cận nguồn tài trợ từ bên ngoài, khiến công ty trở nên bị lệ thuộc nhiều hơn vào 
quy mô tiền mặt nắm giữ và nguồn vốn nội sinh. Theo Mansali & cộng sự (2019), KZ càng cao có nghĩa là 
sự chênh lệch giữa chi phí nguồn vốn bên trong và bên ngoài càng lớn. Điều này có thể diễn biến nghiêm 
trọng hơn khi ngay cả một số cơ hội đầu tư khả thi cũng có thể bị hủy bỏ, dẫn đến hiện tượng đầu tư dưới 
mức (Meng & cộng sự, 2020; Olopade & cộng sự, 2022). Đây có thể được coi là một trong những khía cạnh 
then chốt của lý thuyết chi phí giao dịch và chi phí nợ đại diện của Jensen & Merkling (1976) cho rằng chi 
phí nợ tăng cao cùng với chi tiêu quá mức cùng với ảnh hưởng của bất cân xứng thông tin dẫn đến các doanh 
nghiệp khó khăn xoay xở về vốn, do đó kết quả là mức độ hạn chế tài chính ảnh hưởng tiêu cực của lên dòng 
tiền đầu tư trong công ty (Hu & Liu, 2015; Kumar & Ranjani, 2018; Xiao & Xiaomeng, 2024). 

Giả thuyết H1: Hạn chế tài chính được kỳ vọng có tác động ngược chiều đối với dòng tiền đầu tư tại các 
công ty bất động sản niêm yết.

Williamson (1981) dẫn theo Akerlof (1978) cho rằng theo lý thuyết chi phí nợ đại diện, sự cải thiện về khả 
năng sinh lời này có tác dụng nâng cao sức khoẻ tài chính nội tại, đồng thời cung cấp thêm nguồn vốn nội 
sinh cho công ty hiện thực hóa các cơ hội đầu tư. Khi thông tin chi phí nợ của doanh nghiệp là riêng tư, các 
doanh nghiệp có động cơ thực hiện các chính sách cắt giảm đầu tư. Chính sách cắt giảm đầu tư của doanh 
nghiệp trong trường hợp này quyết định ngưỡng chi phí, trên ngưỡng đó nhà sản xuất sẽ nhận được ít hơn lợi 
nhuận, được cho là tối ưu do thực tế là lợi nhuận của doanh nghiệp.Theo Gul & Tastan (2018), các công ty 
có doanh thu thuần trên tài sản cố định hữu hình tăng có thể dễ dàng hơn trong việc tiếp cận thị trường vốn 
do tình hình tài chính được cải thiện. Việc tăng khả năng tiếp cận với các nguồn tài trợ bên ngoài sẽ giúp các 
nhà quản trị giảm bớt gánh nặng lệ thuộc vào quy mô lợi nhuận giữ lại khi thực hiện hoạt động đầu tư kinh 
doanh (Gupta & Mahakud, 2019; Guizani & Ajmi, 2021).

Giả thuyết H2: Tỷ lệ doanh thu thuần trên tài sản cố định hữu hình được dự đoán có mối quan hệ cùng 
chiều đối với dòng tiền đầu tư tại các công ty bất động sản niêm yết.

Theo lý thuyết chi phí giao dịch của Williamson (1981), các doanh nghiệp hoạt động trong thị trường 
không hiệu quả có xu hướng phụ thuộc vào nguồn vốn nội bộ, do đó việc sử dụng tài sản cố định quá mức 
thay vì các nguồn vốn khác thể hiện kém hiệu quả trong việc tiếp cận vốn từ thị trường và sử dụng tài sản dẫn 
đến hạn chế hơn trong hoạt động đầu tư, mối quan hệ giữa tỷ lệ lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động đầu tư 
trên tài sản cố định hữu hình và dòng tiền đầu tư công ty là nghịch biến (Whited & Wu, 2006). Gul & Tastan 
(2018) chỉ ra rằng mối quan hệ ngược chiều giữa dòng tiền đầu tư công ty và tỷ lệ lưu chuyển tiền thuần từ 
hoạt động đầu tư trên vốn cố định hữu hình có thể được lý giải dựa vào sự cam kết của công ty đối với các dự 
án đầu tư đòi hỏi việc sử dụng lượng vốn lớn trong thời gian dài. Kết quả này đồng quan điểm với lý thuyết 
chi phí thông tin bất cân xứng của Akerlof (1978) theo Fazzari & cộng sự (1988), Guizani & Ajmi (2021).

Giả thuyết H3: Tỷ lệ lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động đầu tư trên tài sản cố định hữu hình được kỳ vọng 
có ảnh hưởng tiêu cực lên dòng tiền đầu tư tại các công ty bất động sản niêm yết.

3. Phương pháp nghiên cứu  
3.1. Mô hình nghiên cứu    
Trên cơ sở vận dụng các nền tảng lý thuyết và thực nghiệm như đã đề cập của Hu & Liu (2015), Kumar 

& Ranjani (2018) và Meng & cộng sự (2020), Xiao & Xiaomeng (2024) nhóm tác giả trình bày mô hình dữ 
liệu bảng động dựa trên phương pháp GMM hệ thống qua phương trình Euler tuyến tính về đầu tư công ty 
sau đây:
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Kumar & Ranjani (2018) và Meng & cộng sự (2020), Xiao & Xiaomeng (2024) nhóm tác giả trình 
bày mô hình dữ liệu bảng động dựa trên phương pháp GMM hệ thống qua phương trình Euler tuyến 
tính về đầu tư công ty sau đây: 

 
�

���
   �  �� �  ��  � � �

������� � ��  �  𝐼𝐼�𝐼𝐼������ �  ��  �  ��
���� �  ��  �  ����

� ��� �  ��� ���   
 

 

μit       ,                � �
�������,  

 

 

 

 

Trong phương trình trên, Iit đại diện cho chi đầu tư của công ty i trong năm tài chính t; Kit là tài sản 
cố định hữu hình trong công ty i tại thời điểm cuối năm t; KZIndexi,t là chỉ số đo lường mức độ hạn 
chế tài chính được xây dựng bởi Hu & Liu (2015) và Meng & cộng sự (2020) theo phương trình (1); 
Sit đại diện cho giá trị doanh thu thuần phát sinh tại công ty i hàng năm; CFIit là lưu chuyển tiền thuần 
từ hoạt động đầu tư của công ty i năm t; μit là nhiễu trắng. Các chỉ số i và t lần lượt đại diện cho công 
ty và năm tài chính. Ngoài ra, vế phải của phương trình (2) được bổ sung thêm biến � �

�������, tức giá 

trị trễ bậc 1 của biến phụ thuộc 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼��. Biến số này, theo Pindado & cộng sự (2011), được thêm vào 
với tư cách như một biến công cụ cần thiết nhằm kiểm soát hiện tượng nội sinh có thể xảy ra, đồng 
thời giải quyết vấn đề nhân quả đảo ngược phát sinh và còn có ý nghĩa giúp cho mô hình GMM hệ 
thống nắm bắt được động lực trong các chính sách đầu tư của công ty. 

 

Bảng 1: Đo lường biến nghiên cứu 
Tên biến Chỉ tiêu  Đo lường Ký hiệu Kỳ vọng Tên tác giả 

Trong phương trình trên, Iit đại diện cho chi đầu tư của công ty i trong năm tài chính t; Kit là tài sản cố 
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định hữu hình trong công ty i tại thời điểm cuối năm t; KZIndexi,t là chỉ số đo lường mức độ hạn chế tài chính 
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của phương trình (2) được bổ sung thêm biến 
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Trong phương trình trên, Iit đại diện cho chi đầu tư của công ty i trong năm tài chính t; Kit là tài sản 
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�������, tức giá 

trị trễ bậc 1 của biến phụ thuộc 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼��. Biến số này, theo Pindado & cộng sự (2011), được thêm vào 
với tư cách như một biến công cụ cần thiết nhằm kiểm soát hiện tượng nội sinh có thể xảy ra, đồng 
thời giải quyết vấn đề nhân quả đảo ngược phát sinh và còn có ý nghĩa giúp cho mô hình GMM hệ 
thống nắm bắt được động lực trong các chính sách đầu tư của công ty. 

 

Bảng 1: Đo lường biến nghiên cứu 
Tên biến Chỉ tiêu  Đo lường Ký hiệu Kỳ vọng Tên tác giả 

 tức giá trị trễ bậc 1 của biến phụ thuộc. Biến số 
này, theo Pindado & cộng sự (2011), được thêm vào với tư cách như một biến công cụ cần thiết nhằm kiểm 
soát hiện tượng nội sinh có thể xảy ra, đồng thời giải quyết vấn đề nhân quả đảo ngược phát sinh và còn có 
ý nghĩa giúp cho mô hình GMM hệ thống nắm bắt được động lực trong các chính sách đầu tư của công ty.
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Bảng 1: Đo lường biến nghiên cứu 
Tên biến Chỉ tiêu  Đo lường Ký hiệu Kỳ vọng Tên tác giả 

Biến phụ 
thuộc 

Dòng tiền đầu 
tư doanh 
nghiệp 

Tài sản cố định hữu hình tại 
thời điểm kết thúc của năm kế 
tiếp + Khấu hao lũy kế tài sản 
cố định hữu hình trong năm 
hiện tại - Tài sản cố định hữu 
hình tại thời điểm kết thúc của 
năm hiện tại 

I/Ki,t  Fazzari & cộng sự (1988) 
Guizani & Ajmi (2021) 

Biến độc 
lập 

Biến trễ của 
dòng tiền đầu 
tư doanh 
nghiệp 

Độ trễ bậc 1 của dòng tiền đầu 
tư doanh nghiệp I/Ki,t-1 + 

 
Mulier & cộng sự (2016) 
Guizani & Ajmi (2021) 

Chỉ số đo 
lường hạn chế 
tài chính KZ 

-1.002 × Lưu chuyển tiền thuần 
từ đầu tư/Tổng tài sản trễ bậc 1 
- 39.368 × Cổ tức chi trả/Tổng 
tài sản trễ bậc 1 - 1.315 × Tiền 
và tương đương tiền/Tổng tài 
sản trễ bậc 1 + 3.139 × Tổng nợ 
phải trả/Tổng tài sản 

KZ index - 
Hu & Liu (2015)  
Kumar & Ranjani (2018) 
Xiao & Xiaomeng (2024) 

Tỷ lệ doanh 
thu thuần trên 
tài sản cố định 
hữu hình 

Doanh thu thuần / Tài sản cố 
định hữu hình S/Ki,t + Guizani & Ajmi (2021) 

Xiao & Xiaomeng (2024) 

Tỷ lệ lưu 
chuyển tiền 
thuần từ hoạt 
động đầu tư 
trên tài sản cố 
định hữu hình 

Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt 
động đầu tư / Tài sản cố định 
hữu hình 

CFI/Ki,t - Gul & Tastan (2018) 
Guizani & Ajmi (2021) 

 

 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu    

Bộ dữ liệu chính được sử dụng trong nghiên cứu này là nguồn dữ liệu thứ cấp được thu thập từ các 
báo cáo tài chính đã kiểm toán hàng năm (Bảng cân đối kế toán; Báo cáo kết quả hoạt động kinh 
doanh; Báo cáo lưu chuyển tiền tệ & Thuyết minh báo cáo tài chính) của các công ty bất động sản 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2015 – 2022. Nhóm tác giả đã chọn 
ra mẫu nghiên cứu với 59 công ty thỏa mãn đầy đủ các điều kiện về việc trích xuất đầy đủ dữ liệu và 
niêm yết trước 2015. Trong đó bao gồm 42 cổ phiếu bất động sản thuộc Sàn giao dịch chứng khoán 
Thành phố Hồ Chí Minh và 17 cổ phiếu bất động sản thuộc Sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội 
(tương ứng với 472 quan sát). Bảng 2 cho thấy tỷ lệ % trong mẫu của nhóm cổ phiếu HOSE đạt 
71,19%, cao hơn so với con số 28,81% của HNX. 
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Bảng 2: Phân nhóm cổ phiếu 
Sàn Số lượng cổ phiếu Tỷ lệ % trong mẫu 

Sàn HOSE 42 71,19 

Sàn HNX 17 28,81% 

 

3.3. Phương pháp xử lý số liệu     

Kết quả dữ liệu làm sạch được đưa vào phần mềm STATA 16 để tính toán, ước lượng mô hình SYS-
GMM. Nghiên cứu kiểm tra tính bền vững của ước lượng SYS-GMM thông qua biến nội sinh và 
công cụ với việc sử dụng tự tương quan bậc 2 hay AR (2), chỉ số Sargan và chỉ số Hansen (Arellano 
& & Bond, 1991). 
4. Kết quả nghiên cứu   
Bảng 3 thống kê mô tả các biến quan sát đo lường các nhân tố trong mô hình nghiên cứu tác động 
của hạn chế tài chính đến dòng tiền đầu tư tại các công ty bất động sản niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam trong giai đoạn 2015 – 2022.  

 

Bảng 3: Thống kê mô tả biến nghiên cứu 
Nhân tố Số quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

IKit 472 0,888 37,133 -47,500 725,233 

Ikit-1 413 1,430 39,568 -43,281 725,233 

KZIndex 472 0,575 1,535 -9,418 2,957 

SKit 472 77,263 340,279 -11,086 5062,938 

CFIKit 472 -46,199 849,410 -18004,440 1764,804 
 

Đối với dòng tiền đầu tư: Giá trị trung bình của dòng tiền đầu tư là 0,888. Điều đó có nghĩa là tỷ lệ 
chi đầu tư trên tài sản cố định (TSCĐ) hữu hình của công ty bất động sản là 88,80%, khá cao so với 
các ngành khác. 

Giá trị trung bình của chỉ số KZ Index là 0,575 có nghĩa là mức độ đối diện với hạn chế tài chính của 
các công ty bất động sản là 0,575.  

Tỷ lệ doanh thu thuần trên TSCĐ hữu hình của công ty bất động sản niêm yết là 77,263 lần, một con 
số tương đối đáng kể khi đặt trong mối tương quan so sánh với các ngành nghề kinh doanh khác trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam.  

Giá trị trung bình của tỷ lệ lưu chuyển tiền thuần từ đầu tư trên vốn cố định hữu hình bất động sản là 
46,199 lần, phản ánh sự thâm dụng vốn đầu tư ở mức cao hơn so với các lĩnh vực kinh doanh khác 
trên thị trường Việt Nam. 

Bảng 4: Phân tích tương quan 
   IKit Ikit-1 KZIndex  SKit  CFIKit 
IKit 1  

IKit-1 0,0028 1  

KZIndex 0,0328 0,0387 1   

3.2. Dữ liệu nghiên cứu   
Bộ dữ liệu chính được sử dụng trong nghiên cứu này là nguồn dữ liệu thứ cấp được thu thập từ các báo 

cáo tài chính đã kiểm toán hàng năm (Bảng cân đối kế toán; Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh; Báo cáo 
lưu chuyển tiền tệ & Thuyết minh báo cáo tài chính) của các công ty bất động sản niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2015 – 2022. Nhóm tác giả đã chọn ra mẫu nghiên cứu với 59 công 
ty thỏa mãn đầy đủ các điều kiện về việc trích xuất đầy đủ dữ liệu và niêm yết trước 2015. Trong đó bao gồm 
42 cổ phiếu bất động sản thuộc Sàn giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh và 17 cổ phiếu bất động 
sản thuộc Sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội (tương ứng với 472 quan sát). Bảng 2 cho thấy tỷ lệ % trong 
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mẫu của nhóm cổ phiếu HOSE đạt 71,19%, cao hơn so với con số 28,81% của HNX.
3.3. Phương pháp xử lý số liệu    
Kết quả dữ liệu làm sạch được đưa vào phần mềm STATA 16 để tính toán, ước lượng mô hình SYS-

GMM. Nghiên cứu kiểm tra tính bền vững của ước lượng SYS-GMM thông qua biến nội sinh và công cụ với 
việc sử dụng tự tương quan bậc 2 hay AR (2), chỉ số Sargan và chỉ số Hansen (Arellano & & Bond, 1991).

4. Kết quả nghiên cứu  
Bảng 3 thống kê mô tả các biến quan sát đo lường các nhân tố trong mô hình nghiên cứu tác động của hạn 

chế tài chính đến dòng tiền đầu tư tại các công ty bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam trong giai đoạn 2015 – 2022. 
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Bảng 4: Phân tích tương quan 
   IKit Ikit-1 KZIndex  SKit  CFIKit 
IKit 1  

IKit-1 0,0028 1  

KZIndex 0,0328 0,0387 1   

SKit 0,3456 -0,0550 0,0610 1  

CFIKit -0,2608 0,0469 -0,0409 -0,6339 1 
 

Bảng 4 cho thấy SKit IKit-1 , KZIndex lần lượt có mối tương quan thuận chiều với IKit . trong khi đó 
CFIKit tương quan ngược chiều với biến phụ thuộc. Các hệ số tương quan nhỏ hơn 0,85 có thể kết 
luận các yếu tố không có hiện tượng đa cộng tuyến và tự tương quan. 

Theo Bảng 5, các chỉ số AR (2) và Hansen đều không có ý nghĩa thống kê, đồng thời kiểm định Wu-
hausman có ý nghĩa thống kê. Điều này kết luận sự phù hợp của biến nội sinh và công cụ.  

 
Bảng 5: Phân tích hồi quy SYS -GMM tác động  

của hạn chế tài chính đến dòng tiền đầu tư của các công ty bất động sản niêm yết 
Nhân tố I/KI,t 
Iki,t-1 0,324 
 [1,48]    
KZIndex -0,297*   
 [-1,91]    
SKit 0,0218*** 
 [5,35]    
CFIKit -0,00156*** 
 [-2,82]    
Hệ số chặn -2,689*** 
 [-9,78]    
Số quan sát 328 
AR (2) 0,447 
Wu-hausman 0,000 
Sargan 0,996 
Difference-in-Hansen tests of exogeneity 0,638 

 

Bảng 5 cũng cho thấy khi các công ty bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán gặp hạn 
chế tài chính thường có xu hướng giảm đầu tư. Hệ số hồi quy β2 = -0,297 (p < 0,05). Kết quả này 
đồng quan điểm với Kumar & Ranjani (2018), vận dụng lý thuyết chi phí giao dịch và chi phí nợ đại 
diện của Jensen & Merkling (1976), cho rằng hạn chế tài chính xuất hiện làm suy giảm khả năng tiếp 
cận nguồn tài trợ thay thế bên ngoài, từ đó khiến các công ty bị lệ thuộc nhiều hơn vào lượng tiền và 
tương đương tiền nắm giữ và nguồn vốn nội sinh hiện có. Hu & Liu (2015) lý giải về mối quan hệ 
nghịch biến giữa hạn chế tài chính với dòng tiền đầu tư tại các công ty bất động sản niêm yết như 
sau: Đầu tiên, những hạn chế về tài chính có thể xảy ra tại những thời điểm công ty không huy động 
đủ luồng vốn ngoại sinh để hỗ trợ cho các dự án cấp thiết của mình. Bên cạnh đó, chính sách thanh 
toán cổ tức không phù hợp với điều kiện tài chính cũng có thể là một nhân tố góp phần gia tăng chỉ 
số KZ, bởi lẽ trong trường hợp phần lợi tức được chia cho các chủ sở hữu vượt quá mức cần thiết sẽ 
đồng nghĩa phần thu nhập được giữ lại phục vụ cho hoạt động đầu tư giảm đi. Kế tiếp, khối lượng 

Bảng 4 cho thấy SKit IKit-1 , KZIndex lần lượt có mối tương quan thuận chiều với IKit . trong khi đó CFIKit 
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tài chính thường có xu hướng giảm đầu tư. Hệ số hồi quy β2 = -0,297 (p < 0,05). Kết quả này đồng quan 
điểm với Kumar & Ranjani (2018), vận dụng lý thuyết chi phí giao dịch và chi phí nợ đại diện của Jensen 
& Merkling (1976), cho rằng hạn chế tài chính xuất hiện làm suy giảm khả năng tiếp cận nguồn tài trợ thay 
thế bên ngoài, từ đó khiến các công ty bị lệ thuộc nhiều hơn vào lượng tiền và tương đương tiền nắm giữ và 
nguồn vốn nội sinh hiện có. Hu & Liu (2015) lý giải về mối quan hệ nghịch biến giữa hạn chế tài chính với 
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dòng tiền đầu tư tại các công ty bất động sản niêm yết như sau: Đầu tiên, những hạn chế về tài chính có thể 
xảy ra tại những thời điểm công ty không huy động đủ luồng vốn ngoại sinh để hỗ trợ cho các dự án cấp thiết 
của mình. Bên cạnh đó, chính sách thanh toán cổ tức không phù hợp với điều kiện tài chính cũng có thể là 
một nhân tố góp phần gia tăng chỉ số KZ, bởi lẽ trong trường hợp phần lợi tức được chia cho các chủ sở hữu 
vượt quá mức cần thiết sẽ đồng nghĩa phần thu nhập được giữ lại phục vụ cho hoạt động đầu tư giảm đi. Kế 
tiếp, khối lượng dự trữ và vị thế thanh khoản thấp cũng có khả năng làm trầm trọng hơn mức độ ảnh hưởng 
nghịch biến của KZ Index với dòng tiền đầu tư bởi khi công ty không đáp ứng được các nghĩa vụ tài chính 
ngắn hạn sẽ rất khó bảo đảm được uy tín trong việc tiếp cận các nguồn tài trợ bên ngoài. Ngoài ra, mức độ 
sử dụng nợ trên tổng tài sản vượt ngưỡng tối ưu cũng sẽ tiềm ẩn rủi ro về cấu trúc vốn cũng như đòn bẩy tài 
chính nghịch. Đặt trong điều kiện kém an toàn về tình hình tài chính, các công ty rơi vào tình thế kém linh 
hoạt hơn trong việc huy động và phân bổ các nguồn vốn cho lĩnh vực đầu tư tại các quốc gia đang phát triển 
(Meng & cộng sư, 2020; Xiao & Xiaomeng, 2024). Thực tế, vấn đề về thuyết chi phí giao dịch và chi phí nợ 
đại diện vẫn đang diễn ra khi các doanh nghiệp bất động sản đang phải đối mặt với khó khăn về hàng hoá 
bán chậm, nợ phải trả trước hạn, huy động trái phiếu và hạn mức tín dụng cạn khiến cho chất lượng dòng tiền 
của doanh nghiệp bị bào mòn (An & Ngoc, 2022; Hoài & cộng sự, 2023). Nhiều doanh nghiệp đang thiếu 
tiền mặt, âm dòng tiền, bị thiếu thanh khoản nghiêm trọng có thể dẫn đến tình trạng bất ổn tài chính ngày 
càng gia tăng. Thị trường vốn có nhiều biến động và diễn biến bất thường đã tạo áp lực kép từ những động 
thái thanh lọc thị trường trái phiếu doanh nghiệp và thu nhập suy giảm từ các dự án bất động sản.

Khi công ty đạt được cơ hội tăng trưởng sẽ có khuynh hướng phân bổ nguồn vốn mạnh mẽ hơn cho các 
dự án và lĩnh vực đầu tư khác nhau (β3 = 0,0218 với mức ý nghĩa 5%). Kết quả này đồng nhất với lý thuyết 
chi phí nợ đại diện của Jensen & Merkling (1976), sự cải thiện về khả năng sinh lời trên mỗi đơn vị vốn cố 
định hữu hình có mối liên hệ mật thiết với dòng chi đầu tư tại các công ty. Điều này có thể lý giải bằng việc 
khi hệ số S/Ki,t có xu hướng gia tăng sẽ có tác dụng nâng cao sức khỏe tài chính và khả năng chống chịu 
của các công ty tại các quốc gia đang phát triển trước sự phức tạp của quỹ đạo thị trường, đồng thời cung 
cấp nguồn tài chính nội bộ bổ sung nhằm đáp ứng các nhu cầu đầu tư mới (Gul & Tastan, 2018; Guizani & 
Ajmi, 2021; Xiao & Xiaomeng, 2024). 

Việc các công ty bất động sản tăng tỷ lệ CFI/Ki,t sẽ kéo theo tỷ lệ chi đầu tư trên mỗi đơn vị vốn cố định 
hữu hình giảm xuống. Hệ số β4 = -0,00156 và giá trị P < 0,05 cho thấy với khoảng tin cậy 95%. Kết quả này 
củng cố thêm nhận định về lý thuyết chi phí giao dịch và thông tin bất cân xứng của Akerlof (1978) được 
dẫn chiếu từ các tài liệu nghiên cứu trước đó, điển hình có thể đề cập tới Whited & Wu (2006). Các công 
ty đang ghi nhận sự thay đổi về khoảng cách giữa các luồng tiền ra - vào từ hoạt động đầu tư trên mỗi đơn 
vị vốn cố định hữu hình và diễn biến theo hướng dòng tiền nhận vào tăng lên hoặc dòng thanh toán giảm đi 
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Bảng 4: Phân tích tương quan 
   IKit Ikit-1 KZIndex  SKit  CFIKit 
IKit 1  

IKit-1 0,0028 1  

KZIndex 0,0328 0,0387 1   

SKit 0,3456 -0,0550 0,0610 1  

CFIKit -0,2608 0,0469 -0,0409 -0,6339 1 
 

Bảng 4 cho thấy SKit IKit-1 , KZIndex lần lượt có mối tương quan thuận chiều với IKit . trong khi đó 
CFIKit tương quan ngược chiều với biến phụ thuộc. Các hệ số tương quan nhỏ hơn 0,85 có thể kết 
luận các yếu tố không có hiện tượng đa cộng tuyến và tự tương quan. 

Theo Bảng 5, các chỉ số AR (2) và Hansen đều không có ý nghĩa thống kê, đồng thời kiểm định Wu-
hausman có ý nghĩa thống kê. Điều này kết luận sự phù hợp của biến nội sinh và công cụ.  

 
Bảng 5: Phân tích hồi quy SYS -GMM tác động  

của hạn chế tài chính đến dòng tiền đầu tư của các công ty bất động sản niêm yết 
Nhân tố I/KI,t 
Iki,t-1 0,324 
 [1,48]    
KZIndex -0,297*   
 [-1,91]    
SKit 0,0218*** 
 [5,35]    
CFIKit -0,00156*** 
 [-2,82]    
Hệ số chặn -2,689*** 
 [-9,78]    
Số quan sát 328 
AR (2) 0,447 
Wu-hausman 0,000 
Sargan 0,996 
Difference-in-Hansen tests of exogeneity 0,638 

 

Bảng 5 cũng cho thấy khi các công ty bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán gặp hạn 
chế tài chính thường có xu hướng giảm đầu tư. Hệ số hồi quy β2 = -0,297 (p < 0,05). Kết quả này 
đồng quan điểm với Kumar & Ranjani (2018), vận dụng lý thuyết chi phí giao dịch và chi phí nợ đại 
diện của Jensen & Merkling (1976), cho rằng hạn chế tài chính xuất hiện làm suy giảm khả năng tiếp 
cận nguồn tài trợ thay thế bên ngoài, từ đó khiến các công ty bị lệ thuộc nhiều hơn vào lượng tiền và 
tương đương tiền nắm giữ và nguồn vốn nội sinh hiện có. Hu & Liu (2015) lý giải về mối quan hệ 
nghịch biến giữa hạn chế tài chính với dòng tiền đầu tư tại các công ty bất động sản niêm yết như 
sau: Đầu tiên, những hạn chế về tài chính có thể xảy ra tại những thời điểm công ty không huy động 
đủ luồng vốn ngoại sinh để hỗ trợ cho các dự án cấp thiết của mình. Bên cạnh đó, chính sách thanh 
toán cổ tức không phù hợp với điều kiện tài chính cũng có thể là một nhân tố góp phần gia tăng chỉ 
số KZ, bởi lẽ trong trường hợp phần lợi tức được chia cho các chủ sở hữu vượt quá mức cần thiết sẽ 
đồng nghĩa phần thu nhập được giữ lại phục vụ cho hoạt động đầu tư giảm đi. Kế tiếp, khối lượng 
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và các công ty có thể đang phân bổ một phần đáng kể nguồn lực của mình vào các dự án dài hạn hoặc các 
thương vụ mua lại tài sản. Chính điều này là khiến cho mức chi đầu tư tại các công ty bị giảm đi. Kết luận 
này cũng đã nhận được sự đồng tình của Gul & Tastan (2018), Guizani & Ajmi (2021) với nghiên cứu tại 
các quốc gia đang phát triển. 

5. Kết luận và hàm ý  
Kết quả hồi quy mô hình GMM hệ thống đã cho thấy, nếu KZ và tỷ lệ lưu chuyển tiền thuần từ đầu tư 

trên TSCĐ hữu hình có mối quan hệ nghịch biến với dòng tiền đầu tư thì hai biến giải thích còn lại bao gồm 
biến độ trễ bậc 1 của dòng tiền đầu tư cùng với tỷ lệ doanh thu thuần trên TSCĐ hữu hình lại biểu thị quan 
hệ tích cực với biến phụ thuộc. Chỉ số đo lường KZ được hình thành dựa trên mối quan hệ tuyến tính của 
bốn tỷ số tài chính. Do đó, các hàm ý quản trị dành cho chỉ số này sẽ được phân tích dựa trên hệ thống giải 
pháp đối với các cấu phần tạo thành nó, bao gồm: 

(i) Chính sách tối ưu hóa lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động đầu tư
Các công ty bất động sản niêm yết cần xây dựng khuôn khổ giám sát chặt chẽ, thường xuyên theo dõi và 

đối chiếu giá trị từ các luồng tiền ra – vào trong các hoạt động đầu tư thực tế với số liệu được ghi chép trên 
sổ sách kế toán. Xuất phát từ những rủi ro mang tính đặc hữu của lĩnh vực phát triển và kinh doanh bất động 
sản, quá trình dự báo dòng tiền cần được tiến hành song song với công tác lập báo cáo lưu chuyển tiền tệ 
trong năm tài chính. Việc tối ưu hóa giá trị dòng lưu chuyển đầu tư phải phù hợp với điều kiện và đặc tính 
riêng biệt của mỗi giai đoạn trong vòng đời kinh doanh bất động sản và tiến hành phân tích kỹ lưỡng để thuê 
hay mua TSCĐ sẽ tối ưu hơn về mặt quản lý dòng tiền. 

(ii) Chính sách cổ tức 
Các công ty bất động sản cần điều chỉnh việc phân phối cổ tức phù hợp với tình hình tài chính, mục tiêu 

tăng trưởng, điều kiện thị trường và chủ động tăng tính minh bạch để lấy lại niềm tin của nhà đầu tư trên 
thị trường trái phiếu và chứng khoán để đạt được chính sách cổ tức bền vững. Tiếp tục xây dựng và hoàn 
thiện chiến lược và áp dụng cách tiếp cận thận trọng khi thực thi chính sách thanh toán cổ tức, bao gồm 
việc thường xuyên đánh giá cơ cấu vốn, phân tích kỹ lưỡng động lực dòng tiền, ưu tiên đầu tư và định vị thị 
trường để đảm bảo rằng chính sách cổ tức đem lại lợi ích cả về ngắn hạn và lâu dài. Các doanh nghiệp bất 
động sản niêm yết cần hạn chế tình trạng trả cổ tức cao cho cổ đông trong ngắn hạn mà thiếu sự kiểm soát 
chặt chẽ và cần có những dự báo kịp thời về khó khăn đối với tình hình hoạt động kinh doanh nhằm phòng 
ngừa tình trạng khất nợ cổ tức và đẩy nhà đầu tư đã rơi vào bẫy cổ tức. Các công ty có thể lựa chọn linh hoạt 
giữa chính sách ổn định cổ tức, chính sách thặng dư cổ tức và chính sách cổ tức hỗn hợp.

(iii) Chính sách dự trữ thanh khoản  
Các nhà quản trị cần thường xuyên theo dõi tình hình biến động của khối lượng tiền và tương đương tiền 

nhằm bảo đảm cho sự dữ trữ đầy đủ về nguồn thanh khoản cho công ty trong việc đáp ứng các nghĩa vụ tài 
chính ngắn hạn và duy trì tính liên tục của hoạt động kinh doanh. Quy trình giám sát của các doanh nghiệp 
bất động sản cần phải được tăng cường nghiêm ngặt và tiến hành đồng thời với công tác dự báo nhằm nâng 
cao hiệu quả thực thi đối với chính sách dự trữ thanh khoản. Nhóm tác giả đề xuất các doanh nghiệp bất 
động sản cần giảm kỳ vọng lợi nhuận thông qua xác định điểm an toàn vốn có thể chấp nhận, sẵn sàng bán, 
chuyển nhượng các dự án đầu tư yếu kém để có thể cơ cấu lại danh mục đầu tư kinh doanh, tái cấu trúc lại 
doanh nghiệp, tái cơ cấu lại hoạt động đầu tư của doanh nghiệp theo hướng định ổn định và bền vững.

(iv) Chính sách đòn bẩy tài chính
Các công ty bất động sản niêm yết cần tiến hành xem xét và đánh giá kỹ lưỡng về tính an toàn của cấu 

trúc vốn trước thời điểm đưa ra quyết định sử dụng nguồn vay nợ. Trên cơ sở đã phân tích các điều kiện tài 
chính một cách thận trọng, các công ty cần tiếp tục lựa chọn phương thức vay và nguồn cung cấp tín dụng 
phù hợp. Các công ty nên cố gắng xây dựng một cấu trúc vốn tối ưu dựa trên sự kết hợp của cả đồng vốn 
vay và vốn chủ nhằm dung hòa những lợi thế mà mỗi loại hình vốn mang lại. Các doanh nghiệp bất động 
sản cần phải nâng cao hiệu quả các phương án tái cơ cấu nợ như: gia hạn nợ, chuyển đổi gói vay với lãi suất 
mới, mua lại trái phiếu, trả nợ trái phiếu bằng bất động sản.
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