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Trade policy uncertainty;  uncertainty negatively affects capital expenditures, with fiscal and

Fixed capital formation. monetary policy uncertainty exerting the strongest effects. Importantly,
this negative relationship persists even among high-performing firms,
suggesting that uncertainty weakens investment incentives regardless of
operational efficiency. Ownership structure plays a moderating role:
Privately owned enterprises are more sensitive to economic policy
uncertainty than their state-owned counterparts, while foreign-owned
enterprises exhibit no significant response. These findings offer
important policy implications for policymakers, investors, and firms in
coping with macroeconomic risks.

1. GiGi thiéu

Trong bdi canh kinh té toan cau ngay cang bién dong, bat dinh chinh sach kinh té (BDCSKT) da
tré thanh mot chu dé nghién ctru thu hat sy quan tdm 16n tr gidi hoc thuat va cac nha hoach dinh
chinh sach. BDCSKT phéan anh muc do kho ludng cua cac chinh sach tién té, tai khéa, thuong mai,
va cac nhan dinh chii quan ciia doanh nghiép (DN) vé kha ning thay ddi chinh sach trong tuong lai
(Bloom, 2009; Gulen & Ton, 2016; Dai va cong sy, 2024). Sau khing hoang tai chinh toan ciu nim
2008, chi s6 BDCSKT toan cau da tang manh 129%, tor mirc 144 ndm 2008 1én 332 vao nam 2024,
phan anh sy bit 6n gia tang do dai dich COVID-19, cing thing dia chinh tri va chién tranh thuong
mai (Dai va cong su, 2024).

Tac dong cia BDCSKT dén dau tu tai san c¢6 dinh (PTTSCP) cua DN di dugc ghi nhan trong
nhiéu nghién ctru qudc té. Theo 1y thuyét quyén chon thuc, BDCSKT ting khién DN tri hodn hodc
giam dau tu (BT) nham tranh rui ro ra quyét dinh sai trong diéu kién thiéu thong tin (Bloom, 2009;
Gulen & Ton, 2016). Dong thoi, BDCSKT lam giam hiéu qua BT va ting nguy co DT sai léch (Kong
va cfng su, 2022), dac biét khi DN ddi mat véi chi phi von cao, tin dung thét chat va thi trudng thiéu
6n dinh. Nguoc lai, mot $6 nghién ctru tai Trung Quéc chira réng BDCSKT ¢6 thé cai thién hiéu qua
DT bang cach thiic day tai co cdu danh muyc va han ché BT du thira (Wang & Zhu, 2025). Tuy nhién,
tac dong nay khong ddng nhat giita cac qudc gia va con phu thudc vao thé ché, muc do phat trién tai
chinh va ciu trac so hitu DN.

Tai Viét Nam (VN) — mét nén kinh té c6 d6 mé cao, moi truong chinh sach vi mé van chira dung
nhiéu diéu chinh dot ngdt vé tién té, tai khoa va thwong mai. Do d6, bén canh BDCSKT toan cau —
v6n ¢6 anh huéng lan téa dén cac nén kinh té mo — viée do luong cy thé BPCSKT trong nudc 14 can
thiét dé nhan dién chinh xac cic rii ro ma doanh nghiép phai d6i mat. Phan 16n cac nghién ctru tai
VN sir dung chi s6 BDCSKT toan cau (Lé Huynh Nhu, 2025; Nguyén Thu Hién, 2025), song chi s6
nay phan anh mirc 6 BPCSKT tai cac nén kinh té 16n va khong tryc tiép phan anh céc tin hiéu didu
hanh chinh sach trong nudce. Gan day, Hoang va cong su (2025) phat trién b chi s6 BDCSKT cho ba
loai bit dinh chinh sach gdm: bt dinh chinh sach tién t& (BDCSTT), bat dinh chinh sach tai khéa
(BDCSTK) va chinh sach thuong mai (BDCSTM) dua trén phuong phap tiép can dinh luong ndi dung
van ban, giup do luong chinh xac hon sy thay doi dinh huéng chinh sach ctia Chinh pht so véi cac
chi s6 BPCSKT truyén thong xay dung tir tin tirc ctia bao chi. B chi sb nay khong nham thay thé
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BDCSKT toan cau, ma mang tinh b sung, gitip nhan dién cic ct sbc chinh sach ndi dia von co thé
tac dong doc 1ap ddi véi hanh vi BT cua DN trong nudc.

Trén co s& d6, nghién ctru nay dat ra muyc tiéu kiém dinh xem BDCSKT anh huéng nhu thé nao
dén hanh vi DT ctia DN tai VN, véi cach tiép can méi sir dung chi s6 BDCSKT theo ting nhom chinh
sach dugc xay dung riéng cho VN. Ngoai ra, nghién ctru cling md rong phan tich theo hudng lam ro
tac dong cia BDCSKT 1én PTTSCD theo hiéu quéa hoat dong va ciu tric s¢ hiru ciia DN, tir d6 kham
pha cac kénh truyén dan cia bat dinh chinh sach dén DTTSCD trong bdi canh kinh té vi mo chua
thuc su 6n dinh.

Nghién ctru déng gop bang cach phén tich tic dong riéng biét cta timg loai BDCSKT dén
DTTSCD, cung cip bang ching thuc nghiém diu tién cho thiy cac loai BPCSKT khac nhau c6 anh
huong khong ddng nhat dén PTTSCD ciia DN VN. Ngoai ra, nghién ctru ciing xem xét vai tro diéu
tiét cua loai hinh s6 hitu trong méi quan hé nay, 1am rd muc d6 phan g khéac nhau giira doanh nghiép
nha nudc (DNNhN), doanh nghi¢p tu nhan (DNTN) va doanh nghiép nudc ngoai (DNNNg). Cach
tiép can nay gop phan khing dinh tinh dic thi cia BDCSKT trong nudc, dong thoi cung cap ham y
chinh sach nham phén biét tac dong cua cac cong cu diéu hanh kinh té vi mé 1én khu vuc DN.

Phan con lai cia nghién ciru bao gdm céc phan nhu sau: Phan 2 trinh bay tong quan co s& 1y thuyét
va thuc nghiém, tir d6 hinh thanh gia thuyét nghién ctru. Phan 3 trinh bay mé hinh, phwong phép uéc
luong, lya chon bién, va dir liéu. Phan 4 trinh bay két qua dinh luong va thao luan. Phan 5 két luan.

2. Tong quan ly thuyét va nghién ciu lién quan

2.1. Co sé Iy thuyét

Céc ly thuyét kinh té hién dai di cung cdp cac nén tang viing chic dé giai thich cach thirc ma
BDCSKT anh hudng dén quyét dinh DT cta DN, thong qua viéc lam thay ddi nhan thire vé rui ro,
chi phi von va gia tri chién lugc cta cac du an BT méi. Mot trong nhiing 1y thuyét phd bién nhét 1a
Ly thuyét quyén chon thuc, cho rang DT la quyét dinh mang tinh khong thé dao nguoc hoan toan va
thuong di kém véi chi phi chim 16n. Trong diéu kién bét dinh cao, DN ¢6 xu huéng tri hodn DT dé
cho doi thém thong tin, tan dung quyén chon “chd doi” dé giam thiéu sai 1am (Dixit & Pindyck, 1994;
Bloom va cong su, 2007; Gulen & Ion, 2016). Gié tri ctia quyén chon niy cang cao khi muc do bat
dinh tang 1én, dac biét voi cac khoan DT kho ddo ngugc hodc dai han. Bén canh do, 1y thuyét ngai rui
ro cho rang nha quan trj thuong c6 mirc do ngai rai ro cao hon c6 dong do gin bo truc tiép voi két
qué hoat dong DN. Trong diéu kién bat dinh, ho s€ than trong hon trong viéc dua ra cac quyét dinh
DT dai han, dn dén su sut giam hodc tri hoan PT (Glover & Levine, 2015; Dai va cong su, 2024).
Ngoai ra, mot sb 1y thuyét mé rong nhu Ly thuyét quyén chon ting truéng chién lugce lai cho ring
BDCSKT c6 thé khuyén khich DT déi méi hodc dau tu nghién clru phat trién nham tao loi thé dan
dau va ting kha nang thich nghi trong bbi canh méi truong thay ddi (Liu va cong su, 2022). Ly thuyét
dai dién va Ly thuyét bat can xtmg thong tin ciing cho thay rang BDCSKT c6 thé vira 1am gia ting
xung dot loi ich trong DN, vira lam giam tinh thong tin cua gié ca thi truong, qua do lam sai 1éch tin
hiéu BT va han ché kha nang ra quyét dinh hiéu qua (Drobetz va cong sy, 2018; Kong va cong su,
2022; Caixe, 2025).
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2.2, Co s6 thuc nghiém va gid thuyét nghién ciru

BDCSTT la su khong chic chan vé dinh hudng, thoi diém va cudng do cua cac bién phap diéu
hanh tién té trong tuong lai, nhu 1ai sudt, cung tién, hodc cac chuong trinh mua tai san. BPCSTT lam
gia ting kho khin cho DN trong viéc du bao chi phi von, diéu kién tin dung va méi truong vi mo
chung. BDCSTK duoc hiéu 1a sy kho du doan trong thay ddi chi tiéu cong va chinh sach thué.
BDCSTM la mirc d6 khong chéc chan lién quan dén cac quy dinh, thué quan, han ngach, hiép dinh
hoidc bién phap kiém soat thuong mai ma chinh phu ¢6 thé ap dung hodc thay ddi trong tuong lai.
BDCSTM anh huong dic biét manh dén cac DN xuat nhap khau va cac nganh phy thudce vao chudi
cung tmg toan cau. BDCSKT nhin chung tac dong tiéu cuc dén DT cua DN thong qua ba co ché phd
bién: (1) Hanh vi phong ngira BT do 1y thuyét quyén chon thuc, (2) chi phi v6n gia ting va han ché
tiép can tai chinh, va (3) suy giam ky vong vé dong tién va hiéu qua DT.

Theo 1y thuyét quyén chon thyc, sy khong chic chan tir méi trudng chinh sach khién DN ¢cé xu
huéng tri hodn cac quyét dinh DT mang tinh khong thé dao nguoc, nhdm "chd va quan sat" thong tin
16 rang hon, 1am gia tang gia tri quyén chon tri hodn va tir &6 lam giam DT hién tai (Bernanke, 1983;
Gulen & Ion, 2016; Carruth va cong sy, 2000; Rodrik, 1991). Tac dong nay dugc ghi nhan nhét quan
dbi v6i ca BPCSTT (de la Horra va cong su, 2022), BPCSTK (Bhatia va cong su, 2024), va
BDCSTM (Handley & Limao, 2015).

Vé mat tai chinh, BDCSKT lam tang chi phi st dung vén, rui ro tin dung va giam kha ning tiép
can nguén von bén ngoai, dac biét 1a ddi v6i cac DN nho, DN tu nhan hodc ¢ rao can tai chinh cao
(Liu va cong sy, 2022; Bhatia va cong su, 2024; Kong va cong su, 2022). Nhitng diéu nay khién DN
giam nhu cau vay vén va quy md BT, trong khi cac ngan hang ciing han ché cho vay do rui ro gia
tang (Yin va cong su, 2024). Png thoi, cac b sdc chinh sach thuong 1am suy yéu dong tién tuong
lai ky vong va ty suét sinh 10i, lam giam dong luc mo rong san xuat hodc d6i mai cong nghé (Yin va
cong sy, 2024; Bhatia va cong sy, 2024). Cac tac dong nay khong chi giam quy moé DT trong ngén
han ma con anh hudng kéo dai dén tich lily vén va BT trong nhiéu quy sau (Caldara va cong
su, 2020).

Tuy nhién, mdi loai BDCSKT ciing ¢ nhiing tac dong riéng biét. BDCSTT lam suy yéu phan g
ctia DN véi chinh sach tién té, khién DN han ché cac du an dai han do chi phi von tang va ky vong
khong chic chin (Drobetz va cong su, 2018; de la Horra va cong su, 2022). Tuy nhién, véi dac thu
linh hoat va tiém nang sinh 1¢i dai han, dau tu R&D lai c6 thé hudng lgi tr BDCSTT (de la Horra va
cong su, 2022; Li va cong su, 2023; Dai va cong su, 2024). BDCSTK déc biét lam suy giam DT déi
méi do 1am giam hiéu qua cta cic chuong trinh trg cap chinh phu, din dén phan bo von sai léch, nhat
la & cac DN phu thudc vao chi ti€u cong (Wen va cdng su, 2022; Ding va cong su, 2024; Kang va
cong su, 2014; Drobetz va cong su, 2018). BDCSTM khong chi anh hudng dén PT trong nudc ma
con 1am giam manh DT ra thi truong qudc té, do gia ting rai ro chi phi dau vao va nhu cau dau ra
(Handley & Limio, 2015). Tir d6, gia thuyét dugc dwa ra nhu sau:

Gia thuyét H): BPCSKT ting lam giam DTTSCD ciia DN.

Mac du hiéu qua hoat dong cao thudong dugc ky vong s€ gitip DN vugt qua tic dong tiéu cuc cua
BDCSKT, mot sb nghién ctru cho thiy méi quan hé nay khong phai lic nao ciing déng nhét. Cy thé,
theo Klayme va cong su (2023), cac DN ¢6 ROA cao thuong di kém véi quy md 16n va BT ¢b dinh
cao, khién ho dé bi rang budc bai tinh khong thé dao nguoc cua tai san, tir d6 cang gia ting xu huéng
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tri hoan PT trong moi truong bat dinh. Tuwong tu, Gulen va Ion (2016) nhan manh hiéu tmg "cho doi"
dudi tac dong cua BDCSKT. Piéu nay goi mo ring, ngay ca voi cac DN ¢6 hiéu qua tai chinh cao,
BDCSKT van c6 thé 1am suy giam dong luc DT do tim Iy phong thii va lo ngai vé rai ro dai han trong
bbi canh moi trrong vi mé thiéu 6n dinh, tir d6 hinh thanh gia thuyét tiép theo.

Gid thuyét Hy: BPCSKT lam giam PTTSCP ké ca doi véi cac DN c¢6 hiéu qua hoat dong cao.

Céu triic so hiru dong vai trd diéu tiét quan trong trong mdi quan hé gitta BDCSKT va DT, tao
nén su khac biét dang ké trong phan tmg DT giita cac nhém DN (Kong va cong su, 2022; Dai va cong
su, 2024). Cac DNNhN thuong it bi tac dong ti€u cuc tr BDCSKT nho vao sy h6 tro tir chinh phu va
kha nang tiép can tai chinh vu dai (Feng va cong su, 2023; Wang va cong su, 2014). Trong khi do,
DNTN va DNNNg nhay cam hon, do gip nhiéu rao can tai chinh va it duoc hd trg khi méi truong
chinh sach bién dong (Khan va cong sy, 2025; Yin va cong su, 2024). Ngoai ra, BDCSKT & cép dia
phuong lai ¢6 xu hudng thic ddy DT & DNNhN, do chinh quyén dia phuong can thiép nham 6n dinh
tang truong (Kong va cong su, 2022). Nhirng khac biét nay dat nén tang cho gia thuyét sau.

Gid thuyét Hs: Anh hieong ciia BPCSKT dén PTTSCD phu thudc vio cdu triic sé hitu.

3. M6 hinh, phuong phap, lua chon bién, va dir liéu

3.1. M6 hinh

Ly thuyét quyén chon thuc cho rang DN phan tng vai bat dinh bang cach tri hoan BT cho dén khi
¢6 thém thong tin chic chian (Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 1994). Nhu vay, phan tmg DT thudng
xay ra sau khi BDCSKT gia tiang. Do do, tac dong ciia BDCSKT la tac dong c6 do tré. Dya theo cac
nghién ctru dinh lwgng ctia Dai va cong sy (2024), Kong va cong sy (2022), Liu va cong su (2022),
md hinh wéc luong tac dong cia BDCSKT 1én DPTTSCD duoc thiét 1ap nhu sau:

BTTSCB” = Qg + alBDCSKTt_l + XY + (OF + €it (1)

Trong d6, PTTSCD,,: DT cua DN i ¢ nam #; BDCSKT,_,: bién bat dinh chinh sach kinh té, 1an
luot 1a BDCSTT, BDCSTK, va BDCSTM; @, : tic dong ¢d dinh theo nim; X la vector cc bién kiém
soat gdm: quy mod DN, vén luu dong rong, don béy tai chinh, tdc d6 ting doanh thu, gi4 tri thi trudng
DN (Tobin Q), toc do tang truong kinh té, va lam phat.

Pé do luong tac dong ciia BPCSKT 1én PTTSCD trén cic dic diém DN khac nhau, mo hinh
nghién ctru mo rong nhu sau:

DPTTSCD;; = ag + a;BDCSKT;_, + a,(BPCSKT;_; X PD;,) + asPD; + Xy + @ + € (2)

Trong do, bb;; lan luot 14 bién hiéu qua hoat dong, bién cu trac sé hiru.

3.2. Phwong phap woc luwong

Muc tiéu chinh ctia nghién ctru nay 1a danh gia tac dong cia BDCSKT 1én quyét dinh DT ciia DN,
Do BDCSKT la mét chi s6 duoc xay dung tir dit liéu bao chi & cip do qudc gia, khong bi anh hudng
truc tiép boi hanh vi cia tirng DN riéng 1€, nén c6 thé dwgc xem la bién ngoai sinh. Do d6, nghién
ctru sir dung mé hinh hdi quy tuyén tinh da hiéu tng cb dinh dé phan tich tac dong ciia BDCSKT dén
DTTSCPD. Phuong phap nay cho phép kiém soat cic yéu t6 khong quan sat dwoc cd dinh theo nganh
va theo thoi gian, tir d6 giam thiéu sai 1éch do bién bi bo sot. Viéc dura vao hiéu tmg cd dinh theo nim
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gitip kiém soat cac ct sdc vi md va moi truong chinh sach chung, trong khi hiéu ing c¢b dinh theo
nganh xir 1y su khac biét ¢b dinh gitra cac linh vuc kinh doanh. Phwong phap nay phu hop véi cdu
tric dir liéu va muc tiéu nghién ctu dat ra.

3.3, Gidi thich cdc bién va cach do hrong

Dbi vai bién phu thude, nghién ctru st dung ty 16 dong tién tir hoat dong DT so véi tong tai san
dé dai dién cho quyét dinh DT ciia DN, cho phép chuan héa quy md BT theo quy mdé DN. Nhiéu
nghién ctru dé str dung bién nay nhu mét chi bao hiéu qua dé phan tich phan ing DT trude cac cu sdc
bét dinh kinh té (Gulen & Ion, 2016; Klayme va cong su, 2023) .

Theo Hoang va cong su (2025), bién BDCSTT, BDCSTK va BDCSTM c¢é tuong quan chat ché
voi cac chi sb bét dinh toan cau tir Baker va cong su (2016) va Ahir va cdng sy (2022). Tuy nhién,
mirc tuong quan khong phai tuyét ddi cao, cho thiy BDCSKT ciia VN ¢6 thém thong tin dic thu cua
VN. Ngoai ra, cac thanh phan BDCSKT ciing cho thdy tic dong khac nhau dén lam phat, ty gia,
thwong mai va dau tu cong, cho thdy mirc d6 twong thich cao véi méi truong kinh té VN. Téc gia da
kiém dinh su ton tai phan thong tin dic thu ciia VN bang cach: (1) Hdi quy chi s BPCSKT VN cho
chi s6 BPCSKT toan cau va ldy phan du; (2) hdi quy dau tu véi phan du va cac bién kiém soat. Két
qua cho thay hé s6 hdi quy ctia phan du c6 ¥ nghia thong ké, cho thdy BPCSKT ndi dia chira ham
lwong thong tin doc 1ap, khong hoan toan bi chi phdi boi bién dong ciia BDCSKT toan cau'.

Bang 1.

Danh séch cac bién, cach do luong va ky hiéu
Bién Po luong Ponvido Ky hiéu
Bét dinh chinh sach  do béi Hoang va cong sur (2005) tir dir liéu vin ban BDBCSTT
tién t¢
Bat dinh chinh sach BDCSTM
thuong mai
Bét dinh chinh sdch BDCSTK
tai khoa
Pau tu Dong tién rong tir hoat dong dau tur /Téng tai san % DTTSCPH
Vén lwu dong rong (Tai san ngén han- Tién mit- No ngén han)/Téng tai NwWC

san
Tang trudng doanh T db ting truong doanh thu hang nim SGR
thu
Pon by tai chinh No dai han/trén tong tai san % LEV
ROA Loi nhuan rong/tdng tai san % ROA
Quy mo Téng tai san (ty dong) Logarit ~ LNSIZE
tu nhién

' Két qua kiém dinh dugc cung cap khi yéu cau.
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Bién Do luong Ponvido Ky hiéu
Tobin Tobin’s Q Logarit TOBIN
tu nhién

GDPR Téc d6 tang trudng kinh té % GDPR

INF Ty 1€ lam phat % INF

S6 hitu nha nuéc ~ Bién gia, DN c6 ty 1& s¢ hiru nha nudc trén 50% DNNhN
thi nhén gia tri 1

S& hitu nudce Bién gia, DN c6 ty 1¢ s¢ hiru nu6c ngoai trén 50% DNNNg

ngoai thi nhén gia tri 1

S¢ hitu tw nhan Bién gia, DN c6 ty 1¢ s¢ hiru tur nhan trén 50% thi DNTN

nhén gia tri 1

Céc bién kiém soat gdbm: NWC dugc sir dung nhu mot chi tiéu phan dnh kha nang thanh khoan va
chién luoc quan tri tai chinh ngz“in han ctia DN, DN ¢6 NWC cao thuong it phu thude vao nguén vbn
bén ngoai va it nhay cam hon véi cac ca sdc bat dinh (Duong va cong sy, 2020). Quy md DN duoc
dua vao dé kiém soat kha nang tiép can vbn va mue do da dang héa DT, cac DN 16n thuong it chiu
rang budc tai chinh va c6 strc chdng chiu tét hon véi BDCSKT (Wang & Zhu, 2025; Drobetz va cong
su, 2018). Pon béy tai chinh phan anh ciu trac von va mirc d6 rai ro tai chinh, DN ¢6 don by cao ¢
thé han ché BT do ganh ndng nghia vu ng, déc biét trong moi truong bat dinh (Khan va cong su, 2025;
Canofari va cong sy, 2025). Tobin’s Q, dai dién cho co hdi PT va ky vong loi nhuén tuong lai, 1a
bién trung tam trong 1y thuyét DT hién dai, DN c6 Tobin’s Q cao thuong duge ky vong DT nhiéu hon
(Fazzari va cong su, 1988; Gulen & Ion, 2016; Drobetz va cong sy, 2018). Tang truong doanh thu
duoc dua vao nhu mot chi bao vé nhu cau thi treong va xu hudng mo rong hoat dong san xuét, qua
do6 thuc day quyét dinh DT (Wang va cong su, 2014; Liu va cong sy, 2022). Tang truong GDP dugc
sir dung nham kiém so4t chu ky kinh té c6 thé anh huéng dén quyét dinh dau tu ciia DN (Drobetz va
cong sy, 2018; Khan va cong su, 2025). Ty I¢ lam phat phan anh mirc d¢ bién dong gia dau vao va
strc mua, anh hudng dén chi phi vén va ky vong loi nhuan (Canofari va cong sy, 2025; Ding va cong
su, 2024).

3.4. Dit lidu va thong ké mé ta dir liéu

Dit liéu nghién ciru bao gdm thong tin tai chinh ctia cac DN phi tai chinh niém yét trén HOSE,
HNX va UPCoM giai doan 2016-2023, léy tr co s dit liéu FinPro. Chi s6 BDCSKT theo tirng nhom
chinh sach duogc st dung tir Hoang va cong sy (2025). Dit liéu BPCSKT gbc theo quy duge chuyén
thanh dir liéu nam bang cach iy trung binh b6n quy. Cac quan sat bi loai bé néu thiéu thong tin tai
san, tai san nho hon hodc bang 1, doanh thu khong duong, don by 16n hon 1 hodc thiéu DPTTSCP.
Dit liéu duge xir 1y ngoai lai bang phuong phap cat ngon cuc tri (Winsorization) tai ngudng 1% va
99%. Tap dit liéu cudi cung gdbm 1.373 DN v&i 10.318 quan sat nam.

Bang 2 trinh bay thdng ké mé ta cua cac bién dwoc st dung trong nghién ctru. Trung binh céc chi
s6 BDCSKT cho thay BPCSTT c6 gia tri trung binh cao nhét (9,904), tiép theo 1a BDCSTM (7,837)
va BPCSTK (2,816), phan anh muc d6 dao dong khac nhau giira cac loai chinh séch. Bién phu thudc
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DTTSCP c6 gia trj trung binh 3,650% nhung do léch chuan cao (9,999), cho thdy su khac biét 16n
gitta cac DN.

Bang 2.
Théng ké mé ta cac bién
) quan sat Trung binh Do 1éch chuin Gi4 tri nhé nhit Gi4 tri 16n nhét

BDBCSTT 10,318 9,904 5,938 4,021 20,357
BBCSTM 10,318 7,837 1,392 5,426 10,542
BBCSTK 10,318 2,816 2,552 0,194 8,060
DTTSCD 10,318 3,650 9,999 -28,901 40,153
NWC 10,318 0,076 0,317 -1,610 0,774
LNSIZE 10,318 6,271 1,566 3,002 12,143
LEV 8,927 9,170 13,607 0,000 64,272
TOBIN 8,738 19,422 2,937 0,000 21,927
SGR 8,915 0,101 0,612 -0,874 4,715
GDPGR 10,318 5,930 2,079 2,554 8,538
INF 10,318 2,999 0,526 1,835 3,540

Bang 3 trinh bay hé sb tuong quan Pearson giira cac bién. Két qua cho thay tuong quan giira cac
bién giai thich 1a thap, phii hop véi yéu cau vé da cong tuyén trong mo hinh hdi quy. BDCSTT co
tuong quan cao véi BDCSTK (0,823) va BDCSTM (0,576), phan anh sy dong bién giita cac loai
BDCSKT.

Bang 3.

Tuong quan giita cac bién

BBCSTT BBCSTM BDCSTK DTTSCB NWC LNSIZE LEV TOBIN SGR GDPGR INF

BDBCSTT 1,000

BBCSTM 0,576 1,000

BBCSTK 0,823 0,383 1,000

DTTSCb -0,043 0,007 -0,046 1,000

NWC -0,007 0,003 -0,003 0,056 1,000

LNSIZE 0,040 0,013 0,041 0,067 0,081 1,000

LEV -0,049 -0,018 -0,050 0,092 -0,027 0,316 1,000
TOBIN 0,133 0,067 0,121 0,027 0,012 0,038 -0,021 1,000
SGR -0,007 0,012 0,010 0,023 0,007  -0,002 -0,005 0,001 1,000

GDPGR 0,2625 0,6986 -0,0469  0,0385 -0,0133 -0,0136 0,0113 -0,039 0,0763 1,000

INF 0,3274 0,1871 0,0529 0,0036 -0,0174 -0,0075 0,0143 -0,0545 -0,0193 0,4904 1,000
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Pé 1am 16 hon vé van d& da cong tuyén, tac gia tién hanh kiém dinh da cong tuyén cho cac bién
trong md hinh va trinh bay két qua & Bang 4. Két qua cho thay tat ca cac bién trong ca ba mo hinh
(v6i cac chi s6 BDCSKT khéac nhau) déu ¢6 VIF nhé hon 2. Didu nay cho thay hién tuong da cong
tuyén khong phai 14 van d¢ dang lo ngai trong cac m hinh héi quy dugc sir dung trong nghién ciru.

Bang 4.
Kiém dinh da cong tuyén
VIF

L.BBCSTT 1,230
L.BBCSTM 1,460
L.BBCSTK 1,160
LNSIZE 1,130 1,120 1,130
LEV 1,170 1,170 1,170
TOBIN 1,020 1,010 1,020
NWC 1,060 1,060 1,060
SGR 1,010 1,010 1,010
GDPGR 1,760 1,490 1,600
INF 1,690 1,910 1,490

4. Két qua dinh lugng va thao luan

4.1. Két qua co s¢

Béang 5 bao cao két qua wdc lwong phuong trinh (1) nham kiém dinh tic dong cuia cac bién
BDCSTT, BDCSTM va BDCSTK dén DTTSCD. Tat ca cac ude lwong déu bao gdm hiéu cb dinh
theo nam va nganh. Cac cot (1), (3), (5) loai bo bién TOBIN dé tranh sai 1éch do dit liéu vén héa
khéng 6n dinh cia DN UpCom. Két qua cho thdy hé s bién chinh sach déu am, trong d6, BDCSTT
va BDCSTK c6 y nghia thong ké & mirc 1%, con BPCSTM khong c6 ¥ nghia. Bién TOBIN khong
anh hudng dén két luan chinh.

Bang 5.
Tac dong cia BDCSKT dén DTTSCD

BDCSTT BDCSTT BbCSTM BbCSTM BDCSTK BDBCSTK

(1 (2) (3) 4) (5) (6)
L.BDCSTT S0,112%%% (] ] 5%
(0,023) (0,025)
L.BDCSTM -0,207 0,215
(0,218) (0,219)
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BDCSTT BDCSTT BbBCSTM BbBCSTM BDBCSTK BDBCSTK

L.BDCSTK -0,267%* -0,274%*
(0,074) (0,078)
NWC 3,112%* 3,134%* 2,940%* 2,960%* 3,257+ 3,282%*
(1,063) (1,123) (1,082) (1,145) (0,974) (1,035)
LNSIZE 2,723%* 2,738%* 2,495%* 2,507%* 2,899%* 2,909%*
(0,961) (0,927) (0,956) (0,917) (1,003) (0,957)

LEV -0,029 -0,029 -0,019 -0,019 -0,036 -0,036
(0,021) (0,022) (0,020) (0,021) (0,024) (0,024)
SGR 0,758* 0,684%* 0,782%* 0,709%* 0,777%* 0,705%*
0,312) (0,258) (0,318) (0,265) (0,308) (0,254)

TOBIN 0,033 0,018 0,041
(0,027) (0,029) (0,023)

GDPGR -0,027 -0,034 0,127 0,124 0,024 0,019
(0,174) (0,175) (0,188) (0,189) (0,155) (0,155)

INF 0,478 0,516 0,519 0,557 0,031 0,056
(0,419) (0,412) (0,516) (0,519) (0,331) (0,319)

Hang sb -14,189%*  -15009%*  -13204* 13,706  -14438%*%  _15376%*

(5,583) (5,646) (5,933) (6,001) (5,615) (5,572)

S6 quan sét 8.892 8.715 8.892 8.715 8.892 8.715

R-squared 0,268 0,269 0,266 0,267 0,269 0,271

Ghi chi: *, %%, *%% 1an luot twong tmg véi cac murc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%; Gia tri trong ngodc don (): Sai s6 chun
cua tham s6 wéc luong.

Cu thé, khi BDCSTT ting 1én mot don vi, ty 16 DPTTSCP giam 0,112 don vi, cho thdy BDCSTT
lam gia tang chi phi v6n va khién DN han ché cac dy an rii ro. Két qua nay phu hop véi 1ap luan tir
Iy thuyét quyén chon thuc ring trong diéu kién bat dinh cao, DN ¢ xu huéng tri hodn cac khoan BT
khong thé dao nguoc dé cho doi thém thong tin (Bernanke, 1983; Gulen & lon, 2016; de la Horra va
cong su, 2022).

Dbi v6i BPCSTK, hé s6 udc lwong 4m va c6 y nghia thong ké, cho thy su khé ludng trong chinh
sach thué va chi tiéu cong 1a yéu t6 dang lo ngai d6i voi DT. Két qua phu hop véi cac nghién ciru nhu
Bhatia va cong su (2024) va Wen va cong su (2022), nhan manh ring BDCSTK lam ting chi phi vén,
han ché kha ning tiép can tin dung va lam suy yéu hiéu qua kich thich tir tro cap.

Nguoc lai, két qua dbi véi BDCSTM lai khong c6 ¥ nghia thong ké, cho thay anh huong khong
1d rang trong mau nghién ciru ndy. Két qua nay phin nao khéc biét véi cac nghién ctru trude day nhu
Handley va Liméo (2015), Caldara va cong su (2020) von cho ring BDCSTM lam giam DT thong
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qua viéc 1am ting gia tri quyén chon tri hodn va ky vong vé chi phi tuong lai. Mot cach 1y giai hop 1y
1a khong c6 nhiéu cic DN trong mau cé ty trong 16n doanh thu tir hoat dong xuat nhap khau.

Bén canh d6, cac bién kiém soat thé hién tac dong nhit quan va hop 1y. Bién LNSIZE c6 anh
huong duong va cé y nghia & mitc 5%, cho thay cac DN 16n c6 xu huéng DT nhiéu hon. Bién SGR
¢b tac dong tich cuc va c6 y nghia & muc 5%, phan anh cac DN ¢6 hiéu qua kinh doanh tét trong qué
khir thuong DT nhiéu hon. Nguoc lai, cac bién kiém soat nhu NWC, LEV, TOBIN, GDPGR va INF
déu khong co ¥ nghia thdng ké trong ca ba mé hinh.

4.2, Vai tro diéu tiét ciia hiéu qua hoat dong

Béng 6 trinh bay két qua uéc lugng phuong trinh (2) véi bién Char; 1a ROA nham kiém dinh vai
tro diéu tiét cua hiéu qua hoat dong DN dbi v6i mdi quan hé giita BDCSKT va DTTSCD. Két qua
cho thiy céac thanh phan BPCSKT c6 anh huéng khac biét dén DTTSCD, dong thoi ROA déng vai
tro diéu tiét quan trong trong mdi quan hé nay.

Cu thé, cac hé sé tuong tac giita ROA va hai thanh phan BPCSKT (gém BDCSTM va BDCSTK)
déu mang ddu 4m va c6 y nghia thong ké, ham ¥ rang khi ROA ting, tic dong tiéu cuc cia BDCSKT
1én DPTTSCP cang manh hon. Két qua nay trai ngugc voi mot sd nghién ctru trude nhu Wang va cong
su (2014) va Liu va cong sy (2022), trong d6 hiéu qua hoat dong cao thudng giup DN giam thiéu tac
dong bét loi cia BDCSKT nhod nang lyc tai chinh manh va khé nang duy tri chién lugc dai han. Tuy
nhién, két qua ciia nghién ciru nay lai phi hop v6i goc nhin cho riang cac DN ¢ hiéu qua cao, v6i quy
mo 16n va mie DT cao hon, thudng ¢6 xu hudng tri hodn DT trong diéu kién bat dinh nham tranh rui
ro tur tinh khong ddo nguoc cua tai san (Gulen & Ion, 2016; Klayme va cong sy, 2023). Ngoai ra, tai
bdi canh VN, noi ma méi trudng chinh sach con nhiéu bién dong va hé théng bao vé nha BT chua
hoan chinh, DN hiéu qua cao c6 thé tré' nén than trong hon trong cic quyét dinh DT, nhim bao toan
hi€u qua tai chinh hién cé.

Bang 6.
Tac dong diéu tiét cta hiéu qua hoat dong 1én tac dong cua BPCSKT 1én DPTTSCDH

BDBCSTT BDCSTT BBCSTM  BDBCSTM  BBCSTK  BDBCSTK

1 2 3) 4) (5) (6)
L.BDCSTT -0,105%#%  _0,102%%*
(0,025) (0,022)
L.BDCSTM -0,123 0,119
(0,165) (0,168)
L.BDCSTK 0,253 -0,250%*

(0,093) (0,089)
L.BDCSTT*ROA -0,274* -0,281%
(0,121) (0,124)
L.BDCSTM*ROA SL012%*% -] ,052%*
(0,296) (0,305)
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BDCSTT BDCSTT BbCSTM  BDCSTM  BBCSTK  BDCSTK

L.BDCSTK*ROA -0,609%* -0,623%*

(0,224) (0,232)

ROA 5,969* 6,122* 11,332%%  11,765%* 4,893* 5,013*
(2,814) (2,849) (3,610) (3,687) (2,224) (2,254)
NWC 2,253 2,191 1,915 1,837 2,344 2,277
(1,285) (1,251) (1,316) (1,280) (1,256) (1,217
LNSIZE 2413%%%  2336RkE ] 9]3%x 1,843%%  2450%kk D 39|
(0,617) (0,656) (0,624) (0,679) (0,696) (0,749)
LEV 0,014 0,014 0,004 0,005 -0,015 -0,015
(0,016) (0,015) (0,017) (0,016) (0,020) (0,019)
SGR 0,743%* 0,836%* 0,764%* 0,855%* 0,760%*  0,852%*
(0,255) (0,294) (0,260) (0,301) (0,253) (0,292)
TOBIN 0,031 -0,003 0,030
(0,036) (0,033) (0,034)
GDPGR -0,045 -0,038 0,112 0,116 0,007 0,011
(0,146) (0,146) (0,139) (0,142) (0,113) (0,114)
INF 0,416 0,379 0,127 0,103 -0,178 -0,200
(0,398) (0,407) (0,618) (0,625) (0,324) (0,339)
Hing sb -12,881%%%  _11,705%*  -9315% -8,867*  -11931%*  -10,838*
(3,408) (3,902) (4,219) (4,669) (4,103) (4,628)
86 quan st 9.962 10.169 9.962 10.169 9.962 10.169
R-squared 0,250 0,250 0,247 0,247 0,250 0,251

Ghi chi: *, *%, #%%* 1an luot twong tmg véi cac muc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%; Gia tri trong ngodc don (): Sai s6 chuén
cua tham so udc lugng.

4.3, Tdc déng diéu tiét ciia cdu tric s hitu doi véi moi quan hé giita bat dinh chinh sach va
dau tw
Bang 7 trinh bay két qua wdc luong phuong trinh (2) véi bién Chary 1an luot 1a cac bién gia thé
hién ciu trac s hitu nham kiém dinh vai tro diéu tiét cua ciu trac s¢ hitu trong mbi quan hé giira
BDCSKT va DTTSCD. Két qua cho thiy tic dong cia BDCSKT dén DTTSCD c6 su khac biét dang
ké tity theo loai hinh s& hitu.
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Vai tro diéu tiét ctia cdu tric s¢ hitu trong mdi quan hé gitta BDCSKT va PTTSCD

BBCSTT BBCSTT BDBCSTT BBCSTM BBCSTM BDBCSTM BBCSTK BBCSTK BBCSTK

L.BBCSTT

L.BBCSTM

L.BBCSTK

Bién gia DNNhN

Bién gia DNNNg

Bién gia DNTN

L.BBDCSTT*DNNhN

L.BDCSTT*DNNNg

L.BBCSTT*DNTN

L.BBCSTM* DNNhN

L.BPCSTM* DNNNg

L.BDCSTM* DNTN

L.BBCSTK* DNNhN

L.BDCSTK* DNNNg

L.BBDCSTK* DNTN

Bién kiém soat

M )
-0,119%%% -0,097%%*
(0,030)  (0,024)

-1,590
(0,824)
4,110%+
(1,596)
0,067
(0,037)
0,075
(0,098)
Cé Cé

(3) “ (5)
-0,055*
(0,026)
0222 -0,139
(0,187)  (0,180)
-3,135%*
(1,233)
(2,361)
(6,928)
-0,202
(0,628)
-0,065*
(0,030)
0,285%*
(0,114)
0,743
(0,785)
cé Cé cé

(6) @ (®)
0,021
(0,185)
0,275%%  -0,242%*
(0,078)  (0,079)
-1,227
(0,648)
446955
(0,992)
0,825
(0,706)
-0,231%
(0,100)
0,086
(0,083)
-0,425
(0,364)
Cé Cé Cé

€)

-0,181*

(0,091)

-0,471

(0,498)

-0,096*
(0,045)

Co
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BDCSTT BBCSTT BDCSTT BDBCSTM BDCSTM BDCSTM BDCSTK BDCSTK BDBCSTK

S6 quan sat 8.727 8.727 8.727 8.727 8.727 8.727 8.727 8.727 8.727

R-squared 0,240 0,240 0,240 0,240 0,240 0,240 0,240 0,240 0,240

Ghi chii: *, **, *#* 1dn luot twong tmg v6i cac mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%; Gi4 trj trong ngoic don (): Sai s6 chuén
cua tham s6 udc lugng.

Thir nhat, d6i voi DNNhN, tac dong ciia BDCSTT va BDCSTK dén dau tu khong rd rang do hé
sO tuong tac khong c6 ¥ nghia thong ké (cot 1 va 6). Tuy nhién, véi BDCSTM, hé s6 tuong tac duong
va ¢6 y nghia & mirc 5% (cot 4), cho thdy DNNhN duy tri ddu tu t6t hon khi d6i mat véi bét dinh
thuong mai. Két qua nay phu hop vdi cac nghién ctru trude ddy, nhu Feng va cong su (2023) va Wang
va cong su (2014), cho rang DNNhN thudng ¢ kha nang tiép can hd trg tai chinh tir chinh phu nhu
tin dung wu dai hay bao lanh vay von, gitp giam thiéu tic dong tiéu cuc ciia BDCSKT. Ngoai ra,
nghia vy 6n dinh kinh té vi mé va duy tri BT trong bi canh bat dinh ciing khién DNNhN duy tri hoat
dong DT ngay ca khi BDCSKT tang cao (Kong va cong su, 2022).

Thir hai, DNTN thé hién mtrc d6 nhay cam cao hon. Hé s twong tac gitta BPCSKT va bién DNTN
1a 4m va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 10% trong ca ba md hinh (cot 3, 6, va 9), cho thdy BPCSKT lam
giam manh hon DPTTSCD tai cac DNTN. Két qua nay tuvong dong v6i nghién ciru ciia Khan va cong
sur (2025) va Yin va cong sy (2024), von chi ra ring cac DNTN thudng ddi mit voi rao can tai chinh
16n hon, it ¢6 su hd trg tir chinh phil nén chiu tac dong tiéu cuc rd rang hon khi méi trudng chinh sach
khong 6n dinh.

Thir ba, DNNNg khong cho thiy phan (mg déng ké truc BDCSKT, véi cac hé sb tuong tac khong
¢6 ¥ nghia thong ké trong moi mo hinh. Két qua nay khac véi mot sé bang ching thuc nghiém trudc,
nhu Kong va cong su (2022), cho rang BDCSKT c6 thé 1am giam hiéu qua DT ciia DNNNg, tuy nhién
anh huong dén quy md DT khong nhét quan.

Tom lai, két qua thuc nghiém cing cb gia thuyét ring céu trac so hitu diéu tiét tac dong cua
BDCSKT 1én DT. Tac dong ti€u cuc cua BDCSKT 1én DPTTSCD manh nhét ¢ khu vuc DN tu nhan,
yéu hon & khu vuc ¢6 vén nude ngoai, va duoc giam nhe trong khdi DN Nha nudc.

5. Két ludn

Nghién ctru nay nham danh gia tac dong cua BDCSKT dén DTTSCD, sir dung mau gém 1.373
DN phi tai chinh VN tir 2016-2023. Phuong phap phén tich sir dung mo hinh hoi quy tuyén tinh véi
da hiéu tng cb dinh, kiém soat cac bién lién quan dén dic diém DN va vi mo. Ngoai ra, nghién ciru
con xem xét hai yéu t diéu tiét: hiéu qua hoat dong va cAu triic s¢ hitu.

Két qua cho thdy, thir nhdt, BDCSKT c6 tac dong tiéu cuc dén DTTSCD, trong d6 BPCSTK va
BDCSTT c6 anh huéng rd rét nhat. Didu nay phan anh xu huéng DN tri hodn BT trong bdi canh chinh
sach thiéu rd rang, nham tranh rui ro tir cac quyét dinh khong thé dao ngugc. Thit hai, di DN hoat
dong hiéu qua thuong co xu huéng BT nhiéu hon, nhung khi BPCSKT ting, ngay ca nhom DN nay
cling giam DT, dac biét 1a dudi anh huong cia BDCSTK va BDCSTM. Piéu nay cho thdy BDCSKT
lam suy yéu dong luc BT ngay ca trong diéu kién hoat dong thuan lgi. Thir ba, DNTN phan trng manh
hon trudc BDCSKT, trong khi DNNhN it bi anh huéng hon.
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Két qua nghién ctru mang lai nhiéu ham y thyc tién. Péi véi Nha niede, viée nang cao tinh minh
bach, nhét quan va kha doan trong diéu hanh chinh sach s& gop phan lam giam bét dinh, tir 46 khuyén
khich DN BT dai han. Cu thé, Ngan hang Nha nuéc VN va Bo Tai chinh can nang cao chat lugng
truyén thong chinh sach, han ché cac diéu chinh dot ngdt, tir &6 phat trién cac cong cu du bao va danh
gia tac dong clia bat dinh chinh sach dén DN, thiét ké cac goi hd trg dau tu 6n dinh va hiéu qua hon,
dic biét cho cac DN tu nhan. Péi véi DN, can chii dong didu chinh ké hoach DT, ting cudng quén tri
rtii ro va linh hoat phan b ngudn luc trong bbi canh chinh sach nhiéu bién dong. Vé phia nha dau tie,
can tinh dén yéu t6 BPCSKT trong phén tich tai chinh va dinh gid DN, dic biét khi danh gia tiém
nang DT dai han.
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