Tap chi Nghién c(u Kinh té va Kinh doanh Chau A
Nam thr 36, S6 11 (2025), 121-140

J"’ Tap chi Nghién ctru Kinh té va Kinh doanh Chau A

http://www.emeraldgrouppublishing.com/services/publishing/jabes/

www.jabes.ueh.edu.vn

Tac dong cua bat dinh chinh sach tién té dén chi phi s dung vén cua

doanh nghiép: Trudng hgp cac cong ty niém yét tai Viét Nam

HOANG VIET HUY *

Dai hoc Kinh té€ Thanh phé H6 Chi Minh

THONG TIN

TOM TAT

Ngay nhdn: 02/12/2025
Ngay nhdn lai: 22/01/2026
Duyét ddng: 22/01/2026

Ma phan loai JEL:
E52; G32.

Tu khéa:

Mai trudng kinh doanh;
Chi phi st dung vén;
B4t dinh chinh sach
tién té.

Keywords:

Business environment;
Cost of capital;
Monetary policy
uncertainty.

Trong bGi canh nén kinh té Viét Nam ngay cang héi nhap sau réng vao
nén kinh té toan cau, chinh sach tién té (CSTT) ngay cang trd nén khé
doan dinh bdi nhiing bién déng khong ngling clia nén kinh té vi mé.
Nghién cru nay di vao phan tich tdc déng cua bat dinh CSTT dén chi
phi s&f dung von clia doanh nghiép Viét Nam. St dung phuang phap
hoi quy véi hiéu ing c6 dinh trén dir liéu doanh nghiép phi tai chinh
niém yét, két qua cho thay bat dinh CSTT lam gia tang dang ké chi phi
st dung vén clia doanh nghiép, va tac déng nay dugc thé hién 1én ca
chi phi ng vay va chi phi vén chu s hitu. Két qua nghién cltu nay khong
thay d8i sau khi ki€ém dinh tinh viing bang nhiéu phuang phéap khac
nhau. Bén canh dé, chat lugng thé ché dia phuang, cu thé 13 tinh minh
bach, chi phi thai gian, va chi phi khéng chinh thic, déng vai tro diéu
tiét tac dong tiéu cuc nay. Cac két qua nay nhan manh tdm quan trong
cua viéc can nhac hé qua cta CSTT tdi chi phi sit dung vén clia doanh
nghiép cling nhu sy can thiét cda viéc cai thién tinh minh bach va thu
tuc hanh chinh ctia méi trudng kinh doanh nham tao diéu kién én dinh
cho doanh nghiép phat trién.

Abstract

As Vietnam continues to deepen its integration into the global
economy, monetary policy has become increasingly difficult to predict
amid ongoing macroeconomic volatility. This study examines the
impact of monetary policy uncertainty on the cost of capital of
Vietnamese firms. Using fixed-effects regressions on a panel of listed
non-financial companies, the results show that monetary policy

" Tac gia lién hé.

Bién tap vién: Nguyén Thi Hong Cam.

Email: huyhv@ueh.edu.vn (Hoang Viét Huy).

Trich dan bai viét: Hoang Viét Huy. (2025). Tac déng cla bat dinh chinh sach tién té dén chi phi st dung vén clia doanh nghiép:
Trudng hgp cac cong ty niém yét tai Viét Nam. Tap chi Nghién ciu Kinh té€ va Kinh doanh Chdu A 36(11), 121-140,
https://doi.org/10.24311/jabes/2025.36.11.08



Hoang Viét Huy (2025) JABES 36(11) 121-140

uncertainty significantly increases firms' cost of capital, reflected in
both the cost of debt and equity. These findings remain robust across
various alternative robustness checks. Moreover, local institutional
quality, particularly transparency, time cost, and informal charges, plays
a moderating role in this adverse effect. These results highlight the
importance of considering the cost of capital implications of monetary
policy and the necessity of improving the business environment to
create stable conditions for firms to grow.

1. Mé dau

Su bién dong manh mé& ctia mdi trudng kinh té vi mé va nhimg bét dinh trong tinh hinh kinh té -
chinh tri toan ciu da kéo theo lam phat ting cao va cac bién phap thit chit tién té trén dién rong.
Trong bi canh d6, chinh sach tién t¢ (CSTT) ngay cang trd nén kho ndm bét boi cac Ngan hang Nha
nude (NHNN) lién tuc phai diéu chinh cach tiép can chinh sach nhim chéo 14i nén kinh té. Tai Viét
Nam, bdi canh nay cang trd nén ndi bat khi NHNN diéu hanh CSTT linh hoat theo muc tiéu kép 6n
dinh gia ca va hd trg ting trudng, trong khi thi trudng von van dang & giai doan phat trién. Giai doan
2022-2023 chimg kién bién dong manh cua 13i suat, thi truong trai phiéu doanh nghiép va thanh
khoan hé thong ngan hang, kéo theo tm 1y bat 6n lan rong trén thi truong vn. Tuy nhién, khong chi
mirc d6 that chat hay ngi long chinh sach quan trong, ma mirc d6 bat dinh xoay quanh CSTT ciing 1a
yéu t& gdy ra nhitng tac dong sdu sic va kho luong dbi véi thi truong tai chinh va hoat dong cua
doanh nghiép.

Trong hoan canh bat dinh ting cao, doanh nghiép thudng c6 xu hudng giam bét cac hoat dong
kinh té nhdm tranh viéc dua ra cac quyét dinh sai 1dm trong bdi canh théng tin chua dy du (Gulen &
Ton, 2016; Trigeorgis & Reuer, 2017). Song song véi d6, bat dinh chinh sach ciing lam ting chénh
léch tin dung va phan bu rui ro (Gilchrist va cong su, 2014), boi cac td chire tai chinh va nha dau tu
nhan thay rang mirc loi sudt hién tai khong con du hap dan, dan toi yéu cau muc loi suat cao hon dé
bu dip cho rii ro ting thém. Trong bdi canh nén kinh té Viét Nam con phu thude nhiéu vao tin dung
ngan hang va thi truong von chua thé hién dugc vai tro rd nét, nhimg kho khin vé kha nang tiép can
ngudn vén cua doanh nghiép cang ndi bat. Didu nay dit ra cau hoi quan trong: Liéu bat dinh CSTT
¢6 1am gia tang chi phi str dung von ctia doanh nghiép Viét Nam hay khong?

Str dung dir liu tir cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam giai doan 2015-2023,
két qua nghién ctru cho thiy doanh nghiép ganh chiu chi phi sir dung von cao hon khi bt dinh CSTT
gia tang. Két qua nay dong nhét khi boc tich cau phan ng va von chi so hitu khoi chi phi sir dung von
binh quan. Khi xem xét mdi quan hé nay trong cac diéu kién méi truong kinh doanh dia phuong khac
nhau, tac dong cia bét dinh CSTT trd nén manh hon trong cac moi truong kinh doanh cé tinh minh
bach thip va chi phi thoi gian cho cac tha tuc hanh chinh ciing nhu chi phi khong chinh thire cao.

Nghién ctru nay gi6i thidu hai dong gop chinh vao co s6 1y thuyét hién tai. Thi nhat, cac nghién
ctru true day, mic du c6 xem xét tac dong cua bat dinh t6i chi phi st dung vén, tap trung vao cic
loai hinh bét dinh khac nhu: bat dinh chinh sach kinh té (CSKT) (Tran, 2021; Liu & Wang, 2022), va
bét dinh méi truong chinh tri (Li va cong sy, 2018). Day 1a nghién ciru déu tién xem xét vé tac dong
clia bat dinh CSTT ddi v&i chi phi vén ciia doanh nghiép, tir 46 mé rong co sé 1y thuyét hién tai vé
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phan tmg ctia doanh nghiép d6i voi van dé bat dinh CSTT. Thit hai, nghién ctru chi ra rang méi truong
kinh doanh dia phuong 1a mot yéu td diéu tiét quan trong, tir 46 mang téi nhimg dong gop quan trong
vao co so 1y thuyét hién tai vé vai trd ctia moi trudng kinh doanh trong viée thiic day sy phat trién cua
doanh nghiép dia phuong.

2. Gia thuyét nghién ciru

2.1. Téc dong ciia bdt dinh chinh sach tién té ti chi phi sit dung von ciia doanh nghiép

Bét dinh CSTT anh huéng dang ké t6i hoat dong ciia doanh nghiép thong qua mot sb co ché Iy
thuyét quan trong. Trude hét, theo 1y thuyét quyén chon thuc, méi truong chinh sach kho dy doan lam
gia tang gia tri cia viéc tri hodn quyét dinh dAu tu, khién cac doanh nghiép tam hodn mo rdng san
Xudt va gia ting trang thai “chd doi” khi chwa chéc chan vé chi phi von va diéu kién tin dung trong
tuong lai (Trigeorgis & Reuer, 2017; Hoang va cong sy, 2025a). Tur goc do rui ro chinh sach, Pastor
va Veronesi (2012) lap luan rang nhiing thay ddi chinh sach kho du doan tir Chinh phu lam gia ting
phén b rui ro ma nha du tu yéu cau, boi ca dong tién ky vong va hé sb chiét khau déu tré nén bién
dong. Bang chimg thuc nghiém ctia Baker va cong su (2016) ciing chi ra rang bat dinh chinh sach lam
suy yéu hoat dong dau tu va lam giam tdc do ting truéng cua doanh nghiép. Pdng thoi, cac cu sde
bét dinh lién quan dén CSTT dugc chimg minh c6 kha nang lam gidn nd chénh léch tin dung va ting
chi phi vay cua doanh nghiép (Gilchrist va cong su, 2014).

Theo ly thuyét bt can xtrng thong tin, bat dinh CSTT lam gia tang sy than trong cia cac dinh ché
tai chinh vi ho kho tiép can dugc nhiing thong tin chinh x4c hd trg cong tac dy bao tai chinh. biéu
nay dan dén xu hudng thit chat tin dung, nang 14i suat va han ché kha nang tiép can vn cta doanh
nghiép (Denis & Mihov, 2003). V& nguyén tic, khi rii ro vi mo ting 1én, cac nha hoach dinh chinh
sach s& c6 xu huéng diéu chinh ting 13i sudt dé tam thoi kim him cac hoat dong kinh té. Didu nay s&
dan dén phan tmg day chuyén trong toan bo hé thong ngan hang, tir d6 lam gia tang chi phi von ¢
tinh hé thdng ddi voi doanh nghiép. Tong hop cac gbc do 1y thuyét, bat dinh CSTT vira 1am ting chi
phi tai chinh, vira 1am giam dau tu va gia tang rui ro hoat dong, qua dé dat nén tang 1y luan tin cay
cho viéc xem xét tac dong cla bat dinh CSTT dén chi phi str dung vbn va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép Viét Nam.

Tai Viét Nam, chua c6 nghién ctru cu thé vé bat dinh CSTT ma chu yéu danh gia vé tac dong cua
su thay d6i trong CSTT t6i hé thong ngan hang. Nguyén Thi Nhuw Quynh (2020), va Trinh Thi Phan
Lan va cong sy (2025) chi ra rang sy diéu chinh trong CSTT ciia Nha nu6c anh huéng toi sy 6n dinh
tai chinh cua hé théng ngan hang thuong mai, tir d6 dan dén thay ddi trong chi phi vén cua doanh
nghiép. Nhin rong ra hon & goc d6 bat dinh CSKT noi chung, cic ngan hang thwong mai Viét Nam
nhin chung yéu cau lai sudt cao hon cho cic khoan vay bi lo ngai vé tinh d& ton thuong ctia doanh
nghiép khi bat dinh CSKT toan cau cao (Nguyén Thi Ngoc Phugng & Nguyén Xuan Thang, 2025).
Mic du khéng tryc tiép lién quan dén chi phi st dung v6n, Duong Thi Thuy An (2025) chi ra ring
bét dinh CSKT, trong d6 bao gf”)m bét dinh CSTT tac dong tiéu cuc dén dau tu doanh nghiép, mang
dén ham y vé viéc chi phi von co6 thé 1a yéu tb can tré hoat dong ddu tu cua doanh nghiép.

Tir céc luén gii 1y thuyét va thuc tién nghién ciru & Viét Nam, gia thuyét nghién ctru 1 dwoc dé
xuét nhur sau:
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Gid thuyét Hy: Bt dinh chinh sach tién té lam gia ting chi phi sir dung von ciia doanh nghiép.

2.2, Vai tro diéu tiét ciia méi truong kinh doanh dia phirong

Tac dong cuia bat dinh CSTT dén chi phi sir dung vdn ctia doanh nghiép khong nhét thiét mang
tinh dong nhat ma phuy thuoc dang ké vao chét lugng moi truong kinh doanh noi doanh nghiép hoat
dong. Thir nhdt, theo 1y thuyét thé ché (North, 1990), méi trudng thé ché chat luong cao gitip giam
bét can xtmg thong tin thong qua minh bach hoéa thu tuc, chuan héa quy trinh va cai thién tiép can
thong tin, tir d6 giam chi phi tiép can vbn vay cho doanh nghiép khi di dién vé6i su bét dinh chinh
sach. Thir hai, m6i trudng kinh doanh thuén lgi lam giam chi phi giao dich va chi phi tuan thu (Dollar
va cong su, 2005), giup doanh nghiép duy tri kha ning tiép can tin dung 6n dinh hon. Trong bdi canh
d6, ¢t sbc bat dinh CSTT sé& kho truyén dan day da vao chi phi vén nhu ¢ nhitng dia phuong c6 thé
ché kém hiéu qua. Thit ba, theo quan diém cta Carlin va Mayer (2003), méi truong kinh doanh tdt co
thé hoat dong nhu mét 16p dém thé ché hap thy rui ro, khién doanh nghiép it nhay cam hon véi bién
dong ciia CSTT. Piéu nay ham y rang nhimg doanh nghiép & cac tinh c6 chat luong thé ché cao co
thé c6 mirc tang chi phi vbn thép hon véi cung mét ct soc bét dinh CSTT. Tai Viét Nam, nghién ctru
ctiia Tran Thi Lan Phuong (2021) chi ra rang chit lugng méi trudong kinh doanh c6 tac dong thuan
chiéu téi cAu trac vén ciia doanh nghiép, trong khi d6, Nguyen va Pham (2024) cho riang méi truong
kinh doanh khong thuan lgi lam gia tang chi phi giao dich ctia doanh nghié¢p. Hon nita, Pang Ngoc
Bién va Lé Hong Quy (2025) tim ra rang méi trudng kinh doanh véi chét lugng thé ché cao kich thich
dau tu tu nhén tai cic nude dang phat trién. Két qua goi ¥ rang cac doanh nghiép hoat dong tai cac
moi trudng kinh doanh nay c¢6 kha ning tiép can vén tdt hon, phn nao c6 thé boi chi phi vén thap.
Céc két qua nay goi y rang méi truong kinh doanh c6 thé dong vai tro diéu tiét trong tic dong cua bt
dinh CSTT 1én chi phi st dung v6n ciia doanh nghiép. Luan diém nay dan dén gia thuyét nghién ctru
thtr 2 nhu sau:

Gid thuyét Hy: Téc dong ciia bat dinh CSTT tdi chi phi vén bi yéu di trong nhitng méi trueong kinh
doanh thuan loi.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Thiét ké nghién ciru

Dé xem xét tac dong ciia bat dinh CSTT dén chi phi sir dung v6n cta doanh nghiép Viét Nam,
nghién ciru nay sir dung phuwong phap hdi quy binh phuong nhé nhit v6i hiéu ing ¢ dinh. M6 hinh
danh gi4 tac dong cta nghién ciru nay duoc thé hién nhu sau:

COCiy = ag + a;MPU,,_4 + ayFirm — level controls;,_, + asMacro —
level control ;1 + ¢; +ve + &t €))

Trong d6, COC: bién do luong chi phi sir dung von binh quéan ciia doanh nghiép, dugc tinh bang
trung binh c6 trong s6 ctia chi phi vén chi s& hitu (COSTOFEQUITY) va chi phi ng vay
(COSTOFDEBT). Trong khi COSTOFEQUITY duoc tinh dya trén m6 hinh dinh gia tai san CAPM,
COSTOFDEBT duoc xac dinh dua trén ca chi phi ng ngén han va dai han cta doanh nghi¢p, boi cac
doanh nghiép Viét Nam chu yéu dua vao ng ngén han, hon 13 ng dai han, dé tai trg cho cac hoat dong
(Ngd Vin Toan, 2018); bién MPU dai dién cho chi s bat dinh CSTT, dwoc xay dung dua trén phuong
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phép phan tich van ban theo nghién ctu cia Hoang va cong su (2025b). Hoang va cong su (2025b)
dém tan suét xuit hién déng thoi ctia mot hodc nhiéu tir khoa, trong cac nhom tir khoa khac nhau, thé
hién mirc d9 bat dinh trong cdc nhom ndi dung lién quan dén CSTT, dya trén cac nghién ciru cia
Baker va cong su (2016), va Husted va cong su (2020). Danh sach tir khoa nay dugc diéu chinh dé
thich mg v&i bdi canh Viét Nam nham dam bao tinh pht hop va phan anh chinh xac dic diém ngon
ngit trong nude (xem Hinh 1).

Nhém 1 — Thuéit ngir v& bét dinh/tinh trang
“bét én”; “cing thz‘ing”; “bién dong”; “ap hac”; “that chat”; “néi long”.
—
Nhém 2 — Thuit ngir chi dbi tweng (cong cu)
“ty gid”; “Ii sudt”; “lam phat”; “giam phat”; “d trir bit budc”; “tién
t&”; “du trit ngoai héi”; “ngoai t¢”.
‘_\/

Nhém 3 — Thuét ngir vé chinh séch

“chinh sach”; “quy dinh”; “didu hanh”; “diéu chinh”; “quan 1y”.

—
Nhém 4 — Céc thujt ngir ding dé xdc dinh co quan hoach dinh \/
chinh sach va quan ly cia Viét Nam.

“Ha N§i™; “Viét Nam”; “Quéc hoi”; “Nha nuéc”; “Chinh phi”; “Ngén

hang Nha nudc”.

Hinh 1. Danh séch tir khoa trong nghién ctru ciia Hoang va cdng su (2025b)

Dbi v6i cac bién kiém soat, tac gia sir dung hai nhom bién: bién ¢ cip do doanh nghiép va bién &
cAp d6 qudc gia dé kiém soat vé sy thay ddi trong méi truong kinh doanh. O cip d6 doanh nghiép,
cic yéu td vé quy md doanh nghiép (SIZE), don bay tai chinh (LEVERAGE), kha ning sinh loi
(ROA), tién mit ndm gitr (CASHHOLDING), tai san ¢ dinh hiru hinh (TANGIBILITY), dau tu vén
(CAPEX), gié tri thi truong trén gia tri s6 sach (BTM) va tang truong doanh thu (SALESGROWTH)
duoc kiém soat theo cac nghién ctru vé cdu trac von va bét dinh vi mé trude day cua Kling va cong
sw (2021), va Liu va Wang (2022). O goc do vi md, tang truong kinh té (GDPGROWTH) dugc dua
vao md hinh nhim kiém soat vé tdc do phat trién kinh té quc gia (Lee & Werner, 2023). Thém vao
d6, hidu tmg c¢b dinh theo doanh nghiép (¢;) va theo nam (y,) duoc duwa vao M6 hinh 1 dé kiém soat
t6t hon cac yéu t6 khong thé quan sat duoc lién quan téi dic trung cua doanh nghiép va xu thé thoi
gian. Viéc str dung cdc nhom bién kiém soat nay sé gitip cai thién tinh tin cdy cta wéc lugng tir mo
hinh nghién ctu.

bé xem xét Hy, mo hinh nghién ctru dugc d€ xuat nhu sau:
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COCyy = By + BiMPU,,_y + B,BUSIENV,_; + BsMPU,,_y X BUSIENV,,,_, + B,Firm —

level controls;,_, + psMacro — level control, ., + ¢; + v, + & 2)

Trong d6, BUSIENV 1a bién dai dién cho mét s6 thudc do vé& moi truong kinh doanh dia phuong.
Tac gia sir dung bo dit liéu tir nghién ctru ning luc canh tranh cap tinh (PCI) dé danh gia moi truong
kinh doanh dia phuong, bai bd chi s6 nay phan dnh mirc d6 thuan lgi ctia thé ché kinh té, chat lugng
diéu hanh cuia chinh quyén dia phuong va mirc dd hd trg doanh nghiép tu nhan trong hoat dong san
xuét kinh doanh. Cac chi s6 thanh phan ctia PCI s& déng vai trd 1a cac bién diéu tiét trong mo hinh
nghién ctru, gitp phén tich sy khac biét trong tac dong ciia bat dinh CSTT dén chi phi sir dung vén
gilta cac moi truong kinh doanh khac nhau.

Mot s6 k¥ thuat phén tich s& dugc sir dung dé tang tinh tin cdy cho két qua udc luong. Diu tién,
d6i v6i cac bién lién tuc & cdp do doanh nghiép, nhiing gi tri thudc nhém 1% thap nhat va 1% cao
nhét ctia cc bién lién tyc s& duoc diéu chinh vé bang véi mirc 1% thip nhat va 1% cao nhat. K§ thuat
nay lam giam sai s6 udc lugng gy ra boi cac gia tri ngoai lai ctia cac bién lién tuc. Tiép theo, tic gia
phan nhom céc sai sé chuan vimg theo ndm nham 1am giam anh hudng cua hién twong phuong sai sai
sO thay ddi va tu twong quan 1én két qua wéc lugng.

3.2.  Ditliéu nghién cuu

Vé dit liéu, nghién ctru nay thu thap tir mot ) ngu6n nhu sau: dbi voi dit liéu dé tinh toan cac bién
& cép dd doanh nghiép, tac gia thu thép dir licu tur co sé dir liéu LSEG, mdt co s& dir liéu dugc st
dung rong rdi trong cac nghién ctru vé kinh té - kinh doanh; dit liéu GDP dugc 1€iy tr co so dir liéu
ctia Ngan hang thé gisi'; d6i vai dir liéu vé béat dinh CSTT, tac gia thu thap tir nghién ciru ciia Hoang
va cong sy (2025b). Nghién ctru dugc thye hién véi dir liéu tir nam 2015 dén nam 2023.

Béi nghién ctru chi tap trung vao cic doanh nghiép phi tai chinh niém yét, do dé, tit ca cac quan
sat thugc vé cac doanh nghiép trong linh vuc tai chinh s& bi loai khoi mau nghién ciru. Tiép d6, nhiing
quan sat bi thiéu thong tin, ddn dén khong tinh toan dugc day du tit ca cac bién trong M6 hinh 1, s&
bi loai khoi mo hinh. Sau khi loai bo cac quan sat thiéu thong tin, dir liéu bang cubi cung bao gdm
6.296 quan sat cta 820 doanh nghiép niém yét tai S& Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX) va S&
Giao dich Chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE).

3.3, Thong ké mé ta

Béng 1 trinh bay danh sach, dinh nghia ctia cac bién dugc xay dung trong mé hinh va cac di liéu
thong ké mo ta ciia miu nghién ctru. Cac doanh nghiép trong mau nghién ciru trung binh c6 chi phi
von xép xi 7,16% voi do 1éch chuan 3,326, ty 1€ ng trén vbn chi s¢ hitu khoang 23%, tao ra ty 1¢ sinh
101 trén tong tai san 4,31%, va dwoc dinh gia cao hon khoang 34,5% so véi gia tri sb sach. Két qua hé
sO twong quan Pearson thé hién & Bang 2 cho thay ring khong c6 su twong quan qua cao giita cac
bién doc 1ap/kiém soat, ngu ¥ rang hién twrong da cong tuyén khong anh hudng dang ké t6i do tin cay
clia két qua nghién ctru.

! Tham khao tU https://data.worldbank.org/
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4. Két qua va thao luan

4.1.  Hoi quy M6 hinh 1

O muc nay, tac gia danh gia tic dong cua bat dinh CSTT téi chi phi sir dung vén ciia doanh nghiép
thong qua viéc hdi quy Mb hinh 1 v6i nhiéu théng s mo hinh khac nhau, bao gém: (1) mé hinh 2
bién, (2) M6 hinh 1 khong c6 va co6 hiéu tng ¢d dinh, (3) Mo hinh 1 sau khi thay thé hiéu ung ¢ dinh
doanh nghiép bang hi¢u img ¢ dinh nganh kinh doanh, va (4) M6 hinh 1 véi cac bién gdc khong co
diéu chinh gia tri & nhém 1% nho nhat va 16n nhét. Két qua cia hé sb hdi quy @, cia MPU, trinh bay
& Bang 3, mang gia tri dwong va ¢ y nghia théng ké & miic 1% & ca nam kiém dinh, tirc bat dinh
CSTT va chi phi sir dung von ctia doanh nghiép dao dong ctng chiéu. Két qua nay ung ho Hy, ham y
rang bat dinh CSTT cang cao kéo theo chi phi st dung vén cia doanh nghiép Viét Nam ciing
tang 1én.

Két qua nay twong dong véi nghién ciru trude day cua Li va Shen (2025), cho rang bat dinh CSTT
dan t¢i nhitng khoan dau tu kém hiéu qua, mot phan boi chi phi sir dung vén ting cao. Dong thoi, két
qua nay ciing dong nhat voi khung 1y thuyét rong hon vé bat dinh CSKT, ma tai d6 bat dinh CSTT la
mot ciu phén (Baker va cong su, 2016; Liu & Wang, 2022).
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Bang 1.
Dinh nghia céc bién duoc xay dung trong nghién ctru
Bién Dinh nghia bién Ngu6n Sé quan  Trung binh Do 1éch Gia tri ti Gia tri ti
dir liéu sat chuén thiéu da

CcoC Chi phi sir dung vén cua doanh nghiép (%), dwoc tinh bang trung  LSEG 6.296 7,162 3,326 0,034 18,179
binh c6 trong s6 cta chi phi vén chi s& hitu v chi phi ng vay.

COSTOFDEBT Chi phi ng vay (%), dugc tinh bang viéc tinh tong ctia chi phi ng 6.296 2,854 1,979 0 8,566
ngin han va chi phi ng dai han, ¢6 diéu chinh theo trong sd.

COSTOFEQUITY Chi phi v6n chu s¢ hitu (%), dugc tinh dwa trén mé hinh dinh gia 6.296 9,100 4,140 0,004 21,009
tai san theo phuong trinh sau:
COSTOFEQUITY = Adjusted Ry + Beta X (R, —
Adjusted Ry)
Trong do, Adjusted Ry: 1ai suéit phi i ro dwoc diéu chinh theo ty
18 lam phat; Beta: Beta cia ¢b phiéu; va R,,: 10 tirc ky vong tir thi
truong.

MPU, Chi sb bit dinh CSTT véo nam t-1, dugc xay dung dua trén  Hoang va 6.296 7,670 5,283 2,870 20,357
phuong phap phan tich van ban tir cac bai bao dugc dang tai trén  cong su
website clia NHNN. (2025b)

MPU_VNN, Chi s bat dinh CSTT vao nam t-1, dugc xdy dyng dya trén 6.296 1,588 0,709 0,467 2,868
phuong phap phan tich van ban tir cac bai bao dugc dang tai trén
bao Vietnamnet'.

MPU_CFF,, Chi s bat dinh CSTT vao nam t-1, dugc xdy dyng dya trén 6.296 2,689 1,299 1,210 5,869
phuong phap phan tich van ban tir cac bai bao dugc dang tai trén
website CafeF>.

SIZE, Logarit tu nhién cua téng tai san ciia doanh nghi¢p vao nam t-1. LSEG 6.296 27,343 1,628 23,685 32,814

LEVERAGE,, Ty 1& ng trén téng tai san ciia doanh nghiép vao nam t-1 (%). 6.296 23,013 20,278 0 91,691

! Tham khao tU https://viethamnet.vn/

2 Tham khéo tir https://cafef.vn/
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Bién Dinh nghia bién Ngu6n Sé quan  Trung binh Do 1éch Gia tri ti Gia tri ti
dir liéu sat chuén thiéu da

ROA, Loi tirc trén tai san cua doanh nghiép vao nam t-1 (%). 6.296 4,309 8,434 -29,850 30,216

CASHHOLDING,; Ty 1€ tién mat trén téng tai san cua doanh nghiép vao nam t-1 (%). 6.296 4,150 4,925 0 33,113

TANGIBILITY Ty 18 tai san ¢b dinh hitu hinh trén tong tai san cta doanh nghiép 6.296 37,051 23,511 1,042 94,859
vao nam t-1 (%).

CAPEX,, Ty 18 d4u tu vén trén tdng tai san cta doanh nghiép vao nim 6.296 3,860 5,934 0 35,522
t-1 (%).

BTM,, Gia tri s6 sach trén gia tri thi truong cua doanh nghiép vao nam 6.296 1,345 2,452 -14,384 12,302
t-1 (%).

SALESGROWTH;, Téng truong doanh thu ctiia doanh nghiép vao nam t-1 (%). 6.296 69,245 2.680,958 -11.643,564  209.038,83

GDPGROWTH,, Téang truong GDP cua Viét Nam vao nam t-1 (%). World 6.296 6,162 2,026 2,554 8,538

Bank

ENTRYCOST,, Chi tiéu do luong chi phi tham gia thi truong cta tinh noi doanh  Bao céo 5.725 7,387 0,700 5,167 9,372

nghiép dat tru so vao nam t-1. PCI hang
( . nam

LANDACCESS, Chi tiéu do luong kha nang tiép can dat dai cua tinh noi doanh 5.725 6,109 0,864 4,123 7,955
nghi¢p dat tru s vao nam t-1.

TRANSPARENCY Chi tiéu do luong tinh minh bach cta méi truong kinh doanh tai 5.725 6,186 0,455 4,481 7,437
tinh noi doanh nghiép dt tru s¢ vao nam t-1.

TIMECOST., Chi tiéu do luong chi phi thoi gian doanh nghiép i phai bo ra tai 5.725 7,081 0,835 4,825 9,499
tinh doanh nghiép dat tru s¢ vao nam t-1.

INFORMALCHARGE,, Chi tiéu do luong chi phi khong chinh thirc cua tinh noi doanh 5.725 5,814 0,995 3,525 8,289
nghiép dat try s¢ vao nam t-1.

POLICYBIAS,, Chi tiéu do luong muc do binh dfmg canh tranh cua moi trudng 5.725 5,365 1,049 3,115 8,577
kinh doanh tai tinh noi doanh nghiép dt tru s& vao nam t-1.

PROACTIVITY Chi tiéu do luong tinh nang dong cia moi truong kinh doanh tai 5.725 5,513 1,119 3,084 8,371

tinh noi doanh nghiép dat tru s¢ vao nam t-1.
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Bién Dinh nghia bién Ngu6n Sé quan  Trung binh Do 1éch Gia tri ti Gia tri ti
dir liéu sat chuén thiéu da
BUSINESSSUPPORT, Chi tiéu do ludng mirc d¢ hd trg doanh nghiép ciia tinh noi doanh 5.725 6,765 0,782 3,898 8,544
nghiép dat tru so vao nam t-1.
LABORPOLICY Chi tiéu do luong chinh sach lao dong cua tinh noi doanh nghiép 5.725 6,990 0,783 3,732 8,410
dat tru s¢ vao nam t-1.
LAWORDER Chi tiéu do luong thiét ché phap 1y va an ninh trat tu cia tinh noi 5.725 5,962 0,992 3,857 8,603
doanh nghiép dat tru s¢ vao nam t-1.
Ghi chii: Bang 1 trinh bay dinh nghia bién, ngudn di liéu str dung va théng ké mé ta cac bién dugc sir dung trong nghién ciru.
Bang 2.
Ma tran hé sb trong quan
Bién 1 2 3) “) (%) (6) @) (®) ) (10) an
(1) cocC 1,000%3*
(2) MPU 0,152%%* 1,000%%*%*
(3) SIZEw 0,144%** 0,081 %** 1,000%%*
(4) LEVERAGE -0,270%*** -0,014 0,249%** 1,000%%*
(5) ROAw 0,0527%** -0,055%*%  (,103%**  _(,366%%* 1,000%%*
(6) CASHHOLDING:t.| 0,012 -0,025%* -0,164%**  .0,209***  (,]177%** 1,000%%**
(7) TANGIBILITY .1 0,015 -0,018 0,091 %** 0,145%*%%  .0,047**%*  -0,180%*** 1,000%***
(8) CAPEXw1 -0,050%** -0,078*** (0,084 %** 0,079%%*%* 0,169%%** 0,015 0,306%** 1,000%**
(9) BTM¢.1 -0,058*** -0,036%**  -0,036%**  -0,254%%*%  (,080%**  -0,043%**  _(,042%** -0,013 1,000%%*
(10) SALESGROWTHL.1 0,038%** 0,011 0,026%* -0,048*** (0,081 %** -0,010 -0,028** 0,051 #k* 0,011 1,000%%*
(11) GDPGROWTH.1 -0,135%** 0,352%*% () (33%** 0,017 0,015 0,008 -0,004 0,053 %% 0,095%3%: 0,049 %% 1,000%%*

Ghi chii: * ** *¥* |3n luot twong ng véi cac murc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Bang 3.
Két qua hdi quy md hinh chinh
(M @ ©) 4 ®)
Bién Hoi quy hai bién Hoi quy M5 hinh 1 Hoi quy Mo hinh 1 ¢6  Thay thé hiéu tmg c6 Khong diéu chinh gi4
khéng hi¢u tmg co hiéu ung co dinh dinh doanh nghiép tri & nhom 1% nho
dinh bang nganh nhat va 16n nhat
MPUt 0,096%** 0,113%** 0,134%%%* 0,125%** 0,163%**
(11,297) (10,623) (9,001) (10,319) (12,860)
SIZE:. 0,449%** 0,104 0,409%** -0,310
(4,024) (0,344) (8,125) (-1,171)
LEVERAGEw1 -0,063*** -0,044%** -0,060%** -0,004
(-10,954) (-6,478) (-16,064) (-1,417)
ROAw1 -0,034%** -0,010%** -0,029%** -0,001
(-4,094) (-2,313) (-3,657) (-0,503)
CASHHOLDINGt-1 -0,005 0,005 0,000 0,011
(-0,316) (0,619) (0,023) (0,992)
TANGIBILITY1 0,007 -0,000 0,010%** -0,004
(1,481) (-0,048) (3,425) (-1,199)
CAPEXt1 -0,010 -0,001 -0,004 -0,007
(-0,742) (-0,146) (-0,478) (-1,093)
BTMt.1 -0,159%** -0,091** -0,120%*** -0,015%*
(-9,200) (-2,939) (-5,067) (-2,676)
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(M @ ©) 4 ®)
SALESGROWTH:-1 0,001 -0,001* 0,000 -0,000%**
(1,731 (-1,908) (0,657) (-18,298)
GDPGROWTH:-1 -0,283 %% -0,450%** -0,426%** -0,532%%*
(-7,420) (-15,289) (-12,453) (-14,591)
Heé s6 chan 7,265%%%* -2,636 8,593 0,255 19,292%%*
(26,467) (-1,002) (1,064) (0,186) (2,689)
Hiéu tmg ¢ dinh doanh nghiép Khong Khong Co Khong Co
Hiéu tmg ¢ dinh nganh Khoéng Khong Khoéng Co Khoéng
Hiéu tng ¢b dinh nim Khong Khong Co Co Co
S6 quan sat 6.296 6.296 6.296 6.296 6.296
R? hiéu chinh 0,193 0,190 0,566 0,331 0,641

Ghi chii: Bang 3 trinh bay két qua hdi quy ctia M6 hinh 1 véi cac thong sé md hinh khac nhau; * ** *¥#* 1in luot twong tmg véi cac mite ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.
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4.2.  Kiém dinh néi sinh

Dé giai quyét cac van d& noi sinh c6 thé khién két qua sai 1&ch, tac gia da thuc hién mot sé kiém
dinh b6 sung. Pau tién, ddi voi van dé sai sé do luong, tac gia d thay chi phi sir dung v6n binh quan
& Mb hinh 1 bang hai céu phan: chi phi sir dung ng vay (COSTOFDEBT) va chi phi str dung vbn chu
so hiru (COSTOFEQUITY). Két qua hdi quy véi hai cdu phan nay tai Bang 4 (cot 1 va 2) cho thay
rang bat dinh CSTT lam tang ca hai loai chi phi nay, véi h¢ s6 wéc lugng lan luot 13 0,161 va 0,059,
déu c6 y nghia thong ké & ngudng 1%. Két qua nghién ctru nay 1a pht hop véi nhiing luan giai & trén,
va ¢6 doi chat khac biét véi nghién ctru ctia Liu va Wang (2022), tai d6, ho cho rang bat dinh CSKT
lam tang chi phi sir dung v6n, nhung chi & goc d6 chi phi vén chi s¢ hiru ma khong lam ting chi phi
no vay. Su khac biét nay co6 thé dén tir viéc thi truong von Viét Nam con non tré va phu thudc 16n vao
tin dung ngan hang, khién chi phi no vay nhay cam hon trudc cac thay dbi va bit dinh trong didu hanh
CSTT. Trong khi d6, tai Trung Qudc, noi thi truong trai phiéu doanh nghiép phat trién hon va hé
thdng ngan hang nha nude ¢6 kha niang héap thu cu sdc tot hon, su bt dinh ¢ thé khéng truyén dan
manh vao chi phi ng vay cia doanh nghiép

Tiép theo, tac gia thay thé bién MPU v&i hai bién vé bat dinh CSTT dugc xay dung tir hai to bao
hang du cua Viét Nam: Vietnamnet (MPU_VNN) va CafeF (MPU CFF). Hai bién nay ciing dugc
xdy dung tir nghién ctru ctia Hoang va cong su (2025b) dé phuc vu cho cac kiém dinh tinh vimg. Gia
tri cia cac bién MPU, MPU VNN va MPU_CFF dugc thé hién trong Hinh 2. Két qua hdi quy cua hai
bién doc lap thay thé nay & cot 3 va 4 trong Bang 4 ing ho két qua nghién ctru chinh vé tic dong
thuén chiéu cua bat dinh CSTT t&i chi phi st dung von ctia doanh nghiép.

Nghién ciru ndy chi tap trung vao cac doanh nghiép niém yét, trong d6 da phin da tién dén giai
doan truéng thanh, dan dén viéc két qua nghién curu co thé bi anh huodng boi vén dé thién léch chon
mAau. Nhdm xem xét van dé nay, tic gia da st dung phuong phép cin bang Entropy cho bién lién tuc.
Day 1a mot phuong phap tai trong sé dé triét tiéu mbi quan hé twong quan giita cac bién kiém soat va
bién diéu tri (va cac mo-men cao hon), tir d6 x6a di nhitng khac biét vé mat dic diém cua doanh
nghiép nham xir Iy van d& thién léch chon mau (Tiibbicke, 2022). Két qua hdi quy M6 hinh 1 sau khi
b sung trong sb sau can bang Entropy cho thdy hé s6 udc lugng ciia MPU duy tri ddu va mirc y nghia
thdng ké tuong dong vai két qua hdi quy trude do, va do 1on cua hé sb ude luong gan twong duong
(0,124 so v&i 0,134). Biéu nay chimg to ring mdi quan hé dugc quan sat trong M6 hinh 1 khéng phu
thudc manh vao nhitng khac biét trong cac dac tinh vi mé cta doanh nghiép.
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Hinh 2. Gi4 tri do luong cua cac bién MPU, MPU VNN va MPU CFF
Nguon: Hoang va cong su (2025b).

Ghi chii: gié tri do ludng cia céc bién MPU, MPU_VNN va MPU_CFF dugc thé hi¢n twong {mg qua céc dudng nét lién, duong
nét dut va duong nét cham.

Bang 4.
Kiém dinh ndi sinh
Bién COSTOFDEBT COSTOFEQUITY  MPUxdy  MPUxiy Céanbing
dung tr dung tr Entropy
Vietnamnet CafeF
MPUy 0,161%** 0,059%** 0,124%%*
(21,868) (3,370) (7,960)
MPU_ VNN 0,749
(9,001)
MPU_CFFui 0,482% %%
(9,001)
Bién kiém soat doanh C6 C6 Co C6 Co
nghiép
Bién kiém soat vi mo Co Co Co Co Co
Hiéu tng cb dinh doanh Co Co Co Co Co
nghiép
Hiéu tmg cb dinh nim C6 C6 Co C6 Co
S quan sat 6.296 6.296 6.296 6.296 6.296
R2 hiéu chinh 0,656 0,565 0,600 0,600 0,551

Ghi chii: Bang 4 trinh bay két qua hdi quy cia Mo hinh 1 v6i cac kiém dinh ndi sinh, bao gom céc bién do ludng thay thé, va
phuong phap can bang Entropy; *,** *** lan lugt twong Ung voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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4.3, Tdc déng diéu tiét ciia méi truong kinh doanh dia phwong

Dé danh gia vé tic dong clia bat dinh CSTT trong céc bdi canh dia phuong khac nhau, tac gia sir
dung b dir ligu PCI, dugc xay dung dya trén khao sat doanh nghi€p hang ndm cta Lién doan Thuong
mai va Cong nghiép Viét Nam véi sy dong hanh ctia Co quan Phat trién Qudc t& Hoa Ky. Bao cdo
PCI cung cip cac do ludong vé ning lyc canh tranh cip tinh & cac khia canh vé chi phi gia nhap thi
truong (ENTRYCOST), kha ning tiép can dat dai (LANDACCESS), tinh minh bach
(TRANSPARENCY), chi phi thoi gian (TIMECOST), chi phi khong chinh thtc
(INFORMALCHARGE), muc d0 binh dang canh tranh (POLICYBIAS), tinh ning dong
(PROACTIVITY), chinh sach hd tr¢ doanh nghié¢p (BUSINESSSUPPORT), chinh sach lao dong
(LABORPOLICY), va thiét ché phap 1y va an ninh trat ty (LAWORDER). Cac kiém dinh trong noi
dung nay nham danh gia tac dong diéu tiét ciia moi truong kinh doanh dia phwong tir nhimng khia
canh nay.

Két qua thuc nghiém tir Bang 5 cho thay vai tro diéu tiét cia moi truong kinh doanh, cu thé 1a &
ba khia canh vé tinh minh bach, chi phi thoi gian va chi phi khong chinh thirc. Khi xem xét tinh minh
bach cua thi truong, hé sb cua bién twong tac gitra MPU va TRANSPARENCY mang d4u am va c6
¥ nghia thong ké & ngudng 5%, ham y rang sy minh bach thong tin va murc d6 cong khai trong diéu
hanh kinh té tai dia phuong gop phan lam giam tac dong lan téa ciia bat dinh CSTT 1én chi phi vdn.
Két qua nghién ctru ciing cho thay chi phi thoi gian 1am ting cuong tac dong cua bat dinh CSTT Ién
chi phi sir dung vén (hé s6 ciia MPU, | x TIMECOST,; = 0,021). Diéu nay ham y rang chi phi thoi
gian khong chi 1a mot ganh ning hanh chinh ma con 14 yéu t6 1am giam kha ning chdng chiu cia
doanh nghiép trudc cac cu sébc vi mod. Thém vao d6, bién twong tac gitta MPU va
INFORMALCHARGE, v6i hé s6 udc lugng bang 0,020, thé hién rang mtc chi phi khéng chinh thirc
thip s& giup lam suy yéu tac dong tiéu cuc cia bét dinh CSTT.

Nhimg két qua trén day cung cp nhing bang ching quan trong cho thiy sy minh bach, trach
nhiém va liém chinh ciia chinh quyén dia phuong s& gitip lam giam rui ro vé thong tin bat can xing
trong mat nha dau tu ciing nhu cac t6 chirc tin dung, tir d6 khong chi gitip giam chi phi van hanh ma
con gitp doanh nghiép 6n dinh chi phi tai chinh trong béi canh chinh sach nhiéu bién dong. Trong
khi do, cac yéu t6 moi trueong kinh doanh con lai, méac du quan trong cho hoat dong chung ctia doanh
nghiép, chu yéu phan anh diéu kién hanh chinh hodc cu triic dai han cia méi truong kinh té dia
phuong chir khong tac dong tryc tiép dén co ché hinh thanh ky vong tai chinh hodc mtrc do bat cén
ximg thong tin trén thi truong vén. Vi vay, ching khong anh huong dang ké dén cach ngan hang va
nha dau tu dinh gia rii ro vi mé khi bat dinh CSTT gia ting, va do d6 khong tao ra sy diéu tiét ro rét
trong m6i quan hé nghién ctru.

Nhin chung, két qua thuc nghiém cung cip bang ching ting ho gia thuyét H, tir hai khia canh cu
thé, d6 1a tinh minh bach cua thi truong, chi phi thoi gian va chi phi khong chinh thirc. Diéu nay nhan
manh vai tro quan trong ctia cai cach thé ché dia phuong trong viée tao diéu kién cho doanh nghiép
phat trién 6n dinh trude cac rii ro vi mo.
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Bang 5.
Tac dong didu tiét cua moi truong kinh doanh dia phuong

(M @ 3) “4) ®) (6) 0 ®) © (10)

Bién Chi phi Kha Tinh minh Chi phi Chi phi Binh Tinhniang  Chinh Chinh Thiét ché
gianhdp nang tiép bach thoi gian khong dang canh dong sach hd sach lao phap ly
thi can dat chinh tranh trg doanh dong va an
truong dai thac nghiép ninh trat
tw
MPU¢. 0,154 0,090 0,335%** -0,011 0,016 0,003 0,079 0,201* 0,151* 0,048
(1,234) (1,362) 4,577) (-0,160) (0,447) (0,043) (1,423) (2,032) (2,232) 0,417)
MPU¢1 X ENTRYCOST:1 0,000
(0,010)
MPU:1 x LANDACCESSt-1 0,006
(0,434)
MPU¢1 x TRANSPARENCY . -0,028**
(-2,709)
MPUt1 x TIMECOST1 0,021*
(2,032)
MPUt X 0,020%*
INFORMALCHARGE
(2,442)
MPUt.1 x POLICYBIAS:.: 0,025
(1,752)
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6] 2) 3) “) ©) (6) (7) (®) ©) (10)

MPU.i x PROACTIVITY 0,007
(0,647)
MPU¢1 x 0,014
BUSINESSSUPPORT:.|
(-1,020)
MPU..i x LABORPOLICY -0,003
(-0,272)
MPU..i x LAWORDER.| 0,014
(0,808)

Bién kiém soat Co Co Co Co Co Co C6 Co Co Co
Bién diéu tiét Co Co Co Co Co o C6 Co Co C6
Hiéu tmg cb dinh doanh nghiép Co Co Co Co Co Co Co Co Co Co
Hiéu tng cb dinh ndm Co Co Co Co Co Co Co Co Co Co
S quan sat 5.723 5.723 5.723 5.723 5.723 5.723 5.723 5.723 5.723 5.723
R2 hiéu chinh 0,594 0,594 0,594 0,594 0,594 0,595 0,594 0,594 0,594 0,594

Ghi chii: Bang 5 trinh bay két qua hdi quy ctia M hinh 1 véi cac bién diéu tiét do luong chit lugng méi trudong kinh doanh; *,** *** 1in luot twong tmg véi cac mirc ¥ nghia théng ké 10%,

5% va 1%.
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5. Két luan

Nghién ciru ndy xem xét tac dong ctia bat dinh CSTT dén chi phi sir dung v6n ciia doanh nghiép
Viét Nam ciing nhu vai trd diéu tiét cuia méi truong kinh doanh dia phuong trong mdi quan hé nay.
Két qua thyc nghiém cho thdy bat dinh CSTT lam gia ting dang ké chi phi sir dung v6n cta doanh
nghiép & ca hai goc do chi phi ng vay va chi phi von chii s¢ hiru. Bén canh d6, nghién ctru ciing chi
ra rang mot moi truong kinh doanh minh bach, thu tyuc it rudm ra va it chi phi an c6 thé 1am giam bat
tac dong tiéu cuc cua bat dinh CSTT.

Tir cac phat hién nay, nghién ctru dua ra mot sé ham y quan trong. O gbc do chinh sach, két qua
nghién ctru nhan manh vai trod ctia viée ning cao tinh nhat quan, minh bach va kha nang du bao trong
didu hanh CSTT dé giam bét rui ro vé chi phi sir dung von ma doanh nghiép phai d6i mat. Dong thoi,
cai thién chét lwong moi truong kinh doanh, dac biét 1a ¢ khia canh thoi gian thuc hién tha tuc hanh
chinh, chi phi khéng chinh thirc va tinh minh bach, ¢6 y nghia quan trong trong viéc 6n dinh ky vong
va giam chi phi v6n cta doanh nghiép. O géc do doanh nghiép, két qua cho thdy viéc chii dong xay
dung chién lugc quan trj rii ro vi mé, tdi wu céu trac von va da dang hoa ngudn tai trg 14 can thiét
nham giam tinh d& ton thuong trudc nhimng bién dong trong CSTT.

Mac du mang lai nhiéu két qua c6 gia tri, nghién ctru van tdn tai mot s6 han ché. Thir nhdt, do han
ché dir liéu, nghién ctru chua phén tich sau co ché truyén din cu thé tir bit dinh CSTT dén chi phi
v6n, chang han nhu kénh tin dung ngan hang hay kénh rui ro thanh khoan. Thif hai, nghién ctru chua
xem xét sy twong tac gitra bat dinh CSTT va cac yéu t6 vi mo khac. Trong thyc té, bat dinh CSTT ¢6
thé dién ra dong thoi v6i cac dang bat dinh khac nhu bat dinh kinh té, bat dinh ty gia hay rui ro lan
toa tir cac cu soc toan cau. Nhitng yéu td nay co thé khuéch dai hodc 1am suy yéu tac dong cia bat
dinh CSTT 1én chi phi str dung vén, théng qua viéc anh hudng dong thoi dén ky vong thi trudng va
chc diéu kién tin dung. Nhing nghién ctru tiép ndi nén can nhic song song ca nhimg yéu t6 bat dinh
nay khi dénh gia tac dong ctia bat dinh CSTT hay cdc yéu t6 bét dinh khac téi cac thude do hiéu qua
cua doanh nghiép.

L&i cdm on

Nghién ctru nay duogc tai tro boi Pai hoc Kinh t& Thanh phé Ho Chi Minh trong khuon kho Dé tai
cAp Truong Kinh doanh UEH dot 2 ndm 2025, mi sb dé tai CS-COB-2025-21.
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