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Bài báo nghiên cứu tác động của rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu đến 

đầu tư tại 602 doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng khoán TP.HCM 

và Hà Nội trong giai đoạn 2011–2021. Nghiên cứu cho thấy doanh 

nghiệp có xu hướng giảm mức đầu tư khi rủi ro chính sách kinh tế toàn 

cầu gia tăng và tác động tiêu cực này diễn ra mạnh hơn cho các doanh 

nghiệp phụ thuộc vào nguồn vốn bên ngoài nhiều, gặp khó khăn tài 

chính, mức độ không thể hủy ngang của khoản đầu tư cao, và sức mạnh 

thị trường cao. Hàm ý của bài báo này kiến nghị Chính phủ cần đẩy 

mạnh hỗ trợ doanh nghiệp trong thời kỳ rủi ro chính sách kinh tế toàn 

cầu tăng cao, nhất là khả năng tiếp cận nguồn vốn, nhằm làm giảm 

ảnh hưởng tiêu cực từ rủi ro chính sách lên hoạt động của  

doanh nghiệp. 

Abstract 

The paper investigates the effect of global economic policy uncertainty 

(GEPU) on investment by publicly listed firms in Vietnam, based on a 

sample of 602 firms listed on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HoSE) 

and Hanoi Stock Exchange (HNX) for the period 2011–2021. The 

authors find that firms reduce investment during high GEPU periods. 

The negative effect of GEPU on investment is significantly stronger in 

firms that are more dependent on external financing, more financially 

constrained, have a higher degree of investment irreversibility, or 

possess higher market power. These findings have important 

implications for the Vietnamese government in revising policies and 
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resolutions, especially those related to financing, to support firms 

during periods of high GEPU. 

 

1. Giới thiệu 

Rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu (Global Economic Policy Uncertainty – GEPU) đề cập đến sự 

thay đổi và khó dự báo về các chính sách tài khóa, chính sách tiền tệ, và chính sách điều chỉnh của 

các quốc gia bắt nguồn từ sự bất định của lạm phát, tăng trưởng kinh tế âm, thất nghiệp, giảm tỷ lệ 

vay bất thường, khủng hoảng tài chính, chiến tranh thương mại, bất ổn chính trị…của các nền kinh tế 

lớn trên thế giới (Baker và cộng sự, 2016). Sự biến động trong những chính sách này ảnh hưởng trực 

tiếp đến môi trường đầu tư của doanh nghiệp (Pástor & Veronesi, 2012), làm thay đổi đòn bẩy tài 

chính (Schwarz & Dalmácio, 2021), tăng chi phí lãi vay (Tran & Phan, 2022), và tăng mức tiền mặt 

nắm giữ (Phan và cộng sự, 2019).  

Nhiều nghiên cứu trên thế giới chỉ ra doanh nghiệp có xu hướng giảm đầu tư khi rủi ro chính sách 

kinh tế gia tăng. Demir và Ersan (2017), Matousek và cộng sự (2020), Vo và Nguyen (2023) tìm thấy 

tác động của GEPU lên đầu tư của doanh nghiệp, đặc biệt là nếu rủi ro đến từ các quốc gia có tỷ lệ 

đầu tư nước ngoài (FDI) và thương mại quốc tế chiếm tỷ trọng cao trong GDP. Có nhiều nguyên nhân 

giải thích mối quan hệ giữa rủi ro chính sách kinh tế có thể ảnh hưởng đến hoạt động đầu tư của doanh 

nghiệp. Lý thuyết quyền chọn thực (Real Option) cho rằng doanh nghiệp sẽ tạm dừng đầu tư cho đến 

khi rủi ro chính sách kinh tế giảm xuống nhằm gia tăng giá trị của dự án. Ngoài ra, rủi ro chính sách 

kinh tế làm tăng các xung đột tài chính (Arellano và cộng sự, 2019), dẫn đến hạn chế hoạt động đầu 

tư tại doanh nghiệp phụ thuộc nguồn vốn bên ngoài và khả năng tiếp cận với các kênh huy động vốn 

khó khăn (Gulen & Ion, 2016; Nguyen & Phan, 2017). 

Mục tiêu nghiên cứu của bài báo này nhằm trả lời hai câu hỏi: (1) Rủi ro chính sách kinh tế toàn 

cầu (GEPU) có ảnh hưởng đến hành vi đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam không?; 

và (2) nếu có, thông qua cơ chế nào? Là một quốc gia mới nổi với độ mở về kinh tế cao, các doanh 

nghiệp Việt Nam có thể chịu ảnh hưởng của GEPU. Tính đến cuối năm 2023, Việt Nam tham gia 19 

hiệp định thương mại, có tỷ trọng kim ngạch xuất khẩu trên GDP khoảng 200%, tiếp cận gần 60 nước 

với tổng GDP chiếm gần 90% GDP toàn cầu1, và trở thành một trong những nước dẫn đầu khu vực 

về độ mở kinh tế. Tuy nhiên, độ mở ngày càng cao cũng khiến các doanh nghiệp Việt Nam dễ bị tổn 

thương bởi những cú sốc từ biến động chính sách của các đối tác kinh tế. 

Bài nghiên cứu có ba điểm mới. Thứ nhất, có khá nhiều nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến 

mức độ và hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp Việt Nam (Trần Thị Thùy Linh & Mai Hoàng Hạnh, 

2015; Lại Trung Thành & Nguyễn Quang Bình, 2018). Tuy nhiên, các nghiên cứu trước đây không 

chú trọng xem xét các quyết định đầu tư của doanh nghiệp trong điều kiện gia tăng GEPU. Thứ hai, 

bài báo này sử dụng chỉ số GEPU được xây dựng từ rủi ro chính sách kinh tế của 21 quốc gia có tỷ 

trọng GDP chiếm hơn 70% GDP của thế giới, và vì vậy có ý nghĩa bao quát và thể hiện được tác động 

 
1 Truy cập từ Trung tâm WTO: https://trungtamwto.vn/thong-ke   
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lan truyền khi xuất hiện các thay đổi chính sách kinh tế trên thế giới đến hoạt động đầu tư của doanh 

nghiệp Việt Nam. Thứ ba, dù việc thay đổi chính sách kinh tế toàn cầu làm tăng rủi ro và làm môi 

trường kinh doanh thay đổi liên tục, theo hiểu biết của nhóm tác giả thì chưa có nghiên cứu nào tại 

Việt Nam xem xét ảnh hưởng của các rủi ro này và cơ chế truyền dẫn của nó lên hoạt động đầu tư. 

Do vậy, mục tiêu bài nghiên cứu này là tập trung tìm hiểu tác động của GEPU và các cơ chế truyền 

dẫn đối với hoạt động đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam.  

Để nghiên cứu ảnh hưởng của GEPU đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp Việt Nam, nghiên 

cứu dựa trên mô hình của Gulen và Ion (2016), và áp dụng chỉ số GEPU có trọng số là GDP theo giá 

hiện hành của Davis (2016) cho 4.394 quan sát từ các doanh nghiệp phi tài chính và phi tiện ích niêm 

yết trên sàn chứng khoán TP.HCM và Hà Nội trong giai đoạn 2011–2021. Nhóm tác giả nhận thấy 

GEPU hạn chế đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Kết quả của bài báo không thay 

đổi khi thay đổi cách đo lường biến GEPU và phương pháp hồi quy khác nhau. 

Một số nghiên cứu về ảnh hưởng của rủi ro chính sách toàn cầu lên các quyết sách của doanh 

nghiệp trong nước cho thấy mức độ ảnh hưởng càng cao nếu rủi ro đến từ các quốc gia là đối tác chiến 

lược (Cui và cộng sự, 2022; Mai Thị Thanh Trà & Trần Thị Hải Lý, 2020). Vì vậy, nhóm tác giả thay 

biến GEPU trong mô hình bằng rủi ro chính sách kinh tế từ các quốc gia có mối quan hệ chặt chẽ với 

Việt Nam trên phương diện chính trị, đầu tư trực tiếp nước ngoài, và thương mại, bao gồm: Mỹ, Trung 

Quốc, Nhật Bản, Hàn Quốc, Anh, Pháp, và Đức. Nhóm tác giả nhận thấy các doanh nghiệp Việt Nam 

nhìn chung sẽ giảm đầu tư trong giai đoạn gia tăng rủi ro chính sách kinh tế tại các quốc gia này. Sự 

tác động của rủi ro chính sách lên đầu tư tập trung chủ yếu ở một số ngành như: năng lượng, hóa chất, 

và mua sắm. Nhóm tác giả cũng xem xét và nhận thấy tác động của rủi ro chính sách diễn ra trên 4 

kênh chính: (1) Sự phụ thuộc vào nguồn vốn bên ngoài, (2) khó khăn về tài chính, (3) mức độ không 

thể hủy ngang của khoản đầu tư, và (4) sức mạnh thị trường. Hàm ý của bài báo này kiến nghị chính 

phủ cần đẩy mạnh hỗ trợ doanh nghiệp trong các thời kỳ rủi ro chính sách kinh tế cao như tăng khả 

năng tiếp cận với nguồn vốn, nhằm làm giảm ảnh hưởng tiêu cực từ rủi ro chính sách. 

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu 

2.1. Tác động của rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu lên đầu tư của doanh nghiệp 

Rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu (GEPU) có thể tác động lên đầu tư doanh nghiệp ở các khía 

cạnh sau. Thứ nhất, rủi ro gia tăng giá trị quyền chọn thực của việc trì hoãn đầu tư (Bernanke, 1983). 

Nói cách khác, chính sách tối ưu của doanh nghiệp khi phải đối mặt với rủi ro gia tăng là tạm dừng 

các khoản đầu tư do chúng có giá trị lớn, vòng đời dài làm tăng rủi ro từ các yếu tố bất định, và việc 

hủy ngang các khoản đầu tư này trong tương lai là khá tốn kém (McDonald & Siegel, 1986; Gulen & 

Ion, 2016). Weeds (2002) cho rằng phương án quyền chọn hoãn đầu tư không làm tăng giá trị của 

doanh nghiệp, thậm chí giảm, nếu doanh nghiệp đang hoạt động trong các ngành có tính cạnh tranh 

cao hay khi khoản đầu tư có khả năng tạo ra nhiều cơ hội tăng trưởng. Trong khi đó, Stein và Stone 

(2013) cho thấy doanh nghiệp giảm đầu tư, nhưng tăng chi tiêu cho hoạt động nghiên cứu và phát 

triển (R&D) trong giai đoạn có rủi ro cao. Tại Việt Nam, GEPU được tìm thấy là một trong các yếu 

tố dẫn đến suy giảm chỉ số sản xuất công nghiệp (IPP) và tốc độ tăng trưởng quốc nội (GDPG) (Lê 

Hải Trung và cộng sự, 2021), cho thấy các tác động tiêu cực đến mức độ đầu tư sản xuất của doanh 

nghiệp trong nước. 
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Thứ hai, rủi ro chính sách kinh tế làm tăng mức bất cân xứng thông tin trên thị trường tài chính, 

dẫn đến việc các tổ chức tín dụng giảm cho vay để tránh rủi ro vỡ nợ (Bordo và cộng sự, 2016; Nagar 

và cộng sự, 2019). Nguồn tài trợ vốn từ bên ngoài cũng trở nên hạn chế do lãi suất vay cao (Phan và 

cộng sự, 2019). Khi rủi ro tài trợ vốn bên ngoài và thông tin bất cân xứng tăng, doanh nghiệp có xu 

hướng tăng tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thay vì đầu tư để chuẩn bị cho các tác động tiêu cực có thể xảy ra 

(Phan và cộng sự, 2019). Tác động tiêu cực này là rõ ràng hơn đối với doanh nghiệp thuộc quốc gia 

có nền kinh tế phụ thuộc vào dòng vốn đầu tư nước ngoài như Việt Nam. 

Một số nghiên cứu cho thấy sự gia tăng GEPU thường có tác động lan truyền đến điều kiện kinh 

tế và môi trường kinh doanh tại các quốc gia mới nổi (Klößner & Sekkel, 2014), dẫn đến xu hướng 

tăng nắm giữ tiền mặt tại các doanh nghiệp thuộc nhóm nước BRIC (Demir & Ersan, 2017), giảm 

hàng tồn kho tại doanh nghiệp Trung Quốc (Zeng và cộng sự, 2020), hay giảm đầu tư tại doanh nghiệp 

Hàn Quốc (Vo & Nguyen, 2023). Vo và Nguyen (2023) cho thấy các doanh nghiệp Hồng Kông thậm 

chí cắt giảm đầu tư nhiều hơn khi đối mặt với GEPU, so với rủi ro chính sách trong nước.  

Dựa trên tổng quan nghiên cứu về tác động của rủi ro đến đầu tư, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết 

như sau: 

Giả thuyết H1: Rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu có tương quan nghịch biến đến đầu tư của các 

doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. 

2.2. Các kênh tác động của rủi ro chính sách kinh tế 

2.2.1. Sự phụ thuộc vào dòng tài trợ vốn từ bên ngoài 

Trong giai đoạn rủi ro chính sách kinh tế gia tăng, chi phí vay vốn sẽ tăng do rủi ro tăng, tính khả 

thi và khả năng thu hồi vốn giảm (Hsu và cộng sự, 2014; Rajan & Zingales, 1998). Vì vậy, tác động 

tiêu cực của rủi ro chính sách lên mức đầu tư sẽ càng cao đối với các doanh nghiệp có hoạt động đầu 

tư phụ thuộc nhiều vào ngoại lực (Vo và cộng sự, 2023). Do doanh nghiệp có xu thế giảm đầu tư 

nhiều hơn nếu họ phụ thuộc nhiều vào các nguồn vay nên giả thuyết thứ hai được xây dựng như sau: 

Giả thuyết H2: Khi rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu gia tăng, doanh nghiệp phụ thuộc vào vốn 

vay bên ngoài sẽ cắt giảm đầu tư nhiều hơn so với doanh nghiệp ít phụ thuộc vào vốn vay bên ngoài. 

2.2.2. Các khó khăn về mặt tài chính  

Rủi ro chính sách kinh tế sẽ làm trầm trọng thêm các khó khăn tài chính của doanh nghiệp do các 

ngân hàng siết chặt các điều kiện cấp vốn vay nhằm quản lý rủi ro (Wen và cộng sự, 2021). Nói cách 

khác, doanh nghiệp có hạn chế tài chính sẽ khó tiếp cận vốn vay hơn trong thời kỳ rủi ro cao, dẫn đến 

việc cắt giảm sâu hơn các khoản đầu tư (Campello và cộng sự, 2010; Xu, 2020). Do vậy, nhóm tác 

giả đề xuất giả thuyết thứ ba như sau: 

Giả thuyết H3: Khi rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu gia tăng, doanh nghiệp bị hạn chế về tài 

chính sẽ giảm đầu tư nhiều hơn so với doanh nghiệp ít gặp hạn chế về tài chính. 

2.2.3. Mức không hủy ngang của đầu tư  

Tác động của rủi ro thông qua kênh không hủy ngang được thiết lập dựa trên khung lý thuyết về 

quyền chọn thực trong định giá đầu tư (Bernanke, 1983; Rodrik, 1991; Dixit & Pindyck, 1994).Các 

doanh nghiệp có thể lựa chọn chờ đợi nếu cảm thấy không chắn chắn về điều kiện thị trường trong 

tương lai. Khi có rủi ro, doanh nghiệp sẽ cẩn trọng hơn khi ra quyết định do các khoản đầu tư có vòng 

đời dài và không thể hủy ngang (McDonald & Siegel, 1986), tổn thất sẽ rất lớn nếu thực hiện dự án 
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mà trong tương lai phải tạm dừng do dự án đầu tư khó có thể đảo ngược, và khả năng gặp nhiều nhân 

tố bất định trong thời kỳ vận hành. Nói cách khác, các cú sốc từ rủi ro chính sách toàn cầu sẽ làm tăng 

động cơ trì hoãn đầu tư của doanh nghiệp cho đến khi các rủi ro được giải quyết (Bloom, 2014). Do 

tác động tiêu cực của rủi ro có xu hướng mạnh hơn đối với những doanh nghiệp hay có các khoản 

đầu tư tài sản không thể hủy ngang, giả thuyết thứ tư được xây dựng như sau: 

Giả thuyết H4: Khi rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu gia tăng, doanh nghiệp ít có khả năng hủy 

ngang các dự án đầu tư sẽ giảm đầu tư nhiều hơn so với doanh nghiệp có khả năng hủy ngang các 

dự án đầu tư. 

2.2.4. Sức mạnh thị trường 

Một vài nghiên cứu (Weeds, 2002; Bonaime và cộng sự, 2018; Xu, 2020) tìm thấy bằng chứng 

cho thấy sức mạnh thị trường đóng vai trò điều tiết mức ảnh hưởng của rủi ro lên quyết định đầu tư. 

Weeds (2002) cho rằng các doanh nghiệp hoạt động trong ngành có tính cạnh tranh cao, nghĩa là có 

sức mạnh thị trường thấp, sẽ phải đối mặt với chi phí gia tăng nếu họ chọn trì hoãn đầu tư, thậm chí 

mất vị thế cạnh tranh trên thị trường trong thời kỳ rủi ro cao. Bonaime và cộng sự (2018) cho thấy 

khi rủi ro tăng, các doanh nghiệp có sức mạnh thị trường cao có xu hướng giảm xúc tiến các dự án 

M&A2 nhiều hơn do không phải đối mặt với cạnh tranh trên thị trường và vì vậy có khả năng trì hoãn 

dự án ở mức chi phí thấp. Nói cách khác, lý thuyết về quyền chọn thực nhằm trì hoãn đầu tư sẽ có giá 

trị với các doanh nghiệp có sức mạnh thị trường cao. Đứng trước các luận điểm trên, nhóm tác giả 

xây dựng giả thuyết cuối cùng như sau: 

Giả thuyết H5: Khi rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu gia tăng, doanh nghiệp có sức mạnh thị 

trường cao sẽ giảm đầu tư nhiều hơn so với doanh nghiệp có sức mạnh thị trường thấp. 

 

Hình 1. Các giả thuyết nghiên cứu 

 

 
2 Dự án M&A là viết tắt của hoạt động đầu tư theo hướng sáp nhập và mua lại các doanh nghiệp khác. 
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3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu  

Để nghiên cứu ảnh hưởng của GEPU lên hoạt động đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt 

Nam, nhóm tác giả thu thập dữ liệu tài chính (thị trường) từ Refinitiv Eikon3, dữ liệu về rủi ro chính 

sách chính phủ4, dữ liệu bầu cử từ Database of Political Institutions 20205, và dữ liệu vĩ mô từ Ngân 

hàng Thế giới (World Bank)6. Mẫu cuối cùng bao gồm 602 doanh nghiệp trên sàn chứng khoán 

TP.HCM và Hà Nội (trừ các doanh nghiệp hoạt động trong ngành tài chính và ngành tiện ích) trong 

giai đoạn 2011–2021.  

Nghiên cứu sử dụng chỉ số GEPU do Davis (2016) thiết lập, và dựa trên mô hình của Gulen và 

Ion (2016) để chạy phương trình sau: 

Investi,t+1 = β0 + β1GEPUi,t + β2Tobin′s Qi,t + β3Cash flowi,t + β4Sales growthi,t + 𝛿Mt +


i

+ ei,t+1   (1) 

Trong đó, i và t lần lượt đại diện cho doanh nghiệp và năm; biến đầu tư của doanh nghiệp (Invest) 

là tỷ lệ giữa chi tiêu vốn (Capital Expenditure) trên tổng tài sản đầu kỳ7; chỉ số GEPU là logarit tự 

nhiên của trung bình chỉ số GEPU thiết lập bởi Davis (2016) ở mỗi năm8. Theo mô hình của Gulen 

và Ion (2016), nhóm tác giả sử dụng các biến kiểm soát gồm: Hệ số Tobin‘s Q vì chỉ số này được 

chứng minh là có tác động mạnh đến hoạt động đầu tư; biến dòng tiền (Cash Flow) vì doanh nghiệp 

có dòng tiền dương từ hoạt động kinh doanh có xu thế sử dụng nguồn tiền nội bộ này để tăng đầu tư; 

biến tăng trưởng doanh thu (Sales Growth) vì đầu tư tăng khi doanh thu tăng lên; và các biến vĩ mô 

(M) gồm: Tăng trưởng GDP và chỉ số bầu cử (Election) do đầu tư của doanh nghiệp có thể thay đổi 

khi môi trường vĩ mô thay đổi. Sử dụng phương pháp bình phương tối thiểu thông thường (OLS) với 

tác động cố định theo doanh nghiệp để kiểm soát cho các đặc tính của doanh nghiệp ảnh hưởng qua 

thời gian, và cụm theo doanh nghiệp để kiểm soát phương sai thay đổi. Nhằm mục đích so sánh ý 

nghĩa kinh tế của các hệ số, nhóm tác giả chia các biến trong mô hình (1) cho độ lệch chuẩn của chính 

các biến (Gulen & Ion, 2016). Và sử dụng STATA 17 cho các phần phân tích dữ liệu trong bài. 

Bảng 1. 

Chi tiết cách tính toán các biến 

Phần A. Biến phụ thuộc 

Biến Định nghĩa Nguồn 

Invest Chi tiêu vốn trên tổng tài sản đầu kỳ. Refinitiv Eikon 

Phần B. Biến độc lập chính 

 
3 Truy cập từ https://eikon.refinitiv.com/index.html  
4 Truy cập từ https://www.policyuncertainty.com/ 
5 Truy cập từ https://www.iadb.org/en/knowledge-resources/research-idb/research-datasets 
6 Truy cập từ https://data.worldbank.org/indicator  
7 Dựa vào cách xây dựng mô hình của Gulen và Ion (2016), Bonaime và cộng sự (2018), Xu (2020), Chen và cộng sự (2020), nghiên cứu sử 

dụng biến đầu tư doanh nghiệp ở kỳ (t+1) do hiệu ứng tác động của GEPU thường xuất hiện ở một kỳ kế tiếp, vì các kế hoạch hay chính sách 

đầu tư thường được lên kế hoạch trong dài hạn và vì vậy khó có thể thay đổi ngay trong kỳ GEPU biến động.  
8 Cách tính các biến trong phương trình (1) được mô tả chi tiết ở Bảng 1. Các nghiên cứu về hành vi đầu tư của doanh nghiệp (Gulen & Ion, 

2016; Nguyen & Phan, 2017; Chen và cộng sự, 2020; Vo và cộng sự, 2023) cho thấy các yếu tố vĩ mô ảnh hưởng lên đầu tư không chỉ từ rủi ro 

chính sách kinh tế mà các vấn đề vĩ mô như biến động chính trị cũng đóng vai trò quan trọng. Vì vậy, nhóm tác giả đưa biến kiểm soát “bầu cử” 

vào mô hình (1). 
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GEPU Logarit tự nhiên của giá trị trung bình GEPU có trọng 

số dựa trên GDP theo giá hiện hành của Davis (2016) 

các tháng trong năm tài chính.  

https://www.policyuncertainty.com

/global_monthly.html 

Phần C. Biến kiểm soát 

Tobin’s Q [Giá trị vốn hóa của cổ phiếu + Tổng tài sản – Giá trị 

sổ sách của cổ phiếu]/Tổng tài sản. 

Refinitiv Eikon 

Cash flow [Thu nhập ròng + Khấu hao]/Tổng tài sản. Refinitiv Eikon   

Sales 

growth 

Tỷ số giữa sự thay đổi doanh thu và doanh thu của 

năm trước. 

Refinitiv Eikon 

GDP growth Tăng trưởng GDP. World Bank Indicators  

Election Có giá trị 1 nếu là năm bầu cử, 0 nếu ngược lại. Database of Political Institutions 

2020  

ED_D (1) Nợ ngân hàng/Tổng vốn, có giá trị 1 nếu doanh 

nghiệp có tỷ lệ cao hơn giá trị trung vị của mẫu 

nghiên cứu; 

(2) Nợ ngân hàng/Tổng nợ, có giá trị 1 nếu doanh 

nghiệp có chỉ số cao hơn giá trị trung vị của mẫu 

nghiên cứu. 

 Refinitiv Eikon 

KZ_D Có giá trị 1 nếu doanh nghiệp có chỉ số KZ cao hơn 

giá trị trung vị của mẫu nghiên cứu. 

Refinitiv Eikon 

PPE_D Trung bình tài sản cố định (PPE) của ngành/Tổng tài 

sản, bằng 1 nếu doanh nghiệp có chỉ số cao hơn giá 

trị trung vị của mẫu nghiên cứu. 

Refinitiv Eikon 

PCM_D Chênh lệch doanh thu-chi phí/Doanh thu ròng của 

doanh nghiệp, bằng 1 nếu doanh nghiệp có chỉ số cao 

hơn giá trị trung vị của mẫu nghiên cứu. 

Refinitiv Eikon 

 

4. Kết quả và thảo luận  

4.1. Mô tả thống kê 

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các biến sử dụng và ma trận tương quan giữa các biến. Theo đó, 

biến đầu tư (Invest) có giá trị trung bình 0,053 với độ lệch chuẩn 7,8%. GEPU có giá trị trung bình 

5,156 và độ lệch chuẩn 0,3309. Giá trị trung bình của biến Q là 0,517; dòng tiền là 0,100; tăng trưởng 

doanh thu là 0,122; tăng trưởng GDP là 6,218%; biến bầu cử là 0,187. 

  

 
9 Trong giai đoạn nghiên cứu từ 2011–2021, chỉ số GEPU có biến động mạnh ở các thời điểm bất ổn cao như: Cuộc tranh cử Tổng 

thống của cựu Tổng thống Donald Trump, hay sự kiện Brexit năm 2016, và đạt đỉnh tại thời điểm cuối năm 2019 và năm 2020 khi 

đại dịch COVID-19 bùng phát làm ảnh hưởng nặng nề đến nền kinh tế toàn cầu. 
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Bảng 2. 

Thống kê mô tả và ma trận tương quan 

Phần A. Thống kê mô tả  

  Số quan 

sát 

Trung bình Độ lệch 

chuẩn 

p25 Trung vị p75 

Invest 4.394 0,053 0,078 0,006 0,023 0,065 

GEPU 4.394 5,156 0,330 4,847 5,168 5,245 

Tobin’s Q 4.394 0,517 0,220 0,349 0,542 0,693 

Cash flow  4.394 0,100 0,088 0,039 0,081 0,137 

Sales growth 4.394 0,122 0,436 -0,076 0,065 0,211 

GDP growth (%) 4.394 6,218 1,375 5,554 6,690 6,987 

Election 4.394 0,187 0,390 0,000 0,000 0,000 

 

Phần B. Ma trận tương quan 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

(1) GEPU 1,000      

(2) Tobin’s Q -0,027 1,000     

(3) Cash flow -0,085* -0,382* 1,000    

(4) Sales growth  -0,095* 0,075* 0,158* 1,000   

(5) GDP growth -0,427* 0,018 0,062* 0,102* 1,000  

(6) Eection -0,106* -0,003 0,065* 0,045* 0,120* 1,000 

 

4.2. Kết quả về tác động của rủi ro chính sách kinh tế toàn cầu (GEPU) lên đầu tư  

Kết quả hồi quy cơ sở được trình bày tại Bảng 3. Nhóm tác giả lần lượt chạy mô hình cơ sở giữa 

biến phụ thuộc đầu tư (Invest) với biến GEPU (trình bày ở cột 1, Bảng 3), sau đó thêm các biến kiểm 

soát gồm: Hệ số Tobin’s Q, dòng tiền, và tăng trưởng doanh thu (cột 2, Bảng 3), và cuối cùng bao 

gồm cả các biến vĩ mô M (cột 3, Bảng 3). Nhóm tác giả nhận thấy hệ số góc của biến GEPUi,t có giá 

trị lần lượt ở các mô hình là -0,1115; - 0,098; và -0,103, và đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết 

quả này thể hiện GEPU có tương quan nghịch đến mức đầu tư của các doanh nghiệp Việt Nam. Cụ 

thể, ở mô hình cuối bao gồm tất cả các biến kiểm soát và biến vĩ mô (cột 3, Bảng 3), khi GEPU tăng 

100%, doanh nghiệp niêm yết Việt Nam có xu hướng giảm đầu tư xuống 15,2%, được tính bằng hệ 

số góc (-0,103) nhân với độ lệch chuẩn của đầu tư (0,078) và chia cho trung bình đầu tư (0,053). Kết 

quả của bài nghiên cứu này có ý nghĩa kinh tế tương ứng với nghiên cứu của Gulen và Ion (2016), 

theo đó, mức giảm đầu tư ở các doanh nghiệp Mỹ là 18,6% khi rủi ro chính sách kinh tế gia tăng. Kết 

quả hồi quy của phương trình (1) là tương tự (Bảng 4) kể cả khi nhóm tác giả không dùng logarit của 
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GEPU, hay dùng giá trị trung vị thay vì giá trị trung bình của 12 tháng của năm tài chính, hay theo 

phương pháp tính PPP của GEPU10.  

Trong số các biến kiểm soát, biến dòng tiền (Cash flows) có hệ số góc dương và ý nghĩa thống kê 

tại mức 1% (cột 2 và cột 3, Bảng 3), cho thấy việc dòng tiền tăng lên sẽ thúc đẩy doanh nghiệp tăng 

đầu tư. Ngược lại, các biến Tobin’s Q có hệ số góc âm và có ý nghĩa thống kê tại mức 1% (cột 2 và 

cột 3, Bảng 3), hàm ý doanh nghiệp có thị giá trên chi phí thay thế vốn càng lớn (Tobin’s Q cao) thì 

tỷ lệ đầu tư càng thấp. Trong khi đó, biến tăng trưởng doanh thu (Sales growth) có hệ số góc âm 

nhưng không có ý nghĩa thống kê, cho thấy mức doanh thu không ảnh hưởng đến quyết định đầu tư 

của doanh nghiệp. 

Bảng 3. 

Kết quả hồi quy  

 (1) (2) (3) 

GEPU  -0,115*** -0,098*** -0,103*** 

 (0,018) (0,018) (0,020) 

Tobin’s Q  -0,128*** -0,127*** 

  (0,043) (0,043) 

Cash flow  0,193*** 0,190*** 

  (0,034) (0,033) 

Sales growth  -0,019 -0,019 

  (0,015) (0,015) 

GDP growth   -0,013 

   (0,015) 

Election    0,021 

   (0,014) 

Hằng số  2,476*** 2,298*** 2,424*** 

 (0,286) (0,316) (0,372) 

Số quan sát 4.394 4.394 4.394 

R2 hiệu chỉnh 0,299 0,318 0,318 

Ghi chú: Các biến trong phương trình được định nghĩa tại Bảng (1), và đều được chuẩn hóa theo độ lệch chuẩn của mẫu; Các 

số trong dấu ngoặc đơn () là sai số chuẩn; *, **, và *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%. 

 

  

 
10 Thay vì dùng GEPU của Davis (2016), bài báo dùng GEPU từ kỹ thuật phân tích thành phần chính EPU của 21 nước cho kết quả 

tương tự.  
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Bảng 4. 

Các cách đo lường khác của GEPU  

 Độ lệch chuẩn Trung vị Không lấy log Theo PPP 

GEPU -0,088*** -0,109*** -0,108*** -0,102*** 

 (0,022) (0,020) (0,021) (0,020) 

Biến kiểm soát Có Có Có Có 

Số quan sát 4.394 4.394 4.394 4.394 

R2 hiệu chỉnh 0,315 0,319 0,318 0,318 

Ghi chú: Các số trong dấu ngoặc đơn () là sai số chuẩn; *, **, và *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 

5%, và 1%. 

Để kiểm định tính bền vững của mối tương quan trên, nhóm tác giả tiến hành thực hiện một số hồi 

quy bổ sung11. Đầu tiên, nhóm tác giả sử dụng chỉ số rủi ro chính sách của 7 nước có vị thế chính trị 

quan trọng, có tỷ trọng FDI và tỷ trọng thương mại cao với Việt Nam, bao gồm: Mỹ, Trung Quốc, 

Nhật Bản, Hàn Quốc, Anh, Pháp, Đức làm biến đại diện cho GEPU. Kết quả hồi quy tại phần A của 

Bảng 5 cho thấy các hệ số góc của biến EPUi,t các nước đều âm và có độ tin cậy ở mức 1%, chứng tỏ 

doanh nghiệp Việt Nam có xu hướng cắt giảm đầu tư khi rủi ro gia tăng từ các quốc gia trọng yếu 

này. Tiếp theo, chạy hồi quy cho mẫu của từng ngành (industry)12. Sự tác động của rủi ro lên mức độ 

đầu tư cũng thay đổi ở các ngành khác nhau. Kết quả trong phần B của Bảng 5 cho thấy khi có GEPU 

cao, doanh nghiệp thuộc các ngành năng lượng, hóa chất, mua sắm sẽ giảm đáng kể đầu tư, trong khi 

các doanh nghiệp kinh doanh thiết bị điện tử (như máy tính, phần mềm) lại gia tăng mức đầu tư. Một 

trong những nguyên nhân giúp các doanh nghiệp thiết bị điện tử tại Việt Nam không bị ảnh hưởng 

tiêu cực từ rủi ro chính sách trên thế giới là do ngành này vẫn đang được chính phủ bảo hộ thông qua 

các hiệp định thương mại: CPTPP 2018, EVFTA 2019 và RCEP 202213 14. 

  

 
11 Bài báo chạy kiểm định Oster (Oster, 2019) cho phương trình ở  cột 3, Bảng 3 cho 2 trường hợp: (1) Rmax = 1.3R2; (2) Rmax = 1. 

Kết quả cho delta lần lượt là 8,662 và 1,910. Trong cả 2 trường hợp, delta đều lớn hơn 1. Như vậy, kết quả hồi quy cho phương trình 

(1) không gặp phải vấn đề thiếu biến quan trọng. Ngoài ra, bài báo còn kiểm tra kết quả thông qua một trong các cách thức sau: 

(1) Loại bỏ dữ liệu 2 năm COVID-19 giai đoạn 2020–2021, (2) cố định theo ngành thay vì cố định doanh nghiệp, (3) cụm theo ngành 

thay vì cụm theo doanh nghiệp, (4) đưa thêm biến xu hướng thời gian, (5) đưa thêm biến bất định chính sách kinh tế (WUI) của Việt 

Nam (Mai Thị Thanh Trà & Trần Thị Hải Lý, 2020). Kết quả của nghiên cứu không thay đổi.  
12 Bài viết dùng Fama French 12 ngành. Tham khảo thêm từ 

https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library/det_12_ind_port.html 
13 Truy cập từ Trung tâm WTO: https://trungtamwto.vn/thong-ke/   
14 Một số ngành như: Ngành hàng tiêu dùng không lâu bền, thiết bị doanh nghiệp, viễn thông, và sức khỏe có số quan sát ít nên có 

thể dẫn đến R2 hiệu chỉnh trong Bảng 5 cho các ngành này thấp.  
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Bảng 5. 

Các quốc gia trọng yếu (Major Countries) và theo ngành 

Phần A. Kết quả hồi quy theo các quốc gia trọng yếu 

 Mỹ Trung 

Quốc 

Nhật Bản Hàn Quốc Anh Pháp Đức 

EPU -0,135*** -0,101*** -0,110*** -0,094*** -0,056*** -0,047*** -0,103*** 

 (0,024) (0,020) (0,020) (0,015) (0,018) (0,018) (0,025) 

Biến 

kiểm 

soát 

Có Có Có Có Có Có Có 

Số quan 

sát 

4.394 4.394 4.394 4.394 4.394 4.394 4.394 

R2 hiệu 

chỉnh 

0,320 0,319 0,315 0,319 0,313 0,311 0,316 

Phần B. Kết quả hồi quy theo ngành 

 Lâu bền Không lâu 

bền 

Năng 

lượng 

Sản xuất Hóa chất Thiết bị 

doanh 

nghiệp 

Viễn 

thông 

Mua sắm Sức khỏe Khác 

GEPU -0,041 -0,028 -0,110** -0,224 -0,240** 0,262*** -0,067 -0,105*** -0,035 -0,138*** 

 (0,044) (0,053) (0,046) (0,321) (0,109) (0,067) (0,000) (0,040) (0,082) (0,036) 

Biến kiểm 

soát 

Có Có Có Có Có Có Có Có Có Có 

Số quan 

sát 

714 138 869 112 178 72 10 632 130 1.539 

R2 hiệu 

chỉnh 

0,214 0,038 0,306 0,368 0,253 0,077 -0,072 0,464 0,044 0,333 

Ghi chú: Kết quả phân tích đã loại bỏ 2 ngành tài chính và tiện ích; Các số trong dấu ngoặc đơn () là sai số chuẩn; *, **, và *** lần 

lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%. 

4.3. Kênh truyền dẫn ảnh hưởng của rủi ro chính sách lên đầu tư 

Bài báo kiểm định các kênh truyền dẫn của tác động GEPU lên đầu tư dựa trên mô hình hồi  

quy sau: 

Investi,t+1 = β0 + β1GEPUi,t + β2𝐷i,t + β33
GEPUi,t ∗ 𝐷i,t + β4Tobin′s Qi,t +

β5Cash flowi,t + β6Sales growthi,t + 𝛿Mt + 
i

+ ei,t+1  (2) 

Trong đó, biến điều tiết D là một trong các biến giả sau: (1) Phụ thuộc tài trợ vốn vay từ bên ngoài 

(ED-D); (2) mức độ khó khăn về tài chính (KZ-D); (3) mức độ không thể hủy ngang của đầu tư (PPE-

D); và (4) sức mạnh thị trường (PCM-D)15 . 

 
15 Cách thiết lập các biến giả trong phương trỉnh (2) được mô tả chi tiết ở Bảng 1. Các biến giả được xây dựng dựa trên dữ liệu có 

sẵn. Vì vậy, số quan sát ở các Bảng 6 và 7 có thể khác Bảng 2.  
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4.3.1. Sự phụ thuộc vào dòng tài trợ vốn từ bên ngoài  

Đầu tiên, nhóm tác giả kiểm định kênh truyền dẫn là sự phụ thuộc vào tài trợ vốn từ bên ngoài. 

Nhóm tác giả tính mức độ phụ thuộc bằng (1) tỷ số nợ ngân hàng trên tổng vốn, và (2) tỷ số nợ ngân 

hàng trên tổng nợ, sau đó thiết lập biến giả ED_D có giá trị bằng 1 nếu doanh nghiệp có tỷ số về mức 

độ phụ thuộc tương ứng lớn hơn giá trị trung vị của mẫu nghiên cứu, và bằng 0 nếu ngược lại.  

Cột 1 và cột 2 tại Bảng 6 trình bày mối tương quan giữa GEPU và đầu tư nếu doanh nghiệp phụ 

thuộc vào vốn vay bên ngoài. Kết quả hồi quy cho thấy hệ số góc của biến điều tiết GEPU*ED_D là 

âm và có ý nghĩa thống kê tại mức 1%, chứng tỏ các doanh nghiệp thuộc nhóm phụ thuộc vào vốn 

vay giảm đầu tư sâu hơn so với các doanh nghiệp khác khi rủi ro tăng cao. Kết quả này thống nhất 

với nghiên cứu của Xu (2020), Bonaime và cộng sự (2018), Vo và cộng sự (2023) cho rằng khi rủi ro 

gia tăng, doanh nghiệp có mức độ phụ thuộc tài chính bên ngoài cao sẽ có xu thế cẩn trọng và giảm 

đầu tư nhiều hơn do phải đối mặt với chi phí vốn tăng cao. Tóm lại, nghiên cứu cho thấy sự phụ thuộc 

tài chính bên ngoài là kênh truyền dẫn cho tác động của GEPU đến hoạt động đầu tư tại Việt Nam. 

Bảng 6. 

Phụ thuộc tài chính bên ngoài 

 Nợ ngân hàng/tổng vốn Nợ ngân hàng/tổng nợ 

GEPU -0,031 -0,023 

 (0,033) (0,032) 

GEPU x ED_D -0,199*** -0,215*** 

 (0,036) (0,057) 

ED_D  3,113*** 3,359*** 

 (0,883) (0,889) 

Biến kiểm soát Có Có 

Số quan sát 2.629 2.629 

R2 hiệu chỉnh 0,313 0,314 

Ghi chú: Các số trong dấu ngoặc đơn () là sai số chuẩn; *, **, và *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 

5%, và 1%. 

4.3.2. Các khó khăn về tài chính  

Kênh truyền dẫn thứ hai cần kiểm định là khó khăn tài chính (Financial Constraints). Nhóm tác 

giả sử dụng chỉ số KZ (Kaplan & Zingales, 1997), theo đó, chỉ số KZ càng cao thể hiện doanh nghiệp 

có thể gặp khó khăn tài chính càng nhiều. Tiếp đó, thiết lập biến giả KZ_D có giá trị bằng 1 nếu doanh 

nghiệp có chỉ số KZ cao hơn giá trị trung vị của mẫu nghiên cứu, và bằng 0 nếu ngược lại. 

Cột 1 Bảng 7 thể hiện kết quả hồi quy của biến điều tiết GEPU*KZ_D là âm và có ý nghĩa thống 

kê tại mức 1%, thể hiện doanh nghiệp có mức căng thẳng về tài chính càng cao sẽ có xu hướng giảm 

đầu tư càng nhiều trong thời kỳ rủi ro. Kết quả này hàm ý mức độ khó khăn về tài chính là một kênh 

truyền dẫn tác động của GEPU lên chính sách đầu tư của các doanh nghiệp Việt Nam.  

4.3.3. Mức độ không thể hủy ngang  
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Kênh truyền dẫn thứ ba cần kiểm chứng là mức độ không thể hủy ngang của khoản đầu tư. Theo 

Bonaime và cộng sự (2018) đo lường mức không thể hủy ngang bằng chỉ số cường độ sử dụng vốn 

(Capital-Intensity Ratio) theo ngành, được tính bằng tỷ số giữa số trung bình tài sản cố định (PPE) 

của ngành trên tổng tài sản. Doanh nghiệp hoạt động trong ngành có tỷ số sử dụng vốn cao sẽ bị phụ 

thuộc nhiều vào các loại tài sản thanh khoản thấp và khó có thể đảo ngược, nghĩa là, có mức độ không 

thể hủy ngang cao. Sau đó, nhóm tác giả thiết lập biến giả PPE_D có giá trị bằng 1 nếu doanh nghiệp 

thuộc ngành có tỷ số sử dụng vốn cao hơn giá trị trung vị của mẫu nghiên cứu, và bằng 0 nếu  

ngược lại. 

Cột 2 tại Bảng 7 trình bày mối tương quan giữa GEPU và mức đầu tư nếu doanh nghiệp thuộc 

ngành có tài sản cố định có mức độ không thể hủy ngang cao. Kết quả hồi quy cho thấy hệ số góc của 

biến điều tiết GEPU*PPE_D là âm và có ý nghĩa thống kê tại mức 1%, chứng tỏ các doanh nghiệp 

thuộc ngành có mức tài sản không thể hủy ngang cao sẽ giảm đầu tư nhiều hơn so với các doanh 

nghiệp khác trong điều kiện rủi ro tăng.  

4.3.4. Sức mạnh thị trường  

Kênh truyền dẫn thứ tư được kiểm chứng là liệu sức mạnh thị trường có đóng vai trò điều tiết mức 

ảnh hưởng của rủi ro chính sách đến hoạt động đầu tư của doanh nghiệp Việt Nam. Nhóm tác giả đo 

lường sức mạnh thị trường bằng chỉ số PCM (Price-to-Cost Margin), được tính theo tỷ lệ mức chênh 

lệch doanh thu-chi phí trên doanh thu ròng của doanh nghiệp (Boone và cộng sự, 2013). Theo đó, 

doanh nghiệp có PCM càng cao sẽ có sức mạnh thị trường càng lớn. Tiếp đó, thiết lập biến giả PCM_D 

có giá trị bằng 1 nếu doanh nghiệp có sức mạnh thị trường PCM cao hơn giá trị trung vị của mẫu 

nghiên cứu, và bằng 0 nếu ngược lại. 

Cột 3 tại Bảng 7 trình bày mối tương quan giữa GEPU và mức đầu tư nếu doanh nghiệp có sức 

mạnh thị trường cao. Kết quả hồi quy cho thấy hệ số góc của biến điều tiết GEPU*PCM_D là âm và 

có ý nghĩa thống kê tại mức 1%, hàm ý các doanh nghiệp có sức mạnh thị trường lớn có xu hướng trì 

hoãn đầu tư nhiều hơn trong điều kiện rủi ro do có khả năng áp dụng quyền chọn đầu tư. Ngược lại, 

các doanh nghiệp sức cạnh tranh yếu không có khả năng chi phối thị trường sẽ ít có khả năng trì hoãn 

đầu tư dù có rủi ro vì sợ giảm khả năng cạnh tranh vốn đã yếu của mình. Kết quả khẳng định giả 

thuyết H5 về vai trò của sức mạnh thị trường điều tiết tác động của rủi ro lên hoạt động đầu tư của các 

doanh nghiệp Việt Nam. Kết quả này thống nhất với nghiên cứu của Bonaime và cộng sự (2018) cho 

rằng tác động tiêu cực của rủi ro lên mức đầu tư sẽ mạnh hơn đối với doanh nghiệp có sức mạnh thị 

trường cao do các doanh nghiệp này không phải đối mặt với cạnh tranh trên thị trường, và vì vậy có 

khả năng trì hoãn dự án dễ dàng ở mức chi phí thấp16. 

  

 
16 Về giả thuyết H5, Xu (2020) cho thấy doanh nghiệp có sức mạnh thị trường thấp có xu hướng giảm đầu tư vào hoạt động đầu tư 

cho nghiên cứu và phát triển (Research and Development) nhiều hơn khi phải đối mặt với rủi ro do thời gian hưởng lợi từ các khoản 

đầu tư này giảm mạnh. Lyandres và Palazzo (2016) cho thấy trong thời kỳ rủi ro, doanh nghiệp trong ngành có áp lực cạnh tranh 

cao sẽ dễ bị áp mức chi phí vay cao hơn do có rủi ro về dòng tiền, dẫn đến xu hướng giữ tiền mặt thay vì đầu tư. Tuy nhiên, như đã 

phân tích, nghiên cứu này cho kết quả thống nhất với Weeds (2002) và Bonaime và cộng sự (2018). 
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Bảng 7. 

Các kênh khác 

 
KZ_D 

(1) 

PPE_D 

(2) 

PCM_D 

(3) 

GEPU -0,070*** -0,018 -0,057** 

 (0,023) (0,019) (0,022) 

GPU x OC_D -0,069* -0,173*** -0,099*** 

 (0,035) (0,038) (0,033) 

OC_D 1,022* 2,538*** 1,406*** 

 (0,563) (0,593) (0,519) 

Biến kiểm soát Có Có Có 

Số quan sát 3.978 4.393 4.392 

R2 hiệu chỉnh 0,325 0,327 0,325 

Ghi chú: Các số trong dấu ngoặc đơn () là sai số chuẩn; *, **, và *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 

5%, và 1%. 

5. Kết luận  

Bài báo xem xét tác động của GEPU đến hoạt động đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt 

Nam giai đoạn 2011–2021. Kết quả nghiên cứu cho thấy các doanh nghiệp Việt Nam có xu hướng 

giảm đầu tư khi GEPU gia tăng. Cơ chế tác động này được thực hiện qua 4 kênh gồm: (1) Sự phụ 

thuộc tài chính bên ngoài, (2) khó khăn về tài chính, (3) mức độ không thể hủy ngang của khoản đầu 

tư, và (4) sức mạnh thị trường. Với kết quả trên, hàm ý chính sách là chính phủ cần đẩy mạnh điều 

chỉnh, kết hợp chính sách tài khóa (như giảm thuế để tăng sức cạnh tranh) và chính sách tiền tệ (như 

kiểm soát lạm phát, ổn định lãi suất, các gói hỗ trợ vay ưu đãi) trong thời kỳ bất ổn toàn cầu nhằm hỗ 

trợ sức mạnh thị trường và khả năng tiếp cận vốn cho doanh nghiệp để chủ động đầu tư và giúp các 

doanh nghiệp giảm thiểu tác động tiêu cực của rủi ro chính sách kinh tế. 
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