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Nghién ctu ki€ém tra méi quan hé gitia bat 8n chinh sach kinh té toan
cau va nam gill tien mat ctia doanh nghiép Viét Nam. V&i mau dit liéu
661 doanh nghiép niém yét trén S& Giao dich Ching khoan TP. H6 Chi
Minh va S& Giao dich Chiing khoan Ha Néi trong giai doan 2005-2023,
nghién cfu cho thay khi bat 8n chinh sach kinh té toan cau ting Ién thi
nam gil tién mat cha doanh nghiép giam xuéng, ung hd giad thuyét
doanh nghiép gidam bdét nhu cau du phong do du béo sé cé suy giam
dau tu va gia thuyét su nhay cam dong tién trong diéu kién khan hiém
vén. Cac kénh dan xudt tac dong cla bat 6n chinh sach kinh t& toan
cau lén ty 1& ndm gilr tién mat cta doanh nghiép Viét Nam dugc tim
thay bao gém: (1) gidm sut dong tién hoat dong, (2) cat giam dau tu
trong hién tai va tuong lai, va (3) gidm don bay tai chinh va tang chi tra
cho ¢6 dbng. Cac tac déng nay rd hon & cac doanh nghiép tang trudng
cao va c6 han ché tai chinh. Tinh than d6i m&i sang tao, tinh than chap
nhan rdi ro bi tac déng khi tién mat ndm gitt giam sat dugc quan sat
rd tai cac doanh nghiép cé muic d6 chap nhan rui ro cao, dua dén nhiéu
ham y quan ly cho doanh nghiép va Chinh phu.

Abstract

This study examines the relationship between global economic policy
uncertainty and corporate cash holdings in Vietnam. Using a sample of
661 companies listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange and the
Hanoi Stock Exchange during the period 2005-2023, the author finds
evidence that increases in global economic policy uncertainty are
associated with a decline in cash holdings among Vietnamese firms.
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These results support both the precautionary motive hypothesis,
whereby firms reduce precautionary cash demand in anticipation of
lower investment, and the cash flow sensitivity hypothesis under
conditions of capital constraints. The author further identifies the main
channels through which global economic policy uncertainty affects
corporate cash holdings in Vietnam, including: (i) a reduction in
operating cash flow; (ii) reductions in current and future investment,
and (iii) a decrease in financial leverage and an increase in payouts.
These effects are more pronounced among high-growth firms and
financially constrained firms. Moreover, the adverse impact of reduced
cash holdings on firms' innovation orientation and risk-taking behavior
is particularly evident in firms with higher risk tolerance, leading to
important managerial and policy implications for both corporate
decision-makers and government authorities.

1. Gidi thiéu

Céc nén kinh té trén thé gidi da thay doi tir phat trién tu than sang lién két va hoi nhap cao, tao ra
mdi trudng kinh doanh tir do toan cau. Cung luc d6, dién bién nay cho thay nhing bat 6n néu c6 tir
chinh sach kinh té ciia cac nén kinh té 16n cé thé c6 tac dong 1én ting truong kinh té toan cau, tir d6
kich hoat nhitng ting pho chinh sach cta cac qudc gia khac, gay ra cac thay d6i va bét 6n chinh sach
kinh té tong thé trén toan cau. Chinh sach that chat tién té ciia My trong giai doan 2021-2023 dién ra
nhanh va manh nht trong 40 nam qua da dan dén suy giam GDP toan cau 0,3-0,4 diém phan tram
trong nam 2023 (theo World Economic Outlook, IMF') nhu mét vi du. Chién tranh thuong mai gitra
chc cudng qubc va chinh sach bao thu trdi ddy ciia My bao hiéu gia ting bét 6n chinh sach kinh té
toan cau sé tiép tuc dién ra 6 mirc d6 ngay cang cao hon trong tuong lai, c6 thé gay ra nhiing tac dong
dang ké 1én moéi trudng kinh doanh va céac chinh sach tai chinh cua doanh nghiép (DN).

Bién dong chinh sach kinh té toan ciu (BDCSKTTC) trong nghién ciru nay dé cap dén nhing thay
d6i chinh sach kinh té ciia cac qudc gia trén thé gidi vi cac chién lugc noi tai hodc dé ing pho véi cac
bién dong bén ngoai. Cac BDCSKTTC nay c6 vai trd tic dong 1én nén kinh té thuc cia qudc gia va
tuy mirc d6 ma tac dong 1én qudc gia khéc.

Chinh sach nam giir tién mat (NGTM) ciia DN 1a chu dé thu hiit sy quan tim cta cac nha nghién
clru vi tién mat (TM) 1a tai san thanh khoan, dem lai su linh dong trong hau hét cic quyét dinh tai
chinh DN. Dit ligu tir Quy Du trir Lién bang (Federal Reserve Board) cho thay DN phi tai chinh My
da gia tang ty 1€ NGTM tu muc 12% trude giai doan COVID-19 1&n murc hon 30% trong giai doan
COVID-19 (Singer & Yang, 2025). Nguoc lai, trong giai doan gan day, rat nhiéu DN My da giam tai
san thanh khoan (tién va tuong duong tién) va chuyén vao céc tai san sinh loi cao hon, bao hiéu DN
phan (mg véi mic 13i suit cao hon va diéu kién kinh té vi mé thay d6i2. Cac nghién ctru trudc day da
chi ra cic nguyén nhan DN NGTM bao gém: dam bao duy tri van hanh (Opler va cong sy, 1999), an
toan (Almeida va cong sy, 2004; Keynes, 1937), hay do véan dé dai dién (Harford, 1999; Jensen, 1986).
Ngoai ra, cac nghién ctru khac tim ra nguyén nhan NGTM cua DN la do diéu kién han ché vén va

! https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2023/october/english/text.pdf
2 Reuters. Cash held by US companies halved since 2021 amid high interest rates.
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chién lugc xép hang von (Myers & Majluf, 1984); du phong dau tu (Opler va cong su, 1999; Kim va
cong sy, 1998), hodc véi muc ti€u nang cao diém tin dung (Bates va cong su, 2009).

Téc dong cia BDCSKTTC 1én chinh sach NGTM thu hiit nd Iuc nghién ctru manh mé do thong
diép mang lai tir chinh sich NGTM ctia DN thudng giup nhén dién va do luong tdc dong cia chinh
sach vi mo 1én hoat dong ciia DN. Tuy vay, chu dé& m&i mé nay chua dugc nghién ciru cho DN Viét
Nam, noi ma phéan 1én cac DN ¢é quy mo nho, ning luc chong chiu han ché truéc BDCSKTTC. Thém
vao d6, boi canh kinh té toan cau gan day co nhiéu thay doi khi chinh sach bao thi trdi day ctia chinh
quyén Trump nhiém ky ddu va nhiém ky thir hai bao hiéu sé c¢6 cac dién bién 16n tiép tuc dién ra trong
thoi gian sép t6i. Diéu nay dit ra cau hoi 16n 1a DN Viét Nam c6 chinh sach TM nhu thé nao khi ting
pho trudce tinh hinh nay va nhiing ham y quan tri cho DN la gi. Nghién clru nay tra 1oi cac cau hoi
trén cho tinh hudng Viét Nam, mot quic gia méi ndi c6 phan 16n DN quy mé nho véi ning lyc chdng
chiu han ché. Tac gia st dung bo dir li¢u giai doan 2005-2023 va nghién ctu trén 661 DN niém yét
trén S& Giao dich Chiing khoan TP.HCM va S& Giao dich Ching khoan Ha N¢i. Budc dau, nghién
ctru thuc hién kiém tra tac dong cia BDCSKTTC lén ty 1¢ NGTM cua DN. Tuong tu El Ghoul va
cong su (2023), Javadi va cong su (2021), va Phan va cong su (2019), tac gia sit dung chi sb
BDCSKTTC phat trién bai Baker va cong su (2016) dé do mirc d6 bién dong trong chinh sach kinh
té toan cau va tim dugc rang, khi BDCSKTTC tiang 1én thi DN giam NGTM. Tac dong nay dang ké
hon d6i v&i nhom DN han ché tai chinh va nhém DN ting trudng cao.

St dung budc phén tich chuyén sau hon, tac gia tim ra dugc cac kénh tac dong l1én viéc giam
NGTM, d6 14 bit dinh chinh sach kinh té gia ting lam giam dong tién hoat dong ctia DN. Do DN e
ngai rai ro chinh sach nén da giam dau tu, dong thoi thuc hién tra bot no vay va ting tra b tic cho
¢b dong. Cac két qua nay cung cip bang chimg ung ho gia thuyét dong co phong ngira, Iy thuyét han
ché tai chinh, 1y thuyét trat ty xép hang.

Trong bbi canh Chinh phu kéu goi tinh than khai nghiép, chap nhan rai ro, d6i mai sang tao,
nghién ctru nay lai tim thy bang chimg khong kha quan, d6 1a mirc ¢ chap nhan rui ro bi ton thuong
dang ké khi bat dinh chinh sach kinh té tang 1én. DN ¢6 mtrc chap nhan rii ro cao lai 1a nhém DN
giam nam giit TM dang ké, dong thai nay c6 thé gy ra nhidu hé luy trong tuong lai. Diéu ndy ham y
néu bién dong chinh sach kinh té tang 1én s& dan dén nhiéu hé luy cho DN, ddc biét tai Viét Nam, noi
DN da s ¢6 quy mé nho. Dé kich thich DN dbi méi sang tao, chap nhan rii ro, DN tai Viét Nam cin
duoc kip thoi hd tro béi cac chinh sach can thiét dé vuot qua céc cu sbc tir bién dong chinh sach
bén ngoai.

Nghién ctru ndy cung cdp mot quan st ¢6 y nghia cho Viét Nam vé chu dé tac dong cua bién dong
chinh sach kinh té 1én chinh sich NGTM ctia DN, cung cap giai thich vé cac kénh din xuét tic dong
nay 1én chinh sach tai chinh ciia DN, déng gép cho dong nghién ctru vé tac dong cua bét on chinh
sach 1én NGTM tai cac qudc gia méi ndi. Két qua nghién ctru ung ho 1y thuyét sy nhay cam cuia ngan
lwu cho rang khi rii ro chinh sach ting 1én, DN ¢6 khuynh hudng giam dau tu do ky vong phuc hoi
déu tu trong ngan han khong cao va hoat dong trong bdi canh han ché tai chinh. DN cét giam NGTM
trong bdi canh dong ngan luu hoat dong giam sut do diéu kién kinh doanh kém thuan lgi. DN déng
thoi giam don bay tai chinh va ting cudng tra cb tirc cho ¢b dong. Két qua nghién ctru cho thiy bt
on chinh sach 1a nguy co gay ra suy giam dau tu, giam tinh than chap nhan rii ro va ddi méi sang tao,
¢6 thé din dén cac hé luy lau dai cho ting truong kinh té, dic biét dbi véi nén kinh té da sé DN ¢6
quy md nhé, strc chdng chiu han ché nhu Viét Nam.
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2. Téng quan nghién ciru va gia thuyét nghién ciu

2.1.  Déng co ndam giir tién mdt

Vi tinh chét thanh khoan, TM 1a tai san ma DN mong mudn nam giit nhdm muc dich giam chi
phi giao dich va/hodc giam chi phi huy dong vdn, va nham muc dich du phong cho hoat dong dau tu
trong tuong lai. Keynes (1937) da goi muc tiéu thir nhét 1a dong co chi phi giao dich va muyc tiéu thir
hai 12 dong co du phong. NGTM c6 thé giap DN phan tmg t6t trudc cic co hoi kinh doanh trén thi
truong, gia tang kha nang thuong thao mirc gia hgp dong tét nho thé manh thanh khoan, hodc phan
ung nhanh truée cac co hdi kinh doanh. NGTM cling giup DN an toan hon trong van hanh, thuan loi
hon néu diéu kién kinh doanh canh tranh khdc liét, tranh dugc tinh trang kém thanh khoan, tir d6 tiét
kiém duoc chi phi von phat sinh (Opler va cong su, 1999; Almeida va cong sy, 2004; Keynes, 1937).

TM doi dao ciing giup DN linh dong va phan tng nhanh, niam bit cac co hoi dau tu, co thé thay
ddi dugce vi thé canh tranh trén thi truong (Opler va cong sy, 1999; Kim va cong sy, 1998). DN NGTM
doi dao s& tranh phat sinh chi phi huy dong vén mdi khi ¢6 nhu ciu, trong nhiéu truong hop, nhu cau
vén c6 tinh khan cip s& dan dén phat sinh chi phi vén cao (Miller & Orr, 1968; Myers & Majluf,
1984). NGTM dbi dao ciing gitip DN ting diém tin dung (Bates va cong sy, 2009). Tuy vay, TM ciing
la tai san co6 sinh lgi kém nén viéc DN NGTM théng du ciing phat sinh chi phi co hoi vbn. Do vay,
muc tiéu chinh sach quan Iy TM ciia DN 1a can bang loi ich va chi phi NGTM ¢ mirc hop 1y.

2.2.  Tac dong cua bat dinh chinh sach kinh té toan cau 1én nam gitr tién mat

DN hoat dong trong méi truong kinh té chiu anh huéng cua cac chinh sach ctua Chinh phu. Vi
céc nén kinh té mo, mac d6 anh hudng boi chinh sach kinh té khong chi nam trong pham vi chinh
sach kinh té cua qudc gia s& tai ma con chiu anh huéng cua sy phuc tap trong cac vn dé dia chinh
tri, kinh té toan cau xuét phat tir viéc cac qudc gia trén thé giéi thay doi chinh sach kinh té cia minh
dé dat dugc cac muc tiéu khac nhau. Trong bdi canh do, bién dong chinh sach kinh té s& tac dong 1én
chinh sach tai chinh ciia DN theo nhiéu cach khac nhau.

Ly thuyét dong co du phong (Demir & Ersan, 2017; Almeida va cong su, 2004; Han & Qiu, 2007;
Keynes, 1937) cho ring DN gia ting NGTM dé du phong cho cac khoan dau tu trong twong lai. Ly thuyét
chi phi giao dich (Demir & Ersan, 2017; Myers & Majluf, 1984; Azar va cong su, 2016) cho rang DN gia
tang NGTM d& tranh phai huy dong von bén ngoai lam phat sinh chi phi huy dong von. Ly thuyét nguoi
dai dién (Feng va cong su, 2020; Harford, 1999; Jensen, 1986) cho r.':flng ban diéu hanh co khuynh huéng
gia ting NGTM dé c6 duoc sy linh dong trong chi tiéu. Di kém vé6i hanh vi ny, ban diéu hanh ciing dbi
mdt riii ro 1am gia ting xung dot 1oi ich véi co dong — ddi tuong co ban khéng mudn nhin thdy TM duy
tri & mirc cao gay lang phi, cling nhu tinh trang chi tiéu rong rii cia ban diéu hanh.

Khi BDCSKTTC tang 1én, DN cit giam dau tu s& 1am cho TM tam thoi du thira va ting 1én. DN
khong c6 khuynh hudng giam NGTM ma giit lugng TM du thira nhim muc dich du phong cho hoat
dong dau tu khi n6 phuc hdi (Phan va cong sw, 2019; Duong va cong su, 2020) dé tranh phat hanh
chimg khoan va huy dong vbn gay phat sinh chi phi giao dich. DN ¢6 van dé dai dién thi ban diéu
hanh c6 thém 1y do dé gia ting NGTM. Vi vy, tac dong cia BDCSKTTC 1én NGTM duoc gia thuyét
nhu sau:

Gia thuyét Hy.: BDCSKTTC tang lén lam ting NGTM.

109



Nguyén Thu Hién (2026) JABES 37(2) 106-122

Nguoc lai, mot sb 1y thuyét khac chimg minh BDCSKTTC 1am giam tich trirt TM. Ly thuyét nhay
cam dong tién (Bao va cong su, 2012) cho ring do dong tién bi anh huong boi bién dong kinh té va
chinh sach, s6 du NGTM giam xudng khi bién dong méi truong ting 1én do su suy yéu ciia dong tién.
Arslan va cong sur (2006) cho thdy DN c¢6 han ché tai chinh ¢ sy nhay cam ciia dong tién dau tu cao
hon so véi DN khong c6 han ché tai chinh, lam giam dong tién dau tu ciia DN. El Ghoul va cong sy
(2023) tim ra bang chimg khi bit on chinh sach tang 1én, DN giam NGTM vi chi phi dai dién c6 thé
tang cao hon loi ich c6 dugc tir NGTM.

Ly thuyét ky vong cat giam dau tu cho rang khi bat 6n gia ting, DN e ngai rui ro trong tuong lai
nén s& cit giam va thoai lui y dinh dau tu (Gulen & Ton, 2016). Khi khong co du bao dau tu trong
tuong lai s& sém phuc hoi, DN cét giam NGTM d¢é tranh phét sinh chi phi NGTM, dic biét trong diéu
kién han ché vén, chi phi vén cao.

Vi vy, tic dong cia BDCSKTTC 1én NGTM duoc gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét Hyp: BPCSKTTC ting lén lam giam NGTM.

Su khéc biét cua dong 1y thuyét ndy ndm & chd cho ring viéc giam TM 1a hé qua cua mirc do e
ngai riii ro ting 1én va DN giam dau tu; trong khi dong 1y thuyét du bao gia ting TM lai cho rang TM
gia tang 14 hanh dong du trit chd cho viée ting dau tu trong twong lai. Vi cc ky vong trai chidu tir
hai gia thuyét néu trén, két qua thuc nghiém tir nghién ctru nay sé& cung cép bang chung thii vi vé viée
liu ly thuyét nao dugc ung ho tai Viét Nam.

3. Phuong phéap nghién ciru va mé ta dir liéu

3.1.  Phwong phap nghién ciru

Dua trén cac mo hinh ty 1€ NGTM cua cac nghién ctru trude (Phan va cong sy, 2019, Bates va
cong su, 2009), tac gia wdc lugng mo hinh hdi quy (1) véi bién phu thude Cash, 14 ty 16 TM trén tong
tai san cua cong ty i trong nam t.

Cash;; = ay+ B,GEPU;; 1 + P,MTB;, + B3Size;; + B4CF;; + BsNWC;, +
BesLeverage;, + B,Div_dummy;, + Industry FE + Firm FE + &;,) (1)

Trong do,

GEPU (viét tit ciia Global Economic Policy Uncertainty), bién dai dién cho BDCSKTTC, 14 bién
kiém ching thé hién sy khong chéc chin vé chinh sach kinh té toan cau, dugc ké thira tir chi s6 BBD
do Baker va cong su (2016) xay dung. Tac gia sir dung lan luot cac ky thuat hdi quy OLS, tac dong
¢b dinh va ngiu nhién® dé kiém ching mo hinh. Ké thira tir cic nghién ciru ctia Phan va cong su
(2019), Bates va cong su (2009), tac gia sir dung gia tri lui mot ky cia BDCSKTTC trong mé hinh
hoi quy. Viée sir dung Iui mot ky cho phép quan st tac dong ciia chinh sach kinh té 1én chinh sach
ctiia DN 1a yéu t6 thong thudng c6 do tré trong thyc tién trién khai. Hé s6 B s& xac dinh gia thuyét
nao trong hai gia thuyét trén dugc ting ho. Tac gia dua vao md hinh cac bién kiém soat duoc cac
nghién ctru trude dé nghi, bao gdm ting trudng MTB, quy mé Size, dong tién CF, vén luu dong rong
NWC, don bay tai chinh Leverage, chi tra ¢6 tirc Div_dummy. M6 hinh ciing bao gém cac hiéu tmg

3 T4c gia c6 thuc hién kiém dinh Hausman dé chon Iya gita mé hinh tac déng c6 dinh hay tac déng ngau nhién. Két qua kiém dinh
cho ra gia tri p-value ctia kiém dinh 13 p < 0,01, chitng t6 viéc st dung mé hinh ¢é dinh la hop ly.
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¢b dinh, bao gdom c6 dinh theo DN va theo nganh, dé kiém soat cac dic diém cta DN va nganh theo

thoi gian.
Bang 1.
Dinh nghia cac bién
Tén bién Céch tinh
Capex Ty 1& chi tidu dau tu tai san cd dinh (Capital Expenditures) trén gié trj s6 sach cua tong tai
san
Cash Ty 18 TM trén gia tri s6 sach ciia tong tai san
CF Ty 1¢ 1gi nhuén sau 13i vay, ¢d tire va thué trude khau hao trén gia tri sb sach cua téng tai
san
Div_dummy Bién gia, nhén gi tri bang 1 néu DN chi tra ¢b tirc TM phd thong trong ndm, bang 0 néu
nguoc lai
FCP Chi sé FCP = -0,123 x Size — 0,024 x Interest coverage — 4,404 x ROA — 1,716 x Cash
holding
Trong do, Size 14 Logarit ti nhién cua téng tai san; Interest coverage 1a lgi nhuén trudc 13i
vay va thué chia chi phi I3i vay; va Cash holding 1a NGTM chia cho téng tai sin diu ky
GEPU Logarit ty nhién cua gi4 tri trung binh hang thang cta chi s6 BBD (do Baker va cong su
(2016) xdy dyng) trong mot nam nhat dinh. Thu thap tir http://www.policyuncertainty.com
Leverage Ty 18 tdng no theo gia tri sb sach (bao gdm no ngén han va ng dai han) trén gia tri sb sach
clia tong tai san
MTB Ty 18 giita gia tri thi truong va gia tri s sach cta vén cb dong
NwWC Ty 1& vén luu dong rong khong bao gdm TM trén gia tri s sach cia tdng tai san
ROA Ty 1é loi nhuén trén tdng tai san
Size Logarit tw nhién cua gia tri sb sach cua tdng tai san
TobinQ Ty 18 giita gi4 tri thi truong cta tong tai san va gi4 tri s6 sach cua téng tai san

Size—age (SA)
index

Whited-Wu
(WW) index

Chisb SA = —0,737 x Assets + 0,043 x Assets? — 0,040 x Age

Trong d6, Assets 1a logarit ctia gia tri nhd hon gitta gid tri s sach thuc t& cua tong tai san
va 4,5 ty USD; Age la gia tri nho hon gitra s6 nam hoat dong cua DN va 37 nam

Chi s6 WW =—0,091 x CF — 0,062 x DIVPOS + 0,021 x TLTD — 0,044 x LNTA + 0,102
x ISG - 0,035 x SG

Trong d6, CF 1a ty 1& dong tién trén téng tai san; DIVPOS la bién gia tra c6 tie TM; TLTD
1a ty 1€ no dai han trén téng tai san; LNTA 1a logarit tu nhién cua téng tai san; ISG 1a tang
truéng doanh thu nganh theo mé SIC 3 chit s6; SG 1 ting tredng doanh thu ciia DN.

3.2, Thong ké mé ta

Béng 2 va Bang 3 trinh bay tom tit thong ké mo ta cia mau nghién ctru gdm 661 cong ty trong

giai doan 2005-2023 va theo nganh (sau khi loai cdc DN nganh tai chinh). Dir li¢u ké toan va gia tri
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thi truong dugc thu thap tr Refinitiv Eikon. D@ li€u chi s6 BDCSKTTC dugce thu thap tu
http://www.policyuncertainty.com. Cac gia tri théng ké cho thay cac bién trong nghién ctru nam trong
pham vi hop 1y. Cu thé, gia trj trung binh cua ty 16 TM trén tong tai san 14 8,2% v&i d6 léch chuan 1a
9,0%; bién Chi dau tu trén tong tai san co gia tri trung binh 5,1% va do 1éch chuin 6,8%; bién ROA
c6 gia tri trung binh 6% v&i o 1éch chuan 8,2%. Bién BDCSKTTC sau khi 14y logarit tw nhién thi co
gié tri trung binh 14 5,144 va d6 léch chuén 13 0,362.

Bang 2

Thong ké mé ta
Bién S6 quan sat Trung binh D6 16ch chuén p25 Trung vi p75
Cash 7.644 0,082 0.090 0.021 0,051 0.110
GEPU 7.644 5,144 0,362 4,849 5,172 5,450
ROA 7.642 0,060 0,082 0,018 0,047 0,090
Div dummy 7.644 0,729 0,445 0,000 1,000 1,000
Size 7.644 27,301 1,577 26,204 27,215 28,302
MTB 7.644 1,357 1,171 0,649 1,016 1,637
CF 7.644 0,116 0,206 0,001 0,080 0,210
NWC 7.644 0,220 0,221 0,064 0,195 0,362
Capex 7.305 0,051 0,068 0,006 0,025 0,067
Leverage 7.644 0,228 0,188 0,052 0,203 0,370

Ghi chii: Ky hidu cac bién dugc mo ta trong Bang 1.

Bﬁl’lg 3.

Thong ké mo ta theo nganh
Nganh S6 quan sat
Hang tiéu dung khong bén 1.230
Hang tiéu dung bén 229
San xuét 1.446
Nang lugng 175
Hoa chit 291
Thiét bi kinh doanh 150
Vién thong 16
Tién ich cong dong 500
Thuong mai 1.034
Cham soc strc khoé 216
Nganh khac 2.357

Ghi chii: Tac gia sir dung cach phan nganh cua Fama-French4 dé phan miu ra thanh 12 nhom nganh;

Ky hiéu cac bién dugc mo ta trong Bang 1.

4 Ngudn: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det_12_ind_port.html
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4. Két qua nghién ctfu va thao luan

4.1. Tac déng cua bién dong chinh sdch kinh té toan cau 1én ndm gi tién mdt cia

doanh nghiép

Béng 4 trinh bay két qua ciia M6 hinh hdi quy (1) vé tac dong cia BDCSKTTC Ién ty 16 NGTM. Céc
hé s6 udc lugng ciia BDCSKTTC 14 am, dao dong tir -0,022 dén -0,014, va c6 y nghia théng ké & mic
1%, v6i cac phuong phap uée lugng khac nhau, khi khong ¢6 va cé sir dung cac hidu img c¢d dinh®. Tinh
toan tac dong kinh t& cia BDCSKTTC ddi véi viec NGTM ciia DN cho théy, khi giit cac bién khac &
mirc trung binh ciia mau, sy gia ting mot do 1éch chuan trong BBCSKTTC ¢6 lién quan dén giam do léch
chuan ctia viéc NGTM cuia DN tir -0,50% (-0,022*0,090/0,362) dén -0,35% (-0,014*0,090/0,362). Vé
céc bién kiém soat, ty 1¢ gia tri thi trudng trén gié tri so sach dai dién cho ting trudng, quy mo, dong tién,
vén Iuu dong rong, chi tra ¢b tirc ¢6 hé s6 duong; trong khi bién don by tai chinh c6 hé sb am. Cac chiéu
tac dong ciia hau hét cac bién kiém soét 1a twong ty nhur nghién ctru cia Javadi (2021), ngoai trir bién quy
mo va dong tién.

Bang 4.
Két qua hoi quy
Bién ™ ™ ™
GEPU _lag -0,022%** -0,018%** -0,014%**
(-7,850) (-6,500) (-4,660)
Size 0,001 0,001 -0,003
(1,190) (0,890) (-1,300)
MTB 0,006%** 0,006%** 0,005%**
(7,020) (5,900) (4,580)
Cashflow TA 0,028%** 0,025%** 0,024%%*
(5,560) (5,150) (5,130)
NWC_TA 0,099%** 0,101%** 0,110%**
(18.,450) (17,010) (15,980)
Leverage -0,084%** -0,075%** -0,063***
(-12,700) (-9,860) (-6,890)
Div_dummy 0,025%** 0,018%** 0,004
(11,000) (7,800) (1,540)
Héng s6 0,138%%* 0,123 %% 0,203 %%
(6,700) (5,070) (4,160)

5 Kiém dinh d6 bén cua két qua, tac gia thuc hién hoi quy vdi bién ty 1é TM trén tai san rong va thu dugc két qua tuong tu vdi tac
dong cla BDCSKTTC 1én ty 16 NGTM la &m va cé y nghia théng ké & mic 5% va 1%.
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Bién ™ ™ ™
S6 quan sat 6.835 6.566 6.824
R2 hiéu chinh 0,181 0,326 0,435
Hiéu tmg ¢6 dinh nganh Khoéng Co Khong
Hiéu tmg c¢b dinh DN Khéng Khéng Co

Ghi chit: Sai sb thé hién trong diu ngodc don (); ky hiéu cac bién dugc mé ta trong Bang 1;
* k% ya k|4 lugt trong Gng voi cac mue ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Két qua nay cho thiy khi BDCSKTTC ting 1én thi DN giam NGTM, diéu nay chi ra rang 1y thuyét
vé nhay cam dong tién va du bao sut giam dau tu dugc tng ho. Két qua tim duoc 14 twong dong véi
c4c nghién ctru cua Javadi va cong sy (2021) trén 19 qudc gia, nghién ciru cua El Ghoul va cong su
(2023) trén 19 qudc gia, Das va cong sur (2024) cho cac DN tai My giai doan 2011-2021, Xu va cong
sur (2016) cho DN tai Trung Quéc. Tuy vay, két qua nay khac voi két qua cia Phan va cong su (2019)
va Duong va cdng su (2020) nghién ctru tai thi truong My cho giai doan giai doan 1985-2015.

4.2. Bdt dinh chinh sach kinh té toan cau, han ché tai chinh va ndm gitr tién mat cia

doanh nghiép

Céc cong ty c6 gidi han tai chinh thuong nhay cam véi sy bién dong ciia dong tién, khi bat on
chinh sach kinh té dién ra s& tic dong 1én méi trudng kinh doanh ciia DN, trong nhiéu trudng hop,
lam anh hudng tiéu cyc 1én thu nhap va dong ngan luu, do vy, c6 thé tic dong truc tiép 1én sb du
TM nim giir. Vi vdy, viéc giit TM thp hon s& dugc ky vong trong thdi ky bét 6n chinh sach kinh té.
Trong bdi canh nay, tac gia ky vong rang cac cong ty hoat dong trong diéu kién c6 han ché tai chinh
s& ¢ mirc giam TM nim giit nhidu hon so v6i nhitng cong ty khong c6 han ché tai chinh. Tac gia
thuc hién hdi quy sé du NGTM trén BDCSKTTC cho hai nhom DN, ¢6 va khong ¢ han ché tai chinh.
Str dung bién quy mé cong ty, chi s FCP (Schauer va cong su, 2019), chi s6 Whited-Wu (Whited &
Wu, 2006), va chi s6 Size-Age (Hadlock & Pierce, 2010) dé phan loai. Cu thé, DN ¢6 quy mo nho
(16n) duge ky vong c6 (khong c6) han ché tai chinh. DN ¢6 chi s FCP, Whited-Wu va Size-Age thép
(cao) dugc ky vong c6 (khong cd) han ché tai chinh. Tac gia thyc hién hdi quy cho hai nhém DN, ¢6
han ché tai chinh (Financial Constraint, viét tit 1a FC) va khong c¢6 han ché tai chinh (Non FC), dya
trén 4 bién phan loai nay (Bang 5). Két qua cho thdy TM giam & ca hai nhém DN, tuy nhién, cac cong
ty c6 han ché tai chinh trai qua sy sut giam TM nim giit v6i mirc d6 16n hon so v6i cac cong ty khong
¢6 han ché tai chinh. Quan sat nay cho thdy han ché tai chinh 14 bién diéu tiét mdi quan hé giira bat
on chinh sach kinh té va s6 du TM nim giit. Két qua nay cing c¢b bang ching vé tac dong cua bién
dong chinh sach kinh té 1én s6 du TM nam giit ciia DN, phan anh ly thuyét sy nhay cam dong tién.
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Bang 5.
BDCSKTTC, han ché tai chinh va NGTM

Rang budc Size Rang budc FCP Rang buoc WW Rang budc SA Index
Bién FC Non FC FC Non FC FC Non FC FC Non FC
GEPU _lag -0,019***  -0,016*** | -0,016%**  -0,009*** -0,012***  -0,010%* | -0,014* -0,007

(-4,570)  (-4,840) | (-3,410) (-4,530) (-2,670)  (-2,360) | (-1,800)  (-0,590)

Bién kiém soét Co Co Co Co Co Co Co Co
S6 quan sat 3.224 3.326 3.005 3.014 3.163 3.193 1271 1.143
R? higu chinh 0,334 0,363 0,222 0,270 0,422 0,467 0,419 0,394
Hiéu tmg cb dinh Co Co Co Co Co Co Co Co
nganh

Ghi chit: Sai sb thé hién trong ddu ngodc don ();
* % ya Rk |4 lugt trong Gng mic ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Tac gia kiém ching su tdn tai cua van dé dai dién trong chinh sach TM cua DN béng cach kiém
chtg M6 hinh (1) cho hai nhém DN ¢6 quan trj cong ty tt hon va kém hon. Téc gia dung bién ty 1¢
sO hitu ctia ¢6 dong t6 chirc dé phan DN ra thanh 2 nhém, quan tri tot (kém) hon 12 nhém DN ¢6 ty 16
sO hitu clia c6 dong to chire cao (thdp) hon. Két qua hoi quy trinh bay & Bang 6 cho thdy TM nim gitt
giam xuéng duoc ghi nhan tai ca hai nhém DN, trong d6, DN ¢6 quan tri tdt hon c6 mue do giam 16n
hon véi hé sb -0,032 véi mic ¥ nghia 1% so véi -0,019 v6i mic y nghia 5%. DN c6 quan tri tot s&
giam bét TM nhiéu hon. Bang chimg nay cho thdy quyét dinh giam TM dugc nhin thy 15 hon & DN
c6 quan tri tdt, 1a mot chon lya nham bao vé gia tri cong ty trudc bién dong chinh sach kinh té, ung
ho két qua nghién ctru cua El Ghoul va cong sy (2023).

4.3, Bdtdinh chinh sach kinh té toan cau, tiém ndng ting trieéng va ndm giir tién mdt cvia doanh

nghiép

Bét dinh chinh sach kinh té lam gia ting rui ro cho méi trudng kinh doanh, va vi vdy, lam nan y
chi dau tu ciia DN. Trong bdi canh bién dong chinh sach kinh té ting cao, DN cit giam dau tu, ¢6 thé
dan dén hai tac dong 1én TM ndm giit. TM ndm giit ting 1én khi DN c6 y dinh du phong cho dau tu
trong tuong lai. Tuy nhién, TM nim giit c6 thé giam xudng khi DN khong c6 ¥ dinh du phong véi du
béo ring kha niang thuc hién diu tu trong twong lai 12 khong cao. Nghién ciru ciia Su va cong sy
(2020) goi hién tugng nay la “nghich dao du phong”.

Tac gia phan DN ra thanh hai nhém dwa vao bién MTB. Nhom c6 gia tri MTB cao (thap) dai dién
cho nhom DN ting trudng cao (thap). Téac gia thyuc hién hdi quy voi nhom DN ¢6 MTB cao va thap
nhét. Két qua trinh bay & Bang 7 cho thiy tac dong ciia bién dong chinh sach kinh té 1én ca hai nhom
DN 14 4m va c6 ¥ nghia théng ké & mirc 1%, va tic dong nay ddi véi nhém DN c6 ting trudng cao 1a
16 rét hon so v&i nhom DN c6 ting trudng thap. Cu thé, khi kiém soat hiéu ing c6 dinh ngay, nhom
DN ting truéng cao co hé sé giam TM -0,018 so v6i -0,011 & nhém DN ting trudng thip.
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Bang 6.

Bién dong chinh sach kinh té toan cau, quan tri cong ty va nam giit tién mat
Bién Quan trj tét hon Quan trj kém hon
GEPU lag -0,032%%** -0,019%**

(-3,540) (-2,260)

Bién kiém soat Co Co
Céc bién quan sat 929 908
R? hiéu chinh 0,416 0,433
Hiéu tmg cb dinh nganh Co Co

Ghi chii: Sai sb thé hién trong d4u ngodc don ( );

* % ya ke |4 lugt trong Gng mic ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Bang 7.

Bién dong chinh sach kinh té toan ciu, ting truéng va ndm gitr tién mat
Bién Tang trudng cao Tang truong thip
GEPU lag -0,018% -0,01 1%

(-3,240) (-3,000)

Bién kiém sodt Co Co
Céc bién quan sat 3,259 3,441
R? hiéu chinh 0,419 0,477
Hiéu tng ¢b dinh nganh C6o Co

Ghi chii: Sai s6 thé hién trong dbu ngodéc don ();
* % ya #%F |An luot tuong img mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

4.4, Bién dong chinh sach kinh té toan cau va ndam gi tién mdt — tién mdt di vé dau?

Ly thuyét vé tinh nhay cam ciia dong tién cho rang TM nam giir giam la do méi trudng kinh doanh
bét 6n co tac dong tiéu cuc 1én dong tién cia DN. Tac gia thue hién tim hiéu sdu hon vé cac kénh tac
dong ctia BDCSKTTC 1én dong tién ctia DN bang cach thuc hién hoi quy BDCSKTTC lén timg thanh
phén dong tién cua DN. Tac gia thuc hién hdi quy phuong trinh (1) v6i bién phy thudc 1an luot 1a
dong tién van hanh, dong tién dau tu, va dong tién tai chinh. Két qua Bang 8 cho thay BDCSKTTC
tac dong am 1én dong tién hoat dong, dong tién dau tu, va dong tién tai chinh 1an luot 13 -0,018 va
-0,035 va -0,027 voi muc y nghia 1%. Viéc giam dong tién hoat dong cho thﬁy tac dong tiéu cyuc cua
bién dong chinh sach kinh té 1én két qua kinh doanh ctia DN. Tac dong 4m ciia bién dong chinh sach
kinh té 1én dong tién dau tu va dong tién tai chinh cho thy DN gia ting chinh sach bao thi thong qua
giam ddu tu, giam huy dong von trong didu kién c6 bién dong chinh sach kinh té gia ting.

Ké dén, tac gia thuc hién budc phan tich tic dong cia BDCSKTTC 1én chi dau tu, don bay tai
chinh va chi tra ¢ tirc cho c6 dong. Tac gia sir dung cac bién kiém soét trong cac nghién ctru trude
cho don béy tai chinh va ty 1& chi tra ¢ tirc (Hall (2012) trong mé hinh hdi quy don biy tai chinh;
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Duong va cong su (2020) trong mo hinh hoi quy ty 1 chi tra ¢d tirc) va trinh bay két qua ¢ Bang 9.
Cot (1) va (2) cho thdy khi BDCSKTTC tang 1én thi DN c6 khuynh huéng giam dau tu trong nam sau
(v6i hé s6 hdi quy -0,025 va -0,021 & mitc ¥ nghia 1%), va giam dau tw manh m& hon trong 2 nim
sau voi hé s6 hdi quy ¢ cot (3) va (4) 1an luot 13 -0,025 va -0,018, ¥ nghia & mirc 1%.

Tim hiéu liéu viéc giam NGTM c6 phai 1a do du béo giam dau tu trong tuong lai hay khong, tac
gia thye hién budc hdi quy ¢ ¢ot (5) va (6) va nhan thdy TM nam giit c6 cung chiéu tac dong 1én dau
tu ndm sau ciia DN, v&i hé 86 0,066 va 0,057 c¢6 ¥ nghia ¢ mirc 1%. Bang ching nay tung ho gia thuyét
khi bién dong chinh sach kinh té ting 1én, DN giam NGTM do khong c6 nhu cau du phong dau tu vi
dy bao dau tu tuong lai s& giam.

Nghién citru tac dong ctia BDCSKTTC 1én don bay tai chinh 1a 4m (hé s6 -0,075 va -0,069 ¢ mirc
¥ nghia 1% & cot (7) va (8)). Cudi cing, BDCSKTTC c6 tac dong dwong 1én chi tra b tic cho co
d6ng (hé s6 0,010 va 0,008 véi mirc y nghia 1% & cot (9) va (10)). Phén tich cho thiy, théng qua kénh
tac dong 1én dong tién hoat dong cia DN, BDCSKTTC d tac dong 1én cac chinh sach tai chinh cia
DN nhu giam déu tu, giam huy dong vén va gia ting tra ¢ tc cho ¢ dong.

Bang 8.
BDCSKTTC va cac dong ngan luu
Bién Dong tién kinh doanh Dong tién dau tur Dong tién tai chinh
GEPU lag -0,018%*** -0,035%** -0,027%%*
(-3,710) (-9,390) (-5,410)
Bién kiém soét Co Co Co
S6 bién quan sat 6.835 6.835 6.835
R? hiéu chinh 0,093 0,043 0,087
Hiéu tng ¢b dinh nganh Khong Khong Khong

Ghi chii: Sai s6 thé hién trong dbu ngoéc don ();

* %k ya k% |An luot tuong ing mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

4.5. Bién dong chinh sach kinh té toan cau va nam giit tién mdt — muc do chap nhdn rii ro cua

doanh nghiép

Tac gia nghién ctru mitc &9 chdp nhan rii ro cia DN ¢6 mbi quan hé nhu thé nao dbi vai chinh sach
NGTM ciia DN bing céach st dung bién dao dong suét sinh lgi ROA trong 3 nim lién truéc dé phan DN
thanh hai nhom: che‘ip nhan i ro va e ngai rii ro. DN c6 dao dong ROA cao (théip) la DN chﬁp nhén (e
ngai) rui ro. Két qua & Bang 10 cho thiy tac dong giam NGTM khi BBCSKTTC ting 1én dugc nhin thay
& c4 hai nhém DN véi hé s6 hoi quy am va c6 y nghia thong ké. Tuy vay, cic DN chap nhan rii ro c6
mirc d6 giam TM 16n hon véi hé s6 1an luot 1a -0,032 va -0,026 so véi -0,013 va -0,012 ¢ nhém DN e
ngai riii ro. Diéu nay cho thy, cic DN c6 truyén thong chap nhén riii ro, thuong xuyén thuc hién cac du
an nghién ctru ddi méi sang tao c6 thé 1a DN bi anh hudng nhiéu nhat, giam y dinh dw phong TM cho
muc dich du tu, quyét dinh giam dau tu trong tuong lai. Do véy, day 14 bang chimg ham y ring khi bét
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dinh chinh sach kinh té gia ting, tac dong lam giam dau tu s& dang ké & DN c6 truyén thong doi méi
sang tao.

5. Két luan

Nghién ctru nay tim ra bang chimg cho thiy BDCSKTTC lam giam NGTM ciia DN tai thi truong
chimg khoan Viét Nam, thong qua lam suy yéu dong tién hoat dong ctia DN, giam dong tién dau tu,
giam dong tién tai chinh. DN ¢6 khuynh huéng giam dau tu trong tuong lai, giam nhu cau tich luy
TM du phong cho dau tu twong lai, giam don bay tai chinh, gia tang chi tra cho ¢6 dong. Anh huong
giam TM dugc quan sat rd hon & DN ¢6 ting trudng cao, va c¢6 han ché tai chinh. Nghién ctru tim
thiy tac dong rd nét & DN c6 truyén théng chip nhan rui ro, 13 bing ching cho thiy tinh than ddi méi
sang tao, chap nhan rii ro ciia DN bi anh hudng dang ké khi c6 BDCSKTTC gia tang.
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Béang 9.

Bét dinh chinh sach kinh té toan cau va chinh sach dau tu, chinh sach don bay tai chinh

(1) 2) (3) “) (5) (6) (7 (®) ) (10)
Bién Capex Capex Capex Capex Capex Capex Leverage  Leverage Payout Payout
GEPU lag -0,025%%%* -0,021%%* -0,025%*%* -0,018%** -0,024*** -0,017%%* -0,075%** - 0,010%**  0,008***
0,069***

(-11,890) (-9,960) (-10,420) (-7,470) (-10,050) (-7,110) (-13,470)  (-14,130) (6,850) (5,410)
Bién kiém soat Co Co Co Co Co Co Co Co Co Co
Céc bién quan sat 6.494 6.262 5.620 5.458 5.620 5.458 6.834 6.565 6.819 6.551
R? hiéu chinh 0,407 0,307 0,311 0,251 0,315 0,255 0,234 0,497 0,296 0,355
Hiéu ung cb dinh Co Co Co Khoéng Khong
cong ty
Hiéu tng cb dinh Co Co Co Co Co
nganh

Ghi chii: Sai s6 thé hién trong dbu ngodc don ();

* k% ya k% [an [ugt trong Gmg mic ¥ nghia 10%, 5% va 1%.
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Bang 10.
Chinh sach chép nhén rai ro, ddi mai séng tao
M (2 3) “
Bién DN chép nhanriii DN chdp nhanrii DN nétranhrii DN né tranh rii
o 10 10 10
GEPU lag -0,032%%* -0,026%** -0,013%** -0,012%%*
(-7,710) (-5,990) (-3,420) (-3,200)
Bién kiém so4t Co Co Co Co
Céc bién quan sat 3,402 3,269 3,432 3,277
R2 hiéu chinh 0,191 0,320 0,172 0,359
Hiéu tng c¢b dinh cong ty Khong Khong
Hiéu tmg cb dinh nganh Co Co

Ghi chit: Sai sb thé hién trong ddu ngodc don ();
* %k ya k% 1An luot tuong ing mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Két qua nghién ctru nay chi ra cac ham y quan trong trong bdi canh bat 6n chinh sach kinh té gia
tang, dong tién hoat dong ciia DN c¢6 kha ning sut giam, DN ¢6 ting trudng cao va ¢ han ché tai
chinh bi anh hudng nhiéu hon, lam DN giam NGTM, giam dau tu trong tuong lai. Tac dong nay co
thé 1a ngudn con giy ra giam phat khi lan rong ra hau hét DN. Anh huong cét giam TM do du béo
giam dau tu 1a ddng ké hon ddi véi DN c6 truyén théng dau tu doi méi sang tao 1a diéu dang lo ngai,
cho thay Chinh phu can kip thoi ¢6 chinh sach cai thién ngudn cung tai chinh dé hd trg DN trong bdi
canh gia taing BDCSKTTC.

Han ché ciia nghién ciru nay 1a chua tim hiéu tac dong cia BPCSKTTC 1én nhém DN & cac nganh
¢6 tinh chu ky kinh té, ciing nhu chwa danh gia dugc tic dong lan truyén cia cit giam dau tu, cat giam
NGTM trong cong ddng DN, tir 6 mé ra cac co hdi nghién ctru su hon trong tuong lai. Ngoai ra,
nghién ciru nay chua kiém soat kha nang ca BDCSKTTC lan ty 16 NGTM ciia DN cuing chiu tac dong
cua mot yéu td bén ngoai, m& ra co hoi cho cac nghién clru sau hon.
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