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Tém tit.

Nghién ctru nham muc dich xem xét anh huong cua su bat dinh chinh sach kinh té dén cau trdc von cua
céc doanh nghi¢p niém yét tai Vit Nam. Sur dung di ligu gom 318 doanh nghiép niém yét tai Viét Nam
tor ndm 2015 — 2023. Bai nghién cau su dung phuong phap héi quy OLS, FEM, REM va GLS dé phan
tich va thao luan. Két qua cua nghién cau trén mau dix liéu nay cho thay sy bat dinh chinh sach kinh té c6
anh huéng nguoc chiéu dén cau tric vén caa doanh nghiép. Cu thé, khi mirc d6 sy bat dinh chinh sach
kinh té gia ting thi doanh nghiép c6 xu huéng giam ty 1¢é ng va vén cha s¢ hiru dé giam thiéu rai ro.
Ngoai ra, cau triic vén cua doanh nghiép con chiu anh hudng béi cac yéu tb nhu quy md doanh nghiép,
kha nang sinh 101, rui ro kinh doanh va tdc d6 tang truong kinh té. Dua trén két qua nay, nghién ciu dé
Xuit mot s6 ham y chinh sach nhim hd trg doanh nghiép téi wu héa chién luoc tai chinh trong béi canh
mdi trudng kinh té khdng on dinh.

Tir khoa: Cau triic von; sy bat dinh chinh sach kinh té; phuong phap hoi quy GLS.

1. GIOI THIEU

Sy bét dinh chinh sach kinh té dwoc hiéu 1a mac do khdng chic chén trong cac quyét dinh va thay
doi chinh sach cua chinh phu, bao gom cac quy dinh vé tai chinh, tién té, thué, thuong mai va dau tu. Khi
chinh sach kinh té thay déi dot ngot hoic thiéu nhat quan doanh nghiép s& gap kho khan trong viéc du
bao va lap ké hoach tai chinh dai han, tir d6 anh hudng den ciu tric vbn va chién luge dau tu. Viéc lva
chon dé tai nay xuét phat tir thuc té rang trong nhitng nam gan déy, Viét Nam di trai qua nhiéu bién dong
vé chinh sach kinh té, dac biét la cac chinh sach tién té va tai khoa. Nhiing thay dbi nay tac dong manh
dén hoat dong caa doanh nghiép, dic biét trong viéc huy dong va st dung von. Mot vi du dién hinh 13 vao
cudi nam 2022, Ngan hang Nha nude Viét Nam bat ngo siét chit tin dung nham kiém soét lam phat. Diéu
nay khién nhiéu doanh nghiép, dac biét trong linh vuc bat dong san va san xuit, roi vao tinh trang thiéu
hut dong tién nghiém trong. Cac doanh nghiép I6n budc phai hoan hogc hiy bo céc dy én da duoc 1én ké
hoach, trong khi doanh nghiép nho d6i mat vai &p luc tai co cau ng hogc phai ban bét tai san dé duy tri
hoat dong. Tac dong cua su bat dinh trong chinh sach kinh té khong chi dung lai ¢ kha ning tiép can vén
ma con anh huong dén quyét dinh sir dung no vay va von chi sé hiru cia doanh nghiép. Khi méi truong
chinh sach thay d6i dot ngot, cac doanh nghiép c6 xu huéng han ché s dung no vay do rui ro l3i suat
ting cao, thay vao d6 tim kiém ngudn tai tro' ndi bo hodc huy dong von tir thi treong ching khoén. Tuy
nhién, trong giai doan thi truong kém 6 6n dinh, viéc phat hanh Co phiéu méi ciing trd nén kho khan do gia
cb phiéu suy giam va niém tin ctia nha dau tu bi anh huong. Diéu nay doi hoi doanh nghi¢p phai céd Chlen
lwoc tai chinh linh hoat, khéng phu thudc vao mét ngudn vén duy nhat ma can can ddi giita no vay va von
chu so hiru dé giam thiéu rui ro. Trugc thuc trang nay, nghién ctru tap trung phan tich anh huong cua sy
bat dinh chinh sach kinh té dén ciu tric vén cua cac doanh nghiép niém yét tai Vit Nam. Muc tiéu la xac
dinh chiéu huéng va mirc d6 anh huong cua su bat dinh chinh sach kinh té dén cau tric vén cua doanh
nghiép tai Viét Nam, tir d6 dé xuat cac giai phap gilip doanh nghigp thich ing linh hoat va tdi wu hoa
nguon lyc tai chinh, thong qua phuong phap nghién ctru dinh luorng Véi y nghia thuc tién cao, nghlen
cttu khong chi gép phan bd sung co so ly luan ve cau trdc vén ma con cung cap dir liéu hitu ich cho céc
nha quan ly doanh nghiép trong viéc dua ra quyét dinh tai chinh. Dong thoi, nghién ciru ciing hd trg cac
nha hoach dinh chinh sé&ch trong viéc xay dung mot moi trueong kinh doanh 6n dinh.

2. TONG QUAN VE LY THUYET, CAC NGHIEN CUU THUC NGHIEM VA CAC GIA
THUYET NGHIEN CUU
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2.1. Co sé ly thuyét

Su bat dinh chinh sach kinh té (EPU) phan anh muc d6 khdng chic chin vé céc chinh sach do chinh
phti va céc té chirc lién quan thiét lap, dac biét khi cac chinh sach nay thiéu rd rang hoic thay ddi thuong
Xuyén, gay rai ro cho hoat dong kinh doanh va dau tu (Jurado, Ludvigson & Ng, 2015; Davis, 2016) [1]
[2]. Khong gidng nhu rui ro, su bt dinh chinh séch kinh té mang tinh da chiéu va kho du doan (Sharma
& cong sy, 2021) [3]. Baker & cong su (2016) [4] dd m& rong khai niém nay 18n pham vi toan cau thanh
GEPU, thé hién qua IPP va GDPG.

Ly thuyét danh doi cu tric von: Kraus & Litzenberger (1973) [5] cho rang doanh nghiép ¢ thé toi
vu hoa gia tri bang cach can bang gitra loi ich tir 14 chin thué nho chi phi 14} vay va chi phi kiét qué tai
chinh khi s dung ng. Theo Miller & Modigliani (1963) [6], doanh nghi¢p nén xac dinh mic no t6i wu dé
dam bao loi ich thué vuot troi so véi rui ro tai chinh. Tuy nhién, Iy thuyét nay chwa giai thich dwoc truong
hop mot s6 doanh nghiép thanh céng di st dung it no va khong tan dung loi ich tir 14 chan thué. Do do,
theo Iy thuyét nay thi doanh nghiép phai can nhéc gitra loi ich va chi phi cua viéc st dung no. Khi bat
dinh chinh séch kinh té cao, chi phi tai chinh c6 thé tang 1én do rai ro tin dung cao hon, khién doanh
nghiép ngan ngai st dung no.

Ly thuyét trat ty phan ‘hang: Myers (1984) [7] cho rang doanh nghiép wu tién sir dung ngUOn vén
noi bo trudce khi huy dong vén tir bén ngoai dé giam thleu chi phi théng tin bat can xang. Cu thé, doanh
nghiép s& str dung loi nhuan giir lai, sau d6 dén no, c6 phiéu wu dai va cudi cing mai la c6 phiéu phéd
thong (Culata & Gunarsih, 2012) [8]. Viéc phat hanh von chi o hiru duoc xem 14 lya chon cudi cing do
chi phi cao va rui ro pha loang quyen lgi co dong. Do do, theo Iy thuyét nay thi doanh nghiép thuong uu
tién str dung von tu c6 trude khi vay no. Khi bat dinh chinh sach kinh té gia ting, doanh nghiép c6 xu
hudéng gitr lai loi nhuan dé dam bao an toan tai chinh.

2.2. Cac nghién cteu thuc nghiém

Céc nghién ctru nude ngoai di cung cap nén tang ly thuyét va thuc nghiém phong phd vé méi quan
hé giira su bat dinh trong chinh sach kinh (EPU) va céu tric vén cua doanh nghiép. Tir cac nén kinh té
phét trién nhu Hoa Ky, Pirc, Uc cho dén cac qudc gia mai ndi nhu Trung Qudc, Brazil, Nga hay cac nudc
My Latinh, da s két qua déu khang dinh EPU I1a mét yéu té then chét anh hudng dén quyét dinh tai tro
vbn cua doanh nghiép. Cac nghién ctu tiéu biéu nhu cua Huang & cong su (2006) [9], Zhang & cong su
(2015) [10], Pan & cong su (2019) [11] va Gao & Tsusaka (2023) [12] tai Trung Qudc déu chira rang Khi
muc do sy bat dinh chinh sach ting cao, doanh nghiép c6 xu hudng giam sir dung ng trong co cau vén
nham han ché rai ro tai chinh. Hién tugng nay ciing dugc ghi nhan tai cac nén kinh té khac nhu Nga
(Granville & cong su, 2019) [13], My (Kang & cong su, 2014 [14]; Baker & cong sy, 2016) [4], buc
(Qiu & Li, 2017) [15] va Uc (Chen & cong su, 2020) [16]. Trong khi d6, nghién ctu cua Schwarz &
Dalmacio (2021) [17] tai Brazil va Bajaj & cong sy (2018) [18] tai An D9 lai phéat hien mdi quan hé cling
Chleu gitra EPU va don bay tai chinh, cho thdy anh huong caa EPU c6 thé mang tinh dac thu theo tung
qudc gia va mdi truong thé ché. Mot sb nghién ciru mo rong goc nhin sang cac yéu té trung gian va boi
canh dic thu. Chang han, Love & cong su (2007) [19] chi ra vai trd cua tin dung thuong mai trong thoi ky
khung hoang tai chinh; Julio & cong su (2012) [20] va Baker & cong su (2016) [4] phén tich tac dong cua
EPU tir goc do chu ky dau tu va bién dong gia c6 phiéu. Bén canh do, cic yéu té nhu quy mo doanh
nghi¢p, tinh thanh khoan, kha nang sinh 16i (Sudrajat & cong s, 2021 [21]; Sari & cong su, 2020) [22]
hay co ché quan tri cong ty (Yi Feng & cong sy, 2020) [23]cling dwoc xac dinh la yeu t6 didu tiét moi
quan hé giita EPU va cau tric von. Khéng chi dung lai & pham vi quéc gia, nghién ctru cia Ko & cong sy
(2015) [24]va Ghirelli & cong su (2020) [25] cho thay tinh lan toa toan cau cua EPU, dac biét trong béi
canh cac nén kinh té c6 su lién két cao vé thuong mai va dau tu. Piéu nay dong thoi canh bao rang cac
doanh nghiép, dac biét tai cac thi truong mai nodi, can xay dung chlen lugc quan tri von thich tng linh
hoat véi cac bién dong chinh sach khdng chi trong nudc ma ca quéc té. Cac nghién ciru nudc ngoai déu
nhan manh ring su bét dinh chinh sach kinh té 1a yéu t6 khong thé xem nhe trong viéc hoach dinh cu
trdc von. Do d6, viéc tiép tuc nghién ciru sau hon vé mdi quan hé nay tai cac qudc gia dang phat trién nhu
Viét Nam s& mang lai nhitng ham y thiét thuc cho doanh nghiép ciing nhu nha hoach dinh chinh séch.
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Tai Viét Nam, cac nghién cau gan day da cha trong phén tich tac dong cua bat dinh chinh sach kinh
té dén cau truc vén cua doanh nghiép trong nhiing béi canh khac nhau. Phuong Loan va Truong Gia Han
(2013) [26] da thuc hién nghién ctu vé cau tric von cuaa cac doanh nghiép bat dong san niém yét trén So
Giao dich Chung khodn TP.HCM (HOSE), str dung di liéu tir 60 doanh nghiép trong giai doan 2017-2021
va phuong phap hoi quy nhan t6 ¢6 dinh (FEM). K&t qua nghién ctru cho thay cac yéu to nhu quy md
doanh nghiép, kha néng sinh 16i va thanh khoan cd dnh huong dang ké dén ciu truc vén, trong khi yeu t6
c4u trdc tai san lai khong thé hién tac dong rd rang. Tiép néi cac nghién ciu trude, Nguyén Tuan Anh va
cong sy (2023) [27] da phan tich hanh vi tai chinh cia doanh nghiép trong bdi canh kinh té bt on, sir
dung dir liéu tir 1.141 doanh nghiép trong giai doan 2009-2021, qua d6 chi ra rang cac doanh nghiép co
xu huéng wu tién st dung no dai han nham giam thiéu rai ro thanh khoan khi d¢6i mat véi nhitng bién
dong tir moi truong kinh t& vi mo. Bén canh dé, nghién ciru cua Thay (2023) tap trung vao anh hudng cia
kha nang sinh loi va toc do tang truong dén cau tric von cia 100 doanh nghiép niém yét hang dau tai Viét
Nam, théng qua viéc ap dung cac mé hinh hdi quy Pool OLS, FEM, REM va GLS, nghién cau két luan
rang ROE va tc do ting truong tai san c6 anh huéng ciing chiéu dén don bay tai chinh, trong khi thanh
khoan va ROA lai c6 tac dong nguoc lai, qua d6 gop phan cung cép can cir thuc tién quan trong cho céc
doanh nghiép trong viéc hoach dinh chién luoc tai chinh pht hop trong diéu kién kinh té nhiéu bién dong.
Nghién ctru ciia Hoang Pac L& va cong sy (2021) [28] da dung ngudn dit liéu cac doanh nghiép san xuat
niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam, giao doan 2010-2019. Sir dung m hinh chém va phuong
phap tong quat hé théng Md-men dé xir Iy van dé noi sinh. Cu thé, khi dbi mat véi mic do khong chac
chin cao, doanh nghiép c6 xu huéng giam su dung ng dé giam rui ro tai chinh. Diéu nay c6 thé anh
hudng dén kha ning dau tu va tang truong cua doanh nghiép, dic biét cac doanh nghiép & cac nudc méi
néi ndi chung va Viét Nam néi riéng phu thudc dang ké vao tai trg no. Song song véi d6, nghién ctru cua
Thu (2023) [29] da c6 nhing dong gop ve mat Iy thuyét khi giéi thiéu tong quan vé bat dinh chinh sach
kinh té, phan tich chi s6 EPU cua cac qu0c gia Pong Nam A, tir 46 de Xuit mot sé huéng nghién ctu lién
guan nham giam thiéu tac dong nguoc chidu caa EPU dén cac quyét dinh dau tu va sy phét trién kinh te
gop phan bo sung co so ly luan va khuyén nghi chinh sach, qua d6 nang cao nang lyc tng pho cua nén
kinh té Viét Nam trudc nhiing bat 6n tir méi trueong chinh séch quéc té va khu vuc.

2.3. Xay dung gia thuyét nghién ciru
Trong nhimg nam gan day, sy bat dinh trong chinh sach kinh té (Economic Policy Uncertainty —
EPU) da tr¢ thanh mot yéu t6 vi mo c6 tac dong sau rong dén hoat dong cta doanh nghiép, dic
biét 14 trong cac quyét dinh tai chinh va cdu trac von. Nhimng doanh nghiép khi hoat dong trong
moi truong day bién dong va kho doan dinh vé chinh sach thué, thuong mai, 13i suat hay diéu tiét
kinh té vi mo, s& phai d6i mat v6i rui ro 16n hon trong viéc 1én ké hoach va dy bao dong tién. Khi
muc do EPU gia tang, sy mong doi cua doanh nghiép vao sy 6n dinh cua méi truong dau tu va
kinh doanh bi suy giam, tir d6 anh huong tryc tiép dén quyét dinh sir dung don bay tai chinh.
Theo 1y thuyet cau trac von, cac doanh nghiép chon lya giita no va von chu sé hiru nham tdi vu
hoéa chi phi von va gia tri doanh nghiép. Nhung, khi EPU tang cao, rui ro pha san ciing tang theo
do su khong chic chéin trong doanh thu, chi phi va loi nhuén. Diéu nay khién chi phi vay ng trg
nén dit d6 hon, vi cac t6 chirc tin dung s& nang lai suat hoic yéu cau diéu kién vay nghiém ngat
hon dé dén bu cho mirc do rui ro tang cao. Dong thoi, trong bdi canh dong tién hoat dong bat 6n,
doanh nghiép s& trd nén can than hon trong viéc vay muon de giam ap lyc tra ng trong tuong lai.
Tir d6, doanh nghiép c6 xu hudng giam ty 18 vay ng trong tong ngudn von, chuyén sang sir dung
von nodi bd hodc tri hodn cac ké hoach dau tu cho dén khi méi truong kinh doanh tré nén on dinh
hon. Nhiéu nghién ctru di chi ra mdi lién hé nguoc chiéu gitta EPU va ty 1¢ ng trong cau trac von
cua doanh nghiép. Zhang va cdng su (2015) [10] cho rang su gia tang cua EPU khién cac doanh
nghiép Trung Qudc giam manh mic d6 vay no va diéu chinh chlen luge tai chinh theo hudng
than trong hon. Kang va cong su (2014) [14] ciing phat hién ring tai Han Quédc, EPU c6 anh
huong rd rét dén quyet dinh tai trg von, déc biét la trong cac nganh cong nghiép nhay cam voi
chinh sach vi mo. Gan day, Gao & Tsusaka (2023) [12] tiép tuc khang dinh ring trong bdi canh
toan cau hoa, EPU khong chi tac dong dén thi truong tai chinh ma con lam thay ddi chién lugc
co ciu von cua doanh nghiép tai nhiéu quéc gia dang phat trién. Tir nhimg 14p luan va bang
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chimg thuc nghiém néu trén, c6 thé thay rang su bat dinh trong chinh sach kinh té 1a mot nhan t6
¢6 anh huéng dang ké dén hanh vi tai chinh cta doanh nghiép. Trong bdi canh EPU gia tang,
doanh nghiép c6 xu hudng giam sir dung no dé tranh rui ro tai chinh, didu chinh céu tric von
theo hudng an toan hon. Do do, nghién ciru nay dé xuét gia thuyét nhu sau: Su bdr dinh chinh sach
kinh té anh huong nguoc chiéu dén cau tric von cua doanh nghiép.
3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1 Dir liéu nghién ciu

Sir dung nguon dir liéu nghién ctu tir béo céo tai chinh cua cac doanh nghiép niém yét trén San
Giao dich Chting khoan tai Viét Nam trong giai doan 2015-2023 tir hé thong Fiinpro.vn. Mau nghién ctu
dap tng dugc diéu kién 1a niém yét trén thi truong ching khoan trude nim 2015, khong bi huy bo niém
yét trong giai doan nghién cuu. Nhitng doanh nghiép bi thiéu nhiéu dir ligu quan trong, thuoc dién canh

bao vi 16 iy ké va bi dua vao dién kiém soat dac plet cling s& bi loai bo, nham dam bao két qua nghién
ctu. Bén canh do, chi s6 bat dinh chinh sach kinh té toan cau dugc thu thap tir policyuncertainty.com.

Quy trinh thu thap dir liéu: Xac dinh ngudn dit lidu, thu thap sb liéu thong qua bang can ddi ké
toan, bang hoat dong kinh doanh, chi s tai chinh Qua trinh thu thap d¢am bao tinh can than va d6 chinh
xé4c cao dé dam bao d6 tin cay cao cua két qua nghién ciru. Sau khi thu thap, xt ly va tinh toan s& c6 duoc
bo dir liéu bao gom 2862 mau quan st ciia 318 cong ty trong giai doan 2015-2023.

3.2 M6 hinh nghién ciu

Bai nghién ciru dya theo khung 1y thuyét va céc nghién ctu thyc nghiém trude day, chu yéu la nghién ctu
cua tac gia Li va Qui, 2021 [15]; Gao va Tsusaka, 2023 [12] dé xay dung md hinh nghién ciru nhu sau:

LEVi: = a + 1. EPU; + B2. PROi¢ + Bs. SIZEit + Ba. TANGi: + Bs.MTBi: + Ps.CFViy + p.GDPy +
ﬁg.'NFt + ﬁg.COVlD-lgt + &it

Trong do:

a: Hé s6 chin cua mo hinh.

Bis B2 Ba; Ba; Bs: Be: Br: Be: Bo: HE s6 wde lugng cua mo hinh.
LEVi: Cu tric von caa cong ty i tai thoi diém t.

EPU.: Su bt dinh chinh sach kinh té toan cau tai thoi diém t.
PRO:«: Kha ning sinh 10i ciia cong ty i tai thoi diém t.
SIZEi:: Quy mé doanh nghiép cua cong ty i tai thoi diém t.
TANG:;: Tinh hitu hinh cta cong ty i tai thoi diém t.

MTB;.: Co hoi tang truong cta cong ty i tai thoi diém t.
CFVi.: Bién dong dong tién cta cong ty i tai thoi diém t.
GDPy: Tang truong Kinh té tai thoi diém t.

INFe: Ty 18 lam phat tai thoi diém t.

COVID-19: Bién dai dién cho anh huong cua dai dich COVID-19 .

¢: Phan du caa md hinh.
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Bang 1: M6 ta cac bién sir dung trong md hinh nghién ctu

Dau
Tén bién Cong thic tinh Ky Nghién ctru truée dé
vong
Bién phu Lo 2 et e Li va Qui, 2021 [15]; Gao
thudc LEV (Cau trac von) Tong ng/Tong tai san va Tsusaka, 2023 [12]
Zhang va cong su, 2015
E EPU (Suy bét dinh . . A s [10] ; Gao va Tsusaka, 2023
B|e|1} doc chinh sach kinh té Logarite (C(tgus)o EPU toan - [12] ; Kang va cong s,
ap toan cau) 2014 [14] ; Wang va cong
su, 2014 [44].
PRO (Kha nang A s ) Rajan va Zingales, 1995
sinh o) EBIT/Tong tai san [30].
R Rajan va Zingales, 1995
iﬁﬁh(guﬁl ién;) Logarite (Tong tai san) + | [31]; Fama va French, 2002
ghicp [32]; Myers, 2001 [33].
e N 2 s Titman va Wessels, 1988
TANGhi(;]rA;]h hiru Tai san co Sd}rr:h/Tong tai + [34]; Nguy2n Thi Bich
a Thuan, 2022 [35].
. Gia trj thi truong cua von Titman va Wessels, 1988
MTB tfrgnh‘-;‘ g | \VCSHIGAtrisosichcia | - | [34]; Lé Dat Chi, 2013 [36];
g vén VCSH Jasen, 1986 [37].
Az ) D6 lach chun 5 nam Kraus va Litzenberger, 1973
Bien kiem | cpy (Bién dong (Dong tién hoat dong/ ] [5]; Keefe va Yaghoubi,
soat dong tién) %oanh ) g 2016 [38]; Nguyén Thi Hai
Yén, 2020 [39].
GDP (Tang truéng | Téc do tang truong GDP Zra.r]lkA"la GO}’.a"\ZOPg [40%;
Kinh t) thuc (%) - aif-Alyousfi va cong su ,
- 2020 [41].
_ Gungoraydinoglu va
INF (Ty 1€ lam ( CPI ky hién tai - CPI ky i Oztekin, 2011 [42]; Frank
phat) trudc /CPI Ky trude ) * 100 va Goyal, 2009 [40]; Yang

Yan, 2010 [43].

Dich bénh COVID-
19

Bién gia dinh

Mirza va cong su, 2020
[44]; Hu va Zhang, 2021
[45]; Liu va cong su, 2021
[46]

3.3 Phuwong phap nghién ciu

Ngudn: T4c gia tu tong hop

Nghién ctru st dung phuong phap nghién ciru dinh lugng, thu thap va xir ly dir liéu dua trén céc chi tiéu
nghién ctru tir béo céo tai chinh cia 318 doanh nghiép niém yét trén San giao dich ching khodn tai Viét
Nam trong giai doan 2015-2023 dé tao ra bo dit liéu bang va van dung chay trén phian mém Stata 17 dé ra
két qua nghién ctru. Str dung phuong phap hdi quy cac mod hinh gdm mé hinh hdi quy OLS, mé hinh hdi
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quy céc tac dong cd dinh, m6 hinh hdi quy cac tac dong ngau nhién, mod hinh hdi quy theo phuong phap
binh phuong nho nhat tong quat GLS.

4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1 Thong ké mo ta

Bang 2: Théng ké mo ta

Bién S6 quan sat Trung binh }():gLIJ%Cnh Gianttgshﬁ Giiggtlén
LEV 2,854 0.4609524 0.20889882 0.0006822 0.9938766
EPU 2,862 206.493 61.14456 110.7298 296.01820
PRO 2,859 0.0940675 0.0960675 -0.8567625 1.00730
SIZE 2,861 12.29528 0.6334373 10.18094 14.82455
TANG 2,857 0.2239689 0.2092666 0.0000171 1
MTB 2,779 3.419793 11.61132 0.0060391 402.6914
CFV 2,859 0.2052453 2.294882 0.0003269 59.14753
INF 2,862 0.0273687 0.0089375 0.006312 0.0408455
GDP 2,862 0.06004217 0.01928 0.0255373 0.0812351
COVID19 2,862 0.3333333 0.4714869 0 1

Nguon: Tinh todn tir phan mém stata 17

Nghién ciru sir dung dit liu tir 318 cong ty trong giai doan tir nam 2015 dén nam 2023, cho mdi bién voi
cac chi sé théng ké md ta da dang, thé hién su khac biét r rét vé mirc trung binh, do léch chuan ciing nhu
khoang gid tri cua ting bién. Bién LEV (don bay tai chinh) thé hién cau tric vén caa doanh nghiép, cé gia
trj trung binh 13 0.4609524 va do léch chuan 0.20889882, cho thay trung binh khoang 46.10% tong tai san
cuia cac doanh nghiép tai Viét Nam duoc tai tro bang no. Cac nghién ciru thuc nghiém vé mac don bay
trung binh trén thé gii nhu cua doanh nghiép tai My 13 0.2520 (Li va Qui, 2021) [15], tai Brazil 14 0.272
(Schwarz va Dalmacio, 2021) [17] va tai Trung Quéc la 0.220 (Gao va Tsusaka, 2023) [12]. Bién EPU (su
bat dinh chinh sach kinh té) c6 gié tri trung binh 1a 206.493, d6 léch chuin 61.14456, dao dong tur
110.7298 dén 296.0182, phan &nh su bién dong trong méi truong chinh sach vi mé tai Viét Nam. Bién
PRO (kha ning sinh 15i) dat trung binh 0.0940675, véi do léch chuin 0.0960675, gia tri nho nhét -
0.8567625 va l6n nhat 1.0073. Bién SIZE (quy md doanh nghiép), duoc do luong qua logarit ty nhién cua
téng tai san, co trung binh 1a 12.29528, dao dong tir 10.18094 dén 14.82455, do léch chuan 0.6334373.
Bién TANG (tinh hitu hinh cua tai san — ty trong tai san ¢ dinh), c6 trung binh 0.2239689, d6 léch chuan
0.2092666, gia tri nho nhat 1a 0.0000171 va 16n nhat 1a 1. Bién MTB (co héi ting truong — Market-to-
Book ratio) c6 gid tri trung binh 3.419793, nhung d6 léch chuan kha I6n 11.61132, phan &nh su phan tan
manh mg giita cac cong ty. Gia tri nho nhat 1a 0.0060391, trong khi gia tri Ion nhat 1én toi 402.6914. Bién
CFV (bién dong dong tién) c6 gia tri trung binh 0.2052453, d6 léch chuan 2.294882, dao dong tur
0.0003269 dén 59.14753, cho thiy su khéc biét dang ké trong kha ning tao ra dong tién giira cac doanh
nghiép. Bién INF (lam phat) c6 muc trung binh 0.0273687, do léch chuan 0.0089375, dao dong tir
0.006312 dén 0.0408455. Tang truéng kinh t& (GDP) dat trung binh 0.06004217 (twong duong 6.004%),
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d6 léch chuan 0.01928, dao dong tir 0.0255373 dén 0.0812351, cho thay mot sy on dinh twong di trong
tang truong GDP Viét Nam qua cac nam. Cudi cing, bién COVID19 la bién gia, phan anh cac nam bi anh
hudng boi dai dich COVID-19, ¢6 gia tri trung binh 1a 0.3333333 va d6 léch chuan 0.4714869, tic la c6
khoang 33.33% quan sat roi vao giai doan dai dich.

4.2.Phéan tich ma trén twong quan

Bang 3: Ma tran hé sé twong quan

BIEN 1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10| VIF
LEV 1
EPU -0.03 1 3.93
PRO 033 | -0.11 1 1.05
SIZE 035 | 0.13 -0.06 1 1.03
TANG | -0.04 | -0.02 0.08 0.04 1 1.01
MTB |-0.07 | 0.01 0.16 0.03 | -0.05 1 1.03
CFV | -0.02 | 0.5 003 | -0.03 | -0.00 | 0.04 1 1.01
INF -0.02 | 030 | -0.03 0.08 | -0.00 | 001 | 0.01 1 1.53
GDP 0.00 | -0.68 | 0.07 -0.05 |-000 | -0.01 | -0.03 | 0.12 1 2.37
COoVID19 | -0.03 | 07 -0. 06 008 |-001] 0.00 | 003 | 000 | -05 | 1 [ 218

Nguon: Tinh todn tir phan mém stata 17

Dua trén két qua ma tran twong quan, nghién ctru da phan tich mdi trong quan gitra bién phu thuc (LEV)
Va céc bién doc lap (EPU, PRO, SIZE, TANG, MTB, CFV, INF, GDP, COVID19) dé xac dinh hién tuong
da cong tuyén gitra cac bién doc 1ap caa md hinh nghién ctru. Pa cong tuyén 1a mét thuat ngir thong ké
thuong xay ra khi c6 mirc d6 twong quan cao giita hai hodc nhiéu bién doc lap trong mé hinh hdi quy. N6i
cach khéac, mot bién doc 1ap co thé dugc sir dung dé du doan mot hoac nhiéu bién doc 1ap khéc. Co thé
thy tir bang trén, trong két qua phan tich twong quan cua mé hinh nghién ciwu, tat ca cac gia tri hé sb
tuong quan déu nho hon 0,8. Vi vay, hdi quy nhém khong xay ra hién tuong da cong tuyén nghiém trong
lam anh huong dén két qua ude lwong, hé s VIF ciing cho thay hién tugng da cong tuyén khong nghiém
trong vi VIF cia cac bién doc lap déu nho hon 10.

4.3. Kiém dinh mé hinh
Bing 4: Kiém dinh mé hinh

Kiém dinh Gia tri Két qua
Kiém dinh tu tuong quan Prob > F =0.0000 C6 xay ra hién tugng tu twong quan
Kiém dinh phuong sai thay doi Prob > chi2 = 0.0000 C6 xay ra hién tugng phuong sai thay doi

Nguaon: Tinh toan tir phan mém stata 17

Thong qua bang két qué trén kiém dinh phuong sai thay doi theo phuwong phép kiém dinh Breusch
— Pagan cua Trevor Breusch va Adrian Pagan (1979) [47] va kiém dinh ty twong quan theo phuong phap
kiém dinh Wooldridge (2002) cua Jeffrey Wooldridge [48] cho ta thdy md hinh c6 khuyét tat vé hién
tugng phuong sai thay d6i va hién tugng tu twong quan. Bé khic phuc cac khuyét tat trén nghién cau sir
dung héi quy bang phuong phap GLS
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4.4. Két qua hoi quy md hinh

Nhém nghién ciu tién hanh phan tich hoi quy da bién OLS, FEM va REM dé xem xét sy anh
huong cua sy bat dinh chinh sach kinh té dén cau trdc von cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Bang 5: Hdi quy POOLS OLS , FEM ,REM

Bién OLS FEM REM
EPU -0.000565***(-5.02) -0.000397*** (-7.00) -0.000419*** (-7.37)
PRO -0.696***(-18.82) -0.312*** (-11.06) -0.349***(-12.61)
SIZE 0.110*** (21.03) 0.0922***(13.76) 0.0695***(15.72)
TANG -0.0345**(-2.07) 0.0940***(4.48) 0.0643***(3.34)
MTB -0.0000548* (-1.77) 0.0000524 (0.15) 0.0000790(-0.24)
CFV -0.000636(-0.42) -0.00254**(-2.58) -0.00228**(-2.33)
INF -0.118 (-0.25) -0.270(-1.14) -0.257 (-1.08)
GDP -0.688**(-2.49) -0.571***(-4.17) -0.593***(-4.31)
COVID 19 | 0.00297 (0.27) -0.00258 (-0.48) -0.00216(-0.40)
_CONS -0.652*** (-9.54) -0.538***(-6.73) -0.575***(-7.76)
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000
Kiém dinh lwa chon mé hinh
F-test Prob > F =0.0000
Hausman Prob > chi2 =0.0000

Nguon: Tinh todn tir phan mém stata 17
Ghi cht: (¥), (*¥), (***) tuong Gng voi ¥ nghia théng k& 1a 10%, 5% va 1%.
Két qua mo hinh hai quy OLS

Duya vao két qua hoi quy OLS, ta thdy duoc cac bién anh huong dén cau trac von doanh nghiép va co y
nghia thong ké 1a su bit dinh chinh sach kinh té (EPU), kha nang sinh 101 (PRO), quy mo doanh nghiép
(SIZE), co hdi tang truong (MTB),tang truong kinh te (GDP). Trong do, cac bién ¢6 mdi twong quan voi
céu trac von 1a su bat dinh chinh sach kinh té c6 hé s6 hoi quy bang -0.000565, c6 nghia khi sy bat dinh
chinh sach kinh té ting 1% thi c4u triic von doanh nghiép giam -0.000565%, két qua nay cho thiy trong
bbi canh chinh sach kinh té cang bat 6n thi doanh nghiép s& cang giam ty 1 no ctia minh; kha ning sinh
10i ¢ hé s6 hoi quy bang -0.696, nghia 1a khi kha ning sinh 10i ting 1% thi ciu triic von doanh nghiép
giam -0.696%; quy mé doanh nghiép c6 hé sb hdi quy bang 0.110 nghia 1a quy mé doanh nghiép tang 1%
thi cdu trac von doanh nghiép ting 0.110%, co hoi ting trudng kinh t& c6 hé sé hdi quy bang-0.0345
nghia 1a khi GDP ting 1% thi cau triic vén doanh nghiép s& giam -0.0345%.

Két qua mé hinh hai quy cac tac dong cé dinh (FEM)
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Két qua hoi quy ciia m6 hinh tac dong ¢b dinh (FEM) chira mdi trong quan nguoc chleu gilta sy bét dinh
chinh sach kinh té, kha nang sinh 101, bién dong dong tién, ting truong kinh té vGi cau triac von clia doanh
nghiép va quy mo doanh nghiép, tinh hitu hinh, co hi tang truong c6 mbi tuong quan Cung chiéu véi cau
tric von doanh nghiép, két qua gan dung voi ky vong ctia nghién ctru. Cuy thé, bién sy bat dinh chinh sach
kinh té c6 hé s6 hoi quy 1a -0.000397 vé6i mitc y nghia 1%, két qua nay cho thidy mot doanh nghiép than
trong hon trong viéc st dung n¢ khi ma ddi mat véi cac bat dn vé kinh té. Ngoai ra h¢ sb hoi quy cua Cac
bién doc l4p va bién kiém soat ciing c6 mirc ¥ nghia thong ké cao 1 1% va 5% .

Két qua mo hinh hdi quy céc tac dgng ngiu nhién (REM)

Két qua h61 quy cuia md hinh tic dong ngau nhién (REM) cho thiy cé sy tuong dong v6i mé hinh FEM
chira mdi twong quan nguoc chleu gilta su bat dinh chinh sach kinh té, kha ning sinh 15i,bién dong dong
tién, tang truong kinh t& v6i cau triic von cua doanh nghiép va quy mo doanh nghiép, tinh hitu hinh, co héi
tang truong 6 mdi tuong quan cling chiéu véi ciu tric von doanh nghiép, két qua gan dung v6i ky vong cua
nghién ctru. Cu thé, bién sy bét dinh chinh sach kinh té c6 hé sé hdi quy 1a -0.000419 v&i mirc y nghia
1%, két qua nay cho thay mot doanh nghiépthan trong hon trong viéc sir dung ng khi ma d6i mat véi cac
bat 6n vé kinh té twong dwong véi trong mé hinh FEM. Ngoai ra hé s6 hdi quy cia cic bién doc 1ap va
bién kiém soat ciing c6 muc ¥ nghia théng ké cao 1a 1%,5%.

Két qua hdi quy mé hinh GLS

Hol quy binh phuong nhé nhat tong quat (GLS) duoc st dung dé khac phuc c&c van dé vé phuong sai sai
s6 thay doi va tu tuong quan trong dir liéu bang, tr d6 cung cép cac udc luong hiéu qua hon so véi
phuong phap OLS truyén théng (Wooldridge, 2020) [49] hay FEM, REM. Két qua hoi quy GLS gilp
danh gid mirc 6 anh huong cia cac yéu té kinh té vi mé va diac diém doanh nghiép dén cau triic von cia
doanh nghiép tai Viét Nam. Sau day 1a bang két qua wéc luong hdi quy GLS:

Bang 6: Két qua hdi quy mé hinh GLS

) U'éc lwgng hdi quy GLS
Bien nghién cau o
Hé so hoi quy Giatrit

EPU -0.0004*** -8,08
PRO -0.360*** -16,08
SIZE 0.134*** 22,30
TANG -0.0445*** -3,11
MTB -0.00113*** -3,76
CFV -0,000468 -0,29
INF -0,346** -2,57
GDP -0.4947*** -5,89
COVID19 0.00101 0,35

Nguon: Dir liéu diroc nhém tac gia tinh toan tir phan mém Stata 17

Ghi chi: (*), (**), (***) twong tng v&i ¥ nghia théng ké 12 10%, 5% va 1%.
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Dua trén bang két qua wdc luong, c6 hai bién doc lap khong co ¥ nghia thdng ké 1a CFV va COVID19
(Pvalue > 10%). Céc bién con lai c6 ¥ nghia thong ké & mirc Pvaie < 5% cho thiy tac dong dang ké dén
cau tric vén caa doanh nghiép.

Gia thuyét nghién ciru cho rang s bat dinh chinh séch kinh té (EPU) anh huong nguoc chiéu dén
cau trdc vén cua doanh nghiép. Két qua hoi quy GLS cho thy bién EPU c6 hé sb hoi quy am (-0.0004)
va c¢6 y nghia thong ké manh (Pvaie < 1%). Khi su bat dinh chinh sach kinh té ting 1% thi cau trac VOn
doanh nghiép s& giam 0.0004%, nguoc lai khi su bat dinh chinh sach kinh té giam 1% thi c4u tric vén
doanh nghiép sé& tang 0.0004%. Diéu nay phd hop véi Iy thuyét Pecking Order (Myers & Majluf, 1984)
[7], hé s6 - 0.0004 cho biét sy anh huong ciia EPU dén LEV 1a tuong ddi nhé khi so sanh vai nghién ciu
trugc déu chi ra rang EPU anh huong manh mé dén co cu von cua doanh nghiép, dac biét la khi EPU
tang cao, cac doanh nghiép trd nén kho khin, rii ro tai chinh ting cao va c6 nguy co pha san,thé hién sy
khéac nhau trong thoi gian nghién ciru khi bai nghién ctu thuc hién quan sat trong khoang thoi gian tir
2015- 2023, sy bat dinh chinh sach chi xuét hién thyuc sy trong giai doan nim 2020-2022 véi hang loat
bién c6 I6n trén thé gigi anh huong dén Viét Nam nhu covid19 hay chién tranh Nga-Ukraina, thé hién qua
phan @ng cuaa chinh phu khi thuc hién nang 1ai suat diéu hanh nham kiém ché lam phat khi chudi cung
mg thuong mai toan cau bi dut gay 1am gia hang hda leo thang ,Iam chi phi vay vén ting cao, han ché
viéc str dung don bay & doanh nghiép, cong thém nhig thay ddi vé quy dinh quan ly dat dai va dinh gia
dat nam 2022 da dac biét gdy anh huong dén nhém doanh nghiép bat dong san va ngan hang khi lam
doanh nghiép bt dong san kho khan trong viéc phat hanh trai phleu viéc tiép can von vay tir thé chap bat
dong san bj han ché con ngn hang thi tang nguy co ng xau, d6i mat voi rai ro tin dung tang khi uy tin
ngan hang giam anh hudéng dén hoat dong huy doéng vén tir tién gui khach hang,... . Trong béi canh kinh
té vi mo bét on, quy mé doanh nghiép 16n thi véi mie v nghia thong ké cao cho théy cac doanh nghiép c6
xu hudng diéu chinh cau tric vén cta minh theo huéng than trong hon do lo ngai nhitng thay doi bét loi
trong kinh doanh, doanh nghiép thudng giam co ciu no trong cau trdc vén caa minh, wu tién sir dung von
noi bo thay vi sir dung don bay tai chinh. Két qua nay khing dinh rang doanh nghiép nén st dung loi
nhuan gitr lai dé tai tro cho hoat dong kinh doanh nham tranh rui ro tai chinh.

Kha ning sinh 10i (PRO): Kha ning sinh 15i anh hudng nguoc chidu dén cau tric vén cia doanh
nghiép. Két qua hoi quy GLS cho théy bién PRO c6 hé s6 hdi quy am (-0.360) va c6 ¥ nghia thdng ké
(Pvalue < 1%). Diéu nay phan anh rang doanh nghiép c6 loi nhuan cao c6 xu huéng giam vay ng va sir
dung ngudn vén noi b dé tai tro cho hoat dong kinh doanh .

Quy md doanh nghiép (SIZE) anh hudéng cing chiéu dén ciu trdc vén cua doanh nghiép. Két qua
hdi quy GLS cho thay bién SIZE c6 hé s6 hoi quy duong (0.134) va ¢6 ¥ nghia théng ké (Pvaiue < 1%).
biéu nay phan anh thyc té rang doanh nghiép c6 quy mo 16n hon thudng co uy tin cao hon, dé dang tiép
can ngudn vén vay vei chi phi thap hon (Rajan & Zingales, 1995) [31]. Bén canh do, cac doanh nghiép
I6n thuong c6 nhu cau tai chinh cao hon dé mé rong hoat dong san xuat kinh doanh.

Tinh hitu hinh cua tai san (TANG) anh huéng cung chiéu dén cu trdc von caa doanh nghiép. Tuy
nhién, két qua hoi quy GLS lai cho thay bién TANG c6 hé sb hoi quy am (-0.0445) va c6 ¥ nghia thong ké
(Pvalue < 1%), trai véi ky vong ban dau. Diéu nay c6 thé phan anh thyc trang tai Viét Nam, khi doanh
nghiép chua tan dung tt tai san ¢ dinh 1am tai san thé chap dé vay von hoic c6 xu huéng dua nhiéu vao
von cha so hiru hon 1a vén vay.

Co hoi tang truong (MTB) anh hudng nguoc chiéu dén cau tric vbn cua doanh nghiép. Két qua hoi
quy GLS cho thay bién MTB c6 hé s6 hdi quy am (-0.00113) va c¢6 ¥ nghia thong ké (Pvaiue < 1%). Két
qua nay xac nhan réng doanh nghiép ¢ co hoi ting trudng cao cd xu huéng giam vay ng dé duy tri sy
linh hoat tai chinh. Biéu nay phu hop véi nghién ctu cua Titman & Wessels (1988) [34], khi chi ra rang
doanh nghiép tang truong cao thuong str dung von chi s¢ hitu thay vi vay no dé tranh rai ro tai chinh.

) BiQn dong dong tién (CFV) anh huong ngqqc‘chiéu dén cau tric von caa doanh nghiép. Tuy nhién,
két qua hoi quy GLS cho thay bién CFV cd hé s6 hoi quy am (-0.000468) nhung khéng c¢6 y nghia thong
ké (Pvaiue >10%).). Diéu nay cho thay rang bién dong dong tién khéng anh huong dang ké dén cu tric
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vén cua doanh nghigp, c6 thé do doanh nghiép c6 cac bién phap quan Iy dong tién higu qua hogc tim
nguon tai tro thay thé.

Tang truong kinh té (GDP) anh huong nguoc chiéu dén cau tric von caa doanh nghiép. Két qua hoi
quy GLS cho thay bién GDP c¢6 hé s6 hoi quy am (-0.494) va co § nghia théng ke (Pvaiue < 1%). Dicu
nay phan anh rang khi nén kinh té tang truong, doanh nghiép c6 loi nhuan cao hon va cé thé str dung
nguon vén noi bo thay vi di vay, giam phu thudc vao no vay. Két qua nay phi hop véi nghién ciu cua
Demirglic-Kunt & Maksimovic (1999) [51].

Ty 1 lam phat (INF) anh huong nguoc chiéu dén cu tric vén cua doanh nghiép. Két qua hoi quy
GLS cho thy bién INF c6 hé s hdi quy &m (-0.346) va c6 ¥ nghia théng ké (Pvaiue < 5%). Diéu nay cho
thay rang khi lam phat ting cao, doanh nghiép c6 thé giam vay no do chi phi vay von tang, pht hop véi
Ky vong ban dau.

Dich bénh Covid-19 (COVID19) anh huéng nguoc chidu dén ciu tric von cua doanh nghiép. Tuy
nhién, két qua hdi quy GLS cho thay bién COVID19 c6 hé sb hdi quy dwong (0.00101) nhung khong c6 ¥
nghia thong ké (Pvaiue >10%). Diéu nay c6 thé 1a do doanh nghiép da diéu chinh chién lugc tai chinh linh
hoat dé thich nghi véi dai dich, cit giam chi phi hoat dong hoic nhan hd tro tai chinh tir chinh phua.

Két qua hdi quy GLS da cung cap bang ching thuc nghiém vé cac yéu té anh huong dén ciu tric
vén caa doanh nghiép tai Viét Nam trong béi canh sy bat dinh chinh séch kinh té. Két qua nay cho thay
tam quan trong cua viéc xem xét mot s yéu to kinh té vi md va dic diém doanh nghiép trong viéc ra
quyét dinh tai chinh. Pong thoi, nghién ctu cung cap co so khoa hoc cho céc doanh nghi¢p va nha hoach
dinh chinh sach trong viéc xay dung Chlen lugc tai chinh phu hop nham téi wru hoa cau tric von va giam
thiéu rai ro tai chinh, trong béi canh nén kinh té c6 nhiing su bat dinh chinh sach kinh té.

5. KET LUAN, MQT SO HAM Y CHINH SACH VA HAN CHE CUA PE TAI
5.1 Két luan

Anh huong cua sy bat dinh chinh sach kinh té dén cau trdc von cua céc doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam la dé tai nghién ctu caa nhém tac gia dua trén 318 doanh nghiép niém yét trén San giao dich
chang khoén tai Viét Nam trong giai doan 2015-2023. Van d& nghién ctru dwoc danh gia va phan tich
bang cac phuong phap kiém dinh OLS, REM, FEM va GLS. Két qua cho thay sy bét dinh chinh sach kinh
té ¢ anh hudng nguoc chiéu dén cau tric von cua doanh nghiép. Biéu nay cho thiy khi mirc do su bét
dinh chinh sach kinh té gia tang thi cac doanh nghiép 6 xu huong giam viéc su dung ng va nguoc lai.
Ngoai ra, nghlen Clru cling xem x¢t anh huong cua mot sb yeu t6 dac trung doanh nghiép va mot sé yéu to
kinh té vi mé dén cau trdc von. Két qua chi ra cac yéu té nhu kha niang sinh 10i, quy mé doanh nghiép,
tinh hitu hinh, co hoi ting trudng, ting truong kinh té va ty 16 lam phat c6 anh huong déang ké dén cau
trdc von caa doanh nghiép.

Nghién ctru nay déng gop vao hiéu biét hién cé vé cac yéu té anh huong dén ciu tric vén cua
doanh nghiép tai Viét Nam, dic biét |a vai trd cua su bt dinh chinh séch kinh té. Két qua nghién ciu c6
ham y quan trong cho cac nha quan ly doanh nghiép trong viéc dua ra quyét dinh tai chinh, dac biét 1a
trong boi canh méi truong chinh sach kinh té c6 nhiéu bién dong. Bdng thoi, nghién ctru ciing cung cap
thdng tin hitu ich cho cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc danh gia anh hudng cua cac quyét dinh
chinh sach dén hoat dong tai chinh cua doanh nghiép.

5.2 Mgt s6 ham y chinh sach

Dya trén yéu t6 anh huong cua sy bét dinh chinh sach kinh té dén cau tric vén cia cac doanh
nghi¢p niém yet tai Viét Nam doi véi bo dir lieu doanh nghiép niém yeét trén San giao dich chung khoan
tai Viét Nam giai doan tir 2015 — 2023, nghién ciru dua ra mot s6 ham y chinh sach nhu sau:

Déi voi doanh nghiép, su bat on chinh séch kinh té cd thé kim him dau tu d6i mai, tr d6 anh
hudng ngugc chiéu dén sy phét trién va gia tri doanh nghiép. Doanh nghiép can cha dong theo doi va
danh gia anh huong cua cac chinh sach mai 1én hoat dong kinh doanh va co cau vén dé diéu chinh chién
lugc phu hop. Viéc xem xét lai ty 1 no vay va von cha s hitu, sin sang diéu chinh co ciu vén khi c6 xay
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ra sy bat dinh chinh sach kinh té, 1a can thiét dé t6i wu hoa chi phi vn va ting kha ning sinh 10i. Dong
thoi, tang cudng von chii so hiru gidp doanh nghiép linh hoat va chéng chiu tot hon trudc bién dong thi
truong. Cubi ciing, doanh nghiép can than trong va phan tich ky ludng rai ro khi dwa ra quyét dinh dau tu
dai han trong bdi canh c6 sy bat dinh chinh sach kinh té, dong thoi xay dung cac phuong an du phong.

Di v6i nha nude, dé giam thiéu anh huong ngugc chiéu cua su bét dinh chinh sach kinh té, chinh
phu can dam bao sy on dinh va minh bach trong chinh sach tai khéa, hoan thién khung phép 1y va co ché
hd tro tin dung cho doanh nghiép. bang thoi, khuyén khich doanh nghi¢p phat trién chién luoc tai chinh
bén viing thong qua tu van, quan 1y rai ro va da dang hda ngudn von. Cubi cung, tang cudng dbi thoai
gitta nha nuéc va doanh nghiép, dac biét 1a cac doanh nghiép niém yét, Ia rit quan trong dé tao ra moi
truong chinh sach linh hoat va phan ung kip thoi vai bién dong thi truong.

5.3 Han ché cia dé tai

Muc tiéu cia nghién ctru nay 1a xac dinh chiéu huéng va mic d6 anh hudng cua sy bat dinh chinh
sach kinh t& @én ciu trac von cua doanh nghiép tai Viét Nam, tir 46 dé xuit cac giai phéap gitp doanh
nghiép thich ng linh hoat va téi wu hoa ngudn lyc tai chinh. Do d6, bai nghién ciu chwa phan tich tac
dong gian tiép tir bat dinh chinh séch kinh té toan cau dén bt dinh chinh sach kinh té tai Viét Nam va anh
huéng caa né 1én cau tric vén doanh nghiép. Ly do mé hinh nghién ciru chua tich hop dwogc méi quan hé
nay, do han ché dit liéu va khé khan trong viéc do luong sy truyén dan giira hai yéu t. Day 1a khoang
trbng nghién ctru dang chti ¥, mé ra hudng tiép can méi cho cac nghién ctru trong twong lai.
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THE IMPACT OF ECONOMIC POLICY UNCERTAINY ON THE CAPITAL
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Abstract.

The study aims to examine the impact of economic policy uncertainty on the capital structure of listed
firms in Vietnam. It utilizes data from 318 Vietnamese listed companies over the period 2015-2023. The
research employs OLS, FEM, REM, and GLS regression methods for analysis and discussion. The results
from this dataset indicate that economic policy uncertainty has an inverse effect on firms' capital
structures. Specifically, when the level of economic policy uncertainty increases, firms tend to reduce
their debt and equity ratios to minimize risk. In addition, capital structure is also influenced by factors
such as firm size, profitability, business risk, and economic growth rate. Based on these findings, the
study proposes several policy implications to support firms in optimizing their financial strategies amid
an unstable economic environment.
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