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Tom tat:

Nghién ciru nay nham phan tich anh hwéng cia bat dinh vé kinh té vi mé dén cdu tric ky han
no ciia doanh nghiép. Téc gia sir dung mé hinh hoi quy nhan t6 cé dinh FEM véi diéu tiét tac
dong ciia cong ty va ciia nganh theo cach phan nganh chudn ICB ciia FiinPro. Dit liéu nghién
cieu bao gom 1141 doanh nghiép trén thi chitng khodn (HOSE, HNX, UPCOME, OTC) trong
giai doan 2009-2021. Két qud cho thdy khi bat dinh vé kinh té vi mé tang 1én, doanh nghiép
6 xu hudng sir dung nhiéu no dai han hon. Bén canh do, tic gia ciing chi ra tdc dong cing
chiéu ciia bat dinh vé kinh té vi mé t6i chi tiéu vén, la nhitng khoan dau tw thwong dvoc tai tro
boi ng dai han. Ngoai chi s6 Bat dinh kinh té Viét Nam, nghién curu con sw dung thém 03 chi
tiéu do lwong bat dinh vé kinh té vi mé ciia Viét Nam khéc bao gom: Bién dong lam phat, bién
déng GDP va bién dong ty gid hoi dodi.

Tir khéa: Chi tiéu von, ky han ng, han ché tai chinh, bat dinh kinh t& vi mé.

Ma JEL: C58, G3, 016.

The relationship between macroeconomic uncertainty and debt maturity structure:
Evidence at Vietnamese listed firms

Abstract:

This study examines the effects of macroeconomic uncertainty on corporate debt maturity
structure. The author uses fixed-effect regression models (FEM) with firm- or industry- fixed
effects, in which industries are classified using FiinPro s Industry Classification Benchmark.
The sample includes 1,141 firms on Vietnams stock exchanges including HOSE, HNX,
UPCOM, OTC during the period from 2009-2021. The results indicate that firms are likely to
use more long-term debt when macroeconomic uncertainty increases. Moreover, the research
finds a positive relation between macroeconomic uncertainty and capital expenditure, long-
term corporate investment that is mainly financed by long-term debt. In addition to the World
Uncertainty Index for Vietham (WUIVNM), the study employs three alternative measures
of macroeconomic uncertainty, including inflation volatility, GDP volatility, and foreign
exchange rate volatility.

Keywords: Capital expenditure, debt maturity, finance distress, macroeconomic uncertainty.
JEL codes: C58, G3, 016.

S6 311 thing 5/2023 2 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

“Téi sé sir dung hai tir dé mé ta tinh trang ciia thé giGi ngay nay: bat dinh (uncertainty) va bt on
(instable)”, Ong Antonio Guterres, Téng thu ky Lién Hop Qudc phat biéu tai Hoi nghi thuong nién Dién dan
Kinh té Thé gi¢i 2020, Davos, Thuy Si.

Nhiéu sy kién trong nhitng nam gan day nhu khiing hoang kinh té toan cau, khiing hoang ning lugng, chia
1& chinh tri, chién tranh thuong mai, dai dich Covid, chién tranh Nga - Ukaina da lam tang sy quan tim dén
bét dinh vé kinh t& vi mé va cho thdy méi truong kinh doanh cia cac cong ty lién tuc bién dong do nhirng
thay doi trong cac sy kién va cac yéu td giy bat dinh trong nén kinh té. Cau tric ky han no, tirc 1a ty 1 no
déi han trén téng ng, c6 lién hé chit ché dén cac hoat dong tai chinh ciia cong ty thong qua cac nghién cuu
vé lién hé gitra cau tric ky han ng va don bay tai chlnh cua Barclay & cong su (2003) cau trac ky han no

va thanh khoan ctia Harford & cong su (2014) va céu trac ky han ng voi gia ¢d phiéu cia Datta & cong su
(2000).

Bit dinh vé kinh té vi mo6 anh hudng dén cac diéu khoan va chi phi ng, do d6 anh huéng dén viéc Iya chon
cAu trac ky han no ciia cong ty. No 1a ngudn tai chinh quan trong ddi véi cac doanh nghiép va ciing 1a ngudn
tai tro d& bi tén thuong bai cac xung dot cua thi truong. Trong d6, bt dinh vé kinh té vi mé 1a mot phan két
qua cua xung dot do, vi vay bt dinh vé kinh t& vi mé c6 mdi quan hé nhu thé nao véi ciu trac ky han ng la
mot cau hoi rat dang quan tAm. Bai bao nay voi chu dé nghién ctru: “Moi quan hé giita bat dinh vé kinh té vi
mé va cdu triic ky han no. Nghién ciru tai cdc doanh nghiép trén thi truong chirng khodn Viét Nam” s& giup
giai dap phan nao cau hoi néu trén.

Nghién ctru sir dung mau gdm 1141 cong ty giai doan 2009-2021 véi md hinh hdi quy nhan t6 ¢b dinh
FEM. Két qua cho thiy khi bat dinh vé kinh té vi mé ting 1én, doanh nghiép c6 xu huéng str dung nhidu ng
dai han hon. Dé cting ¢6 thém két qua ciia nghién ciru, nhom tac gia chi ra twong quan cing chidu giita bat
dinh vé kinh té vi mé va chi tiéu von (CAPEX), 14 nhitng khoan dau tu thuong duoc tai tro boi ng dai han.
Ngoai chi sb bat dinh kinh té Viét Nam (WUIVNM), tac gia con sir dung 03 cach do ludong khac 1am dai dién
cho bt dinh vé kinh té vi m6 bao gdm bién dong ty 1& lam phat, bién dong tong san phim noi dia (GDP) va
bién dong ty gia hdi dodi va két qua vé mdi quan hé khong bi anh hudng.

Nghién ciru bd sung thém ngudn tai liéu hoc thuat vé mdi lién hé thuan chiéu giita bat dinh vé kinh té
vi mé va céu trac ky han ng. Theo hiéu biét ciia nhom tac gia, bén canh cong trinh ctia Nguyén Tién Diing
& Nguyén Tuan Anh (2022), day la cong trinh dau tién nghién ctru vé van dé nay tai Viét Nam, mt trong
nhitng qudc gia phat trién nhanh nhat trén thé giéi v6i thi truong tai chinh méi ndi, nén kinh té mo va lién
két giao thuong v6i hau hét cac qudc gia con lai trén thé gidi.

2. Tong quan nghién ciru va co sé 1y thuyét

2.1. Tong quan nghién ciru

C6 nhiéu cac cong trinh chi ra anh huong tr bét dinh v& kinh t& vi mé dén hoat dong tai chinh ctia doanh
nghiép (Jory & cong su, 2020; Phan & cong su, 2019; Doan & cdng su, 2018). Céu trac ky han ng ciing
dugc nhan dinh 13 mot thanh phan quan trong trong chinh sach tai chinh cta cong ty thong qua cac nghién
clru ciia Barclay & cong su (2003), Barnea & cong su (1980), Leland & Toft (1996). Gan ddy m&i c6 cong
trinh ctia Tran & Phan (2021) d4anh gi4 vé tic dong cta bat dinh chinh sach kinh t& dén cau triic ky han ng
v6i dai dién cho cdu tric ky han no 1a ky han cua trai phiéu va mau nghién ciru gdm céc cong ty tai thi truong
chtng khoan My. Két qua nghién ctru ndy chi ra méi quan hé nghich chiéu giira bat dinh chinh sach kinh té
va ky han ng.

Tai Viét Nam, gz‘”in day moi co6 mot sb nghién ctiru vé nhan t tac dong dén cAu trac ky han ng g@)m luan an
tién si cia Nguyén Thanh Nha (2017), nghién ctru cia Ngo & Le (2021), Phan (2020), Pham Thi Véan Trinh
(2018). Ngoai ra, c¢6 cac nghién ctru danh gia tac dong 1én cu trac ky han no tir chat luong thé ché (Tram &
Linh, 2017), tir chat lugng loi nhuan (Khanh & Hung, 2020) va tir han ché tai chinh (Nguyén Thanh Liém
& cong sy, 2018). Tuy nhién, két qua ctia cac nghién ciru nay chua dé cap dén mdi quan hé giita bat dinh vé
kinh t& vi md va céu triic ky han ng ctia doanh nghiép. Moi chi ¢6 cong trinh ciia Le & cong sy (2021) vé bat
dmh chinh sach kinh té den cau triic von va ngh1en ctru cia Nguyén Tién Diing & Nguyen Tuan Anh (2022)
vé tac dong clia bat dinh vé kinh té vi md dén cau truc ky han no véi dit liéu chi gdm céc cong ty niém yét
trén 2 san HNX, HOSE va dai dién cho bt dinh vé kinh t& vi mé 1a chi tiéu WUIVNM.
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2.2. Co 56 Iy thuyét

Nghién ctru dua trén Iy thuyét tin hiéu duge Flannery (1986), Diamond (1991) phét trién dé giai thich
quyét dinh lya chon ky han no ciia nha quan 1}'/ Theo d(’) céu tric ky han no giup dua thong tin Vé chat luong
clia cong ty ra cac nha dau tu ben ngoai. Do bét dinh vé kinh t& vi m6 dn t&i cac khoan vay ngin han tré nén
rtii ro, viée cong ty tiép can von vay tré nén kho khan hon. Cong ty vi véy s& cb ging tang ty 1é no dai han dé
béo hiéu thong tin tich cuc cho cac ch no, tir d6 gitp cong ty dé tiép can hon véi ngudn von trong tuong lai.

Ly thuyét phit hop duge Stohs & Mauer (1996), Morris (1976) xem xét giai thich viéc cong ty lua chon
cAu trac ky han ng¢ twong g véi tudi tho cua tai san dau tu vi tai san 12 khoan dam bao cho thanh toan no,
thay d6i ky han tai san ciing dan téi thay doi cdu tric ky han ng. Bat dinh vé kinh té vi mo dan t6i viée cong
ty tri hodn cac khoan déu tu trong ngén han dé chd doi giai doan bat dinh vé kinh té vi mé cao qua di. Thay
vao d6, cong ty ting chi tiéu von cho cac khoan dau tu dai han va tai san dai han. Twong tmg véi do, ty trong
ng dai han cling tang 1én.

Céc nghién ciru vé cau triic ky han ng hau hét tng ho Iy thuyét vé chi phi dai dién dugc phat trién boi
Jensen & Meckling (1976), Myers (1977). Ly thuyét ndy cho rang chi phi dai dién phat sinh giita mau thuén
ctia chii ng va chi so hiru ¢6 thé giam khi hai d6i tugng nay giam tuong tac. Bat dinh vé kinh t& vi mo lam
tang bién dong dong tién va cac didu khoan no, dan t6i ting chi phi dai dién. Cong ty s& hudng tdi cac khoan
no dai han dé han ché chi phi nay, do no dai han khong yéu cau cong ty thuong xuyén tai vay von, nhimng
hoat dong yéu cau sy tuong tac voi chi no.

3. Phwéng phap nghién ciru

3.1. Phdt trién gid thuyét

Rui ro thanh khoan 1a mét trong nhitng nhuoc diém ctia ng ngan han, yéu té dong vai tro quan trong trong
quyét dinh cAu trac ky han no cua doanh nghiép (Diamond, 1991; Guedes & Opler, 1996; Custdédio & cong
su, 2013) Huy dong cac khoan tai tro bang ng ngin han c6 nghia la can tai ca”ip Vén thuong xuyén hon. Ng¢
ngan han tao ra ru1 ro thanh khoan khi doanh nghiép di vay khong thé tai cip von, do do trong nhitng giai
doan co bat dinh vé kinh té vi mé cao, bién dong dong tién gia ting s& lam cho viéc tai cap von cho cac khoan
vay ngin han tr& nén khé khan hon. Cac cong ty c6 nhiéu kha ning giam vay no ngan han va ting vay ng
dai han dé giam thiéu rui ro tai cap von. Mot nghién ctru cia Alfaro & cong su (2016) xdy dung mé hinh cho
thiy mdi quan hé tiéu cyc gitra cac ¢t sdc bat dn va ng ngin han, va két luén rang cic cong ty giam no ngan
han khi mirc d6 bit dinh cao. Nhom tac gia tir d6 dua ra gia thuyét:

HI: Bat dinh vé kinh té vi mé c¢6 méi quan hé cing chiéu véi cau triic ky han no.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Thong qua cac nghién ciru d tong quan, tac gia tién hanh xay dung mé hinh véi lap lun:

Su bét dbi xtg thong tin khién cac cong ty nho kho tiép can von dai han hon. Tac gia dwa vao mé hinh
bién kiém soat quy mo (Size) cua cong ty (Custodio & cong sur, 2013). Ly thuyét tin hiéu cho thy cac cong
ty st dung vay ng nhiéu c6 xu hudng st dung nhiéu ng dai han hon dé giam nguy co pha san (Stohs &
Mauer, 1996), vi viy tac gia kiém soat bién ty 1€ no (Leverage). Hart & Moore (1994) 1ap luan réng no dai
han c6 thé gitip kiém soat van dé dau tu qua mirc ciia ban 1anh dao khi cac cong ty c6 co hoi ting truéng cao
trong tuong lai nén tdc gid kiém sodt bién (Market-to-book), dai dién cho co hoi ting truong. M6 hinh kiém
soat thém bién thu nhap bit thudng (4bnormal earning) vi cac cong ty c6 thu nhap bét thuong 16n nhiéu
kha nang phat hanh ng ngén han dé bao hiéu thong tin cho thi truong. Cong ty ¢o6 loi nhuén cao, trén thuc
té, c6 thé vay no ngén han dé dang hon boi vi no ty tin vao kha ning co ciu lai ng trong tuong lai (Flannery,
1986). Vi vy, tac gia kiém soat bién kha ning sinh 10i (Profitability). Stohs & Mauer (1996), Cai & cong
su (2008) chi ra cac cong ty c6 thanh khoan tét d& dang tiép can cac ngudn vay dai han hon, vi vdy nghién
ctru kiém soat bién kha nang thanh toan (Liquidity). Twong tu, cac cong ty co ty 18 tai san ¢d dinh cao c6 kha
ning thé chap tét hon vai chi phi pha san thap hon dé dang tiép can véi no dai han Mateus & Terra (2013),
vi vy tac gia thém bién ty 18 tai san ¢ dinh (Tangbility). Brick & Ravid (1985) chimg minh vé viéc sir dung
ky han no vi loi thé vé thué, do d6 tac gia thém bién chi phi thué thu nhip doanh nghiép (7ax). Vi Bharatha
& cong sy (2008) nhan thay rang chat luong ké toan ciia ngudi vay anh hudng dén thoi gian dao han ng, mo
hinh thém bién chét luong ké toan (Acounting quality), dugc tinh toan dya trén phuong phap cia Dechow &
Dichev (2002). So véi cac cong ty tur nhan, cac doanh nghiép nha nudc ¢ kha niang tiép can nhiéu hon voi
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no dai han va st dung it ng ngan han hon (Lu & cong su, 2012), vi vy tac gia thém bién gia ty 1& s¢ hitu
nha nudc (State own).

Tran & Phan (2021) nhan thiy cau trac 13i suit c6 lién hé dén céu tric ky han ng, do vay tac gia kiém
soat bién cau truc 13i suat theo ky han (Term structure). Theo Ngo & Le (2021), tac gia kiém soat thém cac
bién dai dién thi truong tin dung: Do da phﬁn cac khoan tin dung la ngz‘m han, bién cung tién M3 so v6i GDP
(Liq liability) dugc dua vao md hinh nghién ciru. Nho co ché giam sat, thu thap thong tin va ap dit cac didu
khoan hgp dong, cic khoan vay dai han tir linh vyc tai chinh thudng pho bién hon nén tac gia thém bién tin
dung ndi dia cho khu vuc tu nhan (Domescre). Ngoai ra, cic cong ty c6 thé phat hanh c6 phiéu thay vi ng
dai han do vay quy mo ciia thi truong chimg khoan c6 thé lién hé dén cau triic ky han ng, mé hinh kiém soat
thém vbn hoéa thi truong chimg khoan so v6i GDP (Sm Capliz).

DMAT, = a, + o, WUIVNM, , + a, Size, ,
Earnings, , + o, Profitability,, ,+ o, Liquidity, ,
+ all State own , ,+ al2 Term structure, , + a,, Liq liability , + a,, Domescre , + a, . Sm_Capliz

+ a, Leverage, ,+ o, Market-to-book,  , + o, Abnormal
+ o, Tangbility, , + a, Tax, , + a,, Accounting quality,
4 + gi,[

Bing 1: M ta bién trong mé hinh nghién ciru

Tén Bién Viét tit M5 ti
Céu trac ky han ng DMAT Vay dai han/(Vay ngan han + vay dai han)
Bit dinh kinh té vi mé WUIVNM Theo Ahir & cong su (2018)
Quy mo doanh nghiép Size Logarithm tu nhién cua tong tai san.
Ty 1é no Leverage Ty 1é giita no trén tong tai san.
Co hoi dau tu Market-to-book Ty 1& giita von hoa thi truong va gia tri sd sach.
Thu nhp bt thuong  Abnormal earnings Ty 18 gitra thu nhap khac trén tong tai san.
Kha nang sinh 10i Profitability Ty 1é giita EBIT trén tong tai san.
Tinh thanh khoan Liquidity Ty 1é giita tai san ngan han trén no ngin han.
Ty 18 tai san ¢ dinh Tangbility Ty 1€ giita tai san cd dinh trén tong tai san.
Thué thu nhap doanh Tax Ty 1¢ giita chi phi thué thu nhap doanh nghiép trén loi
nghiép nhuén trudc thué.
Chat lwong ké toan Accounting quality  Tri tuyét d6i ctia phan du tir hdi quy mo hinh thay do6i

trong von luu dong duoc tich Iy tir dong tién trong qué
khur, hién tai va tuong lai.

So hitu nha nudc State owm Ty 1¢ so hitu nha nudc
Cau tric 13i suat Term structure Chénh 1éch 13i suét 6 thang va l4i suat 10 nam.
Tong cung tién M3 Liq liability Tong cung tién M3 trén GDP
Tin dung noi dia Domescre Tin dung ndi dia do khu vuec tai chinh cung cap
Voén hoéa thi truong Sm_Capliz Tong gia tri von hoa thi truong chimg khoan so vai

ching khoan

GDP.

3.3. Dir liéu nghién ciru

3.3.1. Mdu nghién citu

Nghién ctru sir dung dit liéu thir cap tir béo céo tai chinh hang quy cua 1141 cong ty trén thi truong ching
khoan Viét Nam (HOSE, HNX, UPCOME, OTC) duoc cung cap bai Fiin Pro tir naim 2009 dén 2021. Nhing
cong ty hoat dong trong linh vuc tai chinh va ngan hang duoc loai ra khéi mau nghién ciru vi nhiing cong ty
nay co nhiing co cdu dic thu dic trung va chiu anh hudng boi nhidu quy dinh riéng tir co quan nha nudc. Dé
giam thiéu tac dong cua cac gia tri ngoai lai, cac bién s6 liéu duoc winsor2 & mirc 1% va 99%.

3.3.2. Chi s6 Bat dinh kinh té Viét Nam (WUIVNM)

Nghién ctru str dung chi sé bat dinh kinh t& Viét Nam (Smoothed world uncertainty index for Vietnam -
WUIVNM) dé danh gia mtrc d6 bat dinh vé kinh t& vi mé. Chi s6 WUIVNM duoc thu thap tir link: https:/
fred.stlouisfed.org/series/WUIVNM. Puoc xay dung cho 143 qudc gia bang cach st dung béo co cua
Economist Intelligence Unit (EIU), mdt cong ty hang ddu trong linh vuc tinh bao quéc gia, chi sé nay nim
bét su bit dinh lién quan dén kinh té vi mé trong ca ngén han va dai han. D& tong hop céc bao céo qudc gia,
EIU dua vao mot mang ludi toan dién cac chuyén gia chuyén biét trong tung linh vuc va cac chuyén gia
trong nudc lam viéce tai tru sé chinh c6 it nhét 5-7 nam kinh nghiém. M&i nha phan tich phu trach tir hai dén
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ba qudc gia, ho ghé qua cac qudc gia nay thuong xuyén, dam bao thong tin lubn cap nhat va dung chuyén
mon. Cach tiép can dé xay dung chi s6 khong chic chdn cia Viét Nam WUIVNM la dém s6 1an su khong

9

chac chan dugc dé cap trong cac bao cdo quoc gia cua EIU. Cu thé 1a cac tir “uncertain”, “uncertainty”, and
“uncertainties”.

Hinh 1: Chi s6 World Uncertainty Index ciia Viét Nam
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Nguon: Tac gia tong hop.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé td bién

Bang 2 cung cip théng ké mé ta cho toan bo mau nghién ctru. Theo do, ty 1¢ ng dai han trén tong no co
gi4 tri trung binh 14 0,35, ttrc 14 chiém trung binh 35% trong téng no. Chi s6 WUIVNM c6 gia tri trung binh
120,077 v&i d6 1éch chuan 12 0,103. Cac thong ké duge nhom nghién ciru ddi chiéu véi dit liéu mé ta cac cac
nghién ctru khac sir dung bo dit liéu twong tur va khong cho thiy su bat thuong.

Bing 2: Thong ké mé ti

S6 Trung Trungvi Gia tri bé Giatri D¢ léch
quan sat binh nhit 16n nhit  chuin
DMAT 22.524 ,304 ,147 0,000 1,000 ,339
WUIVNM 22.524 077 0,000 0,000 ,386 ,103
Size 22.524 27,53 27,443 23,805 32,761 1,474
Leverage 22.524 ,538 ,554 ,008 1,15 ,219
Market to book 22.524 1,054 ,945 ,016 3,81 511
Abnormal earning 22.524 ,002 0,000 0,000 ,042 ,006
Profitablity 22.524 ,065 ,057 -,202 ,349 ,073
Liquidity 22.524 1,942 1,348 ,209 102,858 2,895
Tangbility 22.524 ,264 ,192 0,000 911 ,237
Tax 22.524 ,161 ,19 -,383 ,895 17
Accounting quality 22.524 -,067 -,035 -1,091 251 ,156
State own 22.524 ,104 0,000 0,000 ,885 22
Term structure 22.524 2,766 2,791 1,153 3,618 ,464
Liq liabilities 22.524 148,592 155,09 99,64 179,65 22,357
Domescre 22.524 132,837 140,06 108,23 144,7 12,819
Sm Capliz 22.524 36.337 42.971 15.042 54.192 12.48

Nguén: Téc gia tong hop bang STATA.

4.2. Ma trdn hé sé twong quan
Méi quan hé giira cac cip bién duoc xem xét trong ma tran hé sé trong quan (Béang 3) cho thay hién tuong
da cong tuyén khong phai van dé nghiém trong.

S6 311 thing 5/2023 6 Kinh téPhit trién




—_
&
o
S|
—_
n
o
S|
~
<
o
S|
~
()
-
|
~~
(o]
-
|
~
o
o
S|
~
=
o
S|
:A
g@
=2l
o
gl-\
S|z
=y
“«<Q
v
<Qe|
~~
<Ig
=
<Rl
[
sy
“»—\ 8
=9 S
oo —
en
g” oS ©
I g3
-1 =4
o~ <
o S © —
I S
— o o
= RN
~ S Ay
< SO
—oc o
S V< 0own
~ SXIT o
d =S=<eee
— Qo oo
oV owovanlk
oSS naans
Tesas o=
—QRPoc o
e~
S on
£
|
e <
~<§ E ?5’0"'\ (D‘
5= £33
<C»—1®<1)vf s
So8:5 E
AZona= 2
Y R e Yoo i)
v—<(\lm<rln\0<
SN N N N N N

1,000
-0,093

-0,011
-0,041
0,040

-0,215 0,374

-0,404
0,054

-0,030
-0,192

-0,028
0,091

0,064

0,004

(7) Profitability
(8) Liquidity

1,000
-0,189

-0,086
-0,178

-0,174
0,097

-0,056
0,028

0,032

1,000
-0,094
0,027

0,107
0,163
0,101

0,466
-0,037

(9) Tangibility
(10) Tax

)

1,000
0,086

0,030 0,020

0,033

0,043

1,000

-0,046 0,585 0,217 0,064 -0,051

0,118

Accounting_qu~y
(12) State_ own

(13) Te

1,000
0,090

-0,013
0,055

0,008 0,004 0,011

-0,036
-0,144
-0,152
-0,110
-0,125

-0,029
-0,062
-0,093
-0,086
-0,087

-0,023
0,039

-0,002
-0,066
0,078
-0,074
-0,066

-0,003
0,116

-0,078
-0,229
-0,496
-0,530
-0,464

-0,009
-0,021

1,000

-0,046
0,052
0,052
-0,051

-0,051
-0,062
-0,058
-0,037

0,070

Tm_structure

1,000
0,921

0,126 0,718

0,091 0,068

0,042

0,150
0,134
0,137

0,000

(14) Liq_liabilities

(15) Domescre

1,000

0,114 0,593

0,125

0,084 0,067

0,076

0,012
-0,003

Nguon: Tac gid tong hop bang STATA.

1,000

0,614 0,876 0,837

0,073 0,069

0,083

(16) Sm_Capliz

3

3

\

4.3. Két qui mé hinh héi quy giita bat
dinh vé kinh té vi mé va ciu triic ky han n¢

Béng 4 trinh bay két qua mé hinh héi quy
binh phuong nho nhat (mé hinh 1), mé hinh
tac dong ¢ dinh (FEM) theo cong ty (md
hinh 2), FEM theo nganh cip 2 (mé hinh
3), FEM theo nganh cp 5 (M6 hinh 4) véi
phan loai nganh theo chuin ICB cua Finn
Pro. Vi cac cong ty trong cung mot ky co6 chi
s6 WUIVNM gidng nhau nén tc gia khong
chay tac dong c¢b dinh theo thoi gian. Két
qua tai tat ca cac mo hinh cho thay bét dinh
vé kinh té vi mé c6 tac dong cung chiéu dén
cAu tric ky han ng. Theo Kkét qua tir m6 hinh
3, néu cac yéu té khac khong doi, v6i murc
¥ nghia thong ké 99%, khi chi s6 WUIVNM
tang Ién 1 don vi thi DMAT tang 1én 0,092
don vi. Nhu vdy, khi bat dinh vé kinh té vi
mo tang [én doanh nghiép s€ c6 xu hudng st
dung nhiéu ng dai han hon. Két qua nay phu
hop véi gia ‘thu}{é't nghién ciru H, mé‘téc gia
da dua ra vé modi quan h¢ thuan chiéu gitra
bat dinh vé kinh té vi mé va cau triic ky han
no.

4.4. Théo ludn tic dpng ciia bat dinh vé
kinh té vi mé dén Chi tiéu von (CAPEX)

Nghién ctru cua Gong & cong su (2022)
chi ra rang nhiing doanh nghiép vay ngin
han thuong dau tu vao chi tiéu von it hon.
Str dung no ngén han dé tai tro cho dau tu
tai san ¢ dinh s& dan t6i rii ro tai cap von
cao. Do CAPEX thuong duoc tai trg tur cac
khoan vay dai han nén néu bat dinh vé kinh
té vi mo ting lén dan toi ting ng dai han
thi ciing dan t6i ting CAPEX. Nhém nghién
ctru vi vay thuc hién mé hinh dé kiém dinh
gia thuyét sau:

H,: Bat dinh vé kinh té vi mé dan t6i ting
CAPEX

M6 hinh cua Gulen & Ion (2016), Julio
& Yook (2012) st dung khi nghién ctru
tac dong cua bat dinh vé kinh té vi mé dén
CAPEX gdm céac bién kiém soat: Chi sb
Tobins’Q, tang truéng GDP (GDP growth),
lwu chuyén tién thuan trong ky (Cash flow)
va téc do ting doanh thu (Sales growth) va
bién doc 1ap CAPEX (ty 18 chi tiéu von trén
tong tai san):

CAPEX, =a,+ o, WUIVN_,+ a,
Tobin0sQ,, ,+ a,GDP growth,, + a, Cash

’t—4
Flowm +a; Sales growthl.,t_4 te,
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Bang 4: Mé hinh hdi quy co sé

Mohinh1  Mohinh2  Mohinh3 Mo hinh4
DMAT DMAT DMAT DMAT
WUIVNM ,056%* ,092%** ,066** ,062%*
(,024) (,027) (,027) (,027)
Size L067%** L076%** L076%** L076%**
(,002) (,005) (,002) (,002)
Leverage -, 077*%* ,044%* -,063%** -,067*%*
(,012) (,022) (,011) (,012)
Market to book ,006 ,017%%* ,024%** ,02%*
(,005) (,005) (,008) (,009)
Abnormal earning -,065 214 -,825 -916%*
(,338) (,259) (,543) (,53)
Profitability -,368%** -, 1 15%%* -, 314%%* -,313%**
(,042) (,031) (,051) (,056)
Liquidity ,004%** ,002%** ,003%** ,005%**
(,001) (,001) (,001) (,001)
Tangibility ,634%** ,119%** ,504%** ,555%**
(,007) (,019) (,o1) (,008)
Tax ,037%%*% -,001 ,033%* ,024%*
(,013) (,009) (,015) (,014)
Accounting_quality -,027 -, 047 #% -,068%** -, 07H%*
(,019) (,014) (,02) (,021)
State_own ,002 -,002 ,005 ,002
(,006) (,01) (,007) (,007)
Term_structure -,013%* -,019** -,006 -,005
(,007) (,007) (,007) (,007)
Liq_liability -,001** -,001*** -,001%** -,001*
(,000) (,000) (,000) (,000)
Domescre ,001 *** L0071 *** ,001 *** ,001 ***
(,000) (,000) (,000) (,000)
Sm_Capliz -,001%* -,001* -,001* -,001*
(,000) (,000) (,000) (,000)
Heé sb cét -1,702%%* -1,781%%* -1,796%%* -1,913%%%
(,065) (,14) (,082) (,062)
Tac dong cong ty Khoéng Co Khoéng Khoéng
Téc dong nganh L.2 Khoéng Khéng Co Khéng
Tac dong nganh L5 Khong Khong Khong Co
S6 quan sat 22.972 22.904 11.182 11.182
Chi s6 R? ,263 ,738 ,355 ,26
Chi s6 R diéu chinh ,262 ,724 347 259

Ghi chii: Ky hiéu *, ** va *** thé hién mirc Y nghia thong ké 10%, 5% va 1%. Gid tri dg léch chudn diroc
ghi trong ddu ngodc don.

Str dung bd dit liéu tuong tu, két qua da cing c6 thém mdi quan hé cing chiéu giita bat dinh vé kinh té vi
mo va CAPEX. Cu thé, véi muc ¥ nghia thong ké 95%, WUIVNM ting 1 don vi dan téi CAPEX ting 0,24
don vi khi cac yéu t6 khac duoc giit nguyén (Bang 5).

4.5. Cic phwong phdp do lwong bit dinh vé kinh té vi mé

Do luong bat dinh vé kinh té vi mé dua vao bién dong lam phat

Bét dinh vé lam phat trong twong lai c6 thé anh huéng dén ca quyét dinh dau tu kinh doanh va quyét dinh
tiét kiém ctia nguoi tiéu dung. Bién dong vé lam phat khién cac doanh nghiép va ngudi tiéu dung dua ra cac
quyét dinh kinh té khac v6i nhitng quyét dinh ma ho dy dinh do lam phat khac véi nhitng gi mong doi. Vi
vay, bién dong vé lam phat 1a mot tiéu chi phit hop dé danh gia bét dinh vé kinh té vi mé. Bién dong lam phat
duge nhom nghién ciru do ludng bang do 1éch chuin cua lam phat 3 nim lién sau lién tiép va dugc dua vao
mo hinh hdi quy co s 1am dai dién cho bét dinh vé kinh té vi mé. Két qua tai M6 hinh 1 Bang 6 cho thay
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Bing 5: M6 hinh hdi quy chi tiéu von

CAPEX
WUIVNM 24%*
(,098)
Tobin_Q LO1%*
(,004)
GDP_growth ,002
(,07)
Cash_flow -,04
(,055)
Sales _growth 0,00
(0,00)
Hé s6 cat -, 101 %%
(,016)
S6 quan sat 12.965
Tac dong cong ty Co
Ch1 s6 R? ,521
Chi s6 R?diéu chinh ,495

Ghi chu: Ky hiéu *, ** vq *** thé hién mirc y nghia thcfng ké 10%, 5% va 1%, Gid tri do léch chudan dwoc
ghi trong dau ngodc don.

v6i y nghia théng ké 99%, néu cac yéu t6 khac khong doi, bién dong lam phat tang 1én 1 don vi thi cu tric
ky han ng tang 0,005 don vi. Di€u nay cung c6 thém két ludn cua nghién ctru khi cho rang bat dinh vé kinh
té vi mo tang 1én dan t6i ting cdu trac ky han ng.

Do luong bat dinh vé kinh té vi mé dwa vdo bién dong GDP

Bién dong GDP 1a mét trong nhiing tiéu chi phd bién dé danh gia mirc d6 bat dinh vé kinh té vi mé. Dién
bién cua GDP dugc dung d€ phan tich tic dong cua céc bién so lién quan dén kinh t€ vi mo nhu chinh sach
tién t& va tai khoa, thué, chi tiéu cua chinh phu, cac cu s6c kinh té. .. cling nhu thé hién qua viéc du thua
hay thi€u hut hang hoa, ting trudng hay suy thoai hodc lam phat. Cac nha dau tu cht y dén bién dong GDP
vi ty 1€ phan tram thay doi nho trong GDP c6 thé c6 tdc dong dang ké dén nén kinh t€ vi md cua quoc gia.
Bién dong kinh t€ vi mé dugc do luong bang dg 1éch chuan GDP 3 ky lién sau lién tiép va dugc dua vao
mo hinh hoi quy co sé lam dai dién cho bat dinh vé kinh t€ vi mo. K&t qua tai M6 hinh 5 Bang 6 cho thay
véi y nghia thong ké 95%, bién dong GDP tang 1én dan t6i ting cau truc ky han no, két qua phu hop véi gia
thuyét nghién ctru.

Po leong bat dinh vé kinh té vi mé dwa vao bién dong ty gid hoi dodi

Ty gia h6i doai 1a bién s tai chinh quan trong két ndi nén kinh t& vi mé trong nudc véi phan con lai ctia
thé gioi. Ty gid hoi doai dong vai tré nhu mét co ché diéu chinh, budc dém cho cac ct soc kinh t& vi mo.
Do vay, bien dong ty gid dugc xem la thudc do hop ly phan anh bat dinh vé kinh t€ vi mo. Bién dong ty
gié duoc do lu’(‘mg bang d¢ 1éch chuan cua ty gié trong 3 ky lién ti€p, dugc sur dung lam bién dai dién cho
bét dinh vé kinh té vi mé trong mé hinh co sor Két qua tai M6 hinh 8 Bang 6 cho thdy vé6i y nghia thong ké
99%, bién dong ty gia ting 1én dan tdi ting cau trac ky han no, tirc 1a bat dinh vé kinh té vi mé va céu trac
ky han ng ¢6 quan hé thuan chiéu.

5. Két luan va ham y

Str dung mé hinh hoi quy nhan té ¢b dinh FEM véi dir liéu nghién ctru bao gdm 1141 doanh nghiép trén
thi truong chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2009-2021, két qua cho thay khi bat dinh vé kinh té vi mo
tang 1én, doanh nghiép cé xu hudng st dung nhiéu ng dai han hon. Két qua nay gép phan giup nha nghién
cuu va nha quan 1y ¢6 nhitng can ctr d¢€ dua ra cac quyét dinh tai chinh doanh nghiép.

Ngoai ra, nghién ciru cling bo sung dit liéu tham khao vé phuong phép do ludng bét dinh vé kinh té vi
mo tai Viét Nam, tir d6 gitp co quan quan 1y giam thiéu anh huong cua yéu té bat dinh vé kinh té vi mo dén
chat lugng tin dung ciing nhu tang cuong ung phé véi bat dinh vé kinh t€ vi mo va duy tri on dinh hé thong
tai chinh.
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