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Toém tat:

Nghién citu ndy xem xét moi quan hé gitta sw khéng chdc chan cia gia dau, don bay va su
on dinh ciia doanh nghiép. Sir dung mdu dit liéu bang ciia cdc cong ty niém yét Viét Nam
tir 2009-2022, két qua thiee nghiém cho thdy sw bat on gid dau tang 1én, 1y 1é no cia doanh
nghiép giam xuéng, déic biét la no dai han. Nhitng phdt hién nay ré rét hon trong cdc doanh
nghiép san xudt. Nhitng phat hién nay la chdc chdn doi véi phén tich sir dung bién cong cu
dé gidi quyét moi ban tam vé noi sinh. Tuy nhién, sy khéng chdc chdn cua gid dau gia ting
khéng tac dong dén sw on dinh ciia cac doanh nghiép Viét Nam. Nhin chung, nghién cieu nay
cung cdp bang chimg cho thdy sw bt 6n gid dau c¢é y nghia quan trong doi véi chinh sdch
tai chinh doanh nghiép niém yét Viét Nam.

Tir khéa: Bién dong gia dau, don béy, su on dinh, doanh nghiép niém yét, Viét Nam.

Ma JEL: G30, G31, G32

Oil price uncertainty, corporate leverage, and stability of listed companies on the
Vietnamese stock exchanges

Abstract:

This study examines the relationship between oil price uncertainty (OPU), corporate leverage,
and the firm's stability. Using a panel sample of Vietnamese listed companies from 2009 to
2022, empirical results show that corporate debt ratios decrease as oil price uncertainty
increases, especially long-term debts. These findings are more pronounced in manufacturing
firms. These findings are consistent with analysis using instrumental variables to address
endogeneity concerns. However, OPU does not affect the stability of Vietnamese enterprises.
Overall, this paper provides evidence that OPU has an important implication for the financial
policy of Vietnamese-listed firms.

Keywords: Oil price uncertainty (OPU), Corporate leverage, Firm stability, Listed
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1. Giéi thiéu

Theo bao cdo théng ké ctia co quan thong tin ning luong Hoa Ky (EIA) tinh dén cudi nam 2022, mot
phan ba ning luong trén thé gidi dén tir diu tho. Trén thi truong dau thé gisi, dau thé Brent va WTI (West
Texas Intermediate) duoc coi 1a hai loai dau dong vai tro tiéu chuan trong giao dich dau thé trén toan cau.
Gia dau thé qudc té trai qua nhiéu bién dong tir nam 2009 dén nam 2022, c6 thé ké dén cudc khing hoang
gia dau trong cac giai doan 2008-2009, du cung diau mo 2014-2016, khing hoang gia dau am 2020, va xung
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d6t Nga-Ukraine. Diéu nay di thiic ddy nhiéu hoc gia xem xét sy khong chic chin cua gia diu anh huong
dén cac hoat dong kinh té va thi truong tai chinh. Bién dong gia dau thoé anh hudng tryc tiép dén quyét dinh
dau tu cua doanh nghiép va muc do tiéu dung hang hoa (Jo, 2014). Koirala & Ma (2020) cung cip bang
chimg cho thay su bat 6n gia dau c6 tac dong tiéu cuc dang ké dén san lugng thyc té va tong dau tu. Co
nhiéu nghién ctru chi ra ring bién dong gia dau dén hiéu qua hoat dong, nim giit tién mit, va quyét dinh
dau tu cua cac doanh nghiép niém yét (DNNY) tai nhiéu thi trudng trén thé giéi (Chen & cong su, 2020;
Bugshan, 2022).

Su bat 6n gia dau c6 thé anh huong dén don bay (ty 18 ng) ctia doanh nghiép qua hai kénh. Kénh thir nhat,
su bat on ciia gia dau ting cao c6 thé din dén viéc cit giam nguon tin dung ngén hang, do d6 cac doanh
nghiép budc phai giam ty 1& no (giam ty 1 don bay trong co cdu von). Cac nghién ciru gan ddy cho thiy rang
su khong chéc chin gia ting c6 thé 1am trim trong thém tinh trang bat cin xtng thong tin giita doanh nghiép
va ngan hang, dong thoi c6 kha ning 1am gia tang rai ro v& no cta cong ty (Yarba & Giiner, 2020). Do do,
cac ngan hang c6 xu hudng that chit ngudn cung tin dung va yéu cau mirc bi rii ro cao hon dbi véi doanh
nghiép. Do chi phi tai chinh ting, doanh nghiép c6 xu hudng diéu chinh co cau von dé duy tri tinh linh hoat
vé tai chinh (Zhang & cong sy, 2015). Kénh thi hai, voi dong co phong ngira, sy bat on gia dau ting s& lam
giam don bay tai chinh thong qua viéc giam nhu cau tai chinh. Cac nghién ciru trude day cho thdy su bat
on gia dau gia ting c6 thé 1am tang tim 1y e ngai riii ro, nam giit tién mit va chi tidu dau tu ciia cic cong ty
(Chen & cong su, 2020). Tat ca nhitng hanh vi nay cho thdy ring cac cong ty s& giam nhu cau tai chinh dé
vuot qua su bat on vé gia dau. Két qua 13, su bat 6n gia diu gia ting c6 thé thic ddy cac cong ty giam nhu
cau tai tro bén ngoai va do d6 1am giam don bay.

Theo sb liéu théng ké cua Téng cuc Hai quan tr nam 2016 dén thang 06 nam 2022, mac du Viét Nam la
qudc gia khai thac dau tho, va co hoat dong xuat khau dau thd, nhung van phai nhap mot luong dau tho rat
16n dé loc (Bang 1). Ciing theo s6 liéu thong ké ctua Tong cuc Hai quan, dén hét nam 2022, Viét Nam nhap
khau khoang 8,2 ty USD gi4 tri diu thé. Nguyén nhan cta van dé nay, theo cic chuyén gia phan tich, 1a do
chung loai dau thod trong nudc khong hoan toan phu hgp vdi cdc nha may loc hién c6 tai Viét Nam. Thuc té,
gi4 dau qudc té ting cao dd gay ra nhiing anh huong khong nho dbi voi kinh té Viét Nam nhu anh huéng
dén diéu hanh chinh sach tai khéa, cong tac diéu hanh gia va lam phat, riii ro thim hut can cén thuong mai
(Vii Thi Huyén Trang va Nguyén Viét Thang, 2022). O cap d6 vi mé, bién dong gia dau dién ra trén thé giéi
dugc du bao c6 kha nang s€ anh huong dén viéc ra quyét dinh cda cac doanh nghi¢p Viét Nam nhu: co ciu
von, du tu, ndm gilt tién mat, ) luong san phém san xut.

Bang 1: Céan cin thwong mai xing dau tai Viét Nam

Nim Gi4 diu Brent Tri gia nhip khéu Tri gia xuit khiu khiu
(USD/thiing) (tri¢u USD) (triéu USD)
2016 43,6 5101,9 3199,4
2017 54,1 7541,7 4321,9
2018 71,3 10382,8 4219,3
2019 64,3 9820,4 4063,7
2020 42,0 7139,6 2529,9
2021 70,9 9302,6 3203,5
6/2022 106,97 8295,6 2098,9

Nguon: Téc gid tong hop tir s6 liéu thong ké ciia Tong cuc Hai quan

Tai Viét Nam, xang dau duoc coi 1a mat hang thiét yéu, duoc binh 6n boi quy binh on gia xang dau. Luat
Gi4 s6 11 ban hanh nam 2012, quy dinh 10 “Xang dau thanh phzflm tiéu thu noi dia thudc danh muc hang hoa,
dich vu thuc hién binh 6n gia”. Quan ly gia xang dau tai Viét Nam dugc thyuc hién theo co ché thi truong,
duéi sy diéu tiét cia Nha Nude nham dam bao muyc tiéu 6n dinh kinh té vi mé. Theo hiéu biét tot nhat ctia
tac gia, chua c6 nghién ciru nao kham phé anh hudng cia bién dong gia dau thé dén quyét dinh ciu trac von
va su 6n dinh cua cac doanh nghiép tai thi truong Viét Nam trong giai doan 2009-2022. Trong khi d6, viéc
st dung nang lugng tai tao tai Viét Nam con han ché, déng thoi, Viét Nam c6 xu hudng tang cudng nhap
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khau dau tho trong thoi gian gan ddy. Vi vay, kham pha tac dong bién dong dau mo dén quyét dinh ciu trac
von va su 6n dinh cta cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam la cép thiét.

2. Téng quan nghién ciru

Nghién ciru cta Elder & Serletis (2009) 14 nghién ctru dau tién kham pha tac dong bt loi cua su bat on
gia dau ddi voi cac hoat dong kinh té bang cach str dung mé hinh VAR va GARCH-in-Mean. Sau d6, nhiéu
nghién ctru sau rong da danh gia tac dong vé sy khong chic chin cua gia dau ddi véi san luong dau ra, thi
truong tai chinh va céac khia canh khac cua nén kinh té vi mo (Elder & Serletis, 2009, 2011; Koirala & Ma,
2020). M6t s6 nghién ciru tap trung xem xét tac dong cua sy bat on gia diu t6i cac hoat dong kinh té tir goc
d6 doanh nghiép. Phan 16n trong s6 d6 déu tap trung vao viéc gia dau khong chac chan anh huong nhu thé
nao dén cac quyét dinh dau tu va loi nhuén ¢ phiéu ciia cac DNNY (Wang & cong sy, 2017; Phan & cong
su, 2020; Alaali, 2020; Koirala & cong su, 2020).

Chu d8& vé tac dong cua sy bat on gia dau dbi voi quyét dinh cia cac DNNY di va dang duoc cac nha
nghién ctru kham pha rong ri, tuy nhién, tic dong ciia sy bat on gia dau ddi voi ciu trac von doanh nghiép
tuong dbi khan hiém. Bén canh do, cac nghién ctru hién nay duogc thuc hién chu yéu tai thi truong M¥
va Trung Qudc. Vi du, Haushalter & cong su (2002) nghién ctiru d6 nhay cam cua gia tri von chu so hitu
doanh nghiép dbi voi sy bit 6n gia dau tai My. Tiép can trén phuong dién rui ro, nghién ciru cia Gupta &
Krishnamurti (2018) kham pha méi lién hé giira sy dau bién dong gia dau va viéc chap nhan riii ro ctia cic
cong ty My. Tai Trung Qudc, Chen & cong su (2020) chi ra ring ch sbc gia dau tac dong nguoc chicu dén
quyét dau tu cta cac DNNY. Fan & cong su (2021) khao sat sy bién dong gia dau dén don bay tai chinh ciia
cac DNNY Trung Qudc. Két qua nghién ciru cho thdy su bat on vé gia dau lam giam don bay cia DNNY
thong qua viéc gia tang tin dung thuong mai va ting xac suat kiét qué tai chinh.

RAt nhiéu nghién ctru thuc nghiém di chimg minh, bién dong gia dau ting khién téc do ting truong GDP
nhiéu qudc gia cham lai (Elder va Serletis, 2011; Salisu & cong su, 2023) va cac doanh nghiép c6 xu huéng
giam dau tu (Phan & cong su, 2020; Wang & cong su, 2017). Voi su bién dong cua tinh hinh chinh tri thé
gidi, cac nghién ctru vé mbi quan hé giita sy bat on gia dau anh hudng dén tinh trang tai chinh tong quan
clia cac cong ty ngay cang dugc quan tim. Phan & cong su (2020) ching minh rang sy bat 6n gia diu c6 tac
dong xdu dén két qua hoat dong ctia cong ty. Nghién ctru ciia Ren & cong su (2023) cho thiy sy khong chic
chén cua gia dau anh hudng dén ning suét tong hop cta doanh nghiép. Ngoai ra, sy bit 6n dinh vé gia dau
cling 1am tang 1én rui ro sup do gia c¢d phiéu ¢ cac cong ty & Trung Qudc (Xiao & cong su, 2022). Nghién
ctru ctia Sun & cong su (2022) gan day cho thay sy gia ting bién dong gia dau lam trim trong thém rii ro vo
ng cua cac cong ty Trung Qudc. Nghién ciru ndy ciing chi ra cac tic dong trung gian va diéu tiét dé chung
minh rang bién dong gia dau gian tiép 1am trAm trong thém riii ro v& ng clia cong ty thong qua cac kénh,
chang han nhu dao han ng vay, kha ning thanh khoan suy yéu.

V6i dic trung cia mot thi truong méi ndi, Viét Nam dé b tac dong boi nhiing ¢t se tir thi trudng quc
té (Nguyen & cong su, 2023). Thém vao d6, ngudn tai trg von cho cac doanh nghiép Viét Nam chu yéu dén
tir kénh tin dung ngan hang (Vuong & Nguyen, 2020). Tac dong ctia bién dong gia dau tho thé gidi dén don
béy (ciu truc vén) ciing nhu sy 6n dinh cia cac DNNY trén sé giao dich chimg khoan Viét Nam van con 1a
nhirng cau hoi bi bé ngod. Dua vao cac 1ap luan di trinh bay, tic gia xay dung hai gia thuyét nghién ciru sau:

Gid thuyét H1: Si khéng chdc chan gia dau tac dong tiéu cwc dén don bay (ty 1é no) ciia doanh nghiép.

Giad thuyét H2: Sw khéng chdc chan gid dau tac dong tiéu cwc dén sw on dinh ciia doanh nghiép.

Theo Elder va Serletis (2011) va Aye & cong su. (2014), su bat on gia dau ting cao s& dan dén su sut giam
san luong san xuat va dau tu cia cac doanh nghiép, qua d6 gop phan lam suy giam tong san luong san xuét
ctia nén kinh té. Pay 1a co s¢ dé kiém ching tac dong cia bién dong gia dau voi don by tai chinh s& co
kha ning tram trong hon ddi véi cac doanh nghiép san xuat (DNSX) so véi cac doanh nghiép phi san xuat
(DNPSX). Thém vao d6, theo lap luan cia Lee & Wang (2021), cac DNSX thudng c6 xu huéng nam gitr
tién mat nhiéu hon nhu mét co ché phong vé dé tranh khoi rui ro do su bién dong cua cac tac nhan vi mo
gdy ra. Mt khac, khi trit luong tién mat doanh nghiép gia ting, doanh nghiép s& giam viéc vay no (Vuong
& cong su, 2022). Do do, mbi quan h¢ gitra bién dong gia dau va don béy duoc du doan s€ rd rét hon trong
cac DNSX tai Viét Nam.
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Gid thuyét H3: Tdc ddng tiéu ciee ciia bién dong gid dau dén don bdy ré rét hon trong cdc DNSX.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru ndy phan tich dit liéu ciia cac DNNY phi tai chinh tai S¢ giao dich chimg khoan Thanh ph
H6 Chi Minh (HOSE) va S& giao dich chirg khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan 2009-2022, thu thap
thong tin tir cac béo cdo tai chinh dugce cong bd tir co sé dit liéu Refinitiv Datastream/Thomson Reuter
Eikon. Dit liéu gid dau tho Brent va WTI hang ngay tir Bdo cao Co quan Thong tin Nang lugng Hoa Ky
(EIA) dugc thu thap trong khoang thoi gian tir nam 2009 t6i nam 2022. Bén canh do, tac gia thu thap dit li¢u
cho bién dong gia dau thd COBE hang ngay tir website www.cboe.com. Dé tao su dong nhit cho dir liéu
nghién ctru, giai doan nghién ciru duoc lwa chon tir 2009-2022, do chi s6 OVX sén co trén co so dit lidu tir
thang 09 nam 2009 dén nam 2022.

3.2. M6 hinh va phwong phdp nghién ciru

Theo Fan & cong su (2021), md hinh bang (1) dugc xay dung dé kiém tra mdi quan hé giira sy khong chic
chin cua gia dau va don biy DNNY Viét Nam theo gia thuyét H1:

TDi,t = a + B*OPVt + K*K.S'i't_l + Ei,t+7Ti +¥t (])

trong d6: dai dién cho tong don bay so sach ctia cong ty (i) trong nam (t). Tiép do, thay thé bién TD trong
phuong trinh (1) bang hai bién LTD va STD d¢ lan lugt danh gia tac dong cta bién dong gia dau dén don bay
(ty 1€ no) dai han va ngén han cua cac DNNY tai Viét Nam. Bién dai dién cho su khoéng chic chin vé gia
dau. Bién dugc do luong bang do 1éch chuan gid dau Brent trong nam (t), ky hiéu 1a STD_BRENT. Ngoai
ra, dé tang tinh chéc chin ciia két qua thyc nghiém trong mé hinh (1), hai bién STD_WTI va AVERAGE _
OVX duogc st dung dé dai dién cho su khong chic chin cua gia dau. Hé s6 cua bién OPV, (B) do luong murc
d6 ma sy bat 6n gia dau anh huong dén don bay doanh nghiép. Theo gia thuyét nghién ciru HI, tac gia ki
vong rang P <0, ham ¥ khi bién dong gia dau gia ting, cac DNNY Viét Nam c6 xu hudng giam str dung don
bay. Cac bién kiém soat (KS) trong mé hinh (1) gdm c6: TANG, NDTS, LIQ, GRSALE, ROA, va SIZE.
Hiéu tmg cb dinh doanh nghiép (v thoi gian () duoc dwa vao mé hinh dé giam cac tac dong co thé xay ra
ctia cac yéu to cap d6 doanh nghiép va thoi gian khong quan sat dugc. 1a sb du trong mé hinh bang (1).

Theo Sun & cong su (2022), md hinh bang (2) dugc xay dung dé kiém chirmg mdi quan hé gitra sy khong
chic chan cua gia dau va rai ro v& no ctia cac DNNY Viét Nam theo gia thuyét H2:

Zscoreiy = a + QxOPVy+ k*KS o+ £ +m; +¥,.(2)

trong d6: dai dién cho rui ro v& no cua cong ty (i) trong nam (t); Bién Zscore duoc do ludng theo phuong
phap cia Alman (1968). Bién dai dién cho su khong chéc chan vé gia dau. Hé sé cua bién OPV, (Q) do
luong mirc d6 ma sy bat on gia dau anh huong dén rai ro v ng ciia doanh nghiép. Theo gia thuyét nghién
ctru H2, tac gia ki vong rang Q < 0, ham y khi sy khong chic chin gia dau gia ting, cac DNNY Viét Nam c6
nguy co d6i mat véi rii ro v& ng cao hon. Cac bién kiém soat trong mé hinh (2) gém c6: TD, LIQ, TANG,
AGE, ROA, GRTA, va SIZE. Hiéu trng c6 dinh doanh nghiép (va thoi gian () dugce dua vao mé hinh dé giam
chc tac dong co thé xdy ra ciia cac yéu to cip do doanh nghiép va thoi gian khong quan sat duge. 1a sb du
trong mo hinh bang (2).

Cudi cting, dé kiém tra gia thuyét H3 vé su khac biét tac dong ctia bién dong gia dau dén don bay tai chinh
trong cic DNSX va DNPSX, tac gia st dung mé hinh bang (3). M6 hinh (3) dugc xiy dung va phat trién
dya trén mo hinh bang (1), nhu sau:

TDi¢y = a + B+x0OPVi+ 6x0PVy* MAN; + Kk *KS ;o + e +m; +¥,(3)

trong d6: MAN 1a bién gia, gia tri bién MAN bang 1 néu doanh nghiép (i) 1a DNSX, va bang 0 néu doanh
nghiép (i) 1a DNPSX. Phan loai nganh theo SIC codes cho thdy, cic DNSX la nhimng doanh nghiép c6 ma
tir 2000-3999. Hé s6 trong mo hinh bang (3) cho thay su khac biét vé tac dong cua tic dong cua bién dong
gi4 dau dén don bay tai chinh trong cac DNSX va DNPSX tai Viét Nam theo ky vong gia thuyét H3. Nghién
ctru st dung wdc luong Pooled OLS véi hiéu ting c¢b dinh dé woc lwong cac md hinh thyc nghiém (1), (2)
va (3). Céc bién dugc st dung trong cic md hinh thuc nghiém duge dinh nghia va do luong trong Bang 2.
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Bang 2: Pinh nghia va do lrong bién

Bién s Tén Cich tinh bién

Bién phu thugc

TD Téng don biy Téng ng/Téng tai san

LTD Don biy dai han Téng no dai han/Téng tai san
STD bon béy ngén han Téng ng ngén han/Téng tai san
Zscore Rui ro vo ng Alman’s Z score (1968).

Bién dpc lip

Bién kiéem soat

LIQ Thanh khoan Tién va cac khoan twong duong tién/tdng tai san

TANG Ty 1¢ tai san ¢6 dinh Tai san c6 dinh/Tong tai san

NDTS La chin thué phi ng Chi phi khau hao/Tdng tai san

AGE Tudi doanh nghiép Logarithm s6 nim doanh nghiép chinh thirc niém yét
trén s giao dich chirng khoan

SIZE Quy m6 doanh nghiép Logarithm Téng tai san

ROA Ty sudt sinh loi Loi nhuéan sau thué/Téng tai san

GRTA Tang trudng téng tai san Logarithm (Tdng tai san (t)/Téng tai san (t-1))

GRSALE Tang trudng tdng doanh thu Logarithm (Tng doanh thu (t)/Téng doanh thu (t-1))

Bién ding gid dau (OPY)

OPV_Brent Bién dong gia ddu Brent D6 léch chudn gi4 dau Brent hang ngay trong nim (t)
OPV_WTI Bién dong gia diu WTI Do 1éch chuin gia ddu WTI hang ngay trong nim (t)
AVERAGE OVX Chi sb bién dong gid ddu OVX Binh quén ngay chi sb bién dong gi4 dau trong nim (t)

Theo Hasan & cong su (2022), dé giai quyét van dé noi sinh va dam bao tinh viing chéc ctia két qua trong
mo hinh bang (1), tac gia st dung phuong phép binh phuong nhé nhét hai giai doan (2SLS) véi bién cong
cu. Van d& noi sinh phat sinh tir sai 1&ch bién bj bo qua va quan hé nhin qua, duoc giai quyét bing viéc sir
dung rui ro dia chinh trj trung binh hang nim (AVERAGE_GPR) ctia hai nudc tiéu thy dau tho 16n nhat thé
gidi 1am (M§ va Trung Qudc) va hai nuée xuit khau ddu mé 16n nhit thé gisi (Nga va A rap Saudi) 1am bién
cong cu. Nghién ciru ctia Noguera-Santaella (2016) cho thiy nhitng bat 6n dia chinh tri anh huéng manh
mé& dén bién dong gia dau. Khong co bang ching cho thay su khong chic chin vé dia chinh tri ¢6 tac dong
truc tiép dén ng ctia cac doanh nghiép, cho thdy su phi hop ciia cong cu. Tuy nhién, kiém dinh Anderson-
Rubin Wald (Gia tri P) va Thong ké Stock-Wright LMS (Gi4 tri P) s& x4c nhén tinh hop 18 ctia bién cong cu
(AVERAGE GPR) dugc str dung.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ta bién

Béng 3 cho thay két qua thong ké clia cac bién duogc sir dung trong cac md hinh hoi quy. Bién TD c¢6 gia tri
trung binh 14 0,2216. Bién STD va LTD c¢6 gia tri binh quén lan lugt 13 0,1496 va 0,0720, cho thay ng ngin
han chiém ty trong 16n trong co cdu vdn cta cac DNNY Viét Nam. Tudi trung binh (AGE) cta cic cong ty
khoang 6,125 nam. L4 chin thué phi ng (NDTS) & mirc kha thap (2,15%), cho thay kha ning cao cic DNNY
tai Viét Nam tan dung phan 16n 14 chan thué tir ng. Tang truéng doanh sé (GRSALE) va ting truong tong tai
san (GRTA) dat murc trung binh 1an luot 13 8,37% va 9,48%. Ty 1& loi nhuén trén tong tai san (ROA) trung
binh ¢ mirc 7,18%. Tinh thanh khoan cta cac cong ty (LIQ) trung binh dat 7,86%, quy mé doanh nghiép
binh quan (SIZE) cua cac DNNY Viét Nam binh quan dat 20,4908. Zscore trung binh 13 1,919, cho thiy rai
ro pha san clia cic cong ty nam trong ving xam. Cudi cting, gia tri trung binh ctia bién dong gia dau binh
quan nam (OPV_Brent, OPV_WTI va AVERAGE_OVX) lan luot 14 2,0269 va 1,9680.
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Biang 3: Thong ké mé ta cac bién trong md hinh

Bién sb Quansit  Trung Binh  D§léch chuin  Tdi thiéu Tbi da
D 7.464 02216 0,1875 0,0000 0,9500
LTD 7.464 0,0720 0,1180 0,0000 0,7889
STD 7.464 0,1496 0,1525 0,0000 0,9500
AGE 7.464 6,1650 43098 0,0000 16,0000
TANG 7.464 0,2550 0,2208 0,0000 0,9700
NDTS 7.464 0,0215 0,0301 0,0000 0,5397
GRSALE 7.171 0,0837 0,5138 -5,0210 5,5355
GRTA 7.173 0,0948 0,2649 -2,3026 5,5496
ROA 7.464 0,0718 0,0781 -0,7777 1,1661
LIQ 7.464 0,0786 0,0924 0,0000 0,9333
SIZE 7.464 20,4908 1,5888 16,0876 27,0863
Zscore 7.464 1,9190 1,4641 -5,8588 15,7444
OPV_Brent 7.464 2,0269 0,3722 1,4734 2,6955
OPV_WTI 7.464 1,9680 0,3972 1,3147 2,6061
AVERAGE OVX 7.464 3,5928 0,2936 3,1118 4,1740

4.2. Théo ludn két qud nghién civu

4.2.1. Anh huong cua bién dong gia dau dén ty lé no cua cac DNNY Viét Nam

Biang 4: Anh hwéng bién dong gia dau dén don bay
cia cac DNNY tai Viét Nam

Bién phu thugc: TD

Hé )
@ (#)) 3)
L.TANG 0,1046%** 0,1046%** 0,1046%**
(0,0292) (0,0292) (0,0292)
LNDTS -0,483 5% -0,4835%** -0,4835%#*
(0,1317) (0,1317) (0,1317)
L.LIQ -0,0722%** -0,0722%** -0,0722%%*
(0,0215) (0,0215) (0,0215)
L.GRSALE 0,0029 0,0029 0,0029
(0,0025) (0,0025) (0,0025)
L.SIZE 0,0678*#* 0,0678%** 0,0678%**
(0,0071) (0,0071) (0,0071)
L.ROA -0,0016%** -0,0016%** -0,0016%**
(0,0004) (0,0004) (0,0004)
STD _BRENT -0,1175%**
(0,0189)
STD WTI -0,1732%%%*
(0,0279)
AVERAGE_OVX -0,3080%**
(0,0495)
Hing s6 -0,9015%** -0,7697*%* -0,0023
(0,1263) (0,1218) (0,1622)
S6 quan sat 6418 6418 6418
R2 0,1246 0,1246 0,1246
Sb doanh nghiép 689 689 689
Hiéu tmg nim Co Co Co
Hiéu ing doanh nghiép Co Co Co

Chi thich: Sai s6 chudn manh thé hién trong ngodc don (). *¥* p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Bang 5: Anh huong bién dong gia diu dén don bay
dai han va ngan han cta cac DNNY tai Viét Nam

He 56 @) 2) (€)]
LTD STD LTD STD LTD STD
L.TANG 0,1106***  -0,0059 0,1106%** -0,0059 0,1106%** -0,0059
(0,0222) (0,0182) (0,0222) (0,0182) (0,0222) (0,0182)
LNDTS -0,3907***  -0,0928 -0,3907%** -0,0928 -0,3907%** -0,0928
(0,0980) (0,0794) (0,0980) (0,0794) (0,0980) (0,0794)
L.LIQ 0,0019  -0,0743%%* 0,0019 -0,0743%%* 0,0019 -0,0743%%*
(0,0128) (0,0176) (0,0128) (0,0176) (0,0128) (0,0176)
L.GRSALE 0,0007 0,0022 0,0007 0,0022 0,0007 0,0022
(0,0016) (0,0019) (0,0016) (0,0019) (0,0016) (0,0019)
L.SIZE 0,0365%**  0,0314%%*%  0,0365%%*%  0,0314%%*%  0,0365%**  0,0314%*x
(0,0049) (0,0056) (0,0049) (0,0056) (0,0049) (0,0056)
L.ROA -0,0009%*%  -0,0007***  -0,0000%**  -0,0007***  -0,0009%**  -0,0007***
(0,0002) (0,0003) (0,0002) (0,0003) (0,0002) (0,0003)
STD BRENT -0,0846%**  _0,0326**
(0,0138) (0,0134)
STD WTI -0,1247%%%  .0,0480%*
(0,0204) (0,0198)
AVERAGE_OVX S02217%%%  .0,0854%*
(0,0363) (0,0352)
Hing s6 -0,4945% % 0.4072%**  _0,3996%**  _0,3706%** 0,1529 -0,1579
(0,0864) (0,1022) (0,0825) (0,0994) (0,1124) (0,1248)
Sé quan sat 6418 6418 6418 6418 6418 6418
R2 0,1177 0,0396 0,1177 0,0396 0,1177 0,0396
Sé doanh nghiép 689 689 689 689 689 689
Hiéu ¢mg nim cé cé cé cé Cé Co
Hiéu tmg doanh nghiép Co Co cé cé c6 C6

Chii thich: Sai s6 chudn manh thé hién trong ngodc don (). *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Két qua nghién ctru & Bang 4 cho thiy tac dong bién dong gia dau tho thé gidi. Trong cot (1), (2) va (3),
ca ba dai dién cta bién dong gia dau tho thé gidi co tic dong am va co y nghia dén tong don bay tai chinh
(TD) cua cac cong ty trong mau. Viéc ting bién dong gia dau nhu mot du hiéu cua sy ting 1én trong rui ro
kinh té, dan dén viéc cac doanh nghiép s€ lya chon phuy thudc vao tin dung thuong mai thay vi ng dé tranh
rtii ro pha san (Fan & cong su, 2021). Két qua 1a, cac DNNY tai Viét Nam giam don bay trong co cdu von.
Phét hién nay phu hop véi phat hién ctia Fan & cong sy (2021) tai cac DNNY Trung Qudc. N6i cach khéc,
cac DNNY tai Viét Nam c6 xu hudng giam ty 1¢ no cua ho khi sy bét 6n gia dau tang lén. Bang 5 cho théy
bién dong gia dau co tac dong dang ké dén dén don bay dai han hon so v6i don bay ngin han. Noi cach
khac, khi bién dong gia dau tré nén bién dong manh, cac DNNY Viét Nam c6 xu hudng cat giam dang ké
no dai han hon no ngan han. C6 hai 1y do dé giai thich van dé nay nhu sau. Thir nhét, ng ngan han c6 thé
giam thiéu rii ro tin dung bdi né cho phép nguoi cho vay thuong xuyén giam sat va tai danh gia cac khoan
vay (Stulz, 2000). Do d6, trong thoi ky gia dau khong chéc chan cao, ngudi cho vay ¢6 xu huéng cung cap
cac khoan vay ngan han nhiéu hon 1a cac khoan vay dai han dé tranh rui ro tai cip von (Hasan & cong su,
2022). Thur hai, cac khoan no dai han c6 rui ro dinh gia sai cao hon, vi n6 nhay cam hon khi gia tri cong ty
thay dbi (Flannery, 1986), viéc dinh gia sai nhu viy phd bién hon khi ¢ su hién dién cta su khong chic
chén (Datta & cong sy, 2019).

Két qua giai quyét ndi sinh bang woc lugng 2SLS duge trinh trong Bang 6 véi bién cong cu AVERAGE
GPR. Két qua thuc nghiém trong giai doan 1 ciing cho thiy mot mdi quan hé cung chiéu gitra bién dong gia
dau va rui ro dia chinh tri binh quan cia My, Trung Qudc, Nga, A rap Saudi. Két qua nay phu hop véi lap
luan cua Hasan & cong su (2022) vé mbi quan hé gifra rui ro dia chinh tri va su bt on cua gia dau. Trong
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giai doan 2, mbi lién hé giira bién dong gia dau (STD_BRENT) va cac bién don bay (TD, LTD, va STD)
tuong tu nhu két qua dat duge & Bang 4 va Bang 5. Sau khi loai bo van dé noi sinh, bién dong gia dau co
anh huong tiéu cuc va dang ké dén cac don by tai chinh ciia cac DNNY ¢ Viét Nam.

Bang 6: Giai quyét van dé ndi sinh mé hinh (1)

bang wéc lwgng 2SLS
He 56 @ 2 3
TD LTD STD
Giai doan 1:
AVERAGE _GPR 0,5874%*** 0,5874%*%** 0,5874 %%
(0,0173) (0,0173) (0,0173)
Giai doan 2:
STD_BRENT -0,0438*** -0,0141*** -0,0295%**
(0,0075) (0,0050) (0,0060)
L.TANG 0,1193*** 0,1221*** -0,0026
(0,0134) (0,0089) (0,0107)
L.NDTS -0,7333%%* -0,5496%** -0,1825%%*
(0,0584) (0,0388) (0,0466)
L.LIQ -0,0652%** 0,0064 -0,0718%**
(0,0173) (0,0115) (0,0138)
L.GRSALE 0,0069*** 0,0035** 0,0036*
(0,0025) (0,0017) (0,0020)
L.SIZE 0,0471%** 0,0225%%** 0,0246%***
(0,0028) (0,0018) (0,0022)
L.ROA -0,0013%** -0,0007*** -0,0007%%**
(0,0002) (0,0002) (0,0002)
Hing sb -0,6549%** -0,3788%** -0,2763%**
(0,0550) (0,0365) (0,0439)
S6 quan sat 6418 6418 6418
Sb doanh nghiép (DN) 668 668 668
Kiém dinh Anderson-Rubin Wald 0,0000 0,0000 0,0000
(Gia tri P)
Théng ké Stock-Wright LMS (Gia 0,0000 0,0000 0,0000
tri P)

Chil thich: Sai s6 chudn manh thé hién trong ngodc don (). *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

4.2.2. Anh huong cua bién dong gia dau dén su on dinh ciia cac DNNY Viét Nam

Béng 7 trinh bay két qua vé tac dong cia bién dong gia dau ddi voi sy 6n dinh ciia DNNY tai Viét Nam.
Két qua wdc lwong cua ba dai dién cua bién OPV (STD_BRENT, STD WTI, va AVERAGE OVX) va bién
phu thudc Zscore dugc trinh bay trong Cot (1), (2) va (3). Trong Cot (1), (2) va (3), hé s6 bién STD BRENT,
STD WTI va AVERAGE_OVX am nhung khong ¢ ¥ nghia thong ké. Két qua nay ham y rang khi mic
d6 khong chic chin cta gia dau ting khong anh huong dén hé s6 Zscore ciia doanh nghiép, hay khong anh
hudng dén rai ro v& no va su 6n dinh cua cac DNNY Viét Nam. Tréi ngugc voi du doan cia Sun & cong su
(2022), nhitng nd lyc xta Chinh phi1 Viét Nam va Bé Cong Thuong trong viée kiém soat bién dong qua mirc
clia gia dau thoé tai Viét Nam nhdm muc tiéu 6n dinh vi m, kiém soat lam phat da gop phan duy tri n dinh
DNNY trén thi truong chiing khoan Viét Nam.

4.2.3. Anh hweéng cia bién dong gid dau dén ty Ié no ciia cac DNNY Viét Nam trong linh viec san xudt

Cubi ciing, nghién ctru xem xét sau hon mdi quan hé nguoc chiéu giira bién dong gia dau va don bay dbi
v6i cac DNSX. Hé s6 bién STD_BRENT va MAN*STD BRENT trong Bang 8 am va co y nghia thong ké
trong ca ba cot (1), (2), va (3) cho thdy mbi quan hé nguogc chiéu giita sy bat on cia gia dau va ty 16 no 1d
rang hon ddi véi cac DNSX. Chi phi san xuat va chi phi hoat dong 16n & cac DNSX khién cho nhimng doanh
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nghiép nay trd nén nhay cam ddi voi su thay doi, bat 6n trong nén kinh té. So sanh h¢ s6 bién MAN*STD _
BRENT trong C6t (2) va (3) ta thay trong truong hop gia tang bién dong gia dau, cac cong ty san xuit cd xu
huéng giam don bay dai han dang ké hon don bay ngan han. Bang cach nay diéu chinh céu triic ng nay, cic
DNNY Viét Nam c6 thé kiém soat va quan 1y cac rui ro tin dung khi phai d6i mat véi su khong chic chin
gia ting tir nhan t6 vi md, cu thé 1a gia dau.

Bang 7: Tac dong bién dong gia diu dén rii ro pha san
ciia cac DNNY tai Viét Nam
Bién phu thugc: Zscore

HE so
@ 2 3)
L.TD -0,5823%** -0,5823%** -0,5823%**
(0,1748) (0,1748) (0,1748)
L.LIQ 0,3482%* 0,3482%* 0,3482%*
(0,1467) (0,1467) (0,1467)
L.TANG -0,7940%** -0,7940%** -0,7940%**
(0,1278) (0,1278) (0,1278)
L.AGE 0,0220 0,0220 0,0220
(0,0397) (0,0397) (0,0397)
LROA 0,0251 %% 0,0251 %% 0,0251 ***
(0,0031) (0,0031) (0,0031)
L.SIZE -0,0763* -0,0763* -0,0763*
(0,0435) (0,0435) (0,0435)
L.GRTA -0,0245 -0,0245 -0,0245
(0,0438) (0,0438) (0,0438)
STD BRENT -0,2755
(0,6744)
STD WTI -0,4059
(0,9935)
AVERAGE_OVX -0,7218
(1,7670)
Hing s 4,1318%** 4,4408%** 6,2395
(1,4407) (2,1041) (6,3902)
S6 quan sat 6438 6438 6438
R2 0,1122 0,1122 0,1122
S6 doanh nghiép (DN) 689 689 689
Hiéu Gmg nam Co Co Co
Hiéu img DN Co Co Co

Chii thich: Sai s6 chudn manh thé hién trong ngodc don (). *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

5. Két luan va Ham y chinh sach

Nghién ciru nay xem xét tac dong ctia bién dong gia dau tho qudc té dén don bay va sy on dinh cua cac
DNNY Viét Nam trén hai s¢ giao dich chimg khoan HOSE va HNX tir ndm 2009 dén nam 2022. Két qua
cho thdy mdi quan hé nguoc chiéu giita bién dong gia dau thé qudc t& va don bay tai chinh cta cic DNNY,
bao gdom tong don bay, don bay ngan han, va don bay dai han. Phén tich siu hon cho thay bién dong gia dau
¢6 tac dong manh hon dén don bay dai han so voi don bay ngén han ciia cic DNNY Viét Nam. Ngoai ra, két
qua thuc nghiém ciing cho thiy mot mdi twong quan dwong gitra bién dong gia dau va rui ro dia chinh tri
tai cac qubc gia xudt khau va nhap khau du 16n nhit trén thé gidi. Tac dong tiéu cuc cua su bat 6n gia dau
tho qudc té dén ty 16 no trong DNSX rd rang hon trong DNPSX. Khi gia diu bién dong manh, cac DNSX
thudng c6 xu hudng giam dang ké don bay dai han dé tranh rui ro phé san.
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Bang 8: Tac dong ciia bién dong gia diu dén don by
ciia DNSX va DNPSX tai Viét Nam

He s6 @ 2 3
TD LTD STD
L.TANG 0,1047*** 0,1106%** -0,0059
(0,0292) (0,0221) (0,0182)
L.NDTS -0,4858%%* -0,3921%** -0,0938
(0,1314) (0,0978) (0,0793)
L.LIQ -0,0722%%* 0,0019 -0,0743%**
(0,0214) (0,0128) (0,0176)
L.GRSALE 0,0028 0,0007 0,0022
(0,0025) (0,0016) (0,0019)
L.SIZE 0,0679%** 0,0365%#* 0,03 14
(0,0070) (0,0049) (0,0056)
L.ROA -0,0016%** -0,0009%* -0,0007%**
(0,0004) (0,0002) (0,0003)
STD BRENT -0,1132%%* -0,0819%** -0,0308%**
(0,0189) (0,0138) (0,0135)
MAN*STD BRENT -0,0117** -0,0072%* -0,0049
(0,0055) (0,0034) (0,0046)
Hing sb -0,9028%** -0,4953 %% -0,4077%*
(0,1260) (0,0863) (0,1022)
S6 quan sat 6418 6418 6418
R2 0,1251 0,1181 0,0398
S6 doanh nghiép (DN) 689 689 689
Hiéu tmg ndm Co Co Co
Hiéu tmg DN Co Co Co

Chii thich: Sai s6 chudn manh thé hién trong ngodc don (). ¥** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Két qua nghién ctru dat dwoc tir nghién ctru goi mé mot sé ham ¥ cho ca nha quan tri doanh nghiép va cac
nha hoach dinh chinh sach tai Viét Nam. Ddi v6i cac DNNY, dic biét 1a cac DNSX, cac nha quan tri can can
nhic mirc do bién dong gia dau dé dwa ra quyét dinh vé don bay tai chinh phu hop. Viéc xem xét nay bao
gdm tong ng vay va ky han ng (ng ngin han va dai han) nham giam thiéu t6i da rui ro tin dung. Ddi voi cac
nha hoach dinh chinh sach, két qua nghién ctru nhdn manh tdm quan trong cua viée tim kiém céc giai phap
dé giam thiéu tac dong cua bién dong gia dau 1én cac doanh nghiép. Bién dong gia dau tang khién cac doanh
nghiép c6 xu hudng giam ty 1 no trong cau trac von, két qua 1a doanh nghiép sé gia ting ndm giit tién mat
va giam mo rong dau tu va san xudt do dong co phong ngira dugc kich hoat. Boi vy, dam bao ngudn cung
tin dung 14i suat thap cho doanh nghiép 1a can thiét trong bdi canh bién dong gia dau ting cao. Hon thé nita,
cac DNSX chiu tac dong manh hon tur sy bét 6n gia dau, cac doanh nghi€p nay nén la trong tam trong viéc
hoach dinh chinh sach lién quan.
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