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Tom tat:

Sit dung phwong phdp binh phwong toi thiéu thong thuwong véi tac dong cé dinh va cum theo
doanh nghiép cho sé liéu tir 269 doanh nghiép san xudt trén san chirng khoan Ha Néi va
Thanh phé Ho Chi Minh giai doan 2011-2020, bai bdo tim thdy tac dong ciia riii ro chinh sdach
thwong mai My dén dau tw hang ton kho. Két qud nghién civu cho thdy: (1) rii ro chinh sdach
thwong mai ciia My gitip thiic ddy dau tw hang ton kho va (2) tac dong thong qua ba kénh (phu
thugc tai chinh bén ngoai, mirc do canh tranh, va kho khan tai chinh). Voi két qua trén, bai
bdo ham y riii ro chinh sach thieong mai mé ra co héi cho cac doanh nghiép trong nweée néu
Chinh phii chii déng hé tro von dé doanh nghiép kip thoi khai théc cdc co hdi dén tir rii ro
chinh sach thwong mai.

T khoa: Rui ro chinh sach thuong mai, hang tdn kho, Viét Nam.

Ma JEL: G31, G32, G38

U.S. trade policy uncertainty and inventory investment of Vietnamese manufacturing
firms

Abstract:

Using the firm fixed effect regression models and clustering by firms for data from 269
firms listed on Hanoi and Hochiminh city stock exchanges during 2011-2020, authors find
that higher levels of US TPU are associated with increased inventory investment. This
relationship is amplified under three transmission channels: external finance dependence,
market competition, and financial constraints. The result also suggests that TPU may bring in
inventory investment opportunities and financial support to the investment, which should be
a fostering policy.
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1. Pat van dé

Rui ro chinh sach thuwong mai (TPU) dé cép dén sy bién dong va kho du bao vé chinh sach thwong mai
cua mot quéc gia lién quan dén chinh sach thué quan, thoa thudn thuong mai, va ca yéu td dia chinh tri. Qua
thoi gian, TPU dén tré thanh rui ro ngay cang 16n ké tir nam 2016, cung vai su trung cAu Brexit tai Anh, céac
chinh sach thuong mai thay d6i nhanh chong ngay sau Tong Théng My Donald Trump théng cir va chién
tranh thuong mai My-Trung (Handley & Limao, 2022). Do chinh sach thuong mai cua cac nudc lon thay
ddi nhanh choéng, viée xem xét rui ro chinh sach thuong mai anh hudng thé nao dén hoat dong ctua doanh
nghiép néi chung va dau tu hang ton kho noi riéng trd nén cap thiét (Crowley & cong su, 2018; Handley &
Limao, 2022).

C6 hai nguyén nhan khién chung t6i chon tic dong ctia ruai ro chinh sach thuwong mai My. Thar nhat, My
12 nén kinh té 16n va chinh sach thwong mai cia My bién dong kha nhiéu nham theo dudi muc tiéu nudc My
trén hét (“America First”). Sy thay ddi chinh sach thwong mai nay tao ra thém nhiéu rao can cho hang nhap
khau dén tr cac nude xuat khau va duoc ky vong s€ tac dong dén hoat dong dau tu hang tdn kho cua doanh
nghiép. Thtr hai, My 1a thi truong xuét khau quan trong nhét cta Viét Nam. Theo Téng Cuc Théng ké, Viét
Nam xuét khau sang My dat 109,39 ty USD, vuot xa Trung Qudc (57,7 ty USD), Han Qudc (24,29 ty USD)
va Nhat Ban (24,23 ty USD) trong nam 2022. Theo Théng ké cua Statista ndm 2022, Viét Nam la mot trong
6 nudc xuat khau nhiéu nhit vao My (xem Hinh 1).

Hinh 1: Muoi déi tac thwong mai lén nhét ciia My
(tinh theo kim ngach xuat khau vao My) nam 2022
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Muc tiéu nghién ciru cta bai bao nay nham tra 10i hai cau hoi: (1) Rui ro chinh sach thwong mai ctia My
¢6 anh huong dén dau tur hang ton kho cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam khong?; va (2) Néu co, thong
qua co ché nao. Bai nghién ciru ¢ hai diém méi: (i) M 1a déi tac thwong mai 16n ctia Viét Nam. Nghién ctru
tac dong cua chinh sach thuong mai My dén hoat dong ctia doanh nghiép Viét Nam sé& gitp cac doanh nghiép
chu dong hon va cac nha hoach dinh chinh sach dua ra cic quyét sach dang dén hon khi rui ro chinh sach
thwong mai My ting cao. Theo chung t6i biét, c6 rét it nghién ciru vé van dé nay; (ii) Cac nghién ctru trude
day chu trong xem xét mbi quan h¢ cua rti ro chinh sach thuong mai cia mét nuéc dén hoat dong dau tu cua
céc doanh nghiép tai nude d6. Cu thé, Caldara & cong sy (2020) tap trung vao anh hudng cua rui ro chinh
sach thuong mai cia My 1én dau tu hang ton kho cho cac doanh nghiép tai My, hay Li & cong su (2023)
xem xét anh huéng cua rui ro chinh sach thuwong mai cta Trung Qudc 1én hoat dong dau tu tai chinh cua cac
doanh nghiép trong linh vuc nang luong tai Trung Qudc. Handley & Limao (2022) nghién ctru riii ro chinh

S6 328 thing 10/2024 33 Kinh téPhit trién




sach tai Cong dong kinh t& chau Au tac dong dén thwong mai va dau tu ciia cic doanh nghiép chau Au. Bai
nghién ctru ctia chiing t6i md rong tong quan nghién ciru vé tac dong ctia TPU ctia mdt nudc (trong bai nay
1a TPU ctia M) 1én dau tu hang ton kho cua doanh nghiép tai cac nude khéc (trong bai nay 1a cia Viét Nam).

Str dung s6 liéu cua 269 doanh nghiép niém yét thudc linh vuc san xut trén hai san chung khoan Ha Noi
va Thanh phd H6 Chi Minh trong giai doan 2011-2020, chiing t6i nhan thay rui ro chinh sach thuong mai
ctia My thuc day cac doanh nghiép gia ting du tw hang ton kho.! Két qua khong thay doi khi chung t6i thay
thé bién rui ro chinh sach thuong mai cia My bang bon bién dai dién, bao gdm chi sé bién dong thi truong
¢b phiéu do chinh sach thuong mai cia M¥, rui ro chinh sach thwong mai ctua Trung Québc, Han Qudc, va
Nhat Ban. Sy tac dong trén dién ra trén ba kénh chinh: sy phu thudc vao ngudn von bén ngoai, mirc do canh
tranh, va kho khan vé tai chinh.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Tac dpng ciia cuia rii ro chinh sach thuwong mai:

C6 it nhat hai ly thuyét nén giai thich mdi twong quan giira riii ro chinh sach thwong mai va dau tu tai
doanh nghiép.

Thir nhat, 1y thuyét quyén chon thyc (real option) cho ring doanh nghiép sé hitu co hoi dau tu giéng nhu
viéc dang sé hitu mot quyén chon. Khi rui ro chinh séach thuong mai gia tang, doanh nghiép c6 thé tam hodn
hodc thay ddi quy mo dau tu dya trén loi ich cta viée tam hodn hodc loi ich cua viée thay dbi qui md dau
tu hang ton kho. Dudi goc nhin quyén chon thyc, rii ro chinh sach thwong mai cé thé gia ting cac rio can
thuong mai va doanh nghiép phan tng trude riii ro ndy bang cach tam hodn dau tu hodc giam hang ton kho
dé tranh lang phi von luu dong. Nguoc lai, rii ro chinh sach thuong mai ¢6 thé 1am gia ting dau tu hang ton
kho néu viée dau tu nay hudng dén xay dung mot b¢ do (buffer) nham han ché tac ddng tiéu cuc cua viéc
gian doan chudi cung tng.

Thu hai, ly thuyet bét can xtng trén thi truo‘ng tai chinh cho rang ngan hang thuong co6 xu huong tang 1a1
sut va siét chat diéu kién cho vay (dé glam thiéu rui ro v& no). Neu doanh nghiép phu thudc nhiéu vao vén
vay sé& ¢6 xu huéng giam dau tur hang ton kho dé dam bao c6 du ngudn chi tra 13i vay gia ting ciing nhu hoan
tra von gdc cho cac khoan vay trude day. Lap luan nay nhan dugc su ung h tir cac nghién ciru ctia Phan &
cong su (2019) va Wang & cong su (2021). Nguoc lai, cac doanh nghiép c6 thanh khoan dbi dao va van tiép
can dugc ngudn von vay s& van c6 thé dau tu hang ton kho, xem déy 1a co hoi dé dam bao cung cép hang
hoéa cho thi truong ngay ca khi rai ro chinh sadch thuong mai gia tang.

Trong ngén han, Handley & cong su (2020) cho rang sy gia ting ctia TPU khién doanh nghiép giam sy
da dang hoa trong viéc sir dung cac nguyén phu liéu. DBé giam khoan chi phi chim (sunk cost) va tranh rai
ro khi tim cach st dung cac nguyén liéu méi, cac doanh nghiép sé tiép tuc gia ting sir dung cac nguyén phu
liéu da dung. Alessandria & cong sur (2022) cho rang viée ky két don hang va van chuyén thuong dugc gia
tang thuc hién trude khi cac chinh sach thuong mai méi di vao thuc hién, cac doanh nghiép thuong gia ting
dau tu tai san ngan han dé chuém bi san xuat hang xudt khiu mot cach nhanh chong. Ngoai ra, Kim (2020)
cho ring trong giai doan bit 6n gia ting, doanh nghiép thuorng cin nhic gia ting ty trong hang ton kho cao
hon tai san dai han, nham gia tang 191 nhuén bién trén tong chi ph1 do chi phi hang ton kho thudng thap hon
chi phi dau tu tai san ¢ dinh. Tir ddy, chung t6i dé xuat gia thuyét 1 nhu sau:

Gid thuyét 1: Rui ro chinh sach thuwong mai ctia My c6 tac dong cting chiéu dén dau tu hang ton kho cua
cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

2.2. Kénh tac dong ciia riii ro chinh sach thwong mai

2.2.1. Su phu thudc vao tai tro bén ngoai

Doanh nghiép c6 thé nhan dugc tai trg von thong qua hai cach. Thar nhat, phat hanh c6 phan dé tai tro cac
du 4n moi. Thong thuong, viéc huy dong von cd phan nhdm phuc vu cac dy an c6 tinh d6i m6i manh mé
(va ciing nhiéu rui ro) qua cc vong goi von cb phan tu nhan (private equity) va goi von dau tu mao hiém
(venture capital). Thur hai, doanh nghiép cé thé vay ng tu cac dinh ché tai chinh. Dé dat dugc tai trg vén vay,
doanh nghiép thuong phai chimg minh tinh kha thi ctia dy 4n dau tu. Cac du 4n 6 tinh kha thi cao thuong
14 céac loai duy 4n it d6i mai nhung chung minh dugc kha nang thu hoi von (Hsu & cong su, 2014). Ngoai ra,
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viée di vay thuong di kern v6i chi phi von cao hon nén doanh nghiép c6 xu thé giam dau tu hang ton kho
khi phu thudc vao cac ngudn vay tir cac to chtre tin dung. Chung t6i xiy dung gla thuyét thtr hai nhu sau:

Gid thuyét 2: Doanh nghiép it phu thudc vao vén vay hodc c6 chi phi vay von thip hon s& dau tu nhiéu
hon vao hang ton kho khi rui ro chinh sach thuong mai ting 1én.

2.2.2. Murc do canh tranh

Hang ton kho dong vai tro quan trong nham bao vé vi thé ciia doanh nghiép trudc nhitng bat 6n cua thi
truong. Khong di hang ton kho ¢ thé dan dén ton thit doanh thu va dong tién tiém tang cho doanh nghiép
khi nhu cau thi truong tang nhanh. Tuy nhién, khi mrc d§ canh tranh tang 1én, doanh nghiép lai cé xu thé
giit tién va cac khoan twrong dwong tién nhiéu hon hang ton kho vi canh tranh 1am gia ting rui ro dong tién
va anh huong truc tiép dén kha nang trd ng. Bén canh d6, muc d¢ canh tranh lam gia tang chi phi ng vay, do
d6, doanh nghiép wu tién tim ngudn von tai tro tir ¢d dong hon 1a vay ng bén ngoai (Jones & Tuzel, 2013).
Chung toi xay dung gia thuyét thir ba nhu sau:

Gid thuyét 3: Doanh nghiép gia ting hang ton kho trong thi trudng it canh tranh khi rui ro chinh sach
thuong mai gia tang.

2.2.3. Kho khan tai chinh (financial constraints)

Doanh nghiép kh6 khan vé tai chinh khé tiép can von vay hon khi rui ro chinh sach gia ting vi ngan hang
quan 1y rii ro va xem xét mire do tin nhiém trude khi quyét dinh cho vay (Wang & cong sy, 2014). Do vay,
doanh nghiép nao kho khin vé tai chinh thudng giam manh dau tu hang ton kho khi rai ro chinh sach gia
tang (Carpenter & cong su, 1998). Nguoc lai, néu doanh nghiép khong bi kho khin vé tai chinh vin co thé
vay thém tién dé dau tu hang ton kho. Do viy, ching toi dé xuit gia thuyét thir tu nhu sau:

Gid thuyét 4: Doanh nghiép it bi khé khan vé tai chinh s& dau tu hang t6n kho nhiéu hon doanh nghiép
kho khan vé tai chinh khi rui ro chinh sach tang 1én.

3. Phuwong phap nghién ciru va mo ta dir liéu

3.1. Phwong phdp nghién ciru

Dé nghién ctru anh hudng rii ro chinh sach thwong mai (TPU) ctia My 1én hoat dong dau tu hang ton kho
ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, chung toi sir dung phuong phap binh phuong t6i thiéu thong
thudng voi tac dong ¢ dinh theo doanh nghiép dé kiém soét cho cac dic tinh ciia doanh nghiép anh huéng
qua thoi gian. Do bai viét dung bién riii ro chinh sach thwong mai 1a gidng nhau cho cac doanh nghiép trong
mdi nam tai chinh, chung t6i khong dung tic dong c¢d dinh theo nam. Ngoai ra, chiing t6i ap dung cum theo
doanh nghiép dé kiém soat phuong sai thay d6i. Bién phu thudc dau tir hang ton kho (dugc tinh bang sy thay
d6i trong hang ton kho chia cho tong tai san dua trén phwong phap LIFO (last in, first out)) ctia doanh nghiép
i vao nam ¢ (INV, ) duogc xéc dinh dya trén cac bién doc lap sau:

INV;= a; *USTPU;, + a> *ILLQi,t-I + 03*CFipg + 0(4*Qi,t.1 + as*TA; 1+ 06*¥VOL; 1 + a7*RET2; 1 + as* A
Sales; .1 + ao*GDP growth,.; + ajg*Election.;+ oy *time trend+ firm FE + &,

USTPU, la gia tri logarit ty nhi€n cua chi s0 TPU trung binh tai My trong nam t. Vi ddu tw hang t6n kho 1a
dau tu ngan han (Wu & Lai, 2022), ching t6i theo mé hinh ctia Lu & cong sy (2023) dung TPU tai cing thoi
diém voi dau tu hang ton kho (USTPU ). M6 hinh nghién ctru st dung céc bién kiém soat tai mtrc doanh ng-
hiép tir Amihud & Levi (2023) va & murc vi mo tr Gulen & Ion (2016)2 nhu: (1) bién thanh khoan (LLQ,, )
vi thanh khoén c6 tac dong tryc tiép len dau tu hang t6n kho; (2) bién dong tién (CF,, ) vi doanh nghiép co
dong tién duong c6 xu thé sir dung ngudn tién ndi bo dé dau tu hang ton kho; (3) T0b1n s Q (Q,,) vichi s6
nay dugc chimg minh 14 c6 tac ddng manh dén hoat dong dau tu ctia doanh nghiép; (4) tong tai san (4,,)
vi ting trudong dau tu hang tdn kho dugc chimg minh ¢é twong quan 4m voi quy mo doanh nghiép; (5) rui
ro (VOL,, ) vi dau tu hang t6n kho c6 thé thay doi khi rii ro ting 1én; (6) loi nhuan c6 phiéu trong qua khu
(RET2, 1) vi loi nhudn ¢ phiéu c6 thé dy béo trién vong cta doanh nghiép va hang ton kho c6 thé thay ddi
cung trlen vong ctia doanh nghiép; (7) su thay ddi trong doanh thu ( A Sales,, ) vi hang t6n kho s& duoc
sur dung nhiéu hon khi doanh thu ting 18n; (8) ting truéng GDP (GDP growth 1) va election (Election ) vi
hang ton kho c6 thé thay doi khi méi trudng vi mé va chinh sach thay d6i; (9) bién xu thé thoi gian (time
trend) cho giai doan 2011-2020.
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Bang 1: Chi tiét cach tinh toin cac bién

Phin A. Bién phu thudc

Bién Dinh nghia Nguén
INV Thay d6i trong hang t6n kho chia cho tong tai san. Worldscope
Phin B. Bién déc lap chinh
Bién Pinh nghia Ngudn
USTPU Logarit tu nhién cia gia tri trung binh rﬁi.ro chinh sach thuong mai ciia Caldara Caldara & cong su
& cong su (2020) cac thang trong nam tai chinh. (2020)
Phin C. Bién kiém soat
Bién Pinh nghia Ngudn
ILLQ r"l;g r;ci_tfti?nghbtlhnelz) il;?iiqzdné%a&;o phiéu va gié tri giao dich co6 phiéu i trong Datastream
CF [Thu nhap rong + khau hao]/Tdng tai san Worldscope
Gid tri vOn hoa clia ¢d phiéu + Tdng tai sdn — Gid tri s6 sach ¢d phiéu
Q - Téng tai san Worldscope
TA Logarit tur nhién ctia tong tai san Worldscope
RET2 Loi nhuan tich liy trong 2 nam Datastream
VOL Do 1éch chuin loi nhuén cta cd phiéu trong nam t-1 Datastream
A Sales Ty so giita su thay d6i doanh thu va tong tai san Worldscope
GDP growth Ting truéng GDP Ngan hang Thé gi6i

Election  Co6 gié tri 1 néu 1a ndm bau cur, 0 néu nguoc lai

Database of
Political Institutions
2020

3.2. Théng ké mé ti

Chung t6i thu thap dir 1iéu tai chinh tir Worldscope va dit li€u thi truong tu Datastream (thong qua Refin-
itiv Eikon), dit liéu vé rui ro chinh sach chinh phu tir trang web https://www.policyuncertainty.com, di liéu
bau ctr tir Database of Political Institutions 2020 va dit liéu vi mé tir Ngan hang Thé giéi. Mau cubi cing ctia
ching t6i bao gdm 269 doanh nghiép san xuat trén hai san chirng khoan Ha Néi va Thanh phé H6 Chi Minh
trong giai doan 2011-2020. Bang 2 trinh bay thdng ké mé ta cic bién sir dung. Pau trr hang ton kho c6 gié tri
trung binh 0,019 véi d6 1éch chuén 9,5%. USTPU c6 gia tri trung binh 4,858 va d6 1éch chuén 1,042. Gia tri
trung binh cua bién dong tién 14 0,105, Q12 0,489, thanh khoan 1a 0,011, rti ro 1a 0,059, lgi nhuén trong qua
khir 2 nam 13 0,446, quy mé doanh nghiép 1a 27,089, thay ddi trong doanh thu 13 0,092, ting truéng GDP 1a

6,635%, bién bau cir 14 0,194.

Bing 2: Théng ké mé ta

S6 quan sat Trung binh  Dd léch chuin p2S Trung vi p75

INV 2.070 0,019 0,095 -0,026 0,008 0,055
USTPU 2.070 4,858 1,042 3,801 4,995 5,438
CF 2.070 0,105 0,084 0,052 0,090 0,142
Q 2.070 0,489 0,202 0,330 0,509 0,647
ILLQ 2.070 0,011 0,024 0 0,002 0,010
VOL 2.070 0,059 0,024 0,042 0,055 0,072
RET2 2.070 0,446 1,155 -0,249 0,150 0,807
TA 2.070 27,089 1,519 25,973 27,064 28,171
ASales 2.070 0,092 0,337 -0,065 0,064 0,224
Election 2.070 0,194 0,395 0 0 0

GDP growth (%) 2.070 6,635 0,631 6,413 6,690 6,987

Chii thich: Bang 2 trinh bay thong ké mé ta cdac bién sir dung trong mé hinh. INV la dau tw hang ton kho, USTPU ld
riii ro chinh sach thirong mai cia My, CF la dong tién, Q la chi sé Tobin's Q, VOL la riii ro, RET2 la loi nhudn trong
hai nam lién truée, TA la quy mo doanh nghiép, ASales la sy thay doi trong doanh thu, Election la bién béu cit, va

GDP growth la tang triong GDP. Céch tinh todn cdc bién dwoc trinh bdy trong Bang 1.
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4. Két qua va thao luin

4.1. Anh hwong cua rui ro chinh sdach thwong mai lén diu tw hang ton kho

Két qua hdi quy co sé duge trinh bay tai ¢t 1 cta Bang 3. Bién phu thudc 1a dau tu hang ton kho (UST
PU), dugc tinh bang su thay doi trong hang ton kho chia cho tong tai san. Hé sd goc cua bién UST: PU, co6
gia tri 0,014 va c¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%.3 Két qua nay thé hién rui ro chinh sach thwong mai cia My
¢6 anh huong dén dau tu hang ton kho cua doanh nghiép niém yét Viét Nam. Dé dién dat y nghia kinh té,
chung t6i theo Gulen & Ion (2016) chia cac bién trong c¢ot (1) cho dd 1éch chuén cta chinh cac bién, hé sb
hoi quy cia USTPU 1a 0,156. Biéu nay c6 nghia la khi USTPU ting 100%, doanh nghiép niém yét Viét Nam
¢6 xu hudng ting dau tu hang ton kho thém 78%, dwoc tinh bang hé s goc (0,156) nhan véi do 1éch chuén
ctia dau tu hang ton kho (0,095) va chia cho trung binh dau tu hang ton kho (0,019).4

Bang 3: Két qua hoi quy

Hoi quy co s¢' Kiém dinh tinh bén virng
(€] () 3 “ )
USTPU; 0,014%%*
(0,004)
TradePolicy EM V¢ 0,009%**
(0,003)
JapanTPU 0,015%*
(0,007)
ChinaTPU, 0,010%*
(0,004)
KoreaTPU 0,015%**
(0,006)
CFi,u1 0,123%* 0,120%* 0,116%* 0,122%* 0,121%*
(0,049) (0,049) (0,050) (0,049) (0,049)
Qi -0,082% %% -0,083 %% -0,085% % -0,082%* -0,084% %%
(0,028) (0,028) (0,029) (0,028) (0,028)
ILLQi -0,159 -0,148 -0,175 -0,173 -0,171
(0,143) (0,143) (0,142) (0,144) (0,142)
VOLi -0,052 -0,054 -0,038 -0,050 -0,052
(0,117) (0,117) (0,117) (0,117) (0,117)
RET2; .. 0,007 0,007 0,007 0,007%** 0,007
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
TAiwi -0,028%** -0,028%#* -0,028%** -0,028%** -0,028%**
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
ASales;.| 0,077%%* 0,077%%* 0,078%** 0,078%%%* 0,078%%*
(0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013)
Election,.; 0,001 0,002 -0,002 -0,006 -0,002
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
GDP growth,. -0,016%* -0,013%* -0,010% -0,010%* -0,014%*
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Time trend 0,000 0,001 0,002 0,001 0,003*
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Hing s 0,839 0,869%** 0,769%%* 0,814 %% 0,807
(0,203) (0,205) (0,203) (0,202) (0,202)
S6 quan sat 2.070 2.070 2.070 2.070 2.070
Théng ké F 11,11 11,09 11,07 10,74 10,58
R? hiéu chinh 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13

Chii thich: Céc s6 trong dau ngodc don la sai 6 chudn. *, ** va *** thé hién mirc y nghia twong immg 10%, 5%, va 1%.

Bai viét c6 tinh toan dén tinh bén virng khi st dung ri ro chinh sach thuong mai ciia Nhat, Trung Quéc,
Han Qudc va chi s6 Trade Policy EMV dé thay thé TPU ciia My trong Bang 3. Két qua cho thiy tac dong
clia cac bién thay thé rui ro chinh sach thwong mai co tac dong ciing chiéu 1én ddu tu hang ton kho. Pau
tién, chiing t6i str dung chi s bién dong thi trudng c¢d phiéu (Equity Market Volatility, EMV) do chinh sach
thwong mai thay cho USTPU, vi chi s6 EMV do chinh sach thwong mai (TradePolicy EMV) do ludng ty
trong cac bai bao noi vé su bién dong cua gia c6 phiéu lién quan dén cac van dé thwong mai nhu chinh sach
thué, tién té, cai cach thi truong, va loi ich quéc gia (Baker & cong sy, 2019). HE sb gbc cua bién Trade-
Policy EMV _, & Bang 3 c6 gia tri 0,009 va c6 y nghia thong ké & mirc 1%. Tiép theo, chiing t6i sir dung chi
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s rui ro chinh sach ciia 3 nude ma Viét Nam c6 ty trong thuong mai 16n (bao gdm Nhat Ban, Trung Qudc,
Han Quéc) lam bién dai dién cho USTPU. Két qua hdi quy tai ¢t 3, 4, va 5 cua Bang 3 cho théy cac hé sb
gbc déu c6 do tin cay & muc 5% hodc 1% va cé gia tri lan luot 12 0,015, 0,010, 0,015 cho Nhat Ban, Trung
Quéc va Han Qudc.

Két qua cta bai nghién ciru cho thiy rui ro chinh sach thwong mai 1am gia ting ty 1¢ dau tu hang t6n kho
trén tong tai san. K&t qua nay khop voi cac nghién ciru ciia Caglayan & cong sy (2012), Zhao & Chen (2022)
nhin manh tim quan trong cta hang ton kho véi vai tro 1a ném d& cho céc ct sdc dén tir chinh sach thuong
mai lam dut giy chudi cung tmg. Ngoai ra, hang ton kho duge xem 1a cong cu dau tu linh dong va dé thuc
hién hon déu tu tai san ¢ dinh, dé cac doanh nghiép chuin bi cho cac bién dong tir thi truong nudc ngoai.
Nhu vay, bang cach str dung bién rii ro chinh sach ciia My va cac bién dai dién, chung toi nhan thiy c6 du
do tin cdy dé khang dinh gia thuyét 1: rui ro chinh sach thuong mai cia My ¢6 tuong quan dong bién dén
dau tu hang ton kho cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Trong céc bién kiém soat, bién dong tién (CF,, ), bién thay dbi trong doanh thu (ASales;r),, va bién
lgi nhuén tich luy cta cd phi€u trong 2 nam gan nhat (RET. 2[:[_’1) c6 hé so g()c‘ duong va y nghia thong ké tai
muc 5% hay 1% (cot 1 dén 5 tai Bang 3). K€t qua nay cho thay viéc dong tién, doanh thu va lgi nhuan tich
luy ctia co phiéu tang 1én thiic ddy doanh nghiép dau tu thém hang ton kho. Nguoc lai, cac bién Tobin’s Q
(O,, ) va quy md doanh nghi€p (74,, ) c6 h¢ sO goc am va co y nghia thong ké tai mirc 1% (cot 1 dén 5 tai
Bang 3). K&t qua nay ham y cong ty c6 thi gia trén chi phi thay thé von cang 16n (Tobin’s Q cao) va c6 quy
mo cang 16n thi ty 1& dau tu vao hang ton kho trén tong tai san cang thép.

4.2. Kénh truyén dan anh hwong ciia riii ro chinh sdach thwong mai lén dau tw hang ton kho

Kénh truyén din dau tién 1a sy phu thudc vao tai tro bén ngoai. Cin ¢t vao trung vi cua (1) ty sb giita
vbn vay ngan hang trén tong no, (2) ty sb giita chi phi von vay va gia tri trung binh ctia von vay ngin han
va dai han (Pittman & Fortin, 2004), ching ti chia doanh nghiép thanh hai nhém dé kiém dinh gia thuyét
thir hai xem xét cac doanh nghiép it phu thudc vao von vay hodc co chi phi vay vén thap hon liéu c6 dau
tu nhiéu hon vao hang ton kho khi TPU ting 1én. Két qua hoi quy ¢ Bang 4 cho thay nhom doanh nghiép
it phu thudc vao von vay hodc c¢6 chi phi vay vén thap hon c6 hé s6 goc cua bién USTPU 1a duong va c¢6 ¥
nghia thong ké tai murc 1% va 5% (cot 1 va 3, Bang 4). Trong khi nhoém doanh nghiép phu thudc nhiéu vao
vbn vay hoic c6 chi phi vay von cao hon thi hé sb goc ctia bién USTPU khong c6 y nghia thong ké. Két qua
nay cho thay doanh nghiép c6 murc d6 phu thudc tai chinh bén ngoai thap hon van tiép tuc dau tu hang ton
kho khi rui ro chinh sach thwong mai ciia My ting 1én. Két luan nay pht hop v6i nghién ctru ciia Xu (2020)
cho riang doanh nghiép c6 mirc d6 phu thudc tai chinh bén ngoai cao s& co xu thé dau tu cin trong dé tranh
chi phi 13i sudt cao khi rai ro chinh sach gia ting. Tém lai, bai bao cho thiy su phu thudc vé tai chinh bén
ngoai déng vai tro 13 kénh truyén dan cho su tac dong cua rui ro chinh sach thwong mai My dén hoat dong
dau tur hang ton kho tai Viét Nam.

Kénh truyén dan tht hai chung t6i mudn kiém ching 1a mirc d6 canh tranh thi truong c6 dong vai tro
xuc tac cho anh hudng ca ri ro chinh sach thuong mai My dén hoat dong dau tu hang ton kho cta doanh
nghiép Viét Nam hay khong (gia thuyét thir ba). Ching t6i str dung Herfindahl-Hirschman Index (HHI), 1a
chi s do lwdong murc d6 tap trung cua thi truong (market concentration) dugce tinh bang tong binh phuong thi
phan tit ca cac cong ty trong nganh. Bén canh d6, chung t6i con st dung chi sé HHI ciia 4 cong ty 16n nhit
trong nganh (HHI4) dé do ludng murc d6 tap trung cia thi treong. HHI va HHI4 ¢6 gia tri 16n nhat 14 10.000
khi trong nganh chi c6 mot doanh nghiép, thé hién thi trudng doc quyén. HHI va HHI4 cang thap thé hién ¢
nhiéu doanh nghiép trong nganh va khong doanh nghiép nao co thi phan du 16n dé chi phéi. Ching t6i chia
thanh 2 nhém dwa vao gia tri trung vi ciia HHI va HHI4. Cot 5 dén cot 8 tai Bang 4 trinh bay méi tvong quan
gitra dau tu hang ton kho va rui ro chinh sach thuong mai My theo hai nhém doanh nghiép trén. Cot 6 va 8 c6
hé s6 goc ctia bién USTPU duong va c6 ¥ nghia théng ké 1%, thé hién doanh nghiép gia ting hang ton kho
khi TPU gia tang trong thi truong it canh tranh. Nguoc lai, cot 5 va 7 ¢6 hé sd goc ctia bién USTPU khong
¢ ¥ nghia thong ké, ham y khong du bang ching dé két luan vé méi twong quan gitra USTPU va dau tu hang
ton kho. Viéc nhém doanh nghiép tai nhitng nganh c6 murc do tap trung cao (muc do canh tranh thip) co xu
huéng dau tu hang ton kho ting 1én, mot mat khang dinh rui ro chinh sach thuong mai ¢6 anh huong dén
dau tu hang ton kho, miat khac cling khang dinh gia thuyét thir ba vé vai tro cua thi truong tap trung, lam gia
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Viét Nam 1a mot qudc gia gia cong, trong d6 hang xuat khau phan 16n dua vao cac nguyén phu lidu nhap
khau. Do vay, doanh nghiép Viét Nam gia ting hang ton kho nhdm duy tri hoat dong san xuat dugc lién tuc,
han ché céc ton that c6 thé co dén tir sy dit gdy chudi cung ing. Ngoai ra, viéc gia ting hang ton kho c6 thé
gitip doanh nghiép Viét Nam han ché rui ro vé sy ting gia nguyén phuy liéu. Sau cing, thoi gian giao nhan
hang hoa c6 thé kéo dai hon khi rii ro chinh sach thuong mai gia ting do phat sinh céc rao can k§ thuat nhur
kiém dich, kiém tra thong quan, van tai c6 thé tén nhiu thoi gian va chi phi hon. Do vy, chu dong ngudn
nguyén phu lidu 1a giai phap dau tién cac doanh nghiép Viét Nam hudng dén nham han ché cac rii ro c6 thé
xay ra khi rii ro chinh sach thuong mai tang 1én.

5. Két lugn

Riii ro chinh sach thuong mai My ¢6 tuong quan thuan chiéu voi dau tu hang ton kho tai Viét Nam va tac
dong nay dién ra trén ba kénh, bao gém su phu thudc tai chinh bén ngoai, murc d canh tranh, va kho khan
vé tai chinh. Dua trén két qua nghién ciru, tic gia bai biao ham y Chinh phu trong ngin han c6 thé hd trg
doanh nghiép dang phu thudc tai chinh bén ngoai va kho khan vé tai chinh. Cu thé, Chinh phu chi dao Ngan
hang nha nude va cac ngan hang thuong mai chii dong xay dung goi tin dung danh riéng cho dau tw nguyén
phu liéu voi 13i suat wu dai va diéu kién tiép can d& dang nham khai thac tot hon co hdi tir rai ro chinh sach
thuong mai.

Bai viét con mot s6 han ché nhu két qua nghién ctru méi dung lai & mure toan bd cac nganh san xuét, chua
di vao nghién ciru tic dong cia TPU 1én timg nganh san xuét. Han ché nay c6 thé mé ra cac huéng nghién
clru trong tuong lai. Ngoai ra, xem xét cac loai riii ro chinh sach khac dén dau tu noi chung va dau tu hang
t6n kho noi riéng ciing c¢6 thé 1a mot hudng nghién ctru trong twong lai.

Cha thich:

1.Bai viét tap trung vao doanh nghiép san xuét vi ba nguyén nhan: (1) da sé hang xut khau sang My xuét phat tir
doanh nghiép san xudt; (2) cac doanh nghiép phi san xudt (tai chinh, chirng khoan, bao hiém, du lich) c6 cac loai hinh
ton kho khac biét so voi doanh nghiép san xuat; (3) cac nghién ctru trude ddy vé dau tu hang ton kho ciing cha yéu tap
trung vao doanh nghiép san xuét.

2. Pé tranh van dé noi sinh, cac bién kiém soat déu ldy Iui 1 ky. Két qua khong thay d6i néu ching t6i 1iy cac bién
kiém soat cing ky.

3. Bai viét st dung sb liéu dén hét nam 2020 dé tranh tic dong cua dai dich Covid-19 va gidn cach xa hoi tai Viét
Nam. Khi bai viét m¢ rong dit liéu dén ndm 2023, hé sé géc ctia bién USTPU, la 0,016.

4. Két qua tuong tu néu ching t6i khong dung logarit cia USTPU hay dung gié tri trung vi thay vi gi4 tri trung binh
cua 12 thang cua nam tai chinh. Két qua cta cac kiém dinh nhu sau: (1) hé sd tuong quan gitra cac bién nh6 hon 0.8
va gia tri trung binh VIF 13 1.68 va VIF thanh phan déu nho hon 4; (2) Wooldridge test dung cho kiém tra ty twong
quan d6i v6i dit liéu bang cho ra F= 1.003 va p = 0.3175; (3) delta cia Oster (2019) cho mé hinh trong cot 1, Bang 3
v6i Rmax = 1,3*R? 1a -2.14483. Nhu vy, két qua cua cac kiém dinh vé da cong tuyén, tu tvong quan va van dé thiéu
bién (omitted variables) nam trong pham vi cho phép. Ngoai ra, chung t6i con kiém tra phuwong sai thay d6i khi chua ¢
cum theo doanh nghiép thi 2 = 71.74 va p=0 va nhu vay, viéc ding cum theo doanh nghiép gitip giam van dé phuong
sai thay doi 1a can thiét.
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