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Hiệu ứng lấn át của nợ Chính phủ lên nợ doanh nghiệp: Bằng chứng tại Việt Nam

Tóm tắt: Bài viết nghiên cứu hiệu ứng lấn át của nợ chính phủ đối với nợ 
doanh nghiệp với mẫu nghiên cứu là các doanh nghiệp niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam (TTCKVN) giai đoạn 2000–2020. Sử dụng 
phương pháp hồi quy bảng, bài viết cho thấy nợ Chính phủ có tác động lấn 
át nợ doanh nghiệp, thể hiện ở việc khi Chính phủ gia tăng vay nợ, các doanh 
nghiệp sẽ khó khăn hơn trong việc huy động vốn vay vì nguồn vốn trong xã 
hội bây giờ phải san sẻ giữa hai kênh là nợ Chính phủ và nợ doanh nghiệp. 
Ngoài ra, bằng chứng cho thấy chỉ có nợ trong nước của Chính phủ mới có 
tác động lấn át lên cấu trúc vốn của các doanh nghiệp vì nếu Chính phủ huy 
động vốn trên thị trường quốc tế, nguồn vốn sẵn sàng ở trong nước sẽ không 
bị ảnh hưởng - đây chính là nguồn cầu tiềm năng đối với công cụ nợ của các 
doanh nghiệp Việt Nam. Từ những kết quả thu được, nghiên cứu đề xuất rằng 
các nhà quản trị tài chính của công ty nên xem xét đến tình hình thực hiện 
vay nợ của Chính phủ trong việc ra những quyết định liên quan đến cấu trúc 
vốn của doanh nghiệp.
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1. Giới thiệu
Hiệu ứng lấn át hay tác động lấn át của 

nợ chính phủ được dùng để mô tả hiện tượng 
các doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc 
huy động vốn vay khi chính phủ gia tăng vay 
nợ (Friedman, 2007). Cụ thể, một sự gia tăng 
trong nhu cầu vay nợ của chính phủ có thể làm 
gia tăng lãi suất huy động của trái phiếu chính 
phủ và các chứng khoán nợ khác. Phản ứng 
lại với điều này, các doanh nghiệp có thể phải 
giảm việc sử dụng vốn nợ, tạo nên hiệu ứng 

lấn át của nợ chính phủ lên nợ doanh nghiệp.
Hiệu ứng lấn át này đã được điều tra bởi 

một số công trình nghiên cứu ngoài nước gần 
đây. Ví dụ, Krishnamurthy & Vissing-Jor-
gensen (2015) tìm thấy rằng nợ Chính phủ 
Mỹ lấn át nguồn cung các công cụ tài chính 
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