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Tom tat: Ddu tu von la mot trong cdc quyét dinh tai chinh quan trong nhdt
cua doanh nghiép. Ddu tu ding mdc mang lai hiéu qua dau tu cao va gop
phdn nang cao giad tri cua doanh nghiép. Vi vdy, dau tu va hiéu qua ddu tu cua
doanh nghiép la cac chu dé thu hat dugc nhiéu su quan tam cua cdc hoc gia va
cdc nha thuc tién. Bai viét nay tdp trung phdn tich dnh hudng cua su bdt dinh
trong chinh sdch kinh té dén chi phi dau tu vén va hiéu qua dau tu cua doanh
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nghiép véi mau gém 311.942 quan sat tu 33.270 doanh nghiép niém yét & 19
quéc gia dugc thu thap tir co sé dir liéu Compustat trong khodng thoi gian tu
ndm 2001 dén nam 2023. Két qua nghién cuiu cho thdy rang chinh sdch kinh
té cang bdt dinh thi doanh nghiép dau tu cang nhiéu nhung hiéu qua dau tu
cang thdp. biéu nay dugc gidi thich la do dong co vu lgi cua cdc nha qudn ly.
Cdc nha quan ly doanh nghiép da lgi dung su bat 6n trong chinh sdch kinh té
dé gia tang dau tu vdo cdc du an khéng sinh lgi cho doanh nghiép nhung lai
giup cac nha quan ly cung cé vi thé cia minh. Két qua nghién ciu mang dén
ham y rang cdc nha hoach dinh chinh sach cdn giam tinh bat dinh trong chinh
sdch kinh té dé gitp doanh nghiép ndng cao hiéu qua ddu tu, tor dé ndng cao
hiéu qua cua nén kinh té. Hon niia, cdc doanh nghiép can tdang cuong hiéu luc
cua quan tri céng ty trong diéu kién méi trudng vi mé bat dinh dé han ché cdc
hanh vi vu lgi cia nha quan ly va bao vé tét lgi ich cua c6 déng.

Tu khéa: Chinh sdch kinh té, Su bét dinh, Bau tu

Trich dan: Tran Quéc Trung, Nguyén Xuan Minh, Tran Quéc Pat, Nguyén Van Phong, Nguyén
Ba Phong, Bao Thi Huang. (2026). Tac dong cua su bat dinh trong chinh sach kinh té dén dau
tu va hiéu qua dau tu clia doanh nghiép trén thé gidi. Tap chi Kinh té - Ludt va Ngan hang,

28(5),86-99. https://doi.org/10.59276/JELB.2026.05.3091

1. Giéi thi¢u

Theo Modigliani va Miller (1958), trong
bdi canh thi truong von hoan héo, co hoi
dau tu 1a yéu t6 duy nhét quyét dinh khéi
luong von dau tu va dau tu cua cic doanh
nghiép lubn & trang thai tdi wu (phu hop
hoan toan véi co hdi du tu hién c6). Tuy
nhién, trong thyc té, thi truong von la khong
hoan héo va dau tu cia doanh nghiép con
chiu anh huéng boi nhiéu yéu t6 khac. Cac
nghién ctru trude day cho thay sy bit dinh
ctia moi truong kinh doanh 1a yéu td quan
trong d6i v6i dau tur cta doanh nghiép. An
va cong su (2016); Bloom (2009); Dixit va
cong su (1994); Gulen va Ion (2015); Julio
va Yook (2012) Stem va Stone (2013) cho
thdy rang sy bat on ciia moi truong kinh
doanh khién cac doanh nghiép giam dau tu.
Tuong tu, Gilchrist va cong su (2014) cling
cho rang, bat dinh trong chinh sach kinh
té lam diéu kién tai chinh khé khan hon,
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tang chi phi tin dung, tr d6 kim ham co
ché dau tu cta doanh nghiép thong qua han
ché tai chinh. Hon nita, bat dinh chinh sach
kinh té C(‘)n dan dén giam chip nhan rii ro
trong quyét dinh dau tu cta doanh nghi¢p
theo nhitng bdi canh vin héa qudc gia
khéac nhau (Tran, 2019). Bang chu y 1a cac
nghién ctru cia Drobetz va cdng su (2018);
Liu va Zhang (2019); Wang va cOng su
(2014) Wang va cong su (2017) da tim
thdy bang chimg thuc nghiém vé tac dong
tiéu cyc cua sy bat dinh trong chinh sach
k1nh te dén dau tu cia doanh nghiép & mot
s6 qudc gia cu thé. Tuy nhién, Akron va
cong su (2020); Gulen va Ion (2015) cho
thdy rang tac dong ctia sy bat dinh trong
chinh sach kinh t& dén dau tu ctua doanh
nghlep la khong hoan toan dong nhét, n6 ¢6
thé ciing chiéu véi nhom doanh nghiép nay
nhung nguoc chiéu hodc khong co y nghia
13 rang d6i v6i nhom doanh nghiép khéc.
Bén canh do, cic nghién ctru trudc day &
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timg qudc gia di do ludng sy bét dinh cia
chinh sach kinh té khong thong nhét va cho
dén nay chua cé nghlen ctru thyc nghiém
nao veé tac dong ctia bat dinh trong chinh
sach kinh té dén mtc d6 dau tu va hiéu
qué dau tu cia doanh nghiép trén mot mau
16n gém cac doanh nghiép & nhiéu quéc
gia khac nhau. Gan day, Baker va cOng su
(2016) da dua ra chi s6 bat dinh trong chinh
sach kinh té v&i cach thirc tinh toan duoc
ap dung thong nhét giira cac quoc gia, d6 1a
can ctr vao tin tuc thu thap duogc trén cac to
bao 16n & cac quc gia. Day 1a diéu kién dé
cac tac gia thuc hién nghién ciru, giai quyét
khoang trong nay.

Tuong tg nhu Demir va Ersan (2017);
Gilchrist va cong su (2014); Tran (2019),
trong nghién cru ndy, nhom tac gia xay dung
md hinh nghién ctru v6i bién phu thudc 1a
chi phi dau tu von ciia doanh nghiép. Co hoi
dau tu dugc do ludng bang Tobin’s Q. Hiéu
qua dau tu duge do luong bang d6 nhay cua
murc d6 dau tu d6i v6i co hoi dau tu (Baker
va cong su, 2003; Chen va cong su, 2017).
Céc tac gia s dung bién tuong tac giita su
bat dinh trong chinh sach kinh té va Tobin’s
Q dé phan tich tac dong cua su bt dinh trong
chinh sach kinh té dén hiéu qua dau tu. Vi
mau gém 311.942 quan sét tir 33.270 doanh
nghiép duoc thanh lap tai 19 qubc gia trong
giai doan tir ndm 2001 dén nam 2023, két
qua nghién ciru cho thay sy bat dinh trong
chinh sach kinh té lam gia ting mtrc d6 dau
tu cua doanh nghi¢p nhung lam giam hiéu
qua dau tu. Khi st dung mau nghién ctu
da loai bo di cac qubc gia chiém phan 16n
quan sat trong mau nghién ctru (Hoa Ky,
Nhat Ban va Trung Qudc), sir dung céac ki
thuat hdi quy khac (hiéu tng cb dinh, hiéu
g ngau nhién) va cac phuong phap khac
dé tinh toan muc d6 bat dinh trong chinh
sach kinh té thi két qua nghién ctru chinh
van On dinh. Két qua nay phan anh dong co
vu loi cuia doi ngti quan ly, cadc nha quéan ly

c¢6 xu hudng tan dung diéu kién chinh sach
kinh té c6 nhiéu bat dinh dé gia ting dau tu
qua muc vao cac dy an khong thu dugce loi
nhuén nhung c6 1oi cho ban than minh. Két
qua nghién ctru mang dén ham y ring cac
nha hoach dinh chinh sach can giam tinh bat
dinh trong chinh sach kinh té dé giup doanh
nghiép nang cao hiéu qua dau tu, tir 46 nang
cao hiéu qua cua nén kinh té. Hon nita, cic
doanh nghiép can ting cuong hiéu lyc cia
quan tri cong ty trong diéu kién moi truong vi
mo bét dinh dé han ché cac hanh vi vy lgi ctia
nha quan 1y va bao vé tét loi ich ciia c6 dong.
Cau trac ciia bai viét gdm 6 phan chinh:
Phan 1 gi6i thiéu dong co va tom tit ndi
dung chinh ctia bai viét. Phan 2 trinh bay
tong quan tinh hinh nghién ctru va cac lap
luan dé phat trién gia thuyét. Phan 3 mo ta
cach thiét ké mo hinh nghién ctru va dinh
nghia cac bién. Phan 4 trinh bay cach thirc
thu thap dit ligu va mo ta dir li¢u. Phan 5
phén tich két qua hoi quy va kiém tra tinh 6n
dinh ctia cac két qua nghién ciru. Phan 6 dua
ra két luan va cac ham ¥ quan tri.

2. Tong quan tinh hinh nghién ctru va
phat trién gia thuyet

La mot yéu td quan trong ctia moi truong
vi md, chinh séch kinh té 6 nhiéu bat dinh
khong chi anh hudng dén cac van dé kinh té
vi md ma con tac dong dén timg quyét dinh
cu thé trong qua trinh kinh doanh ctia doanh
nghiép. Cac nghién ctru trude day cho thay sur
bat dinh trong chinh sach kinh té anh huong
dang ké dén san luong thuc té (Istiak &
Serletis, 2018), ting truong kinh té, tiéu dung
va dau tu (Sahinoz & Erdogan Cosar, 2018),
ty gia hdi doai (Kido, 2016), ting truong tin
dung (Nguyen va cong su, 2020) va 6n dinh
tai chinh (Phan va cong su, 2021).

Trong khoang mét thap ky tro lai ddy, nhiéu
nghién ctru tap trung vao mdi quan hé giira
sy bat dinh trong chinh séch kinh té va hanh
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vi d4u tu ciia doanh nghiép Wang va cong
su (2014) nhan thay rang su bat dinh trong
chinh sach kinh té c6 mdi quan hé tiéu cuc
voi dau tu cua doanh nghiép tai cac cong
ty niém yét tai Trung Quéc. Két qua nghién
ctru cua Liu va Zhang (2019) cho thay rang
sy bat dinh trong chinh sach kinh t& lam
giam dau tu va can tré viéc phat hanh chimg
khoan dé vay no ciia cac doanh nghiép tu
nhan phi tai chinh trén thi truong chung
khoan Trung Qudc trong giai doan 2013-
2017. Bén canh d6, v6i mau nghién ctu
gdm cac doanh nghiép san xuit duoc niém
yét trén thi truong Hoa Ky trong giai doan tir
nam 1985 dén ndm 2010, Kang va cong su
(2014) cho thdy sy bat dinh trong chinh sach
kinh té 1am cho tirng doanh nghiép phai déi
dién voi su bat dinh va vi vay doanh nghiép
giam von dau tu. Drobetz va cong sy (2018)
nghién ciru tac dong cua sy bat dinh trong
chinh sach kinh té d6i voi mdi quan hé gitra
dau tu va chi phi von trén 20 qudc gia va
nhan théy rﬁng su bat dinh trong chinh sach
kinh té anh hudng tiéu cuc dén mbi quan hé
nay. Hon nira, Demir va Ersan (2017); Phan
va cong sy (2019) nghién ctru anh huong
cua su bat dinh trong chinh sach kinh té dén
viéc ndm gitr tién mat cia doanh nghlep tai
cac nudc BRIC va Hoa Ky va chi ra rang
cac doanh nghiép ddi mit vé6i sy bt dinh
trong chinh sach kinh té cao thudng c6 xu
hudng nim giit nhidu tién mat hon. Két qua
nghién ctru nay phu hop voi tac dong tiéu
cyc cta sy bat dinh trong chinh sach kinh té
ddi voi dau tu cia doanh nghiép.

Mac di vay, su bét 6n trong chinh sach kinh
té khong phai chi tic dong dén doanh nghiép
theo mot co ché duy nhat. Chinh sach kinh té
bat dinh 1am cho nha dau tu, ¢6 dong c6 ky
vong thip hon vé murc d6 sinh lgi ctia doanh
nghiép va d6 chinh 1a co hoi dé doi ngii quan
Iy doanh nghiép c6 thé thyc hién cc hanh
vi vu loi dé dang hon. Johnson va cong su
(2000) cho thay ring su bat dinh trong thoi
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ky khung hoang tai chinh khlen cho VleC
xam hai quyén loi ciia cac ¢6 dong thiéu sé
tré nén nghiém trong hon. Nghién ctru cta
Tran va cong su (2017) vé chinh sach cd tic
trong thoi ky khung hoang tai chinh toan
cau 2007- 2009 ciing cho thiy bang ching
thuc nghiém vé su gia tang dong co vu loi
cua doi ngli quan ly doanh nghiép trong giai
doan khing hoang. V&i hai co ché tac dong
ddi lap nhau, co ché nao trdi hon sé& chi phdi
tac dong ciia su bat dinh trong chinh sach
kinh té d&én du tu ctia doanh nghiép. Vi vay,
trong nghién cru nady nhom tac gia dua ra
hai gia thuyét nhu sau:

H,,: Su bat dinh trong chinh sach kinh té

lam giam dau tu ciia doanh nghiép.

H,,: Su bét dinh trong chinh sach kinh té

lam tiang dau tu cua doanh nghiép.
Hiéu qua dau tu cua doanh nghiép 13 mot
trong nhimng nhan t& quyét dinh dén sy ton
tai va phat trién cua doanh nghi¢p; do do,
cac nha nghién ctru da rat chi trong dén viéc
cai thién hiéu qua dau tu cua doanh nghiép
(Du va cong sy, 2018). Nhiéu nghién ctru da
cho thiy cac dic diém ciia doanh nghiép va
moi trudng vi mé co anh hudng dang ké dén
hiéu qua dau tu cia doanh nghiép (Biddle
va cong su, 2009; Chen va cong su, 2017;
Chen va cong su, 2011; Eisdorfer va cong
su, 2013; Gonzélez, 2018; McLean va cong
su, 2012). Do d6, cac tac gia tiép tuc mo
rong hudng nghién ctru ny bang cach phan
tich tac dong cua sy bét dinh trong chinh
sach kinh t& dén hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép ¢ cac qudc gia trén thé gioi. Mot
su tang hay giam ddu tu ctia doanh nghiép
dudi tic dong cua sy bat dinh trong chinh
sach kinh té ¢6 thé dan dén ting hodc giam
hiéu qua dau tu cua doanh nghiép. Viéc
giam mirc do dau tw ma bo qua cac co hoi
dau tu sinh loi dan dén giam hiéu qua dau
tu nhung giam mirc d6 dau tu vao cac du
an dau tu khong sinh 10i thi c6 thé cai thién
hiéu qua dau tu. Tuong tu, ting mic do dau
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tu dé ndm bat t6t hon cac co hdi dau tu sinh
loi din dén tang hiéu qua dau tu nhung ting
mue do du tu vao cac dy an dau tu khong
sinh 101 thi din dén giam hiéu qua dau tu. Vi
vay, cac tac gia dat ra hai gia thuyét nhu sau:
H,,: Su bat dinh trong chinh sach kinh
té lam giam hiéu qua dau tu cua doanh
nghi¢p.
Hyy,: Su bat dinh trong chinh sach kinh
té lam ting hiéu qua dau tu cua doanh
nghi¢p.

3. Mo hinh nghién ciru

Céc nghién ctru trudc diy vé tac dong cua
cac yéu to trong méi trudong kinh doanh dén
dau tu cua doanh nghiép déu thiét ké mo
hinh nghién ctru trong d6 bién phy thudc 1a
dau tu cua doanh nghiép, bién doc lap 1a yéu
t6 trong moi truong kinh doanh va céc bién
kiém soat & ca cap do doanh nghiép va cap
do quéc gia (Shao va cong sy, 2013; Tran
va cong su, 2023; Xiao, 2013). Vi vay, dé
nghién ciru tac dong cua sy bat dinh trong
chinh séch kinh t& dén dau tu ctia doanh
nghiép, cac tic gia cling thiét ké mo hinh
nghién ctru twong ty véi bién doc 1ap 1a chi
s6 bat dinh trong chinh sach kinh té.

Von_dau_tu;;, = o + [,Tobin_ Ql it

B,CS_bat _dinh;, + 8KS DN, ;, nKS_
QGN +¢g

(1) ‘
Trong do, Von_dau_tu; Jtla dau tu ciia doanh

nghiép i ctia qubc gia j & ndm t. Tobin Q la
chi s6 Q do nha kinh té hoc Tobin dua ra dé
do luong co hoi dau tu cua doanh nghiép.
CS bat_dinh 14 sy bit dinh trong chinh sach
kinh té duoc tinh bang gia tri trung binh
ctia 12 chi s6 hang thang trong mot nam tai
chinh (Demir & Ersan, 2017). Gia tri CS_

bat_dinh cao hon ngu y su bat dinh trong
chinh sach kinh té cao hon. Céc chi sb vé su
bat dinh trong chinh sach kinh té hang thang
dugc Baker va cong su (2016) tinh toan va

cong bd tai http://www.policyuncertainty.
com. Ba ngudn thong tin chinh dé tinh toan
do6 1a: (1) Kinh té: tin tirc trén bao vé su bat
dinh trong chinh sach kinh t& & mot quéc
gia; (2) Chinh sach: mirc d6 bat dinh vé luat
thué trong tuong lai va (3) Su bat dinh: bat
ddng trong cac du bao kinh té. Cac chi sb
nay dién ta sy bt dinh cta chinh sach kinh
té hon 1a céc tac dong kinh té va chinh tri ni
chung. Vi cac gia tri gbc cuia chi s6 do luong
su bat dinh ciia chinh sach kinh t kha 16n
trong khi gié tri ctia bién phy thudc nho nén
cac tac gia chuyen d6i sang thang dlem mdi
tir 0 dén 100 dé tranh tinh trang hé s6 hoi
quy qua nho. K¥ thuat nay da dugc st dung
trong nhiéu nghién ctru truéc day (Chen
va cong sy, 2015; Thakur & Kannadhasan,
2019; Tran, 2021).

KS DN la véc to cac bién kiém soat & cip
d6 doanh nghiép bao gém: loi nhuan cua
doanh nghlep (Loi_nhuan), luong tién mat
dang nam giit (Tien mat), don by tai chinh
(Don_bay), tai san httu hinh (TS huu
hinh), quy mé doanh nghiép (Quy mo), vén
luu dong rong (Von_ luu dong) va cd tirc
(Co_tuc). KS DN la véc to cac bién kiém
soat & cip do qubc gia bao gdm: tin dung
cho khu vyc tur nhan (TD_KVTN), vén hoa
cua thi truong chung khoan (VH_TTCK),
téc do tang truong kinh t& (TT _KTE), thu
nhap binh quan dau ngudi (TN_BQN).
Tuong tu Baker va cong su (2003); Chen va
cong su (2017); Nguyen va Tran (2022), cac
tac gia do luong hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép bang d6 nhay cam ctia dau tu véi co
hoi dau tu. Trong md hinh thyc nghiém, do
nhay cam dugc thé hién béng hé s cua bién
twong tic giita su bat dinh trong chinh sach
kinh té va co hoi dau tu (duoc dai dién boi hé
s6 Tobin Q) dé xem xét liéu sy bét dinh trong
chinh sach kinh t& c6 anh huéng dén hiéu qua
dAu tu ctia doanh nghiép hay khong,
Von_dau_tu;;, = o + B,Tobin_Q,
bat_dinh;, + B,Tobin_Q,

ljl

+ B3CS_bat:

z,‘/,t
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dinh;, + 8KS_DN,;,+nKS OG; +& (2)
H¢ so B2 duogc ky vong co6 gia tr1 du’(mg vi
co hoi dau tu (duoc dai dién boi hé s6 Tobin
Q) cang nhiéu thi doanh nghiép cang ting
chi phi déu tu vén. Doanh nghiép c6 hiéu
qua dau tu cao 14 chi phi dau tur von c6 muc
do phén g cao véi co hoi dau tu. Hé sb
B, dién ta chiéu huéng tac dong clia sy bat
dlnh trong chinh sach kinh té dén hleu qua
dau tu ctia doanh nghlep Phan ting tong horp
cta chi phi dau tu vén déi voi co hoi dau
tu dugc tlnh bang (B,*CS_bat_dinh + 3,).
Néu hé s6 B, c6 gid tri am thi su bat dinh
trong chinh sach cang tang sé cang lam giam
hiéu qua dau tu vi nd kim ham sy phan tmg
ctia chi phi ddu tu von ddi v6i co hoi dau tu.

Ngoai cac bién phu thudc, bién doc lap va
bién kiém soat da mo ta. Céc tac gia con dua
thém céc bién gia theo nganh kinh té va bién
gia theo thoi gian tuy thudc vao k¥ thuat hoi
quy dé kiém soat day du tac dong cua dac
diém nganh va ddc diém gin lién véi thoi
gian. Dinh nghia chi tiét cac bién duoc trinh
bay ¢ Bang 1.

4. Dir liéu nghién ctru

T co s¢ dir liéu Compustat, cac tic gia
chon 19 quéc gia co chi sé bat dinh trong
chinh sach kinh t& duoc cung cép tai http://
www.policyuncertainty.com. Tuong ty cac
nghién ciru & pham vi xuyén quéc gia trude

Bing 1. Pinh nghia cac bién

Ky hiéu Tén bién Cach do luéng Nguén dir liéu
Dau tu clia do- .
Von_dau_tu anh nghiép Chi phi vdn/Tong tai san Compustat
. . Téng gia tri thj trudng clia vén cha s& hitu va gia tri
Tobin Q Tobin Q s6 sach clia ng/Téng tai san Compustat
Su bét dinh trong GI(/:] tri t,rung.blnhAlcu\a 12 Ch/l sO bat dgnhAtropg - ' 4
. ; . . chinh sach kinh té hang thang trong mot nam tai http://www.policy
CS_bat_dinh  chinh sach kinh , , PR A
t& chinh, sau d6 dugc chuyén déi sang thang diém uncertainty.com
mdi tir 0 dén 100.
Loi_nhuan Lgi nhuan c.EJa T\hu phap trudc thué va 1ai cdng vai khau hao/Téng Compustat
doanh nghiép  tai san
Tien_mat Lud(;g tien mat Téng tién mat va dau tu ngén han/Téng tai san Compustat
ang gir
Don_bay  Don bay tai chinh Téng ng/Téng tai san Compustat
TS_huu_hinh Tai san hitu hinh T‘an g\I? t,r! tai san c6 dinh, nha xudng va thiét bi/ Compustat
Téng tai san
Quy_mo Quy molﬁjoanh Lo~gar|t tu nhién cua tong tai san tinh theo b6 la Compustat
nghiép My
Von_luu_ Vén luu déng  Tai san ngdn tri di ng ngén han, tién mat va dau tu
. < ° ~ Compustat
dong rong ngan han/Téng tai san
Co_tuc Cé tlc Cé tlc bang tién mat/Téng tai san Compustat
Tin dung cho khu Ty Ié tin dung dugc cap cho khu vuc tu nhan trong R .
TD_KVIN vuc tu nhan nudc trén GDP Ngan hang Thé gidi
Vén hoa cla thi
VH_TTCK trudng chiing Ty Ié vén hda cua thj trudng chiing khoan trén GDP Ngan hang Thé gidi
khoan
TTKTE  1eng g kinh 1 46 tang GDP Ngan hang Thé gidi
TN_BQN Thu nhap binh Logarit tu nhién cta GDP binh quan dau ngugi Ngéan hang Thé gidi

quan dau ngudai
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Bang 2. Mo ta dir liéu

Phan A. Théng ké mé ta cac bién

Trung binh Trung vi Po léech chuan  Nhé nhat Lén nhat
Von_dau_tu 0,048 0,029 0,057 0,000 0,271
Tobin_Q 2,067 1,329 2,176 0,495 12,541
CS_bat_dinh 17,936 14,746 12,661 0,000 100,000
Loi_nhuan 0,018 0,074 0,248 -1171 0,303
Tien_mat 0,970 0157 3,268 0,002 20,284
Don_bay 0,521 0,487 0,326 0,056 1,865
TS_huu_hinh 0,273 0,222 0,223 0,004 0,854
Quy_mo 12,207 12,290 2,177 7,281 16,904
Von_luu_dong -0,003 0,017 0,236 -0,963 0,422
Co_tuc 0,012 0,004 0,018 0,000 0,087
TD_KVTN (%) 106,820 102,345 50,428 11,612 220,316
VH_TTCK (%) 99,349 98,684 43,220 6,781 299,574
TT_KTE (%) 3,151 2,569 3,497 -10,823 25,557
TN_BQN 9,960 10,552 1,226 6,214 11,318
Phan B. Phan bé dir liéu theo nam
Nam 56 doanh Nam 56 doanh Nam 56 doanh
nghiép nghiép nghiép
2001 10.814 2009 14.049 2017 15.272
2002 10.105 2010 14.349 2018 15.339
2003 12.414 201 14.627 2019 11.424
2004 12.595 2012 15.060 2020 12.935
2005 12.830 2013 14.523 2021 15.087
2006 13.306 2014 15.105 2022 12.533
2007 13.892 2015 15.031 2023 11.864
2008 13.712 2016 15.076
Phan C. Phan bé dir liéu theo nganh
Nganh S6 quan sat Nganh S6 quan sat
Vat liéu 24.213 Ban budn 14.065
Xay dung 8.938 Banlé 15.329
San xuat 171.474 Dich vu 60.372
Van tai va truyén théng 17.551
Phan D. Mbé ta dir liéu theo quéc gia
Quéc gia S6 quan sat Sg;l:aé:h Von_dau_tu Tobin_Q CS_bat_dinh
Australia 20.033 2.391 0,073 2,249 12,668
Brazil 3.744 365 0,049 2,552 22,063
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Canada 14.528 2.060
Chile 1.874 143
Trung Quéc 52.034 5.044
buc 8.801 858
Tay Ban Nha 1.976 190
Phap 7.807 823
Anh 14.419 1.799
Hy Lap 3.334 248
An D6 32.979 3.791
Ireland 553 78
Nhat Ban 53.310 3.628
Mexico 1.553 122
Pakistan 3.055 323
Nga 1.148 186
Singapore 7.414 706
Thuy Dién 4917 782
Hoa Ky 78.463 9.733

0,079 2,045 19,710
0,049 4,520 17,850
0,052 2,486 27,906
0,044 1,672 25,148
0,040 1,696 14,938
0,042 1,534 24,126
0,043 1,907 28,286
0,036 1,160 10,943
0,055 1,632 10,584
0,051 1,626 14,289
0,033 1,210 12,468
0,052 1,459 7,814

0,058 1,341 9,623

0,062 1,929 29,137
0,044 1,290 17,908
0,030 2,375 10,913
0,044 2,702 16,824

day, cac tac gia loai bd cac quan sat thudc
cac truong hop sau: (1) Khéng cé bao cao
tai chinh hop nhat (Mahajan & Tartaroglu,
2008); (2) Tong tai san hodc von chii s¢ hitu
c6 gia tri am; (3) Thudc cac nganh dich vu
cong ich (ma SIC 6000- 6999) va tai chinh
(ma SIC 4900- 4999) (Fama & French,
2001) va (4) Khong co day du thong tin ciia
cac bién. Cudi cing, cic tic gia thu duoc
mau nghién ctru gdm 311.942 quan sat tir
33.270 doanh nghi¢p dugc thanh 1ap tai 19
qudc gia trong giai doan 2001- 2023. Cac
doanh nghiép nay phan 16n déu cé dit liéu
qua nhiéu nam vi do6 14 cac doanh nghiép
niém yét trén thi truong chimg khoan tai cac
qudc gia. Dé loai bo tac dong cua cac gia
tri bt thuong & cac bién duoc thu thap tir
bdo cdo tai chinh cua doanh nghiép, k¥ thuat
winsorize dugc ap dung ¢ cac bach phan vi
thir 2 va thir 98'.

1 CAc tac gia nhan thay rang cac két qua
nghién clu chinh khéng déi khi ap dung véi céc
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Bang 2 trinh bay tom tit dit liéu nghién ciu.
Théng ké mo ta cac bién ¢ cip do doanh
nghiép tai Phan A cho thiy dau tu cua doanh
nghiép chiém tir 0% dén 27,1% tong tai san
va c6 gia tri trung binh 1a 2,9%. Tobin Q
trung binh 1a 2,067 va dao dong dang ké
trong khoang tir 0,495 dén 12,541. Phan bd
dir liéu theo ndm tai Phan B cho théy ) luong
doanh nghiép mdi nam twong dbi dong déu,
trong khoang tir 10.000 dén 15.500. Phan C
cho thdy sb lwong quan theo nganh cé su
chénh 1éch 16n. Nganh ¢6 s6 quan sat 1on
nhét 1a San xuét v6i 171.474 quan sat, tiép
theo 1a nganh Dich vu v6i 60.372 quan sat
va nganh Vat li€u véi 24.213 quan sat. Cac
nganh khac dong gop tir khoang 9.000 dén
18.000 quan sat vao mau nghién ctru. Mo ta
dit lidu theo qudc gia tai Phan D cho thay ¢
sy chénh léch 16n vé s6 quan sat giira cac
qudc gia. Tong s6 quan sat cta 3 quic gia co
sd quan sat 1on nhat (Hoa Ky, Nhat Ban va

cap bach phanvila 3 va 97; 5 va 95.
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Trung Quoc) la 183.807, chlem dén 58,92%
tong sO quan. sat trong mau. Trong khi do,
qudc gia c6 s6 quan sat it nhit 13 Ireland chi
¢6 553 quan sat. Sy bat can ximg nay la phd
bién d6i voi cac nghién ctiru xuyén qubc gla
Vi vy, céc tac gia cling trinh bay thém két
qué nghién ctru d6i v6i mau thu gon sau khi
loai bd cac doanh nghi¢p cua Hoa Ky, Nhat
Ban va Trung Qudc dé dam bao rang két
qua nghién ctru khong bi chi phdi boi cac
qudc gia co sb lugng quan sat 10n.

5. Két qua nghién ctru

5.1. Két qud nghién ciru chinh

Bang 3 trinh bay két qua nghién ctru chinh
voi ky thuat hdi quy binh phuong nho nhat
gop cho ca hai phu’orng trinh (1) va (2) véi
mau toan by va mau thu gon dé phan tich
tdc dong cua su bat dinh trong chinh sach
kinh t& dén dau tr va hiéu qua dau tu cua
doanh nghiép. Hé sb cua su bat dinh trong
chinh sach kinh té co gia tri dwong & Mo
hinh 1 ngu ¥ rang chinh sach kinh té co
nhiéu bat dinh lam gia ting mirc d6 dau tu
ctia doanh nghiép. Trong khi d6, hé sb cua
bién twong tac co gia tri am cho thdy ring
su bat dinh trong chinh sach kinh té lam
giam hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép. Két
qua hdi quy ctia ca 2 md hinh c6 thé duoc

Bang 3. Két qua chinh vé tic djng ciia sy bit dinh trong chinh sich Kinh té dén dau tw va
hiéu qua dau tu ciia doanh nghigp

Mau toan b Mau thu gon (da loai b6 Hoa Ky,

Tén bién Nhéat Ban va Trung Quéc)
M6 hinh 1 M6 hinh 2 M6 hinh 1 M6 hinh 2
Hé sé goc 0.061*** 0.060*** 0.0771%** 0.070%**
(22.62) (22.38) (19.42) (19.17)
Tobin_Q*CS_bat_dinh -0.00001%** -0.00003***
(-2.49) (-3.12)
Tobin_Q 0.003*** 0.003*** 0.003*** 0.003***
(32.70) (24.77) (16.40) (15.08)
CS_bat_dinh 0.0002%** 0.0002*** 0.00071*** 0.0002***
(16.13) (14.40) (7.16) (7.57)
Loi_nhuan 0.006*** 0.006*** 0.007*** 0.007***
(6.02) (6.11) (4.30) (4.25)
Tien_mat 0.0002%** 0.0002*** 0.0002*** 0.0002***
(2.89) (2.90) (1.49) (1.48)
Don_bay -0.010%** -0.010*** -0.010%** -0.010%**
(-14.80) (-14.79) (-8.49) (-8.37)
TS_huu_hinh 0.117%** 0.117%** 0.117%** 0.117%**
(93.11) (93.17) (60.57) (60.62)
Quy_mo -0.0002** -0.0002** -0.0071%** -0.001***
(-1.99) (-2.03) (-3.79) (-3.86)
Von_luu_dong 0.006*** 0.006*** 0.004*** 0.004***
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(6.64) (6.70) (2.90) (2.94)
Co_tuc 0.014* 0.014* -0.012 -0.011
(1.76) (1.72) (-1.00) (-0.94)
TD_KVTN -0.000071*** -0.000071*** -0.00002* -0.00002*
(-2.85) (-2.73) (-1.71) (-1.66)
VH_TTCK 0.00004*** 0.00004*** -0.000007 -0.000007
(8.69) (8.66) (-0.95) (-1.02)
TT_KTE 0.0071%** 0.0071%** 0.007*** 0.007#***
(15.97) (15.97) (12.50) (12.58)
TN_BQN -0.0071*** -0.0071*** 0.0001 0.0001
(-4.43) (-4.43) (0.32) (0.32)
Bién gia theo nganh Co Co Co Co
Bién gia theo ndm co Cco co Cco
R binh phuong 0.324 0.324 0.315 0.315
S6 quan sat 311,942 311,942 128,135 128,135

Ghi chia: *** ** * didn ta y nghia théng ké 1an luot & cac mic 1%, 5% va 10%.

giai thich boi hanh vi dau tu qua mirc cia
doanh nghiép vao cac du an khong sinh lgi
trong moi trudng chinh sach kinh té ¢6 tinh
bat dinh cao. Sy bt dinh cla chinh sach
kinh t& 1am giam ky vong ctia nha dau tu
vé loi sut va do 1a co hoi dé cac nha quan
Iy doanh nghiép sir dung cac ngudn lyc cia
doanh nghiép cho cac du an khong sinh lgi
cho doanh nghiép nhung phuc vu cho lgi ich
cta ban than ho. Theo Jensen va Meckling
(1976), viéc dau tu cang dan trai khong can
quan tam dén loi nhuén tao ra la cach thuc
dé cac nha quan 1y cing cb ving chic vi
tri ciia ho trong doanh nghiép vi cang nhiéu
du 4n dau tu thi c6 dong cang 1é thude vao
ho va khong dé dang sa thai ho. Cac nghién
ctru cua Johnson va cong sy (2000); Tran va
cong su (2017) déu cho thdy cac nha quan
1y c6 xu hudng gia tdng hanh vi vu loi trong
diéu kién moi truong kinh doanh bét dinh
dudi tac dong cua cac cudc khung hoang
kinh té. Khi cac nha quan 1y cang tan dung
su bat dinh cta chinh séch kinh té dé thic
day doanh nghiép gia ting dau tu vao cac du
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an khong sinh loi, dau tu cia doanh nghiép
gia ting nhung hiéu qua dau tur thi suy giam.
Bén canh d6, két qua hdi quy ¢ Bang 3 ciing
cho thiy co hoi dau tu (dai dién boi Tobin
Q) cang cao thi dau tu cia doanh nghiép
cang lon. Diéu nay phu hop voi gia thuyét
vé dau tu cia doanh nghiép trong thi trudng
von hoan hao ciia Modigliani va Miller
(1958). Cac doanh nghiép ¢o loi nhuan cao
va luong tién mat 1on co mirc do san sang vé
ngudn lyc cao hon nén co thé nam bét tot co
hoi dau trr va vi vy c6 mire dau tu cao hon.
Tuy nhién, cac doanh nghiép c6 don by tai
chinh thap, c6 it tai san hitu hinh thi kho tiép
can dugc ngudn von bén ngoai nén c6 mirc
dau tu thip hon.

5.2. Kiém tra tinh on dinh cia két qud
nghién ciru chinh

Pé kiém tra mirc d6 6n dinh cua két qua
nghién ctru chinh, céc tac gia da st dung cac
k¥ thuat hoi quy va cac cach tinh toan chi s6
do luong su bt dinh trong chinh sach kinh
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té khac nhau. Dé viéc trinh bay két qua ngin
gon, cac tac gia chi trinh bay hoi quy voi
cac blen chinh. Pau tién, cac tac gia kiém tra
tinh 6n dinh bang ky thuat hoi quy cho dir
liéu bang véi hiéu tmg c¢d dinh va hiéu tng
ngau nhién. Hoi quy cho dir liéu bang khéc
phuc duoc diém yéu ciia phuong phap hoi
quy binh phuong nhé nhat thong thuong, d6
1a bé qua sy khong dong nhat khong quan
sat duogc (unobserved heterogeneity) glua
cac doanh nghlep Hoi quy véi hidu tmg ¢
dinh kiém soat t6t cac dic diém riéng cua
tung doanh nghiép, du ching ta cé do luong
duoc hay khong. HOi quy voi hiéu tmg
ngau nhién coi sy khac biét giita cic doanh
nghiép 1 ngau nhién va khéng tuong quan
v6i cac bién doc 1ap trong mé hinh. Néu gia
dinh khong tuong quan nay 1a ding, thi hoi
quy v6i hiéu ing ngau nhién sé cho ra cac
wéc luong hiéu qua hon so vé6i hiéu tng cb
dinh. Két qua hdi quy v6i hiéu tng c¢b dinh
va hiéu ing ngau nhién tai Bang 4 cho thiy

h¢ s6 clia sy bat dinh trong chinh sach kinh
té van coy nghia thong ké & mic 1%. Mic
di hé s6 cua bién tuong tac giita sy bat dinh
trong chinh sach kinh t& va Tobin Q ¢6 y
nghia thong ké thap hon so véi két qua tai
Bang 3 nhung van ¢ muc ¢ y nghia thong
ké duoc chap nhan 1a 10%.

Tuong ty Demir va Ersan (2017), cac tac gia
da ding cac cach khac dé tinh toan chi sb
bat dinh trong chinh sach kinh té. Thay vi
tinh trung binh 12 thang trong nam (Phuong
phap 1), cac tac gia tinh diém trung binh ¢
trong sO ctia cac chi s6 hang thang trong mot
nam tai chinh (Phuong phép 2 va Phuong
phap 3). O Phuong phap 2, sé bit dinh trong
chinh sach kinh té cta nam tai chinh dugc
tinh voi trong s6 1a 1 cho 6 thang dau tién
ctia nam tai chinh va trong s 1a 2 cho 6
thang cubi nim tai chinh. Phuong phap 3
twong tu Phuong phap 2 nhung tir quy dau
tién dén quy cudi cung dugc gan trong sb
twong g tir 1 dén 4. Bang 5 cho thay két

Bang 4. Kiém thir két qua véi cac k§ thuat hdi quy hiéu ing ¢é dinh va hiéu wng ngiu

nhién
Tén bién Hiéu &ng ¢é dinh Hiéu irng ngau nhién
M6 hinh 1 M6 hinh 2 M6 hinh 1 M6 hinh 2
Hé s6 goc 0.098*** 0.097*** 0.0471%** 0.0471***
(25.92) (25.88) (20.69) (20.55)
Tobin_Q*CS_bat_dinh -0.00001* -0.00001*
(-1.68) (-1.72)
Tobin_Q 0.003*** 0.003*** 0.003*** 0.003***
(44.39) (31.89) (51.87) (35.52)
CS_bat_dinh 0.00004*** 0.00071*** 0.00071*** 0.0007***
(4.61) 4.74) (8.50) (7.89)
Bién gia theo nganh Khong Khong Co Co
Bién gia theo nam Co Co Co Co
R binh phuong 0.253 0.253 0.294 0.294
S6 quan sat 311,942 311,942 311,942 311,942

Ghi chii: %% *% * dién a4 y nghia thong ké lan luot & cdc mirc 1%, 5% va 10%.

Nguén: Tinh todn ciia téc gia
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Bing 5. Kiém thir két qua véi cac phwong phap do hromg sy bt dinh trong chinh sich kinh

té khac
N CS_bat_dinh theo Phucong phap 2 CS_bat_dinh theo Phuong phap 3
Tén bien M6 hinh 1 M6 hinh 2 M6 hinh 1 M6 hinh 2
Hé s6 goc 0.067*** 0.067*** 0.067*** 0.067***
(22.65) (22.39) (22.75) (22.39)
Tobin_Q*CS_bat_dinh -0.000071*** -0.00007***
(-2.72) (-2.53)
Tobin_Q 0.003*** 0.003*** 0.003*** 0.003***
(32.69) (24.93) (32.69) (25.417)
CS_bat_dinh 0.0002*** 0.0003*** 0.0002*** 0.0003***
(16.17) (14.60) (16.54) (14.57)
Bién gia theo nganh Cco Co co Cco
Bién gia theo nam co (@} Co Co
R binh phuang 0.324 0.324 0.324 0.324
SG6 quan sat 311,942 311,942 311,942 311,942

Ghi chii: *¥% *% *dién ta y nghia thong ké lan heot & cdc mirc 1%, 5% va 10%.

qua nghién ctru van nhat quan khi str dung
cac cach do luong thay thé veé bat 6n chinh
sach kinh te.

6. Két luan

Pau tu von 1a mot trong cac quyét dinh tai
chinh quan trong nhat ciia doanh nghiép.
Pau tu dung mirc mang lai hiéu qua dau tu
cao va gop phan nang cao gia tri cia doanh
nghiép. Vi vay, dau tu va hiéu qua dau tu
ctia doanh nghiép 1a cac chi dé thu hut dwoc
nhiéu sy quan tim cua cic hoc gia va cac
nha thyc tién. Bai viét ndy tap trung phan
tich anh huéng cua su bat dinh trong chinh
sach kinh té dén chi phi dau tu von va hidu
qua dau tu ciia doanh nghiép véi mau gdom
311.942 quan sat tir 33.270 doanh nghiép
niém yét & 19 qudc gia tir nam 2001 dén
nam 2023. Két qua nghién ctru cho thay rang
chinh sach kinh t& cang bat dinh thi doanh
nghiép dau tur cang nhiéu nhung hiéu qua
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dau tu cang thap. Didu nay dugc giai thich Ia
do dong co vu lgi ctia cac nha quan ly. Cac
nha quan 1y doanh nghiép di loi dung sy bat
6n trong chinh sach kinh té dé gia ting dau
tu vao cac du an khong sinh 191 cho doanh
nghiép nhung lai gitip cac nha quan ly cing
¢d vi thé ctia minh.

Nhiéu nghién ctru trude diy di cho thay chinh
sach kinh té co tinh bét dinh cao 1am gia ting
rti ro cho cac du 4n dau tu ciia doanh nghiép
va vi vay khién doanh nghlep giam tri hoan
hodc huy bo céac quyet dinh dau tu m01 dac
biét 1a nhitng khoan dau tw doi hoi von 16n va
thoi gian thu hoi vén dai, tir d6 kim ham toe
d6 tang truong va d6i méi ciia doanh nghiép.
Két qua nghién ctru ndy con mang dén cho
doanh nghiép mdt nhan thirc khéc nira do 1a
sy bét 6n trong chinh sach kinh té con anh
hudng tiéu cuc dén ca hidu qua ctia hoat dong
quan tri cong ty. Moi truong vi mo bat 6n lam
cho céc xung dot vé loi ich gitra doi ngii quan
Iy va c6 dong c6 xu hudng gia ting.
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Vi vay, cac nha hoach dinh chinh sach can
c6 qué trinh nghién ctru ky ludng khi thiét
ké chinh sach dé chinh sach phu hop véi
thyc tién, ting cuong truyén thong vé chinh
sach gitip nguoi dan va doanh nghiép cé du
thong tin, hiéu rd dinh hudng, ndi dung va
tdc dong cua chinh sach; tir do, gidm tinh
bat dinh trong chinh sach kinh t&. Mot moéi
trudng chinh sach 6n dinh, minh bach va
c6 thé dy bao s& giﬁp doanh nghiép hoach
dinh chién luoc dau tu hop ly, nang cao hi¢u
qua st dung von va gop phan cai thién hiéu
qua cta nén kinh té, tao ra nhleu dong luc
hon cho ting truéng kinh té. Hon nita, két
qua nghién ctru nay ciing gitp cho hoi dong
quan tri va cic ¢ dong cua doanh nghiép
nhan thirc tdm quan trong cla viéc ting
cuong hiéu luc cua quan tri cong ty trong
diéu kién méi truong vi mé bat dinh nhim

Tai liéu tham khao

kiém soat tt hon hanh vi quéan 1y, han ché
xu huéng dau tu dan trai, dam bao loi ich
dai han ciia ¢6 dong va duy tri tinh bén viing
trong hoat dong dau tur cia doanh nghiép.
Mot trong nhitng han ché ciia nghién ciru
nay do 1a s6 qudc gia dugc nghién ctru con
it, chi 19 quéc gia, do dir liéu vé su bit bon
trong chinh sach kinh té chi dugc do luong
d6i voi 19 qubc gia nay. Trong tuong lai,
cac nha nghién ctru c6 thé thyc hién nghién
ctru voi quy md 1én hon khi dir li¢u dugc
mo rong. m
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