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Tóm tắt: Đầu tư vốn là một trong các quyết định tài chính quan trọng nhất 
của doanh nghiệp. Đầu tư đúng mức mang lại hiệu quả đầu tư cao và góp 
phần nâng cao giá trị của doanh nghiệp. Vì vậy, đầu tư và hiệu quả đầu tư của 
doanh nghiệp là các chủ đề thu hút được nhiều sự quan tâm của các học giả và 
các nhà thực tiễn. Bài viết này tập trung phân tích ảnh hưởng của sự bất định 
trong chính sách kinh tế đến chi phí đầu tư vốn và hiệu quả đầu tư của doanh 

The effects of economic policy uncertainty on corporate investment expenditure and 
investment efficiency around the world

Abstract: Capital investment is one of the most important corporate financial decisions. Optimal 
investment leads to high investment efficiency and thus increase firm value. Therefore, corporate 
investment expenditure and investment efficiency are attractive to both academics and practitioners. 
This paper focuses on analyzing the effects of economic policy uncertainty on corporate investment 
expenditure and investment efficiency with a sample of 311,942 observations from 33,270 firms listed in 
19 countries from the Compustat database over the period from 2001 to 2023. We find that economic 
policy uncertainty has a positive impact on investment expenditure but a negative impact on investment 
efficiency. These can be explained by corporate managers’ motives to expropriate shareholders. Corporate 
managers take advantage of economic policy uncertainty to increase their firms’ investment in unprofitable 
projects which help them maintain their positions. Our findings imply that policy makers should reduce 
economic policy uncertainty to help firms increase their investment efficiency and thus improve economic 
efficiency. Moreover, firms should enhance their corporate governance under the uncertainty of the macro-
environmetn to restrict mananagers’ expropriation and protect shareholders effectively.
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nghiệp với mẫu gồm 311.942 quan sát từ 33.270 doanh nghiệp niêm yết ở 19 
quốc gia được thu thập từ cơ sở dữ liệu Compustat trong khoảng thời gian từ 
năm 2001 đến năm 2023. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng chính sách kinh 
tế càng bất định thì doanh nghiệp đầu tư càng nhiều nhưng hiệu quả đầu tư 
càng thấp. Điều này được giải thích là do động cơ vụ lợi của các nhà quản lý. 
Các nhà quản lý doanh nghiệp đã lợi dụng sự bất ổn trong chính sách kinh tế 
để gia tăng đầu tư vào các dự án không sinh lợi cho doanh nghiệp nhưng lại 
giúp các nhà quản lý củng cố vị thế của mình. Kết quả nghiên cứu mang đến 
hàm ý rằng các nhà hoạch định chính sách cần giảm tính bất định trong chính 
sách kinh tế để giúp doanh nghiệp nâng cao hiệu quả đầu tư, từ đó nâng cao 
hiệu quả của nền kinh tế. Hơn nữa, các doanh nghiệp cần tăng cường hiệu lực 
của quản trị công ty trong điều kiện môi trường vĩ mô bất định để hạn chế các 
hành vi vụ lợi của nhà quản lý và bảo vệ tốt lợi ích của cổ đông.

Từ khóa: Chính sách kinh tế, Sự bất định, Đầu tư

Trích dẫn: Trần Quốc Trung, Nguyễn Xuân Minh, Trần Quốc Đạt, Nguyễn Văn Phong, Nguyễn 
Bá Phong, Đào Thị Hương. (2026). Tác động của sự bất định trong chính sách kinh tế đến đầu 
tư và hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp trên thế giới. Tạp chí Kinh tế - Luật và Ngân hàng, 
28(5),86-99. https://doi.org/10.59276/JELB.2026.05.3091

1.	 Giới thiệu

Theo Modigliani và Miller (1958), trong 
bối cảnh thị trường vốn hoàn hảo, cơ hội 
đầu tư là yếu tố duy nhất quyết định khối 
lượng vốn đầu tư và đầu tư của các doanh 
nghiệp luôn ở trạng thái tối ưu (phù hợp 
hoàn toàn với cơ hội đầu tư hiện có). Tuy 
nhiên, trong thực tế, thị trường vốn là không 
hoàn hảo và đầu tư của doanh nghiệp còn 
chịu ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố khác. Các 
nghiên cứu trước đây cho thấy sự bất định 
của môi trường kinh doanh là yếu tố quan 
trọng đối với đầu tư của doanh nghiệp. An 
và cộng sự (2016); Bloom (2009); Dixit và 
cộng sự (1994); Gulen và Ion (2015); Julio 
và Yook (2012); Stein và Stone (2013) cho 
thấy rằng sự bất ổn của môi trường kinh 
doanh khiến các doanh nghiệp giảm đầu tư. 
Tương tự, Gilchrist và cộng sự (2014) cũng 
cho rằng, bất định trong chính sách kinh 
tế làm điều kiện tài chính khó khăn hơn, 

tăng chi phí tín dụng, từ đó kìm hãm cơ 
chế đầu tư của doanh nghiệp thông qua hạn 
chế tài chính. Hơn nữa, bất định chính sách 
kinh tế còn dẫn đến giảm chấp nhận rủi ro 
trong quyết định đầu tư của doanh nghiệp 
theo những bối cảnh văn hóa quốc gia 
khác nhau (Tran, 2019). Đáng chú ý là các 
nghiên cứu của Drobetz và cộng sự (2018); 
Liu và Zhang (2019); Wang và cộng sự 
(2014); Wang và cộng sự (2017) đã tìm 
thấy bằng chứng thực nghiệm về tác động 
tiêu cực của sự bất định trong chính sách 
kinh tế đến đầu tư của doanh nghiệp ở một 
số quốc gia cụ thể. Tuy nhiên, Akron và 
cộng sự (2020); Gulen và Ion (2015) cho 
thấy rằng tác động của sự bất định trong 
chính sách kinh tế đến đầu tư của doanh 
nghiệp là không hoàn toàn đồng nhất, nó có 
thể cùng chiều với nhóm doanh nghiệp này 
nhưng ngược chiều hoặc không có ý nghĩa 
rõ ràng đối với nhóm doanh nghiệp khác. 
Bên cạnh đó, các nghiên cứu trước đây ở 



Tác động của sự bất định trong chính sách kinh tế đến đầu tư 
và hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp trên thế giới

88

KI
N

H
 T

Ế 
VÀ

 N
G

Â
N

 H
À

N
G

Tạp chí Kinh tế - Luật & Ngân hàng- Năm thứ 28(5)- Tháng 5. 2026- Số 290

từng quốc gia đã đo lường sự bất định của 
chính sách kinh tế không thống nhất và cho 
đến nay chưa có nghiên cứu thực nghiệm 
nào về tác động của bất định trong chính 
sách kinh tế đến mức độ đầu tư và hiệu 
quả đầu tư của doanh nghiệp trên một mẫu 
lớn gồm các doanh nghiệp ở nhiều quốc 
gia khác nhau. Gần đây, Baker và cộng sự 
(2016) đã đưa ra chỉ số bất định trong chính 
sách kinh tế với cách thức tính toán được 
áp dụng thống nhất giữa các quốc gia, đó là 
căn cứ vào tin tức thu thập được trên các tờ 
báo lớn ở các quốc gia. Đây là điều kiện để 
các tác giả thực hiện nghiên cứu, giải quyết 
khoảng trống này.
Tương tự như Demir và Ersan (2017); 
Gilchrist và cộng sự (2014); Tran (2019), 
trong nghiên cứu này, nhóm tác giả xây dựng 
mô hình nghiên cứu với biến phụ thuộc là 
chi phí đầu tư vốn của doanh nghiệp. Cơ hội 
đầu tư được đo lường bằng Tobin’s Q. Hiệu 
quả đầu tư được đo lường bằng độ nhạy của 
mức độ đầu tư đối với cơ hội đầu tư (Baker 
và cộng sự, 2003; Chen và cộng sự, 2017). 
Các tác giả sử dụng biến tương tác giữa sự 
bất định trong chính sách kinh tế và Tobin’s 
Q để phân tích tác động của sự bất định trong 
chính sách kinh tế đến hiệu quả đầu tư. Với 
mẫu gồm 311.942 quan sát từ 33.270 doanh 
nghiệp được thành lập tại 19 quốc gia trong 
giai đoạn từ năm 2001 đến năm 2023, kết 
quả nghiên cứu cho thấy sự bất định trong 
chính sách kinh tế làm gia tăng mức độ đầu 
tư của doanh nghiệp nhưng làm giảm hiệu 
quả đầu tư. Khi sử dụng mẫu nghiên cứu 
đã loại bỏ đi các quốc gia chiếm phần lớn 
quan sát trong mẫu nghiên cứu (Hoa Kỳ, 
Nhật Bản và Trung Quốc), sử dụng các kỹ 
thuật hồi quy khác (hiệu ứng cố định, hiệu 
ứng ngẫu nhiên) và các phương pháp khác 
để tính toán mức độ bất định trong chính 
sách kinh tế thì kết quả nghiên cứu chính 
vẫn ổn định. Kết quả này phản ánh động cơ 
vụ lợi của đội ngũ quản lý, các nhà quản lý 

có xu hướng tận dụng điều kiện chính sách 
kinh tế có nhiều bất định để gia tăng đầu tư 
quá mức vào các dự án không thu được lợi 
nhuận nhưng có lợi cho bản thân mình. Kết 
quả nghiên cứu mang đến hàm ý rằng các 
nhà hoạch định chính sách cần giảm tính bất 
định trong chính sách kinh tế để giúp doanh 
nghiệp nâng cao hiệu quả đầu tư, từ đó nâng 
cao hiệu quả của nền kinh tế. Hơn nữa, các 
doanh nghiệp cần tăng cường hiệu lực của 
quản trị công ty trong điều kiện môi trường vĩ 
mô bất định để hạn chế các hành vi vụ lợi của 
nhà quản lý và bảo vệ tốt lợi ích của cổ đông. 
Cấu trúc của bài viết gồm 6 phần chính: 
Phần 1 giới thiệu động cơ và tóm tắt nội 
dung chính của bài viết. Phần 2 trình bày 
tổng quan tình hình nghiên cứu và các lập 
luận để phát triển giả thuyết. Phần 3 mô tả 
cách thiết kế mô hình nghiên cứu và định 
nghĩa các biến. Phần 4 trình bày cách thức 
thu thập dữ liệu và mô tả dữ liệu. Phần 5 
phân tích kết quả hồi quy và kiểm tra tính ổn 
định của các kết quả nghiên cứu. Phần 6 đưa 
ra kết luận và các hàm ý quản trị.

2.	 Tổng quan tình hình nghiên cứu và 
phát triển giả thuyết

Là một yếu tố quan trọng của môi trường 
vĩ mô, chính sách kinh tế có nhiều bất định 
không chỉ ảnh hưởng đến các vấn đề kinh tế 
vĩ mô mà còn tác động đến từng quyết định 
cụ thể trong quá trình kinh doanh của doanh 
nghiệp. Các nghiên cứu trước đây cho thấy sự 
bất định trong chính sách kinh tế ảnh hưởng 
đáng kể đến sản lượng thực tế (Istiak & 
Serletis, 2018), tăng trưởng kinh tế, tiêu dùng 
và đầu tư (Sahinoz & Erdogan Cosar, 2018), 
tỷ giá hối đoái (Kido, 2016), tăng trưởng tín 
dụng (Nguyen và cộng sự, 2020) và ổn định 
tài chính (Phan và cộng sự, 2021). 
Trong khoảng một thập kỷ trở lại đây, nhiều 
nghiên cứu tập trung vào mối quan hệ giữa 
sự bất định trong chính sách kinh tế và hành 
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vi đầu tư của doanh nghiệp. Wang và cộng 
sự (2014) nhận thấy rằng sự bất định trong 
chính sách kinh tế có mối quan hệ tiêu cực 
với đầu tư của doanh nghiệp tại các công 
ty niêm yết tại Trung Quốc. Kết quả nghiên 
cứu của Liu và Zhang (2019) cho thấy rằng 
sự bất định trong chính sách kinh tế làm 
giảm đầu tư và cản trở việc phát hành chứng 
khoán để vay nợ của các doanh nghiệp tư 
nhân phi tài chính trên thị trường chứng 
khoán Trung Quốc trong giai đoạn 2013- 
2017. Bên cạnh đó, với mẫu nghiên cứu 
gồm các doanh nghiệp sản xuất được niêm 
yết trên thị trường Hoa Kỳ trong giai đoạn từ 
năm 1985 đến năm 2010, Kang và cộng sự 
(2014) cho thấy sự bất định trong chính sách 
kinh tế làm cho từng doanh nghiệp phải đối 
diện với sự bất định và vì vậy doanh nghiệp 
giảm vốn đầu tư. Drobetz và cộng sự (2018) 
nghiên cứu tác động của sự bất định trong 
chính sách kinh tế đối với mối quan hệ giữa 
đầu tư và chi phí vốn trên 20 quốc gia và 
nhận thấy rằng sự bất định trong chính sách 
kinh tế ảnh hưởng tiêu cực đến mối quan hệ 
này. Hơn nữa, Demir và Ersan (2017); Phan 
và cộng sự (2019) nghiên cứu ảnh hưởng 
của sự bất định trong chính sách kinh tế đến 
việc nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp tại 
các nước BRIC và Hoa Kỳ và chỉ ra rằng 
các doanh nghiệp đối mặt với sự bất định 
trong chính sách kinh tế cao thường có xu 
hướng nắm giữ nhiều tiền mặt hơn. Kết quả 
nghiên cứu này phù hợp với tác động tiêu 
cực của sự bất định trong chính sách kinh tế 
đối với đầu tư của doanh nghiệp. 
Mặc dù vậy, sự bất ổn trong chính sách kinh 
tế không phải chỉ tác động đến doanh nghiệp 
theo một cơ chế duy nhất. Chính sách kinh tế 
bất định làm cho nhà đầu tư, cổ đông có kỳ 
vọng thấp hơn về mức độ sinh lợi của doanh 
nghiệp và đó chính là cơ hội để đội ngũ quản 
lý doanh nghiệp có thể thực hiện các hành 
vi vụ lợi dễ dàng hơn. Johnson và cộng sự 
(2000) cho thấy rằng sự bất định trong thời 

kỳ khủng hoảng tài chính khiến cho việc 
xâm hại quyền lợi của các cổ đông thiểu số 
trở nên nghiêm trọng hơn. Nghiên cứu của 
Tran và cộng sự (2017) về chính sách cổ tức 
trong thời kỳ khủng hoảng tài chính toàn 
cầu 2007- 2009 cũng cho thấy bằng chứng 
thực nghiệm về sự gia tăng động cơ vụ lợi 
của đội ngũ quản lý doanh nghiệp trong giai 
đoạn khủng hoảng. Với hai cơ chế tác động 
đối lập nhau, cơ chế nào trội hơn sẽ chi phối 
tác động của sự bất định trong chính sách 
kinh tế đến đầu tư của doanh nghiệp. Vì vậy, 
trong nghiên cứu này nhóm tác giả đưa ra 
hai giả thuyết như sau:

H1a: Sự bất định trong chính sách kinh tế 
làm giảm đầu tư của doanh nghiệp.
H1b: Sự bất định trong chính sách kinh tế 
làm tăng đầu tư của doanh nghiệp.

Hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp là một 
trong những nhân tố quyết định đến sự tồn 
tại và phát triển của doanh nghiệp; do đó, 
các nhà nghiên cứu đã rất chú trọng đến việc 
cải thiện hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 
(Du và cộng sự, 2018). Nhiều nghiên cứu đã 
cho thấy các đặc điểm của doanh nghiệp và 
môi trường vĩ mô có ảnh hưởng đáng kể đến 
hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp (Biddle 
và cộng sự, 2009; Chen và cộng sự, 2017; 
Chen và cộng sự, 2011; Eisdorfer và cộng 
sự, 2013; González, 2018; McLean và cộng 
sự, 2012). Do đó, các tác giả tiếp tục mở 
rộng hướng nghiên cứu này bằng cách phân 
tích tác động của sự bất định trong chính 
sách kinh tế đến hiệu quả đầu tư của doanh 
nghiệp ở các quốc gia trên thế giới. Một 
sự tăng hay giảm đầu tư của doanh nghiệp 
dưới tác động của sự bất định trong chính 
sách kinh tế có thể dẫn đến tăng hoặc giảm 
hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Việc 
giảm mức độ đầu tư mà bỏ qua các cơ hội 
đầu tư sinh lợi dẫn đến giảm hiệu quả đầu 
tư nhưng giảm mức độ đầu tư vào các dự 
án đầu tư không sinh lời thì có thể cải thiện 
hiệu quả đầu tư. Tương tự, tăng mức độ đầu 
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tư để nắm bắt tốt hơn các cơ hội đầu tư sinh 
lợi dẫn đến tăng hiệu quả đầu tư nhưng tăng 
mức độ đầu tư vào các dự án đầu tư không 
sinh lời thì dẫn đến giảm hiệu quả đầu tư. Vì 
vậy, các tác giả đặt ra hai giả thuyết như sau:

H2a: Sự bất định trong chính sách kinh 
tế làm giảm hiệu quả đầu tư của doanh 
nghiệp.
H2b: Sự bất định trong chính sách kinh 
tế làm tăng hiệu quả đầu tư của doanh 
nghiệp.

3.	 Mô hình nghiên cứu

Các nghiên cứu trước đây về tác động của 
các yếu tố trong môi trường kinh doanh đến 
đầu tư của doanh nghiệp đều thiết kế mô 
hình nghiên cứu trong đó biến phụ thuộc là 
đầu tư của doanh nghiệp, biến độc lập là yếu 
tố trong môi trường kinh doanh và các biến 
kiểm soát ở cả cấp độ doanh nghiệp và cấp 
độ quốc gia (Shao và cộng sự, 2013; Tran 
và cộng sự, 2023; Xiao, 2013). Vì vậy, để 
nghiên cứu tác động của sự bất định trong 
chính sách kinh tế đến đầu tư của doanh 
nghiệp, các tác giả cũng thiết kế mô hình 
nghiên cứu tương tự với biến độc lập là chỉ 
số bất định trong chính sách kinh tế.
Von_dau_tui,j,t = α + β1Tobin_Qi,j,t + 
β2CS_bat_dinhj,t + δKS_DNi,j,t + ηKS_
QGj,t + ε	  				  
	 (1)
Trong đó, Von_dau_tui,j,t là đầu tư của doanh 
nghiệp i của quốc gia j ở năm t. Tobin_Q là 
chỉ số Q do nhà kinh tế học Tobin đưa ra để 
đo lường cơ hội đầu tư của doanh nghiệp. 
CS_bat_dinh là sự bất định trong chính sách 
kinh tế được tính bằng giá trị trung bình 
của 12 chỉ số hàng tháng trong một năm tài 
chính (Demir & Ersan, 2017). Giá trị CS_
bat_dinh cao hơn ngụ ý sự bất định trong 
chính sách kinh tế cao hơn. Các chỉ số về sự 
bất định trong chính sách kinh tế hàng tháng 
được Baker và cộng sự (2016) tính toán và 

công bố tại http://www.policyuncertainty.
com. Ba nguồn thông tin chính để tính toán 
đó là: (1) Kinh tế: tin tức trên báo về sự bất 
định trong chính sách kinh tế ở một quốc 
gia; (2) Chính sách: mức độ bất định về luật 
thuế ​​trong tương lai và (3) Sự bất định: bất 
đồng trong các dự báo kinh tế. Các chỉ số 
này diễn tả sự bất định của chính sách kinh 
tế hơn là các tác động kinh tế và chính trị nói 
chung. Vì các giá trị gốc của chỉ số đo lường 
sự bất định của chính sách kinh tế khá lớn 
trong khi giá trị của biến phụ thuộc nhỏ nên 
các tác giả chuyển đổi sang thang điểm mới 
từ 0 đến 100 để tránh tình trạng hệ số hồi 
quy quá nhỏ. Kỹ thuật này đã được sử dụng 
trong nhiều nghiên cứu trước đây (Chen 
và cộng sự, 2015; Thakur & Kannadhasan, 
2019; Tran, 2021).
KS_DN là véc tơ các biến kiểm soát ở cấp 
độ doanh nghiệp bao gồm: lợi nhuận của 
doanh nghiệp (Loi_nhuan), lượng tiền mặt 
đang nắm giữ (Tien_mat), đòn bẩy tài chính 
(Don_bay), tài sản hữu hình (TS_huu_
hinh), quy mô doanh nghiệp (Quy_mo), vốn 
lưu động ròng (Von_luu_dong) và cổ tức 
(Co_tuc). KS_DN là véc tơ các biến kiểm 
soát ở cấp độ quốc gia bao gồm: tín dụng 
cho khu vực tư nhân (TD_KVTN), vốn hóa 
của thị trường chứng khoán (VH_TTCK), 
tốc độ tăng trưởng kinh tế (TT_KTE), thu 
nhập bình quân đầu người (TN_BQN). 
Tương tự Baker và cộng sự (2003); Chen và 
cộng sự (2017); Nguyen và Tran (2022), các 
tác giả đo lường hiệu quả đầu tư của doanh 
nghiệp bằng độ nhạy cảm của đầu tư với cơ 
hội đầu tư. Trong mô hình thực nghiệm, độ 
nhạy cảm được thể hiện bằng hệ số của biến 
tương tác giữa sự bất định trong chính sách 
kinh tế và cơ hội đầu tư (được đại diện bởi hệ 
số Tobin Q) để xem xét liệu sự bất định trong 
chính sách kinh tế có ảnh hưởng đến hiệu quả 
đầu tư của doanh nghiệp hay không.
Von_dau_tui,j,t = α + β1Tobin_Qi,j,t*CS_
bat_dinhj,t + β2Tobin_Qi,j,t + β3CS_bat_
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dinhj,t + δKS_DNi,j,t + ηKS_QGj,t + ε	    (2)
Hệ số β2 được kỳ vọng có giá trị dương vì 
cơ hội đầu tư (được đại diện bởi hệ số Tobin 
Q) càng nhiều thì doanh nghiệp càng tăng 
chi phí đầu tư vốn. Doanh nghiệp có hiệu 
quả đầu tư cao là chi phí đầu tư vốn có mức 
độ phản ứng cao với cơ hội đầu tư. Hệ số 
β1 diễn tả chiều hướng tác động của sự bất 
định trong chính sách kinh tế đến hiệu quả 
đầu tư của doanh nghiệp. Phản ứng tổng hợp 
của chi phí đầu tư vốn đối với cơ hội đầu 
tư được tính bằng (β1*CS_bat_dinhj,t + β2). 
Nếu hệ số β1 có giá trị âm thì sự bất định 
trong chính sách càng tăng sẽ càng làm giảm 
hiệu quả đầu tư vì nó kìm hãm sự phản ứng 
của chi phí đầu tư vốn đối với cơ hội đầu tư. 

Ngoài các biến phụ thuộc, biến độc lập và 
biến kiểm soát đã mô tả. Các tác giả còn đưa 
thêm các biến giả theo ngành kinh tế và biến 
giả theo thời gian tùy thuộc vào kỹ thuật hồi 
quy để kiểm soát đầy đủ tác động của đặc 
điểm ngành và đặc điểm gắn liền với thời 
gian. Định nghĩa chi tiết các biến được trình 
bày ở Bảng 1.

4.	 Dữ liệu nghiên cứu

Từ cơ sở dữ liệu Compustat, các tác giả 
chọn 19 quốc gia có chỉ số bất định trong 
chính sách kinh tế được cung cấp tại http://
www.policyuncertainty.com. Tương tự các 
nghiên cứu ở phạm vi xuyên quốc gia trước 

Bảng 1. Định nghĩa các biến

Ký hiệu Tên biến Cách đo lường  Nguồn dữ liệu

Von_dau_tu Đầu tư của do-
anh nghiệp Chi phí vốn/Tổng tài sản Compustat

Tobin_Q Tobin Q Tổng giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu và giá trị 
sổ sách của nợ/Tổng tài sản Compustat

CS_bat_dinh
Sự bất định trong 
chính sách kinh 

tế

Giá trị trung bình của 12 chỉ số bất định trong 
chính sách kinh tế hàng tháng trong một năm tài 
chính, sau đó được chuyển đổi sang thang điểm 
mới từ 0 đến 100.

http://www.policy 
uncertainty.com

Loi_nhuan Lợi nhuận của 
doanh nghiệp

Thu nhập trước thuế và lãi cộng với khấu hao/Tổng 
tài sản Compustat

Tien_mat Lượng tiền mặt 
đang giữ Tổng tiền mặt và đầu tư ngắn hạn/Tổng tài sản Compustat

Don_bay Đòn bẩy tài chính Tổng nợ/Tổng tài sản Compustat

TS_huu_hinh Tài sản hữu hình Tổng giá trị tài sản cố định, nhà xưởng và thiết bị/
Tổng tài sản Compustat

Quy_mo Quy mô doanh 
nghiệp

Logarit tự nhiên của tổng tài sản tính theo Đô la 
Mỹ Compustat

Von_luu_
dong

Vốn lưu động 
ròng

Tài sản ngắn trừ đi nợ ngắn hạn, tiền mặt và đầu tư 
ngắn hạn/Tổng tài sản Compustat

Co_tuc Cổ tức Cổ tức bằng tiền mặt/Tổng tài sản Compustat

TD_KVTN Tín dụng cho khu 
vực tư nhân

Tỷ lệ tín dụng được cấp cho khu vực tư nhân trong 
nước trên GDP Ngân hàng Thế giới

VH_TTCK
Vốn hóa của thị 
trường chứng 

khoán
Tỷ lệ vốn hóa của thị trường chứng khoán trên GDP Ngân hàng Thế giới

TT_KTE Tăng trưởng kinh 
tế Tốc độ tăng GDP Ngân hàng Thế giới

TN_BQN Thu nhập bình 
quân đầu người Logarit tự nhiên của GDP bình quân đầu người Ngân hàng Thế giới

Nguồn: Tổng hợp của Tác giả
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Bảng 2. Mô tả dữ liệu

Phần A. Thống kê mô tả các biến

  Trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất

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 -1,171 0,303

Tien_mat 0,970 0,157 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

Phần B. Phân bố dữ liệu theo năm

Năm Số doanh 
nghiệp Năm Số doanh 

nghiệp Năm Số doanh 
nghiệp

2001 10.814 2009 14.049 2017 15.272

2002 10.105 2010 14.349 2018 15.339

2003 12.414 2011 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

Phần C. Phân bố dữ liệu theo ngành

Ngành Số quan sát Ngành Số quan sát

Vật liệu 24.213 Bán buôn 14.065

Xây dựng 8.938 Bán lẻ 15.329

Sản xuất 171.474 Dịch vụ 60.372

Vận tải và truyền thông 17.551  

Phần D. Mô tả dữ liệu theo quốc gia

Quốc gia Số quan sát Số doanh 
nghiệp 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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Bảng 2 trình bày tóm tắt dữ liệu nghiên cứu. 
Thống kê mô tả các biến ở cấp độ doanh 
nghiệp tại Phần A cho thấy đầu tư của doanh 
nghiệp chiếm từ 0% đến 27,1% tổng tài sản 
và có giá trị trung bình là 2,9%. Tobin Q 
trung bình là 2,067 và dao động đáng kể 
trong khoảng từ 0,495 đến 12,541. Phân bố 
dữ liệu theo năm tại Phần B cho thấy số lượng 
doanh nghiệp mỗi năm tương đối đồng đều, 
trong khoảng từ 10.000 đến 15.500. Phần C 
cho thấy số lượng quan theo ngành có sự 
chênh lệch lớn. Ngành có số quan sát lớn 
nhất là Sản xuất với 171.474 quan sát, tiếp 
theo là ngành Dịch vụ với 60.372 quan sát 
và ngành Vật liệu với 24.213 quan sát. Các 
ngành khác đóng góp từ khoảng 9.000 đến 
18.000 quan sát vào mẫu nghiên cứu. Mô tả 
dữ liệu theo quốc gia tại Phần D cho thấy có 
sự chênh lệch lớn về số quan sát giữa các 
quốc gia. Tổng số quan sát của 3 quốc gia có 
số quan sát lớn nhất (Hoa Kỳ, Nhật Bản và 
cặp bách phân vị là 3 và 97; 5 và 95.

đây, các tác giả loại bỏ các quan sát thuộc 
các trường hợp sau: (1) Không có báo cáo 
tài chính hợp nhất (Mahajan & Tartaroglu, 
2008); (2) Tổng tài sản hoặc vốn chủ sở hữu 
có giá trị âm; (3) Thuộc các ngành dịch vụ 
công ích (mã SIC 6000- 6999) và tài chính 
(mã SIC 4900- 4999) (Fama & French, 
2001) và (4) Không có đầy đủ thông tin của 
các biến. Cuối cùng, các tác giả thu được 
mẫu nghiên cứu gồm 311.942 quan sát từ 
33.270 doanh nghiệp được thành lập tại 19 
quốc gia trong giai đoạn 2001- 2023. Các 
doanh nghiệp này phần lớn đều có dữ liệu 
qua nhiều năm vì đó là các doanh nghiệp 
niêm yết trên thị trường chứng khoán tại các 
quốc gia. Để loại bỏ tác động của các giá 
trị bất thường ở các biến được thu thập từ 
báo cáo tài chính của doanh nghiệp, kỹ thuật 
winsorize được áp dụng ở các bách phân vị 
thứ 2 và thứ 981.

1	  Các tác giả nhận thấy rằng các kết quả 
nghiên cứu chính không đổi khi áp dụng với các 

Canada 14.528 2.060 0,079 2,045 19,710

Chile 1.874 143 0,049 4,520 17,850

Trung Quốc 52.034 5.044 0,052 2,486 27,906

Đức 8.801 858 0,044 1,672 25,148

Tây Ban Nha 1.976 190 0,040 1,696 14,938

Pháp 7.807 823 0,042 1,534 24,126

Anh 14.419 1.799 0,043 1,907 28,286

Hy Lạp 3.334 248 0,036 1,160 10,943

Ấn Độ 32.979 3.791 0,055 1,632 10,584

Ireland 553 78 0,051 1,626 14,289

Nhật Bản 53.310 3.628 0,033 1,210 12,468

Mexico 1.553 122 0,052 1,459 7,814

Pakistan 3.055 323 0,058 1,341 9,623

Nga 1.148 186 0,062 1,929 29,137

Singapore 7.414 706 0,044 1,290 17,908

Thụy Điển 4.917 782 0,030 2,375 10,913

Hoa Kỳ 78.463 9.733 0,044 2,702 16,824

Nguồn: Tính toán của tác giả
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Trung Quốc) là 183.807, chiếm đến 58,92% 
tổng số quan sát trong mẫu. Trong khi đó, 
quốc gia có số quan sát ít nhất là Ireland chỉ 
có 553 quan sát. Sự bất cân xứng này là phổ 
biến đối với các nghiên cứu xuyên quốc gia. 
Vì vậy, các tác giả cũng trình bày thêm kết 
quả nghiên cứu đối với mẫu thu gọn sau khi 
loại bỏ các doanh nghiệp của Hoa Kỳ, Nhật 
Bản và Trung Quốc để đảm bảo rằng kết 
quả nghiên cứu không bị chi phối bởi các 
quốc gia có số lượng quan sát lớn.

5.	 Kết quả nghiên cứu

5.1. Kết quả nghiên cứu chính

Bảng 3 trình bày kết quả nghiên cứu chính 
với kỹ thuật hồi quy bình phương nhỏ nhất 
gộp cho cả hai phương trình (1) và (2) với 
mẫu toàn bộ và mẫu thu gọn để phân tích 
tác động của sự bất định trong chính sách 
kinh tế đến đầu tư và hiệu quả đầu tư của 
doanh nghiệp. Hệ số của sự bất định trong 
chính sách kinh tế có giá trị dương ở Mô 
hình 1 ngụ ý rằng chính sách kinh tế có 
nhiều bất định làm gia tăng mức độ đầu tư 
của doanh nghiệp. Trong khi đó, hệ số của 
biến tương tác có giá trị âm cho thấy rằng 
sự bất định trong chính sách kinh tế làm 
giảm hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Kết 
quả hồi quy của cả 2 mô hình có thể được 

Bảng 3. Kết quả chính về tác động của sự bất định trong chính sách kinh tế đến đầu tư và 
hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp

Tên biến
Mẫu toàn bộ Mẫu thu gọn (đã loại bỏ Hoa Kỳ, 

Nhật Bản và Trung Quốc)
Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 1 Mô hình 2

Hệ số góc 0.061*** 0.060*** 0.071*** 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) (24.71) (16.40) (15.08)

CS_bat_dinh 0.0002*** 0.0002*** 0.0001*** 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*** 0.111*** 0.111***

(93.11) (93.17) (60.57) (60.62)

Quy_mo -0.0002** -0.0002** -0.001*** -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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giải thích bởi hành vi đầu tư quá mức của 
doanh nghiệp vào các dự án không sinh lợi 
trong môi trường chính sách kinh tế có tính 
bất định cao. Sự bất định của chính sách 
kinh tế làm giảm kỳ vọng của nhà đầu tư 
về lợi suất và đó là cơ hội để các nhà quản 
lý doanh nghiệp sử dụng các nguồn lực của 
doanh nghiệp cho các dự án không sinh lợi 
cho doanh nghiệp nhưng phục vụ cho lợi ích 
của bản thân họ. Theo Jensen và Meckling 
(1976), việc đầu tư càng dàn trải không cần 
quan tâm đến lợi nhuận tạo ra là cách thức 
để các nhà quản lý củng cố vững chắc vị 
trí của họ trong doanh nghiệp vì càng nhiều 
dự án đầu tư thì cổ đông càng lệ thuộc vào 
họ và không dễ dàng sa thải họ. Các nghiên 
cứu của Johnson và cộng sự (2000); Tran và 
cộng sự (2017) đều cho thấy các nhà quản 
lý có xu hướng gia tăng hành vi vụ lợi trong 
điều kiện môi trường kinh doanh bất định 
dưới tác động của các cuộc khủng hoảng 
kinh tế. Khi các nhà quản lý càng tận dụng 
sự bất định của chính sách kinh tế để thúc 
đầy doanh nghiệp gia tăng đầu tư vào các dự 

án không sinh lợi, đầu tư của doanh nghiệp 
gia tăng nhưng hiệu quả đầu tư thì suy giảm.
Bên cạnh đó, kết quả hồi quy ở Bảng 3 cũng 
cho thấy cơ hội đầu tư (đại diện bởi Tobin 
Q) càng cao thì đầu tư của doanh nghiệp 
càng lớn. Điều này phù hợp với giả thuyết 
về đầu tư của doanh nghiệp trong thị trường 
vốn hoàn hảo của Modigliani và Miller 
(1958). Các doanh nghiệp có lợi nhuận cao 
và lượng tiền mặt lớn có mức độ sẵn sàng về 
nguồn lực cao hơn nên có thể nắm bắt tốt cơ 
hội đầu tư và vì vậy có mức đầu tư cao hơn. 
Tuy nhiên, các doanh nghiệp có đòn bẩy tài 
chính thấp, có ít tài sản hữu hình thì khó tiếp 
cận được nguồn vốn bên ngoài nên có mức 
đầu tư thấp hơn.

5.2. Kiểm tra tính ổn định của kết quả 
nghiên cứu chính

Để kiểm tra mức độ ổn định của kết quả 
nghiên cứu chính, các tác giả đã sử dụng các 
kỹ thuật hồi quy và các cách tính toán chỉ số 
đo lường sự bất định trong chính sách kinh 

(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 -0.00001*** -0.00001*** -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 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001***

(15.97) (15.97) (12.50) (12.58)

TN_BQN -0.001*** -0.001*** 0.0001 0.0001

(-4.43) (-4.43) (0.32) (0.32)

Biến giả theo ngành Có Có Có Có

Biến giả theo năm Có Có Có Có

R bình phương 0.324 0.324 0.315 0.315

Số quan sát 311,942 311,942 128,135 128,135
Ghi chú: ***, **, * diễn tả ý nghĩa thống kê lần lượt ở các mức 1%, 5% và 10%.

Nguồn: Tính toán của tác giả
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tế khác nhau. Để việc trình bày kết quả ngắn 
gọn, các tác giả chỉ trình bày hồi quy với 
các biến chính. Đầu tiên, các tác giả kiểm tra 
tính ổn định bằng kỹ thuật hồi quy cho dữ 
liệu bảng với hiệu ứng cố định và hiệu ứng 
ngẫu nhiên. Hồi quy cho dữ liệu bảng khắc 
phục được điểm yếu của phương pháp hồi 
quy bình phương nhỏ nhất thông thường, đó 
là bỏ qua sự không đồng nhất không quan 
sát được (unobserved heterogeneity) giữa 
các doanh nghiệp. Hồi quy với hiệu ứng cố 
định kiểm soát tốt các đặc điểm riêng của 
từng doanh nghiệp, dù chúng ta có đo lường 
được hay không. Hồi quy với hiệu ứng 
ngẫu nhiên coi sự khác biệt giữa các doanh 
nghiệp là ngẫu nhiên và không tương quan 
với các biến độc lập trong mô hình. Nếu giả 
định không tương quan này là đúng, thì hồi 
quy với hiệu ứng ngẫu nhiên sẽ cho ra các 
ước lượng hiệu quả hơn so với hiệu ứng cố 
định. Kết quả hồi quy với hiệu ứng cố định 
và hiệu ứng ngẫu nhiên tại Bảng 4 cho thấy 

hệ số của sự bất định trong chính sách kinh 
tế vẫn có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Mặc 
dù hệ số của biến tương tác giữa sự bất định 
trong chính sách kinh tế và Tobin Q có ý 
nghĩa thống kê thấp hơn so với kết quả tại 
Bảng 3 nhưng vẫn ở mức có ý nghĩa thống 
kê được chấp nhận là 10%.
Tương tự Demir và Ersan (2017), các tác giả 
đã dùng các cách khác để tính toán chỉ số 
bất định trong chính sách kinh tế. Thay vì 
tính trung bình 12 tháng trong năm (Phương 
pháp 1), các tác giả tính điểm trung bình có 
trọng số của các chỉ số hàng tháng trong một 
năm tài chính (Phương pháp 2 và Phương 
pháp 3). Ở Phương pháp 2, số bất định trong 
chính sách kinh tế của năm tài chính được 
tính với trong số là 1 cho 6 tháng đầu tiên 
của năm tài chính và trọng số là 2 cho 6 
tháng cuối năm tài chính. Phương pháp 3 
tương tự Phương pháp 2 nhưng từ quý đầu 
tiên đến quý cuối cùng được gán trọng số 
tương ứng từ 1 đến 4. Bảng 5 cho thấy kết 

Bảng 4. Kiểm thử kết quả với các kỹ thuật hồi quy hiệu ứng cố định và hiệu ứng ngẫu 
nhiên

Tên biến
Hiệu ứng cố định Hiệu ứng ngẫu nhiên

Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 1 Mô hình 2

Hệ số góc 0.098*** 0.097*** 0.041*** 0.041***

(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*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001***

(4.61) (4.74) (8.50) (7.89)

Biến giả theo ngành Không Không Có Có

Biến giả theo năm Có Có Có Có

R bình phương 0.253 0.253 0.294 0.294

Số quan sát 311,942 311,942 311,942 311,942

Ghi chú: ***, **, * diễn tả ý nghĩa thống kê lần lượt ở các mức 1%, 5% và 10%.

Nguồn: Tính toán của tác giả
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quả nghiên cứu vẫn nhất quán khi sử dụng 
các cách đo lường thay thế về bất ổn chính 
sách kinh tế.

6.	 Kết luận

Đầu tư vốn là một trong các quyết định tài 
chính quan trọng nhất của doanh nghiệp. 
Đầu tư đúng mức mang lại hiệu quả đầu tư 
cao và góp phần nâng cao giá trị của doanh 
nghiệp. Vì vậy, đầu tư và hiệu quả đầu tư 
của doanh nghiệp là các chủ đề thu hút được 
nhiều sự quan tâm của các học giả và các 
nhà thực tiễn. Bài viết này tập trung phân 
tích ảnh hưởng của sự bất định trong chính 
sách kinh tế đến chi phí đầu tư vốn và hiệu 
quả đầu tư của doanh nghiệp với mẫu gồm 
311.942 quan sát từ 33.270 doanh nghiệp 
niêm yết ở 19 quốc gia từ năm 2001 đến 
năm 2023. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng 
chính sách kinh tế càng bất định thì doanh 
nghiệp đầu tư càng nhiều nhưng hiệu quả 

đầu tư càng thấp. Điều này được giải thích là 
do động cơ vụ lợi của các nhà quản lý. Các 
nhà quản lý doanh nghiệp đã lợi dụng sự bất 
ổn trong chính sách kinh tế để gia tăng đầu 
tư vào các dự án không sinh lợi cho doanh 
nghiệp nhưng lại giúp các nhà quản lý củng 
cố vị thế của mình.
Nhiều nghiên cứu trước đây đã cho thấy chính 
sách kinh tế có tính bất định cao làm gia tăng 
rủi ro cho các dự án đầu tư của doanh nghiệp 
và vì vậy khiến doanh nghiệp giảm trì hoãn 
hoặc hủy bỏ các quyết định đầu tư mới, đặc 
biệt là những khoản đầu tư đòi hỏi vốn lớn và 
thời gian thu hồi vốn dài, từ đó kìm hãm tốc 
độ tăng trưởng và đổi mới của doanh nghiệp. 
Kết quả nghiên cứu này còn mang đến cho 
doanh nghiệp một nhận thức khác nữa đó là 
sự bất ổn trong chính sách kinh tế còn ảnh 
hưởng tiêu cực đến cả hiệu quả của hoạt động 
quản trị công ty. Môi trường vĩ mô bất ổn làm 
cho các xung đột về lợi ích giữa đội ngũ quản 
lý và cổ đông có xu hướng gia tăng.

Bảng 5. Kiểm thử kết quả với các phương pháp đo lường sự bất định trong chính sách kinh 
tế khác

Tên biến
CS_bat_dinh theo Phương pháp 2 CS_bat_dinh theo Phương pháp 3

Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 1 Mô hình 2

Hệ số góc 0.061*** 0.061*** 0.061*** 0.061***

(22.65) (22.39) (22.75) (22.39)

Tobin_Q*CS_bat_dinh -0.00001*** -0.00001***

(-2.72) (-2.53)

Tobin_Q 0.003*** 0.003*** 0.003*** 0.003***

(32.69) (24.93) (32.69) (25.41)

CS_bat_dinh 0.0002*** 0.0003*** 0.0002*** 0.0003***

(16.17) (14.60) (16.54) (14.57)

Biến giả theo ngành Có Có Có Có

Biến giả theo năm Có Có Có Có

R bình phương 0.324 0.324 0.324 0.324

Số quan sát 311,942 311,942 311,942 311,942

Ghi chú: ***, **, * diễn tả ý nghĩa thống kê lần lượt ở các mức 1%, 5% và 10%.

Nguồn: Tính toán của tác giả
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Vì vậy, các nhà hoạch định chính sách cần 
có quá trình nghiên cứu kỹ lưỡng khi thiết 
kế chính sách để chính sách phù hợp với 
thực tiễn, tăng cường truyền thông về chính 
sách giúp người dân và doanh nghiệp có đủ 
thông tin, hiểu rõ định hướng, nội dung và 
tác động của chính sách; từ đó, giảm tính 
bất định trong chính sách kinh tế. Một môi 
trường chính sách ổn định, minh bạch và 
có thể dự báo sẽ giúp doanh nghiệp hoạch 
định chiến lược đầu tư hợp lý, nâng cao hiệu 
quả sử dụng vốn và góp phần cải thiện hiệu 
quả của nền kinh tế, tạo ra nhiều động lực 
hơn cho tăng trưởng kinh tế. Hơn nữa, kết 
quả nghiên cứu này cũng giúp cho hội đồng 
quản trị và các cổ đông của doanh nghiệp 
nhận thức tầm quan trọng của việc tăng 
cường hiệu lực của quản trị công ty trong 
điều kiện môi trường vĩ mô bất định nhằm 

kiểm soát tốt hơn hành vi quản lý, hạn chế 
xu hướng đầu tư dàn trải, đảm bảo lợi ích 
dài hạn của cổ đông và duy trì tính bền vững 
trong hoạt động đầu tư của doanh nghiệp.
Một trong những hạn chế của nghiên cứu 
này đó là số quốc gia được nghiên cứu còn 
ít, chỉ 19 quốc gia, do dữ liệu về sự bất bổn 
trong chính sách kinh tế chỉ được đo lường 
đối với 19 quốc gia này. Trong tương lai, 
các nhà nghiên cứu có thể thực hiện nghiên 
cứu với quy mô lớn hơn khi dữ liệu được 
mở rộng. ■
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