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Nghién cru nay xem xét moi quan hé gitra rdi ro dia chinh tri va muc
dé dau tu cda cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam
trong giai doan 2007-2022, dong thai danh gia vai tro cla bat can xiing
théng tin. S& dung phuong phap Entropy dé xay dung chi s6 do ludng
muc d6 bat can xing thong tin, két qua cho thay rai ro dia chinh trj
khéng 1am gidm dau tu thdng qua viéc cat gidm chi tiéu von, trai ngugc
v@i cac nghién ciu trude day. Tuy nhién, bat can xiing théng tin c6 anh
hudng dang ké dén quyét dinh dau tu khi rui ro dia chinh tri ting. Cu
thé€, doanh nghiép d6i mat véi bat can xing thong tin cao thudng giam
dau tu, trong khi doanh nghiép c6 mitc d6 bat can xiing thdng tin thap
van duy tri cac du &n dau tu bat chap rdi ro dia chinh tri. TU nhitng phat
hién ndy, nhom tac gia dua ra cac ham y chinh sach nham thic day dau
tu va gép phan vao tang trudng kinh té€ quéc gia.

Abstract

This study examines the relationship between geopolitical risk (GPR)
and the investment levels of non-financial listed firms in Vietnam
during the period 2007-2022, while also assessing the role of
information asymmetry. Utilizing the Entropy method to construct an
index measuring the degree of information asymmetry, the results
reveal that GPR does not reduce investment through capital
expenditure cuts, contrary to previous studies. However, information
asymmetry significantly influences investment decisions when GPR
increases. Specifically, firms facing high levels of information
asymmetry tend to reduce their investments, whereas firms with low
levels of information asymmetry continue to maintain their investment
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projects despite geopolitical risks. Based on these results, the authors
propose policy implications aimed at promoting investment and
contributing to national economic growth.

1. Gidi thiéu

Rui ro dia chinh tri (Geopolitical Risk — GPR) duoc hiéu 1a nhiing rii ro lién quan dén xung dot
qudc té, chién tranh, khung bd va cing thing gitra cac qubc gia, anh hudng tiéu cuc dén 6n dinh quan
hé qudc té va hoa binh toan cau (Caldara & Iacoviello, 2022). GPR tic dong dén moi truong kinh
doanh va phan bd tai nguyén cua doanh nghiép do tao ra nhiéu rao can (Demir va cong su, 2019). Dic
biét, ké tir khi dai dich COVID-19 bung phat, GPR cang tré thanh mbi lo ngai toan cau (Le & Tran,
2021). Céc nghién ciru gan dy tap trung lam rd anh huong cia GPR dén cac yéu t6 kinh t& vi mé va
doanh nghiép, cho thdy GPR lam ting bat 6n kinh té va gy suy giam hoat dong thuong mai, dau tu
(Wang va cong sy, 2019; Tan va cong su, 2022).

Bén canh GPR, bét dinh chinh sach kinh té (Economic Policy Uncertainty — EPU) ciing 1a mot
loai rti ro vi mé quan trong, phan dnh muc d6 khong chic chin trong dinh hudng chinh sach tai khoa,
tién t& hodc thwong mai. Bit dinh chinh sach kinh té gia ting co thé gay ra tim ly hoai nghi va tri hodn
clia cac nha dau tu, 1am giam niém tin vao mdi truong kinh doanh, tir 6 anh hudng dén cac quyét
dinh dau tu cua doanh nghiép (Baker va cong su, 2016)

Tu nhitng nam 1990, nhiéu su kién nhu Mua xuan A Rap, cang théng hat nhén tai Iran va Triéu
Tién, khung hoang Ukraine, cac cudc xung dot quan su, va dai dich Covid-19 da lam tram trong thém
GPR trén toan cau, anh hudng manh dén ca nén kinh té phat trién va dang phat trién (Lu va cong su,
2020; Tan va cong su, 2022). GPR khong chi can tré dong chay thuong mai ma con lam giam dang
ké hoat dong dau tu cta doanh nghiép (Gupta va cong sy, 2019; Tan va cdng sy, 2022). Trong khi
d6, dau tu hidu qua 1a yéu td then chét gitp doanh nghiép phat trién bén vimng (Le & Tran, 2021;
Ahmed va cong su, 2020). Tuy nhién, trong bdi canh bit 6n gia ting, chi phi vén cao hon, viéc tiép
can ngudn von tré nén kho khan (Le & Tran, 2021).

Thuyc nghiém cho thdy c6 hai nguyén nhan khién doanh nghiép thu hep dau tu khi GPR tang cao.
Thir nhat, GPR lam gia ting rui ro kinh doanh, khién nha quan 1y c6 xu huéng tri hodn déu tu dé tranh
rii ro gan véi loi ich c4 nhan (Panousi & Papanikolaou, 2012; Nguyen & Phan, 2017; Bonaime va
cong sy, 2018; Le & Tran, 2021; Kurniawan va cong sy, 2024). Tha hai, GPR lam trAm trong thém
van dé bat can xtng thong tin v6i nha dau tu bén ngoai, dan dén chi phi von tang cao, han ché kha
nang huy dong von va dan dén dau tu dudi mic (Colak va cong su, 2017; Chi & Li, 2017; Ashraf &
Shen, 2019; Nguyen & Thuy, 2023; Carney va cdng sy, 2024).

Mic dit GPR dang tré thanh van dé toan cau, cac nghién ciru vé anh huong ctia né dén hanh vi
déu tu cua doanh nghiép hién van chu yéu tap trung tai cac nén kinh té phat trién hodc méi ndi 16n
nhu Trung Quéc, An Do, Thd Nhi Ky. Tuy nhién, trong bdi canh mot nén kinh té mé, dinh huéng
xuét khau va chiu nhiéu tic dong lan téa tir méi trudng chinh tri quéc t& nhu Viét Nam, van dé nay
lai chwa dugc nghién ciru ddy du. Trong khi d6, dic diém dé& ton thwong cia cac doanh nghiép Viét
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Nam trudc ¢l sbc bén ngoai nhu chi phi von cao, nang lyc quan tri rii ro han ché, va @6 minh bach
thong tin con yéu lai khién méi quan h¢ gitra GPR va dau tu trd nén phirc tap hon.

Do d6, nghién ctru nay dugc thyc hién nhim giai quyét khoang tréng trong tai lidu vé tac dong
ctia GPR ddi véi dau tu ciia doanh nghiép tai Viét Nam. Pong thoi, nghién ctru ciing di sdu phén tich
vai trd trung gian ctia bat cdn xtmg thong tin trong mdi quan hé nay, qua d6 cung cap mot cach tiép
can méi nham 1y gidi co ché truyén dan tac dong cia GPR dén dau tu. Két qua nghién ctru khong tim
thdy bang chung thong ké rd rang vé viéc doanh nghiép giam dau tu khi GPR ting, trai nguoc véi
nhiéu nghién ctru qudc té trudc do. Tuy vay, bat can ximg thong tin van thé hién vai tro quan trong,
ham y rang trong diéu kién GPR gia ting, rao can thong tin 1a yéu t6 then chdt kim him dau tu cua
doanh nghiép.

Nghién ctru nay ¢ ba déng gbép chinh: (1) Thir nhét, cung cép bang ching thuc nghiém dau tién
tai Viét Nam vé tac dong cua GPR dén du tu cua doanh nghiép; (2) thk hai, lam rd vai tro cta bét
can ximg thong tin nhu mot co ché truyén dan, bd sung cho khung 1y thuyét vé kénh tac dong gian
tiép cuia GPR; va (3) thtr ba, dua ra cac ham y chinh sach gitip cai thién chét lugng thong tin, giam
chi phi v6n va nang cao ning luc g pho6 véi riii ro dia chinh tri trong giai doan nhiéu bat dinh.

2. Téng quan nghién citu va phat trién gia thuyét

Nghién ctru nay st dung 1y thuyét quyén chon thuc (Real Option Theory — ROT) dé ly giai tac
dong cia GPR dén hoat dong dau tu ciia doanh nghiép. Ly thuyét quyén chon thyc da dwoc chip nhan
rong ri khi gitp 1am rd hanh vi du tu trong bdi canh bat dinh (Gulen & Ton, 2016; Le & Tran, 2021).
Loi nhuan ky vong tir du tu twong lai thuong khong chéc chin (Bhattacharya & Wright, 2005), trong
khi tinh linh hoat ctia tai san thuc lai thap hon so véi tai san tai chinh, khién tai san thuc dé ton thuong
hon trong moi truong GPR cao (Bhattacharya & Wright, 2005; Le & Tran, 2021). Khi do, rii ro gia
tang khién nha quan 1y doanh nghiép tré nén than trong hon do lo ngai rang budc tai chinh va kha
ning thua 16 (Panousi & Papanikolaou, 2012; Nguyen & Phan, 2017; Bonaime va cdng su, 2018; Le
& Tran, 2021; Kurniawan va cdng su, 2024). Ngoai ra, GPR cao con lam ting chi phi tuan thid, budc
doanh nghiép han ché dau tu (Bloom va cong su, 2007). Ly thuyét quyén chon thyc ciing cho ring
doanh nghiép c6 xu hudng tri hoan dau tu dé cho doi thong tin tdt hon va diéu kién thun loi hon
(Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 1994).

Mit khac, GPR va bat dinh chinh sach kinh té 1am trAm trong vn d& bit can x(mg thong tin gitra
doanh nghiép va t6 chirc tin dung (Le & Tran, 2021). Diéu nay lam giam d6 chinh xéc trong du bao
lgi nhuan (Cuculiza va cong sy, 2020), khién cac ngan hang han ché tang truong tin dung va tang 1ai
suat dé phong ngira ng xau (Hu & Gong, 2019; Chi & Li, 2017). Két qua la doanh nghiép kho tiép
can vén va dau tu dudi mire do thiéu ngudn tai trg (Le & Tran, 2021).

V& mit thyc nghiém, nhiéu nghién ctru cho thdy GPR 1am giam ddu tu. Saint Akadiri va cong sy
(2020), Cheng va Chiu (2018) chi ra ring GPR lam giam tang trudng kinh té va san lugng & cic nén
kinh t& méi ndi. Gulen va Ion (2016) phat hién doanh nghiép tri hodn du tw dén 8 quy sau ct sbc
GPR. Kim va Kung (2017) cho thdy doanh nghiép han ché sir dung tai san c¢b dinh hitu hinh khi GPR
cao. Le va Tran (2021) ching minh rang tai cac quéc gia chau A méi ndi, GPR lam ting chi phi vay
va dan dén dau tu dudi muc. Tan va cong su (2022) ung hd 1y thuyét quyén chon thuc qua bang ching
tai Thd Nhi Ky ring doanh nghiép tri hodn dau tu do chi phi bat can ximg thong tin va rii ro ting,
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ddng thoi nam giir nhiéu tién mat hon dé chuan bi cho dau tu tuong lai; dong thoi, nhdn manh rang
GPR lam ting bién dong dong tién va chi phi vay, khién dau tu giam.

Lai va cong su (2023) dét cau hoi liéu GPR chi lam can tré d4u tu cua doanh nghiép ¢ Trung Quéc
va phat hién rang GPR cao s& pha hily dau tu ctia doanh nghiép thong qua sy gia ting trong riii ro
hoat dong kinh doanh va chi phi st dung von chu & hitu. Lai va cong su (2023) ciing lap luan GPR
toan cau ting cao s& lam gia ting ngudn vén d6 vao Trung Qudc, tir 6 1am suy giam chi phi sir dung
vbn cb phan va ddy chinh 1a 1y do lam cho GPR kich thich dau tu cua doanh nghiép. Giai thich cach
GPR tac dong dén dau tu ctia doanh nghiép ¢ Uc giai doan 2011-2020 va tim thay méi quan hé ngugc
chiéu giita GPR va chi tiéu vén, Rumokoy va cong su (2023) cho rang phat hién nay phii hop véi ly
thuyét quyén chon thyuc khi ma cac doanh nghiép c6 khuynh hudng tri hodn cac khoan dau tu trong
subt giai doan sy kién dia chinh tri tiu cyc tang cao.

Dua trén céc 1ap luén tir khia canh 1y thuyét va nghién ciru thuc nghiém, nhom tac gia ky vong
rang GPR sé& lam suy giam dau tu ctia cac doanh nghiép.

Gid thuyét Hi: GPR c6 méi quan hé ngiege chiéu véi mike dé dau tw ciia doanh nghiép.

Thuec té, c6 thé thay rang GPR khong chi lam ting rui ro dbi véi méi truong kinh doanh, ma con
lam nghiém trong hon vén dé bit can x(ng thong tin giita cac cong ty va cac bén lién quan bén ngoai
cong ty (Colak va cong su, 2017; Le & Tran, 2021). Dé giam xac suat thua 15 hay rai ro tin dung, cac
ngan hang tién hanh giam quy mé va gia ting lai suit cho vay dé bu dip phan rii ro cao hon do GPR
gdy ra (Chi & Li, 2017; Ashraf & Shen, 2019; Nguyen & Thuy, 2023; Carney va cong su, 2024). Két
qua 1a cac cong ty s& gip nhiéu kho khan trong viéc tiép cin cac ngudn vén bén ngoai tir cac td chie
tin dung cling nhu phai ganh chiu mirc chi phi 14i vay cao hon trong trudng hop dugc cap tin dung
(Colak va cong su, 2017; Mokdadi & Saadaoui, 2023; Nguyen & Thuy, 2023; Carney va cdng su,
2024). Vi vy, cac doanh nghiép s& giam muc chi tiéu von dau tu ciia ho (Wang va cong su, 2014;
Gulen & Ton, 2016; Rashid & Saeed, 2017; Le & Tran, 2021). Qua ddy c6 thé thiy rang van dé bt
can xung thong tin s& 1am cho mdi quan hé gitra GPR va dau tu ciia doanh nghiép tré nén nghiém
trong hon. That vdy, Tan va cong sy (2022) ciing xem xét thém vai trd ciia rang budc tai chinh dbi
v6i mdi quan hé gitra GPR va dau tu ciia doanh nghiép & Thd Nhi Ky giai doan 20052019 va tim
thiy rang cac doanh nghiép gip kho khan trong viéce tiép can v6i cac ngudn von bén ngoai do van dé
bét cin xtng thong tin thi khi GPR ting cao s& lam mic dau tu cta doanh nghiép giam nhiéu hon so
v6i cac doanh nghiép c6 van dé bit can ximg thong tin thdp. Ngudn vén ndi bd tré nén quan trong
hon trong nhing giai doan bat 6n ting cao (Baum va cong su, 2010). Mokdadi va Saadaoui (2023)
tién hanh xem xét quyét dinh dau tu cua cac cong ty & Duc tir Quy /2010 dén Quy IV/2021 va tim
thay rang van dé bat can xtmg thong tin, dugc do ludng bai: (1) chat lugng don tich, va (2) chénh léch
gi4 mua - gia ban cta cd phiéu, dong vai tro chi phéi tac dong cta bat on dia chinh tri d&én chi phi ng
vay ctia doanh nghiép. Cu thé, cic doanh nghiép d6i mit véi van dé bat can ximg thong tin cao hon
thi khi GPR tang cao s& lam cho chi phi vay no ciia doanh nghiép cao hon so vdi cic cong ty ¢6 van
dé bit can xtng thong tin thap hon.

Dua trén céc 1ap luén tir khia canh 1y thuyét va nghién ciru thuc nghiém, nhom tac gia ky vong
rang van dé bat can xtmg thong tin s& chi phdi tic dong ctia GPR dén dau tu ciia cac doanh nghiép.
Cu thé, cac doanh nghiép dang gip phai van d& bét can xing thong tin cao s& giam dau tu nhidu hon
khi cac su kién dia chinh tri tang.
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Gia thuyét H: Ruiro dia chinh tri co tac dong tiéu cuc dén dau tw ciia doanh nghiép, va tac dong
nay khdc biét tity thuéc vao mire @6 bdt can ximg thong tin.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru

3.1. Ditliéu nghién cuu

Nghién ctru nay thu thap sb lidu tir bao cdo tai chinh ciia cac doanh nghiép niém yét trén S& giao
dich chung khoan Ha N¢i (HNX) va TP.HCM (HSX) trong giai doan 2007-2022. Cac doanh nghiép
hoat dong trong nganh tai chinh nhu ngén hang, bao hiém, chimg khoan dugc loai trir. Nhom tac gia
cling loai bo cac quan sat ¢6 chi tiéu von hodc tong tai san mang gia tri am, ciing nhu cic quan sat bi
thiéu dit liéu (theo phuong phép ctia Le va Tran (2021)) dé xur 1y cac quan sat ngoai lai. Sau qua trinh
sang loc, mau nghién ciru bao gdm 594 doanh nghiép phi tai chinh véi tong quan sat 7.020 dudi dang
dir lidu bang khong can bang. Dit liéu dé tinh toan murc d6 bét can ximg thong tin dwoc l4y tir gia giao
dich va khéi lugng giao dich hing ngay cua cic doanh nghiép. Chi sé GPR duogc thu thap tir bo dir
lidu dwgc tinh toan bai Caldara va Iacoviello (2022), trong khi cac bién kinh t& vi mé nhu ting trudng
kinh té va lam phat dugc thu thap tir co s¢ dit li€u cua Téng cuc Théng ké Viét Nam (GSO).

3.2, Po luong bién

3.2.1.  Bién phu thuéc
Theo cac nghién ctru trude ddy vé dau tu cua doanh nghiép, nghién ctru nay st dung ty 18 chi tiéu
vbn trén tong tai san (Capital Expenditure — CAPEX) (Duchin va cong su, 2010; Faucault & Fresard,
2014; Le & Tran, 2021; Tan va cong sy, 2022), trong d9, chi tiéu von duoc biét dén 1a cac khoan chi
mua tai san c6 dinh dai han cia doanh nghiép va dugc thu thap tir bdo cao luu chuyén tién té hoat
dong dau tu.
3.2.2.  Bién dgc ldp chinh
Trong nghién ciru ndy, c6 hai bién doc 1ap dwoc quan tam nhat chinh 13 GPR va van d& bt can
xtng thong tin. Pau tién, d6i v4i bién GPR, nghién ciru sir dung chi s6 rui ro dia chinh tri dwoc phat
trién boi Caldara va Tacoviello (2022). Chi s nay 1a mot phuong tién truyén thong dai chung duoc
phat trién chi yéu bang cach sir dung cac bai bao vé sy bat 6n lién quan dén cac cudc tin cong khing
b, chién tranh va cang thing gitta cic qudc gia c6 anh hudng dén trang thai binh thudng va hoa binh
clia quan hé qudc té. Pong thoi, nhom tac gia cling sir dung hai bién rui ro dia chinh trj bao gom: rui
ro dia chinh tri hi¢n tai (GPRC) va rui ro dia chinh tri qua khit (GPRHC).
Bién doc 1ap chinh con lai chinh 14 vin dé bét can xtng thong tin. Bang 1 mo ta chi tiét cach tinh
céc thanh phén ctia bién bat can ximg thong tin.
Dé do luong bién s6 nay, nghién ctru thuc hién cic bude sau:
e Budc 1: Chuan hoa cic bién sb dai dién cho van dé bat can ximg thong tin.
e Budc 2: Sir dung phuong phéap Entropy dé tinh toan trong s6 cho cac thanh phan ciia vin
dé bit can xung thong tin.
e Budc 3: Tinh toan chi s§ bt can ximg thong tin dyua vao gia tri binh quan gia quyén cia
céc thanh phéan cia van dé bat can ximg thong tin.
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Mit khac, cac dai dién cho van dé bat can xtmg thong tin dugc sir dung trong nghién ctru nay bao
gdm bén thanh phan 1an luot 1a: (1) chi s thanh khoan kém cta Amihud (2002) (ILIQ), (2) gié tri
giao dich (TV), (3) hé s6 bién dong ctia khdi lugng giao dich ctia Lof va van Bommel (2023) (VCV),
va (4) chi sb Roll cia Roll (1984) (Roll). Trong d6, mot sy gia tang trong ILIQ, VCV va Roll ham y
rang doanh nghiép dang d6i mit v6i van dé bat can ximg cao hon. Ngugc lai, sy suy giam trong TV
cho thay doanh nghiép dang d6i mit voi van dé bat can xtmg cao hon.

Bang 1.
M5 ta cac thanh phan cua bét can xtng thong tin
Bién Ky hiéu Céch tinh
Chi s thanh khoan kém ILIQ |R;¢|
VOlit
Gia tri giao dich TV Ln(Voli*Pi)
Ha sb bién dong cua khbi lugng  VCV Oit
giao dich Hit
Chi s6 Roll Roll {\/—CO‘U(AP”, AP;_;) néu cov < 0
0 néu cov = 0

Trong d6, P, R va Vol lan luot 1a gia c6 phiéu, ty suat sinh lgi ctia ¢6 phiéu va khdi lugng giao
dich cua cb phiéu i & ndm t. o va p 1an luot 1a do 1éch chudn va gia tri binh quan ciia khéi lugng giao
dich cua cb phiéu trong nam.

3.2.3.  Bién kiém sodt

Lién quan dén cac bién kiém soat, nhom tac gia sir dung cac yéu té bén trong va bén ngoai doanh
nghiép nhu cac dé xuit cua cac nghién ciru truée ddy khi giai thich mac do dau tu cua doanh nghiép
(Almeida & Campello, 2007; Duchin va cong su, 2010; An va cdng su, 2016; Le & Tran, 2021; Tan
va cong su, 2022). SIZE cho thiy quy md doanh nghiép dwoc do boi logarithm ty nhién cua tong tai
san. DEBT 1a don bay tai chinh cia doanh nghiép dugc tinh béi ty 1¢ tong no vay ngan han va dai han
trén téng tai san. CASH dai dién mtic dd ndm gitr tién mit ctia doanh nghiép dugc tinh badi ty 1€ tién
mit va cac khoan twong dwong tién trén tong tai san. ROA phan anh lgi nhuén doanh nghiép duoc
tinh boi ty 18 loi nhuan sau thué trén téng tai san. CFO 1a dong tién hoat dong doanh nghiép dwoc do
luong boi ty 1¢ dong tién hoat dong trén tong tai san. ECOGR dai dién tang trudng kinh té va dugc
tinh boi ph?m tram thay ddi trong GDP cua Viét Nam ¢ nam t va nam t - 1. INFL dai dién lam phat
va dugc tinh boi phan tram thay do6i trong CPI ctia Viét Nam ¢ ndm t vanam t - 1.

3.3. Mo hinh nghién cuu
Nhom téc gia xay dung mé hinh nghién ctru thir nhat dé do luong tac dong cia GPR dén mirc do
déu tu cua doanh nghiép nhu cach tiép can cua Le va Tran (2021), Tan va cong su (2022):
CAPEX;, = By + B1 * CAPEX;;_1 + B, * GPR,_; + B3 [A;;_4 + Z?:l 8 *
FIRM_CHAR;,_y + $3_1 pi » MACRO 4 + & (1)

Trong do, CAPEXj thé hién mirc 40 dau tu cua doanh nghiép i 6 nam t. GPR 1a chi s6 rui ro dia
chinh tri. TA 13 vAn dé bat can xing thong tin. FIRM_CHAR 1a tdp hop céac bién kiém soat thé hién
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céc yéu tb bén trong cong ty voi j 1a sd ddc diém cia cong ty nhu quy mo cong ty (SIZE), don bay tai
chinh (DEBT), tién mat (CASH), loi nhuan (ROA), va dong tién (CFO). MACRO tap hop céc yéu td
bén ngoai cong ty vai k 1a s6 bién kinh té vi mo nhu tang truong kinh té (ECOGR) va lam phat (INFL).

Néu hé s6 hoi quy ciia bién GPR (B,) am va c6 ¥ nghia thong ké thi cho thiy ring GPR ting cao
s& lam giam murc d6 dau tu ctia cac doanh nghiép trong mau nghién ctru, phu hop véi gia thuyét H,
da duoc ky vong.

Tiép theo, dé phan tich liéu van dé bat can xing thong tin co dong vai tro chi phdi mdi quan hé
giita GPR va dau tu cta doanh nghiép nhu cac nghién ciru trude ddy da 1ap luan hay khong, nhom tac
gia thyc hién dua bién tuong tac giita GRP va IA vao phuong trinh (1) va dugc viét lai nhu sau:

CAPEXlt = BO + Bl * CAPEXit_l + BZ * GPRt—l + B3 * IAit—l + Y * GPRt—l * IAit—l +
7-18; * FIRM_CHAR;;_1 + Y}_1 pi * MACRO 1 + &, (2)

Néu hé s6 hoi quy cia bién tuong tic GRP va IA (y) c6 ¥ nghia théng ké thi ngu ¥ ring van dé
bét can xtng thong tin dong vai trd chi phdi mbi quan hé gitra GPR va diu tu ciia doanh nghiép.

Mat khac, nhu Le va Tran (2021) da 18p luan, ¢ tdn tai van dé noi sinh tiém tang gitra cac yéu td
trong md hinh xéac dinh dau tu ciia doanh nghiép, ciing nhu sy hién dién cua bién CAPEX.; s& gy ra
vén dé ndi sinh. Do d6, nhom téc gia dé xuat sir dung phwong phap hdi quy hai budc (2SLS) va hdi
quy GMM d¢é uéc lugng phuong trinh. Nhom tac gia ciing lwa chon hai phwong phép nay dé hoi quy
mo hinh nghién ctru, nhung do ¢6 ton tai vin d& phuong sai thay déi va tu trong quan nén két qua tir
phuong phap GMM mang dén s& hiéu quéa va pht hop hon. Vi vay, nghién ciru sir dung phuong phap
héi quy GMM hé théng hai budc (SYS-GMM) dé kham pha tic dong ciia GPR dén ddu tu va vai tro
chi phdi ctia van d& bt can xtmg thong tin.

4. Két qua nghién ciru

Bang 2 trinh bay théng ké mé ta cac bién trong mé hinh nghién ctru. Dau tu ciia doanh nghiép,
CAPEX, c6 gia tri trung binh dat 0,0490, cho thay rang cic doanh nghiép dang chi tiéu vn khoang
4,9% so0 v6i tong tai san ctia ho. Pong thoi, van dé bat can xing thong tin, A, ¢ gia tri trung binh
dat 0,1126, cho thdy nhin chung van dé bat c4n ximg thong tin ctia cac doanh nghiép trong mau nghién
cuu khong phai cao. Hon nira, gia tri trung binh ctia bién rui ro dia chinh tri hién tai (GPRC) va lich
sir (GPRHC) lan Iugt 1a 0,0200 va 0,0498. Quy md doanh nghiép dat gia tri trung binh khoang
27,2831. Mitc d6 vay ng (DEBT) chiém khoang 21,68% so véi tong tai san. Mirc tién mit va cac
khoan tuong duong tién (CASH) dat khoang 9,72% so véi tong tai san. Cac doanh nghiép ciing c6
duoc 6,36% loi nhuan sau thué va 5,77% dong tién so voi téng tai san cua doanh nghiép. Mau nghién
ctru ghi nhan mtc tang trudng kinh té binh quan dat khoang 6,0569% va lam phat khoang 5,4505%.
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Bién Gia trj trung binh D6 léch chuén Gia tri nho nhat Gia trj 16n nhat
CAPEX 0,0490 0,0794 0,0000 2,9183
GPRC 0,0200 0,0134 0,0000 0,0485
GPRHC 0,0498 0,0409 0,0000 0,1589
1A 0,1126 0,0860 0,0123 0,7784
SIZE 27,2831 1,5830 23,2204 33,9851
DEBT 0,2168 0,1865 0,0000 0,7981
CASH 0,0972 0,1095 0,0001 0,9612
ROA 0,0636 0,0787 -0,8526 0,7837
CFO 0,0577 0,1491 -0,6976 1,9027
ECOGR 6,0569 1,6552 2,5537 8,1235
INFL 5,4505 5,0175 0,6312 23,1154

Tiép theo, ma tran twong quan giira cac bién dugc trinh bay ¢ Bang 3 va co thé thiy rang cac dai

dién cua GPR déu c6 mdi twong quan am v6i CAPEX ciia cac doanh nghiép véi p-value < 10%, cho

thdy rang rui ro dia chinh tri va dau tu cta doanh nghiép c6 khuynh hudng dich chuyén nguoc hudng

v6i nhau. Ngoai ra, van dé bét can ximg thong tin (IA) va tién mat (CASH) ciing c¢6 mdi twong quan

am v6i CAPEX cuia cac doanh nghiép véi p-value < 10%. Nguoc lai, quy mo doanh nghiép, don bay

tai chinh, lgi nhuan, dong tién, tang truong kinh té va lam phat co mbi teong quan duong véi CAPEX

cua cac doanh nghiép vai p-value < 10%.
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Bang 3.
Ma tran twong quan
CAPEX GPRC GPRHC 1A SIZE DEBT CASH ROA CFO ECOGR INFL
CAPEX 1
GPRC -0,0016 1
GPRHC 0,0009 0,7900 1
1A -0,0307%** -0,0155 -0,0161 1
SIZE 0,0364*** 0,0146 0,0128 -0,1714%** 1
DEBT 0,1627*** 0,0096 0,0104 -0,0965%** 0,3621*** 1
CASH -0,0442%** -0,0101 -0,0049 0,0987*** -0,1567*** -0,335%** 1
ROA 0,0948*** 0,0014 0,0061 0,0261** -0,0502%** -0,3176***  (0,3133*** 1
CFO 0,1183** -0,0078 -0,0128 0,0546%** -0,0637%** -0,1755%** 0,207***  (0,3133%** 1
ECOGR 0,0322%** 0,0038 -0,0016 0,0137 -0,0211%* 0,0067 0,0174 0,0394*** 0,0050 1
INFL 0,1229%*** 0,0008 -0,0074 -0,0596*** -0,1307%** 0,0515%*** 0,0219* 0,0427***  0,0066  0,0217* 1

Ghi chii: * ** *¥* |an luot twong ng véi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Bén canh do, cac hé s6 tuong quan giira cac bién doc lap twong dbi thap, voi gia tri cao nhat 1a
giita cip bién tang truong kinh té va lam phat. Do do, nghién ctru cho rang khong ton tai da cong
tuyén giita cac bién sd.

Tuy nhién, d¢ chac chan hon, nhom tac gia sir dung hé sb VIF dé kiém tra xem liéu c6 ton tai da
cong tuyén hay khong (Bang 4). Theo d6, c6 thé thay rang, cac hé sb VIF giita cac bién doc 1ap trong
mo hinh nghién ctu déu nho hon 2. Vi vay, nhom tac gia két luan rang khong ton tai da cong tuyén
giita cc bién sd.

Bang 4.

Két qua kiém tra da cong tuyén
Bién VIF Bién VIF
DEBT 1,38 1A 1,04
ROA 1,27 INFL 1,04
SIZE 1,22 ECOGR 1
CASH 1,21 GPRC 1
CFO 1,13 GPRHC 1

Nghién ctru tim hiéu tac dong cia GPR dén mirc d6 dau tu cta cac doanh nghiép trong mau nghién
ctru boi phuong phap GMM (Bang 5). Pau tién, c6 thé thiy ring cac kiém dinh can thiét nhu AR(2)
va Hansen déu c6 gia trj p-value > 10%, cho thiy ring khong ton tai ty twong quan va ndi sinh.

Bén canh d6, hé s6 hdi quy cta bién GPR ¢ ca hai mé hinh hdi quy déu khong c¢6 ¥ nghia thong
ké khi p-value cua hai hé s6 > 10%, diéu nay cho thay ring GPR khéong anh huéng dang ké dén murc
d6 dau tu cua cac doanh nghiép nhu cic phat hién cua cc nghién ciru trudc day va khong phu hop
v6i ky vong ban dau ctia nhém tac gia. Tuy nhién, c6 thé thiy riang trong bbi canh GPR ting cao, néu
nhu cic doanh nghiép ndm giit nhiéu tién mat, hodc c6 thé tiép can voi cac ngudn tai trg bén ngoai
v6i chi phi thp, hodc nim giit it tai san ¢ dinh thi ¢6 thé doanh nghiép van tiép tuc ddy manh hoat
dong dau tu (Le & Tran, 2021). Do d6, dé khang dinh thém cho lap luan nay, nhom tac gia tién hanh
udc lugng phuong trinh (2) nham l1am rd lidu c6 phai do van dé bét can xtng thong tin gy ra hay
khéng (Bang 6).

Ngoai ra, cic yéu té dic diém bén trong va bén ngoai doanh nghiép nhin chung ¢6 cac tac dong
dang ké dén mirc do dau tu ctia cac doanh nghiép. Chang han nhu, van dé bit can xtmg thong tin (IA),
quy mé doanh nghiép (SIZE), tién mat (CASH), dong tién (CFO) c6 tac dong nguoc chiéu dén mirc
d6 déu tu cua cac doanh nghiép voi p-value < 10%. Nguoc lai, don béy tai chinh (DEBT), l¢gi nhuan
(ROA), ting truong kinh t& (ECOGR) va lam phét (INFL) lai ¢c6 mbi quan hé ciing chiéu véi mirc do
déu tu cua cac doanh nghiép véi p-value < 10%.
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Bang 5.
Két qua tac dong ciia GPR dén muc do dau tu ciia doanh nghiép
GPRC GPRHC
CAPEXit.1 0,3094"" 0,3001""
(13,66) (13,16)
GPR¢1 -0,0091 0,0041
(-0,30) (0,05)
[Ait1 -0,0666"" -0,0676™""
(-4,74) (-5,01)
SIZEit-1 -0,0028"* -0,0031"*
(-3,04) (-3,52)
DEBTit.1 0,0578""" 0,0595""
(3,29) (8,68)
CASHit-1 0,0213" 0,0244™
(1,86) (2,15)
ROAit1 0,2018""" 0,2007""
(11,82) (11,90)
CFOit.1 -0,0132 -0,0130
(-1,41) (-1,39)
ECOGRit-1 0,0007"*" 0,0008""
(2,73) (3,01)
INFLit1 -0,0000 -0,0000
(-0,15) (-0,10)
H¢ sb chan 0,0790"** 0,0871"**
(3,06) 3,47
S6 quan sat 6.556 6.556
AR(2) 0,1170 0,1276
Hansen 0,2353 0,3215
S6 doanh nghiép 594 594
S6 bién cong cu 233 233

Ghi chii: gia tri théng ké z thé hién trong ngodc don ();

* %% 5% [An ugt twong Gmg v6i cac muc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Duya vao Bang 6, nhoém téc gia nhan thay rang hé s hdi quy cta bién twong tac giira GPR va IA
1a c¢6 y nghia thong ké véi p-value < 5%, cho thiy rang vin dé bat can x(g thong tin dong vai trd chi
phéi tac dong cia GPR dén mirc d¢ dau tu cua doanh nghiép. Cu thé hon, hé s6 hdi quy cua bién nay
mang gié tri 4m & ca hai hdi quy, ngu ¥ rang, trong bdi canh GPR ting cao, van dé bit cAn xing thong
tin s& lam suy giam mirc d6 dau tu cua cac doanh nghiép. Néi cach khéc, véi cac doanh nghiép dbi
mat véi van dé bat can xtng thong tin cao thi khi cac su kién ruai ro dia chinh tri gia ting s& lam suy
giam dau tu ctia cac doanh nghiép. Trong khi do, cic cong ty c6 mirc do bat can xtng thong tin thip
thi trong méi truong GPR cao, cac doanh nghiép van tiép tuc diy manh cic hoat dong dau tu cua
minh. Két qua nay phu hop véi gia thuyét Ha ctia nghién ctru cling nhu mot vai 1ap ludn cta cac nghién
clru trude day. Theo d6, GPR s& lam nghiém trong hon véan d& bit can xtg thong tin gitra cac cong
ty va cac bén lién quan bén ngoai cong ty (Colak va cong su, 2017; Le & Tran, 2021), cho nén véi
cac doanh nghiép c6 mirc do bt can xtng thong tin cao thi s& kho tiép can vé6i cac ngudn vén bén
ngoai dé tai tro cho cac du an dau tu ciia minh hodc tham chi c6 tiép can cling v6i muc chi phi von
cao trong bdi canh GPR cao (Chi & Li, 2017; Ashraf & Shen, 2019; Nguyen & Thuy, 2023; Carney
va cong su, 2024). Nguoc lai, trong truong hop mirc d6 bat can xtmg thong tin ciia doanh nghiép
tuong ddi thap, thi cac doanh nghiép van dé dang tiép can véi cac khoan vén bén ngoai dé trang trai
cho céac hoat dong ctia minh.

Bang 6.
Két qua vai tro chi phdi ciia bt can xing thong tin dén mdi quan hé gitra GPR va muc d6 dau tu
cua doanh nghiép

GPRC GPRHC
CAPEXic| 0,2925" 0,2893"
(10,35) (11,24)
GPR..1 0,1748"" 0,1072"
(2,49) (3.28)
TAic1 -0,0052 -0,0233
(-0,17) (-1,04)
GPR1*1Ait1 -1,3284™ 22131
(-2,59) (-2.85)
SIZEiw1 -0,0032"* -0,0032"**
(-2,74) (-2,90)
DEBTj.i 0,0617" 0,0715"
(6,60) (7,95)
CASHie1 0,0336™ 0,0235"
(2,38) (1,81)
ROAi.1 0,1945™* 0,2116"
(10,01) (11,21)
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GPRC GPRHC
CFOi1 0,0035 0,0132
(0,29) (1,16)
ECOGRit1 0,0008"* 0,0009"*
(2,52) (2.,83)
INFLit1 0,0002 0,0001
(1,05) (0,55)
Hé s chin 0,0774" 0,0797*
(2,43) (2,56)
S6 quan sat 6.556 6.556
AR(2) 0,1344 0,1355
Hansen 0,4274 0,4275
Sb doanh nghiép 594 594
S bién cong cu 195 206

Ghi chii: gia tri théng ké z thé hién trong ngodc don ();

* %k 6% |An [yt twong Gmg véi cac mirc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ciru nay phan tich méi quan hé gitra GPR va mirc d6 dau tu ctia cac doanh nghiép, dong
thdi xem xét vai trd ctia bt can xtng thong tin trong viéc diéu chinh mdi quan hé nay. Véi dir lidu tir
594 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan 2007—
2022, nghién ctru d xay dung chi sé bét can xtng thong tin dua trén phuong phap Entropy. Két qua
cho thiy, khong c6 bang chimg ting hd quan diém rang doanh nghiép s& giam chi tiéu von khi GPR
tang cao, trai voi cac nghién ctru trude day. Tuy nhién, muic d bt can xtng thong tin anh hudng 13
rét dén quyét dinh déu tu cta cac doanh nghiép. Cu thé hon, cac doanh nghiép dbi mit v6i van dé bat
can xing thong tin cao c6 xu huéng giam mirc dau tw khi GPR gia tang, trong khi cdc doanh nghiép
¢6 mirc do bét can xtg thong tin thap van tiép tuc dau tu bat chap bién dong dia chinh tri. Cac két
qua nay duoc khang dinh vitng chic hon sau khi phan tich khia canh no vay va s& hiru nha nuée lién
quan dén kha ning tiép can voi cic nguon von bén ngoai. Dua vao cac phat hién nay, nhom tac gia
dua ra mot s ham ¥ chinh sach gop phan thuc day dau tu cua cac doanh nghiép, va dong gop ting
truong kinh té qudc gia nhu sau:

- Thit nhdt, cic nha quan 1y ctia cac doanh nghiép nén danh gia mirc do bét can xtg thong tin khi
ra quyét dinh dau tu, thay vi chi dya vao cac sy kién rti ro dia chinh tri. Doanh nghiép can tang cuong
tinh minh bach va cong bd thong tin tw nguyén dé giam thiéu bat can xmg thong tin, gitip ting cudng
niém tin tir c4c nha dau tu va tiép can ngudn von d& dang véi chi phi thap hon.
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- Thit hai, van dé bat can xtmg thong tin 1a yéu té then chdt dé gitip cac doanh nghiép tiép can
duogc khoan von bén ngoai véi chi phi thap hon, tir d6 giam thiéu vin dé dau tu duéi mirc. Cac nha
hoach dinh chinh sach can phat trién cac bién phap hd trg doanh nghiép trong bdi canh bién dong dia
chinh tri ngay cang phirc tap. Cac chinh sach can tap trung vao viéc nng cao kha ning tiép can von
va hd tro tai chinh cho céc doanh nghiép c6 mirc d bat can xtng thong tin cao, nham tranh tinh trang
dau tu dudi mire. Chinh phu ciing nén xem xét viée xay dung mot moi trudng phap 1y va tai chinh 6n
dinh, tao diéu kién thuén loi cho cac doanh nghi¢p nhu hé trg tin dung hodc cac chuong trinh bao
lanh cho doanh nghiép vira va nho dé duy tri hoat dong dau tu trong bdi canh rui ro dia chinh tri ngay
cang phuec tap hién nay.

Mic du nghién ctru nay di cung cap nhimng két qua dang chu ¥, van con mot s6 han ché ma cac
nghién ctru tiép theo c6 thé phat trién thém. Trudc hét, nghién ctru chi tap trung vao cac doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam, vi vay, két qua co thé khong dai dién cho céc nén kinh té khac hoic cac doanh
nghiép khong niém yét. Mit khéc, nghién ctru chi méi xem xét bdi canh ciia cac doanh nghiép phi tai
chinh niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, 14 nhimg doanh nghiép dap tmg duoc cac yéu
céu vé tai chinh va quy dinh cia HSX va HNX ma chua di sau phan tich tac dong ciia GPR trong bdi
canh bt can xtng thong tin theo ting nganh nghé cu thé. Huéng nghién ctru tiép theo c6 thé mé rong
pham vi nghién ciru ra cac qudc gia khéac, hodc phan tich chi tiét hon theo timg nganh nghé dé co cai
nhin 16 hon vé tac dong ciia GPR va bat can ximg thong tin.

Chu thich

Nghién ctru nay duoc tai tro boi ngudn ngan sach khoa hoc va cong nghé ciia Truong Pai hoc Nha
Trang trong dé tai ma s6 TR2025-13-13.
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