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Bai viét nay xem xét anh hudng cua sy bat dinh trong chinh sach kinh
té clia Trung Quéc dén nam gilr tién tai cac cdng ty thudc 6 qudc gia
& khu vic Dong Nam A. Y tudng nghién clru nay bt ngudn tir méi
quan hé ngay cang mat thiét gilta nén kinh té& Trung Quéc va cac quéc
gia lang giéng, trong doé ndi Ién vai trd chi phéi ctia Trung Quéc ddi véi

Ma phan loai JEL: n e en . .
a phan loai J cac qudc gia con lai. S dung dir liéu cdp do cong ty & 6 qubc gia

B26; G18; G28 (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan va Viét Nam)
trong giai doan 2010-2018, két qua nghién ctu cho thay gia tang bat
dinh trong chinh sach kinh té cGia Trung Quéc khién céc cdng ty thudc
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clu ndy cling ghi nhan bang chiing thé hién su bat dinh chinh sach
kinh t&€ gop phén lam suy gidm tac déng ngugc chiéu ctia dau tu lén
lugng tién ndm gil tai doanh nghiép. Cac két qua nghién clu kha nhat
quan khi st dung hai phuong phéap do ludng thay thé cho bat dinh
chinh sach kinh té& cta Trung Quéc va khi thay déi phuang phap uéc
lugng.

Abstract

This paper examines the effect of economic policy uncertainty from
China on corporate cash holdings in six countries in Southeast Asia.
This research idea stems from the increasingly close relationship
between China and neighboring countries in which China dominates
the other countries. Using firm-level data in six countries (Indonesia,
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Cash holdings; Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand, and Vietnam) over the

China. period from 2010 to 2018, the results show that China's economic
policy uncertainty has a negative influence on Southeast Asia
company’s cash holdings. Also, the paper finds that China’s economic
policy uncertainty reduces the negative effect of corporate investment
on cash holdings. These findings are robust with two other alternative
measures of China’s policy uncertainty and among estimation
methods.

1. Gigi thiéu

1.1.  Bat dinh chinh sach kinh té va ndm giit tién trong céng ty

Cong ty hoat dong trong méi truong kinh té vi mé duoc dinh hinh béi chinh phu va cac chinh tri
gia, do d6, chinh sach kinh té c6 tac dong dén moi truong kinh doanh ciia cong ty va tir d6 anh huéng
dén quyét dinh ciia ho, bao ham ca cac quyét dinh tai chinh (Demir & Ersan, 2017). Hai van dé dang
thu hiit sy cht ¥ ctia cac nha nghién ctiu trong thoi gian gan day 1a sy ra doi cia mot vai thude do cho
tinh bat dinh trong chinh sach kinh té co thé sir dung & pham vi toan cau, va anh hudng cua sy bat
dinh d6 t&i cac quyét dinh tai chinh ctia cong ty.

Mot trong nhitng dong gdp quan trong cho phwong phéap do luong bét dinh chinh sach kinh té 1a
chi s6 bat dinh trong chinh sach kinh té (Economic Policy Uncertainty — EPU) ctia Baker va cong sur
(2016). Chi s6 nay dugc xay dung duya trén ba thanh phan: (1) Thanh phan thir nhat dugc hinh thanh
tir két qua tim kiém mot ty 1¢ cac tir khoa chi sy bat dinh trong tong sd tir ctia 10 to bao 16n ctia My;
(2) thanh phan thi hai do luong mirc d6 khong chic chan vé sy thay d6i ctia cac ma sb thué Lién bang
trong tuong lai; (3) thanh phan thir ba phan anh sy khong thong nhat trong du bao cuia cac chuyén gia
vé lam phat va chi ti€u cua chinh phu. Chi s6 EPU duoc cho 13 ¢6 thé nim bit sy bat dinh trén phuong
dién nguoi ra quyét dinh thyc hién chinh sach khong chic chin duoc vé tac dong cua nd trong hién
tai va twong lai. Trong ba thanh phan trén, Baker va cong su (2016) da chi ra rang, phan 16n dong gop
vao tac dong cua chi s6 EPU dén cac hoat dong kinh té chu yéu dén tir thanh phan thir nhat cAu thanh
nén chi sd, 1a ty 18 sd tir khoa chi sy béat dinh trén tong s tir cua tap hop cac td bao duoc chon. Trén
co sO ¥ tuong nay, Ahir va cong sy (2018) da xay dung va tién hanh do ludong chi sé bat dinh toan
cau (The World Uncertainty Index — WUI) dua trén tan s ciia tir khéa “Uncertainty” va cac bién thé
clia n6 xuét hién trong cac bao cdo & cap do qudc gia cua t6 chirc Economist Intelligence Unit (EIU,
Anh). Gia tri cia WUI cang 16n thé hién cho mirc d6 bat dinh chinh sach kinh té cang cao. Uu diém
ctia chi s6 WUI 14 tinh nhit quan cao béi n6 dugc tinh toan dya trén bd bao cdo duge 1ap mot cach co
hé thdng cho cic qubc gia va chi s6 nay c6 thé so sanh giita cac qudc gia trong mau nghién ctru. Do
d6, WUI cung cap mot cong cu do ludng hiéu qua cho cac nghién ciru vé tac dong ciia bat dinh chinh
sach dén nén kinh té quéc té (Ahir va cong sy, 2018). Su ra doi cua chi s6 WUI di va dang mo ra
nhiing huéng nghién ctru tiém nang vé tac dong cua bét dinh chinh sach 1én c4c hoat dong kinh té trén
pham vi toan cau.

Cong ty nam giif tién mat vi dong co chii yéu la dé giao dich, phong ngira rii ro va dau co. Trong
thoi ky su bat dinh tang cao, dong co phong ngira rui ro thic ddy cong ty nam giit nhiéu tién mat hon
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dé dap ung cac tinh hudng bat ngd (Baum va cong su, 2012). Bat on kinh té vi mé va chinh trj c¢6 kha
nang lam gia tang bét dinh chinh sach, budc cac cong ty phai thuc hién cac hoat dong phi higu qua,
trong d6 bao gdm viéc ting ndm giir tién (Al-Najjar, 2013). Tuy nhién, bat dinh gia tang cling c6 thé
lam anh hudng dén két qua hoat dong kinh doanh, cong ty kiém duoc it loi nhudn hon dan dén c6 it
tién hon dé tich liy (Pastor & Veronesi, 2012). Hodc & cac cong ty ton tai van dé xung dot nghiém
trong gitra nha quan 1y va c¢6 dong, hoi ddng quan tri cé thé yéu cau ban diéu hanh thyc hién chinh
sach ndm gir tién han ché dé giam kha ning lam quyén trong chi tiéu ctia nha quan ly khi diéu kién
bat dinh gia ting (Ndou & Mokoena, 2019).

Cho dén hién tai, cac nghién clru xem xét tac dong cua sy bét dinh trong chinh sach kinh té dén
nam giir tién ciia cong ty chii yéu duoc thuc hién & mot quéc gia, vi du Gulen va Ion (2013), Gao va
cong su (2014) nghién ctru cho cac cong ty & My, trong khi Xu va cdng su (2016) nghién ctru cho cac
cong ty & Trung Qudc. Demir va Ersan (2017) 1a mot trong s6 it cac nghién ciru vurgt ra ngoai pham
vi mot qubc gia voi mau nghién ciru 1a cac cong ty thude bon qudc gia trong nhém nude BRIC (gdom:
Brasil, Nga, An P9, Trung Qudc).

Trong mot thé gidi ma sy mé cira va hoi nhap clia cac nén kinh té ngay cang trd nén sau rong, thi
nhitng bat dinh vé chinh sach kinh t& & mot quéc gia nay, dic biét 1a qudc gia 16n mang tinh chi phéi,
¢6 thé c6 tac dong t6i cac quyét dinh tai chinh ctia cac cong ty & nhing quc gia khac. Vi du, Ahmed
va Huo (2019) nghién ciru sy lan téa ctia ct sdc sup d6 thi truong ching khoan Trung Qudc giai doan
20152016 da ghi nhan bang ching vé nhimng thong tin tét lanh hay cac cii sdc tir Trung Quéc déu
gdy ra tac dong lan téa dén thi trudng chimg khoan cic nuéc chau A — Thai Binh Duong. Dya trén
viéc tiép can cac nghién ctru thue nghiém ¢ hi¢n tai, nhoém tac gia cho réng anh hudng cia sy bét dinh
trong chinh sach kinh té ciia mot quc gia c6 tinh chi phéi 1én nam giit tién mat trong cong ty & qudc
gia lan can la mot vén dé thuc nghiém dang it dugc kham pha.

1.2. Quan hé kinh té ngay cang sau sdc giita Trung Quoc va cdc nude khu viee Péng Nam A

Trong thoi gian vira qua, nhiéu bao cdo di ghi nhan mdi quan hé ngay cang siu sic va anh huong
chi phéi ctia Trung Quéc dén cac nude thude khu vie Dong Nam A. Oh va cong su (2017) ghi nhan
rang, nim 2009 danh diu cho médc thoi gian ma Trung Qudc vuot qua My, Nhat va EU dé tro thanh
d6i tac thuong mai 16n nhat cia Pong Nam A (Hinh 1a), dau tu FDI cia Trung Qubc vao Dong Nam
A tang truong manh mé va ciing chi dimg sau EU, My va Nhat (Hinh 1b). Cuing v6i khu vyc thuong
mai tu do Asean — Trung Qudc ¢6 hiéu luc (vao nam 2011), dén nam 2015, thwong mai song phuong
Trung Qubc — Pong Nam A da dat 395 ty USD, tuong dwong 15% gié tri thuong mai bén ngoai ciia
DPong Nam A. Pau tu FDI ctia Trung Qudc vao Dong Nam A khdi dau ¢ mirc thip nhung di ting
nhanh, dat muc 6,4 ty USD vao nam 2015.

Trong cac nudc ¢ quan hé ddi tac than can véi Trung Qudc, Viét Nam 1a nude ¢ ty trong thuong
mai v6i Trung Qudc 16n nhat trong khu vyc (Hinh 2a), Singapore chiém 48% dau tu FDI cia Trung
Qudc vao khu vuc Pong Nam A (Hinh 2b). Nhém 6 nudc: Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, Thai Lan, Viét Nam chiém 94% giao dich thwong mai va 85% dau tu FDI ctia Trung Quéc
tai Pong Nam A (Hinh 2).
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Hinh 1. Quan hé thuong mai va dau tu cua khu vuc DPong Nam A

Nguon: Bao céo China and Southeast Asia: Expanding Economic Engagement (Oh va cong su, 2017).

Cambodia Laos . I
Myanmar o Malaysia Vietnam Philippines
N 1% 1% ) 5% 1%
Philippines 4% 5%
5% Myanmar
_ 5%
Vietnam Cambodia
Indonesta 24% 6%
11%
hail Singapore
Thailand 9
Malaysia aslcyim 48%
15% Singapore
23%
Thailand Indonesia
16% 15%
(a) Ty trong thwong mai giita Trung Quédc va caic  (b) Piu tw FDI cita Trung Qudc vao cic nuéde

nwée Pong Nam A (2015) Pong Nam A (2011-2016)

Hinh 2. Quan h¢ thuong mai va dau tu ciia Trung Qudc véi cac nude Dong Nam A
Nguon: Bao céo China and Southeast Asia: Expanding Economic Engagement (Oh va cong su, 2017).

Ahmed va Huo (2019), Zhang va cong su (2019) 14 cac nghién ciru thuc nghiém gan day vé anh
huéng ciia nén kinh té Trung Qudc 1én cac qubc gia khac. Trong d6, Zhang va cong sy (2019) xem
xét anh hudng cta Trung Qudc va My 1én mot sb thi truong quan trong, bao gdbm: Thi trudng ching
khoan, tin dung, ning lugng va hang héa. Zhang va cong su (2019) két luan rang mic di My van giir
vi tri thong tri nhung Trung Qudc da c6 tim anh hudng 16n hon dén phan con lai ctia thé giéi. Zhang
va cong su (2019) ciing dé cap dén nhiing lo ngai vé su canh tranh ctia Trung Qudc va My trong viéc
phan dinh trat tu toan cau c6 nhiéu kha ning bj chi phdi bai cac yéu tb chinh tri hon kinh té.

Nhu vay, trong thap nién vira qua, Trung Qudc di ndi 1én nhu mot dbi tic quan trong ctia Pong
Nam A vé thwong mai va dau tu. Cac nén kinh té Pong Nam A dugc huong loi dang ké tir sy ting
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trudng manh mé€ cia Trung Qubc, thuong mai va dau tu tang cao, mang ludi san xuat khu vue ngay
cang mo rong. Tuy nhién, kém theo nhitng thanh tyu d6, chinh sach kinh té cua Trung Quéc con thu
hut sy quan tim ctia cac hoc gia boi bat on tiém tang dang sau sy ting trudng qua nong (Ah, 2017).

Trén co sé khoang tréng nghién ciru vé bat dinh chinh sach ciia qudc gia c6 tinh chi phdi 1én ndm
giit tién & cong ty thudc nhimg qudc gia lan can 14 van @& thuc nghiém chua dwoc kham pha, va vi
mdi quan hé chi phdi ngay cang sau sic ciia Trung Qudc 1én cac nudc Pong Nam A nhu trén, ching
t6i cho rang viéc nghién ctru mdi quan hé giita bat dinh chinh sach kinh té ctia Trung Qubc va nim
giit tién trong cong ty thuoc khu vue Dong Nam A 1a vn dé dang dugc quan tAm hién nay va ciing 1a
muc tiéu duoc dit ra cho bai viét nay.

Vi han ché trong thu thap dit lidu cong ty & mot sé qudc gia khac, dong thoi vi mdi quan hé noi
trdi cua nhém 6 nudc Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Viét Nam va Thai Lan vdi Trung
Qudc (6 nude chiém 94% giao dich thuong mai va 85% dau tu FDI cua Trung Qudc tai Dong Nam
A), bai viét duoc tién hanh trén mau nghién ctu 1a 6 nuée: Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, Viét Nam va Thai Lan — dai di¢n cho khu vuc Dong Nam A.

Su bat dinh trong chinh sach kinh té ctia Trung Qudc va 6 qubc gia trong mau dugc tinh toan dya
vao b dit liéu ciia Ahir va cong sur (2018). Két qua thuc nghiém cho thy bat dinh chinh sach kinh té
ctia Trung Qudc lam gidm ty 1¢ ndm giir tién trong nam tiép theo & cac cong ty thudc Dong Nam A.
Két qua nghién ctru nhit quan khi nhom tac gia str dung cac thude do khac nhau cho bét dinh chinh
sach kinh té ciia Trung Qudc, cling nhu khi dugc udc lugng bang cic phuong phap khac nhau va kiém
sodt cac yéu td co kha ning anh huéng dén nim giir tién cua doanh nghiép. Ngoai ra, bai viét ciing
tim thay bang chimg chi ra su bat dinh trong chinh sach kinh té ctia Trung Qudc lam suy giam dang
ké tac dong nguoc chidu ciia dau tu 1én nam giit tién cta cac cong ty trong mau nghién ciru.

Bai viét c6 mot s6 dong gop quan trong nhu sau: Thir nhét, qua tim hiéu ctia nhém tac gia, day 1a
nghién ctru dau tién xem xét anh hudng ctia sy bat dinh trong chinh sach kinh té ciia mot qudc gia 16n
dén nim gitr tién cua cac cong ty thugc mot nhom nén kinh té nho hon & khu vuc 1an can. Vi vay, bai
viét duoc ky vong s& dong gop vao xu hudng nghién ctru vé vai tro chi phdi cta cac nén kinh té 16n
1én quyét dinh tai chinh ctia cac doanh nghiép & cac nén kinh té nho. Tir d6, nghién ctru goi ra nhiing
ham y chinh sach hitu ich cho cac nha quan 1y va nha dau tw. Thi hai, két qua thyc nghiém vé tac
dong nguoc chiéu cta sy bat dinh trong chinh sach kinh té tir Trung Qudc 1én nam gir tién cia cac
doanh nghiép Pong Nam A gbép phan lam phong phu thém kho ting nghién ctru thuc nghiém vé cac
yéu t6 tac dong dén nam gitr tién cua cong ty. Cudi ciing, nghién ctru nay sir dung chi sé WUI duoc
phat trién bai Ahir va cong su (2018) dé do ludng sy bat dinh trong chinh sach kinh té — day 1a phuong
phap chua dugc str dung tir trude dén nay trong nghién ctru vé cac nhan to tac dong dén ndm giir tién
mit ciia cong ty, vi vy, ky vong mo ra tiém nang ap dung cach do ludng nay trong cac nghién ciru
tuong lai vé cac yéu to tac dong dén nim giir tién cia doanh nghiép.

Phan con lai cua bai viét duoc trinh bay nhu sau: Khung 1y thuyét va gia thuyét nghién ctru dugc
trinh bay ¢ phan 2; phan 3 trinh bay dir lidu, dinh nghia bién, mo hinh, phwong phap nghién ciru; két
qué nghién ciru dugce thé hién trong phan 4; va cudi cing 14 phan 5, két luan bai viét.
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2. Khung ly thuyét va cac gia thuyét nghién ciru

2.1.  Cdc kénh truyén dan sw bat dinh trong chinh sach kinh té 1én nam giir tién

Ndou va Mokoena (2019) mé ta co ché truyén dan tir bat dinh chinh sach kinh té dén quyét dinh
nam gii tién cua cong ty (Hinh 3). Theo dé, co ché truyén din cua bat dinh chinh sach kinh té dén
quyét dinh nam giir tién ciia cong ty dwoc giai thich théng qua cac 1ap luan ly thuyét vé xung dot dai
dién, 1y thuyét han ché tai chinh, va Iy thuyét quyén chon thyec.

Bit dinh trong chinh sach kinh té

\

Xung dot gitta H?n C'hé Quyf}:ln chon
nha quan Iy va co dong tai chinh thuc

! !

< 6 Tang gia tri
. A ung dot én chon cho doi
' quyeén chon cho doi
It xung dot nghiém trong
Giam d4u tu & hién tai
Tang ‘}f‘m Giam I}ém Ting nim Tang nim giit tién
giit tién giff tien giit tién danh cho dau tu twong lai

Hinh 3. Co ché truyén dan bat dinh trong chinh sach kinh té 1én nam gitr tién
Nguon: Ndou va Mokoena (2019).

2.1.1.  Bat dinh chinh sach kinh té lam tang ndm giit tién

C6 hai 1y do giai thich cho viéc bat dinh chinh sach kinh té 1am ting nim gitr tién. Cuy thé:

- Thir nhdt, xét tix goc do han ché tai chinh, viéc huy dong cac nguén tai trg bén ngoai la kha tén
kém (Myers & Majluf, 1984). Kim va cong sy (1998) cho ring trong diéu kién bat dinh tang cao, co
hoi dau tu ¢ thé xuat hién bat cir luc nao. Néu viéc huy dong cac ngudn tai trg bén ngoai la dat do
thi viéc cong ty dang c6 ngudn tién mat doi dao 14 can thiét dé kip thoi nam bat cac co hoi dau tu sinh
10i tir tinh hudng bat dinh. Hay néi cach khac, duéi tic dong ctia han ché tai chinh, gia tang bat dinh
trong chinh sach kinh té thiic dy cong ty niam giit nhiéu tién hon dé dap g nhanh nhu cau dau tur
khi can thiét. Gulen va Ion (2013) ciing ddng quan diém trén, d6i voi cac cong ty bi han ché tai chinh,
trong truong hop ddi mat vai bat dinh chinh sach gia tang, s& ting ndm gir tién dé giam chi phi vn
cho cac hoat dong dau tu. Mt khac, bét dinh gia tang khién cong ty phai d6i mat voi ma sat tai chinh
va rii ro dong tién 16n hon, do do6 thic day cong ty giit nhidu tién hon cho cac muc dich phong ngira
(Baum va cong su, 2012).
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- Thit hai, dua trén 1y thuyét quyén chon thuc, Bernanke (1983) va Rodrik (1991) cho rang, néu
céc du an dau tu 1a khong thé ddo ngugce, bat dinh chinh sach kinh té s& thic day cong ty tri hodn dau
tu, qua do tich trir tién mat ting 1én. Cong ty giit tién chd doi cho dén khi thong tin trd nén chic chin
hon va co hdi dau tu thé hién rd nét hon dé dau tu. Tac dong tri hodn dau tu ciia bat dinh chinh sach
kinh té da duogc chimg minh trong nhiéu nghién ctru truéc day nhu: Gulen va Ion (2013) véi cac cong
ty ctia My, Wang va cong su (2014) véi cc cong ty ciia Trung Qudc va & ca mau giita bat dinh chinh
sach kinh té ctia Trung Qubc va dau tu cong ty thuoc Pong Nam A (Mai Thi Thanh Tra & Tran Thi
Hai Ly, 2020).

2.1.2.  Bat dinh chinh sdch kinh té lam giam ndm giit tién

Fama va French (1998) cho rang, van dé xung dot giita co dong va nha quan 1y xdy ra khi nha
quan 1y hanh dong vi loi ich cta ban than nhiéu hon 14 vi loi ich ¢ déng. Viéc nam giir nhiéu tién
ham chtra nguy co gia ting mau thuan loi ich giira nha quan 1y va c6 déng boi vi cac nha quan 1y s&
c6 thé lang phi tién vao cac hoat dong kém hiéu qua, bao gdm viéc dau tu qua mirc. Piéu ndy c6 kha
nang lam ton hai loi ich cua c6 dong (Jensen & Meckling, 1976). Néu khong c6 xung dot loi ich tir
van dé dai dién, hodc xung dot nay 1 nho, thi trong diéu kién sy bat dinh gia ting, cong ty c6 thé ting
nam giir tién dé phuc vu nhu cau nim bét co hoi dau tu nhu da trinh bay ¢ trén. Tuy nhién, khi xung
dot gitra nha quan 1y va c6 dong trd nén nghiém trong, hoi dong quan tri co thé quyét dinh giam lugng
tién nam giir dé han ché riii ro nha quan 1y lam quyén va dau tu vao nhitng dy 4n kém hiéu qua.

Vé mit thuc nghiém, Péstor va Veronesi (2012) d4 chimg minh ddi véi cac cong ty c6 quan hé
mat thiét v6i chinh phu thi mot phan dang ké trong dong tién cta ho dén tir chinh phi. Do vy, trong
nhitng thoi ky xay ra bat on chinh tri, loi nhuan ciia cdc cong ty nay c6 thé bi giam dang ké, va do do
ho khong c6 duge lugng tién tich trit. Két qua nghién ctru cia Pastor va Veronesi (2012) ham ¥ ring
bat dinh chinh sach kinh té gia tang c6 thé 1am suy giam dang ké loi nhuan kinh doanh, tir &6 cong ty
¢6 it tién mat hon dé tich liy.

Bén canh d6, Gao va cong su (2014) 1ap luan ré“mg, bét dinh chinh sach kinh té mang lai hai tac
dong ngugc nhau ddi voi ndm git tién mit cua doanh nghiép. Mot mat, sy bat dinh mang tinh hé
théng cao can tro tang trudng, lam giam nhu cau duy tri dy tri tién mat dé tai trg cho cac hoat dong
dau tu va san xuét trong tuong lai. Mat khac, bat dinh khién cong ty gip phai ma sét tai chinh va rui
ro dong tién 16n hon, thic day ho giir nhiéu tién hon cho muc dich dé phong rui ro. Lap luan ciia Gao
va cong su (2014) ngu ¥ rang tic dong cua sy bt dinh chinh sach 1én nim gitr tién ciia cong ty c6 thé
1a 1am tang cuong hodc suy giam, tiy vao viéc bat dinh lam giam nhu cau chi tiéu do suy giam ting
truong, hay bat dinh dua dén nhu cau phong ngira cao hon.

Céc 1ap luan 1y thuyét trén day cho thay, ton tai ca kénh truyén dan ma qua d6 bat dinh chinh sach
¢6 thé thiic day doanh nghiép gia ting ndm giit tién ciing nhu kénh truyén dan thic day doanh nghiép
gidm nam giit tién. C6 thé két luan ring, anh hudng cua sy bat dinh chinh sach 1én mic d6 nam giir
tién dudng nhu 1a mot van dé mang tinh thuc nghiém, va can nhiéu nghién ctru thyc nghiém sau hon
dé thay duoc hanh vi nim giir tién cta doanh nghiép ting ho cho 1ap luan cia 1y thuyét nao.

2.2, Cdc bang chimg thuc nghiém

Ké tir nghién ctru ctia Opler va cong su (1999), cac yéu t6 tic dong dén quyét dinh nam giir tién
cuia cong ty di duoc nghién ciru rong rii, tap trung chu yéu vao cac nhan td co ban cta cong ty nhu:
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Co hoi dau tu (Opler va cong su, 1999; Dittmar va cong sy, 2003; Boubakri va cdng su, 2013), quy
md cong ty (Opler va cong sy, 1999; Dittmar va cong sy, 2003; Boubakri va cdng su, 2013), ty & ng
(Opler va cong sy, 1999; Boubakri va cong su, 2013), chi tra cd tie (Opler va cong su, 1999; Boubakri
va cong sy, 2013), dong tién (Opler va cong su, 1999; Dittmar va cong sy, 2003), ty I¢ giira von ludn
chuyén trén téng tai san (Opler va cong sy, 1999; Dittmar va cong su, 2003; Boubakri va cdng su,
2013), ty 1¢ du tu cong ty trén tong tai san (Opler va cong sy, 1999; Dittmar va cong su, 2003;
Boubakri va cong sy, 2013).

Céc nghién ctru thuc nghiém vé anh hudng cia sy bat dinh va cac diéu kién kinh té 1én hanh vi
nam giit tién cua doanh nghiép chi méi xuét hién trong thoi gian gan day. Phan 16n nghién ctru thyuc
nghiém cho thay mdi quan hé ciing chiéu giita bat dinh chinh sach va nam giir tién ciia cong ty. Str
dung dir liéu cta 35 qudc gia giai doan 1988-1999, Pinkowitz va cong su (2005) tim thdy mbi quan
hé cing chiéu giira bat dinh chinh sach kinh té va nim giit tién. Baum va cong su (2008) ghi nhan
bang chimg vé su bién dong trong diéu kién kinh t& vi mo anh hudng dén quyét dinh nam giir tién cua
nha quan 1y. Baum va cong su (2008) lap ludn rang trong thoi ky ma sy bat dinh tang cao, nha quan
1y s& gap kho khian trong viéc du béo thong tin trong twong lai, diéu nay thiic ddy ho c6 hanh dong
phong ngira. Vi vay, sy bét dinh kinh té vi mo 1am tang ty 1é nam giir tién clia cc cong ty va tri hodn
céc dy an dau tu tiém nang trong boi canh nén kinh té dang trong tinh trang kho ludng. Baum va cong
su (2012) xem xét nam giif tién ciia cac cong ty & My giai doan 19902007 va két luan rang sy thay
d6i mirc do bét dinh trong cac quyét dinh cta doanh nghiép 1an quyét dinh vi mo déu c6 tac dong
quan trong dén mirc ¢ ndm giir tién cta cong ty. Sir dung cac thude do twong ty trong Baum va cong
su (2008), Bhaduri va Kanti (2011) xem xét tic dong cuia bat dinh chinh sach kinh té vi mé d6i véi
quyét dinh ndm gir tién ciia cac cong ty An Do, két ludn ring cac cong ty An D¢ ting ndm giir tién
khi bat dinh chinh sach kinh té vi mo gia tang. Orens va Reheul (2013) do ludng sy bat dinh bing

A €

mdt khao sat co tén “moi trudng bét dinh” cling két luan 13 nha quéan 1y giir nhiéu tién mat hon khi do
bét dinh cia mdi trudng ting 1én. Gulen va Ion (2013), Gao va cong su (2014) ghi nhan mbi quan hé
cung chiéu tuong tyr giira bat dinh chinh sach kinh té va nam giit tién mit trong cac cong ty tai M.
Demir va Ersan (2017) xem xét tic dong ctia bt dinh chinh sach kinh té 1én nim giir tién & bon québc
gia thugc nhém BRIC va két luan rang bat dinh chinh sach kinh té gia ting thuc day cac cong ty nam
giit tién nhiéu hon.

Mic du nhiéu nghién ctru thuc nghiém tim thay két qua ung ho cho mébi quan hé cling chiéu giita
bat dinh chinh sach kinh té va nam giir tién, mot vai nghién ctru gan day cho két qua nguogc lai. Xu va
cong su (2016) nghién ciru moi quan hé giita bt dinh trong chinh sach chinh tri va nam giir tién ciia
céc doanh nghiép trén thi truong Trung Qudc va chi ra rang cong ty giir it tién mat hon trong diéu
kién bat dinh chinh sach gia ting. Nguyén nhan duoc dé cap 1a cac cong ty nay khong mudn nim giir
nhiéu tién dé tranh sy nhiing nhiéu, tham nhiing tir cac co quan nha nudc, hodc ¢6 thé trong giai doan
ngay sau khing hodng, cic cong ty kiém dugc it tién hon tir hoat dong ctia ho dan dén tién mat tich
lity 6 thé giam nhe.

Nghién ciru cia Wright (2015) lai dua ra cac bang chig hon hop vé anh huéng cua sy bat dinh
v6i ndm giit tién khi xem xét hanh vi ndm giit tién ciia doanh nghiép dudi sy bat dinh trong ngin han
va dai han. Wright (2015) tim thdy nam giif tién c6 twong quan cting chiéu véi sy bat dinh trong dai
han nhung twong quan nguoc chiéu véi sy bat dinh trong ngén han. Méi quan hé khong thong nhat
nay dugc giai thich 1a do trong ngan han, khi thi truong xay ra cac tinh hung bat lgi do sy bat dinh
trong chinh séch gay ra thi cong ty ndm giit it tién mat hon boi ho kiém dugc it tién hon, tuy nhién,
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trong dai han, cong ty s& tri hodn dau tu va gia ting ndm giit tién chd doi cho dén khi sy bat dinh qua
di, din dén sy gia ting trong dy trit tién mit.

Trong nghién ctru méi ddy ctia Al-Thageb va cong su (2019) vé mdi quan hé giira bat dinh trong
chinh sach kinh té va va ndm giir tién clia cong ty tai 21 qudc gia. Al-Thageb va cong su (2019) chi
ra mdi quan hé cing chiéu trong mau nghién ctru & My va céc thi truong méi ndi. Tuy nhién, moi
quan hé lai 1a ngugc chiéu trong mau tong thé. Al-Thageb va cong su (2019) ciing dua ra bang ching
rang tac dong ngugc chiéu trong mbi quan hé gitra bat dinh chinh sach kinh té va ndm giir tién dén tir
céc nudc phat trién khong phai 1d My & trong mau nghién ciru. Theo Al-Thageb va cong sy (2019),
kénh truyén dan c6 thé 1a thong qua co tirc vi cac khoan ¢ tic ting 1én khi bat dinh gia tang. Piéu
nay phul hop véi két qua ctia Attig va cong su (2018) khi chi ra mbi quan hé cing chiéu giita bat dinh
chinh sach kinh té va chi tra cd tirc ciia cong ty.

2.3, Gia thuyét nghién ciru

Nhu trinh bay & phan trude, theo 1y thuyét han ché tai chinh va 1y thuyét quyén chon thyc, bat
dinh chinh sach kinh té gia ting lam tang nam giit tién mit trong céng ty (Gulen & Ion, 2013), trong
khi d6, 1y thuyét dai dién lai cho rang bat dinh chinh sach kinh té gia tang trong nhiing doanh nghiép
ton tai xung dot nghiém trong giita c6 déng va nha quan 1y lam giam tién mit (Ndou & Mokoena,
2019), bén canh d6, suy giam lgi nhuan cong ty trong giai doan bét dinh chinh sach gia ting ciing c6
thé khién doanh nghiép c6 it tién mdt hon (Pastor & Veronesi, 2012). Trén ca phuong dién thuc
nghiém, cac nghién ciru true ddy ciing ghi nhan mdi quan hé cing chiéu (Demir & Ersan, 2017;
Bhaduri & Kanti, 2011; Gao va cong sy, 2014...) va mbi quan h¢ ngugc chiéu (Xu va cong su, 2016;
Wright, 2015; Al-Thageb va cong su, 2019...) giira bat dinh chinh sach va ndm giir tién trong cong
ty. Vi véy, bai viét nay cho rang anh hudng cua bat dinh chinh sach kinh té ciia Trung Qudc dén nam
giit tién trong cong ty thuoc Pong Nam A 14 van dé thyc nghiém. Vi vay, nhom tac gia dat ra gia
thuyét nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét: Bdt dinh chinh sach kinh té ciia Trung Quéc c6 tdc dong dén quyét dinh ndm giiv tién
6 cdc cong ty thudc khu viee Dong Nam A.

3. Dir liéu, dinh nghia bién va mé hinh nghién ciru

3.1. Ditliéu

Mau nghién ctru gom 1.866 cong ty dang niém yét tai cac s giao dich chimg khoan cua 6 nudc
DPong Nam A 1a: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan, va Viét Nam. Dir liéu duoc
trich xudt tir dir liéu bao céo tai chinh hang nam cia doanh nghiép tir co so dit liéu ciia Thomson
Reuters Datastream.

Mau nghién ctru khong bao gdm:

e  Céc cong ty tai chinh va cong ty cong ich;
e (Céic cong ty co gia tri tong tai san nho hon hodc bang khong;
e (Céc cong ty c6 tién mit va cac khoan tuong dwong tién nho hon khong;

e Céc cong ty c6 chi tra co tirc bang tién mat nho hon khong.
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Dir lidu ding dé tinh mirc d¢ bat dinh chinh sach kinh té dugc 1ay tir ngudn dir liéu chi s6 bat on
toan cau (World Uncertainty Index — WUI)l. Dit liéu vé tang truong kinh té (GDP) duoc lay tir co s&
dit liéu cua Quy tién t& Qudc t& — IMF?. Thoi gian mAu 13 tr nim 2010 dén ndm 2018, 1a khoang thoi
gian ma cac cong ty trong mau co tuong ddi day du dit lidu trong béo céo tai chinh hang nam.

Bang 1.
S6 lugng cong ty va ty 1é ting truong tong san pham qudc ndi trung binh ciia timg qudc gia trong mau

Ty 16 ting truéng tdng san pham

Mi quéc gia Tén qudc gia S6 lugng cong ty quéc ndi trung binh (%)
IDN Indonesia 239 6,52
MYS Malaysia 224 6,64
PHL Philippines 75 6,95
SGP Singapore 286 7,02
THA Thai Lan 503 5,20
VNM Viét Nam 539 8,62
Téng cong 1.866

3.2.  Dinh nghia bién

3.2.1. Bién phu thudc

Theo Opler va cong su (1999), Dittmar va cong sy (2003), Harford va cong sy (2008), bién phu
thudc — ndm gitr tién ciia cong ty (CASH), duoc do luong bang ty 18 tién va cac khoan twong duong
tién trén tong tai san rong. Trong d6, tong tai san rong 14 tong tai san khong bao gom tién va cac khoan
tuong duong tién.

3.2.2. Bién déc ldp chinh — Bdt dinh trong chinh sdch kinh té

Trong nhitng ndm gan day, xuat hién cic nghién ctru xem xét tic dong cia su bat dinh dén tai
chinh doanh nghiép néi chung va quyét dinh nim giit tién ctia cong ty ndi riéng. Viéc do luong su bat
dinh ctia chinh sach duoc sir dung pho bién theo ba cach. Cuy thé:

- Thit nhdt, céch truyén thng nhat va dugc nhiéu nghién ctru str dung trude déy 1a sir dung cac
bién sb kinh té vi mé hodc bién dong ciia thi truong chimg khoan dé do ludong su bat dinh ctia chinh
sach. Mot s6 vi du dién hinh cho cach do ludng nay 1a: Pinkowitz va cong su (2005) sir dung bién
dong cua thi truong ching khoan dé do ludng su bat dinh trong chinh sach kinh té; Baum va cong sy
(2008), Bhaduri va Kanti (2011) str dung bién dong trong diéu kién kinh té vi mo dé do luong sy bat
dinh cua thi truong.

- Thit hai, do ludng sy bat dinh chinh sach dugc thuc hién thong qua bang khao sat. Cach thic
nay dugc mdt vai nghién ciru st dung, chéng han Orens va Reheul (2013) sir dung mot khao sat co
tén 1a “moi truong bat dinh - Environmental Uncertainty (EU)” dé do luong sy bat dinh cta thi truong,

L https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html
2 https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b&sld=1409151240976
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mirc 36 bat dinh cao trong khao sat nay ngu y tinh hudng doanh nghiép khong c6 kha ning danh gia
chinh x4c méi trudng bén ngoai hay nhiing thay doi trong tuong lai.

- Thit ba, 1a cach do ludng méi ndi 1én gan day nhung c6 tam anh hudng dang ké, d6 1a do ludng
thong qua chi s6 sy bat dinh cua chinh sach kinh té (Economic Policy Uncertainty — EPU) dugc xay
dung bdi Baker va cong su (2016). Demir va Ersan (2017) hay Gulen va Ion (2013) la mot vai nghién
ctru dién hinh str dung cach do luong nay. Cach do luong nay ciing duoc ké thira va phat trién thanh
céc thudc do nhat quan hon. Vi du ké thira tir Baker va cong su (2016), Ahir va cong sy (2018) da
xay dung va cong b chi sé6 World Uncertainty Index (WUI) do ludng mirc do bét dinh kinh té cua
143 quéc gia trén thé gisi. Chi sé WUI duoc do luong voi mot mau bao gom sb lugng 16n céc qudc
gia va c6 thé so sanh vé murc d6 bét dinh trong chinh sach kinh té giita cac quéc gia.

Bai viét nay str dung chi s6 WUI dé do ludng sy bat dinh trong chinh sach kinh té ctia Trung Quéc
(WUI_CHN) bai tinh chét tuong dong ciia né v6i chi s6 WUI do luong su bat dinh trong chinh sach
kinh té cta cac qubc gia thuoc khu vue Dong Nam A. Bén canh d6, nhom tac gia ciing sir dung thém
chi s6 EPU_SCMP va EPU_ML, 14 nhiing chi s do luong bat dinh chinh sach kinh té ciia Trung
Qudc nhur 12 nhitng bién phap do luong thay thé dé kiém tra tinh viing ciia két qua nghién ctru.

Chi s6 WUI cta Trung Qubc (WUI_CHN) duoc tinh toan dua trén dit liéu theo quy ctia Ahir va
cong sy (2018), tac gia ciia bai viét nay d tinh toan lai dir liéu nay dé duoc gia tri theo nam ciia chi
s6 WUI_CHN bang céch lay tong s6 tir “Uncertainty” (va cac bién thé cta nd) xuét hién trong cac
béo céo qudc gia clia t6 chirc Economist Intelligence Unit (EIU) trong vong mdt ndm chia cho tong
s tir trong bao cao EIU nam d6 va nhan véi mot nghin (1.000).

Chi s6 EPU_SCMP va EPU_ML I nhiing chi s do ludng su bat dinh trong chinh sach kinh té
ctia Trung Qudc duge tinh toan theo nim tir bo chi s6 duge cung cap boi Baker va cong sur (2013),
Davis va cong sur (2019). EPU_SCMP va EPU_ML c6 nguyén ly tinh toan giéng nhau 14 dya trén ty
1¢ s6 bai béo co dé cap dén sy bat dinh trén tong s bai bao cua tap chi, chi khac nhau & ngudn bao
c4o. EPU_SCMP dua trén to bao The South China Morning Post (t& bdo tiéng Anh hang dau ciia
Hong Kong); EPU_ML dua trén hai to bao ndi tiéng ciia Trung Qudc 1a The Renmin Daily (Nhat bao
Nhén dan) va The Guangming Daily (Nhat bao Quang Minh). B dit liéu theo thang ctia Baker va
cong su (2013), Davis va cong su (2019) dugc tinh lai theo nam bang cach iy trung binh cong ciia
cac thang trong nam.

Bang 2 béo céo két qua théng ké mod ta va hé sb tuong quan giita cac chi s6 WUI CHN,
EPU_SCMP va EPU_ML do ludng bat dinh trong chinh sach kinh té ctia Trung Qudc. Vé cach tinh,
EPU_SCMP va EPU_ML duya trén ty 1¢ giira s6 bai bao c6 dé cap dén van dé bat dinh trong chinh
sach kinh t& & Trung Qudc trén tong sd bai bao cua tap chi trong khi Wui_chn dua trén ty 18 s6 tir ¢6
ham y “bat dinh” trén tong so tir ciia bai bao. Do d6, EPU_SCMP 1a EPU_ML c6 gié tri trung binh
va d6 léch chuan 16n hon so véi WUI_CHN. Bén canh d6, do twong dong vé phuong phap tinh nén
EPU_SCMP va EPU_ML cé mirc trong quan cao (0,848) hon han so véi hé sb tuong quan gitta hai
chi s6 nay véi WUI_CHN lan luot 1a —0,245 va 0,007.
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Béng 2.
Théng ké mé ta va hé sb tuong quan cac chi s do ludng bat dinh chinh sach kinh té cta Trung Qudc
Tén bién Gia trj Do léch Gia tri Gié trj Hésdtrong  Hésd
trung binh chudn nho nhét 16n nhét quan véi tuong
EPU SCMP  quan v6i
EPU ML
WUIL_CHN 0,149 0,061 0,080 0,241 -0,245 0,007
EPU_SCMP 235,769 123,384 98,388 460,470 0,848
EPU ML 140,955 57,9736 92,114 277,813

3.2.3. Cac bién kiém sodt

Dua trén Opler va cong su, (1999), Dittmar va cong su (2003), Boubakri va cdng su (2013), Demir
va Ersan (2017), cac bién kiém soat dugc dua vao mo hinh hoi quy bao gom:

WUI,:: Bat dinh trong chinh sach kinh té ctia qudc gia j (c6 cong ty i toa lac) tai nam t, tinh tir dir
liéu theo quy cia chi s6 The World Uncertainty Index (WUI) cua Ahir va cong su (2018) va dugc
nhom tac gia tinh todn lai theo ndm, twong ty nhu tinh chi so bat dinh theo nam cho Trung Qudc;

INVi: Dau tu cong ty i nam t dugc tinh bang cong thirc (chi tiéu von nam t / tong tai san nam t—1);

MTBi: Ty 1é gi4 thi truong trén sé sach cong ty i nam t, do ludng bang cong thirc [(s6 lwong co
phiéu luu hanh x gia dong cuira + tong ng) / tong tai san ky trudc];

LEVi: Ty 1¢ ng trén tai san ctia cong ty i nim t, do ludng bang ty 1¢ tong ng trén tong tai san;

ROA:: Ty suét lgi nhuan trén tai san clia cong ty i ndm t, do ludng bang ty 1¢ giita thu nhap rong
va tong tai san cia cong ty;

DIVie: Ty 1é chi tra c6 tirc cong ty i nam t, do ludng bang ty 1¢ giira ¢o tic tién mat va thu nhap
thuan cua cong ty;

WCi: Ty 1¢ von luan chuyén ciia cong ty i nam t, do luong bang cong thirc [(tong tai san ngan han
— tong ng ngan han — tién va cac khoan tuong duong tién) / (tong tai san — tién va cac khoan tuong
duong tién)];

SIZEi: Quy md cong ty i nam t, do luong bang logarit ty nhién ctia tong tai san cong ty.

Pé kiém soat yéu td chinh sach kinh t& vi mé trong mé hinh ¢ nhiéu qudc gia, nhom tac gia sir
dung bién tang trudng tong san pham ndi dia ciia quoc gia j nam t (GDPjt = GDPjt / GDPjr-1 —1).

3.3. M6 hinh va phwong phap woc lwong

Dé udc luong tac dong cuia bat dinh chinh sach kinh té ciia Trung Qudc 1én nam giit tién ciia cac
cong ty BDong Nam A, nhom tac gia sit dung Mo hinh (1) dudi day:

CASH;; = a; + BiWUIL_CHN | + B2 WUIi + B3INVi  +B4SIZE; + BsMTB; + Bs WCic + B7LE Vi + BsDIVi )
+ BoROA; + B10GDPGi: + &t

Trong do6,

CASHi: Ty 18 ndm giit tién ky t ctia cong ty i;

WUIL_CHN 1: Bat dinh trong chinh séch kinh té ctia Trung Qubc ndm t-1;

36



Mai Thi Thanh Tra & Tran Thi Hai Ly (2020) JABES 31(8) 25-50

WUI,: Bat dinh trong chinh sach kinh té ciia qudc gia j (noi cong ty i toa lac) 6 ky t;

INVi:: Pau tu ky t cia cong ty i;

SIZEi: Quy mo ky t ciia cong ty i;

MTBi: Ty 1¢ gid thi truong trén gia so sach ky t ctia cong ty i;

WCi: Ty 1& von ludn chuyén ky t ciia cong ty i;

LEVi: Ty 1€ no trén tai san ky t ciia cong ty i;

DIVi: Ty 1é chi tra ¢ tirc ky t ctia cong ty i;

ROA:: Ty suat loi nhuan trén tai san ky t ciia cong ty i;

GDPG;: Tang trudng tong san pham qubc ndi ciia qudc gia j ndm t; va

&it : sai s6 cua ude luong.

Véi gia thuyét nghién ciru da duoc xay dung & trén, nhom tac gia ky vong bét dinh trong chinh
sach kinh té ctia Trung Quoc c6 tac dong dén quyet dinh nam giir tien cla cac cong ty thugc Dong
Nam A, nghia la f; khac 0 va c6 y nghia thong ké.

Vé phuong phap udc lugng, trude hét, nhom tac gia hodi quy Mo hinh (1) bang phuong phap wéc
luong dit liu bang vai tdc dong co dinh (Fixed Effects — FE). Cac kiém dinh phuong sai thay doi va
tu twong quan bang kiém dinh Wald va kiém dinh Wooldridge dugc tién hanh. Néu cac gia thuyet hoi
quy nay bi vi pham, nhom tac gia s€ sit dung mo hinh c6 tinh toan lai sai so chuan cua h¢ so6 hoi quy
bang céach kieém soat tac dong co dinh theo thoi gian va hi¢u chinh sai s6 chuan ¢ mic d§ cong ty
trong mo hinh FE. Bén canh do, nhom tac gia ciing xem xét két qua hoi quy Mo hinh (1) bang m6
phuong phéap binh phuong nhé nhat tong quat (Geranalized Least Squares — GLS) dé xur ly van de tu
tuong quan va phuong sai thay doi.

4. Keét qua nghién ciru

4.1.  Thong ké mé ta

Béng 3 béo céo sd lugng quan sat, gia tri trung binh, d¢ léch chuan, gié tri nho nhat va gia tri 16n
nhét cua timg bién trong mau. Ty 1¢ ndm giir tién mat trung binh cua cac cong ty 1a 10,7%. Su bat
dinh trong chinh sach kinh té cua Trung Quéc c6 gia tri trung binh 1a 0,149 va do bién dong 1a 6,1%.
Su bat dinh trong chinh sach kinh té ciia nhom cac nude Pong Nam A trung binh 14 0,123, c6 d6 bién
dong 1a 8,8%, cao hon Trung Qudc. Ty 1¢ dau tur trén tong tai san trung binh cua cac cong ty trong
mau 13 5,7%, cao nhat 13 53,8%. Gi4 tri logarit ty nhién téng tai san cia cong ty dao dong tir 15,465
dén 21,319, trung binh 1a 18,261. Ty 1¢ gia tri thi truong trén gia tri s6 sach clia cac cong ty trung binh
14 1,090 1an, cao nhit 1a 3,511 1an va thép nhit 1a 0,273 lan. Ty 1€ von ludn chuyén trung binh la
13,3%. Ty 1¢ no trung binh 14 50,1%, cao nhat 1a gip 1,121 lan quy mo tai san. Ty 1¢ chia c6 tic trung
binh 14 52,8% tong thu nhap rong. Thu nhap rong trén tong tai san trung binh 1a 4,0%.
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Béng 3.
Thong ké mé ta dir ligu®
S6 lugng Gia tri Do léch Gia tri Gia tri
quan sat trung binh chuan nho nhat 16n nhat
CASH 13,960 0,107 0,136 0,000 0,486
WUI_CHN 31,544 0,149 0,061 0,080 0,241
WUI 31,544 0,123 0,088 0,000 0,347
INV 27,063 0,057 0,084 0,000 0,538
SIZE 28,809 18,261 1,607 15,465 21,319
MTB 26,044 1,090 0,850 0,273 3,511
wC 13,840 0,133 0,224 -0,336 0,547
LEV 27,857 0,501 0,271 0,095 1,121
DIV 17,918 0,528 0,465 0,000 1,751
ROA 28,806 0,040 0,072 -0,134 0,188

Béng 4 mo ta hé s6 tuong quan giita cac bién. Ngoai trir tvong quan giita bat dinh trong chinh
sach kinh té ctua qubc gia (WUI) va ting truong tong san pham qudc ndéi (GDPG) c6 twong quan &
mirc 49,0%, cac bién con lai déu co twong quan twong d6i nho (tir 1,1% dén 30,9%). Ty 1& ndm gitr

tién ciia cong ty twong quan nguoc chiéu véi bat dinh chinh sach kinh té ciia Trung Qudc, bat dinh
chinh sach kinh té ctia quc gia so tai, dau tu, quy mo cong ty, don bay no, ting truong GDP va tuong

quan cung chiéu véi cac bién con lai.

Béng 4.
Tuong quan gitta cac bién
CASH WUI CHN WUI INV SIZE MTB wC LEV DIV ROA
WUI_ CHN  -0,004
WUI -0,124 -0,233
INV —-0,080 0,071 0,026
SIZE -0,165 -0,016 0,021 0,043
MTB 0,049 -0,024 0,181 0,310 0,177
wC 0,011 -0,027 0,020 -0,247 0,281 —-0,048
LEV -0,276 0,081 -0,052 0,203 0,298 0,032 -0,422
DIV 0,015 —-0,038 0,038 -0,056  -0,109  -0,003 0,042 -0,116
ROA 0,221 0,090 0,013 0,129 -0,109 0,448 0,190 -0,286  —0,099
GDPG —-0,006 0,341 -0,490 0,014 -0,125  -0,132 0,012 0,128 -0,064 0,042

3 Nhém tac gia ciing tién hanh cac udc lugng théng ké déi véi mau sau khi da loai bo di liéu khuyét va nhan thay két qua kha nhat
quéan v6i két qua trén toan mau.
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4.2, Két qua thire nghiém vé anh huong ciia bdt dinh kinh té cia Trung Quéc 1én nam gii tién

clia cdc cong ty thuée khu viee Péng Nam A

Béng 5 bao c4o két qua hdi quy hiéu ing cb dinh (FE) va hoi quy binh phuong nhé nhat tong quat
(GLS). Cot (1) trinh bay két qua hdi quy FE don bién, trong khi két qua hdi quy FE c6 cac bién kiém
soat va higu chinh sai s§ chuan dugc trinh bay trong cot (2), két qua hoi quy GLS don bién dugc trinh
bay & cot (3), va két qua hdi quy GLS véi mé hinh c6 cac bién kiém soat ¢ cot (4). Chung ta co thé
thay, bat dinh chinh sach kinh té ctia Trung Quc c6 tac dong nguoc chidu dén nam giir tién mit cong
ty, thé hién ¢ dau cua hé s6 hoi quy cua bién bat dinh chinh sach kinh té cua Trung Quéc (WUI_CHN)
1a 4m va c6 y nghia thong ké mot cach nhat quan & tat ca cac hoi quy cot (1), (2), (3), va (4).

Bang S.
Két qua hdi quy FE va GLS cho M6 hinh (1)

FE don bién FE ¢6 cac bién GLS don bién GLS ¢6 céc bién
kiém so4t va hiéu kiém so4t
chinh sai s6 chuin

1 2 (3) 4

WUIL CHN —0,622%%*x —0,628%** —0,016%* —0,039%*x*
[-6,160] [-3,750] [-2,430] [-9,200]

WUI -0,001 —0,040%**
[-0,060] [-8,200]

INV —0,101%%*x* —0,128%*x*
[-4,420] [-46,400]

SISE —0,020%* —0,010%*x*
[-2,340] [-9,790]

MTB 0,018 0,021 %+
[4,390] [41,880]

wWC —0,277%%x* —0,301%*x*
[-12,950] [-87,890]

LEV —0,082%x —0,054%*x*
[-6,020] [=30,290]

DIV 0,003 —0,002%x*
[1,240] [-2,590]

ROA 0,379 0,226%#*
[8,010] [23,330]

GDPG —0,196%* —0,200%*x*
[-2,070] [-12,040]
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FE don bién FE ¢6 cac bién GLS don bién GLS ¢6 céc bién
kiém so4t va hiéu kiém so4t
chinh sai s6 chuin

1 2 (3) 4
Kiém soat tac dong cb Co Co Khong Khéng
dinh cong ty
Kiém soat tac dong cb Co Co Khong Khéng
dinh thoi gian
Hiéu chinh sai Co Co Khéng Khéng
b chuén
Sé luong quan sat 13.960 8.034 13.750 7.690
Heé sb xac dinh R? 0,007 0,148

Ghi chii: *** *¥* 1in luot twong tmg véi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;
S6 trong ngodc vudng [ 16 cot (1) va (2) la théng ké t, & cot (3) va (4) 1a thong ké z.

Cu thé hon, két qua phan tich don bién & cot (1) va (3) cho thay su bat dinh trong chinh sach kinh
té ciia Trung Qudc anh hudng ngugc chidu 1én ndm giit tién, véi hé s6 1an lugt & timg hoi quy 1a —
0,622 va—0,016 va y nghia thong ké 1% va 5%. Khi cac bién kiém soat dugc thém vao va sai s6 chuin
duoc hiéu chinh, thi hé s6 hoi quy ddi vé6i bién bat dinh trong chinh sach kinh té cua Trung Quéc van
mang ddu 4m va duy tri mirc ¥ nghia 1% (cot 2). Hé sb hoi quy cia bién bat dinh trong chinh sach
kinh té cia Trung Qudc (WUI_CHN) trong mé hinh GLS c¢6 céac bién kiém soat & cot (4) tuy co giam
s0 voi trong mo hinh FE & cot (2), song van 6n dinh vé ddu va duy tri ¥ nghia & mirc 1%. Két qua
nhit quan nay 1a bang chimg manh mé& cho tic dong nguoc chiéu ciia sy bat dinh trong chinh sach
kinh té ctia Trung Qudc 1én chinh sach ndm giit tién ctia cac cong ty thude khu vue Dong Nam A. Két
qua nay phi hop v6i mot s6 nghién ciru thye nghiém trude day vé tic dong cia bat dinh chinh sach
kinh té 1én quyét dinh nim giir tién ctia cac cong ty Trung Qudc (Xu va cong sy, 2016), nhung trai
nguoc véi két qua nghién ciru thyc nghiém trén mau cia cong ty & My (Gulen & Ion, 2013; Gao &
cong sy, 2014), An bo (Bhaduri & Kanti, 2011).

Déi véi cac bién kiém soat, két qua trong cot (2) va (4) cho thiy nam giit tién co quan hé cing
chiéu véi co hoi dau tu (MTB) va ty suét loi nhudn trén tai san (ROA), quan hé nguoc chiéu véi cac
bién con lai. Cac bién kiém soat déu co y nghia théng ké & muc 1% sau khi da xir Iy van dé tu twong
quan va phuong sai thay doi (cot 4). Pac biét, cac bién ty 1 ng (LEV), ty 1& von ludn chuyén (WC)
va quy mo cong ty (SIZE) 1a cac bién kiém soat thuong dugc ghi nhan tic dong nguoc chiéu dén
quyét dinh nam giit tién trong cic nghién ciru trudc dy cta Opler va cong su (1999), Boubakri va
cong su (2013). Nghién cuu cua Opler va cong su (1999), Boubakri va cong su (2013) ciling da ghi
nhan mbi quan hé ciing chiéu giita ty 1& gia thi truong trén gid so sach cia cong ty (MTB) va nam giir
tién trong cong ty. Vi thé, ¢ thé noi, anh huong cia cac bién kiém soat truyén thong trong nghién
ctru nay nhét quan véi cc nghién ciru trude day vé nhitng nhan td gidi thich ty 1¢ nam giir tién ciia
doanh nghiép.

C6 mot vai cach dan dén doanh nghiép nim giit it tién hon khi bat dinh chinh sach kinh té gia
tang. Cu thé:
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Bét dinh chinh sach kinh té gia ting can tré tang truong, khién cac doanh nghiép kiém dugc it lgi
nhuan hon va lam giam kha ning cling nhu nhu cau duy tri lugng tién mit 16n (Pastor & Veronesi,
2012; Gao va cong s, 2014). Dicu nay phtt hop véi dau cia hé s6 hdi quy duong trong mdi quan hé
giita ty suat loi nhuan trén tai san (ROA) va nam giir tién mat dugc ghi nhan trong cot (2) va (4) &
Béng 5, cong ty kiém dugc cang it loi nhuan thi ty 1¢ tién mat tich trit cang thap. Bat dinh chinh sach
kinh té 1am trAm trong thém rdii ro trong hoat dong ctia doanh nghiép, do d6 ky vong & thu nhap trong
twong lai va co hoi kiém tién déu giam (Chen va cong su, 2017), va dé giir cho hoat dong ciia cong ty
dién ra On dinh, cong ty c6 kha nang s& phai giam tién mat nam giit.

Duya trén 1y thuyét xung dot giita nha quan 1y va c6 dong, nhém tac gia cho ring & cac nén kinh té
khac nhau, voi vin héa doanh nghiép khac nhau, mic do xung dot giita nha quan 1y va c6 dong co
thé c6 su khac biét, din dén doanh nghiép c6 nhing phan tng khac nhau trong diéu kién bat dinh
chinh sach gia ting. Khi bat dinh chinh sich gia ting, & nhiing doanh nghiép ton tai xung dot loi ich
nghiém trong giira co dong va nha quan 1y, trong khi co ché bao vé lgi ich c6 dong con yéu, thi cac
b dong thong qua hoi dong quén tri c6 thé yéu cdu nha quan 1y giam tich trit tién, qua d6 han ché cac
hanh dong chi ti€u lang phi. Hodc nhu & mot s6 nudce chau A, dién hinh la Trung Quéc, viée giam
nam giir tién mat con gitup doanh nghiép che dau tai san dé giam thiéu ton that do tham nhiing tir chinh
quyén dia phuong* (Xu va cong sy, 2016) trong thoi ky bat dinh chinh sach gia ting. Chinh sach nay
¢6 thé thyc hién thong qua cac bién phap nhu ting chi tra ¢ tirc (Attig va cong su, 2018).

Phu hop v&i 1ap luan trén, két qua hdi quy trong cot (2) va cot (4) Bang 5 ghi nhan hé sb hoi quy
duong véi muc y nghia 1% giita ty suét loi nhuan trén tai san (ROA) va nam giir tién mat cong ty thé
hién mbi quan hé cung chiéu gitra 1gi nhuan hoat dong cua cong ty va nim gitr tién. Hé sb hoi quy
clia bién DIV am & cot (4) thé hién mdi quan hé ngugc chiéu giita chi tra ¢6 tic (DIV) va ndm giir
tién trong doanh nghiép, chinh sach tang chi tra c6 tirc cho co dong lam giam lugng tién mit ton trir
tai doanh nghiép. Dé xem xét sdu hon hai mdi quan hé nay trong diéu kién bat dinh chinh sach kinh
té gia ting, nhom tac gia s& lan lugt bo sung cac bién tuong tac vao M hinh (1). Két qua hdi quy
dugc trinh bay & Bang 6. Cu thé, trong cot (2) & Bang 6 xuét hién thém bién twong tac (WUI_CHN x
DIV) giira bat dinh trong chinh sach kinh té ctia Trung Qudc (WUI_CHN) va chi tra c6 tic trong ky
t clia cong ty i (DIV). Trong cot (3) & Bang 6, xuat hién bién tuong tac (WUI_CHN x ROA) giita bat
dinh trong chinh sach kinh té ciia Trung Qudc (WUI_CHN) va ty suat lgi nhudn trén tai san ciia cong
ty i ky t (ROA).

4 Theo ly thuyét ban tay tudc doat (The Grabbing Hand Hypothesis), trong didu kién bét dinh chinh tri, cong ty s& an toan khi
che du tai san, dic bi¢t 1a nhimng tai san c6 tinh thanh khoan cao nhu tién mit, dé giam thiéu kha nang bi khai thac chinh trj.
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Béng 6.

Két qua hoi quy FE tac dong ctia chinh sach c6 tirc va ty suat lgi nhuan 1én ndm giit tién ciia cong ty
trong diéu kién ton tai bat dinh chinh sach kinh t¢ cua Trung Quoc.

MO hinh ¢6 bién M6 hinh c6 bién
M6 hinh co ban twong tac tuong tac
WUI CHN x DIV WUI_CHN x ROA

(1 @ 3
WUI_CHN —0,628%** —0,628%** —0,520% %
[-3,750] [-3,750] [-3,070]
WUl -0,001 -0,001 ~0,002
[-0,060] [-0,080] [-0,080]
INV —0,101 %% —0,101 %% —0,101 %%
[-4,420] [-4,420] [-4,440]
SIZE —0,020%* —0,020%* ~0,020%*
[-2,340] [-2,340] [-2,320]
MTB 0,018%** 0,018%** 0,019%**
[4,390] [4,380] [4,600]
wC —0,277%%% —0,277%%% —0,275%%%
[-12,950] [~12,950] [~12,900]
LEV —0,082% % —0,082% % —0,083 %%
[-6,020] [-6,020] [-6,110]
DIV 0,003 0,004 0,003
[1,240] [1,310] [1,250]
ROA 0,379%** 0,379%** 0,254%%*
[8,010] [8,000] [3,940]
GDPG —0,196** —0,197** —0,194%*
[-2,070] [-2,080] [-2,050]
WUI_CHN x DIV -0,001
[-0,790]
WUIL_CHN x ROA 0,6617%%*
[2,660]
Kiém soat tac dong cb Co Co Co
dinh cong ty
Kiém soat tac dong cb Co Co Co

dinh thoi gian
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M5 hinh c6 bién M5 hinh c6 bién
M6 hinh co ban tuong tac tuong tac
WUI_CHN x DIV WUI_CHN x ROA
)] ) 3)
Hiéu chinh sai Co Co Co
s6 chuén
) luong quan sat 8.034 8.034 8.034
Heé sb xac dinh R? 0,148 0,148 0,150

Ghi chii: *** *¥* 1in luot twong g véi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;
S6 trong ngodc vudng [ ]1a thong ké t.

Két qua hdi quy & cot (2) Bang 6 cho thdy bién twong téc giita bat dinh chinh sach kinh té cua
Trung Qudc va ¢ tirc (WUI_CHN x DIV) khong c6 tac dong dén quyét dinh nam giif tién mit cong
ty nhu ky vong. Tuy nhién, trong cot (3), hé s6 hdi quy cta bién WUI_CHN van mang déu am va
bién twong tac WUI_CHN x ROA ciing mang d4u am. Nghia 13, bit dinh chinh sach kinh té ctia Trung
Qudc lam giam ty 1 nam gir tién. Tuy nhién, cac cong ty c6 ty sut loi nhuan trén tai san (ROA) cao
thi tac dong nguoc chiéu ciia bat dinh 1én ndm giir tién s& giam di, nguoc lai, néu doanh nghiép c6 ty
suét 1oi nhuan trén tai san (ROA) am thi khi d¢ bat dinh cang cao, doanh nghiép s& giam tich liy tién
manh hon. Két qua nay ting ho 1ap luan cho rang bat dinh chinh sach kinh té gia ting ma c6 thé can
tro ting truong, khién cac doanh nghiép kiém dugc it lgi nhuan hon va lam giam kha nang ciing nhur
nhu cau duy tri lugng tich trir tién (Pastor & Veronesi, 2012; Gao va cong su, 2014).

Bén canh d6, trong cac mo hinh trén déu ghi nhan két qua ting truong tong san pham qudc ndi
(GDPG) ¢6 quan hé nguoc chiéu voi quyét dinh nam giir tién — ting hd cho quan diém bt dinh chinh
sach kinh té can trg tang truong, 1am giam lugng tién mit tich trit tai doanh nghiép.

V6i nhing két qua néu trén, bai viét nay rit ra két luan rang sy bat dinh trong chinh sach kinh té
ctia Trung Qudc 1am giam ty 1¢ nim giir tién ciia cac cong ty thuoc Pong Nam A. Phan tich sdu hon
cho thay bat dinh trong chinh sach kinh té trong truong hop gy can tro ting truong cé thé lam suy
giam loi nhuan cua doanh nghiép, dan dén viéc doanh nghiép cé it tién mat dé tich trix hon.

Kiém dinh tinh vitng ciia két qua nghién civu

Dé kiém tra tinh viing ctia két qua nghién ctru, bai viét nay sir dung hai bién do luong bat dinh
chinh sach kinh t& ctia Trung Qudc thay cho chi s& WUI_CHN trong M6 hinh (1), d6 1a: Chi sd
EPU_SCMP va EPU_ML. Chi tiét vé cach tinh va ¥ nghia ciia céc chi s6 nay da duoc trinh bay trong
myc 3.2.2.
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Béang 7.
Két qua hoi quy M6 hinh (1) véi hai phuong phap do ludng thay thé cho bat dinh trong chinh sach
kinh té ctia Trung Qudc

Két qua hdi quy FE Két qua hdi quy GLS
M @ ) “4)
EPU_SCMP —0,000*** —0,000%***
[-3,750] [-6,800]
EPU ML —0,000%*** —0,000***
[-3,750] [-6,800]
WUI 0,001 -0,001 —0,055*** —0,047***
[-0,060] [-0,060] [-18,520] [-11,870]
INV —0,101*** —0,101*** —0,074%*** —0,078***
[4,420] [4.,420] [-8,290] [-10,590]
SIZE —0,020** —0,020** —0,009*** —0,015%**
[-2,340] [-2,340] [-11,360] [-12,320]
MTB 0,018%** 0,018%** 0,010%** 0,01 [#**
[4,390] [4,390] [7,860] [10,170]
wC —0,277%** —0,277*** —0,148*** —0,194***
[-12,950] [-12,950] [-29,060] [-37,000]
LEV —0,082%*** —0,082*** —0,047*** —0,036***
[-6,020] [-6,020] [-18,290] [-11,720]
DIV 0,003 0,003 0,001 0,001
[1,240] [1,240] [0,880] [1,510]
ROA 0,379%** 0,379%** 0,249%%** 0,214%%*
[8,010] [8,010] [15,740] [14,800]
GDPG —0,196** —0,196** —0,143*** —0,137***
[-2,070] [-2,070] [-5,710] [-6,780]
Kiém soat tac dong Co Co Khong Khong
c0 dinh cong ty
K}ém soat tac dong Co Co Khong Khoéng
¢0 dinh thoi gian
Hiéu c%linh sai Co Co Khoéng Khong
s0 chuan
) luong quan sat 8.034 8.034 7.690 7.690
Hé s6 x4c dinh R? 0,148 0,148

Ghi chii: *** *¥* 1in luot twong tng véi cac mirc y nghia thdng ké 10%, 5% va 1%;
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S6 trong ngodc vudng [ 16 cot (1) va (2) la théng ké t, & cot (3) va (4) 1a thong ké z.

Két qua hoi quy trong Bang 7 thé hién két qua nghién ctru 1a vimg khi sir dung cac do luong khac
(EPU_SCMP va EPU_ML) thay thé chi s6 WUI_CHN trong do luong bat dinh chinh sach kinh té ciia
Trung Qudc. Chi sé EPU_SCMP, EPU ML va WUI_CHN khéc nhau co ban ¢ ngudn gdc ctia cac
béo cao. EPU_SCMP c6 ngudn gbc tir to bao South China Morning Post, EPU_ML c6 ngudn gc tir
hai to bao Nhat bao nhan dan va Nhat bao Quang Minh trong khi WUI_CHN c¢6 ngudn gbc tir bao
c4o quéc gia cia Economist Intelligence Unit (EIU). EPU_SCMP va EPU_ML ciing c6 tinh tuong
dong it hon khi so sanh véi chi s6 WUI 14 bién kiém soat tac dong ctia bat dinh chinh sach kinh té ciia
qudc gia so tai. Két qua hoi quy kha vitng, thé hién méi quan hé ngugc chiéu nhat quan giita nam giir
tién ciia cong ty thudc 6 qudc gia Pong Nam A va bat dinh chinh sach kinh t& dén tir Trung Qudc.
Bén canh do, cic bién kiém soat khac nhu bét dinh chinh sach kinh té & qudc gia so tai va cac bién
con lai trong mo hinh hau hét khong thay doi ddu. Nhom tac gia két luan, két qua nghién ctru vimg
khi sir dung cac phuong phép udc lugng thay thé trong mé hinh véi cac bién doc lap thay thé.

Pau tw va ndm giir tién duwdi tac dong ciia bat dinh chinh sdach kinh té ciia Trung Quéc

Theo ly thuyét quyén chon thyuc, Gulen va Ion (2013) 1ap luan rang khi d6i mit véi bat dinh chinh
sach kinh té gia tang, cong ty s€ c6 1gi hon néu tri hodn mot s ké hoach dau tu, tac dong co hoc cia
hanh dong niy s& lam gia ting lwong tién mit tich trir. Pay cling 1a mdi quan hé ma nhom tac gia da
ghi nhan trong két qua hoi quy & cot (2) va cot (4) cia Bang 5, dau tu cong ty c6 quan hé nguoc chidu
Vi tién mit, B3 ciia M6 hinh (1) c6 dau 4m trong tat ca cAc md hinh hdi quy da trinh bay & trén. Dé
kiém tra k¥ hon mbi quan hé giita dau tu va ndm giir tién cong ty dudi tac dong ciia bat dinh chinh
sach, nhom tic gia gia bod sung thém bién tuong tac clia dau tur va bét dinh chinh sach kinh té ciia
Trung Qudc vao Mb hinh (1) va c6 dugc M6 hinh (2) nhu sau:

CASH; = qo; + B]WUIﬁCHNt,l + BzWUIﬁ + B3INV“ + B4(WU17CHNF] X INVn) +ﬁssIZEn + B6MTBn (2)
+ B7WCi + BsLE Vi + BoDIVi + B1oROA; + B11GDPG;; + it

Trong d6, (WUL_CHN x INV) 1a bién tuong tac giira bt dinh chinh sach kinh té ciia Trung Quéc
va dau tu cong ty i ndm t. Cac bién doc 1ap va phu thudce con lai van giéng nhu trong M6 hinh (1) da
trinh bay & trén. Trong diéu kién bat dinh chinh sach kinh té gia ting, cong ty tri hoan dau tw mot s6
du 4n khién lugng tién mit tich liy tang 1én. Tuy nhién, theo két qua da trinh bay & trén, bat dinh
chinh sach kinh té cao ciing lam suy giam lugng tién mit cta cong ty do tinh hinh suy gidm ting
truong va loi nhuan. Vi thé, nhom tac gia du doan rang, bat dinh chinh sach kinh té c6 thé lam giam
tac dong nguoc chiéu ciia dau tu 1én nam gitr tién, nghia 14 4 c6 dau ky vong la duong.
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Béng 8.
Két qua hdi quy voi bién tuong tac gitta bat dinh chinh sach kinh té ciia Trung Qudc va dau tu cong
ty thuoc 6 nuéc Pong Nam A.

Két quahdi quy  Kétquahdiquy Két qua hdi quy GLS Két qua hdi quy GLS

FE M6 hinh (1) FE M0 hinh (2) MO hinh (1) MO hinh (2)
() (@) 3 “
WUI_CHN —0,628*** —0,567*** —0,039%*** —0,076***
[-3,750] [-3,350] [-9,200] [-8,030]
WUI —0,001 —-0,003 —0,040%*** —0,096%***
[-0,060] [-0,140] [-8,200] [-12,320]
INV —0,101*** —0,200%*** —0,127%*** —0,082%**
[4,420] [4,440] [-46,400] [-4,710]
WUI_CHN x INV 0,546** 0,179%*
[2,530] [2,160]
SIZE —0,020%* —0,019%* —0,010%** —0,010%**
[-2,340] [-2,180] [-9,790] [-16,360]
MTB 0,018%** 0,018%** 0,021 %** 0,007%**
[4,390] [4,410] [41,880] [5,140]
wC —0,277*** —0,277*** —0,301%*** —0,128***
[-12,950] [-13,020] [-87,890] [-27,720]
LEV —0,082%** —0,083%** —0,054%** —0,083%**
[-6,020] [-6,070] [-30,290] [-23,630]
DIV 0,003 0,003 —0,002%** 0,001
[1,240] [1,200] [-2,590] [0,870]
ROA 0,379%** 0,378%** 0,226%** 0,260%**
[8,010] [8,030] [23,330] [13,960]
GDPG —0,196** —0,192%* —0,200%*** —0,315%**
[-2,070] [-2,040] [-12,040] [-8,970]
Kiém soat tac dong Co Co Khoéng Khoéng

¢b dinh cong ty
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Két quahdi quy  Kétquahdiquy Két qua hdi quy GLS Két qua hdi quy GLS

FEMb hinh (1)  FE M5 hinh (2) M5 hinh (1) Mb hinh (2)
ey (2 3) “)

Kiém soét tic dong Co Co Khong

¢0 dinh thoi gian

Hiéu chinh sai Co Co Khéng Khéng

sO chuan

) luong quan sat 8.034 8.034 7.690 7.690

Hé s6 xac dinh R? 0,148 0,150

Ghi chii: * % *¥* 1in luot twong tng véi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;
S6 trong ngodc vudng [ 16 cot (1) va (2) la théng ké t, & cot (3) va (4) 1a thong ké z.

Béng 8 trinh bay két qua hoi quy FE (cot (1) va cot (2)) va GLS (cot (3) va cot (4)) nham xem xét
tac dong clia dau tu dén nam giir tién trong didu kién c6 tac dong cua bat dinh chinh sach kinh té. Két
qua hoi quy M6 hinh (2) trong Bang 8 phu hop véi 1ap ludn va ky vong ciia nhom tac gia. Ps
(WUI_CHN x INV) ¢6 ddu duong trong khi B3 (INV) c6 dau am, hé sé hoi quy s (INV) & cot (4)
Béng 5 (-0,127) ¢6 gia tri 16n hon hé s hdi quy & cot (4) Bang 8 (-0,082) thé hién tac dong lam suy
giam mirc d¢ trong mbi quan hé nguge chiéu giita dau tu va nam giir tién.

Két qua hdi quy & ca bon cot trong Bang 8 c6 mirc ¥ nghia hau hét & mirc 1%, ngoai trir vai trudng
hop ¢6 ¥ nghia & mirc 5%. Céc bién kiém soat co dau khong ddi va phit hop véi cac két qua trude do,
thé hién tinh viing ctia két qua nghién ctru.

5. Két luan

Nghién ctru nay sir dung chi sé World Uncertainty Index (WUI) ctia Ahir va cong sy (2018) dé
tinh toan mirc d¢ bat dinh hang nim trong chinh sach kinh té ctia Trung Qudc va xem xét anh huéng
clia nd t6i quyét dinh nam giir tién ctia cac cong ty thuc 6 nén kinh té nhé trong khu viuc Dong Nam
A c6 mbi quan hé kinh té mat thiét v6i Trung Qudc. Mau nghién ciru gom 1.866 cong ty trong giai
doan 2010-2018. Két qua nghién ctru chi ra rang, su gia ting bat dinh trong chinh sach kinh té ciia
Trung Qudc 1am suy giam ty 1¢ nim giir tién trong cac cong ty thuoc Dong Nam A. Mbi quan hé nay
1a nhat quan sau khi kiém soat cac yéu td co ban co kha nang tac dong dén quyét dinh ndm giir tién
ctia doanh nghiép va kiém soat tac dong c6 dinh theo cong ty va theo nim. Pong thoi, két qua nghién
ctru ciing ving khi xem xét cac vi pham gia dinh hoi quy bang mé hinh GLS va khi thay thé bién bat
dinh chinh sach kinh té ctia Trung Qudc bang cac phuong phap do ludong khac nhau. Nguyén nhan
clia viéc giam nam giir tién dugc cho 14 bat dinh chinh sach kinh té gia ting can tro ting truong, khién
céc doanh nghiép kiém duoc it lgi nhuan hon va do d6 c6 it tién mit ton quy hon. Két qua nay phu
hop véi két qua thuc nghiém trong nghién ctru trude day duge thuce hién & Trung Qudc.

Két qua nghién ciru ctia bai viét cung cdp bang chimg cho 1ap luan cta 1y thuyét quyén chon thuc,
trong diéu kién bat dinh chinh sach kinh té gia ting, cong ty tri hoin mot sé du 4n va tac dong co hoc
lam tién mit tich Ity tang 1én, tuy nhién, trong diéu kién bat dinh chinh sach kinh té gia tang, do suy
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giam 191 nhuédn khién cong ty kiém duoc it tién hon, do do, tac dong don tich tién mit do tri hodn dau
tu bi suy giam déng ké.

Cudi cuing, két qua nghién ciru ctia nhém tac gia da cing cd bang ching vé viéc md rong thém
mot yéu to tac dong dang ké dén quyét dinh nim giif tién cta cong ty, bén canh cac yéu t6 da duoc
dé xuat bai nhiéu hoc gia trudc d6. Vi thé, két qua nghién ciru ndy ham y rang yéu té moi truong kinh
doanh c¢6 tic dong khong nho dén hoat dong tai chinh cong ty, trong bdi canh hoi nhap kinh té qubc
té, mdi truong kinh doanh ctia doanh nghiép khong chi bi anh hudng béi kinh té vi mo trong nurde ma
con chiu tac dong boi ca chinh sach ciia qudc gia chi phdi. Cu thé & day 1a Trung Qudc — qudc gia cd
quan h¢ thuong mai va dau tu chi phéi voi viing lanh tho ma cong ty hoat dong — cac nude & khu vuc
bong Nam A. Do @6, nhom tac gia khuyén nghi cac nha quan tri, nha hoach dinh chinh sach can luu
tam dén chinh sach cta qudc gia chi phéi khi hoach dinh chién lugc tai chinh cong ty, dic biét 1a d6i
v6i nhitng quéc gia dang vuwon tim anh hudng dén phan con lai cia thé giéi dem theo nhiéu bat 6n
tiém tang nhu Trung QuocH
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