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Bai bao nghién clru tdc ddng cla rdi ro chinh sach kinh té toan cau dén
dau tu tai 602 doanh nghiép niém yét trén san chiing khoan TP.HCM
va Ha Néi trong giai doan 2011-2021. Nghién cfu cho thady doanh
nghiép c6 xu hudng giam mdc dau tu khi rdi ro chinh sach kinh té€ toan
cau gia tang va tac déng tiéu cuc nay dién ra manh hon cho cac doanh
nghiép phu thuéc vao nguén vén bén ngoai nhiéu, gap khd khan tai
chinh, miic d6 khdong thé hlly ngang ctia khoan dau tu cao, va siic manh
thi trudng cao. Ham y cla bai bao nay kién nghj Chinh phd can day
manh hé trg doanh nghiép trong thdi ky rui ro chinh sach kinh t& toan
cau tdng cao, nhat 1a kha nang ti€p can ngudn vén, nham lam giam
anh hudng tiéu cuc tU rGi ro chinh sach lén hoat dong cua
doanh nghiép.

Abstract

The paper investigates the effect of global economic policy uncertainty
(GEPU) on investment by publicly listed firms in Vietnam, based on a
sample of 602 firms listed on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HoSE)
and Hanoi Stock Exchange (HNX) for the period 2011-2021. The
authors find that firms reduce investment during high GEPU periods.
The negative effect of GEPU on investment is significantly stronger in
firms that are more dependent on external financing, more financially
constrained, have a higher degree of investment irreversibility, or
possess higher market power. These findings have important
implications for the Vietnamese government in revising policies and
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resolutions, especially those related to financing, to support firms
during periods of high GEPU.

1. Gidi thiéu

Rui ro chinh sach kinh té toan cau (Global Economic Policy Uncertainty — GEPU) d¢ cap dén su
thay d6i va khé dy bao vé cac chinh séch tai khéa, chinh sach tién té, va chinh sach diéu chinh cua
c4c qudc gia bat nguon tir sy bat dinh cia lam phat, tang truong kinh té am, that nghiép, giam ty lé
vay bét thuong, khiing hoang tai chinh, chién tranh thuong mai, bat 6n chinh tri...ctia cac nén kinh té
I6n trén thé gici (Baker va cong su, 2016). Su bién dong trong nhirng chinh sach nay anh huong truc
tiép dén moi trudng dau tu cua doanh nghiép (Pastor & Veronesi, 2012), 1am thay di don bay tai
chinh (Schwarz & Dalmécio, 2021), ting chi phi 13i vay (Tran & Phan, 2022), va ting muc tién mat
nam gitr (Phan va cong su, 2019).

Nhiéu nghién ctu trén thé giéi chi ra doanh nghiép c6 xu huéng giam dau tu khi rai ro chinh sach
kinh té gia ting. Demir va Ersan (2017), Matousek va cong su (2020), Vo va Nguyen (2023) tim thay
tac dong cua GEPU 1én dau tu cua doanh nghiép, dac biét 1a néu rui ro dén tir cac quéc gia co ty 18
dau tur nude ngoai (FDI) va thwong mai qubc té chiém ty trong cao trong GDP. C6 nhiéu nguyén nhan
giai thich méi quan hé gitra rai ro chinh séch kinh té c6 thé anh huéng dén hoat dong dau tu ciia doanh
nghiép. Ly thuyét quyén chon thuc (Real Option) cho rang doanh nghiép s& tam dimg dau tu cho dén
khi rai ro chinh séch kinh té giam xudng nham gia ting gia tri ciia dy an. Ngoai ra, rai ro chinh sach
kinh té 1am ting cac xung dot tai chinh (Arellano va cong su, 2019), dan dén han ché hoat dong dau
tu tai doanh nghiép phu thudc ngudn vén bén ngoai va kha ning tiép can véi cac kénh huy dong vén
kho khan (Gulen & lon, 2016; Nguyen & Phan, 2017).

Muc tiéu nghién ciru cua bai bdo ndy nham tra loi hai cau hoi: (1) Rui ro chinh sach kinh té toan
cau (GEPU) c6 anh huong dén hanh vi dau tu cta cac doanh nghiép niém yét tai Vit Nam khong?;
va (2) néu cé, théng qua co ché ndo? La mot qudc gia mai ndi véi d6 ma vé kinh té cao, cac doanh
nghiép Viét Nam c6 thé chiu anh huong cia GEPU. Tinh dén cubi nam 2023, Viét Nam tham gia 19
hiép dinh thuong mai, c6 ty trong kim ngach xuat khau trén GDP khoang 200%, tiép can gan 60 nudc
véi tong GDP chiém gan 90% GDP toan caut, va trg thanh mot trong nhimg nudc dan dau khu vuc
vé do ma kinh té. Tuy nhién, 6 m& ngay cang cao ciing khién cac doanh nghiép Viét Nam dé bi ton
thwong boi nhitng ¢t séc tir bién dong chinh sach cua cac ddi tac kinh té.

Bai nghién ctru co ba diém méi. Thir nhat, c6 kha nhiéu nghién ciru vé cac yéu t6 anh huong dén
muc do va hiéu qua dau tu cia doanh nghiép Viét Nam (Tran Thi Thay Linh & Mai Hoang Hanh,
2015; Lai Trung Thanh & Nguyén Quang Binh, 2018). Tuy nhién, cac nghién ciru truée day khong
chi trong xem xét cac quyét dinh d4u tu ciia doanh nghiép trong diéu kién gia ting GEPU. Thur hai,
bai bao nay sir dung chi sé GEPU duoc xay dung tir rui ro chinh sach kinh té caa 21 quéc gia co ty
trong GDP chiém hon 70% GDP ciia thé gidi, va vi vy co ¥ nghia bao quét va thé hién dugc tac dong

1 Truy cép tUr Trung tdm WTO: https://trungtamwto.vn/thong-ke
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lan truyén khi xuat hién cac thay doi chinh sach kinh té trén thé giéi dén hoat dong dau tu ciia doanh
nghiép Viét Nam. Thiz ba, du viéc thay ddi chinh sach kinh té toan cau lam tang rai ro va lam moi
truong kinh doanh thay d6i lién tuc, theo hiéu biét ciia nhom tac gia thi chua c6 nghién ciru nao tai
Viét Nam xem xét anh huéng cua cac rii ro nay va co ché truyén dan caa né 1én hoat dong dau tu.
Do vay, muc tiéu bai nghién ciru nay 1a tap trung tim hiéu tac dong caa GEPU va cac co ché truyén
dan ddi véi hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Dé nghién ctru anh huéng cua GEPU dén quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép Viét Nam, nghién
ctru dya trén md hinh caa Gulen va lon (2016), va ap dung chi s6 GEPU c6 trong sé 1a GDP theo gié
hién hanh cua Davis (2016) cho 4.394 quan sat tir cac doanh nghiép phi tai chinh va phi tién ich niém
yét trén san ching khoan TP.HCM va Ha Noi trong giai doan 2011-2021. Nhom tac gia nhan thiy
GEPU han ché du tu cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Két qua cua bai bao khong thay
d6i khi thay ddi cach do luong bién GEPU va phuong phap hoi quy khac nhau.

Mot sb nghién ctu vé anh huong cua rai ro chinh sach toan cau Ién cac quyét sach cua doanh
nghiép trong nuéc cho thiy mirc d6 anh hudéng cang cao néu rai ro dén tir cac qudc gia 1a ddi tac chién
lwgc (Cui va cong su, 2022; Mai Thi Thanh Tra & Tran Thi Hai Ly, 2020). Vi vy, nhém tac gia thay
bién GEPU trong mé hinh bang rui ro chinh séch kinh té tir cc qudc gia c6 méi quan hé chat chg voi
Viét Nam trén phuong dién chinh tri, dau tu truc tiép nudc ngoai, va thuong mai, bao gom: My, Trung
Quéc, Nhat Ban, Han Quéc, Anh, Phap, va Buc. Nhém tac gia nhan thiy cac doanh nghiép Viét Nam
nhin chung s& giam dau tu trong giai doan gia tang rii ro chinh sach kinh té tai cac qudc gia nay. Su
tac dong cua rui ro chinh sach 1én dau tu tap trung chi yéu & mot sé nganh nhu: ning luong, hda chét,
va mua sam. Nhom tac gia ciing xem xét va nhan thay tac dong cua rui ro chinh sach dién ra trén 4
kénh chinh: (1) Su phu thudc vao ngudn vén bén ngoai, (2) kho khan vé tai chinh, (3) mirc do khong
thé huy ngang cua khoan dau tu, va (4) sicc manh thi tredng. Ham y caa bai béo nay kién nghi chinh
phu can ddy manh hd tro doanh nghiép trong céc thoi ky ruai ro chinh sach kinh té cao nhu ting kha
nang tiép can vai ngudn von, nham lam giam anh huong tiéu cuc tir rai ro chinh séch.

2. Téng quan nghién ciru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Tdc dgng cua rui ro chinh sach kinh té toan cau lén dau tir cuia doanh nghiép

Rui ro chinh sach kinh té toan cau (GEPU) c6 thé tac dong 1én dau tu doanh nghiép & cac khia
canh sau. Thiz nhat, rai ro gia ting gié tri quyén chon thuc cua viéc tri hodn dau tu (Bernanke, 1983).
Noi cach khac, chinh sach ti wu cua doanh nghiép khi phai d6i mat véi rii ro gia ting 1a tam ding
céc khoan dau tu do chung c6 gia tri 16n, vong doi dai 1am tang rai ro tir cac yéu té bét dinh, va viéc
hily ngang cac khoan d4u tu nay trong tuong lai 1a kha tén kém (McDonald & Siegel, 1986; Gulen &
lon, 2016). Weeds (2002) cho rang phuong 4n quyén chon hodn dau tw khong lam ting gia tri cua
doanh nghiép, tham chi giam, néu doanh nghiép dang hoat dong trong cac nganh c6 tinh canh tranh
cao hay khi khoan dau tu c6 kha ning tao ra nhiéu co hdi ting truéng. Trong khi d6, Stein va Stone
(2013) cho thay doanh nghiép giam dau tu, nhung ting chi tiéu cho hoat dong nghién ciru va phat
trién (R&D) trong giai doan c6 rai ro cao. Tai Viét Nam, GEPU duogc tim thiy 14 mot trong cac yéu
t6 dan dén suy giam chi s6 san xuat cong nghiép (IPP) va tc do tang truong qudc noi (GDPG) (Lé
Hai Trung va cong su, 2021), cho thiy cac tac dong tiéu cuc dén muc do dau tu san xuit caa doanh
nghiép trong nudc.
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Tht hai, riii ro chinh sach kinh té 1am tang muc bat can xang thong tin trén thi truong tai chinh,
dan dén viéc céc t6 chirc tin dung giam cho vay dé tranh rui ro va no (Bordo va cong su, 2016; Nagar
va cong su, 2019). Ngudn tai tro von tir bén ngoai ciing trd nén han ché do 14i suat vay cao (Phan va
cong su, 2019). Khi rui ro tai tro von bén ngoai va thdng tin bat can xung ting, doanh nghiép c6 xu
huéng tang ty 1& nim giir tién mat thay vi dau tu dé chuan bi cho cac tac dong tiéu cuc co thé xay ra
(Phan va cong su, 2019). Tac dong tiéu cyc nay 14 rd rang hon ddi voi doanh nghiép thudc quéc gia
¢6 nén kinh té phu thuoc vao dong vén dau tu nude ngoai nhur Viét Nam.

Mot sb nghién ctu cho thay sy gia ting GEPU thuong c6 tac dong lan truyén dén diéu kién kinh
té va moi truong kinh doanh tai cac qudc gia méi ndi (KIoRner & Sekkel, 2014), dan dén xu hudng
tang nam giir tién mat tai cac doanh nghiép thuéc nhom nuéc BRIC (Demir & Ersan, 2017), giam
hang ton kho tai doanh nghiép Trung Quéc (Zeng va cong su, 2020), hay giam dau tu tai doanh nghiép
Han Quéc (Vo & Nguyen, 2023). Vo va Nguyen (2023) cho thy cac doanh nghiép Hong Kéng tham
chi cit giam dau tu nhiéu hon khi déi mat véi GEPU, so vdi rii ro chinh sach trong nudc.

Dua trén tong quan nghién ciru vé tac dong cua rii ro dén dau tu, nhom tac gia dé xuat gia thuyét
nhu sau:

Gia thuyét Hi: Rai ro chinh sach kinh té toan cau cé tuwong quan nghich bién dén dau i ciia cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

2.2.  Cadc kénh tac déng cua rui ro chinh sach kinh té

2.2.1. Si phy thugc vao dong tai tro vén tir bén ngoai

Trong giai doan rii ro chinh sach kinh té gia tang, chi phi vay vdn sé tang do ruii ro ting, tinh kha
thi va kha nang thu hdi von giam (Hsu va cong su, 2014; Rajan & Zingales, 1998). Vi vay, tac dong
tidu cuc cua rai ro chinh sach 1én mirc dau tu s& cang cao déi véi cac doanh nghiép c6 hoat dong dau
tu phu thudc nhiéu vao ngoai luc (Vo va cong su, 2023). Do doanh nghiép c6 xu thé giam dau tu
nhiéu hon néu ho phu thudc nhidu vao cac ngudn vay nén gia thuyét thir hai duoc xay dung nhu sau:

Gia thuyét Hy: Khi rui ro chinh sach kinh té toan cau gia tang, doanh nghiép phu thugc vao von
vay bén ngoai sé cdt giam dau tw nhiéu hon so véi doanh nghiép it phu thugc vao von vay bén ngoai.

2.2.2. Céc khé khén vé mat tai chinh

Rui ro chinh séch kinh té s& 1am trim trong thém céc kho khian tai chinh ctia doanh nghiép do cac
ngan hang siét chat cac diéu kién cdp vén vay nham quan ly rai ro (Wen va cong su, 2021). Néi cach
khéc, doanh nghiép c6 han ché tai chinh s& kho tiép can vén vay hon trong thoi ky rii ro cao, dan dén
viéc cit giam sau hon cac khoan dau tu (Campello va cong sy, 2010; Xu, 2020). Do vay, nhém tac
gia dé xuét gia thuyét thir ba nhu sau:

Gia thuyét Hs: Khi rui ro chinh sach kinh té toan cdu gia ting, doanh nghiép bi han ché vé tai
chinh sé gidm dau tu nhiéu hon so véi doanh nghiép it gap han ché vé tai chinh.

2.2.3. Muic khong huiy ngang ciia dau tur

Tac dong cua rui ro thdng qua kénh khéng hiy ngang duoc thiét 1ap duwa trén khung Iy thuyét vé
quyén chon thyc trong dinh gi4 dau tu (Bernanke, 1983; Rodrik, 1991; Dixit & Pindyck, 1994).Cac
doanh nghiép c6 thé lya chon chd doi néu cam thiy khdng chin chén vé diéu kién thi truong trong
twong lai. Khi co rii ro, doanh nghiép s& can trong hon khi ra quyét dinh do cac khoan dau tu c6 vong
doi dai va khong thé hiy ngang (McDonald & Siegel, 1986), ton thit s& rat 16n néu thyc hién du an
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ma trong tuong lai phai tam dirng do du an dau tu khé c6 thé dao nguoc, va kha nang gap nhiéu nhan
t6 bat dinh trong thoi ky van hanh. N6i cach khac, céc ¢l séc tir rui ro chinh sach toan cau s& 1am ting
dong co tri hodn dau tu cua doanh nghiép cho dén khi céc rui ro duoc giai quyét (Bloom, 2014). Do
tac dong tiéu cuc cua rai ro c6 xu huéng manh hon ddi vai nhitng doanh nghiép hay cé cac khoan
dau tu tai san khdng thé huy ngang, gia thuyét thir tu dugc xay dung nhu sau:

Gia thuyét Ha: Khi rai ro chinh sach kinh té toan cdu gia ting, doanh nghiép it c6 kha nang hiy
ngang c&c dir dn ddu tir sé giam dau t nhiéu hon so véi doanh nghiép c6 kha nang hity ngang céc
dw dn dau tw.

2.2.4. Surc manh thj truong

Mot vai nghién ciu (Weeds, 2002; Bonaime va cong su, 2018; Xu, 2020) tim thiy bing ching
cho thy strc manh thi truong dong vai tro diéu tiét mic anh huong cia rai ro 18n quyét dinh dau tu.
Weeds (2002) cho rang cac doanh nghiép hoat dong trong nganh ¢ tinh canh tranh cao, nghia 1a c6
stc manh thi trudng thap, s& phai ddi mat véi chi phi gia ting néu ho chon tri hoén dau tu, tham chi
mat vi thé canh tranh trén thi truong trong thoi Ky rai ro cao. Bonaime va cong su (2018) cho thay
khi rui ro tang, cac doanh nghiép c6 sitc manh thi trudng cao c6 xu hudng giam xuc tién cac du an
M&A? nhiéu hon do khong phai ddi mat vai canh tranh trén thi truong va vi vay c6 kha nang tri hoan
du &n & muc chi phi thap. N6i cach khac, ly thuyét vé quyén chon thyc nham tri hodn dau tu s& c6 gia
tri v6i cac doanh nghiép c6 sic manh thi truong cao. Pung trudc cac luan diém trén, nhom tac gia
xay dung gia thuyét cudi cung nhu sau:

Gia thuyét Hs: Khi rai ro chinh sach kinh té toan cau gia ting, doanh nghiép c6 sic manh thj
trieong cao Sé giam dau tw nhiéu hon so véi doanh nghiép co sic manh thi trirong thap.

Sw phu thuge vao dong —
tai tro von tr bén Cdc kho_ khan vé
ngoai mat tai chinh
Hz + H3+
H.+ . Hoat dong déu tu
GEPU y Y > cua doanh nghiép
VN
Hs+ Hq+
Mzc khong hiy ngang Sirc manh thy truong
Cua dau tw

Hinh 1. Cac gia thuyét nghién ciru

2 Dy an M&A |a viét tat ciia hoat déng dau tu theo hudng sap nhap va mua lai cac doanh nghiép khac.
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3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru

Dé nghién ciru anh huong cia GEPU 1én hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép niém yét tai Vit
Nam, nhom tac gia thu thap di ligu tai chinh (thi truong) tir Refinitiv Eikon3, dit liéu vé rai ro chinh
séch chinh phu?, dir liéu bau ctr tir Database of Political Institutions 2020°, va dit liéu vi mé tir Ngan
hang Thé gioi (World Bank)®. Mau cudi cing bao gom 602 doanh nghiép trén san chiing khoén
TP.HCM va Ha Noi (trir cdc doanh nghiép hoat dong trong nganh tai chinh va nganh tién ich) trong
giai doan 2011-2021.

Nghién ctu st dung chi s6 GEPU do Davis (2016) thiét lap, va dua trén md hinh cua Gulen va
lon (2016) dé chay phuong trinh sau:

Invest; 1 = Bo + B1GEPU;; + B,Tobin's Q;; + B3Cash flow; + B,Sales growth;; + 6M; +
Y; T eit+1 1)

Trong d6, i va t 1an luot dai dién cho doanh nghiép va nam; bién dau tu ctia doanh nghiép (Invest)
la ty 1¢ gitra chi tiéu vbn (Capital Expenditure) trén tong tai san dau ky’; chi s6 GEPU la logarit tu
nhién cua trung binh chi s6 GEPU thiét 1ap boi Davis (2016) ¢ mdi nam®. Theo mé hinh cua Gulen
va lon (2016), nhém tac gia sir dung cac bién kiém soat gom: Hé sd Tobin‘s Q Vi chi sb nay dugc
chimg minh 1a ¢6 tac dong manh dén hoat dong dau tu; bién dong tién (Cash Flow) vi doanh nghiép
c6 dong tién duong tir hoat dong kinh doanh cé xu thé sir dung ngudn tién noi bo nay dé tang dau tu;
bién tang truong doanh thu (Sales Growth) vi dau tur ting khi doanh thu ting 1én; va cac bién vi mo
(M) gdm: Tang trudng GDP va chi sb bau cir (Election) do du tu ctiia doanh nghiép c6 thé thay doi
khi méi truong vi mé thay doi. Sir dung phuong phap binh phwong t6i thiéu thong thuong (OLS) voi
tac dong cb dinh theo doanh nghiép dé kiém soat cho cac dac tinh cia doanh nghiép anh huéng qua
thoi gian, va cum theo doanh nghiép dé kiém soat phuwong sai thay d6i. Nham muc dich so sanh ¥
nghia kinh té cua cac hé s6, nhém tac gia chia cac bién trong mé hinh (1) cho do léch chuan caa chinh
cac bién (Gulen & lon, 2016). VVa sir dung STATA 17 cho cac phan phan tich dir liéu trong bai.
Bang 1.

Chi tiét cach tinh toan cac bién

Phan A. Bién phu thudc

Bién Dinh nghia Ngudn

Invest Chi tiéu vén trén tong tai san dau ky. Refinitiv Eikon

Phan B. Bién doc lap chinh

3 Truy cp tU https://eikon.refinitiv.com/index.html

4 Truy cap tir https://www.policyuncertainty.com/

5 Truy cap tir https://www.iadb.org/en/knowledge-resources/research-idb/research-datasets

6 Truy cap tir https://data.worldbank.org/indicator

" Duya vio cach xay dung mé hinh cia Gulen va lon (2016), Bonaime va cong su (2018) Xu (2020), Chen va cong su (2020), nghién ctru st
dung bién dAu tw doanh nghiép ¢ ky (t+1) do hiéu ing tac dong ctia GEPU thuong xuét hién & mot ky ké tiép, vi cac ké hoach hay chinh séch
dau tu thuong dugc 1én ké hoach trong dai han va vi vay kho co thé thay ddi ngay trong ky GEPU bién dong.

8 Cach tinh cac bién trong phuong trinh (1) duge md ta chi tiét & Bang 1. Cac nghién ctru vé hanh vi dau tur ciia doanh nghiép (Gulen & lon,
2016; Nguyen & Phan, 2017; Chen va cong su, 2020; Vo va cong s, 2023) cho thdy cac yéu t6 vi mé anh huong 1én dau tu khong chi tir ri ro
chinh séch kinh té ma c4c van d& vi mé nhw bién dong chinh tri ciing déng vai trd quan trong. Vi vdy, nhom tac gia dua bién kiém soat “bau cir”

vao mo hinh (1).
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GEPU Logarit ty nhién cua gia tri trung binh GEPU c6 trong  https://www.policyuncertainty.com
sb dua trén GDP theo gia hién hanh cua Davis (2016)  /global_monthly.html
céc thang trong nam tai chinh.

Phan C. Bién kiém soat

Tobin’s Q [Gia tri v6n hoéa ciia ¢b phiéu + Téng tai san — Giatri  Refinitiv Eikon
s6 séch cua ¢ phiéu]/Tong tai san.

Cash flow [Thu nhap rong + Khau hao]/Téng tai san. Refinitiv Eikon
Sales Ty sb gitra su thay ddi doanh thu va doanh thu cua Refinitiv Eikon
growth nam trudc.
GDP growth  Tang truéng GDP. World Bank Indicators
Election C6 gia tri 1 néu 1a nam bau ctr, 0 néu nguoc lai. Database of Political Institutions
2020
ED D (1) No ngan hang/Téng vén, ¢6 gi tri 1 néu doanh Refinitiv Eikon
nghiép c6 ty & cao hon gia tri trung vi ciia mau
nghién ctw;

(2) No ngan hang/Téng no, ¢6 gié tri 1 néu doanh
nghiép c6 chi sé cao hon gia tri trung vi cuia mau
nghién ctru.

Kz D C6 gi tri 1 néu doanh nghiép c6 chi s6 KZ cao hon Refinitiv Eikon
gid tri trung vi ciia mau nghién cuu.

PPE_D Trung binh tai san ¢ dinh (PPE) cua nganh/Téng tai  Refinitiv Eikon
san, bing 1 néu doanh nghiép c6 chi sb cao hon gia
tri trung vi cia mau nghién cuau.

PCM_D Chénh Iéch doanh thu-chi phi/Doanh thu rong cta Refinitiv Eikon
doanh nghiép, bang 1 néu doanh nghiép cé chi sb cao
hon gia tri trung vi cia mau nghién ciu.

4. Két qua va thao luan

4.1. MO ta thong ké

Bang 2 trinh bay thong ké mé ta cac bién sir dung va ma tran twong quan giira cac bién. Theo do6,
bién dau tu (Invest) c6 gia tri trung binh 0,053 vé6i d6 léch chuan 7,8%. GEPU c6 gia tri trung binh
5,156 va @6 léch chuan 0,330°. Gi4 tri trung binh cua bién Q 12 0,517; dong tién 1a 0,100; ting truong
doanh thu 12 0,122; tang truéng GDP 12 6,218%:; bién bau cur 12 0,187.

° Trong giai doan nghién c(ru tir 2011-2021, chi s6 GEPU c6 bién déng manh & céc thdi diém bat 6n cao nhu: Cudc tranh cr Téng
théng clia cyu Téng théng Donald Trump, hay su kién Brexit nam 2016, va dat dinh tai thdi di€ém cudi nam 2019 va nam 2020 khi
dai dich COVID-19 bung phat lam anh hudng nang né dén nén kinh té toan cau.
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Bang 2.
Théng ké mo ta va ma tran tuong quan
Phan A. Théng ké mé ta

S6 quan Trung binh Do léch p25 Trung vi p75
sét chuan
Invest 4.394 0,053 0,078 0,006 0,023 0,065
GEPU 4.394 5,156 0,330 4,847 5,168 5,245
Tobin’s Q 4.394 0,517 0,220 0,349 0,542 0,693
Cash flow 4.394 0,100 0,088 0,039 0,081 0,137
Sales growth 4.394 0,122 0,436 -0,076 0,065 0,211
GDP growth (%) 4.394 6,218 1,375 5,554 6,690 6,987
Election 4.394 0,187 0,390 0,000 0,000 0,000

Phan B. Ma trén tuong quan

Variables 1) 2) 3) 4) (5) (6)
(1) GEPU 1,000

(2) Tobin’s Q -0,027 1,000

(3) Cash flow -0,085* -0,382* 1,000

(4) Sales growth -0,095* 0,075* 0,158* 1,000

(5) GDP growth -0,427* 0,018 0,062* 0,102* 1,000

(6) Eection -0,106* -0,003 0,065* 0,045* 0,120* 1,000

4.2. Kétqua Vé tac déng cua rii ro chinh sach kinh té toan cau (GEPU) lén dau tu

Két qua hdi quy co s duogc trinh bay tai Bang 3. Nhdm tac gia lan luot chay mé hinh co so giita
bién phu thudc dau tu (Invest) v6i bién GEPU (trinh bay & cot 1, Bang 3), sau d6 thém cac bién kiém
soat gdbm: Hé sb Tobin’s Q, dong tién, va ting trudng doanh thu (cot 2, Bang 3), va cudi cing bao
gom ca céc bién vi mo M (cot 3, Bang 3). Nhdm tac gia nhan thay hé s6 gdc cua bién GEPUiy; c6 gia
tri lan luot & cac mo hinh 13 -0,1115; - 0,098; va -0,103, va déu c6 ¥ nghia thong ké & muc 1%. Két
qua nay thé hién GEPU c6 twong quan nghich dén mirc dau tu cua cac doanh nghiép Viét Nam. Cu
thé, & md hinh cudi bao gom tét ca cac bién kiém soét va bién vi mé (cot 3, Bang 3), khi GEPU ting
100%, doanh nghiép niém yét Viét Nam c6 xu huéng giam dau tw xudng 15,2%, dugc tinh bang hé
s6 goc (-0,103) nhan véi do léch chuan cua dau tu (0,078) va chia cho trung binh dau tu (0,053). Két
qua cua bai nghién ciru nay co y nghia kinh té twong (ng voi nghién ctru ciia Gulen va lon (2016),
theo d6, mirc giam dau tu & cac doanh nghiép My la 18,6% khi rai ro chinh séch kinh té gia tang. Két
qua hoi quy cta phuong trinh (1) 1a twong tu (Bang 4) ké ca khi nhom tac gia khong dung logarit cia
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GEPU, hay dung gid tri trung vi thay vi gi tri trung binh cua 12 thang cua nam tai chinh, hay theo
phuong phép tinh PPP cuia GEPU™.

Trong sb céc bién kiém soat, bién dong tién (Cash flows) c6 hé s6 goc duong va y nghia thong ké
tai murc 1% (cot 2 va cot 3, Bang 3), cho thay viéc dong tién ting 1én sé thiic day doanh nghiép ting
dau tu. Nguoc lai, cac bién Tobin’s Q c6 hé s6 goc 4m va cd y nghia thong ké tai mirc 1% (cot 2 va
cot 3, Bang 3), ham y doanh nghiép c6 thi gia trén chi phi thay thé vén cang 16n (Tobin’s Q cao) thi
ty 18 dau tu cang thip. Trong khi d6, bién ting truang doanh thu (Sales growth) cé hé sé géc am
nhung khong c6 ¥ nghia théng ké, cho thay mirc doanh thu khong anh huong dén quyét dinh dau tu
caa doanh nghiép.

Bang 3.
Két qua hdi quy
1) (2 ©))
GEPU -0,115%** -0,098*** -0,103***
(0,018) (0,018) (0,020)
Tobin’s Q -0,128*** -0,127***
(0,043) (0,043)
Cash flow 0,193*** 0,190***
(0,034) (0,033)
Sales growth -0,019 -0,019
(0,015) (0,015)
GDP growth -0,013
(0,015)
Election 0,021
(0,014)
Hang sb 2,476%** 2,298%** 2,424%%*
(0,286) (0,316) (0,372)
S6 quan séat 4.394 4.394 4.394
R? hiéu chinh 0,299 0,318 0,318

Ghi cha: Cac bién trong phuong trinh dugc dinh nghia tai Bang (1), va d&u duoc chuin hoa theo do lech chuén caa miu; Cac
so6 trong dau ngodc don () 1a sai so chuan; *, **, va *** lan lugt tuong ang vai cdc murc ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%.

1 Thay vi dung GEPU clia Davis (2016), bai bdo diing GEPU tUr ky thuat phéan tich thanh phan chinh EPU clia 21 nudc cho két qua
tuong tu.
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Bang 4.
Céc céach do luong khac cua GEPU
Do léch chuén Trung vi Khéng Iy log Theo PPP
GEPU -0,088*** -0,109*** -0,108*** -0,102***
(0,022) (0,020) (0,021) (0,020)
Bién kiém soéat Cé Cé Cé Cé
S6 quan séat 4.394 4.394 4.394 4.394
R? hiéu chinh 0,315 0,319 0,318 0,318

Ghi ch: Céc sé trong déu ngozc don () 1a sai s6 chuan; *, **, va *** [an lugt twong tng v4i cac mitc ¥ nghia théng ké 10%,
5%, va 1%.

Dé kiém dinh tinh bén viing ciia mdi twong quan trén, nhom téc gia tién hanh thyuc hién mot sé hdi
quy bd sungt. Pau tién, nhém tac gia sir dung chi sb rai ro chinh sach cua 7 nudc c6 vi thé chinh tri
quan trong, c6 ty trong FDI va ty trong thuong mai cao véi Viét Nam, bao gdm: My, Trung Quéc,
Nhat Ban, Han Qudc, Anh, Phap, Bt 1am bién dai dién cho GEPU. Két qua hoi quy tai phan A cua
Bang 5 cho thiy cac hé sé goc cua bién EPU;; cac nudc déu am va c6 d6 tin cay & mac 1%, chang to
doanh nghiép Viét Nam c¢6 xu hudng cat giam dau tu khi rai ro gia ting tir c4c qudc gia trong yéu
nay. Tiép theo, chay hdi quy cho miu cua tirng nganh (industry)'2. Su tac dong cua rai ro 1én muc do
dau tu ciing thay doi & cac nganh khéc nhau. Két qua trong phan B cua Bang 5 cho thay khi c6 GEPU
cao, doanh nghiép thudc cac nganh nang luong, hda chat, mua sim sé giam dang ké dau tu, trong khi
céc doanh nghiép kinh doanh thiét b dién tir (nhu may tinh, phan mém) lai gia ting mirc dau tu. Mot
trong nhirng nguyén nhan gitp cac doanh nghiép thiét bi dién tur tai Viét Nam khéng bi anh huéng
tiéu cuc tir rai ro chinh sach trén thé gigi 1a do nganh nay van dang dugc chinh phu bao ho théng qua
céc hiép dinh thuong mai: CPTPP 2018, EVFTA 2019 va RCEP 202213 14,

11 Bai bao chay kiém dinh Oster (Oster, 2019) cho phudng trinh & c¢ét 3, Bang 3 cho 2 trudng hgp: (1) Rmax = 1.3R% (2) Rmax = 1.
Két qua cho delta lan lugt 1a 8,662 va 1,910. Trong ca 2 trudng hgp, delta déu I6n hon 1. Nhu vay, két qua hoi quy cho phuong trinh
(1) khéng gap phai van dé thiéu bién quan trong. Ngoai ra, bai bao con kiém tra két qua théng qua mét trong cac cach thic sau:
(1) Loai bo dit liéu 2 nam COVID-19 giai doan 2020-2021, (2) c6 dinh theo nganh thay vi ¢ dinh doanh nghiép, (3) cum theo nganh
thay vi cum theo doanh nghiép, (4) dua thém bién xu hudng thdgi gian, (5) dua thém bién bat dinh chinh sach kinh té (WUI) cta Viét
Nam (Mai Thi Thanh Tra & Tran Thi Hai Ly, 2020). K&t qua clia nghién c(u khéng thay déi.

12 Bai viét dung Fama French 12 nganh. Tham khao thém tu
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library/det_12_ind_port.html

18 Truy cép tur Trung tdm WTO: https://trungtamwto.vn/thong-ke/

14 M6t s6 nganh nhu: Nganh hang tiéu dung khéng lau bén, thiét bi doanh nghiép, vién théng, va stic khde cé s6 quan sét it nén cd
thé dan dén R2 hiéu chinh trong Bang 5 cho cac nganh nay thap.
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Béang 5.
Céc qudc gia trong yéu (Major Countries) va theo nganh
Phan A. Két qua hdi quy theo cac qudc gia trong yéu

My Trung NhatBan  Han Quéc Anh Phép buc
Quéc

EPU -0,135%**  -0,101***  -0,110%**  -0,004***  -0,056***  -0,047***  -0,103***

(0,024) (0,020) (0,020) (0,015) (0,018) (0,018) (0,025)
Bién Cé Co Co Cé Cé Co Co
kiém
soat
S6 quan 4.394 4.394 4.394 4.394 4.394 4.394 4.394
sat
R2 higu 0,320 0,319 0,315 0,319 0,313 0,311 0,316
chinh

Phan B. Két qua hdi quy theo nganh

Laubén Khong lau Ning  Sanxuit Hoéachit  Thiétbi Vidn  Muasim Suckhoe  Khac

bén luong doanh théng
nghiép
GEPU -0,041  -0,028 -0,110** -0,224 -0,240** 0,262***  -0,067 -0,105*** -0,035 -0,138***

(0,044) (0,053) (0,046) (0,321) (0,109)  (0,067)  (0,000)  (0,040) (0,082)  (0,036)

Biénkiém  Co Cé Cé Co Cé Cé Cé Co Cé Co
soat

Sé quan 714 138 869 112 178 72 10 632 130 1.539
sat

R? hiéu 0,214 0,038 0,306 0,368 0,253 0,077 -0,072 0,464 0,044 0,333
chinh

Ghi chu: Két qua phan tich da loai bo 2 nganh tai chinh va tién ich; Cac s6 trong ddu ngoac don () 1a sai s& chuan; *, **, va *** [an
lugt tuang Ung vdi cac mic y nghia théng ké 10%, 5%, va 1%.

4.3.  Keénh truyén dan anh hwong cua riii ro chinh sdach lén dau tw

Bai bao kiém dinh cac kénh truyén din cua tic dong GEPU lén dau tu dua trén mo hinh hoi
quy sau:

Investi 1 = Bo + B1GEPU; + B, Dj + B3¢,GEPU; * D; ¢ + B,Tobin's Q; +
BsCash flow; ; + B¢Sales growth; ¢ + M + v, + €j41 2

Trong d6, bién diéu tiét D 1a mot trong cac bién gia sau: (1) Phu thudc tai trg von vay tir bén ngoai
(ED-D); (2) mic do kho khan vé tai chinh (KZ-D); (3) mirc &6 khong thé hity ngang cua dau tu (PPE-
D); va (4) sac manh thi truong (PCM-D)* .

15 Cach thiét 1ap cac bién gia trong phuong trinh (2) dugc mé ta chi tiét & Bang 1. Cac bién gia dugc xay dung dua trén dit liéu co
san. Vi vay, s6 quan sat & cac Bang 6 va 7 co thé khac Bang 2.
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4.3.1. Sir phy thugc vao dong tai tro vén tir bén ngoai

Dau tién, nhom tac gia kiém dinh kénh truyén dan 1a sy phu thudc vao tai trg von tir bén ngoai.
Nhém tac gia tinh mirc d6 phy thudc bang (1) ty s6 ng ngan hang trén tong von, va (2) ty sé ng ngan
hang trén tong no, sau d6 thiét 1ap bién gia ED_D c6 gié tri bang 1 néu doanh nghiép c6 ty s6 vé mirc
d6 phu thudc twong tng I6n hon gia tri trung vi cia mau nghién ctu, va bang 0 néu nguoc lai.

Cot 1 va cot 2 tai Bang 6 trinh bay méi twong quan giira GEPU va dau tu néu doanh nghiép phu
thudc vao von vay bén ngoai. Két qua hdi quy cho thay hé sb géc cua bién diéu tiét GEPU*ED_D la
am va c6 ¥ nghia thong ké tai mic 1%, chimng to cac doanh nghiép thudc nhém phu thuge vao vén
vay giam dau tu sau hon so vai cac doanh nghiép khac khi rui ro ting cao. Két qua nay thdng nhat
véi nghién ctru ciia Xu (2020), Bonaime va cong su (2018), Vo va cong su (2023) cho rang khi ri ro
gia tang, doanh nghiép c6 mirc 6 phu thudc tai chinh bén ngoai cao s& ¢ xu thé can trong va giam
d4u tu nhidu hon do phai d6i mat véi chi phi vén ting cao. Tém lai, nghién ciru cho thay su phu thudc
tai chinh bén ngoai 1a kénh truyén din cho tac dong cia GEPU dén hoat dong dau tu tai Viét Nam.

Bang 6.
Phu thudc tai chinh bén ngoai
No ngan hang/téng vén No ngan hang/téng ng
GEPU -0,031 -0,023
(0,033) (0,032)
GEPU xED_D -0,199*** -0,215***
(0,036) (0,057)
ED_D 3,113*** 3,359***
(0,883) (0,889)
Bién kiém soat Co Cé
S6 quan sat 2.629 2.629
R? hiéu chinh 0,313 0,314

Ghi ch: Céc sé trong déu ngoic don () 1a sai s6 chuan; *, **, va *** |an lugt twong tng Vi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%,
5%, va 1%.

4.3.2. Cac khé khan vé tai chinh

Kénh truyén dan thir hai can kiém dinh 1a kho khan tai chinh (Financial Constraints). Nhom tac
gia sir dung chi s6 KZ (Kaplan & Zingales, 1997), theo d6, chi s6 KZ cang cao thé hién doanh nghiép
c6 thé gap kho khin tai chinh cang nhiéu. Tiép do, thiét 1ap bién gia KZ_D c6 gi4 tri bang 1 néu doanh
nghiép c6 chi sé KZ cao hon gia tri trung vi ciia mau nghién ctu, va bang 0 néu nguoc lai.

Cot 1 Bang 7 thé hién két qua hoi quy cua bién diéu tiét GEPU*KZ D 1a am va c6 y nghia thong
ké tai mirc 1%, thé hién doanh nghiép c6 muc cing thiang vé tai chinh cang cao s& c6 xu huéng giam
dau tu cang nhiéu trong thoi ky rai ro. Két qua nay ham y mic do kho khan vé tai chinh 1a mot kénh
truyén din tac dong ciia GEPU lén chinh sach dau tu cua cac doanh nghiép Viét Nam.

4.3.3. Mie do khong thé hiy ngang
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Kénh truyén dan tha ba can kiém ching 1a mute d6 khong thé hiy ngang cua khoan dau tu. Theo
Bonaime va cong su (2018) do ludng muc khong thé huy ngang bang chi sé cudng dé st dung véon
(Capital-Intensity Ratio) theo nganh, dugc tinh bang ty s gitra s6 trung binh tai san ¢6 dinh (PPE)
ctia nganh trén tong tai san. Doanh nghiép hoat dong trong nganh c6 ty sé sir dung vén cao s& bi phu
thugc nhiéu vao céc loai tai san thanh khoan thap va kho c6 thé dao nguoc, nghia 1a, c6 mirc do khdng
thé hily ngang cao. Sau d6, nhom tac gia thiét lap bién gia PPE_D c6 gia tri bang 1 néu doanh nghiép
thugc nganh c6 ty sé sir dung vén cao hon gia tri trung vi cua mau nghién cau, va bang 0 néu
nguoc lai.

Cot 2 tai Bang 7 trinh bay méi twong quan giita GEPU va mirc dau tu néu doanh nghiép thudc
nganh co tai san cé dinh ¢6 muc do khong thé hiy ngang cao. Két qua hdi quy cho thay hé sb goc caa
bién diéu tiét GEPU*PPE_D la 4m va c6 ¥ nghia thong ké tai muc 1%, ching to cac doanh nghiép
thudc nganh c6 muc tai san khong thé huy ngang cao s& giam dau tu nhiéu hon so véi cac doanh
nghiép khac trong diéu Kién rui ro ting.

4.3.4. Sirc mgnh thj truong

Kénh truyén dan thtr tu dwoc kiém chang 12 liéu sirc manh thi trueong c6 dong vai tro diéu tiét muc
anh hudng cua rii ro chinh sach dén hoat dong dau tu cuia doanh nghiép Viét Nam. Nhom tac gia do
ludng sirc manh thi truedng bang chi s6 PCM (Price-to-Cost Margin), duoc tinh theo ty 16 miic chénh
Ié&ch doanh thu-chi phi trén doanh thu rong cua doanh nghiép (Boone va cong su, 2013). Theo do,
doanh nghiép c6 PCM cang cao sé& ¢6 sirc manh thi trudng cang I6n. Tiép do, thiét 1ap bién gia PCM_D
c6 gié tri bang 1 néu doanh nghiép c6 sicc manh thi truong PCM cao hon gié trj trung vi ciia mau
nghién citu, va bang 0 néu nguoc lai.

Cot 3 tai Bang 7 trinh bay mdi trong quan gitta GEPU va muc dau tu néu doanh nghiép c6 sirc
manh thi truong cao. Két qua hdi quy cho thiy hé s géc cua bién diéu tiét GEPU*PCM_D la am va
¢6 ¥ nghia thdng ké tai muc 1%, ham y cac doanh nghiép cé sirc manh thi truong 16n ¢6 xu huéng tri
hodn dau tu nhiéu hon trong diéu kién rui ro do ¢ kha nang ap dung quyén chon dau tu. Nguoc lai,
céc doanh nghiép stc canh tranh yéu khdng c6 kha nang chi phdi thi treong s it ¢6 kha nang tri hodn
dau tur du co rui ro vi sg giam kha niang canh tranh vén da yéu cua minh. Két qua khang dinh gia
thuyét Hs vé vai tro ctia sirc manh thi truong diéu tiét tac dong cua rai ro 1én hoat dong dau tu cua cac
doanh nghiép Viét Nam. Két qua nay théng nhat véi nghién ciu cia Bonaime va cong su (2018) cho
ring tac dong tiéu cuc cua rai ro 1én mirc dau tu s& manh hon ddi véi doanh nghiép c6 sic manh thi
truong cao do cac doanh nghiép nay khong phai déi mat vai canh tranh trén thi trudng, va vi vay co
kha nang tri hoan dy an d& dang & muc chi phi thap?®.

16 @ gia thuyét Hs, Xu (2020) cho thdy doanh nghiép cé siic manh thj trudng thap c6 xu huéng giam dau tu vao hoat dong dau tu
cho nghién cu va phét trién (Research and Development) nhigu han khi phai d8i mat véi rui ro do thai gian hudng lgi tir cac khoan
dau tu nay giam manh. Lyandres va Palazzo (2016) cho thdy trong thai ky rdi ro, doanh nghiép trong nganh cé ap luc canh tranh
cao s& dé bi 4p mUc chi phi vay cao han do cé rti ro vé dong tién, dan dén xu hudng giir tien mat thay vi dau tu. Tuy nhién, nhu da
phan tich, nghién cltu nay cho két qua théng nhat véi Weeds (2002) va Bonaime va cong su (2018).
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Béang 7.
Céc kénh khac
KzZ_D PPE_D PCM_D
@ 2 ©))
GEPU -0,070%** -0,018 -0,057**
(0,023) (0,019) (0,022)
GPUXxOC_D -0,069* -0,173%** -0,099%**
(0,035) (0,038) (0,033)
oCc D 1,022* 2,538%** 1,406%***
(0,563) (0,593) (0,519)
Bién kiém soat Cé Cé Cé
S6 quan sat 3.978 4.393 4.392
R2 higu chinh 0,325 0,327 0,325

Ghi ch: Céc sé trong déu ngozc don () 1a sai s6 chuan; *, **, va *** [an lugt twong tng v4i cac mitc ¥ nghia théng ké 10%,
5%, va 1%.

5. Két luan

Bai bao xem xét tac dong cua GEPU dén hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam giai doan 2011-2021. Két qua nghién ctiu cho thdy cac doanh nghiép Viét Nam c6 xu huéng
giam dau tu khi GEPU gia tang. Co ché tac dong nay dugc thuc hién qua 4 kénh gom: (1) Su phu
thudc tai chinh bén ngoai, (2) khoé khan vé tai chinh, (3) mirc d6 khong thé huy ngang cua khoan du
tu, va (4) stc manh thi trudong. Vi két qua trén, ham y chinh sach Ia chinh pha can diy manh diéu
chinh, két hop chinh sach tai khéa (nhu giam thué dé ting stic canh tranh) va chinh séch tién té (nhu
kiém soat lam phét, on dinh I4i suét, cac goi hd tro vay uu dii) trong thoi ky bat 6n toan cau nham hd
trg sic manh thi truedng va kha nang tiép can vén cho doanh nghiép dé chu dong dau tu va giup cac
doanh nghiép giam thiéu tac dong tiéu cyuc cua rai ro chinh sach kinh té.
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