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Womack, 2010). Trén Nikkei Asian Review
ngay 18/7/2019, 6ng Masamichi Hoshi va cac
cong sy dua ra con sd cic hiang san xuit may
tinh c4 nhén c6 thé chuyén t6i 30% san lugng
mdy tinh xach tay ctia ho tii Trung Qudéc sang
Dong Nam A, va trén 50 cong ty da cé ké
hoach chi tiét cho viéc rat khoi Trung Quéc
do chién tranh thuong mai Hoa Ky - Trung
Quéc, trong dé bao gébm ca nhiing tdp doan
c6 tén tudi nhu Apple, Nintendo, Samsung,...
bdo hiéu lan séng chuyén dich dau tu tit Trung
Qudc sang cac nudc lan cén. Trong khi do,
hau hét cac nghién ctiu vé sy bat dinh trong
CSKT da dugc cong bd ghi nhan méi quan
hé ngugc lai: “bit dinh kinh té gia ting khién
cdc cong ty giam hodc tri hoan dau tu” (Liu &
ctg, 2019; Zeng & ctg, 2019; Liu, Lee, & Zhang,
2018; Wang & ctg, 2014). Nhu véy, cau hoi
dit ra la liéu cac nudc Pong Nam A c6 dugc
huéng lgi tii triing phat thuong mai cia Hoa
Ky d6i v6i Trung Qudc nhu béo chi nhan dinh
hay phai cting ganh chiu “béng may u am” do
su bt dinh trong CSKT ctia Trung Qudéc gay
ra chung cho toan khu vyc.

Trong kho tang ly thuyét va thuc nghiém,
c6 nhiéu nghién ctiu cho thdy sy bit dinh
trong CSKT va chinh tri ciia mét quéc gia ¢
tic dong dén ddu tu cong ty tai chinh qudc gia
do. Cac chu thé ddu tu c6 thé phan tng véi
nhiing thay d6i chinh sach va su duy ly ngin
can ho tién hanh hoat dong dau tu cho dén
khi si khong chac chdn vé chinh sach qua di
(Rodrik, 1991). Trong nhiing ndm bau cti, ddu
tu cong ty dugc bao cdo 1a giam trung binh
khoang 4,8% so v6i nhiing nam khong co
bau ct (Julio & Yook, 2012). Mtc d6 khong
chac chan cao hon da kim ham déu tu cong ty
(Gulen & Ion, 2013). Khi mutic d6 khong chic
chan ting lén, cong ty diing hodc gidm dau tu
(Wang & ctg, 2014). Vé mit tong thé, cac bing
ching dudng nhu déu ting ho quan diém cho
rang, su gia tang su bét dinh trong chinh sach
lam suy giam ddu tu ctia cac doanh nghiép.

Tuy vay, cho dén nay cdc nghién cdu chu

yéu tap trung vao su tic dong cua bit dinh
chinh sich ctia mét quoc gia 1én déu tu cta
cac doanh nghiép tai chinh quéc gia d6. Trong
khi, bang chiing vé viéc liéu cé hay khong su
khong chac chin trong CSKT ctia cac nén kinh
té 16n tdc dong dén cac nudc lang giéng van
con kha han ché hién nay. Cau hoi 1a sy ra di
lan lugt clia cac tap doan da quoc gia 16n khoi
Trung Quéc c6 lam ting dau tu & cac qubc
gia Dong Nam A hay khong? Xuit phat ti1 ly
do trén va vi tdm quan trong ctia nén kinh té
Trung Quéc déi véi khu vuc, nghién ciu nay
xem xét tdc dong cua su bat dinh trong CSKT
cua Trung Quoc Ién dau tu cua cac cong ty 6
Dong Nam A.

Dé do luong vé su bat dinh trong
CSKT, nhom tac gia st dung di liéu World
Uncertainty Index (Wui) dugc xiy dung
bai Hites Ahir, Nicholas Bloom va Davide
Furceri theo Ahir, Bloom, & Furceri (2008).
Dua trén tan s6 cua ti “uncertainty” (va cac
bién thé cua no) trong cac béo cdo & cip do
quoc gia cua to chiic Economist Intelligence
Unit (EIU), nhém tac gia tinh toan chi s6
Wui hang nam dai dién cho sy bat dinh trong
CSKT ctia Trung Quéc bang cach 14y tdng s6
ti “uncertainty” (va cac bién thé€ cta nd) chia
cho tong s6 ti trong bao cdo qudc gia cia EIU
va nhan véi mét nghin. Wui cang 16n dai dién
cho muc d¢ bat dinh trong CSKT cang cao.

Dit liéu 6 cip do cong ty dugc 1dy tu
Thomson Reuters Datastream. Mau nghién
clu goém 3.506 cong ty dang niém yét tai cdc
s¢ giao dich chiing khoan thudc sau quéc
gia Dong Nam A giai doan 1996-2018. Mau
nghién ctiu khong bao gom cic cong ty tai
chinh va cong ty cong ich, déng thoi ciing
khong gébm cdc cong ty co gia tri tOng tai sdn
nho hon hoac biang khong.

Nhom tdc gia tim thay su bat dinh trong
CSKT Trung Quéc lam suy gidm manh diu
tu clia cdc cong ty thudc sau nuéec Pong Nam
A. Két qua nghién cliu viing giita cac phuong
phap udc lugng thay thé.
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Nghién cttu nay c6 mot s6 dong gép quan
trong: (i) Theo hiéu biét ciia nhom tdc gia, day
1 nghién ctiu d4u tién xem xét anh hudng ctia
bat dinh trong CSKT ctia mét quoc gia lén
dén ddu tu cong ty ca mét nhom cac qudc
gia trong cung khu vuc; (ii) Trong béi canh
st bat dinh trong CSKT dang dugc quan tam
rong rai, nghién ciu cta nhom tac gia dong
gop bang ching thuc nghiém quan trong vé
tdm anh hudng cta nén kinh t€ Trung Quéc
- nén kinh té dang diing thu hai trén ban do6
kinh té thé gi6i - dén khu vic Dong Nam A.
Su gia tang bat dinh trong CSKT cta Trung
Qudc dang “phu mot ddm may” lam suy giam
dau tu trong toan khu vuc. Két qua nay goi ra
nhitng ham y quan trong cho chinh pht va cac
doanh nghiép. C6 1€ ho can nhiing danh gid
kip thai va ¢6 nhiing bién phap ting pho véi
bat dinh tit cdc nén kinh té 16n dén hoat dong
dau tu ctia cic doanh nghiép trong nuéc, hon
1a mong cho dé hudng lgi tit su dich chuyén
nha mdy don 1é cia mét s6 cong ty da quoc gia
ra khoi cac nén kinh t€ 16n nay. Bong gop nay
hiiu ich trong viéc ggi mé cac huéng nghién
cuu tiép theo vé tac ddng trong chinh sach caa
chinh phu dén cac quyét dinh tai chinh khac
ctia doanh nghiép.

Phan con lai cua bai viét dugc trinh bay
nhu sau: Phén 2 trinh bay co s6 ly thuyét va
gia thuyét nghién ctiu; Phan 3 trinh bay dd
liéu, dinh nghia bién va mo hinh nghién cuuy;
Phén 4 trinh bay két qua nghién ctiu va cudi
cung la két luan.

2. Co sd ly thuyét va gia thuyét
nghién ciru

Ly thuyét ¢6 dién cua Knight (1921) nhan
manh ring, cic nha dau tu c6 kha ning nhan
ra va ndm bét cdc co hoi ddu tu khong chac
chin va tao ra lgi nhudn, do d6 sy khong
chdc chan la nguén gbc cta Igi nhuan. Bén
canh d6, vé6i gia dinh thi truong canh tranh
hoan hao, 1gi nhuén thu dugc tuong xding voi
chi phi, cic m6 hinh kinh té dugc phat trién

béi Hartman (1972) va Abel (1983) va dugc
chiing minh bdi Abel & Blanchard (1986) cho
thdy, muc d¢ khong chic chan cao hon sé gia
ting lgi nhuén bién ky vong ctia von va tit dé
thic ddy dau tu. O cip d6 quéc té, Aizenman
& Marion (1993) la mét trong nhiing ngudi
ddu tién nghién cu moéi quan hé gita sy
khong chic chin cua chinh sach va GDP binh
quan ddu ngudi thuc té cta 46 quoc gia dang
phat trién trong giai doan 1970-1985. Két qua
nghién ctu cho ring, su khong chic chin cta
chinh sach thuc ddy kinh té thong qua dau tu.

O khia canh khac, ly thuyét ddu tu truyén
théng chi ra rang, quyét dinh dau tu vao mot
dy 4n nén dugc thuc hién dua trén phan tich
dong tién do dy an do6 tao ra - la dong tién clia
doanh nghiép néu du an dugc thuc hién so voi
néu dy an khong dugc thuc hién. Viéc phan
tich dong tién ting thém chiu dnh hudng béi
chi phi co hdi, cac tac dong phy, thué, lam phat
va dic biét la ty suat chiét khdu. Ty sudt chiét
kh4u bao gém hai thanh phan la lam phadt co
ban va phan bu rui ro ctia hoat dong dau tu.
Nhu vy, rti ro va bat dinh cua thi trudng c6
dnh hudng dén quyét dinh d4u tu ctia doanh
nghiép thong qua tic dong clia n6 lén dong
tién 1an ty sudt chiét khiu dugc st dung dé
chuyén dong tién ky vong trong tuong lai vé
hién tai. Nha dau tu sé dua vao gia tri hién tai
rong (NPV) dé ra quyét dinh déu tu.

Ly thuyét diu tu truyén thong bd qua cac
quyén chon “dinh kém” v6i mét dy an dau tu.
Dé€ 14p ddy nhiing han ché cta ly thuyét gia
tri hién tai rong, Schwartz & Trigeorgis (2001)
dua ra 13p ludn vé ly thuyét quyén chon thuc.
Ly thuyét quyén chon thuc gia dinh rang, du
dn d4u tu giong nhu mot quyén chon (option),
nghia 1a n6 giéng nhu mot co hoi chit khong
phéi mot nghia vu phai thuc hién dy an. Vidu,
cong ty khong nhét thiét phai dau tu khi ho
khong c6 tién (mic du dy an c6 NPV duong).
Hodc cong ty khong nhét thiét phai dau tu
ngay khi ho cd tién, lya chon t6t hon la ¢6 thé
doi dén khi lgi ich cta viéc dau tu 16n hon
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nhiéu so véi chi phi. Nghia 13, cong ty khong
nhat thiét phai luén luén diu tu ngay khi ho
c6 NPV 16n hon khong. Thay vao d6, ho ¢6
thé cho doi dén khi muc 1gi nhuan 1a hdp din
hon ding ké so véi chi phi d€ ra quyét dinh
dau tu.

Ung ho ly thuyét Iva chon thyc, Caballero
(1991) lap luan rang, do ban chit khong thé ddo
ngugc cta cic du an dau tu hodc chi phi chim
khién doanh nghiép phai can nhic sy khéc biét
gitia cdc khoan dau tu hién tai va tuong lai. Muc
do khong chac chan cang cao, lgi nhuan ky
vong cho du 4n trong tuong lai cang 16n, va cac
cong ty c6 xu hudng gidm chi ddu tu & hién tai
va ch& dgi. Bernanke (1983) va Rodrik (1991)
cting dong quan diém ring néu cic dy 4n la
khong thé dao ngugc hoan toan, sy khong chic
chan sé lam ting gid tri cta quyén chon cho doi
cho dén khi c6 thém nhiéu thong tin hon vé lgi
nhudn ctia dy an dugce tiét 1o. Hay, Gilchrist,
Sim, & Zakrajsek (2014) dong gép cho dong lap
luan trén khi chiing minh dugc sy khong chic
chén c¢6 thé lam tang chi phi tai trg bén ngoai
thong qua viéc lam gia ting rii ro v& ng. Cac
nghién ciu ctia Bernanke (1983), Schwartz &
Brenner (1985), Titman (1985), McDonald &
Siegel (1986) va Pindyck (1988) ciing ung ho
cho lap luan vé quyén chon chd doi di kem véi
dau tu cua doanh nghiép.

Trong nghién cGu cha minh d6i véi
dau tu cua céc cong ty & Hoa Ky giai doan
1987-2011, Gulen & ctg (2013) cho ring, cac
doanh nghiép thudng phai d6i mat véi sy
khong chac chin déng ké lién quan dén viéc
thay d6i chinh séch ctia chinh pha ciing nhu
tdc dong tiém tang ma cdc chinh sach nay sé
gdy ra cho lgi nhuan cta cong ty. Do d6, su
khong chac chin lién quan dén céc quyét dinh
chinh sich trong tuong lai ¢6 thé lam ting
déng ké su khong chac chan trong lgi nhuan
tuong lai cta cong ty va lgi nhudn thap hon cé
thé khién ty 1¢ d4u tu thip hon.

Mot s6 bang ching thuc nghiém vé sy
khéng chac chan c¢6 thé lam suy giam dau

tu da dugc tim thdy. Ching han, & cic nudc
dang phat tri€n, nha ddu tu phan ung véi
nhiing thay déi chinh sich bang cich diing
dau tu cho dén khi sy khong chic chin qua
di (Rodrik, 1991), hodc trong nhiing nim bau
cli téng thong - nhiing nim dugc xem la c6
thé xdy ra sy thay d6i trong miic d6 bat dinh
ctia chinh sich, dau tu cong ty gidm trung
binh 4,8% so véi nhiing nam khong c6 bau ci
(Julio & Yook, 2012).

O mot khia canh khéc, nhiéu hoc gia gan
déay da bay to lo ngai vé tdim dnh hudng ngay
cang I6n cua nén kinh t€ Trung Qudc dén thé
gidi ndi chung va khu vuc chau A néi riéng.
Chéng han, Zhang & ctg (2019) da st dung su
bat dinh trong CSKT ctia Trung Qudc va Hoa
Ky dé xem xét anh hudng cta Trung Quéc va
Hoa Ky trén moét s6 thi truong quan trong nhu
thi trudng chiing khoan, tin dung, nang lugng
va hang hoéa. Bang cach si dung mo hinh
chudi thai gian theo Diebold & Yilmaz (2014),
tac gia két luan méc du Trung Quéc da ¢6 anh
huéng hon, nhung Hoa Ky van giti vi tri thdng
tri trén tat ca cac thi trudng. Két quéd ciing
cho thdy nhiing lo ngai vé su canh tranh ctia
Trung Quéc véi Hoa Ky trong viéc phan dinh
trat ty thé gidi toan cu c6 nhiéu kha ning bi
chi phéi béi cac yéu t6 chinh tri hon kinh té,
Tac dong lan tda vé gia ca va sy bién dong ctia
Trung Qudc t6i thi trudng ching khoan chau
A - Théi Binh Duong dugc ghi nhin trong
Ahmed & Huo (2019). Két qué nghién ciiu
cho thdy, nhiing thong tin t6t lanh hay céc cua
soc tif Trung Quoc déu gay ra tdc dong lan téa
dén thi truong ching khodn cdc nudc chau A
- Thai Binh Duong. Nhiing bing chiing trén
cung c6 thém lap luan cho rang, Trung Quéc
v6i tu cach 1a doi tac thuong mai quan trong va
trung tam tai chinh chién lugc ngay cang gia
ting anh hudng ctia minh 1én cac khu viic kinh
t€ 1an can théng qua cac kénh.

Nhu vay, cho dén nay da ¢6 nhiing bing
chiing ly thuyét va thyc nghiém cho thdy, sy
bit dinh trong CSKT c6 thé tac dong dén
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dau tu cta doanh nghiép. Tuy nhién, nhiing
nghién ctiu vé anh hudng ctia CSKT clia quéc
gia nay dén déu tu cong ty & cdc quoc gia khdc
1a tuong déi it va dic biét chua c6 nghién ctiu
nio thuc hién & khu viuc Dong Nam A. Vily
do trén va vi méi lién hé manh mé giiia nén
kinh té Trung Quéc va nén kinh té cta cac
quéc gia Dong Nam A, nhom téc gia xay dung
gid thuyét nghién cltu nhu sau:

Gia thuyét: Su bét dinh trong CSKT dén
tli Trung Qudc lam suy gidm dau tu cong ty &
céc nudc Pong Nam A.

3. Dif liéu, dinh nghia bién vamé
hinh nghién ctfru

3.1. Dii liéu
M4u nghién ciiu bao géom 3.506 cong ty
dang niém yét tai cac thi trudng chting khodn

thudc sdu nudc Péng Nam A la Indonesia,
Malaysia, Philippines, Singapore, Thdi Lan va
Viét Nam. S6 lugng cong ty trong mau quéc
gia nhu sau:

M3 quéc gia | Tén qudc gia Scéggq:yg

. IDN indonesia 501 !
L MYS Malaysia 865 ;

PHL Philippines 174
L SGP Singapore 599 ﬁ

THA Thai Lan 651
7 VNM Viét Nam 716 ﬂ
_ Tongeong | | wes

bao cdo tai chinh hang niam ctia doanh nghiép
ti bo dii liéu Thomson Reuters — Datastream.
Dit liéu d& tinh chi s6 bat dinh kinh té dugc
14y tif nguén World Uncertainty Index (Wui),
¢6 ngudn gbc tit cac bdo cdo quoc gia cla
Economist Intelligence Unit (EIU). Cac béo
c40 nay trinh bay vé su phat trién chinh tri va
kinh t€ & mdi quéc gia, cung v4i phan tich va
du béo vé cac diéu kién chinh tri, chinh sach

va kinh té. Bdo cdo nay dugc lap bdi nhom cac
nha phan tich quéc gia va mot nhém bién tap
trung tam ctia EIU. Thoi gian mau la giai doan
1996-2018 theo su sén cé clia dii liéu Wui.

3.2. Dinh nghia bién

3.2.1. Bién phu thudc

Bién phu thudc 1a ddu tu ctia cong ty. Dau
tu cong ty trong nam t dugc dinh nghia la chi
tiéu von ctia doanh nghiép tai nam do chia
cho téng tai sdn ctia doanh nghiép cudi nam
t-1.

3.2.2. Bién déc lap chinh - Bdt dinh trong
CSKT

Bién giai thich chinh la CSKT bét dinh
ctia Trung Quéc (Wui_chn). Sy bat dinh
trong CSKT dugc do ludng bing chi s6 World
Uncertainty Index (Wui) dugc xay dung bdi
Hites Ahir, Nicholas Bloom va Davide Furceri.
Dii liéu theo quy ctia Hites Ahir, Nicholas
Bloom va Davide Furceri (Ahir, Bloom and
Furceri, "The World Uncertainty Index") dugc
tac gia tinh toan lai thanh chi s6 theo nam
bing cach 14y tong s6 tii “uncertainty” (va cac
bién thé ctia né) xudt hién trong cac bao cdo
qudc gia cua té chiic Economist Intelligence
Unit (EIU) trong mdt nam chia cho tong s6
tii trong bdo cdo EIU nam dé va nhan véi
mot nghin (1.000). Chi s6 nay gan lién voi su
khoéng chic chin kinh t& (EPU), bién dong thi
trudng chiing khodn, rti ro va tang trudng
GDP thép hon.

3.2.3. Cdc bién kiém sodt

Ly thuyét ddu tu va céc nghién ctiu thuc
nghiém da chi ra nhiing nhan t6 sau c6 vai tro
quyét dinh d6i v6i mic do dau tu ctia doanh
nghiép: (i) Dong tién ¢6 tac dong cung chiéu
v6i miic 46 ddu tu caa doanh nghiép (Fazzari
& ctg, 1988); (ii) Tobin’s q c6 tac déng cung
chiéu v6i mic dé dau tu cta doanh nghiép
(Chen & Chen, 2012); (iii) Quy mé cong ty
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va doanh thu ¢6 tac ddng cling chiéu véi dau
tu ciia doanh nghi¢p (Love, 2003; An & ctg,
2016); va (iv) Ty 1¢ no cé tac dong ngugc chiéu
v6i dau tu ctia doanh nghiép (Duchin, Ozbas,
& Sensoy, 2010).

3.3. M6 hinh

bDé kiém dinh gid thuyét nghién ctu,
nhom tic gia xdy dung mo hinh thyc nghiém
ké thiia cac nghién citu trude d6 nhu Wang
& ctg (2014) va Gulen & ctg (2013). Theo do,
dau tu cta doanh nghiép duoc giai thich baoi
cac nhén t6 co ban cha doanh nghiép, déng
thai bién s6 dai dién cho su bat dinh trong
CSKT cta Trung Quéc duge thém vao mod
hinh nhu sau:

Cap, = a + B Wui_chn  + p,Tobing, , +
B,Cashflow, + p,Firmsize + B Lev,  + p,Sales,
te, (1)

Trong do: Cap,, - du tu cong ty theo téng
tai sdn dau ky cta cong ty i; Wui_chn, | - bat
dinh trong CSKT cta Trung Quéc ky trudc;
Tobing, , - dugc do ludng vao trudc mot
ndm; Cashflow, - dong tién nam t chia cho

téng tai san; Firmsize,, - quy mé cong ty nim
t; Lev, | - tylé ng trén tong tai sin nam trudc;
Sales, - thu nhap nam t theo tong tai san diu
ky. Véi gia thuyét nghién ctu da dugc phat
trién § trén, nhom tac gia ky vong c6 sy anh
hudng ngugc chiéu cia sy bat dinh 1én dau tu,
nghiala , dugc ky vong c6 ddu am.

4. Két qua nghién ct'u

4.1. Thong ké mo ta

Bang 2 cho thdy chi tiéu ddu tu trung
binh hang ndm la khoang 6,05% téng tai san
cong ty. Dong tién hoat dong trung binh nam
bing 6,04% t6ng tai san, trong khi doanh thu
ban hang trung binh nim 1a 97,99% téng tai
san. Gia tri trung binh cna Tobingq 14 1,21.
Ty 1é ng trung binh cta cdc doanh nghiép
trong méu la 53,98%, dao dong ti 2,34% dén
238%.

Bang 3 bdo cdo cac hé s§ tuong quan
gitta cac bién. Cic hé s§ tuong quan déu
tuong d6i nhé. Lén nhat la mdi quan hé gitia
déu tu cong ty va Tobing (0,27). D4u tu cong
ty ¢6 moéi tuong quan nghich chiéu véi sy
bét dinh kinh t€ ctia Trung Quéc, quy mo

Bang 1: Dinh nghta bién

Ky hiéu bién Tén bién

Cap Bau tu’;:;a cong Chi tiéu von /Tong tai san
Wui-chn c(l:]?g::t g!t:‘gc
) g | EIU theo timg nam * 1000.
Cgshflgw Dong tlen
Tobing Tobin's q nd )/Tong tal san
Firmsize Quy mé cong ty | Ln (totat assets, )
- Jsilgg i Doanhthu Doanh thu /Tong tal san
Lev Ty ié ng X
Sanim
-

Cach tinh
Tong s6 tu ”uncertalnty” (va cac blen
thé cta nd)/Téng s6 tur trong bdo céo

Dong tién hoat dong, /Tong ta| san

(Gia tri thj truong cla cé phleu + tong

Ghichu

Duchin & ctg (2010)

Ahlr Bloom and
Furceri, "The World
Uncertamty Index"

_ Fazzari &ctg (1988)

,,,,,,,,,, -

Chen & ctg (2012)

Love (2003), An & ctg

Love (2003)

Chava & Roberts |
(2008), Duchin & ctg |

Nguon Nhom tac gig téng hdp
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Bang 4: K&t qua hdi quy cd ban

Wui chn -20,45921%%*% | -0,81211%*++ -0,44528%** -0,50113%+* |
! - [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] |
pa— SO |
Tobin 0,00995*** 0,00995%** |
| oving [0,000] [0,000] |
J Cashflow 0,04835%** 0,04835%***
L B [0,000] [0,000]
Firmsize 0,01294%*x 0,01294%*x
_ [0,000] [0,000]
Lev -0,01688%** -0,01688***
| [0,000] [0,000]
Sales 0,02787++* 0,02787***
i (0,000] [0,000]
Hiéu t'ng cd dinh céng ty Cé ~Cé Cé Ccé
Bién gia nam co cé cé cé
Hiéu chinh s?| s0 chuan & cap cé cé cé cé
congty B
S0 lugng quan sat 45.038 38.190 45.038 38.190 |
1
R-Binh phudng 0,0297 01013 0,0297 0,1013 |

Két qua mé hinh hoi quy hiéu ('ng cé dinh cho mé hinh (1) vé tac déng cua su bat dinh trong CSKT clia
Trung Quéc (Wui_chn) dén déu tu céng ty thubc sau qudc gia Péng Nam A. Cap trong nam t dugc dinh

nghia la chi tiéu vdn cda doanh nghiép tai ném ds chia cho téng tai san cta doanh nghiép cudi nam
t-1. Wui_chn la ty 1€ gitta tong s6 ti “uncertainty” (va cac bién thé cla né) xuat hién trong cdc béo céo
ElU trong vong mt ndm va téng s6 tir trong béo céo EIU ndm dé nhén vdi mét nghin (1.000). Cashflow

la dong tién hoat ddng cua céng ty chia cho gié tri

téng tai san dau ky. Tobing bang gié thi trudng cua

v6n ¢ phan céng téng nd, chia cho téng tai san dau ky. Lev dugc tinh bang ty 1é tdng no phai tréd trén
téng tai san dau ky. Sales 13 doanh thu dudc chudn héa theo téng tai san dau ky. Firmsize dugc tinh

bang logarit tu nhién cua téng tai san cusi ky. Két

qua d ct (1) va (2) biéu hién két qua héi quy déi vdi

bién Wui_chn & ndm t-1, két qua & cit (3) va (4) bidu hién két qua hoi quy vdi bién Wui_chn & n3m t, ***
co y nghia théng ké & muc 1%. S6 trong (113 p values.

chon thuc (Schwartz & ctg, 2001&1985) va
thdng nhat véi cac bing ching tir cac nghién
cliu trudc day vé su suy gidm ctia ddu tu xay ra
khi sit khong chdc chan trong chinh sach gia
tang (Julio & ctg, 2012; Liu & ctg, 2019; Zeng
& ctg, 2019; Liu, Lee, & Zhang, 2018; Wang &
ctg, 2014).

Trong c6t 2 khi xem xét mo hinh véi cac
bién kiém soéat, mic du d6 16n cua tac dong
da giam di déng ké (B, = -0,81211), nhung tac
dong ngugc chiéu van giit nguyén va c6 do tin
cay cao. Tuong ty, trong c6t 3 va cot 4 khi xem

Nguén: Tinh toén ca nhém tac gia.

xét voi Phuong trinh 1 véi tdc dong trong nam
t cua bit dinh trong CSKT ctia Trung Quéc 1én
ddu tu cong ty, tic dong ngugc chiéu tuy c6
nho hon nhung van c¢6 y nghia théng ké cao.
Trong mé hinh & cac c6t 2 va 4, Tobing, dong
tién, quy moé cong ty va doanh thu déu ¢6 tac
dong cting chiéu dén déu tu cong ty, trong khi
ty 1¢ ng c6 tac dong ngugc chiéu, tit cic méi
quan hé déu c¢6 y nghia théng ké & muc 1%.
Nhu véy, CSKT bt dinh cta Trung Quéc co
tdc dong lam suy gidm ddu tu manh mé déi véi
céc cong ty thudc sau quéc gia Dong Nam A.
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4.3, Tinh viing ctia nghién cdtu

Dé dénh gia tinh viing cta két qud thu
dugc, nhém tac gia tién hanh thyc hién hai
phuong phép thay thé. Pdu tién, phuong
phép khtt xu hudng dugc sti dung dé loai bo
yéu t6 xu hudng & cic chudi dé lam r6 sy tac
dong cia cac bién doc 1ap lén bién phu thudc.
@ day, dé khong lam mét y nghia cta hé s6
héi quy d6i voi bién doc 1ap chinh 13 sy bét
dinh trong CSKT cuia Trung Qudc, nhém tac
gia khong khii xu huéng déi véi bién nay. Két
qua udc lugng mo hinh sau khi khit xu hudng
dugc trinh bay & cot 1 cta Bang 5 cho thdy,
méi quan hé ngugc chiéu giita su bat dinh
trong CSKT cta Trung Quéc déi véi dau tu
cong ty thudc cac quéc gia Pong Nam A, nhit
quén vdi két qua trong Bang 4. Cac hé s6 cla
cac bién kiém soét ciing c6 ¥ nghia thong ké
cao va ¢ ddu ky vong phu hop.

Tiép dén, nham tiang do6 tin cdy cla cdc
hé s6 udc lugng trong trudng hop mo hinh
c6 phuong sai cta phn du thay déi, nghién
cttu xay dung mét moé hinh dong cta dau tu
cong ty. Theo dd, bién tré mot ky ctia bién dau
tu cong ty duge thém vao phia bén phai cta
Phuong trinh 1. Viéc b6 sung thém bién tré
cta bién diu tu nay da dugc xem xét trong
cac md hinh thuc nghiém (Gulen & ctg, 2013)
nhiam han ché vin dé bo sét bién quan trong
trong mo hinh.

Khi bién tré ddgc thém vao trong mo
hinh, viéc stt dung uéc lugng tac dong c6 dinh
(fixed effects) cho m6 hinh dong la khong
phu hop. D€ gidi quyét vin dé nay, nhém
tac gia st dung udc lugng SGMM dugc dé
xudt boi Blundell & Bond (1998). Tuy nhién,
SGMM doi hoi moét s6 kiém dinh d€ danh
gia tinh hiéu luc ctia tap hgp bién cong cu.
Khi udc lugng SGMM, bién tré hai nam (t-2)
cfia bién ddu tu cong ty dugc sit dung d€ lam
cong cu ¢ phuong trinh sai phan, trong khi
cac bién giai thich trong mé hinh lam bién
cong cu & phuong trinh géc. Viéc st dung
cac bién xac dinh trudc lam bién cong cu dua

trén gia dinh rang khong c6 sy ty tiong quan
bac hai tré di ctia phin du (Arellano & Bond,
1991). C4c két qua sau d6 lan lugt dugc ki€ém
tra qua céc kiém dinh vé sy ty tuong quan
ctia phin du va kiém dinh Hansen (Arellano
& ctg, 1991) vé tinh hop ly cua tap bién cong
cu dugc st dung.

Két qua udc lugng SGMM dugc trinh bay
trong ct 2 ctia Bang 5. Kiém dinh AR2 cho
thdy, khong c6 su tu tuong quan cta phan
du. Kiém dinh Hansen cing cho thay tap hop
bién cong cu st dung trong mo hinh 1a phu
hop (gia tri thdng ké p ciia ki€ém dinh Hansen
16n hon 10%).

Cac hé s6 hoéi quy ti udc lugng SGMM
d6i vé6i bién sy bit dinh trong CSKT ctia
Trung Quéc (Wui_chn) thng nhit manh
mé vé ddu va muc y nghia thong ké véi két
qué hoi quy fixed effects trong Bang 4, cu
thé B, = -0,6850 va c6 y nghia thong ké &
miic 1%. Hé s6 hdi quy am khéng dinh lai
mdéi quan hé ngugc chiéu gida sy bat dinh
trong CSKT Trung Quéc dén diu tu cua
cong ty thudc cac qudc gia trong khu vuc
chau A.

5. Két luan

Nghién cttu nay xem xét tac dong clia bat
dinh trong CSKT ctia Trung Quéc lén dau tu
clia céc cong ty thudc sau nuéc Pong Nam A
bing cich st dung chi s6 bat dinh kinh té ctia
Trung Qudc (Wui_chn) va dii liéu tif bdo cdo
tai chinh cia hon ba nghin cong ty thudc sdu
nudc Pong Nam A giai doan 1996-2018. Két
qué nghién citu bang uéc ligng fixed effects
da chi ra ring, bat dinh trong CSKT cua Trung
Qudc c6 tac dong ngugc chiéu dén dau tu cha
cong ty & cac qudc gia lang giéng. St dung
phuong phép kht xu hudng cho cic bién
trong mo6 hinh va SGMM, nhém tic gia dat
dugc két qué hoan toan nhat quan.

Nghién ctiu nay c6 nhiing déng gép quan
trong. Thtt nhét, dy 1a nghién ctu dau tién
déng gop nhiing bing ching manh mé ghi
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vuc. Nghién ctiu nay lam lam phong phu kho
tang nghién ciu thuc nghiém vé anh hudng
clia sy bat dinh 1én dau tu cia mot quoc gia
16n, ¢6 tinh chat chi phoi kinh t€ cua khu vuc

lén dau tu ctia cac doanh nghiép & cac quoc
gia trong khu vuc. Diéu nay, ggi md cho cac
nghién cttu trong tuong lai vé dau tu cua
doanh nghiép.
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