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TÓM TẮT: Bất ổn kinh tê' quốc tế được quan tâm ngày càng nhiều hơn trong 
thời gian gần đây. cùng với sự trỗi dậy mạnh mẽ của nền kinh tếTrung Quốc 
kèm theo bất ổn tiềm tàng, chính sách kinh tế (CSKT) bất định đến từ Trung 
Quốc đang thu hút sự chú ý của nhiều học giả (Zhang & ctg, 2019; Liu & 
Zhang, 2019; Zeng, Zhong, & He, 2019; Zhanga & ctg, 2015; Wang, Chen, & 
Huang, 2014). Nghiên cứu này xem xét ảnh hưởng của sự bất định trong CSKT 

Ị của Trung Quốc lên đầu tư của các công ty thuộc khu vực Đông Nam Á. Mầu 
nghiên cứu bao gồm 3.506 công ty thuộc sấu nước Đông Nam Á, bao gồm 
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam giai đoạn 
1996-2018. Sử dụng mô hình hồi quy hiệu ứng cố định cho dữ liệu bảng, 
nhóm tác giả tìm thấy sự bất định trong CSKT của Trung Quốc có tác động 
ngược chiều đến đầu tưcủa các công ty thuộc sáu nước Đông Nam Á. Kết quả 
này nhất quán giữa các phương pháp ước lượng thay thế.

TỪ KHÓA: Chính sách kinh tế bất định, Đông Nam Á, đầu tư công ty, Trung Quốc.

Mã phân loại JEL: G31, G38.

I.Giới thiệu
Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ giữa 

sự bất định trong CSKT đến từ Trung Quốc 
và quyết định đẩu tư của các công ty thuộc sáu 
nước Đông Nam Á gốm Indonesia, Malaysia, 
Philippines, Singapore, Thái Lan, Việt Nam. 
Sự bất định kinh tế quốc tế, đặc biệt là những 
bất định gần đây trong chính sách thương mại 
giữa Trung Quốc và Hoa Kỳ, được đánh giá là 
có tác động mạnh mẽ đến hoạt động đầu tư 
ở các quốc gia thuộc khu vực Đông Nam Á - 
một khu vực đang ngày càng được quan tầm 
ở các diễn đàn quốc tế vì tốc độ tăng trưởng 

kinh tế ấn tượng trong những năm qua, và 
vì mối liên hệ của nó với nển kinh tế lớn thứ 
hai thế giới đang trỗi dậy (Zhang & ctg, 2019;
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Womack, 2010). Trên Nikkei Asian Review 
ngày 18/7/2019, ông Masamichi Hoshi và các 
công sự đưa ra con số các hãng sản xuất máy 
tính cá nhân có thể chuyển tới 30% sản lượng 
máy tính xách tay của họ từ Trung Quốc sang 
Đông Nam Á, và trên 50 công ty đã có kê 
hoạch chi tiết cho việc rút khỏi Trung Quốc 
do chiến tranh thương mại Hoa Kỳ - Trung 
Quốc, trong đó bao gôm cả những tập đoàn 
có tên tuổi như Apple, Nintendo, Samsung,... 
báo hiệu làn sóng chuyển dịch đẩu tư từ Trung 
Quốc sang các nước lân cận. Trong khi đó, 
hấu hết các nghiên cứu về sự bất định trong 
CSKT đã được công bố ghi nhận mối quan 
hệ ngược lại: “bất định kinh tê gia tăng khiến 
các công ty giảm hoặc trì hoãn đầu tư” (Liu & 
ctg, 2019; Zeng & ctg, 2019; Liu, Lee, & Zhang, 
2018; Wang & ctg, 2014). Như vậy, câu hỏi 
đặt ra là liệu các nước Đông Nam Á có được 
hưởng lợi từ trừng phạt thương mại của Hoa 
Kỳ đối với Trung Quốc như báo chí nhận định 
hay phải cùng gánh chịu “bóng mây u ám” do 
sự bất định trong CSKT của Trung Quốc gây 
ra chung cho toàn khu vực.

Trong kho tàng lý thuyết và thực nghiệm, 
có nhiều nghiên cứu cho thấy sự bất định 
trong CSKT và chính trị của một quốc gia có 
tác động đến đẩu tư công ty tại chính quốc gia 
đó. Các chủ thể đầu tư có thể phản ứng với 
những thay đổi chính sách và sự duy lý ngăn 
cản họ tiến hành hoạt động đấu tư cho đến 
khi sự không chắc chắn vê chính sách qua đi 
(Rodrik, 1991). Trong những năm bầu cử, đấu 
tư công ty được báo cáo là giảm trung bình 
khoảng 4,8% so với những năm không có 
bầu cử (Julio & Yook, 2012). Mức độ không 
chắc chắn cao hơn đã kìm hãm đấu tư công ty 
(Gulen & lon, 2013). Khi mức độ không chắc 
chắn tăng lên, công ty dừng hoặc giảm đầu tư 
(Wang & ctg, 2014). Vế mặt tồng thể, các bằng 
chứng dường như đểu ủng hộ quan điểm cho 
rằng, sự gia tăng sự bất định trong chính sách 
làm suy giảm đầu tư của các doanh nghiệp.

Tuy vậy, cho đến nay các nghiên cứu chủ 

yếu tập trung vào sự tác động của bất định 
chính sách của một quốc gia lên đấu tư của 
các doanh nghiệp tại chính quốc gia đó. Trong 
khi, bằng chứng về việc liệu có hay không sự 
không chắc chắn trong CSKT của các nên kinh 
tế lớn tác động đến các nước làng giếng vẫn 
còn khá hạn chê hiện nay. Câu hỏi là sự ra đi 
lần lượt của các tập đoàn đa quốc gia lớn khỏi 
Trung Quốc có làm tăng đấu tư ở các quốc 
gia Đông Nam Á hay không? Xuất phát từ lý 
do trên và vì tầm quan trọng của nển kinh tế 
Trung Quốc đối với khu vực, nghiên cứu này 
xem xét tác động của sự bất định trong CSKT 
của Trung Quốc lên đầu tư của các công ty ở 
Đông Nam Á.

Để đo lường vế sự bất định trong 
CSKT, nhóm tác giả sử dụng dữ liệu World 
Uncertainty Index (Wui) được xây dựng 
bởi Hites Ahir, Nicholas Bloom và Davide 
Furceri theo Ahir, Bloom, & Furceri (2008). 
Dựa trên tần số của từ “uncertainty” (và các 
biến thể của nó) trong các báo cáo ở cấp độ 
quốc gia của tổ chức Economist Intelligence 
Unit (EIU), nhóm tác giả tính toán chỉ số 
Wui hàng năm đại diện cho sự bất định trong 
CSKT của Trung Quốc bằng cách lấy tổng số 
từ “uncertainty” (và các biến thể của nó) chia 
cho tổng số từ trong báo cáo quốc gia của EIU 
và nhân vởi một nghìn. Wui càng lớn đại diện 
cho mức độ bất định trong CSKT càng cao.

Dữ liệu ở cấp độ công ty được lấy từ 
Thomson Reuters Datastream. Mẫu nghiên 
cứu gồm 3.506 công ty đang niêm yết tại các 
sở giao dịch chứng khoán thuộc sáu quốc 
gia Đông Nam Á giai đoạn 1996-2018. Mẫu 
nghiên cứu không bao gồm các công ty tài 
chính và công ty công ích, đổng thời cũng 
không gổm các công ty có giá trị tổng tài sản 
nhỏ hơn hoặc bằng không.

Nhóm tác giả tìm thấy sự bất định trong 
CSKT Trung Quốc làm suy giảm mạnh đấu 
tư của các công ty thuộc sáu nước Đông Nam 
Á. Kết quả nghiên cứu vững giữa các phương 
pháp ước lượng thay thế.

6 TẠP CHÍ KINH TẾVÀ NGÂN HÀNG CHÂU Á Tháng 01+02.2021 Sô 178+179



MAI THỊ THANH TRÀ • TRÁN THỊ HẢI LÝ

Nghiên cứu này có một số đóng góp quan 
trọng: (i) Theo hiểu biết của nhóm tác giả, đây 
là nghiên cứu đấu tiên xem xét ảnh hưởng của 
bất định trong CSKT của một quốc gia lớn 
đến đầu tư công ty của một nhóm các quốc 
gia trong cùng khu vực; (ii) Trong bối cảnh 
sự bất định trong CSKT đang được quan tâm 
rộng rãi, nghiên cứu của nhóm tác giả đóng 
góp bằng chứng thực nghiệm quan trọng vê' 
tầm ảnh hưởng của nền kinh tế Trung Quốc 
- nền kinh tế đang đứng thứ hai trên bản đó 
kinh tế thế giới - đến khu vực Đông Nam Á. 
Sự gia tăng bắt định trong CSKT của Trung 
Quốc đang “phủ một đám mây” làm suy giảm 
đấu tư trong toàn khu vực. Kết quả này gợi ra 
những hàm ý quan trọng cho chính phủ và các 
doanh nghiệp. Có lẽ họ cần những đánh giá 
kịp thời và có những biện pháp ứng phó với 
bất định từ các nẽn kinh tế lớn đến hoạt động 
đấu tư của các doanh nghiệp trong nước, hơn 
là mong chờ để hưởng lợi từ sự dịch chuyển 
nhà máy đơn lẻ của một số công ty đa quốc gia 
ra khỏi các nên kinh tê lớn này. Đóng góp này 
hữu ích trong việc gợi mở các hướng nghiên 
cứu tiếp theo vê' tác động trong chính sách của 
chính phủ đến các quyết định tài chính khác 
của doanh nghiệp.

Phẩn còn lại của bài viết được trình bày 
như sau: Phấn 2 trình bày cơ sở lý thuyết và 
giả thuyết nghiên cứu; Phần 3 trình bày dữ 
liệu, định nghĩa biến và mô hình nghiên cứu; 
Phấn 4 trình bày kết quả nghiên cứu và cuối 
cùng là kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết 
nghiên cứu

Lý thuyết cổ điển của Knight (1921) nhấn 
mạnh rằng, các nhà đầu tư có khả năng nhận 
ra và nắm bắt các cơ hội đấu tư không chắc 
chắn và tạo ra lợi nhuận, do đó sự không 
chắc chắn là nguồn gốc của lợi nhuận. Bên 
cạnh đó, với giả định thị trường cạnh tranh 
hoàn hảo, lợi nhuận thu được tương xứng với 
chi phí, các mô hình kinh tế được phát triển 

bởi Hartman (1972) và Abel (1983) và được 
chứng minh bởi Abel & Blanchard (1986) cho 
thấy, mức độ không chắc chắn cao hơn sẽ gia 
tăng lợi nhuận biên kỳ vọng của vốn và từ đó 
thúc đẩy đầu tư. Ở cấp độ quốc tế, Aizenman 
& Marion (1993) là một trong những người 
đầu tiên nghiên cứu mối quan hệ giữa sự 
không chắc chắn của chính sách và GDP bình 
quân đầu người thực tế của 46 quốc gia đang 
phát triển trong giai đoạn 1970-1985. Kết quả 
nghiên cứu cho rằng, sự không chắc chắn của 
chính sách thúc đẩy kinh tế thông qua đầu tư.

Ở khía cạnh khác, lý thuyết đẩu tư truyền 
thống chỉ ra rằng, quyết định đầu tư vào một 
dự án nên được thực hiện dựa trên phân tích 
dòng tiến do dự án đó tạo ra - là dòng tiền của 
doanh nghiệp nếu dự án được thực hiện so với 
nêu dự án không được thực hiện. Việc phân 
tích dòng tiền tăng thêm chịu ảnh hưởng bởi 
chi phí cơ hội, các tác động phụ, thuế, lạm phát 
và đặc biệt là tỷ suất chiết khấu. Tỷ suất chiết 
khấu bao gổm hai thành phần là lạm phát cơ 
bản và phần bù rủi ro của hoạt động đầu tư. 
Như vậy, rủi ro và bất định của thị trường có 
ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của doanh 
nghiệp thông qua tác động của nó lên dòng 
tiên lẫn tỷ suất chiết khấu được sử dụng để 
chuyển dòng tiền kỳ vọng trong tương lai vê' 
hiện tại. Nhà đấu tư sẽ dựa vào giá trị hiện tại 
ròng (NPV) để ra quyết định đầu tư.

Lý thuyết đẩu tư truyền thống bỏ qua các 
quyến chọn “đính kèm” với một dự án đấu tư. 
Để lấp đấy những hạn chế của lý thuyết giá 
trị hiện tại ròng, Schwartz & Trigeorgis (2001) 
đưa ra lập luận vể lý thuyết quyến chọn thực. 
Lý thuyết quyền chọn thực giả định rằng, dự 
án đầu tư giống như một quyên chọn (option), 
nghĩa là nó giống như một cơ hội chứ không 
phải một nghĩa vụ phải thực hiện dự án. Ví dụ, 
công ty không nhất thiết phải đầu tư khi họ 
không có tiền (mặc dù dự án có NPV dương). 
Hoặc công ty không nhất thiết phải đẩu tư 
ngay khi họ có tiến, lựa chọn tốt hơn là có thể 
đợi đến khi lợi ích của việc đẩu tư lớn hơn 
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nhiều so với chi phí. Nghĩa là, công ty không 
nhất thiết phải luôn luôn đầu tư ngay khi họ 
có NPV lớn hơn không. Thay vào đó, họ có 
thể chờ đợi đến khi mức lợi nhuận là hấp dẫn 
hơn đáng kể so với chi phí để ra quyết định 
đầu tư.

ủng hộ lý thuyết lựa chọn thực, Caballero 
(1991) lập luận rằng, do bản chất không thể đảo 
ngược của các dự án đầu tư hoặc chi phí chim 
khiến doanh nghiệp phải cân nhắc sự khác biệt 
giữa các khoản đầu tư hiện tại và tương lai. Mức 
độ không chắc chắn càng cao, lợi nhuận kỳ 
vọng cho dự án trong tương lai càng lớn, và các 
công ty có xu hướng giảm chi đầu tư ở hiện tại 
và chờ đợi. Bernanke (1983) và Rodrik (1991) 
cũng đổng quan điểm rằng nếu các dự án là 
không thể đảo ngược hoàn toàn, sự không chắc 
chắn sẽ làm tàng giá trị của quyến chọn chờ đợi 
cho đến khi có thêm nhiều thông tin hơn về lợi 
nhuận của dự án được tiết lộ. Hay, Gilchrist, 
Sim, & Zakrajsek (2014) đóng góp cho dòng lập 
luận trên khi chứng minh được sự không chắc 
chắn có thê’ làm tăng chi phí tài trợ bên ngoài 
thông qua việc làm gia tăng rủi ro vỡ nợ. Các 
nghiên cứu của Bernanke (1983), Schwartz & 
Brenner (1985), Titman (1985), McDonald & 
Siegel (1986) và Pindyck (1988) cũng ủng hộ 
cho lập luận vế quyến chọn chờ đợi đi kèm với 
đầu tư của doanh nghiệp.

Trong nghiên cứu của mình đối với 
đấu tư của các công ty ở Hoa Kỳ giai đoạn 
1987-2011, Gulen & ctg (2013) cho rằng, các 
doanh nghiệp thường phải đối mặt với sự 
không chắc chắn đáng kể liên quan đến việc 
thay đổi chính sách của chính phủ cũng như 
tác động tiềm tàng mà các chính sách này sẽ 
gây ra cho lợi nhuận của công ty. Do đó, sự 
không chắc chắn liên quan đến các quyết định 
chính sách trong tương lai có thể làm tăng 
đáng kể sự không chắc chắn trong lợi nhuận 
tương lai của công ty và lợi nhuận thấp hơn có 
thể khiến tỷ lệ đẩu tư thấp hơn.

Một số bằng chứng thực nghiệm vê sự 
không chắc chắn có thể làm suy giảm đấu 

tư đã được tìm thấy. Chẳng hạn, ở các nước 
đang phát triển, nhà đầu tư phản ứng với 
những thay đổi chính sách bằng cách dừng 
đầu tư cho đến khi sự không chắc chắn qua 
đi (Rodrik, 1991), hoặc trong những năm bấu 
cử tổng thống - những năm được xem là có 
thể xảy ra sự thay đổi trong mức độ bất định 
của chính sách, đầu tư công ty giảm trung 
bình 4,8% so với những năm không có bầu cử 
(Julio & Yook, 2012).

Ở một khía cạnh khác, nhiếu học giả gần 
đây đã bày tỏ lo ngại vế tầm ảnh hưởng ngày 
càng lớn của nẽn kinh tê' Trung Quốc đến thê' 
giới nói chung và khu vực châu Á nói riêng. 
Chẳng hạn, Zhang & ctg (2019) đã sử dụng sự 
bất định trong CSKT của Trung Quốc và Hoa 
Kỳ để xem xét ảnh hưởng của Trung Quốc và 
Hoa Kỳ trên một số thị trường quan trọng như 
thị trường chứng khoán, tín dụng, năng lượng 
và hàng hóa. Bằng cách sử dụng mô hình 
chuỗi thời gian theo Diebold & Yilmaz (2014), 
tác giả kết luận mặc dù Trung Quốc đã có ảnh 
hưởng hơn, nhưng Hoa Kỳ vẫn giữ vị trí thống 
trị trên tất cả các thị trường. Kết quả cũng 
cho thấy những lo ngại về sự cạnh tranh của 
Trung Quốc với Hoa Kỳ trong việc phân định 
trật tự thê' giới toàn cầu có nhiêu khả nàng bị 
chi phối bởi các yếu tố chính trị hơn kinh tế. 
Tác động lan tỏa vế giá cả và sự biến động của 
Trung Quốc tới thị trường chứng khoán châu 
Á - Thái Bình Dương được ghi nhận trong 
Ahmed & Huo (2019). Kết quả nghiên cứu 
cho thấy, những thông tin tốt lành hay các cú 
sốc từ Trung Quốc đểu gây ra tác động lan tỏa 
đến thị trường chứng khoán các nước châu Á 
- Thái Bình Dương. Những bằng chứng trên 
củng cố thêm lập luận cho rằng, Trung Quốc 
với tư cách là đối tác thương mại quan trọng và 
trung tâm tài chính chiến lược ngày càng gia 
tăng ảnh hưởng của mình lên các khu vực kinh 
tê' lân cận thông qua các kênh.

Như vậy, cho đến nay đã có những bằng 
chứng lý thuyết và thực nghiệm cho thấy, sự 
bất định trong CSKT có thể tác động đến 
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đầu tư của doanh nghiệp. Tuy nhiên, những 
nghiên cứu về ảnh hưởng của CSKT của quốc 
gia này đến đầu tư công ty ở các quốc gia khác 
là tương đối ít và đặc biệt chưa có nghiên cứu 
nào thực hiện ở khu vực Đông Nam Á. Vì lý 
do trên và vì mỗi liên hệ mạnh mẽ giữa nền 
kinh tế Trung Quốc và nển kinh tế của các 
quốc gia Đông Nam Á, nhóm tác giả xây dựng 
giả thuyết nghiên cứu như sau:

Giả thuyết: Sự bất định trong CSKT đến 
từ Trung Quốc làm suy giảm đầu tư công ty ở 
các nước Đông Nam Á.

3. Dữ liệu, định nghĩa biên và mô 
hình nghiên cứu

3.1. Dữ liệu
Mẫu nghiên cứu bao gôm 3.506 công ty 

đang niêm yết tại các thị trường chứng khoán 
thuộc sáu nước Đông Nam Á là Indonesia, 
Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và 
Việt Nam. Số lượng công ty trong mẫu quốc 
gia như sau:

Mã quốc gia Tên quốc gia
Số lượng 
công ty

IDN Indonesia 501

MYS Malaysia 865

PHL Philippines 174

SGP Singapore 599

THA Thái Lan 651

VNM Việt Nam 716

Tổng cộng 3506

Dữ liệu công ty được trích xuất từ dữ liệu 
báo cáo tài chính hàng năm của doanh nghiệp 
từ bộ dữ liệu Thomson Reuters - Datastream. 
Dữ liệu để tính chỉ số bất định kinh tế được 
lấy từ nguồn World Uncertainty Index (Wui), 
có nguổn gốc từ các báo cáo quốc gia của 
Economist Intelligence Unit (EIU). Các báo 
cáo này trình bày vể sự phát triển chính trị và 
kinh tế ở mỗi quốc gia, cùng với phân tích và 
dự báo về các điếu kiện chính trị, chính sách 

và kinh tế. Báo cáo này được lập bởi nhóm các 
nhà phân tích quốc gia và một nhóm biên tập 
trung tâm của EIU. Thời gian mẫu là giai đoạn 
1996-2018 theo sự sẵn có của dữ liệu Wui.

3.2. Định nghĩa biến

3.2.1. Biến phụ thuộc
Biến phụ thuộc là đẩu tư của công ty. Đấu 

tư công ty trong năm t được định nghĩa là chi 
tiêu vốn của doanh nghiệp tại năm đó chia 
cho tổng tài sản của doanh nghiệp cuối năm 
t-1.

3.2.2. Biến độc lập chính - Bất định trong 
CSKT

Biên giải thích chính là CSKT bất định 
của Trung Quốc (Wui_chn). Sự bất định 
trong CSKT được đo lường bằng chỉ số World 
Uncertainty Index (Wui) được xây dựng bởi 
Hites Ahir, Nicholas Bloom và Davide Furceri. 
Dữ liệu theo quý của Hites Ahir, Nicholas 
Bloom và Davide Furceri (Ahir, Bloom and 
Furceri, "The World Uncertainty Index") được 
tác giả tính toán lại thành chỉ số theo năm 
bằng cách lấy tổng số từ “uncertainty” (và các 
biến thể của nó) xuất hiện trong các báo cáo 
quốc gia của tổ chức Economist Intelligence 
Unit (EIU) trong một năm chia cho tổng sổ 
từ trong báo cáo EIU năm đó và nhân với 
một nghìn (1.000). Chỉ số này gắn liền với sự 
không chắc chắn kinh tê (EPU), biến động thị 
trường chứng khoán, rủi ro và tăng trưởng 
GDP thấp hơn.

3.2.3. Các biến kiểm soát
Lý thuyết đấu tư và các nghiên cứu thực 

nghiệm đã chỉ ra những nhân tố sau có vai trò 
quyết định đối với mức độ đẩu tư của doanh 
nghiệp: (i) Dòng tiền có tác động cùng chiếu 
với mức độ đẩu tư của doanh nghiệp (Fazzari 
& ctg, 1988); (ii) Tobin’s q có tác động cùng 
chiếu với mức độ đầu tư của doanh nghiệp 
(Chen & Chen, 2012); (iii) Quy mô công ty 
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và doanh thu có tác động cùng chiếu với đầu 
tư của doanh nghiệp (Love, 2003; An & ctg, 
2016); và (iv) Tỷ lệ nợ có tác động ngược chiểu 
với đầu tư của doanh nghiệp (Duchin, Ozbas, 
& Sensoy, 2010).

3.3. Mô hình
Để kiểm định giả thuyết nghiên cứu, 

nhóm tác giả xây dựng mô hình thực nghiệm 
kê' thừa các nghiên cứu trước đó như Wang 
& ctg (2014) va Gulen & ctg (2013). Theo đó, 
đấu tư của doanh nghiệp được giải thích bởi 
các nhân tô cơ bản của doanh nghiệp, đồng 
thời biến số đại diện cho sự bất định trong 
CSKT của Trung Quốc được thêm vào mô 
hình như sau:

Cap., = a + PIWui_chnt 4 + p,Tobinq.t + 
p Cashflow + p Firmsize , + p, Lev. t-p Sales.

-1 w '4 i,t r 5 ij.] F6 i,t

+ £i.t’ (1)

Trong đó: Cap. t - đầu tư công ty theo tổng 
tài sản đấu kỳ của công ty i; Wui_chnit - bất 
định trong CSKT của Trung Quốc kỳ trước; 
Tobinqi t, - được đo lường vào trước một 
năm; Cashflow, t - dòng tiến năm t chia cho 

tổng tài sản; Firmsize. t - quy mô công ty năm 
t; Lev. t ] - tỷ lệ nợ trên tổng tài sản năm trước; 
Sales. t - thu nhập năm t theo tổng tài sản đầu 
kỳ. Với giả thuyết nghiên cứu đã được phát 
triển ở trên, nhóm tác giả kỳ vọng có sự ảnh 
hưởng ngược chiếu của sự bất định lên đầu tư, 
nghĩa là p, được kỳ vọng có dấu âm.

4. Kết quà nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 cho thấy chi tiêu đầu tư trung 

bình hàng năm là khoảng 6,05% tồng tài sản 
công ty. Dòng tiên hoạt động trung bình năm 
bằng 6,04% tổng tài sản, trong khi doanh thu 
bán hàng trung bình năm là 97,99% tổng tài 
sản. Giá trị trung bình của Tobinq là 1,21. 
Tỷ lệ nợ trung bình của các doanh nghiệp 
trong mẫu là 53,98%, dao động từ 2,34% đến 
238%.

Bảng 3 báo cáo các hệ số tương quan 
giữa các biên. Các hệ sổ tương quan đêu 
tương đối nhỏ. Lớn nhất là mối quan hệ giữa 
đầu tư công ty và Tobinq (0,27). Đầu tư công 
ty có mối tương quan nghịch chiếu với sự 
bất định kinh tê của Trung Quốc, quy mô

Bảng 1: Định nghĩa biến

Ký hiệu biến Tên biến Cách tính Ghi chúCap Đầu tư của công ty Chi tiêu Vốnit/Tống tài sảnjt, Duchin & ctg (2010)
Wui-chn CSKT bất định của Trung Quốc Tống sô từ "uncertainty" (và các biến thể của nó)/Tổng sô từ trong báo cáo EIU theo từng năm * 1000. Ahir, Bloom and Furceri, "The World Uncertainty Index"Cashflow Dòng tiền Dòng tiền hoạt động./Tồng tài sàn.,, Fazzari &ctg (1988)Tobinq Tobin's q (Giá trị thị trường của cổ phiếuit + tổng nợ )/Tống tài sản,,, Chen & ctg (2012)Firmsize Quy mô công ty Ln (total assetsit) Love (2003), An & ctg(2016)Sales Doanh thu Doanh thuit/Tống tài sànit, Love (2003)Lev Tỳ lệ nợ Tổng các khoản phải tràị/tổng tài sàn’, Chava & Roberts (2008), Duchin & ctg (2010)

Nguôn: Nhom tác già tổng hợp.
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Bàng 2: Thống kê mô tả các biến

Biến
Số lương 
quan sát

Mean std. Dev. 
________________ _

Min Max

Cap 45.038 0,06058 0,08897 0,00000 0,53753 JWui_chn 80.638 0,07806 0,06376 0.00000 0,24091Cashflow 46.104 0,06042 0,13863 (0,44647) 0,55346 ------- —------------------Tobinq 42.663 1,21119 1,41498 0,14026 9,90972Lev 46.228 0,53981 0,36710 0,02341 2,38182SalesFirmsize 46.149 0,97998 0,90330 0,00566 5,2654249.927 18,12632 1,74020 14,17031 22,83714
Cap trong năm t được định nghĩa là chi tiêu vốn của doanh nghiệp tại năm đó chia cho tổng tài sản 

của doanh nghiệp cuối năm t-1. Wui_chn là tỷ lệ giữa tồng sô tù' "uncertainty (va cac b/en the cua no) 
xuất hiện trong các báo cáo EIU trong vòng một năm và tông sô tu trong bao cao EIU nam đo nhan VƠI 

một nghìn (1.OOO). Cashflow là dòng tiền hoạt động của công ty chia cho giá trị tồng tài sản đâu kỳ. 
Tobinq băng giá thị trường của vốn cồ phấn cộng tổng nơ, chia cho tồng tài sàn đẩu kỳ. Lev được tính 
băng tỷ lệ tổng nợ phái trả trên tổng tài sán đâu kỳ. Sales là doanh thu được chuân hóa theo tõng tài 

sàn đâu kỳ. Firmsize được tinh bằng logarit tự nhiên của tông tài sàn cuối kỳ. 
Nguồn: Tinh toan cùa nhom tác già.

Bảng 3: Tương quan giữa các biến

Cap Wui_chn Cashflow Tobinq Lev SalesWui_chn (0,06220) _________________Cash flow 0,15710 (0,01950)Tobinq 0,27100 (0,04890) 0,08920Lev 0,26790 0,00510 (0,15320) 0,20790Sales 0,16690 (0,03640) 0,10490 0,12710 0,19740Firmsize (0,01120) 0,03960 (0,02270) 0,07950 0,15980 (0,27950)
Cap trong năm t được định nghĩa là chi tiêu vốn cùa doanh nghiệp tại năm đó chia cho tông tài sàn 

cùa doanh nghiệp cuòi nám t-1. WuLchn là tỳ lệ giữa tổng số tù "uncertainty (va cac bien the cua no), 
.xuất hiện trong các báo cáo EIU trong vòng một năm và tổng sớ từ trong báo cáo EIU nắm đó nhân với 

một nghìn (1.000). Cashflow là dòng tiên hoạt động cùa công ty chia cho gia trị tổng tài sản đàu kỳ. 
Tobinq bằng giá thị trường của vốn cồ phắn cộng tồng nợ, chia cho tồng tài sàn đâu kỳ. Lev được tính 
bàng tỳ lệ tổng nơ phải tra trên tổng tài sàn đàu kỳ. Sales là doanh thu được chuân hóa, theo tồng tài 

sàn đấu kỳ. Firmsize được tính băng logarit tự nhiên cùa tổng tài sàn cuối kỳ.
Nguồn: Tính toán cùa nhóm tác giả.

công ty và tương quan cùng chiều với các 
biến còn lại.

4.2. Bất định kinh tế của Trung Quốc làm 
suy giảm đầu tư ở các công ty thuộc khu vực 
Đông Nam Á

Bảng 4 trình bày kết quả hối quy. Ở cột 
đẩu tiên, nhóm tác giả xem xét tác động của

CSKT bất định của Trung Quốc lên đầu tư của 
công ty một cách độc lập, chưa kiểm soát các 
nhân tố quyết định đấu tư của doanh nghiệp. 
Kết quả ghi nhận tác động ngược chiếu của 
sự bất định trong CSKT của Trung Quốc lên 
đấu tư của các công ty thuộc Đông Nam Á (pl 
= -20,45921). Kết quả thực nghiệm này phù 
hợp với các lập luận ở góc độ lý thuyết quyến
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Bảng 4: Kết quả hồi quy cơ bản

Kêt quả mô hình hồi quy hiệu ứng cô định cho mô hình (1) về tác động của sự bất định trong CSKT của 
Trung Quốc (Wuijchn) đèn đầu tư công ty thuộc sáu quốc gia Đông Nam Á. Cap trong năm t được định 

nghĩa là chi' tiêu vốn của doanh nghiệp tại năm đó chia cho tổng tài sản cùa doanh nghiệp cuoì năm 
t-1 WuLchn là tỷ lệ giữa tổng sô từ "uncertainty" (và các biến thề của nó) xuất hiện trong các báo cáo 
EIU trong vòng một năm và tồng số từ trong báo cáo EIU năm đó nhân với một nghìn (1.000). Cashflow 
la dong tien hoạt đọng của công ty chia cho giá trị tồng tài sản đầu kỳ. Tobinq bàng giá thị trường của 
von co phan cọng tông nợ, chia cho tống tài sàn đẳu kỳ. Lev được tính bằng tỷ lệ tồng nợ phải trà trên 

tồng tài sàn đầu kỳ. Sales là doanh thu được chuẩn hóa theo tồng tài sàn đau kỳ. Firmsize được tính 
bãng logarit tự nhiên cùa tồng tài sản cuối kỳ. Kết quả ở cột (1) và (2) biếu hiện kết quà hồi quy đối với 

biên Wuì_chn ờ năm t-1, kêt quả ở cột (3) và (4) biều hiện kết quà hôi quy với biến Wui-Chn ờ namt. *** 

co ý nghĩa thống kê ờ mức 1%. số trong [] là p values.
Nguồn: Tính toán của nhóm tác glà.

I______ (1) (2) (3) (4)Wui_chn -20,45921*** [0,000] -0,81211*** [0,000] -0,44528*** [0,000] -0,50113*** [0,000]Tobinq 0,00995*** [0,000] 0,00995*** [0,000]Cashflow 0,04835*** [0,000] 0,04835*** [0,000]Firmsize 0,01294*** [0,000] 0,01294*** [0.000]Lev -0,01688*** [0,000] -0,01688*** [0,000]Sales 0,02787*** [0,000] 0,02787*** [0,000]Hiệu ứng cố định công ty Có Có Có CóBiến giả năm Có Có Có CóHiệu chình sai số chuẩn ở cấp công ty Có Có Có CóSố lượng quan sất 45.038 38.190 45.038 38.190R-Bình phương 0,0297 0,1013-------- íí—---------- 0,0297 0,1013

chọn thực (Schwartz & ctg, 2001&1985) và 
thống nhất với các bằng chứng từ các nghiên 
cứu trước đây vế sự suy giảm của đầu tư xảy ra 
khi sự không chắc chắn trong chính sách gia 
tăng (Julio & ctg, 2012; Liu & ctg, 2019; Zeng 
& ctg, 2019; Liu, Lee, & Zhang, 2018; Wang & 
ctg, 2014).

Trong cột 2 khi xem xét mô hình với các 
biến kiểm soát, mặc dù độ lớn của tác động 
đã giảm đi đáng kể (P1 = -0,81211), nhưng tác 
động ngược chiểu vẫn giữ nguyên và có độ tin 
cậy cao. Tương tự, trong cột 3 và cột 4 khi xem 

xét với Phương trình 1 với tác động trong năm 
t của bất định trong CSKT của Trung Quổc lên 
đẩu tư công ty, tác động ngược chiêu tuy có 
nhỏ hơn nhưng vẫn có ý nghĩa thống kê cao. 
Trong mô hình ở các cột 2 và 4, Tobiríq, dòng 
tiền, quy mô công ty và doanh thu đểu có tác 
động cùng chiểu đến đấu tư công ty, trong khi 
tỷ lệ nợ có tác động ngược chiếu, tất các mối 
quan hệ đếu có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. 
Như vậy, CSKT bất định của Trung Quốc có 
tác động làm suy giảm đấu tư mạnh mẽ đối với 
các công ty thuộc sáu quốc gia Đông Nam Á.
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4.3. Tính vững của nghiên cứu
Để đánh giá tính vững của kết quả thu 

được, nhóm tác giả tiến hành thực hiện hai 
phương pháp thay thế. Đấu tiên, phương 
pháp khít xu hướng được sử dụng để loại bỏ 
yếu tố xu hướng ở các chuỗi để làm rõ sự tác 
động của các biến độc lập lên biến phụ thuộc. 
Ở đây, để không làm mất ý nghĩa của hệ số 
hổi quy đổi với biến độc lập chính là sự bất 
định trong CSKT của Trung Quốc, nhóm tác 
giả không khử xu hướng đối với biến này. Kết 
quả ước lượng mô hình sau khi khử xu hướng 
được trình bày ở cột 1 của Bảng 5 cho thấy, 
mối quan hệ ngược chiều giữa sự bất định 
trong CSKT của Trung Quốc đối với đấu tư 
công ty thuộc các quốc gia Đông Nam Á, nhất 
quán với kết quả trong Bảng 4. Các hệ số của 
các biến kiểm soát cũng có ý nghĩa thống kê 
cao và có dấu kỳ vọng phù hợp.

Tiếp đến, nhằm tăng độ tin cậy của các 
hệ số ước lượng trong trường hợp mô hình 
có phương sai của phần dư thay đổi, nghiên 
cứu xây dựng một mô hình động của đầu tư 
công ty. Theo đó, biến trễ một kỳ của biến đầu 
tư công ty được thêm vào phía bên phải của 
Phương trình 1. Việc bổ sung thêm biến trễ 
của biến đấu tư này đã được xem xét trong 
các mô hình thực nghiệm (Gulen & ctg, 2013) 
nhằm hạn chế vấn đế bỏ sót biến quan trọng 
trong mô hình.

Khi biến trễ được thêm vào trong mô 
hình, việc sử dụng ước lượng tác động cố định 
(fixed effects) cho mô hình động là không 
phù hợp. Để giải quyết vấn đế này, nhóm 
tác giả sử dụng ước lượng SGMM được để 
xuất bởi Blundell & Bond (1998). Tuy nhiên, 
SGMM đòi hỏi một số kiểm định để đánh 
giá tính hiệu lực của tập hợp biến công cụ. 
Khi ước lượng SGMM, biến trễ hai năm (t-2) 
của biến đầu tư công ty được sử dụng để làm 
công cụ ở phương trình sai phân, trong khi 
các biến giải thích trong mô hình làm biến 
công cụ ở phương trình gốc. Việc sử dụng 
các biến xác định trước làm biến công cụ dựa 

trên giả định rằng không có sự tự tương quan 
bậc hai trở đi của phần dư (Arellano & Bond, 
1991). Các kết quả sau đó lần lượt được kiểm 
tra qua các kiểm định vê' sự tự tương quan 
của phấn dư và kiểm định Hansen (Arellano 
& ctg, 1991) vể tính hợp lý của tập biến công 
cụ được sử dụng.

Kết quả ước lượng SGMM được trình bày 
trong cột 2 của Bảng 5. Kiểm định AR2 cho 
thấy, không có sự tự tương quan của phấn 
dư. Kiểm định Hansen cũng cho thấy tập hợp 
biến công cụ sử dụng trong mô hình là phù 
hợp (giá trị thống kê p của kiểm định Hansen 
lớn hơn 10%).

Các hệ số hổi quy từ ước lượng SGMM 
đối với biến sự bất định trong CSKT của 
Trung Quốc (Wui_chn) thống nhất mạnh 
mẽ vế dấu và mức ý nghĩa thống kê với kết 
quả hồi quy fixed effects trong Bảng 4, cụ 
thể = -0,6850 và có ý nghĩa thống kê ở 
mức 1%. Hệ số hổi quy âm khẳng định lại 
mối quan hệ ngược chiều giữa sự bất định 
trong CSKT Trung Quốc đến đầu tư của 
công ty thuộc các quốc gia trong khu vực 
châu Á.

5. Kết luận
Nghiên cứu này xem xét tác động của bất 

định trong CSKT của Trung Quốc lên đầu tư 
của các công ty thuộc sáu nước Đông Nam Á 
bằng cách sử dụng chỉ số bất định kinh tế của 
Trung Quốc (Wui_chn) và dữ liệu từ báo cáo 
tài chính của hơn ba nghìn công ty thuộc sáu 
nước Đông Nam Á giai đoạn 1996-2018. Kết 
quả nghiên cứu bằng ước lượng fixed effects 
đã chỉ ra rằng, bất định trong CSKT của Trung 
Quốc có tác động ngược chiểu đến đầu tư của 
công ty ở các quốc gia láng giếng. Sử dụng 
phương pháp khử xu hướng cho các biến 
trong mô hình và SGMM, nhóm tác giả đạt 
được kết quả hoàn toàn nhất quán.

Nghiên cứu này có những đóng góp quan 
trọng. Thứ nhất, đầy là nghiên cứu đẩu tiên 
đóng góp những bằng chứng mạnh mẽ ghi

số 178+179 Tháng 01+02.2021 TẠP CHỈ KINH TÊ VÀ NGÂN HÀNG CHÂU Á 13



CHÍNH SÁCH KINH TẾ BẤT ĐỊNH TỪTRUNG QUỐC VÀ ĐẦU Tư CỦA CÁC CÔNG TYTHUỘC KHU vực ĐÔNG NAM Á

Bàng 5: Kết quả ước lượng thay thế

Bàng này trình bày kết quà thu được từ các phương pháp ước lượng thay thế. cột 1 trình bày kết quà 
hôi quy Mô hình 1 với các biên đã được khử xu hướng (trừ biến Wui_chn). Cột 2 trình bày kẽt quả ước 

, lưỢng SGMM. Cap trong năm t được đinh nghĩa là chi tiêu vỏn của doanh nghiệp tại năm đo chia cho 
tông tài sàn của doanh nghiệp cuôi năm t-1. Wui_chn là tỳ lệ giữa tồng số từ "uncertainty" (và các biến 

thề của nó) xuât hiện trong cac báo cáo EIU trong vòng một năm và tồng sô từ trong báo cáo EIU năm 
đó nhân với một nghìn (1.000). Cashflow là dòng tiền hoạt động của công ty chia cho giá trị tổng tài 

sản đáu kỳ. ĩbbinq bằng gia thị trường của vốn cố phán cộng tổng nợ, chia cho tồng tài sàn đâu kỳ. Lev 
được tinh băng tỷ lệ tồng nợ phải trà trên tổng tài sàn đầu kỳ. Sales là doanh thu được chuẩn hoa theo 
tông tài sàn đâu kỳ. Firmsize được tính băng logarit tự nhiên của tồng tài sàn cuối kỳ. L.Cap là biến trễ 

cùa biên phụ thuộc. *** và ** có ỷ nghĩa thống kê ở mức ĩ%và 5%í số trong [] là p values.

Nguồn: Tính toán cùa nhóm tác giả.

(1)
Ước lượng với các biến đâ 

khử xu hướng

(2)
Ước lượng bằng phương 

pháp SGMMWui_chn -0,1171*** [0,000] -0,6850*** [0,000]Tobinq 0,0102*** [0,000] 0,0058*** [0,000]Cashflow 0,0468*** [0,000] 0,0769*** [0,000]Firmsize 0,0112*** [0,000] 0,0029*** [0,000]Lev -0,0165*** [0,000] -0,0131*** [0,000]Sales 0,0284*** [0,000] 0,0112*** [0,000]L. Cap 0,2468*** [0,000]Hiệu ứng cố định công ty Có CóBiến già năm Có CóHiệu chỉnh sai sô chuẩn ờ cấp công ty có CóSố lượng quan sát 38.190 37.925R-bình phương 0,3929AR2 (p-value) 0,185Hansen (p-value) 0,103

nhận ảnh hưởng của bất định trong CSKT 
của Trung Quốc đến đấu tư công ty thuộc 
sáu nước Đông Nam Á. Sự đóng góp này là 
đáng kê’ khi cho thấy bằng chứng vê' tầm ảnh 
hưởng ngày càng lan rộng của nến kinh tế 
Trung Quốc đến khu vực Đông Nam Á. Thứ 
hai, trong bối cảnh truyển thông và chính 

quyến các nước vẫn đang hoài nghi vê' khả 
năng hưởng lợi từ cuộc “di cư” nhà máy khỏi 
Trung Quốc đến các quốc gia Đông Nam 
Á, nghiên cứu này giúp làm vững chắc hơn 
quan điểm cho rằng, sự gia tảng trong sự 
bất định kinh tế đến từ Trung Quốc đem lại 
nguy cơ suy giảm đấu tư chung cho toàn khu 

14 TAP CHÍ KINH TẾ VÀ NGÂN HÀNG CHÂU Á Tháng 01+02.2021 Sô 178+179



MAI THỊ THANH TRÀ • TRÂN THỊ HẢI LÝ

vực. Nghiên cứu này làm làm phong phú kho 
tàng nghiên cứu thực nghiệm vê ảnh hưởng 
của sự bất định lên đầu tư của một quốc gia 
lớn, có tính chất chi phối kinh tế của khu vực 

lên đầu tư của các doanh nghiệp ở các quốc 
gia trong khu vực. Điều này, gợi mở cho các 
nghiên cứu trong tương lai vê' đẩu tư của 
doanh nghiệp.
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ABSTRACT: International economic uncertainties have recently received 
significant attention. Researchers have been interested in economic policy 
uncertainties from China, in the context of Chinese economy's strong 
emergence associated with the possible instabilities. This paper examines 
the impact of China's economic policy uncertainty on corporate investment 
in Southeast Asia. The sample includes 3,506 companies from six Southeast 
Asian countries, namely Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand 
and Vietnam during the period of 1996-2018. Using a fixed effect regression 
model for panel data, we find that uncertainty in China's economic policies 
has a negative impact on investment of Southeast Asian companies. The 
result is robust after controlling for endogeneity.
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