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Tém tit: Bién dong gia dau tac dong truc tiép dén chi phi san xuét, lam phat va
su On dinh kinh té, tir d6 anh huéng d&én quyét dinh dau tu cta cac doanh nghiép.
Bai viét nay xem xét tac dong ctia bién dong gia dau thd qudc té dén dau tu cta cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Nghién ctru sir dung phuong phép khoanh
khic tong quat c6 hé thdng dé phan tich mau nghién ciru v6i 354 doanh nghiép niém
yét trén hai san giao dich chimg khoan HOSE va HNX tir nam 2010 dén nam 2022,
Két qua nghien ctru chi ra bién dong gia dau thd qudc té tac dong nguoc chiéu va
¢6 y nghia thong ke dbi voi quyet dinh dau tu cia doanh nghlep tai Viét Nam. Phat
hién nay ham y y rang khi gia dau tho qudc té tang, quyet dinh dau tur ciia cac doanh
nghiép niém yét c6 xu hudng giam. Tir d6, nghién ctru dé xuat cac ham y chinh sach
nham néng cao hidu qua dau tu cho cac doanh nghiép trong bdi canh sy bat dinh gia
dau thd quéc té ting cao.

Tir khoa: Bién dong gia dau tho, Pau tu, Doanh nghiép niém yét, phuong phap
khoanh khic tong quat c6 hé thong, Viét Nam

IMPACT OF INTERNATIONAL CRUDE OIL PRICE’S
VOLATILITY ON INVESTMENTS OF LISTED COMPANIES
IN VIETNAM

Abstract: Fluctuations in oil prices directly impact production costs, inflation,
and economic stability, thereby influencing businesses' investments. This article
examines the impact of international crude oil price volatility on investments of
listed companies in Vietnam. The study employs the System Generalized Method of
Moments to analyze a sample of 354 listed companies on the Ho Chi Minh and Hanoi
stock exchanges from 2010 to 2022. The results show that international crude oil
price volatility has a significant and inverse effect on the investment of businesses in
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Vietnam. This finding implies that when global crude oil prices rise, the investment
activities of listed companies tend to decline. Based on the research results, the
study provides recommendations to enhance the firm’s investment efficiency in the
increasing volatility of international crude oil prices.

Keywords: Crude Oil Price Volatility, Investments, Listed Companies, System
Generalized Method of Moments Vietnam

1. Giéi thi¢u

Bién dong gia dau tho 1a mét chu dé quan trong nhan duogc sy chi y cua cac nha
diéu hanh chinh sach, quan tri doanh nghiép va cac hoc gia vi dau 1a nguyén liéu dau
vao thiét yéu trong qua trinh san xuat hau hét hang hoa va dich vu. Quyét dinh dau
tu cia doanh nghiép c6 lién quan dén nhiéu yéu t6 khong chic chéan, nd c6 thé dén
tir nhidu nhén t6 khac nhau nhu cac chi phi dau vao hoic gia dau thé (Bloom & cong
su, 2007), s khong chic chan vé kinh té vi mé (Bloom, 2009), sy bat on chinh sach
(Gulen & Ion, 2015) hay su bat 6n chinh tri (Jens, 2017). Mot s6 nghién ctru dé khao
sat mdi quan hé giira sy khong chic chin cua gia dau va quyét dinh dau tu ciia doanh
nghiép nhu: Bernanke (1983), Wang & cdng su (2017) va Phan & cdng su (2019).
Phan 16n cac nghién ctru ndy déu cho thay bién dong gia dau tho thé gidi co tac dong
tiéu cuc dén quyét dinh dau tu cua doanh nghiép tai Trung Qubc (Wang & cong su,
2019) hay trén thi truong qudc té (Phan & cong su, 2019).

Tir goc d6 cua kinh té vi mo, dau tu c6 thé 1am ting von cd phan va tao ra ting
truong kinh té va thinh vuong. O goc d6 vi mo, quyét dinh dau tu cua doanh nghiép
1a quyét dinh mang tinh co ban va quan trong vi nhiing khoan dau tu d6 c6 thé
dan dén viéc giam chi phi va phan biét san pham (Maghyereh & Abdoh, 2020),
anh huong dén gia tri cia cong ty va su gidu co cua cd dong (hodc nha dau tu).
Henriques & Sadorsky (2011) chi ra ring dau thé dong vai tro 1a mot trong nhiing
chi phi dau vao phd bién trong cac doanh nghiép, vi vay du truc tiép hay gian tiép,
su bién dong vé gia dau tho c6 thé khién quyét dinh dau tu trd nén than trong hon
va cac nha quan tri doanh nghiép s€ c6 hanh vi tri hodn dau tu hodc cit giam cac
quyét dinh dau tu khong hiéu qua.

Phan 16n cac nghién ctru hién c6 déu tip trung vao tic dong cua bién dong gia dau
tho quéc té dén hoat dong san xuét (Elder & Serletis, 2010), bién dong cua thi truong
chimg khoan (Liu & cong su, 2023), thuong mai quéc té (Brancaccio & cong su,
2023), lam phat (Mukhtarov & cong su, 2019). Nghién ctru vé anh huong bién dong
gia dau tho qudc té dén quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép tai Trung Qubc duoc thuc
hién boi Wang & cong su (2017) va toan cAu dugc thuc hién boi Phan & cong su
(2019). Viéc kham ph4 tac dong nay tai Viét Nam dang 1a mot van dé bi bo ngo. Theo
Vuong (2024), Viét Nam 1a qudc gia c6 hoat dong xuit khau dau thé nhung van phai
thue hién hoat dong nhap khéu dau tir trude dén nay. Thém vao do, Viét Nam la quéc
gia tiéu thy dau tho 16n thir 34 trén thé gidi vao nam 2022. Piéu d6 cho thay nhu cau
tiéu thu dau tho tai Viét Nam khong hé nho. Do vay, bai viét niy xem xét tac dong
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bién dong gia dau tho qudc té dén quyét dinh dau tu ctia cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam nham b sung thém mot b::ing chung thuc nghiém lién quan dén mdi quan
hé nay tai mot quoc gia dang phat trién & khu vuc Dong Nam A,

Céu trac bai viét gdm 5 phan. Sau phan gi6i thiéu nghién ctru, phan 2 phén tich
co s6 1y thuyét va tong quan nghién ctru. Tiép do, phan 3 trinh bay phuong phap
nghién ctru. Phan 4 phan tich két qua nghién ciru. Cudi clng, phan 5 dé xuét cac
ham ¥ chinh sach va két luan.

2. Co s ly thuyét va tong quan nghién ciru
2.1 Co s I thuyét
2.1.1 Ly thuyét Cung Cau

Quy luat cung cau (Supply — Demand Law) 1a mot khai niém co ban cua kinh té
hoc va 14 1y thuyét dugc phd bién bai Smith (1776). Khai niém cung va cau duoc giai
thich nhu “maot ban tay vo hinh” dan dat nén kinh té mot cach tu nhién. Quy luat cung
cAu x4c dinh mbi quan h¢ gitra gid cia mgt hang hoa hoac san phém nhét dinh va sy
san sang mua hodc ban san pham hay hang hoa d6. Néu ngudn cung ctia mot hang hoa
hoidc dich vu vuot qua nhu cu vé né thi gia s& giam. Néu ciu vuot qua cung, gid s&
tang. Hamilton (2009) 4p dung cac nguyén 1y cta kinh té hoc, bao gém 1y thuyét cung
cau, dé giai thich co ché quyét dinh gia ca dau tho va tac dong cua nd dén cac nganh
va quyét dinh dau tu trong nén kinh té. Stevens (1995) tip trung vao viéc phan tich tac
dong cua bién dong gia dau dén cac quyét dinh dau tu trong nganh ning luong, van
dung 1y thuyét cung cau gitp giai thich su thay ddi gia dau anh huong dén Iya chon
dau tu vao cac dy an khai thac, san xut va phan phdi ning lugng.

2.1.2 Ly thuyét gia téc dau tie

Ly thuyét gia tdc dau tu (Accelerator Theory of Investment) gia dinh chi tiéu
dau tu tang khi cau hodc thu nhap ting. Mit khéc, khi cau ting manh, cac cong ty
thudong phan tng bang cach ting dau tu dé dap tng murc cau cao hon, trong khi viéc
tang gia co thé duoc ap dung nhu mot bién phap bo sung dé téi wu hoa loi nhuan.
Ly thuyét gia toc dau tu gitp giai thich co ché tai sao cac cong ty c6 xu hudng dau
tw nhiéu hon khi san lugng kinh té gia ting va dau tu it hon khi san lugng giam, n6
cho phép cac nha dau tu va quan Iy danh gia gia tri ctia co hoi dau tu va dua ra quyét
dinh dau tu linh hoat trong bdi canh céac diéu kién khong chic chin cia thi truong.
Bién dong gia dau thd 1a mot trong nhitng yéu té diéu chinh quyét dinh dau tu cta
doanh nghiép (Bernanke, 1983). Khi gia dau thay d6i, cac chi phi lién quan dén van
hanh va san xuét s& anh hudng truc tiép dén 1oi nhuan va kha nang dau tu cua céac
cong ty (Kilian & Park, 2009).

2.1.3 Ly thuyét lva chon thuc

Ly thuyét lua chon thuc (Real Option Theory) dé cap dén viéc ra quyét dinh
dau tu dudi didu kién khong chéc chin. Phan & cong su (2019) va Wang & cong
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su (2017) chi ra diéu kién khong chic chin lam ting gia tri ctia quyén chon thuc.
Doanh nghiép c6 thé lya chon tri hodn dau tu dé thu thap thém thong tin hodc cho
doi gid dau on dinh hay giam thiéu rui ro trudc cac bién dong khong luong trudc.
Piéu nay cho phép doanh nghlep tan dung co hoi khi diéu kién thi truong thuén loi
hon, dong thoi tranh cac ton that tiém an tir quyét dinh dau tu khong t6i wu. Dixit
& Plndyck (1994) 1ap luan vé cach quyén chon thyc c6 thé 4 ap dung trong cac quyét
dinh dau tu trude cac yéu td bat dinh trén thi truong, bao gdm ca sy bién dong cta
gi4 dau tho. Bién dong gia dau khong chi anh huong dén chi phi van hanh va san
xuit ma con tac dong dén ky vong loi nhuan trong twong lai, khién doanh nghiép
¢06 xu huong tri hoan cac du an dau tu mai dé giam thiéu rui ro. Pic biét, cac doanh
nghiép trong cic nganh cong nghiép phu thudc nhiéu vao dau thé nhu ning luong,
hoa chit va van tai (Dixit & Pindyck, 1994; Kellogg, 2014).

2.2 Tong quan nghién ciru thiee nghiém

Lee & cong su (2011) nghién ctru chi dé lién quan dén ch soc cia gia dau,
su bat 6n dinh cua doanh nghiép va mtrc do dau tu cua doanh nghiép tai My. Su
dung phuong phap udc luong SGMM, két qua nghién ctru cta ho cho thay cac
¢t sbc vé gia dau 1am giam quyét dinh dau tu cia cac doanh nghiép. Mdi quan hé
ngugc chiéu nay rd rang hon trong cac doanh nghiép c6 mirc do bat 6n dinh cao
hon. Ngoéi ra, nghién ctru ctia Lee & cong su (2011) con cho thdy ca sdc dau anh
hudng den mirc d6 dau tu clia cac doanh nghiép tai My it nhét trong hai nim dau
sau cu sdc. Wang & cong su (2017) nghién ctru vé mdi quan hé gnra su khong
chic chin cua gia dau qudc t& va dau tu doanh nghiép tai Trung Qudc. Nghién
ctru ctia ho con danh gia anh hudng cta so hiru nha nudc dén médi quan hé giira sy
khéng chic chin cua gia dau dbi voi quyét dinh dau tu doanh nghiép Trung Qudc.
Phat hién chinh cia Wang & cong su (2017) cho thiy su khong chic chan vé gia
dau co tac dong tiéu cuc dén chi tiéu dau tu cua doanh nghiép niém yét tai Trung
Quéc. Thém vao do, tac dong tiéu cyc cua su bat 6n gia dau d6i voi quyét dinh
dau tu ctia doanh nghiép Trung Qudc 14 rd rang hon trong cac doanh nghiép niém
yét ngoai qudc doanh so véi cac doanh nghiép niém yét thudc sé hiru nha nudc.
Phan & cong su (2019) nghién ctru vé anh hudng cua sy khong chic chin cia
gia diu tho dén dau tu doanh nghiép trén thi truong qudc té. Nghién ctru caa ho
str dung mau b dit liéu toan dién cua cac doanh nghiép tir 54 qudc gia trong giai
doan 1984-2015. Két qua nghién ctru chi ra sy khong chic chin cua gia dau tho
tac dong tiéu cuc dén quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép. Hon nita, tac dong bat
lo1 nay con phu thudc vao cac dac trung riéng cua doanh nghi¢p. Phan & cong su
(2019) con cho thiy tac dong nguoc chiéu nay ro rang hon trong cac doanh nghiép
thudc nhém qudc gia san xuat dau thd so v6i cac doanh nghiép thudc nhoém qudc
gia tiéu thy dau tho trén thé gidi. Cac phan tich siu hon cho thdy cudc khing
hoang tai chinh toan ciu 2008 va nhiing giai doan thi truong dau tho bién dong
manh dugc xem 1a chat xtc tac dé ting cuong tac dong nguoc chiéu nay. Nghién
ctru vé quyét dinh dau tu cia doanh nghiép phan tng thé nao trudc sy thay do6i
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cta gia dau thé tai Trung Quéc, Wu & Wang (2021) chi ra gia dau c6 mbi tuong
quan nghich véi chi tiéu dau tu cua doanh nghiép. Piéu kién thi trudng khong
thuén loi, mdi quan h¢ nguoc chiéu nay van gilt nguyén. Tuy nhién, diéu kién thi
truong thuan loi, chi tiéu dau tu cua doanh nghi¢p s€ tdng 1én khi gia dau tang.
Chen & cong sy (2022) chi ra su bat dinh gia dau quc té c6 tac dong phi tuyén
dén quyét dinh dau tu cua cac doanh nghiép niém yét Trung Qudc trong giai doan
1998-2019. Két qua nghién ctru ciing chi ra moéi quan hé phi tuyén nay dugc diéu
tiét dang ké boi co hoi ting trudong va tinh khong thé dao nguoc cia cac khoan
dau tu. Gan day nhat, Singh (2024) chting minh rang cac doanh nghiép san xuét
tai My cdt giam dau tu vao hang ton kho khi mtc do khong chic chan bién dong
gia dau tho qudc té ting cao. Phat hién nay ciing ung ho quan diém ly thuyét gia
tde dau tu va ly thuyét Iva chon thuec.

Tai Viét Nam, dé tai vé bién dong gia dau rét it duoc chu y, dac biét 1a vai tro truc
tiép ctia nd dén quyét dinh dau tu cia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Pham &
V5 (2018) tim hiéu vé sy anh hudng bat dbi ximg ctia bién dong gia dau dén thi truong
chimg khoan tai Viét Nam trong ngin va dai han sau cudc khung hoang tai chinh vao
nam 2008. Bai viét da thong qua mo hinh ti hdi quy phén phdi tré (ARDL) phi tuyén
tinh theo kiém dinh dudng bao voi ngudn dit liéu tan suat theo thang cua chi s6 san xudt
cong nghiép va cung tién, gia diu Brent va VN-Index. Bién dong gia dau trong dai han
s& ¢6 anh huong tiéu cuc dén thi truong ching khoan tai Viét Nam. Gia dau ting, thi
truong chimg khoan xau di va gia dau giam s& mang dén sy khoi séc cho thi truong. Gia
dau tang, thi truong chimg khoan s& anh huong manh hon khi gia dau giam. Diéu nay
néi 1én tinh bat d6i xtmg ctia tac dong cia gié dau dén thi truong trong dai han va cudi
cung th1 truong c6 phan tng ti€u cuc trong ngén han so voi dai han. Vuong (2024) ban
vé mbi quan h¢ gitra sy khong chac chin cua gia dau, don bay va su 6n dinh cua doanh
nghiép. Két qua cho thiy sy bat 6n gia dau tang 1én thi ty 1& no ctia doanh nghiép giam,
dic biét 1a no dai han va rd hon 1a ddi voi cac doanh nghiép san xuét. Bén canh do, sy
bat 6n ciia gia dau gia ting khong anh huong dén sy 6n dinh cua cac doanh nghiép tai
Viét Nam. Nguyén (2024) chi ra bién dong gia dau thé qudc té 1am gia ty 16 tién mat
nim gitr trong cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, gop phan ung hd hoc thuyét
phong ngtra va 1y thuyét danh dbi lién quan dén quyét dinh du trir tién mit trong doanh
nghiép. Tuy nhién, anh hudng cia bién dong gia dau thd qudc té dén quyét dinh dau tur
cta cac doanh nghi¢p van chua duoc 1am rd tai Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1 M6 hinh nghién ciru

Ké thira nghién ctru cua Henriques & Sadorsky (2011), Wang & cong su (2017),
Phan & cong su (2019) va Wu & cong sy (2024), bai viét sat dung mo hinh cia
nghién ctru sau dé danh gia tac dong cta bién dong gia dau tho qudc té dén quyét
dinh dau tu cua cac doanh nghi¢p tai Viét Nam tir nam 2010 dén nam 2022.
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INV,, = a,+ B INV,,, + f*OPV,+ XCT, + 2,

(1)

trong do, i va ¢ 1a dai dién cho doanh nghiép I; vao nam t, NV 13 bién phu thudc thé
hién quyét dinh dau tu cua cac doanh nghiép Viét Nam; OPV la bién dai dién cho
su khong chic chin vé gia dau. Ba bién MEAN _OVX; SD WTI va SD BRENT la
bién giai thich dugc dung dé do ludng bién dong gia dau thdé quéc té, trong d6 bién
giai thich 1a MEAN OVX. Cac bién kiém soat (CT) duoc st dung trong md hinh,
d6 1a ty s6 Tobin’Q (Q), dong tién hoat dong (CF), quy mé doanh nghiép (SIZE),
tang truong doanh nghiép (GROWTH), don bay (LEV), ty suét sinh lgi (ROA) va
toc do tang truong kinh té (GDP), a, 1 hing s6 ciia md hinh, 8, 1a hé s6 bién, INV,
12 bién tré cua bién phu thudc, £, 1a h¢ s6 hoi quy cua cac bién doc lap va bién kiém

soat va €, la sai sO cua mo hinh.

Bang 1. M ta cac bién sir dung trong mé hinh thwe nghi¢m

Bién Tén bién Cach do lwdong ThaT kh‘:m
nghién ciru
Bién phu thuoc
INV Quyét dinh dau Chi phi vén Ratti & cong sy (2011);
tu doanh nghiép Téng t3i sén Phan & cong su (2019)
Bién déng gid ddu
MEAN OVX Bién dong gia Binh quén ngay chi s6 bién Vuong (2024)
dau OVX dong gia dau trong niam (t)
SD WTI Bién dong gi4 D léch chuan gia dau WTI
dau WTI hang ngay trong nam (t)
SD BRENT Bién dong gi4 D0 léch chuan gia du Brent
dau Brent hang ngay trong nam (t)
Bién kiém sodt
Q Ty s6 Tobin’Q Gia tri thi truong Henriques & Sadorsky
Gia trj s6 sach ciia tai san (2011); Alaali (2020)
CF debng tién hoat Dong tién hoat dong Vl&iang z C(E)ng su (igﬂ);
ong Téng tai san atti & cong su ( )
SIZE Quy mo doanh Logarithm (Tong tai san) Bokpin & Onumah
nghiép (2009); Wu & cong su
(2024)
GROWTH  Toc do ting Doanh thu trong nim () Rashid (2011)

truong doanh
nghiép
LEV Pon bay

Doanh thu trong nam (t-1)

Toéng no

Tong tai san

Aivazian & cOng su
(2005); Vo (2019)
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Bang 1. Mé ta cac bién sir dung trong mé hinh thwe nghiém (¢iép theo)

Bién Tén bién Cich do lwong Tham khao
nghién ciru
ROA Ty suit sinh loi Loi nhudn sau thué Wang & cdng sy (2017);
Téng tai san Wu & Wang (2021)
GDP Tdc do tang GDP - GDP Rabnawaz & Sohail Jafar
trudng kinh té GDP = . e (2015)

GDP

t-1

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gid

Phuong phap uéc lugng SGMM duoc sir dung dé hdi quy mé hinh nghién ciru
thuc nghiém (1). Phuong phap di dugc xdy dung va phat trién boi Hansen (1982),
udc lugng SGMM dua ra cach xtr 1y van dé tim noi sinh va twong quan chudi, dong
thoi dién giai két qua nghién ctru mot cach dang tin ciy (Arellano & Bond, 1991).
U6c luong SGMM c6 thé bo su thién 1éch va khong nhat quan trong uée luong,
dam bao rang két qua phan tich c6 do tin cdy cao hon. Theo Henriques & Sadorsky
(2011), bién dong gia dau thd va chién luge dau tu doanh nghiép c6 mbi quan hé
nhan qua. Do d6, ho di st dung udc lugng SGMM dé giai quyét van dé noi sinh
tiém an. Bén canh do, kiém dinh Hansen cho phép danh gia tinh thich hop cua cac
bién cong cu duoc sir dung théng qua viée kiém tra tinh chit qua muc cua udc
luong (Over-Identifying). Kiém dinh Hansen c6 mirc ¥ nghia tai p-value nhé hon
5%, bién cong cu 1a ngoai sinh va phit hop va nguoc lai. Kiém dinh Arellano - Bond
(AR) vé tuong quan chudi bac 1 cho thay ton tai hién tuong twong quan chudi bac
1 (p-value nho hon 5%), vé twong quan chudi bac 2 cho thdy mé hinh khong ton
tai hién tugng twong quan chudi bac 2 (p-value 16n hon 5%). Ngoai ra, dé dam bao
tinh viing cta cac bién cong cu, s6 nhoém phai 16n hon s6 bién cong cu duoc sir dung
trong mo hinh nghién ctru.

3.2 Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru nay str dung dit liéu ctia 354 doanh nghiép niém yét phi tai chinh tai
S giao dich chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va So giao dich chimg
khoan Ha No6i (HNX) tir nim 2010 dén nim 2022, thu thap thong tin tir cac bao
céo tai chinh dugc cong bd va tong hop tir co s¢ dir liéu FIINPRO-X. Lién quan
dén dir liéu vé bién dong gia dau, bai viét thu thap dir liéu hang ngay vé bién dong
gia dau thd COBE. Bén canh d6, dit liéu vé gia dau tho Brent va WTI hang ngay
dugc thu thap tir Bado cdo Co quan Thong tin Nang luong M¥ (EIA) trong khoang
thoi gian twong Gmg. Giai doan nghién ctru kéo dai tir naim 2010 dén nim 2022 vi
cac nguyén nhan sau: thong tin tai chinh cta cac doanh nghiép niém yét trén hai S&
giao dich chirng khoan ¢ kha ning thu thap day du nhit ké tir nam 2010 tir co s&
dir liéu FIINPRO-X va chi s6 bién dong gia dau thd COBE sin c6 trong giai doan
2009 dén nam 2022.
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4. Két qua nghién ciru va thiao luin
4.1 Phén tich théng ké va twong quan

Bang 2 trinh bay két qua thong ké cua céc bién dugc sir dung trong mé hinh
hdi quy. Bién INV ¢6 gia tri trung binh 1a 0,047, cho thiy doanh nghiép niém yét
Viét Nam danh 0,047 dong trén mot dong tai san dé chi cho quyét dinh dau tu. Gia
tri trung binh ctia bién dong gia dau binh quan nim (MEAN OVX, SD_WTI va
SD BRENT) lan luot 1a 3,578, 1,967 va 2,020. Bién Q binh quan dat 1,285, cho
thiy gia tri thi truong binh quéan gap 1,285 1an gia tri s6 sach ciia cac doanh nghiép
Viét Nam trong giai doan nghién ciru. Bién CF binh quan dat gia tri khoang -2,442
cho thiy céc doanh nghiép niém yét Viét Nam c¢6 dong tién hoat dong chi ra cao
hon dong tién hoat dong thu vao trong giai doan nghién ctru. Bién SIZE c6 gia tri
binh quan khoang 27,631. Bién GROWTH dat trung binh 1a 1,130, cho biét murc d6
tang trudng trung binh ctia doanh nghiép niém yét Viét Nam dat 1,13 1an so v6i ndm
trudc. Bién LEV trung binh dat 0,498, cho thdy mot dong tai san ciia doanh nghiép
duoc tao ra tur 0,498 déng ng vay. Bién ROA trung binh ¢ muac 0,067, cho théy
doanh nghiép niém yét Viét Nam tao ra binh quan 0,667 dong lgi nhuan sau thué tir
mot dong tai san. Cudi cing, GDP binh quan dat 0,059, cho biét ty 18 ting truong
kinh té trung binh cua Viét Nam 1a 5,89% trong khoang thoi gian nghién ctru, ty 16
thap nhat 1a 2,58% vao nam 2021 khi nén kinh té Viét Nam gap nhiéu kho khan do
dai dich COVID 19 va cac bién phap phong toa. Ty 1¢ cao nhét 1a 8,02% vao nim
2022, cho théy su phuc hdi nhanh chong va su tang trudng vuot bac, co thé nho vao
cac bién phap kich thich kinh té va su phuc hdi sau dai dich.

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Tén bién $6 quan sat Gia tl:i bo lcf;ch Gié trz F}ié tr}
trung binh chuan nhé nhat 16'n nhat
INV 4.472 0,047 0,046 0,003 0,141
MEAN OVX 4472 3,578 0,291 3,112 4,174
SD WTI 4472 1,967 0,388 1,315 2,606
SD BRENT 4.472 2,020 0,369 1,473 2,695
Q 4472 1,285 0,779 0,380 2,840
CF 4472 -2,442 12,236 -28,947 16,302
SIZE 4.472 27,631 1,232 25,854 29,680
GROWTH 4.472 1,130 0,380 0,693 1,917
LEV 4.472 0,498 0,184 0,210 0,759
ROA 4.472 0,067 0,051 0,006 0,163
GDP 4.472 0,059 0,015 0,026 0,080

Nguén: Tong hop ciia nhém tac gid
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Bang 3 trinh bay céc cip hé sb twong quan giira cac bién trong mé hinh. Két qua
Bang 3 cho théy, hé sb tuong quan cua cac bién déu khong vuot qua 0,5. Pac biét,
h¢ sb tuong quan giita bién INV va ca ba bién dai dién cho bién dong gia dau tho
qudc té& déu am. DSi voi cac bién kiém soat, ngoai trir bién SIZE c¢6 tuong quan
nguoc chiéu v&i mac d6 du tu cta doanh nghiép (INV), cac bién con lai déu c6
mdi twong quan cung chiéu véi bién INV.

Bang 3. Hé sb twong quan ciia cac bién trong mé hinh
INV. MEAN_OVX SDWTI SD BRENT Q CF SIZE GROWTH LEV ROA GDP
INV 1,000

MEAN OVX  -0,051 1,000
SD WTI -0,089 0353 1,000

SD BRENT ~ -0,087 0,374 0952 1,000

Q 0,090 0,091 0,041 0,038 1,000

CF 0106 0,139 -0,078 0072 <0010 1000

SIZE -0,018 0,086 0,024 0,045 0058 0029 1,000

GROWTH 0,081 0,079 0,035 0,031 0939 -004 -0010 1000

LEV 0047 0027 -0013 0018 -0092 0056 0301 -0073 1,000

ROA 0154 -0,030 0044 0,040 0411 0058 -0192 0489  -0457 1,000
GDP 0080  -0233 0285 -01814 0068 0480 -0019 -0062 0007 0043 100

Nguon: Tong hop ciia nhom téc gia
4.2 Két qua wéc lwong va théo luin

Béng 4 trinh bay két qua tir udc lugng SGMM tir md hinh thyc nghiém (1). Hé
s6 hdi quy ciia bién MEAN_OVX, SD_WTI, SD BRENT am va c6 y nghia 1%,
ham ¥ bién dong gia dau thd qudc t& c6 anh huong tiéu cuc dén quyét dinh dau tu
ctia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Két qua nay phu hop voi phat hién cia cac
nghién ctu trudc day (Zhang & cong su, 2020; Lee & Chiou, 2011; Wu & Wang,
2021; Maghyereh & Abdoh, 2020). Mdi quan hé tiéu cuc nay cho thiy cac doanh
nghi¢p tai Viét Nam to ra than trong trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu méi
hodc cit giam cac quyét dinh dau tu kém hiéu qua khi déi mit voi sy khong chéc
chén tir bién dong gia dau tho ting cao. Phat hién quan trong nay gop phan cing cd
1ap luén cua ly thuyét lya chon thuc (Chen & cdng su, 2022) va ly thuyét gia tde
dau tu trong bdi canh bat dinh vi md gia ting, cac doanh nghiép c6 xu hudng tri
hodn quyét dinh du tu va chd doi nhitng co hdi dau tu ¢6 lgi hon trong twong lai
dé ra quyét dinh.

Heé s6 hoi quy ctia bién Tobin’Q duong va c6 y nghia 1%. Bién Tobin’Q c6 anh
hudng tich cuc dén muic d6 dau tu ciia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Ty
s6 Tonbin’Q 1a mot dai dién cua gid tri doanh nghiép. Mbi quan hé tich cuc nay
cho thiy cac doanh nghiép c6 gia thi trudng cao hon thudng c6 xu hudng dau tu
nhiéu hon vao cac du 4n méi, mo rong quy mo san xuat hodc nang cip co sé ha
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tang. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctru ctia Henriques & Sadorsky (2011)
va Alaali (2020).

Heé s hoi quy cua bién CF, dai dién cho dong tién hoat dong, c6 gid tri Am nhung
khong c6 ¥ nghia théng ké. Piéu nay ham ¥ rang dong tién hoat dong khong anh
huong dang ké dén muc d6 dau tu ctia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Hé s6 hoi quy cia bién quy mo doanh nghiép (SIZE) 4m va ¢ ¥ nghia thong
ké & mirc 5%, ham y quy mé doanh nghiép c6 mdi quan hé ngugc chiéu véi muc
d6 dau tu ctia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Mdi quan hé nghich bién nay
cho thiy cac doanh nghiép 16n, c6 nhiéu tai san va du an dau tu c6 thé giap kho
khan trong viéc quan 1y hiéu qua quyét dinh dau tu. Khi tong tai san tang, chi phi
bao tri va quan 1y ciling ting 1én, din dén khoan chi cho cac khoan dau tu méi
giam. Két qua nay phu hop véi nghién ctru ciia Bokpin & Onumah (2009) va Wu
& cong su (2024).

Hé s6 hdi quy cua bién ting trudng doanh nghiép (GROWTH) 4m, c6 ¥ nghia
théng ké & mac 1%, ham ¥ ting truong doanh thu thuin ctia doanh nghiép cé tac
dong tiéu cuc dén quyét dinh du tu cia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Diéu
nay cho thdy cic doanh nghiép Viét Nam trong giai doan nghién ctru khong lya
chon ting cudng dau tu mo rong méi, thay vao do tap trung vao nang cao chit
lwong san pham, cai thién hiéu suat va cat giam chi phi hoat dong, gia ting doanh
thu, nham dat duoc 1gi nhuan ngén han thay vi dau tu dai han. Két qua nay phu hop
vo1 cac nghién ctru cua Rashid (2011).

Hé s6 hdi quy cua bién don bay (LEV) duong, c6 ¥ nghia thong ké & murc 5%.
Piéu d6 chi ra don bay c6 mdi quan hé cung chiéu véi mirc d6 dau tu cua doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam. Mdi quan hé tich cuc nay cho thiy cac doanh
nghiép tai Viét Nam c6 xu huéng sir dung don bay nhiéu hon dé tai trg cho cac
quyét dinh dau tu caa ho. Str dung don bay giap cic doanh nghiép c6 thém von
dé dau tu vao cac du 4n 16n hon ma ho khong thé thyuc hién bang von tu ¢6, nham
gilip ting cuong san xuit, mo rong quy mo kinh doanh va ting co hoi kiém loi
nhuan. Két qua nay trai nguoc véi cac phat hién trong nghién ctru ctia Aivazian
& cong sy (2005) va Vo (2019) nhung phu hop v6i két qua trong nghién ciru ctia
Cantor (1990).

Hé s6 hdi quy cua bién ty suat sinh lgi (ROA) dwong, ¢ ¥ nghia thong ké ¢ mirc
1%, ham ¥ ty suét sinh lgi c6 anh hudng tich cuc dén quyét dinh dau tu cia doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam. Khi ty sut sinh loi gia ting, doanh nghiép c6 ngudn
vbn tu c¢6 ddi dao hon, vi vAy cac nha quan 1y c6 xu hudng st dung ngudn von
ndi bo san co nay dé tiép tuc thuc hién cac quyét dinh dau tu va tim kiém thém loi
nhuan. Két qua nay phu hop véi phat hién trong nghién ctru cia Wang & cong su
(2017) va Wu & Wang (2021).
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Bang 4. Két qua tir wéc lrgng SGMM

Hé s6 wéc lwgng

Bién phu thugc: INV

1 (2) 3)
Lag. INV 0,599 0,499 0,495%%%
(23,51) (15,48) (15,28)
MEAN _OVX -0,005%**
(-2,89)
ST WTI -0,006%**
(-5,23)
ST BRENT -0,007%**
(-5,40)
Q 0,013%** 0,012 0,012%**
(3,32) (2,68) (2,70)
CF 0,000 0,000 0,000
(0,32) (1,21) (1,60)
SIZE -0,001%* -0,002%** -0,002%%%
(-2,05) (-2,70) (-2,88)
GROWTH -0,03 1% -0,027%%* -0,026%**
(-4,24) (:3,25) (:3,13)
LEV 0,016** 0,020% 0,020%
(2,24) (1,89) (1,92)
ROA 0,182%%* 0,193 0,186%+*
(7,88) (7,97) (7,57)
GDP 0,035 0,029 0,037
(1,27) (1,04) (1,34)
Hing s 0,066+** 0.077%#%* 0,082
(3,17) (3,74) (3,97)
S6 doanh nghiép 344 344 344
S6 bién cong cu 135 135 135
Kiém dinh AR-1 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR-2 0,301 0,436 0,455
Kiém dinh Hansen 0,783 0,382 0,397

Chil thich: **% *% * bigy thi mitc Y nghia twong irng 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia
Hé sb bién toc do ting truong kinh té (GDP) duong nhung khéng co ¥ nghia
thong ké. Diéu nay cho thiy téc do ting truong kinh té vi mé khong anh hudng
dang ké dén murc 46 dau tu cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai
doan nghién curu.
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Kiém dinh AR-1 cho thiy p-value nhé hon 5% trong cac cot (1), (2) va (3), do
d6, mo hinh c6 ton tai twong quan chudi bac 1. Tiép theo, cac kiém dinh AR-2 trong
cot (1), (2) va (3) déu 16n hon 5% nén khong c6 ton tai twong quan chudi bac 2 trong
cac mo hinh. Cudi cling, kiém dinh Hansen cho thdy p-value ciia 3 cot déu 16n hon
5%, do d6 cac bién cong cu dugc su dung la phu hop va van dé noi sinh duge khic
phuc. Ngoai ra, s bién cong cu 135 ciing nho hon sb quan sat 1a 344 nén két qua
wéc lugng tir cac mo hinh 14 hop 1y va bén vimng. Nhin chung, cac két qua kiém dinh
nay chi ra van dé ndi sinh va tu twong quan da duoc khic phuc khi sir dung wéc
lvong SGMM cho ca ba mé hinh nghién ctru. Cac két qua thuc nghiém trong Bang
4 1a hoan toan déang tin cay va phu hop.

5. Ham y chinh sach va két luin

Nghién ctru nay tim hiéu tac dong ctia bién dong gia dau qudc té dén dau tu cua
cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam tir 2010-2022. Sir dung mé hinh hdi quy dir
liéu bang v&i phuong phap udc luong SGMM, két qua uwdc luong cho thiy tac dong
ctia bién dong gia dau thdé quéc té c6 anh hudng tiéu cuc dén quyét dinh dau tu cia
cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Nghién ciru ciing chi ra ty s6 Tobin Q, don
bay doanh nghiép va ty suét sinh 15 trén tong tai san cé tac dong tich cuc dén dau
tu cua cac doanh nghiép niém yét. Nguoc lai, quy mé doanh nghiép va toc do ting
truong doanh thu co tac dong tiéu cuc dén dau tu ctia cac doanh nghiép niém yét.
Bén canh do6, tic dong ctia dong tién va tdc do ting truong kinh té dén quyét dinh
dau tu ctia cic doanh nghiép niém yét tai Viét Nam 1a khong dang ké.

Két qua thuc nghiém tir nghién ciru nay cung cip mot sé dong gop vé mat 1y
luén va thyc tidn. Thir nhat, day 1a nghién ctru tién phong danh gia anh hudng ctia
bién dong gia dau tho quéc té dén quyét dinh dau tu doanh nghiép tai Viét Nam,
bang chimg thuc nghiép déng gop vao kho tang 1y thuyét dau tu doanh nghiép
trong bbi canh bét dinh gia dau tho qudc té. Thir hai, phat hién tir nghién ctru ing
ho bang chiig thuc nghiém trong nghién ciru trude d6 ciia Wang & cong su (2017)
tai Trung Qudc va Phan & cong sy (2019) trén thi trudng qudc té. Thir ba, cac nha
hoach dinh chinh sach can c¢6 bién phap kiém soat bién dong gia dau dé diéu tiét
quyét dinh dau tu doanh nghiép trong nén kinh té, dong thoi can c6 chinh sach hd
trg cac doanh nghiép tién hanh quyét dinh dau tur trong bdi canh bién dong gia dau
tho qudc té ting cao. Cudi cung, sy bién dong gia dau thd qudc té 1a mot yéu td bat
dinh vi mo, can trd quyét dinh dau tu, do d6 cac nha quan tri doanh nghiép can luu
tAm va x4y dung chinh sach dau tu phu hop trong bdi canh bién dong gia dau tho
quéc té tang cao.

Mic du bai viét nay danh gia duoc tac dong cua bién dong gia dau tho qudc té
dén quyét dinh dau tu ctia cac doanh nghiép niém yét tai thi truong Viét Nam nhung
van con ton tai mot s6 giéi han nghién ctru nhit dinh, cac nghién ctru trong twong lai
c6 thé tiép tuc giai quyét nhitg han ché con ton tai ndy. Tht nhat, mau nghién ctru
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chi bao gém cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam tir
nam 2010 dén ndm 2022 nén nghién ctru trong twong lai c6 thé tiép tuc mo rong giai
doan nghién ctru dén trude nam 2010 va sau ndm 2022, ddng thoi chu dé nghién
ctru ¢6 thé duge mo rong thuc hién trén cac doanh nghiép nhd va vira (SMEs). Thir
hai, bai viét chua phan tich sau vao cac linh vire/nganh nghé kinh doanh cu thé dé
chi ra cac phat hién thua vi vé tac dong cua su bat dinh gia dau va quyét dinh dau tu
ctia cac doanh nghiép trong cac linh vire va nganh nghé khac nhau. Cubi cung, két
qua thyc nghiém dat duoc tir nghién ctru chi mang tinh dai dién cho mdt thi truong
dang phat trién (cu thé 1a Viét Nam) va moi hoat dong san xuat phu thudc phan 16n
vao nhién liéu dau tho. Mot cude khao sat va ddi sanh vé sy bat dinh gia dau dén
quyét dinh dau tu doanh nghiép & cac nhom qudc gia khac nhau (méi ndi va phat
trién, san xudt dau tho va tiéu thu dau tho), hira hen dem dén nhitng dong gop thuc
té tht vi hon cho béng chung thuc nghiém hién co.
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