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Tóm tắt: Biến động giá dầu tác động trực tiếp đến chi phí sản xuất, lạm phát và 
sự ổn định kinh tế, từ đó ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của các doanh nghiệp. 
Bài viết này xem xét tác động của biến động giá dầu thô quốc tế đến đầu tư của các 
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng phương pháp khoảnh 
khắc tổng quát có hệ thống để phân tích mẫu nghiên cứu với 354 doanh nghiệp niêm 
yết trên hai sàn giao dịch chứng khoán HOSE và HNX từ năm 2010 đến năm 2022. 
Kết quả nghiên cứu chỉ ra biến động giá dầu thô quốc tế tác động ngược chiều và 
có ý nghĩa thống kê đối với quyết định đầu tư của doanh nghiệp tại Việt Nam. Phát 
hiện này hàm ý rằng khi giá dầu thô quốc tế tăng, quyết định đầu tư của các doanh 
nghiệp niêm yết có xu hướng giảm. Từ đó, nghiên cứu đề xuất các hàm ý chính sách 
nhằm nâng cao hiệu quả đầu tư cho các doanh nghiệp trong bối cảnh sự bất định giá 
dầu thô quốc tế tăng cao.

Từ khóa: Biến động giá dầu thô, Đầu tư, Doanh nghiệp niêm yết, phương pháp 
khoảnh khắc tổng quát có hệ thống, Việt 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. Giới thiệu
Biến động giá dầu thô là một chủ đề quan trọng nhận được sự chú ý của các nhà 

điều hành chính sách, quản trị doanh nghiệp và các học giả vì dầu là nguyên liệu đầu 
vào thiết yếu trong quá trình sản xuất hầu hết hàng hóa và dịch vụ. Quyết định đầu 
tư của doanh nghiệp có liên quan đến nhiều yếu tố không chắc chắn, nó có thể đến 
từ nhiều nhân tố khác nhau như các chi phí đầu vào hoặc giá đầu thô (Bloom & cộng 
sự, 2007), sự không chắc chắn về kinh tế vĩ mô (Bloom, 2009), sự bất ổn chính sách 
(Gulen & Ion, 2015) hay sự bất ổn chính trị (Jens, 2017). Một số nghiên cứu đã khảo 
sát mối quan hệ giữa sự không chắc chắn của giá dầu và quyết định đầu tư của doanh 
nghiệp như: Bernanke (1983), Wang & cộng sự (2017) và Phan & cộng sự (2019). 
Phần lớn các nghiên cứu này đều cho thấy biến động giá dầu thô thế giới có tác động 
tiêu cực đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp tại Trung Quốc (Wang & cộng sự, 
2019) hay trên thị trường quốc tế (Phan & cộng sự, 2019).

Từ góc độ của kinh tế vĩ mô, đầu tư có thể làm tăng vốn cổ phần và tạo ra tăng 
trưởng kinh tế và thịnh vượng. Ở góc độ vi mô, quyết định đầu tư của doanh nghiệp 
là quyết định mang tính cơ bản và quan trọng vì những khoản đầu tư đó có thể 
dẫn đến việc giảm chi phí và phân biệt sản phẩm (Maghyereh & Abdoh, 2020), 
ảnh hưởng đến giá trị của công ty và sự giàu có của cổ đông (hoặc nhà đầu tư). 
Henriques & Sadorsky (2011) chỉ ra rằng dầu thô đóng vai trò là một trong những 
chi phí đầu vào phổ biến trong các doanh nghiệp, vì vậy dù trực tiếp hay gián tiếp, 
sự biến động về giá dầu thô có thể khiến quyết định đầu tư trở nên thận trọng hơn 
và các nhà quản trị doanh nghiệp sẽ có hành vi trì hoãn đầu tư hoặc cắt giảm các 
quyết định đầu tư không hiệu quả.

Phần lớn các nghiên cứu hiện có đều tập trung vào tác động của biến động giá dầu 
thô quốc tế đến hoạt động sản xuất (Elder & Serletis, 2010), biến động của thị trường 
chứng khoán (Liu & cộng sự, 2023), thương mại quốc tế (Brancaccio & cộng sự, 
2023), lạm phát (Mukhtarov & công sự, 2019). Nghiên cứu về ảnh hưởng biến động 
giá dầu thô quốc tế đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp tại Trung Quốc được thực 
hiện bởi Wang & cộng sự (2017) và toàn cầu được thực hiện bởi Phan & cộng sự 
(2019). Việc khám phá tác động này tại Việt Nam đang là một vấn đề bị bỏ ngỏ. Theo 
Vương (2024), Việt Nam là quốc gia có hoạt động xuất khẩu dầu thô nhưng vẫn phải 
thực hiện hoạt động nhập khẩu dầu từ trước đến nay. Thêm vào đó, Việt Nam là quốc 
gia tiêu thụ dầu thô lớn thứ 34 trên thế giới vào năm 2022. Điều đó cho thấy nhu cầu 
tiêu thụ dầu thô tại Việt Nam không hề nhỏ. Do vậy, bài viết này xem xét tác động 
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biến động giá dầu thô quốc tế đến quyết định đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại 
Việt Nam nhằm bổ sung thêm một bằng chứng thực nghiệm liên quan đến mối quan 
hệ này tại một quốc gia đang phát triển ở khu vực Đông Nam Á.

Cấu trúc bài viết gồm 5 phần. Sau phần giới thiệu nghiên cứu, phần 2 phân tích 
cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu. Tiếp đó, phần 3 trình bày phương pháp 
nghiên cứu. Phần 4 phân tích kết quả nghiên cứu. Cuối cùng, phần 5 đề xuất các 
hàm ý chính sách và kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu

2.1 Cơ sở lý thuyết

2.1.1 Lý thuyết Cung Cầu

Quy luật cung cầu (Supply – Demand Law) là một khái niệm cơ bản của kinh tế 
học và là lý thuyết được phổ biến bởi Smith (1776). Khái niệm cung và cầu được giải 
thích như “một bàn tay vô hình” dẫn dắt nền kinh tế một cách tự nhiên. Quy luật cung 
cầu xác định mối quan hệ giữa giá của một hàng hóa hoặc sản phẩm nhất định và sự 
sẵn sàng mua hoặc bán sản phẩm hay hàng hóa đó. Nếu nguồn cung của một hàng hóa 
hoặc dịch vụ vượt quá nhu cầu về nó thì giá sẽ giảm. Nếu cầu vượt quá cung, giá sẽ 
tăng. Hamilton (2009) áp dụng các nguyên lý của kinh tế học, bao gồm lý thuyết cung 
cầu, để giải thích cơ chế quyết định giá cả dầu thô và tác động của nó đến các ngành 
và quyết định đầu tư trong nền kinh tế. Stevens (1995) tập trung vào việc phân tích tác 
động của biến động giá dầu đến các quyết định đầu tư trong ngành năng lượng, vận 
dụng lý thuyết cung cầu giúp giải thích sự thay đổi giá dầu ảnh hưởng đến lựa chọn 
đầu tư vào các dự án khai thác, sản xuất và phân phối năng lượng.

2.1.2 Lý thuyết gia tốc đầu tư

Lý thuyết gia tốc đầu tư (Accelerator Theory of Investment) giả định chi tiêu 
đầu tư tăng khi cầu hoặc thu nhập tăng. Mặt khác, khi cầu tăng mạnh, các công ty 
thường phản ứng bằng cách tăng đầu tư để đáp ứng mức cầu cao hơn, trong khi việc 
tăng giá có thể được áp dụng như một biện pháp bổ sung để tối ưu hóa lợi nhuận. 
Lý thuyết gia tốc đầu tư giúp giải thích cơ chế tại sao các công ty có xu hướng đầu 
tư nhiều hơn khi sản lượng kinh tế gia tăng và đầu tư ít hơn khi sản lượng giảm, nó 
cho phép các nhà đầu tư và quản lý đánh giá giá trị của cơ hội đầu tư và đưa ra quyết 
định đầu tư linh hoạt trong bối cảnh các điều kiện không chắc chắn của thị trường. 
Biến động giá dầu thô là một trong những yếu tố điều chỉnh quyết định đầu tư của 
doanh nghiệp (Bernanke, 1983). Khi giá dầu thay đổi, các chi phí liên quan đến vận 
hành và sản xuất sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến lợi nhuận và khả năng đầu tư của các 
công ty (Kilian & Park, 2009).

2.1.3 Lý thuyết lựa chọn thực

Lý thuyết lựa chọn thực (Real Option Theory) đề cập đến việc ra quyết định 
đầu tư dưới điều kiện không chắc chắn. Phan & cộng sự (2019) và Wang & công 
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sự (2017) chỉ ra điều kiện không chắc chắn làm tăng giá trị của quyền chọn thực. 
Doanh nghiệp có thể lựa chọn trì hoãn đầu tư để thu thập thêm thông tin hoặc chờ 
đợi giá dầu ổn định hay giảm thiểu rủi ro trước các biến động không lường trước. 
Điều này cho phép doanh nghiệp tận dụng cơ hội khi điều kiện thị trường thuận lợi 
hơn, đồng thời tránh các tổn thất tiềm ẩn từ quyết định đầu tư không tối ưu. Dixit 
& Pindyck (1994) lập luận về cách quyền chọn thực có thể áp dụng trong các quyết 
định đầu tư trước các yếu tố bất định trên thị trường, bao gồm cả sự biến động của 
giá dầu thô. Biến động giá dầu không chỉ ảnh hưởng đến chi phí vận hành và sản 
xuất mà còn tác động đến kỳ vọng lợi nhuận trong tương lai, khiến doanh nghiệp 
có xu hướng trì hoãn các dự án đầu tư mới để giảm thiểu rủi ro. Đặc biệt, các doanh 
nghiệp trong các ngành công nghiệp phụ thuộc nhiều vào dầu thô như năng lượng, 
hóa chất và vận tải (Dixit & Pindyck, 1994; Kellogg, 2014).
2.2 Tổng quan nghiên cứu thực nghiệm

Lee & cộng sự (2011) nghiên cứu chủ đề liên quan đến cú sốc của giá dầu, 
sự bất ổn định của doanh nghiệp và mức độ đầu tư của doanh nghiệp tại Mỹ. Sử 
dụng phương pháp ước lượng SGMM, kết quả nghiên cứu của họ cho thấy các 
cú sốc về giá dầu làm giảm quyết định đầu tư của các doanh nghiệp. Mối quan hệ 
ngược chiều này rõ ràng hơn trong các doanh nghiệp có mức độ bất ổn định cao 
hơn. Ngoài ra, nghiên cứu của Lee & cộng sự (2011) còn cho thấy cú sốc dầu ảnh 
hưởng đến mức độ đầu tư của các doanh nghiệp tại Mỹ ít nhất trong hai năm đầu 
sau cú sốc. Wang & cộng sự (2017) nghiên cứu về mối quan hệ giữa sự không 
chắc chắn của giá dầu quốc tế và đầu tư doanh nghiệp tại Trung Quốc. Nghiên 
cứu của họ còn đánh giá ảnh hưởng của sở hữu nhà nước đến mối quan hệ giữa sự 
không chắc chắn của giá dầu đối với quyết định đầu tư doanh nghiệp Trung Quốc. 
Phát hiện chính của Wang & cộng sự (2017) cho thấy sự không chắc chắn về giá 
dầu có tác động tiêu cực đến chi tiêu đầu tư của doanh nghiệp niêm yết tại Trung 
Quốc. Thêm vào đó, tác động tiêu cực của sự bất ổn giá dầu đối với quyết định 
đầu tư của doanh nghiệp Trung Quốc là rõ ràng hơn trong các doanh nghiệp niêm 
yết ngoài quốc doanh so với các doanh nghiệp niêm yết thuộc sở hữu nhà nước. 
Phan & cộng sự (2019) nghiên cứu về ảnh hưởng của sự không chắc chắn của 
giá dầu thô đến đầu tư doanh nghiệp trên thị trường quốc tế. Nghiên cứu của họ 
sử dụng mẫu bộ dữ liệu toàn diện của các doanh nghiệp từ 54 quốc gia trong giai 
đoạn 1984-2015. Kết quả nghiên cứu chỉ ra sự không chắc chắn của giá dầu thô 
tác động tiêu cực đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp. Hơn nữa, tác động bất 
lợi này còn phụ thuộc vào các đặc trưng riêng của doanh nghiệp. Phan & cộng sự 
(2019) còn cho thấy tác động ngược chiều này rõ ràng hơn trong các doanh nghiệp 
thuộc nhóm quốc gia sản xuất dầu thô so với các doanh nghiệp thuộc nhóm quốc 
gia tiêu thụ dầu thô trên thế giới. Các phân tích sâu hơn cho thấy cuộc khủng 
hoảng tài chính toàn cầu 2008 và những giai đoạn thị trường dầu thô biến động 
mạnh được xem là chất xúc tác để tăng cường tác động ngược chiều này. Nghiên 
cứu về quyết định đầu tư của doanh nghiệp phản ứng thế nào trước sự thay đổi 
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của giá dầu thô tại Trung Quốc, Wu & Wang (2021) chỉ ra giá dầu có mối tương 
quan nghịch với chi tiêu đầu tư của doanh nghiệp. Điều kiện thị trường không 
thuận lợi, mối quan hệ ngược chiều này vẫn giữ nguyên. Tuy nhiên, điều kiện thị 
trường thuận lợi, chi tiêu đầu tư của doanh nghiệp sẽ tăng lên khi giá dầu tăng. 
Chen & cộng sự (2022) chỉ ra sự bất định giá dầu quốc tế có tác động phi tuyến 
đến quyết định đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết Trung Quốc trong giai đoạn 
1998-2019. Kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra mối quan hệ phi tuyến này được điều 
tiết đáng kể bởi cơ hội tăng trưởng và tính không thể đảo ngược của các khoản 
đầu tư. Gần đây nhất, Singh (2024) chứng minh rằng các doanh nghiệp sản xuất 
tại Mỹ cắt giảm đầu tư vào hàng tồn kho khi mức độ không chắc chắn biến động 
giá dầu thô quốc tế tăng cao. Phát hiện này cũng ủng hộ quan điểm lý thuyết gia 
tốc đầu tư và lý thuyết lựa chọn thực.

Tại Việt Nam, đề tài về biến động giá dầu rất ít được chú ý, đặc biệt là vai trò trực 
tiếp của nó đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Phạm & 
Võ (2018) tìm hiểu về sự ảnh hưởng bất đối xứng của biến động giá dầu đến thị trường 
chứng khoán tại Việt Nam trong ngắn và dài hạn sau cuộc khủng hoảng tài chính vào 
năm 2008. Bài viết đã thông qua mô hình tự hồi quy phân phối trễ (ARDL) phi tuyến 
tính theo kiểm định đường bao với nguồn dữ liệu tần suất theo tháng của chỉ số sản xuất 
công nghiệp và cung tiền, giá dầu Brent và VN-Index. Biến động giá dầu trong dài hạn 
sẽ có ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán tại Việt Nam. Giá dầu tăng, thị 
trường chứng khoán xấu đi và giá dầu giảm sẽ mang đến sự khởi sắc cho thị trường. Giá 
dầu tăng, thị trường chứng khoán sẽ ảnh hưởng mạnh hơn khi giá dầu giảm. Điều này 
nói lên tính bất đối xứng của tác động của giá dầu đến thị trường trong dài hạn và cuối 
cùng thị trường có phản ứng tiêu cực trong ngắn hạn so với dài hạn. Vương (2024) bàn 
về mối quan hệ giữa sự không chắc chắn của giá dầu, đòn bẩy và sự ổn định của doanh 
nghiệp. Kết quả cho thấy sự bất ổn giá dầu tăng lên thì tỷ lệ nợ của doanh nghiệp giảm, 
đặc biệt là nợ dài hạn và rõ hơn là đối với các doanh nghiệp sản xuất. Bên cạnh đó, sự 
bất ổn của giá dầu gia tăng không ảnh hưởng đến sự ổn định của các doanh nghiệp tại 
Việt Nam. Nguyễn (2024) chỉ ra biến động giá dầu thô quốc tế làm gia tỷ lệ tiền mặt 
nắm giữ trong các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, góp phần ủng hộ học thuyết 
phòng ngừa và lý thuyết đánh đổi liên quan đến quyết định dự trữ tiền mặt trong doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, ảnh hưởng của biến động giá dầu thô quốc tế đến quyết định đầu tư 
của các doanh nghiệp vẫn chưa được làm rõ tại Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mô hình nghiên cứu

Kế thừa nghiên cứu của Henriques & Sadorsky (2011), Wang & cộng sự (2017), 
Phan & cộng sự (2019) và Wu & cộng sự (2024), bài viết sử dụng mô hình của 
nghiên cứu sau để đánh giá tác động của biến động giá dầu thô quốc tế đến quyết 
định đầu tư của các doanh nghiệp tại Việt Nam từ năm 2010 đến năm 2022.
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	 INVi,t = α0 + β0*INVi,t-1 + β1*OPVt + ∑CTi,t + εi,t	 (1)

trong đó, i và t là đại diện cho doanh nghiệp I; vào năm t, INV là biến phụ thuộc thể 
hiện quyết định đầu tư của các doanh nghiệp Việt Nam; OPV là biến đại diện cho 
sự không chắc chắn về giá dầu. Ba biến MEAN_OVX; SD_WTI và SD_BRENT là 
biến giải thích được dùng để đo lường biến động giá dầu thô quốc tế, trong đó biến 
giải thích là MEAN_OVX. Các biến kiểm soát (CT) được sử dụng trong mô hình, 
đó là tỷ số Tobin’Q (Q), dòng tiền hoạt động (CF), quy mô doanh nghiệp (SIZE), 
tăng trưởng doanh nghiệp (GROWTH), đòn bẩy (LEV), tỷ suất sinh lợi (ROA) và 
tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP), α0 là hằng số của mô hình, β0 là hệ số biến, INVi,t-1 
là biến trễ của biến phụ thuộc, β1 là hệ số hồi quy của các biến độc lập và biến kiểm 
soát và εi,t là sai số của mô hình.

Bảng 1. Mô tả các biến sử dụng trong mô hình thực nghiệm

Biến Tên biến Cách đo lường Tham khảo 
 nghiên cứu

Biến phụ thuộc
INV Quyết định đầu 

tư doanh nghiệp
Chi phí vốn
Tổng tài sản

Ratti & cộng sự (2011); 
Phan & cộng sự (2019)

Biến động giá dầu
MEAN_OVX Biến động giá 

dầu OVX
Bình quân ngày chỉ số biến 
động giá dầu trong năm (t)

Vương (2024)

SD_WTI Biến động giá 
dầu WTI

Độ lệch chuẩn giá dầu WTI 
hàng ngày trong năm (t)

SD_BRENT Biến động giá 
dầu Brent

Độ lệch chuẩn giá dầu Brent 
hàng ngày trong năm (t)

Biến kiểm soát
Q Tỷ số Tobin’Q Giá trị thị trường

Giá trị sổ sách của tài sản

Henriques & Sadorsky 
(2011); Alaali (2020)

CF Dòng tiền hoạt 
động

Dòng tiền hoạt động
Tổng tài sản

Wang & cộng sự (2017); 
Ratti & cộng sự (2011)

SIZE Quy mô doanh 
nghiệp

Logarithm (Tổng tài sản) Bokpin & Onumah 
(2009); Wu & cộng sự 

(2024)
GROWTH Tốc độ tăng 

trưởng doanh 
nghiệp

Doanh thu trong năm (t)
Doanh thu trong năm (t-1)

Rashid (2011)

LEV  Đòn bẩy Tổng nợ
Tổng tài sản

Aivazian & cộng sự 
(2005); Vo (2019)
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Biến Tên biến Cách đo lường Tham khảo 
 nghiên cứu

ROA Tỷ suất sinh lợi Lợi nhuận sau thuế
Tổng tài sản

Wang & cộng sự (2017); 
Wu & Wang (2021)

GDP Tốc độ tăng 
trưởng kinh tế GDP = 

GDPt - GDPt-1

GDPt-1

Rabnawaz & Sohail Jafar 
(2015)

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

Phương pháp ước lượng SGMM được sử dụng để hồi quy mô hình nghiên cứu 
thực nghiệm (1). Phương pháp đã được xây dựng và phát triển bởi Hansen (1982), 
uớc lượng SGMM đưa ra cách xử lý vấn đề tâm nội sinh và tương quan chuỗi, đồng 
thời diễn giải kết quả nghiên cứu một cách đáng tin cậy (Arellano & Bond, 1991). 
Ước lượng SGMM có thể bỏ sự thiên lệch và không nhất quán trong ước lượng, 
đảm bảo rằng kết quả phân tích có độ tin cậy cao hơn. Theo Henriques & Sadorsky 
(2011), biến động giá dầu thô và chiến lược đầu tư doanh nghiệp có mối quan hệ 
nhân quả. Do đó, họ đã sử dụng ước lượng SGMM để giải quyết vấn đề nội sinh 
tiềm ẩn. Bên cạnh đó, kiểm định Hansen cho phép đánh giá tính thích hợp của các 
biến công cụ được sử dụng thông qua việc kiểm tra tính chất quá mức của ước 
lượng (Over-Identifying). Kiểm định Hansen có mức ý nghĩa tại p-value nhỏ hơn 
5%, biến công cụ là ngoại sinh và phù hợp và ngược lại. Kiểm định Arellano - Bond 
(AR) về tương quan chuỗi bậc 1 cho thấy tồn tại hiện tượng tương quan chuỗi bậc 
1 (p-value nhỏ hơn 5%), về tương quan chuỗi bậc 2 cho thấy mô hình không tồn 
tại hiện tượng tương quan chuỗi bậc 2 (p-value lớn hơn 5%). Ngoài ra, để đảm bảo 
tính vững của các biến công cụ, số nhóm phải lớn hơn số biến công cụ được sử dụng 
trong mô hình nghiên cứu.

3.2 Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu của 354 doanh nghiệp niêm yết phi tài chính tại 
Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở giao dịch chứng 
khoán Hà Nội (HNX) từ năm 2010 đến năm 2022, thu thập thông tin từ các báo 
cáo tài chính được công bố và tổng hợp từ cơ sở dữ liệu FIINPRO-X. Liên quan 
đến dữ liệu về biến động giá dầu, bài viết thu thập dữ liệu hàng ngày về biến động 
giá dầu thô COBE. Bên cạnh đó, dữ liệu về giá dầu thô Brent và WTI hàng ngày 
được thu thập từ Báo cáo Cơ quan Thông tin Năng lượng Mỹ (EIA) trong khoảng 
thời gian tương ứng. Giai đoạn nghiên cứu kéo dài từ năm 2010 đến năm 2022 vì 
các nguyên nhân sau: thông tin tài chính của các doanh nghiệp niêm yết trên hai Sở 
giao dịch chứng khoán có khả năng thu thập đầy đủ nhất kể từ năm 2010 từ cơ sở 
dữ liệu FIINPRO-X và chỉ số biến động giá dầu thô COBE sẵn có trong giai đoạn 
2009 đến năm 2022.

Bảng 1. Mô tả các biến sử dụng trong mô hình thực nghiệm (tiếp theo)
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1 Phân tích thống kê và tương quan

Bảng 2 trình bày kết quả thống kê của các biến được sử dụng trong mô hình 
hồi quy. Biến INV có giá trị trung bình là 0,047, cho thấy doanh nghiệp niêm yết 
Việt Nam dành 0,047 đồng trên một đồng tài sản để chi cho quyết định đầu tư. Giá 
trị trung bình của biến động giá dầu bình quân năm (MEAN_OVX, SD_WTI và 
SD_BRENT) lần lượt là 3,578, 1,967 và 2,020. Biến Q bình quân đạt 1,285, cho 
thấy giá trị thị trường bình quân gấp 1,285 lần giá trị sổ sách của các doanh nghiệp 
Việt Nam trong giai đoạn nghiên cứu. Biến CF bình quân đạt giá trị khoảng -2,442 
cho thấy các doanh nghiệp niêm yết Việt Nam có dòng tiền hoạt động chi ra cao 
hơn dòng tiền hoạt động thu vào trong giai đoạn nghiên cứu. Biến SIZE có giá trị 
bình quân khoảng 27,631. Biến GROWTH đạt trung bình là 1,130, cho biết mức độ 
tăng trưởng trung bình của doanh nghiệp niêm yết Việt Nam đạt 1,13 lần so với năm 
trước. Biến LEV trung bình đạt 0,498, cho thấy một đồng tài sản của doanh nghiệp 
được tạo ra từ 0,498 đồng nợ vay. Biến ROA trung bình ở mức 0,067, cho thấy 
doanh nghiệp niêm yết Việt Nam tạo ra bình quân 0,667 đồng lợi nhuận sau thuế từ 
một đồng tài sản. Cuối cùng, GDP bình quân đạt 0,059, cho biết tỷ lệ tăng trưởng 
kinh tế trung bình của Việt Nam là 5,89% trong khoảng thời gian nghiên cứu, tỷ lệ 
thấp nhất là 2,58% vào năm 2021 khi nền kinh tế Việt Nam gặp nhiều khó khăn do 
đại dịch COVID 19 và các biện pháp phong tỏa. Tỷ lệ cao nhất là 8,02% vào năm 
2022, cho thấy sự phục hồi nhanh chóng và sự tăng trưởng vượt bậc, có thể nhờ vào 
các biện pháp kích thích kinh tế và sự phục hồi sau đại dịch.

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình 

Tên biến Số quan sát Giá trị 
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất

INV 4.472 0,047 0,046 0,003 0,141
MEAN_OVX 4.472 3,578 0,291 3,112 4,174
SD_WTI 4.472 1,967 0,388 1,315 2,606
SD_BRENT 4.472 2,020 0,369 1,473 2,695
Q 4.472 1,285 0,779 0,380 2,840
CF 4.472 -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

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả



Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 170 (01/2025)  75

Bảng 3 trình bày các cặp hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình. Kết quả 
Bảng 3 cho thấy, hệ số tương quan của các biến đều không vượt quá 0,5. Đặc biệt, 
hệ số tương quan giữa biến INV và cả ba biến đại diện cho biến động giá dầu thô 
quốc tế đều âm. Đối với các biến kiểm soát, ngoại trừ biến SIZE có tương quan 
ngược chiều với mức độ đầu tư của doanh nghiệp (INV), các biến còn lại đều có 
mối tương quan cùng chiều với biến INV.

Bảng 3. Hệ số tương quan của các biến trong mô hình
INV MEAN_OVX SD_WTI SD_BRENT Q CF SIZE GROWTH LEV ROA GDP

INV 1,000

MEAN_OVX -0,051 1,000

SD_WTI -0,089 0,353 1,000
SD_BRENT -0,087 0,374 0,952 1,000
Q 0,090 0,091 0,041 0,038 1,000
CF 0,106 -0,139 -0,078 -0,072 -0,010 1,000
SIZE -0,018 0,086 0,024 0,045 0,058 0,029 1,000
GROWTH 0,081 0,079 0,035 0,031 0,939 -0,014 -0,010 1,000
LEV 0,047 -0,027 -0,013 -0,018 -0,092 0,056 0,301 -0,173 1,000
ROA 0,154 -0,030 -0,044 -0,040 0,411 0,058 -0,192 0,489 -0,457 1,000
GDP 0,080 -0,233 -0,285 -0,1814 -0,068 0,480 -0,019 -0,062 0,007 0,043 1,00

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

4.2 Kết quả ước lượng và thảo luận

Bảng 4 trình bày kết quả từ ước lượng SGMM từ mô hình thực nghiệm (1). Hệ 
số hồi quy của biến MEAN_OVX, SD_WTI, SD_BRENT âm và có ý nghĩa 1%, 
hàm ý biến động giá dầu thô quốc tế có ảnh hưởng tiêu cực đến quyết định đầu tư 
của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Kết quả này phù hợp với phát hiện của các 
nghiên cứu trước đây (Zhang & cộng sự, 2020; Lee & Chiou, 2011; Wu & Wang, 
2021; Maghyereh & Abdoh, 2020). Mối quan hệ tiêu cực này cho thấy các doanh 
nghiệp tại Việt Nam tỏ ra thận trọng trong việc đưa ra các quyết định đầu tư mới 
hoặc cắt giảm các quyết định đầu tư kém hiệu quả khi đối mặt với sự không chắc 
chắn từ biến động giá dầu thô tăng cao. Phát hiện quan trọng này góp phần củng cố 
lập luận của lý thuyết lựa chọn thực (Chen & cộng sự, 2022) và lý thuyết gia tốc 
đầu tư trong bối cảnh bất định vĩ mô gia tăng, các doanh nghiệp có xu hướng trì 
hoãn quyết định đầu tư và chờ đợi những cơ hội đầu tư có lợi hơn trong tương lai 
để ra quyết định.

Hệ số hồi quy của biến Tobin’Q dương và có ý nghĩa 1%. Biến Tobin’Q có ảnh 
hưởng tích cực đến mức độ đầu tư của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Tỷ 
số Tonbin’Q là một đại diện của giá trị doanh nghiệp. Mối quan hệ tích cực này 
cho thấy các doanh nghiệp có giá thị trường cao hơn thường có xu hướng đầu tư 
nhiều hơn vào các dự án mới, mở rộng quy mô sản xuất hoặc nâng cấp cơ sở hạ 



76  Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 170 (01/2025)

tầng. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu của Henriques & Sadorsky (2011) 
và Alaali (2020).

Hệ số hồi quy của biến CF, đại diện cho dòng tiền hoạt động, có giá trị âm nhưng 
không có ý nghĩa thống kê. Điều này hàm ý rằng dòng tiền hoạt động không ảnh 
hưởng đáng kể đến mức độ đầu tư của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam.

Hệ số hồi quy của biến quy mô doanh nghiệp (SIZE) âm và có ý nghĩa thống 
kê ở mức 5%, hàm ý quy mô doanh nghiệp có mối quan hệ ngược chiều với mức 
độ đầu tư của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Mối quan hệ nghịch biến này 
cho thấy các doanh nghiệp lớn, có nhiều tài sản và dự án đầu tư có thể gặp khó 
khăn trong việc quản lý hiệu quả quyết định đầu tư. Khi tổng tài sản tăng, chi phí 
bảo trì và quản lý cũng tăng lên, dẫn đến khoản chi cho các khoản đầu tư mới 
giảm. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Bokpin & Onumah (2009) và Wu 
& cộng sự (2024).

Hệ số hồi quy của biến tăng trưởng doanh nghiệp (GROWTH) âm, có ý nghĩa 
thống kê ở mức 1%, hàm ý tăng trưởng doanh thu thuần của doanh nghiệp có tác 
động tiêu cực đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Điều 
này cho thấy các doanh nghiệp Việt Nam trong giai đoạn nghiên cứu không lựa 
chọn tăng cường đầu tư mở rộng mới, thay vào đó tập trung vào nâng cao chất 
lượng sản phẩm, cải thiện hiệu suất và cắt giảm chi phí hoạt động, gia tăng doanh 
thu, nhằm đạt được lợi nhuận ngắn hạn thay vì đầu tư dài hạn. Kết quả này phù hợp 
với các nghiên cứu của Rashid (2011).

Hệ số hồi quy của biến đòn bẩy (LEV) dương, có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. 
Điều đó chỉ ra đòn bẩy có mối quan hệ cùng chiều với mức độ đầu tư của doanh 
nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Mối quan hệ tích cực này cho thấy các doanh 
nghiệp tại Việt Nam có xu hướng sử dụng đòn bẩy nhiều hơn để tài trợ cho các 
quyết định đầu tư của họ. Sử dụng đòn bẩy giúp các doanh nghiệp có thêm vốn 
để đầu tư vào các dự án lớn hơn mà họ không thể thực hiện bằng vốn tự có, nhằm 
giúp tăng cường sản xuất, mở rộng quy mô kinh doanh và tăng cơ hội kiếm lợi 
nhuận. Kết quả này trái ngược với các phát hiện trong nghiên cứu của Aivazian 
& cộng sự (2005) và Vo (2019) nhưng phù hợp với kết quả trong nghiên cứu của 
Cantor (1990).

Hệ số hồi quy của biến tỷ suất sinh lợi (ROA) dương, có ý nghĩa thống kê ở mức 
1%, hàm ý tỷ suất sinh lợi có ảnh hưởng tích cực đến quyết định đầu tư của doanh 
nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Khi tỷ suất sinh lợi gia tăng, doanh nghiệp có nguồn 
vốn tự có dồi dào hơn, vì vậy các nhà quản lý có xu hướng sử dụng nguồn vốn 
nội bộ sẵn có này để tiếp tục thực hiện các quyết định đầu tư và tìm kiếm thêm lợi 
nhuận. Kết quả này phù hợp với phát hiện trong nghiên cứu của Wang & cộng sự 
(2017) và Wu & Wang (2021).
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Bảng 4. Kết quả từ ước lượng SGMM

Hệ số ước lượng
Biến phụ thuộc: INV

 (1)  (2)  (3)
Lag. INV 0,599***

(23,51)
0,499***
(15,48)

0,495***
(15,28)

MEAN_OVX -0,005***
(-2,89)

ST_WTI -0,006***
(-5,23)

ST_BRENT -0,007***
(-5,40)

Q 0,013***
(3,32)

0,012***
(2,68)

0,012***
(2,70)

CF 0,000
(0,32)

0,000
(1,21)

0,000
(1,60)

SIZE -0,001**
(-2,05)

-0,002***
(-2,70)

-0,002***
(-2,88)

GROWTH -0,031***
(-4,24)

-0,027***
(-3,25)

-0,026***
(-3,13)

LEV 0,016**
(2,24)

0,020*
(1,89)

0,020*
(1,92)

ROA 0,182*** 
(7,88)

0,193***
(7,97)

0,186***
(7,57)

GDP 0,035
(1,27)

0,029
(1,04)

0,037
(1,34)

Hằng số 0,066***
(3,17)

0.077***
(3,74)

0,082***
(3,97)

Số doanh nghiệp 344 344 344
Số biến công cụ 135 135 135
Kiểm định AR-1 0,000 0,000 0,000
Kiểm định AR-2 0,301 0,436 0,455
Kiểm định Hansen 0,783 0,382 0,397

Chú thích: ***, **, * biểu thị mức ý nghĩa tương ứng 1%, 5% và 10%.

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

Hệ số biến tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP) dương nhưng không có ý nghĩa 
thống kê. Điều này cho thấy tốc độ tăng trưởng kinh tế vĩ mô không ảnh hưởng 
đáng kể đến mức độ đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong giai 
đoạn nghiên cứu.
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Kiểm định AR-1 cho thấy p-value nhỏ hơn 5% trong các cột (1), (2) và (3), do 
đó, mô hình có tồn tại tương quan chuỗi bậc 1. Tiếp theo, các kiểm định AR-2 trong 
cột (1), (2) và (3) đều lớn hơn 5% nên không có tồn tại tương quan chuỗi bậc 2 trong 
các mô hình. Cuối cùng, kiểm định Hansen cho thấy p-value của 3 cột đều lớn hơn 
5%, do đó các biến công cụ được sử dụng là phù hợp và vấn đề nội sinh được khắc 
phục. Ngoài ra, số biến công cụ 135 cũng nhỏ hơn số quan sát là 344 nên kết quả 
ước lượng từ các mô hình là hợp lý và bền vững. Nhìn chung, các kết quả kiểm định 
này chỉ ra vấn đề nội sinh và tự tương quan đã được khắc phục khi sử dụng ước 
lượng SGMM cho cả ba mô hình nghiên cứu. Các kết quả thực nghiệm trong Bảng 
4 là hoàn toàn đáng tin cậy và phù hợp.

5. Hàm ý chính sách và kết luận

Nghiên cứu này tìm hiểu tác động của biến động giá dầu quốc tế đến đầu tư của 
các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam từ 2010-2022. Sử dụng mô hình hồi quy dữ 
liệu bảng với phương pháp ước lượng SGMM, kết quả ước lượng cho thấy tác động 
của biến động giá dầu thô quốc tế có ảnh hưởng tiêu cực đến quyết định đầu tư của 
các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Nghiên cứu cũng chỉ ra tỷ số Tobin Q, đòn 
bẩy doanh nghiệp và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản có tác động tích cực đến đầu 
tư của các doanh nghiệp niêm yết. Ngược lại, quy mô doanh nghiệp và tốc độ tăng 
trưởng doanh thu có tác động tiêu cực đến đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết. 
Bên cạnh đó, tác động của dòng tiền và tốc độ tăng trưởng kinh tế đến quyết định 
đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam là không đáng kể.

Kết quả thực nghiệm từ nghiên cứu này cung cấp một số đóng góp về mặt lý 
luận và thực tiễn. Thứ nhất, đây là nghiên cứu tiên phong đánh giá ảnh hưởng của 
biến động giá dầu thô quốc tế đến quyết định đầu tư doanh nghiệp tại Việt Nam, 
bằng chứng thực nghiệp đóng góp vào kho tàng lý thuyết đầu tư doanh nghiệp 
trong bối cảnh bất định giá dầu thô quốc tế. Thứ hai, phát hiện từ nghiên cứu ủng 
hộ bằng chứng thực nghiệm trong nghiên cứu trước đó của Wang & cộng sự (2017) 
tại Trung Quốc và Phan & cộng sự (2019) trên thị trường quốc tế. Thứ ba, các nhà 
hoạch định chính sách cần có biện pháp kiểm soát biến động giá dầu để điều tiết 
quyết định đầu tư doanh nghiệp trong nền kinh tế, đồng thời cần có chính sách hỗ 
trợ các doanh nghiệp tiến hành quyết định đầu tư trong bối cảnh biến động giá dầu 
thô quốc tế tăng cao. Cuối cùng, sự biến động giá dầu thô quốc tế là một yếu tố bất 
định vĩ mô, cản trở quyết định đầu tư, do đó các nhà quản trị doanh nghiệp cần lưu 
tâm và xây dựng chính sách đầu tư phù hợp trong bối cảnh biến động giá dầu thô 
quốc tế tăng cao.

Mặc dù bài viết này đánh giá được tác động của biến động giá dầu thô quốc tế 
đến quyết định đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại thị trường Việt Nam nhưng 
vẫn còn tồn tại một số giới hạn nghiên cứu nhất định, các nghiên cứu trong tương lai 
có thể tiếp tục giải quyết những hạn chế còn tồn tại này. Thứ nhất, mẫu nghiên cứu 
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chỉ bao gồm các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam từ 
năm 2010 đến năm 2022 nên nghiên cứu trong tương lai có thể tiếp tục mở rộng giai 
đoạn nghiên cứu đến trước năm 2010 và sau năm 2022, đồng thời chủ đề nghiên 
cứu có thể được mở rộng thực hiện trên các doanh nghiệp nhỏ và vừa (SMEs). Thứ 
hai, bài viết chưa phân tích sâu vào các lĩnh vực/ngành nghề kinh doanh cụ thể để 
chỉ ra các phát hiện thú vị về tác động của sự bất định giá dầu và quyết định đầu tư 
của các doanh nghiệp trong các lĩnh vực và ngành nghề khác nhau. Cuối cùng, kết 
quả thực nghiệm đạt được từ nghiên cứu chỉ mang tính đại diện cho một thị trường 
đang phát triển (cụ thể là Việt Nam) và mọi hoạt động sản xuất phụ thuộc phần lớn 
vào nhiên liệu dầu thô. Một cuộc khảo sát và đối sánh về sự bất định giá dầu đến 
quyết định đầu tư doanh nghiệp ở các nhóm quốc gia khác nhau (mới nổi và phát 
triển, sản xuất dầu thô và tiêu thụ dầu thô), hứa hẹn đem đến những đóng góp thực 
tế thú vị hơn cho bằng chứng thực nghiệm hiện có.
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