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Tom tat:

Bai viét nghién ciru dnh hwéng ciia ng cong dén hoat déng dau tw ciia cdc cong ty tai cdc nuwée
ASEAN trong giai doan tir nam 2000 dén nam 2015. Két qua hoi quy duwa trén dir liéu bang
dd cho thdy no cong cé tac dong dang ké dén hoat déng dau tw ciia cdc cong ty & cdc nude
ASEAN. Cu thé, khi no cong gia tang sé lam giam ty 1é dau tw ciia cdc cong ty trong mau nghién
ciru. Theo d6, khi ng céng tang cao sé gy ra “hiéu tng lan at” va tao ra dp lece 1én 1di sudt
dan dén gia tang chi phi vay doi véi cdc cong ty sit dung nhiéu nguon vén bén ngodi, do dé
lam giam dau tw cong ty. Két qua nghién ciru con tim thdy hoat dong dau tw ciia cong ty ciing
bi anh hudng béi cdc yéu t6 nhw toc do tang trucng doanh thu, dong tién hoat dong va toc do
tang truong GDP.

Twr khéa: No cong, dau tu cua doanh nghiép, cac nuéc ASEAN.

Ma JEL: H63, G31

The impact of public debt on corporate investment: Empirical evidence in ASEAN
countries

Abstract:

This paper investigates the impact of public debt on corporate investment in ASEAN countries

from 2000 to 2015. The results show that public debt has a significant impact on investment
activities of companies in ASEAN countries. Specifically, an increase in public debt will
reduce the investment rate of companies in our research sample. Accordingly, when public
debt increases, it will cause “crowding out” effect and create pressure on interest rates which
leads to an increase in borrowing costs for companies that relied on external source of capital,
thus reducing their investment. The research results also show that the company s investment
activities are also affected by factors such as revenue growth, operating cash flow and GDP
growth rate. In addition, these results remain unchanged using robustness tests such as: (i)
crisis control, (ii) alternative measurement of firm's investment, and (iii) using lagged variable
of public debt.
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1. Pat van dé

Cudc khung hoang tai chinh toan cau 2007-2009 cong véi tinh trang dan sé gia & mot sb nudc da dan
dén su gia tang dang ké trong ty 18 ng cong & cac nudc. Theo sb lidu cuia Quy tién té thé gidi IMF, trong 10
nam tir 2007 dén 2017, trung binh ty 1& ng cong tang tor 71% len 105% GDP d6i v6i cac nude phat trién, tu
36% dén 48% GDP d6i véi cac nude dang phat trién va méi ndi. Khoan ng ting nhanh nay di tao mot vin
dé nan giai d6i v6i chinh phu cac nudc. Mac du, ng cong da taora dong luc giup duy tri tang truong kinh té
cac nude thong qua viée dau tu phét trién co sé ha ting, hd trg mot s6 linh vye san xuét trong diém. .. nhung
ddng thoi ng cong cao ciing gy ra nhidu rii ro khong ludng trude duge. Ap luc tra no ting cao s& khién cac
chinh phu phai tang thué, cét giam chi tiéu, tham chi vay ng méi dé tra no ci, cat giam vién trg cho mot )
nhom trong xa hoi gay ra bat 6n vé kinh té cling nhu chinh tri. Bai hoc vé khing hoang ng cong & My va
Lién minh Chau Au dang 13 hdi chudéng bao dong vé tinh trang no cong chung trén toan thé giéi.

Khu vuc Pong Nam A gin diy ndi 1én nhu mot trung tdm kinh té ning dong va gidu tiém ning cua thé
gidi v6i da tang truong kinh té dang di vao 6n dinh ké tir cugc khing hoang kinh t& Chau A nam 1997. Tuy
nhién, ty 1 no chinh phi/GDP cta cac quic gia Pong Nam A ciing khong ngimg gia ting ké tir sau cudc
khung hoang tai chinh toan cau 2007-2009. Chang han, tir 2009 dén nam 2018 ty 18 ng cong ¢ Indonesia ting
tlr 26,48% dén 29,80%, & Malaysia 1a tir 41,24% dén 51,80%, & Viét Nam 1a tir 45,20% dén 57,50%, nguge
lai Thai Lan lai c6 ty 1¢ ng cong giam nhe trong giai doan nay, tir 45,8% xudng 41,8% (Trading Economics,
2019).

No cong ting cao c6 thé tac dong bat loi dén ting trudng kinh té (Kumar & Woo, 2010; Cochrane, 2011;
Panizza & Pressbirero, 2013; Hoang Duong Viét Anh & Nguyén Thanh Pat, 2020). Cac nghién ctru nay da
chi ra mét sb cac kénh ma thong qua dé ty 16 ng cong cao c6 thé tac dong tidu cuc dén ting trudng nhu gia
tang lai sut, bién dang thué, lam phat cao va chén 14n d4u tu tu nhan. V&i muc dich 1am 13 hon mot trong
nhiing kénh tac dong nay, nghién ctru nay nim kiém chiing tac dong ciia ng cong dén dau tu tu nhan & cap
d6 cac doanh nghiép.

Str dung dir li¢u bao gém 2.516 doanh nghiép tai 4 nuéc ASEAN la Indonesia, Malaysia, Thai Lan va Viét
Nam trong giai doan tir nim 2000 dén 2015 va 4p dung mé hinh hoi quy dit liéu bang, cac két qua nghién ctru
cho thay ng cong co dong tiéu cuc dén hoat dong dau tu ctia doanh nghiép. Dé ciing cb két qua nghién ctru,
bai viét con str dung mot s6 cac kiém dinh bén viing khac nhu: (i) kiém soat giai doan khing hoang, (ii) su
dung phuong phap do ludng hoat dong dau tu cong ty khac, va (iii) sir dung bién tré ng cong. Cau triic ciia
bai bao s& dugc trinh bay nhu sau: ngoai phan 1 dit van dé, phan 2 s& trinh bay tong quan nghién ctru va gia
thuyét nghién ctru; dit liéu va mo hinh nghién ciru duoc dé cip ¢ phan 3, phan 4 mo ta két qua nghién ctru,
va cudi cung phan 5 néu két luan va ham ¥ chinh sach.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Téng quan nghién ciru

Nghién ctru ctia chung t6i dwa trén cac nghién ctru trude diy vé “hiéu tng l4n at” cia tham hyt ngan sach
va ng cong dén dau tu tw nhan. Nghién ctru cia Salotti & Trecroci (2012) di tim thdy mbi quan hé giira su
gia ting no cong va sy sut giam dang ké ¢ tong chi tiéu cho dau tur & 20 qudc gia OECD. Shetta & Kamaly
(2014) da str dung m6 hinh vector tu hdi quy va cho thdy & Ai Cép viéc gia ting no cong ciia chinh phu gay
ra hiéu tmg 14n 4t d6i v&i dau tu tu nhan. Sir dung kiém dinh dong lién két va mé hinh tu hoi quy phéan phdi
tré (ARDL), cai phat hién cua King’wara (2014) va Lidiema (2018) & Kenya phu hop véi gia thuyét hiéu
ung lan at mac du tac dong ti€u cuc cua ng cong dén dau tu tw nhan giam dan trong dai han. Akomolafe &
cong su (2015), st dung kiém dinh déng lién két va mo hinh vector hiéu chinh sai s6 (VECM), dé tim théy
bang chiing vé tac dong tiéu cuc ciia ng cong dén dau tu tu nhan ca vé ngan han va dai han ¢ Nigeria trong
giai doan 1980 dén nam 2010. Twong tw, Ebi & Imoke (2017) tim thay tac dong tiéu cuc clia ng cong dén
dau tu tw nhan khi mtc ng cong & muc cao. Tai Chau A, nghién ctru ctia Lau & cdng su (2019) str dung md
hinh phi tuyén tinh tw hdi quy phéan phéi tr8 (NARDL) véi dir liéu tir nim 1980 dén nim 2016 tim thay ng
cong cao hon l4n 4t dau tu tw nhan trong ca dai han va ngan han tai Malaysia.

Céc nghién ctru & cap do cong ty vé tac dong ctiia no cong dén dau tu doanh nghiép van con rat han ché.
Theo hiéu biét cia nhém tac gia, chi cé hai nghién ctru ciia Huang & cong su (2018) va Huang & cong su
(2020) thuc hién theo huéng nay. Huang & cong su (2018) khi nghién ctru vé anh huéng ciia ng cong 1én dau
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tu doanh nghiép thong qua tic dong dén dong tién ctia doanh nghiép ciing thu dugc nhitng phat hién twong
tir & cac nén kinh té moi nbi. Huang & cong su (2020) st dung dit liéu 1a cac cong ty & Trung Qudc tir nim
2006 dén nam 2013, két qua nghién ctu chi ra rang no cong & cap do dia phuong c6 tac dong tiéu cuc dén
dau tu cﬁa cac doanh nghiép tu nhan, va tac dong nay con 16n hon ddi véi cac nganh phu thugc nhiéu hon
vao ngudn von ben ngoal Cubi cung, & cac thanh phd c6 no chinh phii cao, dau tu cip doanh nghiép nhay
cam hon véi ngudn vén ndi bo, ciing khi mirc do nhay cam nay dugc ude tinh cung véi kha nang doanh
nghiép bi rang budc tin dung.

Bai viét ctia ching t6i dong gop vao cac nghién ctru hién tai thong qua viéc mé rong sy quan tdm ctia tic
dong cuia rui ro v& mat chinh sach, cu thé & day la ng cong, dén dau tu tw nhan. Khac voi da phan cac nghién
ctru trude ddy, von tap trung nhiéu vao dau tu tu nhan & cap do tong hop cua qudc gia, nghién ciru nay tap
trung phan tich tic dong ctia su gia ting ng cong dén hanh vi dau tu cia cac cong ty. Bén canh do, khac voi
hai cong trinh ¢6 hudng nghién ctru gan nhit véi bai viét nay la Huang & c6ng su (2018) va Huang & cong
su (2020), nghlen ctru nay phan tich tic dong cua no cong dén quyét dinh du tu tu nhan & cip d6 doanh
nghiép v6i mau nhiéu quoc gia, khong chi tap trung tai thi tru:ong Trung Qudc, va giai thich tic dong nay
dua trén nhiéu kénh truyén dan nhu 13i suét, han ché kha ning tlep can tin dung, loi nhuén ky vong, nhu cau
va rti ro vi mé. Cac kénh truyén din nay s& dugc thao luan chi tiét hon phan sau cta bai viét.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Quyét dinh dau tu cua doanh nghiép duogc thuc hién dya trén gia tri hién tai rong cua né. Theo do, su gia
tang no cong co thé anh huong dén quyét dinh dau tu cia doanh nghiép thong qua mot s6 kénh truyén dan
nhu sau.

Vé mit ly thuyét, mot s cac nghién ciru gin ddy ciing dé cap dén cac kénh truyén din tac dong cia no
cong dén dau tu & khu vuc tu nhan. Cu thé, (i) gia thuyét “han ché thanh khoan” cho thy rang viéc vay
ng cong lam ting I3i suat cho dau tu tu nhan bang cach giam cac khoan tin dung c6 san (Friedman, 1978;
Elmendorf & Mankiw, 1999; Codogno & cong su, 2003; Hauner, 2009; Huang & cong sy, 2020; Ismihan
& Ozkan, 2012; Shetta & Kamaly, 2014); (i1) Khi ¢6 canh tranh vé nguén von vay, n¢ chinh phu c6 thé lam
han ché kha nang tiép can tin dung cua cac doanh nghiép (Ang, 2009; Broner & cong su, 2014); va (iii) gia
thuyét “lgi nhudn ky vong” cho rang dau tu cong bang no c6 thé 1am giam dau tu tw nhan thong qua thué
suét cao hon trong tuong lai, didu nay s& lam giam loi ttrc dau tu tw nhan (Bom, 2017). Mot sé nghién ciru
truge ddy tng ho 1y thuyét nay, nhu Sasaki (2009) cho thdy ring no trong nudce ting lam giam tong ngudn
cung vbn cuia thi truong trong nude khién cho dau tu tu nhan giam. Két qua cua nghién ctru nay chimg minh
rang xu huéng gia ting cta ng trong nude tao ra hiéu tng l4n 4t dau tu tw nhan. Tuong ty, cac nghién ctru
sau nay ciia Akomolafe & cong su (2015) va Mohanty & Panda (2020) ciing tim thay hiéu Gng l4n 4t cua
viéc gia ting ng cong 1én dau tu tu nhan thong qua kénh 13i suat.

Thir hai, ng cong ting cao cé thé tac dong dén dau tu cia doanh nghiép thong qua kénh nhu cau. Theo
Modigliani (1961), no céng lam gia ting ganh ning cho cac thé hé sau nay va lam giam nhu ciu hang hoa
va dich vu cua doanh nghiép. Theo do6, khi no cong ting cao, dong tién du kién duoc tao ra boi cac co hoi
d4u tu cua doanh nghiép cang bién dong va vi thé doanh nghiép s& han ché chi tiéu cho dau tu.

Tht ba, theo Nguyén Trong Tai (2017) viéc g1a tang ng cong c6 thé gay ra bat 6n cho thi truong tai chinh
va kinh té vi mo, ciing nhu gay khing hoang niém tin qudc gia. Dua trén 1y thuyét vé quyén chon thuc té
duoc phat trién boi Bernanke (1983), McDonald & Siegel (1986), Pindyck (1988, 1991) va Dixit & Pindyck
(1994), su bat 6n gay ra boi no cong 1am gia tang sy tri hodn vi cac doanh nghiép chi c6 thé dua ra quyét dinh
mot cach chinh xéac khi cac bat on duoc giai quyét. Do do, viée gia ting no cong s& khién cac doanh nghiép
tri hodn trong viéc dau tu ctia minh. Cac nghién ciru trén cho thay rang mot doanh nghiép phai d6i mat véi
riii ro ting cao co thé tri hodn dau tu vao thiét bi san xuat cho dén khi c6 théng tin méi xuat hién. Bloom &
cong sy (2007) trinh bay mot mo hinh sir dung cac loai chi phi diéu chinh khac nhau, hiéu tmg bién dong
va ham doanh thu trong mot nhom cac doanh nghiép san xuat ciia Vwong qudc Anh. Két qua cho thay khi
¢6 nhitng ct sdc trong hoat dong ban hang cac doanh nghiép s€ glarn cac khoan dau tur khong thé hoan lai.
Céc tac gia giai thich, trong thoi gian bién dong gia ting ciia cu séc ciu cia mot doanh nghiép, cac doanh
nghlep tro nen than trong hon va phan ung it hon. Bloom (2009) xay dung m¢t mo hinh mo6 phdéng cac ct
sdc vi mo vé tuyén dung va dau tu, cho thdy do rui ro cao hon lam ting g1a tri lya chon cho dO’l khién cac
doanh nghiép tam dimg dau tu cho dén khi cac rui ro qua di. i v6i mdi quan hé giita bat én chinh trj va
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dau tu ctia doanh nghiép, cac nghién ciru ciia Julio & Yook (2011, 2012) va An & cong su (2016) chi ra rang
sy rui ro chinh tri khién cac doanh nghi€p giam chi dau tu. Ho tuyén bo rang xung quanh cac cudc bau cu,
cac doanh nghiép c6 thé s& than trong hon va tri hodn chi tiéu dau tu cho dén khi két qua bau ctr tré nén rd
rang. Nghién clru gan day cua Phan & cong su (2019) ciing cho thay cac doanh nghiép cé xu hudng giam
dau tu khi phai doi mat véi rui ro ve gia dau tang cao.

Tir nhitng phan tich trén, chiing t6i dé xuét gia thuyét nghién ctru sau:

H: Su gia ting 1y 1é ng cong c6 tdc dong tiéu cyee dén dau tw ciia doanh nghiép.

3. Dir liéu va mé6 hinh nghién ctru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru nay sir dung hai ngudn dit lidu thtr cap, dit liéu vé cac cong ty va dit liéu vé bién s6 vi mo. Dix
li¢u vé cac cong ty dugc truy xuat tir co s¢ dit liéu Datastream. Cac bién dugc st dung trong mo hinh nghién
curu bao gom dau tu cong ty, dong tién va toc do tang trudng doanh s6. Cu the, dir liéu nghién clru gom 568
cong ty cua Viét Nam, 824 cong ty cia Thai Lan, 777 cong ty ciia Malaysia va 347 cOng ty ctua Indonesia.
Céc bién s0 vi mo dugc st dung trong mo hinh bao gom ty I¢ ng cong va bién kiém soat la toc d¢ ting trudng
GDP. Dit liéu cta cac bién nay duoc thu thap tir co s¢ dit liéu cia IMF. Cac bién dugc tinh theo tuan suat
nam trong giai doan 2000 dén nam 2015. Sy lya chon quoc gia va giai doan nghién ctru chu yéu dua vao su
san c6 cla dit liéu cho céc bién s6 dugc sir dung trong mo hinh nghién ctru. Mau dir liéu cudi ciing bao gom
2.516 cong ty va 37.416 quan sat.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Dua trén cac nghién ctru thyc nghiém trudc day (Huang & cong su, 2018; Huang & cong su, 2020), nhom
tac gia dé xuat moé hinh héi quy nham kiém ching tdc dong ctia ng cong dén dau tu cua cac cong ty nhu sau:

INV,,= B, +B DEBT, + B,CF, + p SALE, + f,GDP, + 0,45, +z, (1)

trong do i va ¢ 1a chi s6 doanh nghi¢p va thoi gian. Bién phu thude INV la ty 1€ dau tu cua cong ty, bién
nay duoc tinh bang chi phi von (capital expenditure) chia cho tong tai san. Bién doc 1ap 1a DEBT dugc do
luong bang ty 1€ ng cong trén GDP quoc gia ma cong ty thudc v€. Trong nghién clru nay tac dong cua ng
cong dén dau tu cua cac doanh nghi€p dugc kiém soat bdi dong tién hoat dong, CF, dugc do luong bang ty
s0 cua tong loi nhudn sau thu€ va khau hao chia cho tong tai san cia cong ty i trong nam tai chinh va toc do
tang truong doanh so, SALE, dugc ghi nhan bang ting truong theo ty 1€ phan tram so véi nam trude. Doi
voi cac tac dong vi mo & cap dd quoc gia, md hinh nghién ctru dugc kiém soat boi ty 1€ tang trudng GDP.
Ngoai ra, cac ket qua nghién ctru con dugc kiém soat anh huong ¢6 dinh cua cong ty a. va anh huong co
dinh ndm J, bén canh d6 sai s6 chuan cling da dugc dicu chinh (Robust standard errors) dé giai quy€t hién
tuong phuong sai khong dong nhat va dugc nhom & cap do cong ty nham khac phuc hién tuong tu tuong
quan trong sai s6 hoi quy €,

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti

Béng 1 trinh bay thong ké m6 ta clia bién dau tur cta cong ty, bién ng cong/GDP, va cac bién kiém soét
dugc sir dung trong mé hinh nghién ctru 13 dong tién hoat dong, toc do ting trudng doanh s va GDP binh

Biang 1. Thong ké mé ta bién cho toan miu

Tén S6 quan Gia trj trung bj léch Gia tri nhé Gia tri l6m
bién sat binh chuan nhat nhat
INVI 22.989 6,711 9,582 0 75,02
DEBT 22.989 44,516 9,985 22,96 87,437
CF 22.989 6,899 7,524 -7,278 44,436
SALES 22.989 16,396 59,82 -86,9 603,97
GDP 22.989 4,738 2,317 -2,253 8,859

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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quan d4u nguoi. Ty 18 dau tu trung binh cua cong ty & cac nudc ASEAN trong giai doan 2000 — 2015 trong
mAu nghién ciru 13 6,711%. Mirc no cong/GDP trung binh & cac nudc dang & mire twong ddi cao 12 44,516%.
Téc do tang truong doanh thu trung binh 13 16,396% va ty 18 ting truéng phan trim GDP binh quan dau
ngudi trung binh 1a 4,738%.

Trude khi tién hanh phén tich, vin dé da cong tuyén va tinh ding ciia cac bién sir dung trong mé hinh héi
quy can duoc kiém tra. Két qua cho thay kha ning xay ra hién twong da cong tuyén gitta cac bién giai thich
1a rat thap va cac bién déu co tinh dimg trong giai doan nghién ciru.

4.2. Két qua hoi quy

Str dung phuong trinh (1), chiing t6i khao sat anh hudng cua no cong dén dau tu ciia doanh nghiép tai cac
qudc gia ASEAN trong giai doan 2000-2015. Két qua hoi quy duoc kiém soét cho 1a bién anh huong cb dinh
clia cong ty va sai s6 chuin duge nhom & cap do cong ty dé han ché hién twong tu twong quan i trong sai so.

Bang 2. Tac dong ciia ng cong 1én diu tr ciia doanh nghiép

Bién Hé s6
DEBT -0,034%%*
[-4,568]
SALES 0,022%%*
[11,548]
CF 0,009
[0,870]
GDP 0,192%**
[4,610]
H¢ s6 chin  6,534%%%
[10,015]

S6 quan sat 22.989
R’ hi¢u chinh 0,306
(Nguon: Tinh todn cia tic gid)
Gi4 tri trong ngodc don [ ] thé hién gia tri théng ké .
* ks tha hign muc v nghia tuong ung véi 10%, 5%, va 1%.

Két qua hdi quy phuong trinh (1) duge béo cdo trong Bang 2. Két qua nay cho thiy dau tu ctia cong ty
chiu anh huéng cua cc nhan t6 13 no cong, ting trudng doanh thu, tdc do ting truéng doanh thu va GDP
binh quan dau ngudi. Thir nhat, bién no cong twong quan am véi ty 1& dau tu cua cong ty voi muic ¥ nghia
1%. Két qua nay cho thay, khi chinh phti cac nudc cang ting ng vay s& cang lam giam ty 1é dau tu cia cong
ty, cr mdi 1% ting thém cta quy mo ng cong thi ty 1& dau tu ciia cong ty s& giam 0,034%. C6 thé thay ng
cong gia ting 1a mot trong nhitng nguyén nhan de doa tinh bén vitng cua hoat dong dau tw. Khi ng cong ting
cao xuat hién “hiéu tng 1an at” gy ap luc 1én 14i suat ddn dén lam gia tang chi phi vay ddi voi cac cong ty
sir dung nhiéu ngudn von bén ngoai do d6 1am giam dau tu cong ty.

Cac bién kiém soat con lai déu c6 mdi tuong quan dwong véi ty 1& dau tu cta cong ty véi mirc ¥ nghia
théng ké 1%, trtr dong tién hoat dong. Tbc do tang truong doanh thu cé tac dong tich cuc 1én ty 1€ dau tu
clia cong ty véi muc ¥ nghia 1%. Khi téc d¢ tang truong doanh thu ting thém 1% thi ty 1¢ du tu cling tang
thém 0,022%. Nhu chung ta da biét, su bién dong cua doanh thu, xuat phat tr méi truong kinh doanh va tur
cac yéu tb noi tai ctia ban than doanh nghiép nhu chat lugng san pham, kha nang quan 1y... Doanh nghiép
¢6 ty 1¢ ting truong doanh thu cao thuong dang trong giai doan phat trién manh, thi phan ting hoic dang
mo rong kinh doanh sang cac thi truong hodc linh viec méi. Ngoai ra, két qua phan tich ciing tim thay mdi
twong quan tich cuc gitta GDP va ty 18 du tu cong ty. Tdc do ting truong GDP ting thém 1% thi ty 1& dau
tu ctia cong ty cling tang thém 0,192%.

4.3. Kiém dinh tinh bén vitng ciia két qud nghién ciru

Dé kiém dinh tinh bén viing cta cac két qua nghién ctru vé tic dong ctia no cong dén dau tu ciia cac doanh
nghiép, chung toi sir dung mot sd cac kiém dinh bén vimg sau: (i) kiém soat cho giai doan khung hoang kinh
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té, (ii) sir dung phuong phéap khac dé do luong hoat dong ddu tu ctua doanh nghiép, va (iii) sir dung gia tri
tré cuia bién no cong.

4.3.1. Kiém sodt cho khing hoang kinh té

Thir nhét, tac gia cho rang s& co su khac biét trong ty 1¢ du tu ciia cac cong ty khi nén kinh té vi mo
dang trong giai doan khung hoang. D& xac minh quan diém nay, cac tic gia dd thém mot bién gia CRISIS
vao mé hinh co s&. Trong giai doan nghién ctru, c6 hai cudc khung hoang kinh té dugc ghi nhan, bao gdm
cudc khung hoang & chau Au, My va mot sé nude chau A nim 2001 va cudc khung hoang tai chinh toan cau
2007-2009. Bién gia thoi gian CRISIS ¢o gia tri bang 1 néu dé 1a nam 2001, 2007, 2008, 2009 va bang 0 cho
céc nam con lai. Khi d6 mé hinh hdi quy s& ¢6 dang nhu sau:

INV, =B, + B,DEBT, + B,CF, + B SALE, + B GDP, + B,CRISIS + B ,CRISIS*S, DEBT,,+ a, + 6, + ¢, (2)

Bang 3. Két qua hdi quy mé hinh c6 tinh dén giai doan khiing hoing

Bién Hé sb
DEBT -0,045% %
[-5,680]
SALES 0,022% %
[11,508]
CF 0,010
[0,925]
GDP 0,227
[5,337]
CRISIS -3,216%%*
[-3,721]
CRISIS*DEBT  0,0927%%**
[5,607]
H¢ sé chin 7,037%%%
[10,526]
S6 quan sat 22.989
R? hiéu chinh 0,383

(Nguon: Tinh todn cia tdc gid)
Gia tri trong ngodc don [ ] thé hién gia tri thong ké 7.
* ) kEEEE the hién milrc y nghia tuong Gng vaoi 10%, 5%, va 1%.

Nhin véao két qua phan tich trong Bang 3, ta c6 thé thiy tac dong tiéu cuc clia ng cong dén hoat dong dau
tur ctia cong ty van ton tai. Cu thé, hé sb tac dong cua no cong van mang diu 4m va c6 ¥ nghia thong ké & murc
1%. Tuy nhién, trong giai doan khung hoang tac dong ctia no cong dén dau tu cta cong ty khac véi trong giai
doan tinh hinh kinh té binh thuong, tong ciia hé s6 ciia bién DEBT va bién twong tic CRISIS*DEBT mang
dau duong. Bén canh d6, két qua nghién ciru cho thiy ty 1¢ du tu ctia cong ty chiu anh hudng ning né trong
giai doan cac cudc khiing hoang. Trung binh ty 1¢ du tu cta cac cong ty giam 3,216% trong cac cudc khing
hoang kinh té. That vay, tir lich sir ctia cac cudc khiing hoang kinh té thé giGi cho thy, hau hét cac nha dau
tu déu suy nghi tiéu cuc vé viée thi truong khong ¢ co hoi dé vuce day. Khing hoang kinh té thé gidi da gia
tang mirc d6 tac dong ddi voi ngudn von dau tu nude ngoai vao cac qudc gia va tic dong truc tiép dén dong
chu chuyén vén gitta cac thi truong, dic biét 1a dong von dau tu gian tiép. Vi xuat khau giam st, long tin
x6i mon va thi trudng tin dung khung hoang do bi cac nha dau tu nude ngoai rat von, lam cho nhu cau dau
tu trong ndi tai cac nude giam.

4.3.2. Sir dung cdac phirong phdp do lwong hoat dong dau tw cong ty khéc

O kiém dinh bén vimng thir hai, cac tac gia st dung cac phuong phap do luong khac cho hoat dong dau
tu cua doanh nghiép dé xem xét lidu ring sy gia tang cta ty 1 no cong co con tac dong dén dau tu doanh
nghiép. Nghién ctru sir dung hai bién phap dau tu thay thé cua cong ty, cu thé, phuong phap dau tién 1a
ty 18 chi phi vén trén tai san, nha may va thiét bi ciia nim trudc va phuong phéap thir hai 1a téc d6 do ting
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truong tong tai san qua cac nam. Mot sé nghién ctru sir dung hai bién phap dau tu nay d6 1a Hoshi & cong sur
(1991), Kaplan & Zingales (1995), Mayers (1998), Korkeamaki & Moore (2004), Duchin & cong su (2010),

Eisdofer & cong su (2013), Kahle & Stulz (2013), Asker & cong su (2015) va Gonzalez (2016).
Bing 4. Két qua hdi quy sir dung phwong phap
do lwong dau tw ciia doanh nghiép thay thé

Bién Phuong phap 1 Phuong phap 2
DEBT -0,057%* -0,098%*
[-2,463] [-2,124]
SALES 0,074%%* 0,287
[8,332] [15,755]
CF 0,007 0,110%*
[0,219] [2,014]
GDP 0,315%* 1,071%%%
[2,288] [5,371]
H¢ s6 chin 14,498% % -7,959%
[7,463] [-1,776]
S6 quan sat 22.989 22.989
R? hiéu chinh 0,224 0,237

(Nguon: Tinh todn cia tdc gia) )
Gia tri trong ngodc don [ ] thé hién gia tri thong ké 7,
* Rk EEE the hién mirc y nghia tuong tmg voi 10%, 5%, va 1%.

Két qua hdi quy ctia phuong trinh (1) sir dung hai phuong phap do ludng dau tu cta cong ty thay thé duoc
béo céo trong Bang 4. Két qua cho thiy két luan tir phan tich trudc van dugce giit viing. Khi thay thé bién dai
dién cho dau tu doanh nghiép, hé s ctia bién no cong van mang déu 4m va y nghia théng ké ¢ mirc 5%. Cu
thé, khi ty 1¢ ng cong tang thém 1%, ty 1¢ chi phi von trén tai san, nha may va thiét bi cta nim trudc giam
0,057% va tbc do do tang trudng tong tai san giam 0,098%.

Tuong tu nhu két qua hdi quy chinh, cac bién kiém soat téc do ting truong doanh s6, dong tién hoat dong
va tde do tang truong GDP déu tac dong tich cuc va ¢ ¥ nghia théng ké & it nhat mot trong hai kiém dinh
thay thé.

4.3.2. Sir dung bién tré ciia no cong

Bang 5. Két qua hdi quy ciia md hinh sir dung bién tré ciia ng cong

Bién Hé sb
L,DEBT -0,047%%*
[-6,218]
SALES 0,020%**
[9,263]
CF 0,013
[1,168]
GDP 0,159%*
[3,702]
Hé 56 chign  8,320%%*
[13,856]

S6 quan sat 19.743
R® higu chinh 0,309
(Nguon: Tinh todn cia tdc gid)
Gi4 tri trong ngodc don [ ] thé hién gia tri thong ké 7,
* sk xk tha hidn mire y nghia tuong ing vdi 10%, 5%, va 1%.
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Cubi cing, nghién ctru xem xét tac dong ctia ng cong dén dau tu cong ty sir dung bién tré ciia ng céng. Cu
thé, cac tac gia thay thé bién bang bién ty 16 ng cong trong nam trudc d6. Mot sd nghién ctru sir dung bién
phap nay do6 1a gia thuyét khuéch tan dan dan (gradual diffusion) cua Hong & Stein (1999) va Hong & cong
su (2007), c6 do tré trong su phan tng cta cac cong ty dbi véi cac ch sdc. Ngoai ra, viée sir dung bién tré
ctia bién ng cong s& han ché anh huong theo chidu ngugc lai tir bién dau tu cong ty dén bién ng cong. Két
qué hdi quy cua kiém dinh bén viing nay duoc trinh bay trong Bang 5.

Két qua cho thay két luan tir mé hinh chinh van duoc giit vitng. Khi str dung bién tré ng cong thi ty 1& dau
tu clia cac cong ty van twong quan am véi ng cong, cu thé 1a 1% ting thém ctia quy mo ng cong thi ty 1& dau
tu ctia cac cong ty giam 0,047% véi mirc y nghia thong ké 1%,

Nhu véy, nhin chung két qua hdi quy cho thiy ng cong ¢ anh huong dén hoat dong dau tu cia cac cong
ty tai cac nuéc ASEAN. Theo do, khi no cong gia ting thi s& 1am giam ty 16 du tu clia cac cong ty. Bén canh
@0, két qua tir cac kiém dinh bo sung dé gia ting tinh bén viing van tiép tuc ting ho két qua nghién ciru ciia
cac tac gia. Nhirng két qua hoi quy va kiém dinh cho thay két qua nghién ctru ¢ cac nudc ASEAN néi chung
tuong dong véi két qua nghién ctiru cia Huang & cong su (2018).

5. Két luin va ham y chinh sach

Bai viét da khao sat mdi quan hé giira ng cong va hoat dong dau tu ciia cong ty dua trén dit liéu cia 2.516
doanh nghiép tai cac ASEAN trong giai doan 2000-2015. Két qua hdi quy dya trén dir lidu bang da cho thay
tac dong tiéu cuc ciia ng cong dén hoat dong dau tu cua cong ty & cac nudc ASEAN & mirc do cong ty. Noi
cach khac, khi ng cong gia ting s& lam giam ty 1& dau tu cta cic cong ty. Didu nay cho thiy, ng cong gia
tang 1a mot trong nhitng nguyén nhan de doa tinh bén viing ctia hoat dong dau tu. Theo d6, khi ng cong ting
cao xuat hién “hiéu ung l4n at” gy ap luc 1én 13i suat dan dén lam gia ting chi phi vay dbi voi cac cong ty
sir dung nhiéu ngudn von bén ngoai do d6 1am giam dau tu cong ty. Bén canh d6, hoat dong dau tu ciia cong
ty cling bi anh huéng boi cac yéu td nhu téc do ting truong doanh thu, dong tién hoat dong va toc do ting
trudng GDP. Cac két qua nay van khong thay ddi khi sir dung cac kiém dinh bén viing nhu: (i) kiém soat
giai doan khing hoang, (ii) sy dung phuong phap do ludong hoat dong dau tu cong ty khac, va (iii) sir dung
bién tré ng cong.

Két qua nghién ctru cung cip mot sé ham ¥ chinh sach c6 gia tri tham khao. Thtr nhit, dau tu cong ty
ma suy rong ra la du tu cua khu vue tu nhan 1a mot trong nhitng dong luc vo cliing quan trong cho su ting
trudng va phat trién kinh té cia mot qudc gia. Viéc tham hut tai khoa kéo dai s& dan dén su gia ting cla ng
cong va do d6 anh huong dén dau tu tu nhan. Vi vay, mot qudc gia (ddc biét 1a quic gia dang phat) trién
mudn duy tri sy ting trudng va phat trién ctia minh can phai giam tham hut ngan sach va duy tri mirc no cong
hop 1y. Viée sém chudn bi cho mot ké hoach tai khoa bén viing dai hon s& 13 rat cn thiét gitip cho nén kinh
té tranh dugc nhiing cu sbc tai khoa tiéu cuc trong tuong lai nham duy tri sy on dinh trong hoat dong dau tu
ctia doanh nghiép, qua d6 thiic day su tang truong kinh té. Ddng thoi, hach toan ngan sach va no cong phai
duoc thue hién mot cach minh bach theo chuin quéc té; kém theo d6 1a viéc tang cuong theo doi, quan Iy va
giam sat ng cong mot cach sat sao, khach quan va doc lap.
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