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1. Đặt vấn đề
Lý thuyết đầu tư tân cổ điển sử dụng nguyên lý 

chiết khấu luồng tiền (Discounted cash flows - DCF) 
hay giá trị hiện tại ròng (Net present value - NPV) 
để thẩm định dự án đầu tư. Quyết định đầu tư của 
doanh nghiệp được thực hiện khi giá trị kỳ vọng 
ròng của dự án lớn hơn hoặc bằng với chi phí hiện 
tại ròng của dự án, V > I. Phương pháp tiếp cận sử 
dụng quyền chọn thực ghi nhận giá trị quyền chọn 
chờ trước khi đầu tư là chi phí cơ hội của dự án đầu 
tư. Do chi phí để thay đổi quyết định đầu tư của 

doanh nghiệp rất lớn. Một khi doanh nghiệp đã mua 
máy móc thiết bị, xây nhà xưởng, nếu doanh nghiệp 
quyết định thay đổi không sản xuất nữa, doanh 
nghiệp sẽ thu lại được rất ít số tiền doanh nghiệp đã 
bỏ ra đầu tư. Trong trường hợp tình trạng bất định 
gia tăng, doanh nghiệp không chắc chắn về kết quả 
thu được từ dự án, nên khi giá trị kỳ vọng của dự án 
phải đạt mức rất cao doanh nghiệp mới tiến hành 
đầu tư. 

Hartman (1972) chỉ ra rằng biến động giá cả làm 
tăng rủi ro của doanh nghiệp và tăng lợi suất kỳ 
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vọng, khuyến khích các doanh nghiệp đầu tư nhiều 
hơn. Abel (1983, 1984, 1985) và Caballero (1991) 
đã mở rộng các kết quả của mô hình Hartman và 
chứng minh các công ty đưa ra quyết định đầu tư 
dựa trên lợi nhuận biên và chi phí biên. Do đó, khi 
tăng rủi ro, lợi tức đầu tư dự kiến ​​cao hơn sẽ khiến 
cho các công ty đầu tư nhiều hơn.

Cukierman (1980) ứng dụng bài toán quyền chọn 
thực sử dụng chi phí cơ hội của quyền chờ đầu tư 
vào thẩm định dự án đầu tư trên cơ sở sử dụng phân 
tích Bayes. Khi phân tích giá trị của thời gian chờ 
đầu tư để tránh các kết cục xấu có thể xảy ra trong 
tương lai, Bernanke (1983) chỉ ra giá trị của quyền 
chọn hoãn cơ hội đầu tư. Các doanh nghiệp đợi tới 
khi điều kiện thị trường đủ thuận lợi để bù đắp chi 
phí cơ hội của quyền chọn hoãn đầu tư mới tiến hành 
đầu tư. Brennan & Schwartz (1985), McDonald & 
Siegel (1985, 1986) đã mô hình hóa các bài toán đầu 
tư ứng dụng phân tích sử dụng quyền chọn thực và 
chỉ ra rằng rủi ro càng lớn thì doanh nghiệp càng có 
khuynh hướng giảm đầu tư.

Abel & Eberly (1994) đã kết hợp phân tích mô 
hình đầu tư tân cổ điển với mô hình đầu tư ứng dụng 
quyền chọn thực và chỉ ra quyết định đầu tư của 
doanh nghiệp là sự kết hợp một loạt các quyền chọn 
mua và quyền chọn bán. Một khi giá trị các quyền 
chọn được tính toán và đưa vào mô hình tân cổ điển 
để xác định giá trị hiện tại ròng của dự án thì phương 
pháp tân cổ điển và phương pháp quyền chọn thực 
đều đem lại kết quả giống nhau.

Nghiên cứu này sử dụng phương trình ước lượng 
tổng quát (GEE) của Liang & Zeger (1986) để kiểm 
định số liệu bảng cho các doanh nghiệp niêm yết 
trên thị trường Thái Lan với bộ số liệu tương tự 
như số liệu đã được sử dụng trong các nghiên cứu 
của Nguyễn Đình Thọ (2017a, 2017b, 2017c). Việc 
tổng hợp số liệu theo doanh nghiệp và theo chuỗi 
thời gian cải thiện đáng kể kết quả nghiên cứu định 
lượng các mối quan hệ kinh tế giữa đầu tư của doanh 
nghiệp và rủi ro, quy mô và tăng trưởng doanh thu 
của doanh nghiệp. Dữ liệu từng doanh nghiệp theo 
thời gian cung cấp thông tin chính xác hơn và đáng 
tin cậy hơn so với việc chỉ sử dụng số liệu các doanh 
nghiệp hoặc chỉ sử dụng số liệu chuỗi thời gian cho 
từng doanh nghiệp.

2. Giới thiệu mô hình bài toán quyền chọn đầu tư 
Bài toán đầu tư (McDonald & Siegel, 1985, 1986; 

Dixit & Pindyck, 1994) được chúng ta nghiên cứu 
giả định doanh nghiệp có một số dự án đầu tư V 

có thể thực hiện ngay hoặc trì hoãn cho tới khi có 
nhiều thông tin hơn làm cơ sở cho quyết định đầu tư, 
được mô hình hóa dưới dạng chuyển động Brown 
dạng tích như sau (Nguyễn Đình Thọ, 2008a, 2008b, 
2009):

              dV = (r-d)Vdt + sVdz (1)
Trong đó: r là lợi suất kỳ vọng tức thời của dự 

án đầu tư, d là tỷ lệ thanh toán tiền mặt (có thể dưới 
dạng cổ tức) khi dự án hoạt động1, s là đại lượng 
xác định rủi ro đo lường bằng độ lệch chuẩn của giá 
trị dự án, và dz là gia số của một quá trình Wiener 
chuẩn2. Mục tiêu của bài toán là tìm giá trị tối ưu 
V*, sao cho khi giá trị của dự án đạt tới giá trị đó thì 
doanh nghiệp sẽ quyết định từ bỏ giá trị quyền chọn 
hoãn đầu tư và tiến hành đầu tư để thu được giá trị 
kỳ vọng tối đa của cơ hội đầu tư F(V) trong khoảng 
thời gian T.

             F(V) = max E[(VT – I ) e-rT]               (2)
Trong đó: E[×] là giá trị kỳ vọng, I là chi phí đầu 

tư ban đầu, và r, như đã định nghĩa ở trên, là tỷ lệ 
chiết khấu. Sử dụng nguyên lý tối đa hóa Bellman 
(Bellman Optimisation Principle3), nghiệm tối ưu 
của bài toán được xác định là nghiệm làm cho bài 
toán tối ưu trong tất cả giai đoạn vô cùng nhỏ dt 
(Nguyễn Đình Thọ, 2009). Vì vậy:

F(V,t)=max{V-I,e-rdt E[F(V+dV, t+dt)|V ]}      (3)
Sử dụng nguyên tắc L’Hôpital4, phương trình 

Bellman và định đề Ito (Merton, 1973; Nguyễn Đình 
Thọ, 2009) để phát triển dF đối với dV ta có:

           0,5s2V2FW + (r - d)VFv - rF = 0      (4)
Với điều kiện giới hạn (boundary conditions) của 

F(V) thỏa mãn điều kiện giới hạn cận dưới (lower 
boundary condition) F(0) = 0, điều kiện khớp giá trị 
(value-matching condition) F(V*) = V* − I, điều kiện 
nghiệm tiếp xúc (smooth-pasting condition) FV* = 
(V − I )V* = 1, chúng ta có thể xác định được nghiệm 
F(V) thỏa mãn phương trình tổng quát sau đây:

            F(V) = AVb1 + BVb2                             (5)
Trong đó A và B là hằng số, và b1 và b2 là nghiệm 

của phương trình bậc hai cơ bản sau đây:
   ƒ(β) = 0,5s2β(β – 1) + (r - d)β − r = 0     (6)
Giải phương trình bậc hai, ta có hai nghiệm b1 và 

b2 thỏa mãn điều kiện b2 < 0 < 1 < b1.
5 Vì b2 không 

thể nhận giá trị âm hoặc B phải có giá trị bằng 0 nên 
BVb2 bị loại ra khỏi phương trình (5) (Nguyễn Đình 
Thọ, 2009), vì vậy:

                   F(V) = AVb1                                   (7)
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Giá trị tối ưu của dự án, tại đó doanh nghiệp quyết 
định đầu tư V*,
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Nghĩa là giá trị tối ưu V* là một hàm đồng biến 
tăng so với tham số đại diện cho điều kiện bất định 
s. Hay nói một cách khác V* lớn hơn I nhiều hơn 
khi điều kiện bất định trong đầu tư gia tăng, doanh 
nghiệp sẽ đòi hỏi lợi suất cao hơn trước khi quyết 
định bỏ chi phí đầu tư. Kết quả chúng ta thu được 
tại phương trình (8) cho thấy doanh nghiệp chỉ đầu 
tư khi
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Với b1 > 1, V* luôn lớn hơn I. Điều này có nghĩa 
là doanh nghiệp chỉ nên quyết định đầu tư khi giá trị 
dự án của doanh nghiệp lớn hơn chi phí đầu tư cộng 
với chi phí cơ hội của việc doanh nghiệp có thể chờ 
để ra quyết định đầu tư vào giai đoạn sau, khi đã có 
đầy đủ thông tin. Tình trạng bất định của môi trường 
đầu tư càng lớn thì chênh lệch giữa giá trị dự án và 
chi phí đầu tư đòi hỏi càng lớn và doanh nghiệp có 
khuynh hướng trì hoãn đầu tư càng lâu.

3. Phương pháp kiểm định và mô tả số liệu 
Nghiên cứu này kiểm định một mô hình đầu tư 

cho một số công ty niêm yết của Thái Lan trên thị 
trường chứng khoán Thái Lan, tập trung vào mối 
quan hệ giữa đầu tư doanh nghiệp và tình trạng bất 
định. Nghiên cứu tập trung vào việc kiểm định giả 
thiết về hành vi đầu tư của các doanh nghiệp ứng 
dụng mô hình quyền chọn thực. Khác với các nghiên 
cứu của Bond & Meghir (1994), Blundell & cộng 
sự (1992), Leahy & Whited (1996), Scaramozzino 
(1997) sử dụng mẫu đầy đủ bao gồm cả hành vi 
đầu tư và thoái vốn của tất cả các công ty sử dụng 
phương pháp ước lượng mô-men tổng quát (GMM) 
của Arellano & Bond (1991), nghiên cứu này sử 
dụng phương trình ước lượng tổng quát (GEE) của 
Liang & Zeger (1986) để ước lượng mô hình probit 
nhằm đánh giá tác động của giá trị đầu tư có giá trị 
dương mà không nghiên cứu hành vi thoái vốn đầu 
tư.

Sử dụng số liệu các doanh nghiệp niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Thái Lan trước thời điểm 
khủng hoảng nợ dưới chuẩn toàn cầu để tránh tác 
động giảm cầu hàng hóa và đầu tư toàn cầu, mối 
quan hệ giữa đầu tư doanh nghiệp và tình trạng bất 
định của môi trường đầu tư được nghiên cứu sử 
dụng mô hình probit. Các biến giải thích được lựa 
chọn cho mô hình đầu tư dựa trên mô hình lý thuyết 
và các bằng chứng thực nghiệm của các nghiên cứu 
trước đây. Ngoại trừ chỉ số lợi suất chứng khoán, 
RIit, tất cả dữ liệu tài khoản công ty là dữ liệu hàng 
năm cho khoảng thời gian từ 1992 đến 2002. Chỉ số 
lợi suất đầu tư RIit được sử dụng để xây dựng biến 
bất định, được xác định trong giai đoạn từ tháng 12 
năm 1989 đến tháng 12 năm 2002.

Thoái vốn không phải là trọng tâm của nghiên 
cứu này, việc kiểm định mô hình đầu tư tập trung 
xem xét ý nghĩa của mô hình đầu tư ứng dụng quyền 
chọn thực, đặc biệt là xem xét hành vi của các nhà 
đầu tư trong điều kiện bất định và không thể đảo 
ngược đầu tư sau khi hoạt động đầu tư đã được thực 
hiện. Về mặt lý thuyết, tình trạng bất định và đầu tư 
không thể đảo ngược có tác động khiến các nhà đầu 
tư có khuynh hướng trì hoãn đầu tư. Đầu tư được 
kích hoạt khi lợi nhuận cận biên đạt đến một mức độ 
cao hơn đáng kể so với các chi phí cận biên theo mô 
hình tân cổ điển. Thoái vốn dễ dàng thực hiện hơn so 
với đầu tư mới thông qua khấu hao tài sản. Vì vậy, 
nghiên cứu này tập trung vào đầu tư mới.

Đầu tư mới có thể được xác định tốt hơn bằng 
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cách sử dụng vốn mới mua và bán tài sản. Tuy nhiên, 
dữ liệu về mua bán tài sản thường không có sẵn nên 
nghiên cứu sử dụng biến động tài sản cố định làm 
đại diện cho đầu tư mới. Đầu tư được xác định là sự 
khác biệt giữa tài sản cố định ròng của hai năm liên 
tiếp. Vì trọng tâm của nghiên cứu là đầu tư khó có 
khả năng đảo ngược, tài sản lưu động không được 
đưa vào kiểm định. 

Sử dụng mô hình phương trình ước lượng tổng 
quát (GEE) của Liang & Zeger (1986) để ước lượng 
mô hình probit với biến đầu tư phụ thuộc được biến 
đổi thành một biến nhị phân DIit, nhận giá trị 1 nếu 
giá trị đầu tư tài sản cố định lớn hơn 0 và nhận giá 
trị 0 nếu giá trị đầu tư tài sản cố định nhỏ hơn hoặc 
bằng 0. Tổng số quan sát được sử dụng trong mô 
hình probit là 1980 quan sát, trong đó số lượng quan 
sát có giá trị đầu tư nhỏ hơn hoặc bằng 0 là 1094 
vượt xa số lượng quan sát có giá trị đầu tư lớn hơn 
0 là 886 quan sát.

Biến tình trạng bất định được đo bằng độ lệch 
chuẩn của lợi suất đầu tư theo tuần trong 3 năm 
trước thời điểm đầu tư từng năm. Việc sử dụng độ 
lệch chuẩn của lợi suất đầu tư theo tuần của từng 
doanh nghiệp làm biến bất định giúp đại diện được 
cho cả biến động thị trường theo chu kỳ kinh doanh 

của cả nền kinh tế và biến động cá biệt của từng 
doanh nghiệp. 

Biến quy mô doanh nghiệp sử dụng logarit tự 
nhiên của vốn hóa thị trường của từng doanh nghiệp 
tại thời điểm kết thúc năm. Biến tăng trưởng doanh 
thu được đo bằng chênh lệch logarit tự nhiên của 
doanh thu đo tại thời điểm cuối năm, chuẩn hóa theo 
quy mô vốn đầu tư của doanh nghiệp để điều chỉnh 
tác động đa phương sai của quy mô doanh nghiệp.

4. Kết quả kiểm định hành vi đầu tư của các 
doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Thái Lan 

Mô hình phương trình ước lượng tổng quát (GEE) 
của Liang & Zeger (1986) cho kết quả ước lượng 
mạnh đối với các biến số có ảnh hưởng tới quyết 
định đầu tư của doanh nghiệp trên thị trường chứng 
khoán Thái Lan. Mô hình phương trình ước lượng 
tổng quát (GEE) cho phép điều chỉnh tác động của 
tình trạng đa phương sai hiện hữu trong một mẫu có 
nhiều doanh nghiệp với quy mô khác nhau. Mô hình 
phương trình ước lượng tổng quát (GEE) cũng giúp 
giải quyết được vấn đề tự tương quan thường hiện 
hữu trong việc sử dụng số liệu chuỗi thời gian.

Bảng 1 trình bày các kết quả ước lượng cho mô 
hình probit. Biến giả thời gian được bao gồm trong 
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Bảng 1: Kết quả ước lượng các nhân tố tác động tới đầu tư 

DIit Ước lượng mô hình Probit 

Uit 
-,3351* 
(,1665) 

Ln(MVit) 
,1765** 
(,0239) 

1

)(





it

it

K

SLn  
39558# 

(20840) 
[0,058] 

z1 
z2 

72,46(3)** 
60,04(3)** 

(**Mức ý nghĩa thống kê 1%; * Mức ý nghĩa thống kê 5%; # Mức ý nghĩa thống kê 10%).  

(Sử dụng biến giả thời gian trong hồi quy. Sai số ước lượng đa phương sai chuẩn trong ngoặc kép, 

xác suất ý nghĩa thống kê trong ngoặc vuông. Ước lượng đã được điều chỉnh xử lý đa phương sai và 

tự tương quan giả định theo quá trình ngẫu nhiên AR(1). Nới lỏng giả định tự tương quan không làm 

thay đổi mức ý nghĩa thống kê và làm tăng mức ý nghĩa của biến tăng trưởng doanh thu. z1 là kiểm 

định Wald mức ý nghĩa thống kê của tất cả các biến phụ thuộc z2 là kiểm định Wald mức ý nghĩa 

thống kê của tất cả các biến giả thời gian sử dụng trong hồi quy). 

Nguồn: Ước lượng sử dụng STATA. 

Trong cạnh tranh hoàn hảo và lợi thế nhờ quy mô không thay đổi, hàm sản xuất đồng nhất với sản 

lượng, tỷ lệ doanh thu trên tổng tài sản không thay đổi, không làm tăng lợi suất của doanh nghiệp. 

Trong trường hợp lợi suất nhờ quy mô giảm dần, tăng doanh thu có thể kéo theo chi phí đầu vào cao 

hơn như chi phí lao động. Thay đổi về cầu đối với sản phẩm của doanh nghiệp biểu hiện bằng tăng 

trưởng doanh thu là một dấu hiệu quan trọng cho sự tăng trưởng nhu cầu của thị trường. Các doanh 

nghiệp có thể tính toán kỳ vọng của họ về tăng trưởng nhu cầu bằng cách đổi mới trong bán hàng và 

theo dõi biến động hàng tồn kho. Các nhà quản lý sẽ hình thành kỳ vọng của họ và điều chỉnh đầu tư 

để đáp ứng nhu cầu dự kiến trong tương lai. 

Tăng trưởng doanh thu có ý nghĩa thống kê ở mức 0,58% cho thấy nhà đầu tư căn cứ vào kỳ vọng tăng 

trưởng doanh thu để quyết định đầu tư mở rộng sản xuất. Tăng trưởng doanh thu có ý nghĩa thống kê, 

trong khi hệ số doanh thu trên tài sản không có ý nghĩa thống kê là một dấu hiệu cho thấy các doanh 

nghiệp có đầu tư dương không bị ảnh hưởng bởi mức doanh thu nhưng có thể đặt tầm quan trọng hơn 

vào tăng trưởng doanh thu là biến đại diện cho tăng trưởng cầu đối với sản phẩm của doanh nghiệp. 

Quy mô doanh nghiệp và tăng trưởng cầu đối với sản phẩm được xác định bởi sự tăng trưởng doanh 

thu của các doanh nghiệp là những yếu tố quan trọng có thể ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của các 

công ty và đã được kiểm định trong nhiều nghiên cứu trước đây (Bloom, 2001; Cassimon & cộng sự, 

2002; Lensink & cộng sự, 2000; Pattillo, 1998). Lý do là các yếu tố khác không được đưa vào các 

phương trình hồi quy là do các yếu tố này thường thực hiện tác động của chúng thông qua quy mô 

công ty. Ví dụ, các công ty lớn hơn thường ít bị hạn chế bởi tính thanh khoản hoặc tài chính. Các công 

ty lớn hơn có thể tiếp cận tốt hơn các nguồn khác nhau để tài trợ cho đầu tư của họ. Xếp hạng tín dụng 
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mô hình hồi quy. Các tham số ước lượng mạnh của 
GEE cho phép điều chỉnh cho hiện tượng đa phương 
sai và tự tương quan (Liang & Zeger, 1986). Sai số 
chuẩn đã được điều chỉnh cho tác động đa phương 
sai và tự tương quan được thể hiện trong ngoặc kép.

Sử dụng mô hình probit để kiểm định tác động 
của các nhân tố ảnh hưởng tới quyết định đầu tư 
trên thị trường chứng khoán Thái Lan cho thấy mối 
quan hệ tương quan giữa tình trạng bất định, quy mô 
doanh nghiệp và tăng trưởng doanh thu.

Việc sử dụng giá trị vốn hóa thị trường làm đại 
diện cho quy mô doanh nghiệp có cả ưu điểm và 
nhược điểm. Quy mô vốn hóa thị trường giúp tránh 
được mối quan hệ tương quan tiềm ẩn với tài sản cố 
định sử dụng để xác định giá trị đầu tư. Tuy nhiên, 
quy mô vốn hóa thị trường lại chịu tác động của 
biến động giá cổ phiếu trên thị trường lên xuống thất 
thường. Các biến đại diện khác như tổng tài sản, tài 
sản cố định, giá trị kế toán hoặc số nhân viên cũng 
có thể được sử dụng. Trên thực tế, tổng tài sản cũng 
đã được sử dụng trong các kiểm định của nghiên 
cứu này nhưng không mang lại kết quả có ý nghĩa 
thống kê. 

Quy mô doanh nghiệp đo bằng logarit tự nhiên 
của vốn hóa thị trường có ý nghĩa thống kê ở mức 
1%, khẳng định quy mô doanh nghiệp là một nhân 
tố quan trọng quyết định hành vi đầu tư của doanh 
nghiệp. Quy mô doanh nghiệp được xác định là tích 
cực và có ý nghĩa trong các nghiên cứu khác, ví dụ 
như Cassimon & cộng sự (2002) và Pattillo (1998).

Trong cạnh tranh hoàn hảo và lợi thế nhờ quy 
mô không thay đổi, hàm sản xuất đồng nhất với 
sản lượng, tỷ lệ doanh thu trên tổng tài sản không 
thay đổi, không làm tăng lợi suất của doanh nghiệp. 
Trong trường hợp lợi suất nhờ quy mô giảm dần, 
tăng doanh thu có thể kéo theo chi phí đầu vào cao 
hơn như chi phí lao động. Thay đổi về cầu đối với sản 
phẩm của doanh nghiệp biểu hiện bằng tăng trưởng 
doanh thu là một dấu hiệu quan trọng cho sự tăng 
trưởng nhu cầu của thị trường. Các doanh nghiệp có 
thể tính toán kỳ vọng của họ về tăng trưởng nhu cầu 
bằng cách đổi mới trong bán hàng và theo dõi biến 
động hàng tồn kho. Các nhà quản lý sẽ hình thành 
kỳ vọng của họ và điều chỉnh đầu tư để đáp ứng nhu 
cầu dự kiến trong tương lai.

Tăng trưởng doanh thu có ý nghĩa thống kê ở mức 
0,58% cho thấy nhà đầu tư căn cứ vào kỳ vọng tăng 
trưởng doanh thu để quyết định đầu tư mở rộng sản 
xuất. Tăng trưởng doanh thu có ý nghĩa thống kê, 

trong khi hệ số doanh thu trên tài sản không có ý 
nghĩa thống kê là một dấu hiệu cho thấy các doanh 
nghiệp có đầu tư dương không bị ảnh hưởng bởi 
mức doanh thu nhưng có thể đặt tầm quan trọng hơn 
vào tăng trưởng doanh thu là biến đại diện cho tăng 
trưởng cầu đối với sản phẩm của doanh nghiệp.

Quy mô doanh nghiệp và tăng trưởng cầu đối 
với sản phẩm được xác định bởi sự tăng trưởng 
doanh thu của các doanh nghiệp là những yếu tố 
quan trọng có thể ảnh hưởng đến quyết định đầu tư 
của các công ty và đã được kiểm định trong nhiều 
nghiên cứu trước đây (Bloom, 2001; Cassimon & 
cộng sự, 2002; Lensink & cộng sự, 2000; Pattillo, 
1998). Lý do là các yếu tố khác không được đưa 
vào các phương trình hồi quy là do các yếu tố này 
thường thực hiện tác động của chúng thông qua quy 
mô công ty. Ví dụ, các công ty lớn hơn thường ít bị 
hạn chế bởi tính thanh khoản hoặc tài chính. Các 
công ty lớn hơn có thể tiếp cận tốt hơn các nguồn 
khác nhau để tài trợ cho đầu tư của họ. Xếp hạng 
tín dụng của các doanh nghiệp lớn và mối quan hệ 
với các ngân hàng hoặc các nhà cho vay thường tốt 
hơn vì các doanh nghiệp lớn có thể chi tiêu một tỷ lệ 
nhỏ các nguồn lực của các công ty để xây dựng mối 
quan hệ với các ngân hàng. Chi phí giao dịch tương 
đối nhỏ so với các giao dịch lớn. Do đó, họ có thể 
dễ dàng huy động vốn đầu tư của họ hoặc thông qua 
vay nợ hoặc phát hành cổ phần trên thị trường vốn. 

Tăng trưởng doanh thu có ý nghĩa thống kê ở mức 
thấp hơn 5% và tác động vừa phải tới đầu tư doanh 
nghiệp trong thời gian kiểm định là do các doanh 
nghiệp hoạt động dưới công suất. Trong thời gian 
kiểm định, hoạt động thoái vốn phổ biến hơn hoạt 
động đầu tư tăng tài sản cố định. Các công ty có thể 
giảm cổ phần vốn của họ vì các lý do khác ngoài 
tăng trưởng doanh thu. Một lý do là việc sử dụng 
chưa hết công suất doanh nghiệp trong giai đoạn lấy 
mẫu đã được phân tích trong nghiên cứu của Dollar 
& Hallward-Driemeier (2000). Việc sử dụng dưới 
công suất khiến cho các doanh nghiệp phải bắt đầu 
thoái vốn bất kể doanh thu tăng hay giảm.

Phát hiện cuối cùng và cũng là vấn đề trung tâm 
của nghiên cứu này là mối quan hệ giữa đầu tư mới 
và tình trạng bất định. Những phát hiện của chúng 
tôi cho thấy đầu tư mới có mối quan hệ nghịch chiều 
với tình trạng bất định. Trong giai đoạn lấy mẫu, 
nền kinh tế Thái Lan đã trải qua cuộc khủng hoảng 
kinh tế khó khăn nhất trong khu vực vào năm 1987; 
các nghiên cứu của Ngân hàng Thế giới cũng cho 
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thấy sử dụng năng suất trung bình thấp (Dollar & 
Hallward-Driemeier, 2000). Do đó, thoái vốn là phổ 
biến thông qua việc bán tài sản cố định hoặc giảm 
tài sản cố định thông qua khấu hao, trì hoãn đầu tư 
để duy trì quy mô hoặc mở rộng sản xuất. Trong 
điều kiện bất định các công ty có khuynh hướng trì 
hoãn các dự án đầu tư. Tình trạng bất định có thể 
khiến các công ty kéo dài thời gian chờ đợi trước khi 
cam kết đầu tư mới. Những phát hiện của Driffield 
& Sarmistha (2001) chỉ ra rằng những người kiểm 

định hành vi đầu tư của công ty ở Thái Lan trong 
giai đoạn trước cuộc khủng hoảng kinh tế năm 1997 
và tìm thấy bằng chứng về việc đầu tư quá mức. 
Trái với điều đó, những phát hiện của chúng tôi cho 
thấy sự bất ổn làm giảm đầu tư. Mẫu nghiên cứu 
của Driffield & Sarmistha (2001) kiểm định ngay 
trước thời kỳ lấy mẫu của nghiên cứu này, do đó các 
doanh nghiệp có thể điều chỉnh từ đầu tư mức cao 
sang mức đầu tư thấp hơn trong thời kỳ bất ổn của 
thị trường.
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Ghi chú:

1. Xem McDonald & Siegel (1985, 1986). δ tương tự như lợi suất tiện dụng (convenience yield) trong quyền chọn mua 
hàng hóa. Chúng ta giả định µ = ρ -δ là tham số thể hiện tốc độ tăng trưởng với µ < ρ để δ = ρ - µ > 0, theo đó 
bài toán có thể xác định nghiệm. Nếu không, hoãn đầu tư vĩnh viễn luôn là chiến lược tối ưu.

2. Nghĩa là z(t) biến thiên theo quá trình Markov có gia số                 với phân bố chuẩn εt ~ N(0,1), không tự tương 
quan E(εtεs) = 0 (t≠s). Kỳ vọng toán E(dz) = 0 và phương sai Var(dz) = E(dz)2 = dt.

3. Nguyên lý tối ưu hóa Bellman (Bellman Optimisation Principle) phát biểu rằng không phụ thuộc và hành động đầu 
tiên (initial action), một chính sách tối ưu (optimal policy) đòi hỏi tối ưu đạt được tại tất cả các giai đoạn diễn ra 
sau hành động đầu tiên.

4. Theo qui tắc L’Hôpital,                                                                          trong đó đặt dt = x, và tính đạo hàm của tử số 
và mẫu số theo x cho hàm giới hạn.

5. Nếu x1 và x2 là nghiệm của phương trình f(x) = ax2+bx+c, với af(0) < 0 và af(1) < 0, thì nghiệm của phương trình sẽ 
thỏa mãn điều kiện x1 < 0 < 1 < x2 với ∀ a, b, c (a≠0).
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Ghi chú: 
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