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Toém tit:

Bai todn dau tw iing dung «quyén chon thirey chi ra rang dau tw tw nhdn c6 twong quan ty 1é
nghich véi diéu kién bdt dinh va moi quan hé ty 1é nghich cang I6n hon néu nha dau tw khéng thé
ddo ngueoc cdc quyét dinh dau tw di duoe thiee hién. Bai viét ndy g dung mé hinh hoi quy probit
dé kiem dinh moi quan hé giita dau tw tw nhén va rii ro bién dong gid trén thi truong chiing khodn
Thai Lan thoi ky trude khiing hoang ng duwdi chudn. Két qua nghién cieu cho thdy nha dau tw ¢é
khuynh hieéng cho cho t6i khi loi sudt ky vong dii [om triede khi quyét dinh dau tw dé tranh ton thdt
truée bién dong bat loi ciia thi trong, ddc biét trong trwong hop quyét dinh dau tw khong thé dao
nguoc.

Tir khéa: Dau tu, dau tu khong thé déao nguoc, dit liéu bang, Thai Lan, bat dinh.

Application of Probit model to test the implications of the real options in investment problems
in Thailand

Abstract:

Investment based “Real Options” theory indicates that investment is inversely correlated with
uncertainty, and this negative relationship is stronger if the investment is irreversible. This article
investigates the investment - uncertainty relationship, using probit model in which the stock return
variation is used as the proxy for uncertainty of Thailand Stock Market during the period before
the global subprime mortgage crisis. Empirical findings show that investors tend to wait to invest
until the expected returns are high enough to cover the possible loss in case of adverse market and
irreversible investment.

Keywords: Investment, irreversibility; panel data, Thailand, uncertainty.

1. Pit van dé

Ly thuyét dau tu tan c6 dién sir dung nguyén Iy
chiét khau ludng tién (Discounted cash flows - DCF)
hay gia tri hién tai rong (Net present value - NPV)
dé thdm dinh dy 4n dau tu. Quyét dinh dau tu cua
doanh nghi¢p dugc thyc hién khi gia tri ky vong
rong ctia du an 16n hon hodc bang voi chi phi hién
tai rong ctia du an, V > I. Phuong phap tiép can sir
dung quyén chon thuc ghi nhan gia tri quyén chon
cho trude khi du tu 1a chi phi co hoi cta du an dau
tu. Do chi phi dé thay doi quyét dinh dau tu cua

doanh nghiép rat 16n. Mot khi doanh nghiép da mua
may moc thiét bi, xdy nha xuong, néu doanh nghiép
quyét dinh thay doi khong san xuit nita, doanh
nghiép s& thu lai dugc rat it s6 tién doanh nghiép da
b6 ra dau tu. Trong truong hop tinh trang bat dinh
gia ting, doanh nghiép khong chic chin vé két qua
thu dugc tir du an, nén khi gia tri ky vong cua du an
phai dat mirc rat cao doanh nghiép méi tién hanh
dau tu.

Hartman (1972) chi ra rang bién dong gia ca lam
tang rai ro cia doanh nghiép va ting loi suat ky
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vong, khuyén khich cac doanh nghiép dau tur nhiéu
hon. Abel (1983, 1984, 1985) va Caballero (1991)
d3a mo rong cac két qua cia moé hinh Hartman va
chtmg minh cic cong ty dua ra quyét dinh dau tu
dua trén lgi nhuan bién va chi phi bién. Do d6, khi
tang rui ro, loi tc dau tu dy kién cao hon s& khién
cho cic cong ty dau tu nhiéu hon.

Cukierman (1980) ing dung bai toan quyén chon
thuc st dung chi phi co hoi cua quyén cho dau tu
vao thim dinh du 4n dau tu trén co so sir dung phan
tich Bayes. Khi phan tich gia tri cia thoi gian cho
dau tu dé tranh cac két cuc x4u co thé xay ra trong
tuong lai, Bernanke (1983) chi ra gi tri ciia quyén
chon hodn co hoi dau tu. Cac doanh nghiép doi toi
khi didu kién thi truong du thuan loi dé bu dap chi
phi co hoi ctia quyén chon hodn dau tw méi tién hanh
dau tu. Brennan & Schwartz (1985), McDonald &
Siegel (1985, 1986) dd mo hinh hoa cac bai toan dau
tu tmg dung phan tich sir dung quyén chon thyc va
chi ra rang rui ro cang 16n thi doanh nghiép cang c6
khuynh huéng giam dau tu.

Abel & Eberly (1994) di két hop phan tich mo
hinh d4u tu tan cb dién voi md hinh dau tu ing dung
quyén chon thuc va chi ra quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép 1a sy két hgp mot loat cac quyén chon
mua va quyén chon ban. Mot khi gia tri cac quyén
chon duoc tinh toan va dua vao mo hinh tan b dién
dé xac dinh gia tri hién tai rong cta dy an thi phuong
phap tan c6 dién va phuong phap quyén chon thuc
déu dem lai két qua giéng nhau.

Nghién ctru nay sir dung phuong trinh uéc lugng
tong quat (GEE) cua Liang & Zeger (1986) dé kiém
dinh s liéu bang cho cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong Thai Lan véi bo sb lieu tuong tu
nhu sb liéu da dugc st dung trong cac nghién ctru
cla Nguyén Pinh Tho (2017a, 2017b, 2017c¢). Viéc
tong hop s liéu theo doanh nghiép va theo chudi
thoi gian cai thién dang ké két qua nghién ctru dinh
luong cac mdi quan hé kinh té giira dau tu ctia doanh
nghiép va rui ro, quy mo va tang truong doanh thu
cua doanh nghi¢p. Dit li¢u ting doanh nghiép theo
thoi gian cung cép thong tin chinh x4c hon va déng
tin cdy hon so véi viéc chi sir dung 36 liéu cac doanh
nghiép hodc chi sir dung s6 lidu chudi thoi gian cho
tirng doanh nghiép.

2. Gi6i thiéu mé hinh bai toan quyén chon dau tw

Bai toan dau tu (McDonald & Siegel, 1985, 1986;
Dixit & Pindyck, 1994) dugc ching ta nghién ctu
gia dinh doanh nghiép c6 mot s6 dy an dau tu V

¢c6 thé thuc hién ngay hodc tri hoan cho t6i khi c6
nhiéu thong tin hon 1am co s cho quyét dinh dau tu,
dugc md hinh héa dudi dang chuyén dong Brown
dang tich nhu sau (Nguyén Pinh Tho, 2008a, 2008b,
2009):

dV = (p-8)Vdt + oVdz (1)

Trong d6: p 1a loi suat ky vong tic thoi cta du
an dau tu, 8 1a ty 1¢ thanh toan tién mat (c6 thé dudi
dang ¢ tirc) khi dyu 4n hoat dong', o 1a dai lugng
xac dinh rii ro do luong bang do6 1éch chuén cua gia
tri du an, va dz la gia s6 clia mot qua trinh Wiener
chudn?. Muyc tiéu clia bai toan 1a tim gia trj toi wu
V", sao cho khi gia tri cua du an dat t&i gia tri d6 thi
doanh nghiép s& quyét dinh tir bo gia tri quyén chon
hodn dau tu va tién hanh dau tu dé thu duogc gia tri
ky vong t6i da cua co hoi dau tu F(V) trong khoang
thoi gian T.

F(V) =max E[(V,—1) e*"] 2)

Trong d6: E[x] 14 gia tri ky vong, I 1a chi phi dau
tu ban dau, va p, nhu da dinh nghia ¢ trén, 1a ty 1€
chiét khau. Str dung nguyén 1y t6i da hoa Bellman
(Bellman Optimisation Principle®), nghiém tdi uu
cua bai toan dugc xac dinh la nghi€ém lam cho bai
toan toi wu trong tit ca giai doan vo cing nho dt
(Nguyén Dinh Tho, 2009). Vi vay:

F(V,ty=max{V-Le?" E[F(V+dV, t+dt)|V']}  (3)

St dung nguyén tic L’Hopital‘, phuong trinh
Bellman va dinh dé Ito (Merton, 1973; Nguyén Dinh
Tho, 2009) dé phat trién dF d6i v6i dV ta co:

0,56°V’F,+ (p—08)VF —pF=0 (4

Vi didu kién gi6i han (boundary conditions) ctia
F(V) thoa man diéu kién gioi han can dudi (lower
boundary condition) F(0) = 0, diéu kién khép gia tri
(value-matching condition) F(V") = V" — I, diéu kién
nghiém tiép xtic (smooth-pasting condition) F,.=
(V—1),.= 1, chiing ta c6 thé x4c dinh dugc nghiém
F(V) thoa méan phuong trinh téng quat sau day:

F(V) = AV + BI#? (5)

Trong d6 A va B 1a hiang s0, va B, va B, 1a nghiém

cua phuong trinh bac hai co ban sau day:
fB)=056°BB-1) +(pP-8)p—p=0 (6)

Giai phuong trinh bac hai, ta c6 hai nghiém 3, va
B, thoa mén diéu kién B,< 0 < 1 < .5 Vi B, khong
thé nhan gia tri am hodc B phai c6 gia tri béng 0 nén
BV® bi loai ra khéi phwong trinh (5) (Nguyén Dinh
Tho, 2009), vi vay:

F(V)y=AV¥ (7)
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B 8

Vo= 5 _11 (8)

_ V-1 _@B-n )
(V )ﬁl ﬂlﬂllﬂrl

Chung ta s& phan tich tac dong cua thay ddi cac
tham s ¢ d6i voi B,, va thong qua d6 xac dinh tc
dong dbi véi gia tri ding t6i wu V*. Liy dao ham
toan bo hai vé phu0’ng trinh (6) ctia 3, theo o, ta co:

o O, of _ (10)

ap, oo 80‘

Jf

Luu y rang f(B) dong bién tai B, nén ——>0.Vi
vay, xem xét (10) véi B, > 1, ta co: B,

~B,B,- No>0=>Lr<o (1)
Jdo

Gi4 tri toi wu cua dy 4n, tai d6 doanh nghiép quyét
dinh dau tu V*,

B 16 hon chi phi dau tu I véi B, 16n
hon 1. A~

Khi f, ting
va | giam xuéﬁr,ig

giam, vi vay chénh léch gitra V*

Bét dang thirc (11) cho thay B, giam khi © ting,

by b ~ *
vavivay V =

1 1 I ting lén.

1

Nghia 13 gia tri tdi wu V* 1a mot ham dong bién
tang so voi tham sb dai dién cho diéu kién bat dinh
6. Hay noi mot cach khac V* 16n hon I nhiéu hon
khi diéu kién bat dinh trong dau tu gia ting, doanh
nghiép s& doi hoi loi suat cao hon trudc khi quyét
dinh bo chi phi déu tu. Két qua chung ta thu duoc
tai phuong trinh (8) cho thiy doanh nghiép chi dau
tu khi

V*ZLI.
b1

V6i B,> 1, V" ludn 16n hon 1. Diéu ndy c6 nghia
1a doanh nghiép chi nén quyét dinh dau tu khi gia tri
du 4an cua doanh nghiép 16n hon chi phi dau tu cong
v6i chi phi co hoi cta viéc doanh nghiép c6 thé cho
dé ra quyét dinh dau tu vao giai doan sau, khi di c6
day du thong tin. Tinh trang bat dinh ctia méi trudng
dau tu cang 16n thi chénh 1éch giita gia tri du an va
chi phi dau tu doi hoi cang 16n va doanh nghiép c6
khuynh huéng tri hodn dau tu cang lau.

3. Phuong phap kiém dinh va mé ta s6 liéu

Nghién ctru nay kiém dinh mot mo hinh dau tu
cho mét s6 cong ty niém yét cua Thai Lan trén thi
truong chimg khoan Thai Lan, tap trung vao mdi
quan hé giita dau tu doanh nghiép va tinh trang bat
dinh. Nghién ctru tap trung vao viéc kiém dinh gia
thiét vé hanh vi déu tu cia cac doanh nghiép tmg
dung mé hinh quyén chon thuc. Khac véi cac nghién
ciru cua Bond & Meghir (1994), Blundell & cong
su (1992), Leahy & Whited (1996), Scaramozzino
(1997) su dung mau day da bao gdm ca hanh vi
dau tu va thoai von cua tit ca cac cong ty st dung
phuong phap uéc luong mé-men tong quat (GMM)
cua Arellano & Bond (1991), nghién cuu nay su
dung phuong trinh udc lugng téng quat (GEE) cua
Liang & Zeger (1986) dé uéc lugng mo hinh probit
nham danh gia tac dong cua gia tri dau tu c6 gia tri
duwong ma khong nghién ctru hanh vi thoai vén dau
tu.

Str dung s6 liéu cac doanh nghiép niém yét trén
thi truong chung khoan Thai Lan trudc thoi diém
khing hoang ng dudi chudn toan cau dé tranh tac
dong giam cau hang hoa va dau tu toan cau, mdi
quan hé giira ddu tu doanh nghiép va tinh trang bat
dinh ctia méi truong dau tu dwoc nghién cliu sir
dung md hinh probit. Cac bién giai thich dwoc Iya
chon cho m6 hinh dau tu dya trén mo hinh 1y thuyét
va cac bang ching thuc nghiém cua cic nghién ctru
trude day. Ngoai trir chi sd loi sudt ching khoan,
RIL, tat ca dir liéu tai khoan cong ty 1a dir liéu hang
nam cho khoang thoi gian tir 1992 dén 2002. Chi s6
loi suit dau tu RI, dugc su dung dé xay dung bién
bat dinh, dugc xac dinh trong giai doan tu thang 12
nam 1989 dén thang 12 nam 2002.

Thoéi von khong phai 13 trong tdm cta nghién
clru nay, viéc kiém dinh mé hinh dau tu tap trung
xem xét ¥ nghia ctia mo hinh dau tu tmg dung quyén
chon thuc, dac biét la xem xét hanh vi cia cac nha
dau tu trong diéu kién bat dinh va khong thé dao
nguoc dau tu sau khi hoat dong dau tu d3 duoc thue
hién. Vé mat 1y thuyét, tinh trang bt dinh va dau tu
khong thé dao ngugc co tac dong khién cac nha dau
tu c6 khuynh hudng tri hodn dau tu. Pau tu dugc
kich hoat khi lgi nhuén can bién dat dén mot mirc do
cao hon dang ké so véi cac chi phi can bién theo mo
hinh tan c¢6 dién. Thoai vén d& dang thyc hién hon so
v6i dau tu méi thong qua khau hao tai san. Vi viy,
nghién ctru nay tap trung vao dau tu moi.

Pau tu méi co thé duge xac dinh tdt hon bﬁng

So6 244 thang 10/2017

Kinh te<Phat trién




cach str dung von méi mua va ban tai san. Tuy nhién,
dit liéu vé mua ban tai san thuong khong ¢ sin nén
nghién ctru sir dung bién dong tai san ¢d dinh lam
dai dién cho dau tu méi. Pau tu dugc xac dinh 1a sy
khac biét giita tai san c¢b dinh rong cta hai nim lién
tiép. Vi trong tdm cua nghién ctru 1 dau tu kho c6
kha nang dao nguoc, tai san luu dong khong duoc
dua vao kiém dinh.

Str dung m6 hinh phuong trinh wdc lugng tong
quat (GEE) cua Liang & Zeger (1986) dé uéc luong
md hinh probit v6i bién du tu phu thudc duge bién
dbi thanh mot bién nhi phan DI, nhan gia tri 1 néu
gid tri dAu tu tai san ¢ dinh 16n hon 0 va nhan gia
trj 0 néu gia tri dau tu tai san cd dinh nhé hon hoic
bang 0. Téng s6 quan sat dugc st dung trong md
hinh probit 12 1980 quan sat, trong d6 s6 lugng quan
sat co gia tri dau tu nho hon hodc bang 0 1a 1094
vuot xa sd luong quan sat ¢6 gia tri dau tu 16n hon
0 1a 886 quan sat.

Bién tinh trang bat dinh duoc do béng do léch
chuan cia loi sut dau tu theo tuan trong 3 nim
trude thoi diém dau tu tng nam. Viéc st dung do
léch chuan cua loi suit dau tu theo tudn cia tung
doanh nghiép lam bién bat dinh giup dai dién duoc
cho ca bién dong thi trudng theo chu ky kinh doanh

ctia ca nén kinh t& va bién dong ca biét cia ting
doanh nghiép.

Bién quy mo doanh nghiép st dung logarit tu
nhién ctia vén hoa thi truong cia timg doanh nghiép
tai thoi diém két thuc ndm. Bién ting truong doanh
thu duoc do bang chénh léch logarit ty nhién cta
doanh thu do tai thoi diém cubi ndm, chuan héa theo
quy md v6n dau tu ctia doanh nghiép dé diéu chinh
tdc dong da phuong sai ciia quy mo doanh nghi¢p.

4. Két qua Kiém dinh hanh vi diu tw ciia cac
doanh nghiép niém yét trén thi truong chirng
khoan Thai Lan

Mo hinh phuong trinh udc lugng tong quéat (GEE)
cta Liang & Zeger (1986) cho két qua uéc luong
manh ddi véi cac bién s6 c¢6 anh huong téi quyét
dinh dau tu ciia doanh nghiép trén thi truong chimg
khoan Thai Lan. M6 hinh phuong trinh udc luong
tong quat (GEE) cho phép diéu chinh tic dong cta
tinh trang da phuong sai hién hiru trong mot mau co
nhiéu doanh nghiép véi quy mé khac nhau. M6 hinh
phuong trinh wdc lugng tong quat (GEE) ciing gitp
giai quyét duoc van dé tu twong quan thuong hién
hiru trong viéc su dung $6 lidu chudi thoi gian.

Bang 1 trinh bay cac két qua udc lugng cho md
hinh probit. Bién gia thoi gian dugc bao gém trong

Bang 1: Két qua wéc lwong cac nhan to tac dong téi dau tw

DI; U6ce lugng mo hinh Probit
-3351*
Ui (.1665)
,1765%*
39558"
ALn(S,
% (20840)
it-1 [0,058]
z, 72,46(3)**
z 60,04(3)**

(**Mikc y nghia thong ké 1%; * Mirc y nghia thong ké 5%, # Mirc Y nghia thong ké 10%).

(Sir dung bién gia thoi gian trong héi quy. Sai s6 wéc lwong da phirong sai chudn trong ngodc kép,

xdc sudt Y nghia thong ké trong ngodc vuéng. Udc lwong da duwoe diéu chinh xik 1y da phwong sai va

tw twong quan gid dinh theo qud trinh ngau nhién AR(1). Néi long gia dinh tw twong quan khéng lam

thay doi mirc y nghia théng ké va lam tang mirc ¥ nghia cia bién tang truong doanh thu. z; la kiém

dinh Wald mirc ¥ nghia thong ké cia tat cd cdc bién phu thudc z, la kiém dinh Wald mike y nghia

thong ké cia tdt ca cac bién gid thoi gian sir dung trong hoi quy).

Nguén: Uéc lwong sir dung STATA.
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mo hinh hdi quy. Cac tham sb wéc lugng manh cua
GEE cho phép diéu chinh cho hién tuong da phuong
sai va ty trong quan (Liang & Zeger, 1986). Sai s6
chuan dd dugc diéu chinh cho tic dong da phuong
sai va tu twong quan dugc thé hién trong ngoic kép.

Str dung mo hinh probit dé kiém dinh tac dong
clia cac nhan t6 anh huéng t6i quyét dinh dau tu
trén thi trudng ching khoan Thai Lan cho thay mdi
quan hé trong quan giita tinh trang bat dinh, quy mé
doanh nghiép va tang truong doanh thu.

Viée su dung gié tri von hoa thi truong lam dai
dién cho quy mé doanh nghiép c6 ca uu diém va
nhuoc diém. Quy mé v6n hoéa thi truong gitp tranh
duge mdi quan hé twong quan tiém an voi tai san cb
dinh str dung dé xac dinh gi4 tri dau tu. Tuy nhién,
quy md von hoa thi truong lai chiu tic dong cua
bién dong gia c6 phiéu trén thi truong 1én xudng that
thuong. Cac bién dai dién khac nhu tong tai san, tai
san c6 dinh, gia tri ké toan hodc s6 nhan vién cling
¢6 thé dugce sir dung. Trén thuc té, téng tai san ciing
da duoc sir dung trong cac kiém dinh cua nghién
ctru nay nhung khong mang lai két qua c6 ¥ nghia
thong ke.

Quy md doanh nghiép do bang logarit ty nhién
clia von hoa thi truong c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc
1%, khang dinh quy mo doanh nghiép 1a mot nhan
t6 quan trong quyét dinh hanh vi dau tu ciia doanh
nghiép. Quy m6 doanh nghié¢p duoc xac dinh la tich
cuc va c6 y nghia trong cac nghién ctru khac, vi du
nhu Cassimon & cong su (2002) va Pattillo (1998).

Trong canh tranh hoan hao va loi thé nho quy
mo khéng thay doi, ham san xuat dong nhat véi
san lugng, ty 1& doanh thu trén tong tai san khong
thay d6i, khong 1am tang loi suit ctia doanh nghiép.
Trong truong hop loi sudt nho quy mé giam dan,
tang doanh thu c6 thé kéo theo chi phi dau vao cao
hon nhu chi phi lao ddng. Thay ddi vé cau ddi véi san
pham cia doanh nghiép biéu hién bang ting trudng
doanh thu 1a mot du hiéu quan trong cho sy tang
truéng nhu cau cua thi trudng. Cac doanh nghiép c6
thé tinh toan ky vong ctia ho vé tang truong nhu cau
bang cach d6i méi trong ban hang va theo ddi bién
dong hang ton kho. Cac nha quan 1y s& hinh thanh
ky vong cua ho va diéu chinh dau tu dé dap Gmg nhu
cau duy kién trong twong lai.

Tang truéng doanh thu c6 y nghia thong ké & muc
0,58% cho thiy nha dau tu cn cir vao ky vong ting
truong doanh thu dé quyét dinh dau tu mé rong san
xuit. Tang truong doanh thu c6 y nghia thong ké,

trong khi hé sé doanh thu trén tai san khong c6 ¥
nghia thong ké 1a mét dau higu cho thay cc doanh
nghiép c6 dau tu dwong khong bi anh hudng boi
mirc doanh thu nhung c6 thé dat tim quan trong hon
vao tang trudng doanh thu 1a bién dai dién cho ting
truong cau ddi v6i san pham ciia doanh nghiép.

Quy md doanh nghiép va ting truong cau ddi
v6i san pham dugc xac dinh boi sy ting trudng
doanh thu cua cac doanh nghiép 1a nhimg yéu t6
quan trong c¢6 thé anh huong dén quyét dinh dau tu
clia cac cong ty va di duoc kiém dinh trong nhiéu
nghién cuu trude day (Bloom, 2001; Cassimon &
cong su, 2002; Lensink & cdng sy, 2000; Pattillo,
1998). Ly do 1a cac yéu té khac khong duoc dua
vao cac phuong trinh hdi quy 13 do cac yéu t6 nay
thuong thuc hién tac dong cua ching thong qua quy
md cong ty. Vi du, cac cong ty 16n hon thuong it bi
han ché béi tinh thanh khoan hodc tai chinh. Cac
cong ty 16n hon co thé tiép can t6t hon cac ngudn
khac nhau dé tai tro cho dau tu cua ho. Xép hang
tin dung cua cac doanh nghiép 16n va méi quan hé
v6i cac ngan hang hodc cac nha cho vay thuong tot
hon vi cac doanh nghiép 16n ¢6 thé chi tiéu mot ty 18
nho cc ngudn luc cua cac cong ty dé xay dung médi
quan h¢ voi cac ngan hang. Chi phi giao dich tuong
dbi nho so voi cac giao dich 16n. Do d6, ho ¢o thé
dé dang huy dong von dau tu ciia ho hodc théng qua
vay no hodc phat hanh ¢6 phan trén thi truong von.

Tang truéng doanh thu c6 y nghia thong ké & muc
thap hon 5% va tac dong vira phai t6i dau tu doanh
nghiép trong thoi gian kiém dinh 1a do cac doanh
nghiép hoat dong dudi cong suat. Trong thdi gian
kiém dinh, hoat dong thoai von phé bién hon hoat
dong dau tu ting tai san c¢d dinh. Cac cong ty c6 thé
giam ¢ phan von cia ho vi cac 1y do khac ngoai
tang truong doanh thu. Mot 1y do 1a viéc st dung
chwa hét cong sudt doanh nghiép trong giai doan iy
mau di duoc phan tich trong nghién ciru ctia Dollar
& Hallward-Driemeier (2000). Viéc st dung dudi
cong sudt khién cho cac doanh nghiép phai bat dau
thodi vbn bét ké doanh thu ting hay giam.

Phat hién cudi cung va ciing 13 vin dé trung tim
ctia nghién ctru ndy 1a méi quan hé giita dau tu méi
va tinh trang bat dinh. Nhimng phat hién ciia ching
t6i cho thay du tu méi c6 mbi quan hé nghich chiéu
v6i tinh trang bat dinh. Trong giai doan 1dy mau,
nén kinh té Thai Lan da trai qua cudc khung hoang
kinh té kho khan nhat trong khu vuc vao nam 1987;
cac nghién ctru cua Ngan hang Thé gisi ciing cho
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thdy st dung ning suét trung binh thip (Dollar &
Hallward-Driemeier, 2000). Do dé, thoai vbn 1a phd
bién thong qua viéc ban tai san ¢ dinh hoac giam
tai san c6 dinh thong qua khau hao, tri hoin dau tu
dé duy tri quy mé hodc mé rong san xuit. Trong
diéu kién bét dinh cac cong ty co khuynh hudng tri
hodn cac du an dau tu. Tinh trang bat dinh c6 thé
khién cac cong ty kéo dai thoi gian chd doi trude khi
cam két ddu tw méi. Nhimng phat hién cua Driffield
& Sarmistha (2001) chi ra rang nhimg nguoi kiém

dinh hanh vi dau tu cta cong ty & Thai Lan trong
giai doan trudc cude khing hoang kinh té ndm 1997
va tim thdy bang chimg vé viéc dau tu qua miec.
Trai v6i diéu d6, nhitng phat hién ciia chung t6i cho
thiy su bat 6n 1am giam du tw. MAu nghién ctru
cta Driffield & Sarmistha (2001) kiém dinh ngay
trude thoi ky ldy mau ctia nghién ctru nay, do d6 cac
doanh nghiép c6 thé diéu chinh tir dau tu mirc cao
sang muc dau tu thap hon trong thoi ky bit on cua
thi truong.

Ghi chu:

1. Xem McDonald & Siegel (1985, 1986). & twong tu nhur loi suat tién dung (convenience yield) trong quyén chon mua
hang hoa. Chung ta gia dinh L = p -8 1a tham s thé hién t6c do tang truong voi u < p dé d=p - u > 0, theo do
bai toan co thé xac dinh nghiém. Néu khong, hodn dau tw vinh vién luén 1a chién lugc téi wu.

2. Nghia 1a z(t) bién thién theo qué trinh Markov c6 gia sb dz = &,4/dt v61 phan bd chuan € ~N(0,1), khong ty twong
quan E(gg) = 0 (t#s). Ky vong todn E(dz) = 0 va phuong sai Var(dz) = E(dz)’ = dt.

3. Nguyén Iy t6i wu hoa Bellman (Bellman Optimisation Principle) phat biéu rang khong phu thudc va hanh dong dau
tién (initial action), mot chinh sach tdi wu (optimal policy) doi hoi ti wu dat duoc tai tt ca cac giai doan dién ra
sau hanh dong dau tién.

epdt -1 pepdi

= ldin%— =l e™ d:g(l + pdt) , trong do dat dt = x, va tinh dao ham cua tur )
t—! p t—!

x4 . ql
va mau so0 theo x cho ham gi01 han.

4. Theo qui tic L’Hépital, lim

5. Néu X, va x, 1a nghiém ctia phwong trinh f(x) = ax*+bx+c, voi af(0) < 0 va af(1) <0, thi nghiém ctia phuong trinh s&
thoa man diéu kién X, <0<1<x,v6iV a,b, c(az0).
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