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1. Giéi thi¢u chung

Trong bdi canh toan ciu héa sau rong, nén kinh té thé gioi ngay cang chiu tic dong dang ké tur
cac rai ro dia chinh tri nhu xung dot quan sy, canh tranh chién luoc giita cac cudng quoc va bt
6n trong quan hé quéc té. Giai doan 2000-2023, thé gisi ghi nhan su gia tang cd vé tan suit va
muc d6 nghiém trong cua cac cl soc dia chinh tri, kéo theo nhiing bién dong 16n trong thuong
mai quéc té, thi truong tai chinh va chudi cung tng todn cau. CAc rai ro ndy mang tinh khé du
bao va c6 kha ning lan toa nhanh, lam gia ting bat dinh, anh huéng dén ky vong cua cac chu thé
kinh té va gay ap luc 1én hoat dong san xuét, dau tu cta nhiéu quéc gia (Caldara & lacoviello,
2022).

“ T&c gia lién h¢, e-mail: tranglh@apd.edu.vn
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Bang ching thuc nghiém cho thay rui ro dia chinh trj [ mot nhan to quan trong lam suy giam
quyét dinh dau tu. Caldara & Iacoviello (2022) cung Bilgin & cong sy (2020) chi ra rang su gia
tang cua rui ro dia chinh tri lam gidm dau tu tong thé va dau tu cong do bét dinh cao hon. O kénh
dau tu qudc té, cac nghién cau cua Hossain & cong su (2024), Yu & Wang (2023) va Lin & Mei
(2025) cung cép bang chang nhat quan vé tac dong am cua rui ro dia chinh tri ddi véi dong vén
FDI. O cip do doanh nghiép, Tan va cong su (2022), Alam & cong su (2023) va Wang & cong
su (2024) cho thay cac doanh nghiép c6 xu huéng tri hodn hoic thu hep dau tu khi rai ro dja chinh
tri gia ting. Phan I6n cac nghién cau cho cac qudc gia dang phat trién trong mot khu vuc cu thé,
hogc phén tich dau tu cua mot khu vuc cu thé, hay phan tich trong giai doan tru¢c 2020. Chua c6
nghién cau Vé tac dong rui ro dia chinh tri t6i dau fur ctia cac quoc gia co dong vbn dau tu 6n dinh,
bao gom ca nhdm cac qudc gia 1an can va cac qudc gia tai cac khu vuc dia 1y khac, dac biét trong
giai doan xung dot gitta Nga-Ukraine ndm 2022 c6 anh hudng trén pham vi toan Céu. Do d6 cau
hoi dat ra 1a liu cAc rui ro dia chinh tri giai doan 2000-2023 c6 khién cac qudc gia trén thé gioi
giam dau tu khong?

Dé tra 10i cau hoi, nghién ciru dugc thuc hién cho truong hop 25 quéc gia thuoc OECD trong
giai doan 2000-2023, nhiam danh gi4 tac dong cua rui ro dia chinh tri 1én tong hinh thanh vén -
chi tiéu bao quat phan anh tich liiy von va kha ning mo rong dau tu trong dai han. Giai doan
2000-2023 thé gisi chitng kién nhiéu bién dong vé chinh tri nhu: canh tranh chién luoc gitra My
- Trung Quéc, xung dot giita Nga — Ukraine, cac xung dot vii trang khu vuc Trung Pong. ... Viéc
lya chon 25 qudc gia OECD cho nghién ciru ndy mang tinh chién lugc, day 1a nhitng nén kinh té
c6 h¢ thong dir ligu minh bach, s¢ hitu thi truong von phat trién va déng vai tro quyét dinh trong
dong chay dau tu toan cau. Nhom qudc gia nay dai dién cho sy da dang vé dic diém dia Iy va cac
diém ndng vé chinh trj noi xdy ra cac xung dot, gitip do luong chinh xac cac truyén dan caa rai
ro dia chinh tri ¢én dong vdn dau trr va ning luc san xuat quéc gia.

Nghién ctu st dung dir liéu bang (Panel Data), trong dé dit liéu vé rii ro dia chinh tri duoc

do luong bang chi sé Geopolitical Risk (GPR) cua Caldara & lacoviello (2022), trong khi dit liéu
vé dau tu dai dién boi Tong ngudn hinh thanh vén quéc gia (GCF- Gross Capital Formation) va
cac bién kiém soat vi mé duoc thu thap tir World Development Indicators (WDI) cua Ngan hang
Thé gidi va cac co so dit liéu qudc té lién quan trong giai doan 2000-2023. C4c bién kiém soat vi
mo trong mo hinh dai dién cho dic diém kinh té ni tai cua cac quéc gia bao gdm: ty 18 tham gia
lyc Iugng lao dong, ty I lam phat, tang truéng kinh té, va céac bién phan anh su phu thudc cua
qudc gia tir cac bién dong toan cau: von dau tu truc tiép nudc ngoai va d6 mo thuong mai.
M6 hinh GLS (Generalized Least Squares — Binh phuong tbi thiéu tong quat) dwoc sir dung trong
nghién cuu, gidp giam bét anh huong caa cac qubc gia co bién dong (phuong sai) 16n, xir ly hién
tuong sai s6 ¢6 xu huong tu tuong quan chudi thoi gian, khic phyc twong quan chéo khi cac qudc
gia bi anh hudng bai cung mot ¢t séc bén ngoai. Ngoai ra véi bo dir lieu 25 qudc gia trong giai
doan 2000-2023 (T>N), m6 hinh GLS cho phép udc luong cac hé s6 mot cach chinh xac hon khi
cac bién s6 vi m6 co su lién két chat ché gilra cac quoc gia thanh vién trong khdi.

DPong gop cua nghién ciu bao gom: (i) Cung cap bang ching thuc nghiém quan trong vé tac
dong tidu cuc cua rai ro dia chinh tri ddi voi dau tu cua cac qudc gia OECD cd vi tri dia ly chién
lugc, tir &6 nhan manh tam quan trong caa su 6n dinh chinh tri nhu mot yéu té nén tang dé thic
day tich liiy von trong cac nén kinh té phat trién; (ii) Céc phat hién vé hiéu tng “chén 14n” va vai
trd cua chi tiéu chinh pha 1a co s& tham chiéu cho cac nha hoach dinh chinh sach xay dung chién
lwgc tng pho rui ro higu qua nhdm dam bao muc tiéu ting truéng bén vitng cua cac qudc gia.

Cau trlic cta bai bao gom cac noi dung: Ngoai phan gigi thiéu chung, phan 2 tong quan nghién
ctru, mé hinh va phuong phap thuc nghiém sir dung trong bai dwoc md ta & phan 3. Phan 4 trinh
bay két qua phan tich va cudi cting 1a phan 5 két luan cting ham y chinh séch.
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2. Tong quan nghién ciru

Khung Iy thuyét

Rui ro dia chinh tri dugc dinh nghia 1a méi de doa, viéc thuc hién va su leo thang cua cac sy kién
bt loi lién quan dén chién tranh, khung bd, va bit ky cing thang nao giita cac qu0c gia va cac
tac nhan chinh tri 1am anh huong dén tién trinh hoa binh cua céc quan hé quéc té (Caldara &
lacoviello, 2022). Rui ro dia chinh tri gay ra cac ap lyc lén cac tong vbn dau tu cua cac qudc gia.
Tong dau tu quoc gia (GCF) la cac khoan dau tu vao céc tai san co dinh nhu mdy méc, nha xudng
va co s6 ha tang (UNSD, 2025). Day la kénh then chét gitp cac nén kinh té mo rong nang luc
san xuat, thac day tang truong kinh té cua cac quéc gia.

Theo ly thuyét vé bat dinh va dau tu cua Dixit & Pindyck (1994), cac quyét dinh dau tu khong
thé dao nguoc rat nhay cam véi mic d6 bat 6n. Khi rii ro dia chinh tri (GPR) gia ting, nha dau
tu thuong tri hon hoac thu hep du én dé giam nguy co ton that khong thé phuc hoi. Bong thoi,
theo Iy thuyét danh muc dau tu cua Markowitz (1952) va ly thuyet dong vén québc té caa Obstfeld
& Taylor (2004), GPR lam tang chi phi vbn, giam sirc hip dan cua céc tai san rai ro va khién
dong vén quéc té rat ra, tir d6 lam giam tong mirc dau tu. Theo mé hinh tang truong Solow
(Mishkin, 2022), dau tu 1a nhéan té trung tdm hinh thanh vén; do dé, khi GPR 1am giam dau tu,
tich lity von cham lai, anh huong tiéu cuc dén ting truong dai han cua nén kinh té. Nhiing ly
thuyét nay nhan manh rang rai ro dia chinh tri can duoc xem xét ky lugng trong hoach dinh chién
lwge dau tu va chinh sach kinh té.

Tong quan nghién cieu theee nghiém

Céc nghién ciru thuc nghiém cho thdy GPR anh huéng tryc tiép dén quyét dinh dau tu cia quoc
gia, doanh nghiép va nha dau tu da quoC gia. Caldara & lacoviello (2022) x&y dung chi 50 GPR
dura trén tan suat dua tin trén bao chi vé chién tranh, khung b va xung dot, phat hién rang khi
GPR ting, dau tu giam, gia tai san giam va xac suat xay ra suy thodi kinh té ting, tic dong manh
hon & cac nganh nhay cam vei rui ro dia chinh tri. Bilgin va cong su (2020) nghién ctru dir ligu
bang gom 18 quéc gia giai doan 1982-2015, sir dung mo hinh fixed-effects ket hop LSDV, chira
rang dau tu cong giam dang ké khi GPR tang, cho thay tac dong lau dai va ngan han ciia GPR Ién
quyét dinh dau tu cong. Lin va Mei (2025) phén tich 25 qudc gia OECD trong giai doan 1992-
2023, str dung two-way fixed effects va Difference GMM, tim thay GPR 1am giam FDI thuan,
VGi tac dong manh hon & chau Au va & cac nudc thu nhap cao, noi kha nang hap thu rai ro tét
hon gitp giam phan nao tac dong tiéu cuc. Cac nghién ctru vé doanh nghiép, nhu cua Tan & cong
su (2022), Alam &cong su (2023) va Wang & cong su (2024), cho thiy GPR lam giam chi tiéu
vén, dic biét ¢ cac du &n dai han hodc kho ddo nguoc, trong khi doanh nghiép co két néi chinh
tri hoac kha ning thay thé von bing lao dong chiu tac dong yéu hon, phan &nh co ché “real
options” trong quan ly rui ro.

Bén canh tac dong truc tlep, GPR con tac dong glan tiép dén dau tu thong qua nhleu yéu to vi
mo. Kaya (2024) phat hién rang GPR lam gia tang bat dinh, kéo theo giam dau tu, suy yéu thuong
mai va lam bién dong gia nang luong va hang hoa. Hossain & cong su (2024) tap trung vao ndm
nén kinh té Pong Nam A giai doan 1996-2019, nhan thdy GPR tac dong tiéu cuc dén dong FDI,
phan anh mirc d6 nhay cam caa dong von dau tu truéc bat on chinh tri. Caldara & cong su (2025)
sir dung dit liéu 44 quéc gia tir nam 1900 dén 2023, chi ra ring GPR lam ting lam phat tir 1-2%
va giam GDP dang ké, chu yéu théng qua gian doan chudi cung tmg, thuong mai va bién dong
gi& hang héa. Mulabdic & Yotov (2025) sir dung md hinh trong luc phat hién ring khi GPR ting
manh, thwong mai giam tir 30-40%, dac biét 1a nganh dich vu va ndng nghiép, trong khi cac quéc
gia c6 hiép dinh thuong mai hoic gin giii vé dia 1y va vin héa chju tac dong nhe hon. Yu & Wang
(2023) phan tich dir liéu 41 quc gia giai doan 2003-2020, chi ra rang GPR 1am giam manh FDI,
VGi tic dong manh hon & cac nuéc dang phat trién va cac nganh nhay cam véi bat on chinh tri.

Tuy nhién, khong phai cac rui ro vé chinh tri luén cho tac dong nguoc Chiéu 161 dau tu. Mot
s6 nghién ctu lai chi ra bt 6n vé chinh tri lai ting dong von dau tu vao cac qudc gia lang gleng
c6 mdi truong thé ché va kinh té tot (Murad & Alshyab, 2019) hay xung dt vii trang c6 thé 1am
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giam dau tu cia doanh nghiép ¢ noi xay ra giao tranh, nhung tang dau tu cta cac doanh nghiép
¢ cac vung lan cén do giam sat cua nha nuéc yeu di (Blair & cong sw, 2021). Nhing bién dong
vé chinh tri c6 thé 1am ting ngudn VOIl dau tu, do cac nha dau tu ky vong vao nhitng cai cach co
loi cho tang truong cua mot chinh quyén méi (Incerti & Incerti, 2024).

Trén thuc té cac tac dong tich cuc chu yéu Ia phan tng ngan han cua thi truong, loi ich cuc bo
ciia mot sé nganh/dia phuong, hodc hiéu ung Chuyen huong ra khoi ving bat 6n. Hau het cac
nghién cau khang dinh rang GPR lam ting bt 6n kinh té va lam giam dau tw trén moi cap do,
khién doanh nghiép than trong, tri hodn du an dai han va lam cham dong vén trong nén kinh té.
Tuy nhién, cac nghién ciru méi tap trung & mot sé nhom nude dang phat trién, c6 diéu kién kinh
té khdng 6n dinh, va chua tap trung vao giai doan c6 nhiéu bién dong 2000-2023. Bai nghién ctu
duoc thuc hién dé giai quyét khoang tréng nghién ctru ndy. Nghién ctru duoc thuc hién & nhém
céc qudc gia phat trién OECD, cu thé 1a 25 quéc gia co day du dir liéu, ¢d vi tri dia Iy chién lugc
trong cac xung dot chinh tri, va trong khoang thoi gian 2000-2023 véi nhiéu bién dong chinh tri.
Nghién ctru dé xuat gia thuyét nhu sau:

H1: Rui ro dia chinh tri (GPR) tdc déng tiéu cuc dén tong dau tw ciia quoc gia (GCF) tai 25
quéc gia OECD.

Céc nghién ctru gan déy ciing cho thdy dau tu qudc gia chiu tac dong dong thoi cia cac bién
vi mo. Dong von dau tu truc tiép nude ngoai FDI thuong co tac dong duong dén tong dau tu,
nhung mot s6 nghién ctru cho két qua FDI gy hiéu tmg “crowd-in” dbi véi dau tu (Wang, 2010;
Gokeeli & cong sy, 2022), sé khac lai cho thiy FDI 1am “crowd-out” (14n 4t) dau tu trong nuGce
(Magbondé va cong sy, 2024). Tuy nhién, cac nghién cuu tai cac nude phat trién phan Ion cho
két qua tac dong dwong toi dau tu trong nudc. Cac qudc gia cd co dd mé thuong mai cao thuong
cung ¢b kénh FDI, tang truong, tr do hd trg dau tu (Gokeeli & cong su, 2022). Do do, nghién
ctru dé xuét gia thuyét nghién ciru ddi voi tac dong cia FDI va d6 mé thuong mai toi dau tu quoc
gia:

H2: Nguon von dau tw nuede ngodi ¢é tac dong dwong t6i dau tw cua cac quoc gia OECD.

H3: D¢ mo thuong mai c6 tac dong duong 16i dau tw ciia cac quoc gia OECD.

Ngoai cac bién phan anh tac dong tir bén ngoai, cac bién vi mé bén trong cung tac dong tai
dau tu qudc gia. Chi tiéu chinh phu, ddu tu cong, c6 thé giy tac dong “crowd-in” hodc “crowd-
out” d6i véi dau tu tu nhan, tir d6 anh huong t6i dau tu qudc gia (Bambe, 2023; Soava, 2020).
Tang chi tiéu chinh phu dé thic day dau tu khong phai la giai phap & cac qudc gia phat trién, va
cac nghién ctru chi ra tdc dong am. Nghién cau chi ra lam phat cao, bién dong lam giam dau tu
tu nhén, tir d6 giam dau tw quoc gia (Mamatkulov, 2020), tuy nhién 6 6n dinh lam phét ¢ cac quéc
gia phat trién s& dam bao tang truong dau tu ciia québc gia (Bambe, 2023). Cac nghién ciru cling
chi ra tang trudng cao thuong kéo theo dau tu (va dugc thic day boi dau tw) (Gokeeli & cong su,
2022). Ngoéi ra, chat lugng lao dong t6t hd tro ting truong va délu tu (Soava, 2020). Do do,
nghién ctru de Xuit gia thuyét nghién cau dbi voi tac dong cua cac yéu té bén trong nén kinh té
t6i du tu qubc gia:

H4: Chi tiéu chinh phu ¢6 tdc dong m téi dau tu ciia cac quoc gia OECD.

H5: On dinh lam phat c6 tac déng dwong téi dau tw ciia cac quoc gia OECD.

H6: Tang truweng Kinh té ¢é tdc déng cling chiéu véi dau tir ciia cac quoc gia OECD.

H7: Quac gia OECD ¢0 liee lieong lao dong én sé thiic ddy dau tw cuia quéc gia.

Dé kiém ching cac gia thuyét trén, nghién ctru dugc thuc hién thong qua wéc lwong hdi quy
dir liéu bang cua 25 qubc gia OECD trong khoang thdi gian 2000-2023.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

Diz ligu nghién ciru

Dix liéu sir dung trong nghién ciru duoc thu thap tir co s dit liéu cia World Bank. Cu thé, dir liéu
kinh té vi mé cua 25 quéc gia thudc T6 chiac Hop tac va Phét trién Kinh té (OECD) trong giai
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doan 2000-2023 bao gdom: tong dau tu qudc gia (GCF), dong von dau tu truc tiép nudc ngoai
(FDI), ty 1¢ tham gia lyc lugng lao dong (LFP), ty 1¢ lam phat (INF), d0 m¢ thuong mai (TO),
chi tiéu cudi cing cua Chinh phu (GFCE) va téng truéng GDP (GDPG). Tang truong kinh té thic
day tong dau tu quoC gia theo hiéu ung gia toc, & chiéu nguoc lai, dau tu lai 1a mot thanh phan
chinh ciia GDP, dau tu ting s& lam taing GDP. Nhu vay viéc sir dung bién GDPG trong mé hinh
s& gay ra hién tuong noi sinh, dé xir Iy van dé nay, nghién ctu sir dung bién tré cia GDPG
(L.GDPG)

Chi sé rui ro dia chinh trj theo tirng quéc gia (Geopolitical Risk Index- GPR) duoc xay dung
boi Caldara & Tacoviello (2022) va dugc st dung rong rai trong cac nghién ciru kinh té- tai chinh
qudc té. Chi sb nay phan anh murc d6 bt 6n dia chinh tri thdng qua tan suat xuat hién cua cac
thuat ngir lién quan dén chién tranh, xung dot va cing thang dia chinh tri trong cac bai bao quéc
té 16n. GPR cua qudc gia i tai thoi diém t duoc xac dinh theo cong thic:

GPR
GPR = —— x 100

Trong do, NGPR 1a s lwong bai bao dé cap dén rui ro dia chinh tri lién quan dén quéc gia i tai
thai didm t, va N, 1 téng s6 bai bio duoc thu thap trong cung thi ky. Chi sé GPR sau d6 dugc
chuan hoa sao cho gia tri trung binh trong giai doan co s¢ bang 100, nham dam bao kha ning so
sanh gitra cac qudc gia va theo thoi gian. Nghién cuu str dung dir lidu thir cap da duoc chuan hoa,
bao gom dit liéu bang theo quéc gia cua 25 qubc gia OECD trong giai doan 2000- 2023.
Phuwong phap nghién ciru
Dé ude luong hoi quy dir liéu bang, phuong phap héi quy OLS (Pooled OLS) dugc su dung dé
kiém dinh tac dong & cac qudc gia. Kiém dinh F (F-test) duoc thyc hién dé hra chon mé hinh.

Gia thuyét HO: M6 hinh OLS phu hop, P-value > 0,05

Gia thuyét H1: M hinh OLS khong phu hop, P-value < 0,05

Trudng hop mé hinh OLS khdng phu hop (F-test cho P-value < 0,05), chuyén sang chay mo
hinh hiéu tng c¢6 dinh (FEM) va hiéu tng ngau nhién (REM). Sir dung kiém dinh Hausman dé
lya chon md hinh FEM va REM.

Gia thuyét HO: M hinh REM phu hop, P-value >0,05

Gia thuyét H1: M6 hinh FEM phu hop, P-value<0,05

Sau khi lya chon dugc FEM, REM, thyc hién kiém tra khuyét tat caa mé hinh, gom: kiém
dinh phuong sai sai s6 thay d6i (Breusch-Pagan Lagrange Multiplier), kiém dinh tu trong quan
(Wooldridge). Gia thuyét cho 2 kiém dinh:

Gia thuyét HO: M6 hinh khong c6 hién tugng phuong sai sai sb thay ddi/ khdng c6 tu tuong
guan, P-value >0,05

Gia thuyét H1: M6 hinh c6 hién tugng phuong sai sai s6 thay ddi/ ¢ tu twong quan, P-
value<0,05

Truong hop mo hinh ton tai phuong sai sai s thay d6i va tu twong quan, hdi quy binh phuong
t6i thiéu tong quat GLS duoc thyc hién dé xir ly cac khuyét tat caa mo hinh.

3.2. M6 hinh nghién ciru
Dé danh gia anh hudng cia rii ro dia chinh tri dén tong dau tu cta cac qudc gia, nghién ciru xay
dung mé hinh dya trén khung ly thuyét cua Caldara & lacoviello (2022) két hop cac nghién ctu
thuc nghiém vé cac yéu t6 vi mé tac dong dén GCF. Md hinh hdi quy dit liéu bang (panel data)
duoc dé xuit nhu sau:
GCFi,t = B°+ B!-GPRit + B2-FDIit + B3-LFPit + B*-INFit + B°-TOi,t + B
- GFCEi,t + B” - L.GDPGi,t + ui,t

Trong do: i ‘ ) i
GCF,,.: Bién phu thudc, phan anh tong dau tu cua quoc gia i tai thoi diém t (tinh theo
%GDP).
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GPR;,:: Bién doc lap chinh, phan anh mirc d6 rui ro dja chinh tri cua quéc gia i tai nam t dya
theo chi sb cua Caldara & lacoviello.
FDI,,: Dong vén déu tu tryc tiép nudc ngoai vao qudc gia i tai thoi diém t.
LFPi,: Ty 1¢ tham gia lyc lugng lao dong.
INF;,: Ty 18 lam phét hang nam.
TO;,: B6 md thuong mai.
GFCE,,:: Chi tiéu cudi cung caa Chinh phu.
L.GDPG:,: Bién tré cua tang truong GDP thuc.
i, t: Chi s6 qudc gia va thoi gian.
Ui, Sai s6 ngau nhién téng hop bao gdom cac yéu té khong quan sat dugc.
Cac bién va cach do ludng chi tiét dugc trinh bay trong Bang 1
Bang 1. Bang giai thich va do ludng cac bién trong md hinh

Bién Tén bién Céch tinh Nguon dir Ky
ligu vong
dau
GCF Tongdautw  Tong von dau tw World
GDP X 100% Bank
GPR Ruiro dia Ni‘ftPR Caldara & -
chinh tri Ne S 100 lacoviello
FDI Dong vén FDI rong World +
dau tu truc GDP x 100% Bank
tiép nuéc
ngoai
LFP Ty Ié tham Luc lwong lao dong World +
; — - — X 100%
gia luc luong  D4n s6 trong dd tudi lao dong Bank
lao dong
INF Ty lélam CPI; — CPI;_, World +
phat - cpL, x 100% Bank
TO Do mo Xuit khdu + Nhip khau World +
thuong mai GDP X 100% Bank
GFCE Chitiéu cubi  Chi tiéu cudi cling ctia Chinh phtd World -
cung cua GDP Bank
Chinh phua X 100%
L.GDPG Bién tré cia GDP, — GDP,_; World +
tang truong GDPG = GDP, x 100% Bank
GDP

Nguon: Nhém tac gia tong hop

3.3. Thong ké mé ti cdc bién ,
B¢ dir liéu cua nghién ctiru gom 575 quan sat, twong (ng véi 25 quoc gia OECD trong giai doan
2000-2023, thong ké mé ta cac bién dugc thé hién trong Bang 2 dudi day:
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Bang 2. Két qua thong ké cac bién trong mo hinh

Bién Gia tri trung binh D¢ léch chudn  Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhat
GCF 23,2969 3,5706 14,6835 35,03994

GPR 0,2844 0,5373 0,0056 4,34971

FDI 4,0823 9,9449 -40,1082 105,6358

LFP 72,3164 7,0799 49,4810 85,4970

INF 3,2342 5,6496 -1,3528 72,3088

TO 80,3009 36,7066 19,5596 191,9394

GFCE 19,0058 4,2914 9,0370 27,8157
LGDPG  2,2376 2,2924 -10,9401 11,4394

Nguon: Thu thip dit liéu tir World Bank va Caldara & lacoviello

Bang 3 trinh bay ma trén h¢ s0 tuong quan gila cac bién trong md hinh. Két qua cho thiy tat
ca cac hé sb trong quan tuyét déi déu ¢ murc thap, dao dong trong khoang tir khoang 0,01 dén
0,44 va déu nho hon ngudng 0,8. Trong do, hé s6 twong quan 16n nhat 1a khoang 0,44 (gitra GFCE
va LFP). Biéu nay cho thiy cac bién doc 1ap trong m6 hinh khong c6 moi quan hé tuyén tinh cao,
do d6 khong gay ra hién tuong da cong tuyén nghiém trong.

Bang 3. Két qua ma tran tuong quan

Bién GCF GPR FDI LFP INF TO GFCE LGDPG
GCF 1,0000

GPR -0,1659  1,0000

FDI -0,0115 -0,0811  1,0000

LFP -0,1406  0,0310  0,0149  1,0000

INF 0,1598  -0,0034 -0,0315 -0,3791 1,0000

TO 0,0432  -0,3337 0,2246 0,1419 -0,0234 1,0000

GFCE -0,2351 -0,1253 0,0965 0,4411  -0,2457 0,2018 1,0000

LGDPG 0,2253  0,0228  0,0609 -0,0257 0,1556 0,0346 -0,1190 1,000

Nguon: Nhom tdc gia kiém dinh trén Stata

Két qua ki‘ém dinh da cong tuyén (Bang 4) cho thiy gia tri VIF 16n nhét 1a 1.40 va VIF trung
binh la 1,2 déu nho hon ngudng 10. Nhu vay, md hinh nghién ciru khong gip van dé da cong

tuyén. ) . )
Bang 4. Ket qua kiém dinh da cong tuyen
Bién VIF 1IVIF
LFP 1,40 0,7133
GFCE 1,32 0,7565
TO 1,23 0,8151
INF 1,19 0,8368
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GPR 1,15 0,8682
FDI 1,06 0,9414
L.GDPG 1,05 0,9551
Mean VIF 1,20

Nguon: Nhom tac gia kiém dinh trén Stata

3.4. Phwong phap woc lwong
Kiém dinh nghi¢m don vi
Véi dir liéu bang (panel data) cua 25 qubc gia OECD giai doan 2000-2023, dé dam bao tinh 6n
dinh cua cac chudi thoi gian va tranh hién trong hoi quy ao, nghién cau thuc hién céc kiém dinh
nghiém don vi (Unit root test), bao gém: Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS) va Fisher
ADF. Gia thuyét:

HO: céc chudi dit liéu co nghiém don vi (khong dung), p-value >0,05

H1: cac chudi dit liéu khong c6 nghiém don vi (ding), p-value <0,05

Két qua kiém dinh IPS va ADF cho két qua dong nhat cho thy cac bién GPR, FDI, INF,
GFCE, L.GDPG la chudi dung (p-value <0.05, bac bo HO, chap nhan H1), trong khi d6 LFP va
TO la cac chudi dirng ¢ sai phan bac 1 (Xem két qua Bang 5). Do d6, khi chay mé hinh héi quy,
céc bién LFP va TO ldy ¢ sai phan bac 1 (d.LFP va d.TO).

Bang 5. Két qua kiém dinh tinh dirng cua dir lidu

Bién Levin-Lin-Chu Im-Pesaran-Shin Fisher ADF Két

t-statistic p-value t-statistic p-value Chi-square p-

value
Bjén GCF -4,8216 0,0000 -4,7629 0,0000 106,6606  0,0000 1(0)
goc GPR -2,2722 0,0115 -2,7948 0,0026 88,4373 0,0007 1(0)
FDI -6,2209 0,0000 -8,4492 0,0000 201,6719  0,0000 1(0)
LFP 1,1864 0,8823 4,4224 1,0000 39,9984 0,8433 -
INF -0,3247 0,3727  -5,0047 0,0000 113,9683  0,0000 1(0)
TO -2,2944 0,0109 0,0822 0,5328 45,3261 0,6611

GFCE -2,6622  0,0039 -1,9682  0,0245 69,6132 0,0347 1(0)
L.GDPG -9,6291  0,0000 -11,5318 0,0000 281,8959  0,0000 1(0)
Sai d.LFP -6,9138  0,0000 -7,9595  0,0000 187,6641  0,0000 (1)

phan 4 1o 151026 00000 -17,5935 0,0000 510,3252  0,0000 (1)

bac 1
Nguon: Nhom tac gia kiém dinh trén Stata

Kiém dinh lya chon mo hinh

Nghién ctiu tién hanh hdi quy theo ba mé hinh co ban cho dir liéu bang gém: Pooled OLS, md
hinh tac dong ¢ dinh (FEM) va mé hinh tac dong ngiu nhién (REM). Bé lya chon mé hinh phu
hop giita FEM va Pooled OLS, kiém dinh F-test. F-test cho thdy F = 0,0000 < 0,05 nén bac bo
gia thuyét HO, do d6 Pooled OLS khong phu hop. Kiém dinh Hausman duoc thuc hién nham xac
dinh md hinh phu hop hon giita FEM va REM. Két qua kiém dinh Hausman, Prob = 0,7472 >
0,05, md hinh REM la phi hop va dugc lya chon cho phan tich tiép theo.
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Bang 6. Két qua kiém dinh lya chon mé hinh (F-test va Hausman)

Kiém dinh Thong ké kiém dinh ~ Prob Két luan

F-test (Pooled OLS F= 37,96 0,0000  Bac bo HO — M6 hinh FEM phu
& FEM) hop

Hausman (FEM & Chi2=4,28 0,7472  Chap nhan HO- M6 hinh REM phu
REM) hop

Nguon: Nhom tac gia kiém dinh trén Stata

Dbi véi md hinh REM, nghién ctu tiép tuc kiém tra céc khuyét tat mo hinh bao gém: Phuong

sai sai s6 thay doi: kiém dinh (Breusch-Pagan) White, kiém dinh ty twong quan trong mo hinh

panel bang kiém dinh Wooldridge (két qua kiém dinh trong Bang 7). Két qua kiém dinh Breusch-

Pagan cho thay Prob < 0,05, mé hinh REM xuat hién hién tuong phuong sai sai s6 thay doi. Kiém

dinh Wooldridge vé tu turong quan trong dit liéu bang cho két qua Prob = 0,0000, md hinh xuat
hién ty twong quan trong phan dur.

Bang 7. Két qua kiém dinh khuyét tat mé hinh

Kiém dinh Thong ké kiém dinh Prob Két luan

Breusch-Pagan chibar?(01)= 2121,26 0,0000 Bac bo Ho- Co6 hiéu ng panel
Lagrange

Multiplier

Wooldridge F(1,24)= 44.027 0,0000 Bac bo HO- Co6 ty tuong quan

Nguon: Nhom tac gia kiém dinh trén Stata
Két qua cho thay md hinh tdn tai hién tugng phuong sai sai sé thay d6i va ty twong quan, do d6
viéc str dung cac udc lugng OLS, FEM hoac REM truyén thong cd thé khdng con higu qua. Vi
vay, nghién ctru str dung phuong phép binh phuong nho nhat tong quat (Generalized Least
Squares- GLS) dé khic phuc dong thoi phuong sai sai s6 thay doi va tu tuong quan trong dit li¢u
bang. Day ciing 1a phuong phap dung dé dua ra két qua udc luong cudi cing va dam bao mé hinh
dat do tin cy cao nhat.

4. Théo luin két qua nghién ciru
Két qua héi quy OLS, REM, FEM
Bang 8. Két qua hoi quy mod hinh OLS, REM va FEM

Bién (1) OLS (2) REM (3) FEM

GPR -1,2510%** 0,6860 0,4050
[-4,91] [1,57] [1,00]

FDI -0,0094 0,0064 0,0054
[-0,67] [0,68] [0,57]

d.LFP 0,4820** 0,4280*** 0,4180***
[2,56] [3,51] [3,43]

INF 0,0527* 0,0045 0,0083
[1,95] [0,21] [0,39]

d.TO 0,0491** 0,0582*** 0,0580***
[2,16] [4,06] [4,04]

GFCE -0,1750*** 0,0704 0,0095
[-5,24] [0,92] [0,14]

L.GDPG 0,2380*** 0,2000*** 0,1950***
[4,96] [5,71] [5,65]

_cons 26,15*** 21,09%*** 22,34%**
[37,24] [13,99] [15,59]

N 575 575 575

R-sq 0,163 0,125

Gia tri thong ké t trong ngoac [ ]
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Gia tri p-value * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 ‘
Nguon: Nhém tac gid wdc hrong trén Stata
Bang 8 trinh bay két qua udc lugng tir cdc md hinh hdi quy khac nhau nhim phan tich tac
d6ng cua rui ro dia chinh tri ¢én du tu. Két qua cho thay hé s6 caa GPR ¢6 sy bién dong dang
ké giita cac md hinh. Cy thé, trong mé hinh OLS, hé s GPR mang diu 4m va c¢é y nghia thong
ké, ham y rang rui ro dia chinh trj gia tang lam giam d4u tu. Tuy nhién, & hai md hinh REM va
FEM, hé s6 GPR lai mang d4u duong va khéng c6 y nghia théng ké, cho thiy tac dong cua GPR
trong hai md hinh nay khong rd rang va khong 6n dinh. Su khéc biét vé dau va ¥ nghia théng ké
gita cac md hinh cho thay két luan vé anh huong cua GPR phu thudc vao phuong phap wéc
luong. Do d6, viéc sir dung cdc md hinh wdc lugng manh hon (GLS) 1a can thiét nham dam bao
tinh tin cay cua két qua.
Bang 9. Két qua hoi quy theo GLS

Bién Hé sé hoi quy Giatriz P-value
GPR -0,6110*** -3.26 0.001
FDI 0,0100 151 0.132
d.LFP 0,1690*** 3.01 0.003
INF 0,0729*** 2.67 0.008
d.TO 0,0558*** 7.83 0.000
GFCE -0,1700%*** -3.72 0.000
L,GDPG 0,0816*** 5.82 0.000
Cons 26,10*** 26.84 0.000
S6 quan sat 575

S6 nhom 24

Wald- Chi2 223,07

Prob> Chi2 0,0000

Ghi cht: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Nguon: Nhom tac gia woe lwong trén Stata
Két qua GLS cho thay bién rui ro dia chinh tri c6 hé s6 4m, ¢ ¥ nghia thong ké, phan &nh tac
d6ng tiéu cuc cua bat on dia chinh tri déi vai quyét dinh dau tu cua cac qudc gia OECD. Cac bién
kiém soat nhu FDI, LFP, INF, TO, GDPG c6 tac dong duong, trong khi GFCE tac dong am, phu
hop vai ky vong kinh té hoc va bdi canh thuc té cua cac nén kinh té phat trién. Tur két qua wéc
lwong, md hinh GLS cua nghién ciru dugc viét nhu sau:
GCFi,t = 26,10 - 0,6110 - GPRi,t + 0,0100 - FDIj,t + 0,1690 - d. LFPi,t + 0,0729
-INFi,t + 0,0558-d.TOi,t—0,1700 - GFCEi,t + 0,0816 - L. GDPGi, t
+ uj,t
Két qua hoi quy GLS cung Cap bang chimng cho thy, véi muc y nghia 10%, rui ro dia chinh
tri c6 xu hudng 1am giam téng dau tu tai cac quéc gia OECD (Gia thuyét H1 duoc chang minh).
Cang thang dia chinh tri lam ting chi phi v6n do phan b rii ro cao hon, dong thoi cung gdy ra
nhitng bién dong trén thi truong tai chinh, khién doanh nghiép va Chinh phu tai Ccac quoc gla
OECD c6 xu hudng tri hodn hoic thu hep cac quyét dinh dau tu dai han. Ddng thoi, rai ro nay
lam suy giam niém tin kinh doanh, gay gian doan thuong mai va chudi cung tmg, thic day dong
vén dich chuyén sang tai san an toan. Két qua nay cho thay rii ro dia chinh tri anh huong téi cac
nhom qudc gia khac nhau cua OECD. Cac qudc gia thuoc nhém rii ro cao nhu Israel, Tho Nhi
Ky, Hoa Ky, Han Qudc, Ba Lan; nhom cac quoc gia 6n dinh; Thuy Dién, Phan Lan, Thuy Sy;
nhom cac qu0c gia thuge nén kinh té mai noi: Mexico, Chile, Colombia, Hungary. Tong dau tu
qudc gia tai cac qudc gia OECD c6 xu huéng giam khi rai ro dia chinh tri ting. Diéu nay phi hop
véi céc ly thuyét vé bat dinh va mo hinh lya chon dau tu trong méi trudng rai ro, theo d6 su gia
tang bat 6n dia chinh tri lam ting chi phi von, tri hodn quyét dinh dau tu va anh huong dén ky
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vong loi nhuan. Két qua nay ciing théng nhat véi nghién ciu cia Caldara & lacoviello (2022),
khang dinh GPR la yéu t6 quan trong tac dong dén hiéu suat kinh té va dong vén dau tu.

Céc bién LFP, INF, TO va GDPG c6 tac dong tich cyc phu hop voi dac diém ciia cac nén kinh
té c6 mirc 46 mé cira cao, luc lugng lao dong I6n va tang trudng on dinh, cac gia thuyét H3, H5,
H6, H7 dugc ching minh. Mot quoc gia co nguon cung lao dong lon (LFP cao) s& giam chi phi
nhén cong, tang hi¢u suit khai thac tu ban, thuc day cac doanh nghiép mo rong quy md san xuit,
tang dau tu dé dap Gmg ning luc cung tng caa nén kinh té. Két qua lam phat tac dong duong, phu
hop vai phan tich vé tac dong cua lam phat muc tiéu toi dau tu qudc gia cua cac nén kinh té phat
trién (Bambe, 2023). Bén canh d6, cac qudc gia c6 d6 mé thwong mai 16n ¢ co hdi nhap khau
céc cdng nghé may moc tién tién tir nude ngoai, dong thoi ma rong thi trudng xuat khau, tao dong
luc cho cac doanh nghiép ting cudng dau tu dé duy tri loi the canh tranh toan cau. Trong khi do,
tang truong GDP tao ra ky vong ve loi nhuan cao hon, cung cap nguon lyc tai chinh doi dao cho
céc doanh nghiép tai dau tu mé rong nang lyc san XUat, tang tong dau tu quoc gia.

Nguoc lai, GFCE tac dong am cho thay kha ning ton tai hiéu wng "chen lan"(crowding-out
effect) khi chi tiéu cong gia tang (Gia thuyét H4 phu hop). Két qua nay bo sung bang chirng thuc
nghiém cho thay ciu trdc chi tiéu cia chinh phu ¢6 thé anh huéng dén khu vue trr nhan trong dai
han.

Bién FDI c6 tac dong duwong t&i dau tur qudc gia, nhung khong c6 ¥ nghia théng ké. Nhu vay
gia thuyét H2 chua duoc khang dinh, didu nay phi hop véi cac két qua nghién cau tréi chiéu vé
FDI vé6i dau tu qubc gia, FDI ¢6 xu huéng tao ra hiéu tmg kéo, song ciing c6 tac dong chén lan
dau tu tu nhan trong nude, do d6 két qua cua FDI dbi véi dau tu qudc gia chua thuc sy rd rang

5. Ket luan va mgt so de xuat

Nghién ctru nay danh gia tac dong cua rai ro dia chinh tri &én quyét dinh dau tu tai 25 quéc gia
OECD trong giai doan 20002023 bing cach két hop khung ly thuyét vé bét dinh va dau tu véi
mé hinh dit lidu bang wdc luong bang GLS. Két qua cho thdy rii ro dia chinh tri c6 tac dong tiéu
cuc va ¢6 ¥ nghia thong ké dén tong dau tu qudc gia, phi hop véi luan diém rang bat 6n lam gia
tang chi phi vén, thu hep ky vong loi nhuan va khién cac quyét dinh dau tu tré nén than trong
hon. Bén canh d6, cac yéu té nhu FDI, lyc luong lao dong, @6 mé thuong mai, lam phat va ting
truong kinh té gop phan thic day dau tu, trong khi chi ti€u chinh phu lam giam dau tu, ham y kha
ning xuét hién hiéu tng “chen 14n” trong nén kinh té. Nhiing phét hién nay bé sung bang chung
thuc nghiém vé vai trd cua rui ro dia chinh tri trong viéc dinh hinh hanh vi dau tu tai cac nén kinh
té phét trién, dong thoi nhan manh tm quan trong cua méi truong chinh tri 6n dinh ddi véi tich
liiy vOn va tang trusng dai han. Trong boi canh bat on toan cau tiép tuc gia ting, két qua nghién
ciu cho thiy cac quoc gia can tang cuong ndng lyc tmg pho rui ro, day manh hop tac kinh té va
cung ¢d cac yéu td nén tang nham giam thiéu tac dong bat lgi cua bién dong dia chinh trj 1én hoat
dong dau tu va trién vong ting trudng trong twong lai. Dua trén d6, nghién ciru d& xuat mot sb
khuyén nghi chinh séch sau:

Thiz nhat, xay dung va van hanh hé thong giam sét rui ro dia chinh tri qudc gia mang tinh dinh
luong va dy bao. Cac co quan hoach dinh chinh séch can phat trién khung chi sé canh bao som
dwa trén cac chi sé nhu GPR, duoc tich hop véi dit liéu kinh t& vi mé trong nudc. Hé thong nay
can c6 kha ning dinh ky danh gia mirc d6 ton thwong ctia nén kinh té trudc cac ct séc dia chinh
tri pén ngoai, tir 46 dua ra canh bao kip thoi va phan loai mire d6 rui cho cac nganh, linh vyuc then
chot.

Thet hai, thiét ké va chuan bi sin sang céc cong cu chinh sach tng phd linh hoat (Policy
Response Toolkit). Chinh phu can xay dung trude cac goi chinh sach tai khoa va tién té co diéu
kién kich hoat, nham phan tng nhanh va c6 muc tiéu khi rai ro dia chinh tri xay ra. Cac cong cu
nay c6 thé bao gdm co ché hd tro tin dung wu dai cho doanh nghiép xuat khau bi anh huong, goi
bao l4nh cho cac dy 4n dau tu dai han bi tri hodn, hoic c4c bién phap 6n dinh thi truong tai chinh.
Tinh chii dong va minh bach trong truyén thong chinh sach 1a yéu té then chét dé giir viing ky
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vong ciia nha dau tu. Tuy nhién do hiéu wng chén lan cua chi tiéu chinh phu déi véi dau tu quoc
gia, Chinh phu can kiém soét chi tiéu cong hiéu qua dé tranh lan 4t dau tu tu nhan.

Thit ba, diy manh chién lugc da dang héa va tu cuong trong ciu tric kinh té. Bé giam thiéu
su phu thugc va tinh dé ton thuong, qudc gia can chu dong da dang hoa thi trudng thuong mai va
dbi tac dau tu, khong nén tap trung qua mirc vao mét sé khu vue dia chinh tri nhay cam. Bong
thoi, can ting cuong dau tu phat trién cac nganh cong nghiép nén tang, cong nghé cbt I3i va an
ninh nang lwong nham nang cao kha nang ty chi va kha nang phuc hoi cia nén kinh té trude cac
¢l séc ngoai sinh.

Thar fur, tang cudng hop tac va dol thoai da phuong dé giam thiéu rai ro ¢ cap do toan cau. Bén
canh cac bi¢n phap dbi noi, cac qudc gia can dong vai tro tich cuc trong cac dién dan quoC té
nham thac day ddi thoai, xay dung long tin va hop tac dé giam thiéu leo thang cang thang dia
chinh tri. Hop tac trong cac linh vuc nhu 6n dinh chudi cung ing toan cau, an ninh ning luong
va quan tri cong nghé 1a chia khoa dé tao ra mot méi trudng qudc té 6n dinh hon, ¢6 lgi cho dong
chay dau tu va tang truong bén viing.

Thet ndm, wu tién cai cach thé ché va nang cao chat lugng quan tri quéc gia. Mot thé ché manh,
minh bach va hi¢u qua Ia nén tang quan trong nhat dé ting kha nang chong chiu. Cac qudc gia
can lién tuc cai thién moi truong phap ly, bao vé quyen SO hiru tai san, Chong tham nhiing va nang
cao hiéu lyc cua bo may cong quyén. Mot thé ché vitng manh sé& gitp hap thy tét hon cac ¢l soc
tir bén ngoai, giir vitng 10ng tin cua nha dau trr va doanh nghiép ngay ca trong thoi ky bt on.

Han ché va hudng nghién ctru tuong lai: Nghién ctru dat dwoc mot sé két qua nhét dinh vé
phan tich tac dong cua rui ro dia chinh tri ti dau tu cua cac qudc gia OECD vai sy kiém soét cia
c4c bién vi mo. Tuy nhién, nghién ctru van con mot sé han ché can duoc ma rong trong twong lai.
Thi nhat, do méi quan hé twong hd giira ting truong kinh té va du tu co thé dan dén hién twong
noi sinh, cac nghién cau tiép theo s& dugc phét trién trén co s sir dung cac moé hinh dong nhu
phuong phap moment tong quat (GMM) dé xu ly triét dé cac sai chéch noi sinh, dam bao udc
lwong thu dwoc c6 tinh nhat quan va tin cy cao hon. Thir hai, nghién ciru hién tai tap trung vao
birc tranh cua 25 qubc gia OECD, chua lam rd su khac biét dic thu gitra cac nén kinh té. Huéng
nghién ciru sau nay cé thé phan ting mau nghién ciru theo cac nhém qudc gia co mue do rai ro
dia chinh tri khac nhau hogc theo vi thé dia — chinh tri dac thu.

Loi cam on
Nhom téc gia xin cam on cac y kién dong gop quy bau ctia cac nha khoa hoc cho nghién ctru nay.
Moi sai s6t con lai hoan toan thudc vé trach nhiém cta nhdm tac gia.

Tuyén bd vé xung dét loi ich
Khéng c6 bat ky xung dot vé lgi ich nao gitra cac bén lién quan c6 thé anh hudng dén cac két qua
nghién ctru duoc trinh bay trong bai bao.
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PHU LUC

Két qua kiém dinh F-test
Ho: Khong c6 hiéu tng cé nhén, Pooled OLS phu hop
H.i: C6 hiéu ung cé nhan, Pooled OLS khéng phu hop

Md hinh Trj thong ké F X&c suat Két qua kiém dinh
Prob
Pooled OLS va FEM 37,96 0,0000 M6 hinh FEM phu hop
hon Pooled OLS

Nguon nhom tac gia kiém dinh trén Stata
Kiém dinh Hausman
Ho: Sai s6 khong tuong quan véi bién giai thich, REM pht hop
H:: Sai s6 twong quan, FEM phu hop

Kiém dinh Hausman Chi2 Prob > Chi2
4,28 0,7472
Nguon nhém tac gid kiém dinh trén Stata
Két qua kiém dinh Breusch- Pagan Lagrange Multiplier

Thanh phan Var SD = sqrt(Var)
GCF 12,7271 3.5675

e 4,2028 2.0501

u 7,5681 2.7510

Test: Var(u) =0

Théng ké Giatri

chibar2(01) 2121,26

Prob > chibar2 0,0000

Nguon nhém tac gia kiém dinh trén Stata
Bang kiém dinh Wooldridge
Ho: Khong c6 tu twong quan bac 1
Hi: Co ty twong quan

Théng ké Giatri
F(1, 24) 44,027
Prob > F 0,0000
Nguon nhom tac gia kiém dinh trén Stata
Cac ghi cha:

“Uc, Bi, C,anada, Thuy Si, Chile, Colombia, Drc, Dan Mgch, Tay Ban Nha, Phan Lan, Phap,
Vuong quoc Anh, Hungary, Israel, Y, Nhat Ban, Han Quéc, Mexico, Ha Lan, Na Uy, Ba Lan,
B6 Bao Nha, Thuy bién, Tho Nhi Ky va Hoa Ky.
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Abstract

The study examines the impact of geopolitical risk on total national investment in 25 OECD
countries over the period 2000-2023. By employing the Generalized Least Squares (GLS)
estimation on a panel dataset, the research effectively addresses heteroskedasticity and
autocorrelation, ensuring the unbiasedness and high statistical reliability of the estimates.
The empirical results indicate that geopolitical risk has negative effect on national
investment. Control variables such as foreign direct investment (FDI), labor force, trade
openness, inflation, and GDP growth all promote investment, while government expenditure
reduces investment. These findings provide important empirical evidence on the role of
geopolitical instability in shaping national investment, serving as a basis for policy
recommendations.
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