Nghién Ctru & Trao Doi

Hanh vi1 cua nha quan 1y va hoat dong
dau tu tai cac doanh nghi€p Vit Nam

PGS.TS NGUYEN NGOC PINH

cam dau t theo dong tién trong cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén thi

treong chiing khodn VN giai doan 2008-2012. Két qud nghién citu cho
thdy: (1) Hanh vi qud t tin trong qudn Iy lam tang sy phu thude dau t vao dong tién
mdt noi bd; (2) Hiéu vmg twong tac da lam giam do nhay cam dau tw theo dong tién
nhuw mot bc%ng chung cho thcfy loi ich khi diéu kién tai chinh duwoc cdi thién hay khi thi
trong tai chinh phdt trién lam ting kha nang tiép cdn nguon von bén ngodi cia cdc
doanh nghiép (DN). Cé mét su khdc biét theo quy mé cong ty la rat ré rét. Cdc cong
ty 1om khéng cho thdy bang chitng ndo vé cdc hiéu vmg qud tw tin/diéu kién tai chinh/

Bdi viét xem xét anh hwong ciia hanh vi qud t tin trong quan 1y Ién dé nhay

phat trién tai chinh, trong khi cdc hiéu vmg d6 & cdc cong ty nhé la manh.

Tir khéa: qud tw tin, dau tw doanh nghiép, diéu kién tai chinh, phdt trién tai

chinh, SGMM

1. Gigi thiéu

Van ¢ tranh ludn quan trong
van ton tai trong 1y thuyét tai chinh
vé dau tu hién hanh 14 liéu céc rang
budc tai chinh c6 anh hudng lén
quyét dinh dau tu thyc hay khong
(Almeida & Campello, 2007).
Modigliani & Miller (1958) cho
rang quyét dinh tai trg doc 1ap voi
quyét dinh d4u tur trong diéu kién
thi truong von hoan hao. Trong
thyc &, thi trudong vén khong hoan
hao. Fazzari cung cong su (1988)
dua ra gia thiét chuan muc cho
mdi twong tic gitra tai trg va dau
tu, réng su phu thudc cua dau tu
vao (hay do nhay cam cia dau tu
theo) dong tién ndi bo s& ting cling
v&i su khac biét gitia chi phi tai trg
ndi bg va chi phi tai trg bén ngoai.
Biéng chimg thyc tién qua vai thap
nién gan day chi ra ring, bén canh
phu thudc vao kha nang sinh lgi
(Tobin’s Q), dau tu con phu thude
vao dong tién mét ctia cong ty (xem

Hubbard (1998) va Stein (2003)).

Gia thiét dau tu nhay cam véi
dong tién c6 thé duoc 1y giai dua
trén 1 thuyt dai dién va 1y thuyét
bat cin xting thong tin. Ly thuyet
dai dién cho rang cac giam doc co
xu huéng dau tu qua mic dé dat
dugc nhiing 1gi ich ca nhan, ma
nhiing myc ti€u nay & mot ching
muc nao do s€ bi gidi han boi cac
thi trudng vén bén ngodi. Do do,
cac giam doc s& dau tu qua muc
dua trén nguodn tién mat thira thai
ctia cong ty. Ly thuyét bt can xting
théng tin cho rang ban than cic
giam dbc cong ty s& han ché nguon
tai trg bén ngoai nhim tranh viée
phét hanh cac c6 phiéu bi danh gia
thap. Dong tién mit s lam gia ting
dau tu va do d6 giam thiéu sy dau
tu dudi muc.

Tuy nhién, cac 1y thuyét trén
khong giai thich t6t trong thuc té.
Gan day, 1y thuyét tai chinh hanh
vi dé xuét hudng tiép can dua vao

nhitng thién 1¢éch trong quan Iy
dé giai thich van dé dau tu DN.
Heaton (2002) va Malmendier &
Tate (2005a) dé xuat phan tich dau
tu DN dya trén tinh ty tin trong
quan ly. Theo d6, cac giam ddc
lac quan thuong danh gia qua cao
ty suat sinh loi du tu hodc kha
nang sinh 191 khi du &n thanh cong.
Va cac giam dbc nghi rang cac co
phéan cong ty ho bi danh gi4 thap.
Tir d6 ho s& ¢6 xu hudng dau tu
qua nhiéu, tirc 1a nhiéu hon so véi
kha nang t6t nhat. Mt khac, nhiing
diéu chinh chinh sach kinh ¢ cta
chinh phtumét qudc gia ciing huéng
dén viéc cai thién dau tu & khu vuc
DN. Do d6, nhiing diéu kién kinh
té tai chinh va sy phat trién thi
truong tai chinh c6 thé tic dong lén
van d& dau tu ¢ cap do DN. Xuat
phat tir tiép can hanh vi thién léch
cua Malmendier & Tate (2005a),
muyc tiéu md rong cta bai nghién
ctru nay 1a cd ging két néi nhiing
anh hudng tai chinh goc d6 vi mo
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nén kinh t 1én chinh sach dau tu
cta cac DN c¢6 ban quan tri qua tu
tin. Dya trén mo hinh dau tu phu
thudc dong tién, ching toi sir dung
nhiing chi sb tong hop diéu kién tai
chinh va phat trién tai chinh dé lam
bién vi mo trong mé hinh déau tu,
tuong tu nhu Gochoco-Bautista,
Sotocinal, & Wang (2014) nhung
c6 mot s6 khac biét.

2. Téng quan cac nghién citu
truéc day

2.1. Anh huong cia qud tw tin lén
quyét dinh diu tw doanh nghigp

Nhing nghién ciru gan dy da
chimg minh rang cac giam ddc thuc
su cho théy déu hiéu coa su qua tu
tin, va sy qua tu tin ¢6 tac dong 1én
cac chinh sach DN (Gervais cung
cong su, 2003; Ben-David cung
cong su, 2007; Malmendier &
Tate, 2008). Trong do, chinh sach
dau tu DN co thé bi tic dong boi
s qua tu tin trong quan ly theo 3
phuong dién: qua tu tin dan dén
dAu tu qua muc, qué ty tin 1am ting
d6 nhay cam ciia dau tu theo dong
tién, va qua tu tin ¢6 thé dura dau tu
dat mirc toi wu cta no.

O phuong dién thir nhét, cac
giam ddc qua tu tin thuong danh
gid qua cao ty suat sinh loi thu
dugc tir cac du 4n dau tu ciia minh
va ho xem cac ngudn tai trg bén
ngoai 1a ton kém mét cach thai qua.
Do vy, ho c6 xu huéng dau tu qua
mirc khi ngudn tai tro ndi bo du
thira, nhung khi budc phai can dén
ngudn tai tro bén ngoai thi ho s&
cat giam dau tu. Van dé dong tién
tw do va dau tu khong toi wu dbi
v6i cac giam doc qua tu tin dugc
nghién ctru trong cac mo hinh khéc
nhau nhu Heaton (2002), Fairchild
(2009), Malmendier & Tate (2005a,
2005b), Baker, Ruback & Wurgler
(2007), Goel & Thakor (2008),

Ben-David cung cong su (2007),
Hackbarth (2009).

O phuong dién thtr hai, trong
mdt cong ty co giam dbc lac quan,
khi dong tién tw do ¢ murc cao thi
luén din dén van dé dau tu qua
muc, khi dong tién tu do han ché
thi co thé giup ngan chin van dé
dAu tu qua muc gay tan pha gia tri
DN, nhung ciing lam ting van dé
dau tu dudi mirc gay hai gia tri DN.
Pay chinh 1 van d&& dau tu nhay
cam voi dong tién trong nhimng
cong ty ¢6 cac giam doc lac quan
(Heaton (2002), Malmendier &
Tate (2005a), Baker cung cong su
(2007)). Két qua thyc nghiém tir
cac nghién cru ndy xac nhan ring
su qua ty tin cua CEO cho théy
mot do nhay cam lon cia dau tu
theo dong tién. Giai thich cho sy
bién tuéng trong dau tu lién quan
dén dong tién DN, dya trén van dé
chi phi dai dién, hoac dya trén van
dé bat can xtmg thong tin.

Cudi cing, hanh vi dau tu
dugc xem xét & phuong dién cua
mdt giam dbc khong e ngai rui ro.
Théng thuong, su ton tai ciia tinh
qua tu tin s& khién gidm dbc nay
dau tu vuot mirc tdi vu va dua dén
rti ro qua mure. Tuy nhién, nghién
ctru cua Baker cung cong su (2007)
lai phat biéu rang, dua trén nhiing
bat hoan hao khac trong quan 1y, vi
du nhu ¢6 su e ngai rui ro, tinh lac
quan c6 thé khién khoan dau tu tir
mét mirc thap khong hiéu qua dich
chuyén dén mirc dau tu tot nhat (t6i
uu) cho cong ty.

2.2. Qud tw tin va quyét dinh dau
tw trong moi lién hé véi diéu kign
kinh té - tai chinh vi mé

Viéc xem xét anh huong cua
céc diéu kién tai chinh — kinh té vi
mo 1én dau tu DN nhiam muc dich
n6i két vai tro anh huong dau tu
cta cac yéu td vi mo vdi cac yéu
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t6 tai chinh chuyén biét cong ty.
Chung t61 ky vong, dudi goc do
hanh vi qua tu tin cua nha quén ly,
su tuong tac gilia cac yeu t6 vi mod
v6i tim 1y qua tu tin ¢6 thé dua dén
cac bién tudng dau tu.

Vi vige xem xét sy tuong tac
ba bién (bién qua tu tin, bién tai
chinh vi mo va bién dong tién),
viéc dua nhiéu bién vi md vao mot
mo hinh nhu thé s& phat sinh qua
nhiéu bién b, chua ké nhiéu van
dé thong ké phat sinh c6 thé gay
anh huong dén két qua udc lugng.
Boi vay chiing t6i két hop nhiing
yéu t6 tai chinh vi mo vao mot vai
chi s6 dai dién dé dua vao mé hinh.
Theo do, ching toi xay dung chi
s6 vé diéu kién tai chinh (FCI) va
phat trién tai chinh (FDI) cho VN
nhu Gochoco-Bautista, Sotocinal,
& Wang (2014), trong phan nay
ching t61 khong trinh bay céach tinh
ma chi st dung két qua dé phan
tich.

3. M6 hinh, phuong phap va dir
liéu
3.1. M6 hinh nghién ciru

Mo hinh nghién ctru do nhay
cam dau tu trong bai nay dugc xdy
dung nhu sau:

Iit = pIil-l T U“OQit T alQil-l T BOCFit
+BCF, +BX + B30Ci HBXF
OC, +B,CF, * OC, + BCF, * X’ +
B7CF11 * X,t *OCi + yz’it + U, (1)

Mo hinh (1) tinh dén tinh dai
dang thyc té trong cac quyét dinh
dau tu DN, d6 14 mé hinh bao gom
ca cac do tré cta bién I, Q va CF.
Trong d6 I 1 bién dau tu duoc dinh
nghia bang chi tiéu von mua sim
tai san cd dinh (Capex) ciia cong
ty va dugc chuan hoa theo gid tri
von thoi diém dau nam. Q 13 hé sd
Tobin’s Q dugc tinh bang ty s gia
thi trudng cua tai san trén gia tri sO
sach cua tai san. CF 1a dong tién
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ctia cong ty duoc chuan hoa theo gia tri von tai thoi
diém dau nam.

OC 1a bién gia thé hién su qua tu tin cta cac nha
quan ly. OC s& nhan gid tri 13 1 néu thé hién vi thé
qua tu tin; nguoc lai 1a 0. Thudc do qua tu tin trong
nghién ctru nay dya trén co s¢ thude do Net Buyer
cta Malmendier & Tate (2005a). Theo do, chung t6i
ké thira quan diém ctia Glaser cing cong su (2008)
khi cho rang quyét dinh dau tu khong phai chi dugc
chi phbi boi mot ca nhan CEO/CFO duy nhat. Chung
t6i tiép can theo thudc do khdi luong ddi véi cac giam
dbc quan 1y va chu tich/thanh vién hoi dong quan tri,
vi thé mua/ban rong theo timg ndm ddi véi timg cong
ty dugc xac dinh dua trén khéi lugng mua/ban rong
c¢d phan cua hai vi tri nay. Nhu Malmendier & Tate
(2005a), chung toi cing gia dinh qua t tin 1a mét dac
diém tinh cach khong thay doi qua thoi gian 5 ndm
quan sat trong mau. Tir d6, mot cong ty 1a ¢ ban quan
1y qua tu tin khi s6 ndm & vi thé mua rong c¢6 phan 1a
nhiéu hon s6 nam & vi thé ban rong c6 phan trong tong
sO nam c6 thé quan sat.

X'X"1a chi s6 lién quan dén dic diém tai chinh vi
md, bao gdbm chi sé diéu kién tai chinh (FCI) va chi
s phit trién tai chinh (FDI). FCI va FDI chiing t6i chi
str dung két qua tinh toan dua vao mé hinh va khong
trinh bay ¢ day.

Tap hop cac bién kiém soat trong mé hinh, Z'Z",
bao gdm Owp, Gov, Size va Lev. Trong do, Owp la ty
16 c6 phan cong ty duoc so hitu boi ban quan 1y, Gov
14 s6 lugng giam dbc khong ndm giit ¢ phan cong ty,
Size 1a quy md cong ty tinh bang logarit tong tai san,
va Lev 1a don bay tai chinh ctia cong ty tinh bang ty
1€ no trén téng tai san. Viéc udc lugng SGMM con bd
sung bién s6 nam tir khi cong ty dwoc niém yét (Age)
1am bién cong cu bén ngoai. Cac két qua ude luong
md hinh s& dugc kiém tra tinh vimg thong qua kiém
dinh Arellano-Bond vé ti tuong quan ctia thanh phan
nhiéu sai phan va kiém dinh Sargan vé tinh hi¢u Iyc
cta tap hop céc bién cong cu.

3.2. Xay dung div liéu va gid thuyét nghién civu

Mo hinh (1) duoc wée luong thong qua mot mau
dit liéu bang dong gdm céac cong ty phi tai chinh niém
yét trén TTCK VN giai doan 2007-2012. Viéc tinh
toan cac bién I, Q va CF trong md hinh da lam giam
thoi ky quan sat mau con 5 nam, 2008-2012. Mau dit
licu DPD nay la gian doan (khong lién tuc theo nam)
voi s6 nam quan sat cho timg cong ty tdi thiéu phai

13 3 nam. Ngoai ra, d tranh nhimg van dé nghiém
trong cua cac quan sat ngoai lai, mot s tiéu chi loc
dir liéu nghiém ngat dugc su dung. Cu thé, gia tri cua
I khong phai 16n hon 2,5, Q phai ¢6 gia tri nam trong
khoang tir 0 dén 10, khoang gia tri d6i véi CF 1a tir—1
dén 1. Nhiing tiéu chi loc dit liéu nay dugc sir dung
trong nhiéu nghién ctiru nhu Gilchrist & Himmelberg
(1999), Love (2003), Ratti, Lee, & Seol (2008) va
Gochoco-Bautista, Sotocinal, & Wang (2014). Bén

canh d6, ky thuat bién ddi Winsor (winsorization) o
muc 1% cting dugc str dung dé glam thiéu anh huong
cua cac ngoai lai. Cudi cing, mau dit lidu thu dugc
gdm 159 cong ty (77 cong ty HoSE va 82 cong ty
HNX) trong thoi ky quan sat 5 nim tir 2008 dén
2012.

Dé danh gia theo quy mé tai san, mau duoc chia
tach thanh: mau nhiing cong ty 16n va mau nhiing
cong ty nho voi muc quy mo tai san trung binh trong
ky quan sat dung dé phan loai 16n va nho mirc 1.000
ty dong. Theo d6, chiing t6i ¢ mau cac cong ty 16n
g0m 53 cong ty va mau cac cong ty nho con lai gdm
106 cong ty.

Rang budc tai chinh dugc thé hién boi

Bo+ B, + B0C+ (BEFCI + BEP'FDI)

Theo Iy thuyét, ching taky vong B = 085 = 0
vi sy qua ty tin trong quan Iy s€ lam tang d¢ nhay cam
dau tu khi dong tién ndi bd du thira. Cac hé s6 B5¢7
B! Vé‘ﬁ Folgrot thévhién sur twong tac gilra qua tu
tin va diéu ki¢n/phat trién tai chinh.

Téc dong ciia FCI 1én dau tu DN dugc thé hién qua

cache SonhaycamﬁFCfﬁFﬂf ﬂi‘ﬂfﬁﬁ'ﬁ'f ﬁgﬂ'fﬁgﬂf

va B5T Néu nhimg diéu kién tai chinh cung cap thém
thong tin vé co hdi dau tur ngoai thong tin ttr Tobin’s

+ (BE"FCI + B5PTFDI) = OC

Q va FCI, chiing ta s ky vong 85" = 085" = 0

; nguoc lai, ky vong picl = ﬂﬁF €I = 0. Tuong tu,
néu nhimg diéu kién tai chinh tSt hon lam giam céc
rang budc di vay, thi chiing ta ky vong FCI tang s¢
lam giam sy phu thudc déu tu vao dong tién ndi bo,
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tirc 1a BT < 0BES’ < 0; nguoc
lai, ky vong Bg“" = 0B = 0.
Duéi goc d6 tam ly qua tur tin trong
quan ly, nhitng di€u kién tai chinh
trd nén kha quan c6 thé cang khién
cong ty ra quyet dinh dau tu nhiéu
hon, chung ta ky vong 85" = 0
BI" > 0. Gia thiét H, ¢ day 1a
pi =0pf" = 0. Sy tuong
tac dong thoi gitra qua ty tin — dicu
kién tai chinh Ién d§ nhay cam dau
tu — dong tién dugc thé hién bang
hé s6 twong quan BT

Téc dong ctia FDI 1én dau tu DN
dugc thé hién qua cac hé so nhay
cam BEPI BEDI BEDI s pEDI
. Chuing ta s& ky vong B5%7 = 0
, tie 1a sy phat trién tai chinh s
lam DN dau tu nhiéu hon. Nguoc
lai, ky vong B3°7 = 085”7 =0

. Vé Iy thuyét, néu ngudn tin dung
tr ngén hang cho khu vuc tu tang
1én va ngudn von cung tmg tir thi
truong chimg duoc mé rong, dau
tu DN s€ giam sy phu thudc vao
dong tien ndi bo, do do chiing ta ky
vong la BEPT < 0. Nguoc lai, ky
vong BEPT = 0. Dudi anh huong
cta tam ly qua tg tin trong quan
ly, nhiing 1¢i ich khi thi truong tai
chinh phat trién c6 thé cang khién
cong ty ra quyét dinh dau tu nhiéu
hon, ching ta ky vong 527 =
. Gia thiét H, & day la B5%' =0
. BEPT thé hién sy tuong tac dong
thoi gilta qué tu tin — phat trién tai
chinh 1én d nhay cam dau tu —
dong tién.

4. Két qua nghién ciru thuc
nghiém

Bang 1 trinh bay két qua udc

lugng mo hlnh @ bang SGMM
cho ca 3 mau gébm mau tong thé,
mau cac cong ty 16n va mau cac
cong ty nho.
4.1. Anh huong ciia tdm ly qua
tw tin, diéu kign tai chinh va phit
trién tai chinh lén dau tw

Két qua udc lugng mé hinh (1)
& Bang 1 ddi v6i mau téng thé cho
thay hé s6 cua bién dau tu tré 1 ndm
(I,) co y nghia théng ké cao & mirc
1%, nghia 1a mot sy gia ting dau
tu trong nim trude (ting 1% dau
tu trén von chang han) s& gop phan
lam tang dau tu trong nam hién tai
(ting 0,33% déu tu trén von). Hé sb
cta Q c6 ¥ nghia théng ké duong &
mirc 5% v6i do tré 1 nam, diéu nay
phu hop véi 1y thuyét Q trong dau
tu. Sy gia ting co hoi du tu trong
nam hién tai s€ thiic déy dau tu
trong ndm toi. Tuy nhién, dong tién
DN chi c6 y nghia 10% cho mbi

Bang 1. Két qua wéc lwong mo hinh dé nhay cam dau tw theo dong tién

Bién phu thudc: |,

MA&u tdng thé

Ma&u céc cong ty Ién

MAu cac cong ty nhé

Bién gidi thich: He s6 Théng keé t Hé s6 Théng ké t Hé s6 Théng ké t
woc lwong (t-stat.) woc lwong (t-stat.) woc lwong (t-stat.)
I, 0.3300*** 5.72 0.2782*** 2.77 0.3214*** 4.44
Q, 0.0371 0.61 0.3545*** 2.71 -0.0616 -0.85
Q,, 0.0665** 2.51 0.1074* 1.92 0.0457 1.47
CF, 1.2487* 1.77 0.4142 0.27 1.8453* 1.96
CF,, -0.0349 -0.45 -0.0633 -0.42 0.0206 0.22
FCI, -0.0153 -0.42 0.0852 1.18 -0.0583 -1.35
FDI, 0.0227 0.17 -0.2721 -0.71 0.0909 0.41
OC, -1.647* -2.64 -0.5359 -0.42 20128 -2.65
OCXFCl, 0.0565 0.89 -0.0871 -0.67 0.1176 1.60
OCXxFDI, 1.4146** 2.70 0.4699 0.44 1.7171%** 2.69
OCXxCF, 3.3828** 2.10 0.8064 0.27 4.4575** 2.14
FCIxCF, -0.0505 -0.59 -0.2373 -1.36 0.055 0.54
FDIxCF, -0.5053 -0.87 0.3077 0.25 -1.0545 -1.35
OCXxFCIxCF, -0.3158** -1.97 -0.0141 -0.05 -0.4533** -2.33
OCxFDIXxCF, -2.9719** -2.23 -0.7673 -0.31 -3.8811** -2.25
Owp, -0.0068 -0.03 -0.0659 -0.22 -0.0397 -0.14
Size, -0.0204 -1.63 -0.0268 -0.85 -0.0157 -0.71
Lev, 0.2034** 243 0.3987** 2.04 0.167* 1.73
Gov, 0.0056 0.47 -0.0327 -1.29 0.0107 0.76

t
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Céc kiém dinh: test stat. p-value test stat. p-value test stat. p-value
Wald test®
©Hy: Byoc,™0 2.51 0.030 0.46 0.808 2.450 0.034
OHy: By cy=0 3.04 0.017 1.37 0.249 2.030 0.090
OHy: Byrp1,=0 2.49 0.042 0.16 0.960 3.290 0.012
Arellano-Bond test®
H,y: AR(1)=0 -4.68 0.000 -1.8 0.071 -4.63 0.000
H,: AR(2)=0 -0.54 0.590 -1.48 0.139 0.63 0.526
Sargan test® 7.61 0.868 9.51 0.733 11.36 0.580

* Kk

a *** twong trng ¢ mirc y nghia 10%,

% va 1%. @ Kiém dinh Wald vé sw ¢6 y nghia déng thoi cta cac hé so wéc Iwo’ng (F-test);

Trong mo hinh (1): @ B, (i=3,4,5,7) la cac hé s6 cta blen/tmyng tac bién bao gém OC, © B, (j=2,4,6,7) la cac hé s6 cla b/en/twcmg tac
bién bao gém FCI, va © B, (k=2,4,6,7) la cac hé sé cla b/en/twong tac bién bao gém FDI ) Kiém dinh Arellano-Bond vé s tu tuong
quan bac p (AR(p)) ctia nhiéu (Z-test); " Kiém dinh Sargan vé tinh hiéu luc ctia cac bién céng cu (x? test).

twong quan duong cting ky 1én dau
tw DN. Sy twong tic ciia dong tién
v6i cac bién qua tu tin va diéu kién
tai chinh/phét trién tai chinh lai cho
thdy mirc ¥ nghia cao dbi véi dau
tu DN. Qua ty tin trong quan Iy
twong quan 4m truc tiép 1én dau tu
v&i do tin cdy cao 99%.

Quan tam chinh ¢ day la tac
dong cua qua ty tin 1én do nhay
cam dau tu theo dong tién. Bing
chimg tir Bang 1 cho thy ring qua
tur tin d4 1am tang d6 nhay cam dau
tu — dong tién. Cu thé, hé sb tuong
tac gitta OC va CF la duong c6 y
nghia thng ké 5% véi mirc do tac
dong rat 16n 1én dau tu. Mdi quan
hé nay phu hop véi 1y thuyét dau
tu phén tich vé vai trd cua qua tu
tin 1én d6 nhay cam dau tu — dong
tién. Dong tién ty do & mirc cao rat
dé gy ra van dé dau tu qua muc
do nhimg giam dbc qua tu tin ¢6
dong co lang phi vao cac du an co
NPV am.

Tuy két qua wéc luong khong
cho thay bing chimg vé tac dong
cua FCI va FDI Ién su phu thudc
ctia dau tu vao dong tién, song hiéu
ung cua FCI va FDI thong qua tam
Iy qué ty tin cua cac nha quan tri
DN lai ¢6 tac dong 1én dau tu va do
nhay cam dau tu theo dong tién. Hé

s6 woc luong duoc cua OCXFDI
véi muce y nghia 1% la duong nhu
ky vong, nghia 1a viéc ngan hang
tang cung cip tin dung cho khu
vuc tu nhan ciing nhu sy mé rong
cua thi truong chimg khoan da thiic
ddy dau tu DN. Tuy nhién, hé sé
OCxFCI la duong nhung khong
¢6 y nghia thong ké. Cac hé sb
uoc lugng cho OCXFCIXCF va
OCXFDIXCF déu c6 y nghia thong
ké 5% véi dau am nhu ky vong.
Nhu vay, thong qua anh hudng
cua tam ly qua tu tin trong quan 1y,
nhitng diéu kién tai chinh va sy phat
trién thi truong tai chinh nay da lam
giam d6 nhay cam cua dau tu theo
dong tién. Piéu nay phi hop véi
thuc t&, mot khi diéu kién tai chinh
t6t 1én va thi truong tai chinh dugc
phat trién mo rong, nhung han ché
vé kha nang tiép can von cua cac
DN s& giam di. Ngoai ra, két qua
con cho thdy rang phat trién tai
chinh gitp 1am glam su phu thudc
dau tu vao dong tién ndi bd nhidu
hon hiéu tng tir nhimg diéu kién
tai chinh duoc cai thién.

Két qua hdi quy mé hinh (1)
v6i toan b mau ciing cho thiy anh
hudng cua viéc sir dung ng Ién dau
tu v6i vai tro nhu mot bién kiém
soat. Mdi trong quan duong co ¥

nghia théng ké gitta no va dau tu la
nhu ky vong 1y thuyét. Nhimg DN
str dung no nhiéu thuong c6 lién
quan v&i viée ting chi tiéu dau tu.
Méi lién hé vé Iy thuyét co thé bat
ngudn tir vin dé loi ich tm chin
thué tir ng, bang cach do viéc st
dung don biy ng cao s& lam ting
gia tri DN.

Bing chimg quan trong cua

chiing t6i vé tac dong cuia hanh vi
qua tu tin trong quan Iy DN lam
tang sy phu thudc dau tu vao dong
tién mat noi bo, cling nhu hi¢u ing
tuong tac gitta tam ly qua tu tin voi
diéu kién tai chinh va phat trién tai
chinh da lam giam d6 nhay cam
dau tu — dong tién.
4.2. Anh hwong ciia tém ly qud
tu tin, diéu kién tai chinh va phat
trién tai chinh lén dau tw khi cé sw
khdc bigt ve quy mé

Khi xem xét theo quy mo tai
san cong ty, két qua co nhiéu khac
biét. Két qua tir Bang 1 cho thay,
trong khi mau cac cong ty nho gan
nhu mé phong két qua dbi voi mau
tong thé thi mau cac cong ty 16n
khong cho thiy bang chimg nao
vé vai trd cua qua tu tin, diéu kién
tai chinh va phat trién tai chinh 1én
dAu tu/do nhay cam dau tu — dong
tién du theo cach tryc tiép hay qua
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tuong tac.

Déu cua cac hé sb udce luong
mé hinh (1) trong miu cic cong
ty 16n hau nhu theo ky vong, dic
biét 1a d4u cua FCI 1a duong phan
anh dung 1ap luan thyc té cho ring
diéu kién tai chinh phan anh lén
hanh vi dau tw DN mét cach dong
bién. Mot khac biét khac 1a & hé s6
Tobin’Q. Hé s6 Q trong cac cong
ty 16n c¢6 y nghia cao v6i quyét
dinh dau tu cung ky. Mitc ¥ nghia
manh nay pht hop véi két qua cia
Gochoco-Bautista, Sotocinal, &
Wang, (2014) khi nghién ctru vin
dé dau tu DN & céc thi trudng chau
A. R& rang, c6 thé thiy dau tu tai
cac DN 16n ¢ VN bi tac dong nhidu
tir co hdi va trién vong ting truong,
va Tobin’Q trong truong hop nay
13 mot dai dién t6t cho tap hop co
hoi dau tu, khac véi miu téng thé
va miu cac cong ty nho, noi hé sd
Q ¢06 1€ khong phai 1a mot dai dién
t6t cho viée do ludng co héi ting
trudng von khong quan sat dugc.

Dong tién trong cac cong ty 16n
¢6 twong quan duong véi dau tu
nhung khong ¢6 ¥ nghia thong ké.
Viée khong tim thiy bang ching
vé mdi quan hé dong tién — dau tur
ciing nhu cic bang chimg lién quan
dén d6 nhay cam dau tu — dong tién
c6 thé giai thich trén 13p luan cho
rang, dong tién chi c6 ¥ nghia dang
ké dbi voi nhimg cong ty dugc xép
vao dang bi rang budc tai chinh.
Céac cong ty 16n thuong dugc xem
¢6 rang budc tai chinh thap do vi
thé ndi trdi ctia minh. Vi nhing
rang budc tai trg & mirc thap hon,
cac cong ty 1on c6 vi thé t6t hon
so véi cac cong ty nho trude didu
kién tai chinh dugc cai thién va thi
trudng tai chinh phat trién. Su thay
d6i trong diéu kién tai chinh va
phat trién tai chinh & mot mirc do
nao d6 khong con 1a mbi ban tam

16n cho cac DN tim c¢& ndy trong
viée tiép can von tai tro, vi nhimg
cong ty ndy thuong c6 mbi quan h¢
rat tdt v6i ngan hang va vén di co
san cac han muc tin dung ctia riéng
minh.

Déi voi mu cac cong ty nho,
két qua udc luong co thé xem la
gan nhu mo phong cho toan bd mau
dit liéu. Trir trudng hop hé sb udce
lugng cua bién Tobin’s Q khong co
¥ nghia thong ké va bién kiém soat
don bay no chi co y nghia 10%,
cac udc luong thong ké con lai déu
phan &nh tinh y nghia nhu trong
mau tong thé. Pac biét, hé sb woc
luong cia cac bién qua tu tin, diéu
kién tai chinh, phat trién tai chinh
va cac twong tac lién quan déu co
do 16n (gia tri tuyét doi) tuong
quan lén hon so véi truong hop
toan bd mAu, trong khi d6 chiéu
huéng twong quan déu khong dbi.
Thuc & 13 cac cong ty nho ¢6 giam
dbe qua ty tin c6 do nhay cam dau
tu — dong tién & mic cao, diéu do
cho thiy cac cong ty nhd & VN
v&i ban quan tri qua ty tin thuong
c6 nhimg bién tuéng dau tu khi
c6 sin dong tién nhan rdi. Nhimng
cong ty nho ddi mit voi rang budce
tai chinh cao hon do bét loi vé vi
thé so véi cac cong ty 16n. Chinh
vi vay cac cong ty nhd s€ duoc loi
ich nhiéu hon trude su cai thién vé
diéu kién tai chinh va phat trién tai
chinh. Két luan nay tuong ty véi
cac két qua nghién ctru ciia Love
(2003), Beck cung cong su (2008),
Brown cung cong su (2013) va
Gochoco-Bautista, Sotocinal, &
Wang (2014).

Nhu vay, cac cong ty nho 6 VN
gur vai trd cung cdp bang chimg
ve tdc dong cua hanh vi qua tu tin
trong quan 1y DN 1én dau tr va do
nhay cam dau tu — dong tién. Két
qua udc luong clia mau cac cong
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ty 16n khong cho thiy bang ching
lién quan vé vin d& nay. Tém lai,
d6 nhay cam dau tu — dong tién
cta nhiing cong ty cd ban quan ly
qua t tin dugc thé hién nhiéu hon
trong nhitng cong ty nho hon.

5. Két luan

M&i quan hé giira rang budc tai
chinh va du tu van con 1a dé tai
tranh luan trong 1y thuyét tai chinh
vé dAu tu hién hanh. Bai nghién ciru
nay tiép can van dé dé trén co so' Iy
thuyét tai chinh hanh vi, d6 1a xem
xét anh hudng cua hanh vi qua tu tin
trong quan 1y 1én d6 nhay cam dau
tu theo dong tién trong cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén TTCK
VN giai doan 2008-2012. M6 hinh
dau tu déng cta bai nay dugc udc
luong bang phuong phap SGMM,
trong d6 co6 xem xét dén yeu t6
diéu kién tai chinh va phat trién tai
chinh. Két qua nghién ctru dua dén
nhiing phat hién quan trong. Thir
nhét, nghién ctru cho thdy bang
chimg vé tac dong ciia hanh vi qua
tu tin trong quan ly DN lam tang sy
phu thude dau tu vao dong tién mat
ndi bd. Mot phat hién quan trong
khac khi xem xét tim quan trong
cta tim Iy qua tyr tin dudi diéu kién
tai chinh va phat trién tai chinh d6
la, hiéu ung tuong tac da 1am giam
do nhay cam dau tu theo dong tién
nhu mot bang chimg cho thiy loi
ich khi diéu kién tai chinh dugc céi
thién hay khi thi truong tai chinh
phat tnen la lam tang kha nang tiép
can ngudn von bén ngodi clia cac
DN. Bén canh d0, su khac biét theo
quy md cong ty 1a rat rd rét. Cac
cong ty 16n khong cho thiy bang
chig nao vé cac hiéu ing qua tur
tin/diéu kién tai chinh/phat trién tai
chinh, trong khi cac hi¢u g do6 ¢
cac cong ty nho la manh.

(Xem tiép trang 77)



