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Tom tiit

Nghién ctru xem xét anh hudng cua thanh khoan thi trudng va cac
nhan t6 khac nhau 1én dau tu cta cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén thi truong chung khoan VN giai doan 2008-2013. Tac gia ap
dung cac phuong phap do ludng khac nhau ctia du tu va thanh khoan
cling nhur xem xét su tuong tac cta thanh khoan va cac nhan t bao
gdm: Phat hanh c6 phiéu mdi, tinh trang rang budc tai chinh theo quy
mo cong ty, va co hoi ting trudng 1én dau tu thyc cia cong ty. Két qua
wéc lugng D-GMM kém theo kiém soat hiéu tng cb dinh va cac bién
tuong tic cho thdy thanh khoan tac dong tiéu cuc lam giam dau tu.
Ngoai ra, tac gia khong tim thdy bang chimg giai thich cho sy thay dbi
vé anh hudng ctia thanh khoan 1én dau tu trong truong hop cong ty co:
Phat hanh ¢6 phiéu, rang budc tai chinh cao hon, hay c6 co héi tang
truong khac nhau. Tuy nhién, két qua lai cung cip bang ching thuyét
phuc vé mdi twong quan dwong c6 y nghia giita ng v6i dau tu va dong
tién v6i dau tu.

Abstract

The paper studies the effects of market liquidity and other factors on
firm investment of non-financial companies listed on Vietnam's stock
market for the 2008—2013 period by adopting different measures of
investment and liquidity as well as considering the impact of
interaction between liquidity and others, including issuing, financial
constraints, and growth opportunities, on the firm investment. The
estimated results of DGMM with fixed effects and interacting
variables prove that stock market liquidity negatively relates to the
investment. We do not find any compelling evidence of the liquidity—
investment nexus among firms with tighter financial constraints and
better investment opportunities. However, we do find the relations
between firm investment and financial leverage and also firm
investment and cash flows.
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1. Giéi thigu

Thanh khodn thi truong chimg khodn VN trong nhitng nam gan day ting 1én nhanh
chong véi sy tham gia ctia cic nha dau tu nude ngoai, cac nha dau tu ndi dia cling nhu
cac to chuc dau tu chuyén nghiép. Su gia ting thanh khoan thi truong duoc ki vong
mang lai ngudn vén 16n véi chi phi sir dung von thap, thic diy dau tu cia nén kinh té
no6i chung va gia tang dau tu & cac doanh nghiép néi riéng. Khi thanh khoan trén thi
truong ching khoan cang gia ting thi anh huong ciia n6 1én dau tu doanh nghiép 1a mot
van d¢ dang quan tam.

Céc nghién ctru trén thé gii vé anh huong ciia thanh khoan dén dau tu doanh nghiép
c6 thé phan thanh hai nhém quan diém chinh. Nhom thir nhit cho rang thanh khoan thi
truong chimg khoan tic dong dong bién c6 ¥ nghia manh mé 1én dau tu doanh nghiép
thong qua nhiéu bién twong tac nhu phat hanh ¢ phiéu, tinh trang rang budc tai chinh
ctia cong ty, co hoi ting trudng. Tiéu biéu 1a cac nghién ctru ciia Mufioz (2012), Polk &
Sapienza (2009), Gilchrist & cong su (2005) va Butler & cong su (2005). O mot quan
diém khéc, Fang & cong su (2014), Stein (1988, 1989, 1996) va Mc Gahan & cong sy
(1997) lap luan thanh khoan ctia thi truong di han ché dau tu cua doanh nghiép thong
qua hanh vi thién can cta nha quan li va dic tinh cua thi trudng, noi tap trung giao dich
clia cac nha dau tu tam thoi.

Céc nghién ctru trén con dé cap dén cac phuong thirc do ludng dau tu va thanh khoan.
Phan 16n cac nghién ctru c¢6 xu hudng sir dung ting trudng tai san ¢d dinh va chi tiéu
von 1am thude do dau tu. Tuy nhién, Mufioz (2012) dwa ra cac thudc do hop li khac cho
dau tu tai thi truong My Latinh bao gom: Tang trudng cia tong tai san thé hién toan b
tang truong trong dau tu, ting truong hang tén kho phan anh dau tu ngin han cua cong
ty, dic biét véi cac cong ty; trong dé kinh doanh thuong mai can dau tu hang ton kho
nhiéu. Cac nghién ctru ctia Mufioz (2012) va Lesmond (2005) ciing dua ra cac thudc do
vé thanh khoan 1a khbi lugng giao dich. Phuong phép do ludng nay sir dung dir lidu hang
ngay vé s luong ¢ phiéu dugc giao dich va téng sb c6 phiéu dang luu hanh cia cong
ty; trong d6, loai ra cic ngay giao dich bat thuong vai sé lugng cb phiéu giao dich 16n
hon tong s6 ¢6 phiéu luu hanh cua cong ty. Mot phuwong thire do ludng thanh khoan khac
1a khéi luong giao dich diéu chinh theo nganh, dé xuat bai Mufioz (2012) va Sadka &
Scherbina (2007).

Tai VN, tac gia chi tim thdy mot s6 nghién ctru riéng 1¢ hodc 1a quyét dinh dau tu véi
cac yéu té khac hodc thanh khoan thi truong chimg khoan véi cac yéu té khac. Tac gia
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chua thiy c6 nghién ctru nao phan tich mbi quan hé giira dau tu va thanh khoan & VN.
Vi vay, nghién ctru nay s€ tap trung phan tich tac dong ctia thanh khoan thi truong chung
khoan VN dén dau tu & cap d6 doanh nghiép bang nhiéu phuong thirc do luong khac
nhau ctia du tu va thanh khoan ciing nhu xem xét tac dong ciia thanh khoan thi truong
chung khoan dén dau tu cip d6 doanh nghiép thong qua cac kénh truyén din. Cac méi
quan hé nay s& dugc xem xét trong diéu kién doanh nghiép c6 phat hanh thém cb phiéu,
rang budc tai chinh khac nhau va co héi tang trudng khac nhau.

Tac gia sir dung phuong phap hoi quy dir liéu bang kém theo kiém soat hiéu tmg cb
dinh va cac bién twong tic théng qua viéc sir dung phuong phap D-GMM két hop véi
nhom bién cong cu cho miu dit liéu bang cuia 366 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi
truong ching khoan VN trong giai doan 2008-2013.

2. Co sé li thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Tdc dong ciia thanh khodn va nhén té khdc 1én chinh sach dau tw cia doanh
nghiép va cdc kénh truyén dan lién quan

2.1.1. Anh hudng ctia thanh khoan va cac kénh truyén din 1én chinh sach dau tur cua
doanh nghiép

Kénh truyén din trung lap va tac dong cua thanh khoan 1én dau tu ¢ cap do doanh
nghiép khong dua ra dy doan cu thé nao vé chiéu hudng va tac dong truc tiép cua thanh
khoan 1én dau tu doanh nghiép; voi dai dién 1a cac nghién ctiru cia Edmans & Manso
(2011). Cac nghién ciru thudc kénh truyén dan nay tap trung vao hai vin dé chinh 1 chi
phi dai dién va bat can xung thong tin trong doanh nghiép. Cac tac gia ndy cho rang
thanh khoan ciia thi trudng cang cao s& gitp gia cd phiéu phan anh nhiéu thong tin hon
va gia ting hoat dong giam sat cia cac nha dau tu, tir d6 gitp giam chi phi dai dién, giam
rang budc tai chinh, cai thién két qua hoat dong kinh doanh va gia ting dau tu thyc cta
doanh nghiép.

Cac nghién cuu thudc kénh tmyén dan tich cuc tac dong cua thanh khoan 1én dau tu
& cp do doanh nghiép tap trung vao ba van dé chinh gom: Dinh gi4 sai va khac biét
trong du bdo cua céc nha phan tich chiing khoan (Gilchrist & cdng sy, 2005); qué tu tin
va bat can ximg trong ki vong (Banerjee & Kremer, 2010); chi phi phat hanh va phat
hanh thém cb phiéu (Polk & Sapienza, 2009; Butler & cdng su, 2005). Cac nghién ctru
nay tap trung giai thich dya vao dinh gia sai bao gém su khac biét trong du bao két qua
kinh doanh cuia cic nha tu vin dan dén su khéc biét trong ki vong ctia nha dau tu két hop
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v6i rang budc ban khdng tao ra bong bong thi trudng chimg khoan va tao diéu kién dé
phat hanh thém cb phiéu véi chi phi phat hanh thap. V&i ngudn vén chi phi thap san ¢,
cac doanh nghiép s& dau tu nhiéu hon.

Céc nghién ctru thudc kénh truyén dan tiéu cuc chi yéu tép trung vao bat cin xtng
thong tin, ap luc thi truong, dac tinh thi truong co6 tinh ludt séng cao va hanh vi thién
can cua nha quan li. Stein (1988, 1989,1996), Porter (1997,1992) va Fang (2014) giai
thich do dic diém thi trudng mang dic tinh ludt song cao dd gy sirc ép dan dén cac
hanh vi thién c4n ctia nha quan 1i ma cy thé 14 hy sinh nhimg co hoi dau tu tot dé danh
d6i bang tang trudng ngan han. Vi d6 ma giam dau tu doanh nghiép, nhat 14 tai cac doanh
nghiép c6 loi nhun thap.

2.1.2. Anh huéng ctia cac nhan t6 khac 1én chinh sach dau tu ciia doanh nghiép

o Téc dong ciia co hdi dau tw 1én chinh sach dau tw ciia doanh nghiép

Céc nghién ctru nén tang vé chinh sach dau tu cua doanh nghiép déu 1ap luan dau tu
cua mot cong ty chi phu thudc vao kha nang sinh 1gi tir cac co hoi dau tu cta nd, va dugc
do ludng bang hé sé Tobin’s Q; dong thoi ciing chi ra Tobin’s Q 14 bién noi sinh trong
mo hinh va dua ra cac bién phap khic phuc bang cac phuwong phap hdi quy va thay thé
bién. Bén canh d6, theo Mufioz (2012), ca Tobin’s Q va ti sb gia tri s6 sach trén gia tri
thi truong (B/M) déu dai dién tdt cho co hoi tang truong cua doanh nghiép. Cu thé,
Tobin’Q ¢6 twong quan ciing chiéu c6 y nghia véi dau tu & cip do cong ty, diéu nay cho
thdy co hoi tang truong co tac dong thuc ddy dau tur va tac dong cua thanh khoan 1én dau
tu co sy khac biét dang ké va c6 ¥ nghia giita cac cong ty co co hoi ting truong khac
nhau.

o Téc dong ciia rang budc tai chinh 1én chinh sdch dau tw ciia doanh nghiép

Céc nghién ctru déu cho thay nhing cong ty bi rang budc nhiéu vé tai chinh thuong
nhay cam hon véi thanh khoan; va cac doanh nghiép nhoé c6 it ngudn tai trg tir bén ngoai.
Theo d6, tinh thanh khoan s& thu hep khac biét nay déi voi cac cong ty nho, vi vay sé
khuyén khich cac cong ty nay dau tu nhiéu hon. Mufioz (2012) tim théy bf'mg chung vé
nhiing tac dong khac biét ctia thanh khoan ddi voi dau tu ciia nhitng cong ty nim trong
tinh trang rang bugc tai chinh khac nhau, trong dé rang budc tai chinh dugc do luong
qua viéc phéan biét cac cong ty 16n, nho dya theo téng tai san trung binh.

2.2.  Phuwong phap nghién ciru
2.2.1. M0 hinh nghién ctru
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Moi quan hé giira thanh khoan thi trudng ching khoan va chinh sach dau tu ciia cong
ty s& duoc kiém dinh théng qua sir dung bang dit liéu theo nam giai doan 2008-2013 ciia
céc cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg khoan VN. Phuong trinh hoi
quy dé udc luong tac dong ciia thanh khoan va cac bién kiém soat khac 1én dau tu thuc
té nhu sau:

Mt = @+ a + BLiquidy + 0Xi + £y "

Trong do: i dai dién cho doanh nghiép, t dai dién cho nam. Cac bién thé hién dau tu
Investment (I/K), va céc bién thé hién tinh thanh khoan cua ¢ phiéu cong ty Liquidity
(Liquid) duoc tinh toan theo cach tiép can thudc do ciia Mufioz (2012) nhung c¢6 mot sd
diéu chinh dé phu hop voi dic thu dit lidu va dic diém doanh nghiép & VN. Cac bién
Leverage, Tobin’s Q, Cash Flow 1a cac bién kiém soat cia mé hinh. Tac gia sir dung cac
bién High B/M, Large, Issue 1a cc bién gia dé két hop voi bién thanh khoan tao thanh
bién tuong tac. Trong do, tac gia két hop xem xét thém bién tuong tac giira bién gia xac
dinh néu cong ty phat hanh ¢ phiéu (Issue), cong ty 13 cong ty “ting trudng” hay cong
ty “gia tri” (High B/M) hodc quy mé cong ty (Large) va cac chi s6 do ludng thanh khoan.
Ngoai ra, tic gia st dung hiéu tmg c¢d dinh (Fixed Effect) & mirc d6 doanh nghiép (o),
dé nhan dién cac dic diém dic trung cua cong ty khong thay doi theo thoi gian. Cu thé
cac bién kiém soat gdm: Leverage 1a don bay tai chinh ciia cong ty tinh bang ti 1¢ no trén
téng tai san cua cong ty, hé sb Tobin’s Q duoc tinh bang ti s gi4 thi truong cua tai san
trén gid tri s6 sach cua tai san. Gia trj thi truong cua tai san dugc do bé'mg téng tai san
cong voi gia tri vbn hoa thi truong (tai thoi diém cubi nam t) trir di gia tri s6 sach cua
vbn ¢b phiéu. Cash Flow, dai dién cho tinh trang rang budc tai chinh ma mét cong ty co
thé phai d6i mat, dugc xac dinh bang dong tién ctia cong ty dugc chuan hoa theo gia tri
von (tong tai san) tai thoi diém dau nam t, tinh bang thu nhap rong trudc khi didu chinh
cac khoan phat sinh khong thudng xuyén cong v6i khiu hao tai san ¢6 dinh sau do6 diéu
chinh cho t6ng tai san. Quy mo cong ty (Large) 1a mot bién gia thé hién quy mo cong ty
16n; gia tri 1 thé hién cac cong ty cd quy md 16n véi tong tai san 16n hon muc trung binh
ctia mau dit liéu quan sat, nguoc lai cac cong ty nho 1a cac cong ty co tong tai san nho
hon mirc trung binh ctia mau dir liéu quan sat, thé hién véi gia tri 0. Bién gia thé hién
viéc phat hanh c6 phiéu cua cong ty (Issue), dugc thé hién bang viéc liéu doanh nghiép
c¢6 phat hanh hay khong trong nam tai chinh; gia tri 1 thé hién cac cong ty c6 phat hanh
moi trong ndm, nguoc lai, trong truong hop cong ty khong phat hanh ¢ phiéu méi trong
nam nhan gia tri 0. Bién gia thé hién co hoi tang trudng cua cong ty (High B/M) cho
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thiy lidu cong ty 1a cong ty “tang truong” hay cong ty “gid tri” hay ¢ co hoi ting truong
cao hon khong. Véi cac cong ty c6 B/M cao hon mirc trung binh cua thi truong trong
nim quan sat, cong ty dé dugce xem la cong ty “gia tri” dugc thé hién vai gia tri 1, ngugc
lai, v&i cac cong ty co gia tri B/M nhé hon muc trung binh cua thi truong, l1a cong ty
“tang truong”, thé hién véi gia tri 0.

Po lwong ddu tw

Trong phuong trinh 1, dau tu dugc xem xét theo bon quan diém khéac nhau vé hoat
dong dau tu cta doanh nghiép bao gdm: Chi tiéu von, ting trudng trong tong tai san,
tang truong cua tai san c¢d dinh, va ting trong hang ton kho voi cac ki hiéu tuong tmg 1a
Capex, Total Assets, PPE va Inventories. Tac gia xem xét toan dién cac quan diém vé
dau tu va kiém tra tinh viing ciia mé hinh hdi quy qua dit liéu tinh toan theo cac quan
diém khac nhau va phan anh dau tu cta cac doanh nghiép c6 dic trung hoat dong & cac
nganh khac nhau.

Do luong thanh khoan

Thanh khoan dugc do luong bang hai phuwong phap khac nhau: Phwong phap do luong
chinh cta thanh khoan 1a khéi lugng giao dich. Tac gia st dung dit liéu hang ngay vé sb
luong ¢ phiéu duoc giao dich va tong sé ¢b phiéu dang luu hanh cua cong ty, loai trix
nhitng ngay khi téng khdi lugng giao dich 16n hon tong sé ¢b phiéu luu hanh cua cong
ty. Phuong phép do luong thir hai 1a khéi luong giao dich diéu chinh theo nganh dugc
tinh bang trung binh giao dich cua cong ty d diéu chinh theo nganh trong mdi nam.

Khéi lugng giao dich 1a mét dai lugng dac trung cho su khac biét ki vong va hd tro
viéc st dung khdi lugng giao dich lam dai dién cho su bat déng ki vong sau khi loai bo
anh huong cua chu ki kinh té. Ngoai ra, khéi lugng giao dich dugc st dung nhu mét dai
luong dic trung cho tam nhin dau tu va thong tin trén gia, dic trung cho dau tu qua kénh
dinh gi4 sai tai san, qué ty tin va bt can ximg trong ki vong, chi phi phat hanh va phat
hanh thém c6 phiéu.

2.2.2. Xay dyng dir liéu nghién ctru

bé ude luong mo hinh dau tu 1, tac gia thu thap dir li€u cho cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén thi truong ching khoan VN giai doan 2007-2013. Tiéu chi thu thap dir
lidu 12 s6 nam quan sat cho ting cong ty tdi thiéu phai 13 5 nam, cu thé dit liéu trong giai
doan tir 20092013 phai day du dé dam bao yéu cau vé chudi thoi gian trong cau tric dir
lidu bang. Ngoai ra, tic gia a4p dung mot so tiéu chi loc dir liéu nghiém ngit tir két qua
clia cac nghién ciru trén dé tranh nhimg van dé nghiém trong ctia quan sat ngoai lai trong
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mau dit liéu. Mau dit liéu sau cung gdm 366 cong ty phi tai chinh niém yét 162 cong ty
niém yét trén HOSE va 204 cong ty niém yét trén HNX, trong giai doan 2008-2013.

2.2.3. Phuong phap uéc luong D-GMM

Muc dich cia nghién ctru nham giai quyét ba van dé chinh khi wéc tinh phuong trinh
1 lién quan dén viéc Tobin’s Q c6 thé 1a bién noi sinh do tac dong cta nhitng cu soc hién
tai trén gia, do khong 1 dai dién tdt cho co hoi ting truéng ciia doanh nghiép hoic do
16i do luong trong Tobin’s Q. Tu do, thyc hién lya chon gitra hai cach tiép can dé xu li
van dé noi sinh tir Tobin’s Q. Phuong phap tiép c4n dau tién 13 1y sai phan mé hinh va
su dung do tré ctia bién nodi sinh nhu bién cong cy, co thé hoi quy béng cach su dung
mot ude lugng IV-OLS hodc ude lwong GMM. Phuong phép tiép can tha hai 1a giir
nguyén md hinh va sir dung cac do tré cia sai phan bac nhét (L.D) 1am cac bién cong cu,
héi quy bang cach sir dung uéc lugng IV-OLS. Thong qua két qua kiém dinh Hansen,
kiém dinh F va kiém dinh d6 virng cua bién cong cu (Weak-Instrument Robust - kiém
dinh tinh ¥ nghia ctia bién hdi quy ndi sinh trong phwong trinh hi quy), tac gia Iya chon
phuong phap thir nhét 14 1iy sai phan mé hinh va st dung d6 tré cia bién noi sinh nhu
bién cong cu bang udc lugng GMM sai phan (D-GMM c6 thé xr li van d& hiéu ung ¢
dinh bét bién theo thoi gian ma c6 thé tuong quan véi cac bién giai thich va phu hop véi
dit liéu bang c6 dang “N 16n, T nho”, nghia 1a c6 s ddi tugng 16n nhung chiéu thoi gian
ngin). Bién cong cu nay bao gom 2 nhom: Nhém thtr nhét 14 sir dung cac bién c6 sin
trong mo hinh (dugc 13y sai phan), bao gdm sai phan cua cac bién kiém soat, vé phai ctia
phuong trinh 1 ngoai tru bién Tobin’s Q; nhém tht hai 1a cac do tré (do tré 1 ki va do
tré 2 ki) cta sai phan bién Tobin's Q, nhém nay khong tham gia vao mé hinh chinh.
Ngoai ra, tac gia con st dung 3 bién tuong tac gdbm: Bién twong tac giira khdi lugng giao
dich va khdi luong giao dich diéu chinh theo nganh véi sy kién phat hanh ¢6 phiéu; bién
tuong tac giira khéi lwong giao dich va khdi luong giao dich diéu chinh theo nganh véi
quy md doanh nghiép; va bién tuong tac giita khoi luong giao dich va khdi lugng giao
dich nganh véi bién thé hién doanh nghiép tang trudong hay bio hoa nhu da dé cap phia
trén. Cac két qua udc lugng tir mo hinh 1 s& duge kiém tra tinh vimg thong qua kiém
dinh Hansen vé tinh hiéu luc va hop li ctia tdp hop cac bién cong cu va cac kiém dinh
Stock-Wright S vé d6 vimg tap hop bién cong cu.
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2.2.4. Binh huéng ude lugng

Nhu d3 trinh bay trong phuong trinh 1, gia thuyét chinh 1a tham s6 p duong va c6 ¥
nghia, phan anh tinh thanh khoan cang cao thi cang thuc dy dau tu cong ty ting cao.
Day 1a bang chtng thé hién tac dong cua kénh dinh gi4 sai va chi phi phat hanh.

Dé kiém dinh giita cac kénh truyén dan khac nhau, tac gia tap trung vao kich ban ma
cdc cong ty da quyét dinh phat hanh c6 phiéu va kiém dinh liéu mdi quan hé giita dau tu
va tinh thanh khoan c6 manh hon hay khong. Pé kiém dinh gia thuyét nay, phuong trinh
hoi quy gdc phai thém bién twong tac giita mot bién gia xac dinh néu cong ty phat hanh
¢d phiéu va cac chi s6 do luong thanh khoan. Khi tham sb nay duong va ¢ ¥ nghia ham
¥ mdi quan hé giita kénh dinh gié sai trong truong hop c6 phat hanh ¢6 phiéu va chi phi
cua kénh phat hanh.

Vian dé vé tac dong cua rang budc tai chinh 1én tuong quan giita thanh khoan va dau
tu cong ty duoc kiém dinh bang viéc thém vao phuong trinh hdi quy gbc mot bién gia
dai dién cho quy mé cong ty 16n hay nho, va tuong tac giita bién nay va cac bién thé
hién thanh khoan. Khi tham sb nay am va dang ké sé& cho thiy tic dong cua tinh thanh
khoan thi trudng thudng khong déng nhit voi tinh hinh rang budc tai chinh cta cong ty.

Cudi cung, néu thanh khoan khuyén khich du tu nhidu hon, anh huéng nay s& rd
rang hon ¢ nhimg cong ty c6 nhiéu co hoi dau tu. Bé kiém dinh dugc didu nay, tac gia
dua vao mo hinh hdi quy mot bién gia thé hién lidu cong ty 1a cong ty “ting truong” hay
cong ty “gia tri”, va tuong tac giira bién gia nay voi nhitng bién dai dién cho thanh khoan.
Néu hé s6 12 am va c6 y nghia s& giai thich dugc tic dong cia thanh khoan 1a khong
d6ng nhét giita cac cong ty co co hoi dau tu khac nhau.

3. Két qua nghién ciru

MAu quan sat bao gom dir lidu theo nam ctia 366 cong ty niém yét trén san ching
khoan VN giai doan 2008-2013, va dam bao yéu cau mdi cong ty phai cé dit liéu dai
hon 5 ki lién tiép. Tt ca cac bién dugc higu chinh bang ki thuat bién d6i Winsor
(Winsorization) & mirc 1% dé giam thiéu anh hudng cua cac ngoai lai & mdi dudi co thé
cho két qua gia mao. Céc bién phu thudc bao gdbm: Tang truong tong tai san (Total
Asset), ting truong tai san ¢ dinh (PPE), ting truong hang ton kho (Inventory) va chi
tiéu von (Capex) dugc xac dinh theo Al,,; = (I;+; — I, )/ I,. Cac bién kiém soat bao
gdém Trading Vol. dugc xac dinh 1a s luong c6 phiéu giao dich trung binh nim diéu
chinh v6i s6 ¢6 phiéu dang luu hanh, Trading Vol./Ind dugc xac dinh 1a s luong co
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phiéu giao dich trung binh nim diéu chinh v&i sé c6 phiéu giao dich trung binh nganh
cung ki, Leverage duoc xac dinh bang Téng no/Tong tai san, Tobin’s Q dugc xac dinh
bang (Von héa thi trudng + Tong ng)/Tong tai san, va Cash Flow duoc xac dinh bang
(EBIT+ Khau hao)/Tong tai san. Cac bién tham gia twong tac bao gom Issue thé hién
viéc cong ty c6 phat hanh thém cd phiéu trong ndm quan sat, High B/M thé hién cong ty
1a cong ty “gia tri” v6i ti s6 B/M cao hon thi truong, Large thé hién cong ty c6 1a cong
ty 16n véi tong tai san 1én hon muc trung binh thi truong.

Bang 1
Théng ké dit liéu
Bién S6 quan sat Mean Std. Dev. Min Max

Bién dau tuw
Total asset 2.099 0,1505 0,2645 -0,3334 1,2481
PPE 2.099 0,3299 1,2590 -0,6777 8,9130
Inventory 2.099 0,1044 0,4444 -0,7958 1,9179
Capex 2.099 0,0256 0,1071 -0,1519 0,6052

Bién thanh khodn
Trading Vol, 2.099 0,0045 0,0054 0,0000 0,0271
Trading Vol./Ind 2.099 1,0078 1,6792 0,0021 9,4981

Biéen kiem soat

Leverage 2.099 0,5200 0,2178 0,0505 0,8871
Tobin's Q 2.099 1,0974 0,4385 0,4861 3,2647
Cash Flow 2.099 0,1771 0,1340 -0,0717 0,6741

Bién twong tdc

Issue 2.099 0,1729 0,3783 0 1
High B/M 2.099 0,5102 0,5000 0 1
Large 2.099 0,2187 0,4134 0 1
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Két qua wéc luong st dung khéi lwong giao dich (Trading Vol.) va khéi lugng giao
dich diéu chinh nganh (Trading Vol./Ind) lam thuéc do thanh khoan

Bién giai thich Zsost:tl PPE Inventory Capex  Total asset PPE Inventory ~ Capex
o Q@) (3) 4) @ ) (3) 4)
Tobin's Q 0,0916 2,4873**  -0,4127*  0,1632**  0,1206 1,6496* -0,2913*  0,1021%*
(0,1277) (1,229) (0,2126) (0,0691)  (0,0967) (0,888) (0,1746)  (0,0547)
Trading Vol. 2,5612 -5,1737* 79354  -3,8677***
(3,5319) (26,3472)  (5,2822) (1,4553)
Trading Vol./Ind -0,0229%  -0,1272 *#*  -0,0086* -0,0067**
(0,0124)  (0,0877) (0,0155)  (0,0063)
Leverage 1,6864%**  13328%**  2,0591%**  (0,1677*** 1,6518%** 1,4453%*%  2,0347*** 0,179]1***
(0,1369) (0,6508) (0,2314) (0,0552)  (0,1342)  (0,5852) (0,2272)  (0,0526)
Cash Flow 1,5300%%*  1,0401**  2,189***  (,1844*** 1 5101***  1,1623*  2,2069%** (,188%**
(0,1359) (0,7525) (0,2317) (0,0636)  (0,1359)  (0,7222) (0,2291)  (0,0624)
Observations 1001 1001 1001 1001 1001 1001 1001 1001
Number of firms 366 366 366 366 366 366 366 366
Hansen test (p_value) 0,0367 0,4975 0,2027 0,4392 0,0661 0,1966 0,0980 0,1569
Underidentification test
(P_value) 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013
Weak-instrument-robust
inference (minimum
P_value) 0,0684 0,0662 0,0457 0,0712 0,0754 0,0654 0,0531 0,0810

Sai s6 chuan dugc lam viing cac gia dinh (Robust Standard Errors and Clustered by
Firm) dugc trinh bay trong ngoac

Bang 2 trinh bay két qua cia mé hinh trong phuong trinh 1, sir dung khdi luong giao
dich va khéi luong giao dich diéu chinh nganh lam thudc do thanh khoan. Két qua kiém
dinh Hansen test cho thay tap hop bién cong cu khong phu hop cho dinh nghia do ludong
dau tu bang sy ting 1én trong tong tai san, vi vay thudc do dau tu nay khong duoc st
dung trong cac hdi quy tiép theo. Hé s B cua bién thanh khoan thé hién tuong quan am
c6 ¥ nghia giita thanh khoan va dau tu ¢ cac dinh nghia dau tu. Diéu nay ham ¥ cong ty
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nao c6 khdi lugng giao dich cao hon s& dau tu it hon, dic biét 1a giam dau tu vao tai san
¢ dinh va giam chi tiéu von. Két qua nay khong dong nhat véi két luan ciia Mufioz
(2012) nhung dugc hd tro tir cac két qua nghién ciru cua Fang (2014), két luan rang ¢
moi twong quan 4m rat dang ké giira thanh khoan thi trudng chimg khoan va sy dau tu
d6i méi. Két qua nay mot phan kiém chimg kénh truyén dan tiéu cuc tac dong 1én thanh
khoan thi trudng chimg khoan va dau tu thong qua ap luc thi trudng va cac hanh vi thién
can cua nha quan li.

Tac dong cua Tobin’s Q khong ddong nhit & cac dinh nghia khac nhau cua dau tu,
nhung nhin chung c6 thé thdy dau tu tai cac doanh nghiép 16n & VN bi tac dong nhiéu
tir co hoi va trién vong ting trudng, va Tobin’s Q trong trudng hop nay 1a dai dién t6t
cho tap hop co hoi dau tu, phu hop véi li thuyét Q trong dau tu.

Két qua hdi quy cho thdy mbi twong quan dwong ¢ ¥ nghia thong ké giita ng va dau
tu nhu ki vong i thuyét. Nhitng doanh nghiép st dung no nhiéu thudng c6 lién quan véi
viéc tang chi tiéu dau tu, phu hop véi cac 1i thuyét vé loi ich tim chan thué tir no, qua
d6 viéc sir dung don biy ng cao sé& 1am ting gid tri doanh nghiép. Tuy nhién, van c6 mot
s6 nghién ctru cho két qua trai chiéu vé mbi twong quan giita don by no va dau tu; tiéu
biéu 1a nghién ctru ctia Mufioz (2012) lap luan don by ng c6 twong quan 4m c6 y nghia
dén dau tu va giai thich cho viéc dau tu qua muc v6i 1ap ludn cac cong ty véi mirc don
bay cao hon s& doi hoi mot dong tién 16n dé tra 13i va von gbc, do d6 giam von dau tu
vao cac du an moi.

Két qua hdi quy ciing chi ra dong tién (Cash Flow) c6 twong quan dwong va co y
nghia manh mé dén dau tu. Két qua cho thiy chidu tvong quan, do 16n ciia hé sb va mirc
¥ nghia dong tién tuong ty nhu nghién ciru cia Almeida & Campello (2007) duoc giai
thich bang 1i thuyét dai dién, bat can xtg thong tin.

Bang 3
Két qua udc luong voi hai thude do thanh khoan va bién twong tac trong trudng hop
cong ty co phat hanh c6 phiéu

) Trading Vol. Trading Vol./Ind
Bién giai thich:
PPE (2) Capex (4) PPE (2) Capex (4)
Tobin's Q 2,3933* 0,1581** 1,7758%* 0,1068*
(1,2467) (0,0696) (0,9443) (0,0563)

Trading Vol. -5,5089%** -4,0789%**



74 Trin Ngoc Tho & Pang Nhu Y. Tap chi Phat trién Kinh té, 26(11), 63-79

) Trading Vol. Trading Vol./Ind
Bién giai thich:
PPE (2) Capex (4) PPE (2) Capex (4)
(25,1353) (1,4435)
Issue * Trading Vol. 18,3336 0,9791
(22,8855) (1,381)
Trading Vol./Ind -0,117%* -0,0062%*
(0,0889) (0,0064)
Issue * Trading Vol./Ind -0,0405 -0,0016
(0,0512) (0,0028)
Leverage 1,3794*%* 0,1701%*** 1,4176%* 0,1783***
(0,6528) (0,055) (0,5953) (0,0528)
Cash Flow 0,9895%* 0,1816%*** 1,1361%** 0,1878***
(0,7372) (0,0634) (0,73) (0,0627)
Hansen test (p-value) 0,4978 0,4384 0,2197 0,1680
Underidentification test
(p-value) 0,0016 0,0016 0,0001 0,0001
Weak-instrument-robust
inference (min p-value) 0,0880 0,0856 0,0687 0,0819

Sai s6 chuan duogc 1am vimg cac gia dinh duoc trinh bay trong ngodc

*H% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

C6 thé thay tic dong ctia thanh khoan dén dau tu khong co su khac biét trong truong
hop cong ty co hay khong phat hanh ¢6 phiéu. Tuy nhién, tac dong ctia thanh khoan 1én
dau tu van gitr duoc chiéu hudng va do 16n. Bang chimg nay phu dinh hoan toan lap
luan cua kénh truyén dan xem thanh khoan thuc déy dau tu cong ty vi no khuyén khich

phat hanh c6 phiéu. Két qua nay ung ho 1ap luan cua kénh truyén dan tac dong tiéu cuc
ctia thanh khoan 1én dau tu, cho rang khi phat hanh méi, dé thu hut cac nha dau tu 16n

c6 xu hudng ludt song ngin han dua trén thong tin vé két qua kinh doanh cua cong ty,

cac nha quan li thuong roi vao cac hanh vi thién can, hy sinh loi ich dai han tr cac du
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an dau tu tot ma tap trung duy tri va day cao két qua kinh doanh trong hién tai, diéu nay
lam giam dau tu mot cach tram trong.

Bang 4

Két qua wéc luong v6i hai thude do thanh khoan va bién tuong tac trong truong hop
xem x¢€t tinh trang rang bugc tai chinh theo quy moé cong ty

) Trading Vol. Trading Vol./Ind
Bién giai thich:
PPE (2) Capex (4) PPE (2) Capex (4)
Tobin's Q 2,3485* 0,1565%* 1,5819% 0,0976*
(1,2183) (0,0687) (0,8848) (0,0548)
Trading Vol. -5,157%* -4,1737%**
(25,3144) (1,4723)
Large * Trading Vol. 6,1939* 3,1885*
(4,62014) (2,0100)
Trading Vol,/Ind -0,2425%* -0,0146**
(0,14206) (0,0098)
Large * Trading Vol./Ind 0,1647* 0,0112*
(0,1072) (0,0073)
Leverage 1,2805%* 0,165%** 1,3204** 0,1702%**
(0,6445) (0,0551) (0,5604) (0,0522)
Cash Flow 0,9536** 0,1799%** 1,1045%* 0,1838***
(0,7544) (0,0638) (0,7167) (0,0621)
Hansen test (p-value) 0,5239 0,4549 0,2118 0,1685
Underidentification test
(p-value) 0,0013 0,0013 0,0001 0,0001
Weak-Instrument-Robust
inference (min p-value) 0,0904 0,0872 0,0802 0,0986

Sai s6 chuin duogc 1am viing cac gia dinh trinh bay trong ngoic
*H%k p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Bang 4 cho thiy hé s cua bién Trading Vol. dugc ting cudng vé gid tri tuyét dbi khi
xem xét dén tac dong cua bién tuong tac gitta quy mo cong ty va thanh khoan 1én dau tu
& cAp do cong ty. Piéu nay ching t6 twong quan am cua khdi luong giao dich véi dau tu
cong ty van giit vitng khi xem xét dén quy mé cia cac doanh nghiép trong miu. Kiém
dinh y nghia dong thoi cho cac bién bang kiém dinh Wald véi cac bién twong tic va bién
tham gia twong tac 1an luot cho timg hdi quy véi cac phuong phap do ludng khac nhau
ctia thanh khoan, két qua kiém dinh bac bo gia thuyét Ho & mirc y nghia 5%, cho thay
mo hinh 13 hop li va bién thanh khoan trong mé hinh tuong tac van c6 y nghia.

Bang 5
Két qua ude lu(yr}g v6i hai thudc do thanh khoan va bién tuong tac trong truong hop
xem xét co hoi dau tu cua doanh nghiép

) Trading Vol. Trading Vol./Ind
Bién giai thich:
PPE (2) Capex (4) PPE (2) Capex (4)
Tobin's Q 2,5029* 0,168** 1,6429* 0,1002*
(1,2876) (0,0712) (0,8996) (0,0554)
Trading Vol. -5,3571* -4,4232%*
(36,5183) (1,8188)
High B/M*Trading Vol. 5,085 1,0951
(25,3094) (1,2883)
Trading Vol./Ind -0,1306* -0,0063*
(0,0916) (0,0066)
High B/M*Trading Vol./Ind 0,0169 -0,0013
(0,0338) (0,0035)
Leverage 1,3472%* 0,1705%** 1,4545%* 0,1782%**
(0,6476) (0,0559) (0,5855) (0,0529)
Cash Flow 1,0461%* 0,1858%** 1,1652* 0,1871%**
(0,7517) (0,0637) (0,724) (0,0625)
Hansen test (p-value) 0,4955 0,4350 0,1925 0,1595

Underidentification test 0,0019 0,0019 0,0001 0,0001
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Trading Vol. Trading Vol./Ind
Bién giai thich:
PPE (2) Capex (4) PPE (2) Capex (4)
Weak-instrument-robust
inference (min p-value) 0,0809 0,0725 0,0684 0,0898

Sai s6 chuan dugc lam vimng cac gia dinh (Robust Standard Errors and Clustered by
Firm) trinh bay trong ngoac
*H% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Két qua hdi quy v6i hai phuong phap wdc tinh thanh khoan bang ting trudng tai san
c¢d dinh va chi tiéu vén trong phuong trinh hdi quy cho thdy hé sé bién twong tac giira
co hoi ting trudng va khéi luong giao dich khong c6 ¥ nghia. Tuy nhién, tac dong cua
thanh khoan 1én dau tu van giit dwoc chiéu hudng va d6 1on. Didu nay chimg t6 trong
quan am cua khdi lwong giao dich v6i dau tu cong ty van giit viing khi xem xét dén su
khac biét vé co hoi ting trudng cta cac doanh nghiép trong mau. Két qua hdi quy nay
dua ra bang chimg chdng lai y twong nhitng cong ty “ting trudng” s& nhay cam hon voi
dic diém cua thi truong khi thuc hién dau tu ciia ho. M6 hinh hop 1i va bién thanh khoan
trong md hinh c6 tuong tac van ¢ ¥ nghia qua cac kiém dinh trén.

4. Két ludn

4.1, Két lugn nghién citu

Phat hién ciia nghién ctru nay cho thiy thanh khoan cua thi trudng co tic dong tiéu
cyc lam giam dau tu & cap do cong ty qua kénh truyén dn tiéu cuc. Két qua nay ham y
& thi truong ching khoan VN, do dic tinh thi trudng chu yéu dau tu ludt séng, nén cac
nha quan 1i doanh nghiép chiu ap luc vé két qua hoat dong kinh doanh, dic biét trong
ngin han. Pic diém nay din dén hanh vi thién can cua nha quan li hy sinh nhiing co hoi
dau tu t6t dé danh doi bang tang trudng trong ngan han. Ngoai ra, dau tu tai cac doanh
nghi¢p 16n & VN bi tac dong nhiéu tir co hoi va trién vong tang truong, va Tobin’s Q
trong trudng hop nay la dai dién tét cho tap hop co hodi dau tu. Tac gia ciing tim thdy cac
bang chung thuyét phuc vé méi twong quan duong c6 ¥ nghia giira ng va dau tu, véi don
bay 1a bién kiém soat cho d¢ nhay cam ctia dau tu va dong tién. Diéu nay ham y nhiing
doanh nghiép sir dung no nhiéu thuong lién quan véi viée tang chi tiéu dau tu. Nghién
ctru ciing dua ra cac bang chung giai thich cho viéc sir dung dong tién lam thudce do cho
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rang budc tai chinh va mdi twong quan duong c6 y nghia manh mé giita dong tién va dau
tu & cap do cong ty.

4.2, Mt s6 ham y chinh sdch

« Ddi v6i cac nha quan 1i doanh nghiép:

- Do 4p lyc thi trudng chimg khoan qué 16n va ap luc tir cic nha du tu ludt song
dan dén hanh vi thién can ctia nha quan 1i trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu, cac
nha quan tri can phai xem xét cin trong loi ich va danh ddi gitra cac co hoi dau tu dai
han, lam gia ting gia tri doanh nghiép, va két qua hoat dong kinh doanh trong ngin han
cua cong ty.

- Cac nha quan li doanh nghiép can tan dung nhimng thoi diém thanh khoan cua
chtng khoan cong ty cao dé phat hanh thém ¢ phiéu nhdm nhan dwoc ngudn tai tro chi
phi thap tai trg cho cac du an dau tu tot.

« Ddi voi cac nha dau tu:

- Cac nha dau tu chu yéu ludt song trén thi trudng nén tao nhiéu ap luc di véi két
qué kinh doanh ngén han cua nha quan li; vi viy can xay dung mot ké hoach dau tu va
giao dich dai han va sir dung két qua phan tich c6 thé giup nha dau tu dua ra quyét dinh
dau tu va phan hoi tot ngay ca khi ho gip phai mét giao dich thua 15 khong thé tranh
khoi.

- Cac nha dau tu phai cin clr trén cac phan tich hop 1i két hop giita co hoi dau tu,
gi tri doanh nghiép va két qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép dé xay dung ké
hoach dau tu va giao dich dai han chtr khong nén don thuan dya trén két qua hoat dong
kinh doanh trong ngan han ctia doanh nghiép.

« Pbi v6i cac nha hoach dinh chinh sach:

- Bit can ximg thong tin va tinh minh bach cua thi trudng 1a mot vin dé duoc quan
tam rat nhidu & VN. Do vay, dé giam thiéu ap luc thi truong ching khoan va tao tién dé
cho cac nha dau tu hudng toi viéc dau tu dai han trén thi truong, can cai thién co ché
minh bach thong tin ctia cac doanh nghiép niém yét dbi voi nha dau tu, tir d6 nang cao
niém tin di v4i chat lugng hoat dong ciia doanh nghiép.

- Can tao mdi truong va dinh huéng dau tu dai han cho cac nha dau tu nham tao ra
ngudn vén c6 chi phi sir dung von thap, va co6 murc d6 6n dinh cao. Day chinh 1 ngudn
tai chinh gitp cac doanh nghiép dau tu cho cic du 4n mang lai gia tri gia ting cao dong
thoi han ché hanh vi thién can trong quyét dinh dau tu cia nha quan lim
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