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Tom tit

Nghién ciru nay xem xét hanh vi qué tu tin cua nha quan tri, didu
kién tai chinh va phat trién tai chinh tic dong nhur thé nio 1én chi tiéu
dau tu cua cic cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg
khoan VN, giai doan 2008-2013. Két qua udc lugng bing GMM hé
thong (SGMM) tir mé hinh dau tu déng phi tuyén tinh cho thiy su
qua tu tin cua nha quan tri, diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh
0 VN co tac dong Ién dau tu doanh nghiép thong qua hai kénh truc
tiép va  gian tiép. Cu thé, hanh vi qua tu tin ctia nha quan tri tac dong
truc tiép lam gia tang dau tu doanh nghiép, con diéu kién tai chinh
va phat trién tai chinh tac dong gian tiép thong qua viéc lam ting do
nhay cam déau tu theo dong tién (ISCF) ddi vé6i cac cong ty co dong
tién noi bd am. Cac hidu ng anh hudng nay thé hién manh mé trong
cac cong ty ¢6 quy md tai san nho, trong khi bang chimg tai cic cong
ty c6 quy md tai san 16n lai cho thdy higu tmg anh huéng yéu hon
dang ké.

Abstract

This study takes into account effects of CEO overconfidence,
financial conditions, and financial development on corporate
investment of non-financial enterprises listed on Vietnam’s stock
market during 2008-2013. The system generalized method of
moments (SGMM) estimator, based on a nonlinear dynamic model,
suggests that the impact is produced via the two direct and indirect
channels. Particularly, the CEO overconfidence may enhance
corporate investment by directly influencing it, whereas indirect
impact of financial conditions and financial development is realized
by greater investment sensitivity to cash flows (ISCF) as for those
generating negative internal cash flow. Additionally, while the
impact is more significant as for small-sized enterprises, large-sized
ones, as shown by empirical evidence, witness less profound effects.
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1. Giéi thiéu

Duéi cac gia dinh thi truong von hoan hao, li thuyét nén tang tai chinh doanh
nghiép, Modigliani & Miller (1958) cho rang dau tu ciia mot cong ty chi phy thude vao
kha nang sinh lgi tr cac co hoi dau tu. Trén thuc té, thi truong la khong hoan hao,
nhiéu bang ching thuc nghiém chi ra ring dau tu con phy thudc vao ngudn tai trg ndi
b cong ty. Nghién ciru vé moi quan hé dau tu - nguén tai tro ndi bd tap trung vao sy
anh huong cua cic rang budc tai chinh. Fazzari & cong su (1988) 13 nhitng ngudi dau
tién x4c nhan su ton tai cia do nhay cam dau tu theo dong tién (ISCF) nhu mot thudce
do rang budc tai chinh. Cach hién dién cac diém bat hoan hio cua thi trudng thong qua
ISCF 1a mét chi dé gy tranh luan, dién hinh boi Kaplan & Zingales (1997). Tuy
nhién, nhiéu b@'mg ching thuyc nghiém ung ho sy ton tai ciia ISCF, nghia 1a c6 “su phu
thudc cua ddu tu vao dong tién” (Hubbard, 1998; Lewellen & Lewellen, 2012;
Hovakimian, 2009).

Anh huéng cta cic yéu té 1én dau tu doanh nghiép trong mot thi truong bat hoan
hao co thé tiép can theo hai hudng: (1) Tac dong truc tiép 1én mirc do dau tu (thé hién
anh hudéng vé cau dau tu va co hoi ting trudng; va (2) Tac dong gian tiép qua ISCF
(phan 4nh anh hudng lién quan dén cac lya chon tai trg). O phuong dién yéu té vi mo,
Love (2003) phat hién ring phat trién tai chinh s& lam giam sy phu thudc du tw doanh
nghiép vao ngudn quy nodi bo, tirc tac dong gian tiép dén dau tu. Gan day, Gochoco-
Bautista & cong su (2014) tim thiy bang chimg vé anh hudng truc tiép va gian tiép qua
ISCF cua diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh 1én dau tu doanh nghiép ¢ mot sb
thi trudong méi ndi chau A. O phuong dién tai chinh hanh vi, Heaton (2002) va
Malmendier & Tate (2005a) dé xuat phan tich dwa trén yéu t6 hanh vi qua tu tin (lac
quan/dinh chuan sai) ctia nha quan tri. Bang chimg 1a hanh vi qua tu tin ¢ thé tic dong
tryc tiép dan dén dau tu qua muc hodc dau tu dat mic téi vu, va tic dong gian tiép lam
tang ISCF.

Nghién ciru nay két ndi yéu t6 tai chinh vi mé va yéu t6 tdm li hanh vi trong méi
lién hé voi dau tu doanh nghiép thong qua mot mo hinh dong phi tuyén tinh nghién
ctru cho VN. Cu thé, tic gia kham phé hai co ché ma qua d6 hanh vi qué tu tin ctia nha
quan tri, diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh tac dong 1én dau tu doanh nghiép:
(1) Tac dong truc tiép 1én muc d6 dau tu; va (2) Tac dong gian tiép thong qua ISCF.
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2. Co s li thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co 56 li thuyét

2.1.1. B nhay cam dau tu theo dong tién (ISCF)

Duéi gia dinh thi trudng von hoan hao ciia Modigliani & Miller (1958), quyét dinh
dau tu doc 1ap v6i chinh sach tai trg vi ngudn tai trg bén ngoai 1a thay thé hoan hao cho
nguén tai trg ndi bd. Tuy nhién, trong diéu kién bat hoan hao cta thi truong, nguén tai
trg ndi bo chi phi thip hon nén duoc dua vao xem xét trong mé hinh duong cau dau tu.
Trong thuc té, voi sy hién dién cua cac diém bat hoan hao cua thi truong va chi phi dai
dién, Hubbard (1998) cho rang dau tu bi tic dong boi nhiing thay ddi trong gié tri rong
hoic ngudn tién ndi bd cua cong ty, dé gitr cho cac co hoi dau tu khong ddi. Chiéu
huéng mdi quan hé dau tu - ngudn tai trg ndi bd 1a van dé nghién ciru gy nhiéu tranh
luan. Fazzari & cong su (1988) cho ring mbi quan hé d6 1a dong bién khi chirng minh
ISCF cao hon d6i voi nhitng cong ty ¢ sy danh ddi 16n giira chi phi tai trg bén ngoai
va chi phi tai trg noi bo. Nguoc lai, Kaplan & Zingales (1997) chirng minh mdi quan
hé d6 1a nghich bién khi cho rang ISCF 1a cao hon di véi cac cong ty c6 rang budc tai
chinh thap hon. Cleary & cong sy (2007) thong nhit hai quan diém trén khi chimg
minh dau tu 12 mot ham khong don diéu (phi tuyén tinh dang chit U) cua dong tién do
su thay ddi trong hiéu ing vé chi phi va thu nhap.

2.1.2. Co ché tac dong ciia hanh vi qua ty tin, didu kién tai chinh va phat trién tai
chinh Ién dau tu doanh nghiép

Tac dong ciia hanh vi qua ty tin 1én diu tw

Qua tu tin ciia nha quan tri 1a sy danh gia qua muc vé nang lyc va hiéu biét cua ban
than nha quan tri va kha ning tac dong chic chan Ién cac hoat dong cua cong ty, didu
nay dwa dén viéc danh gid qua cao kha ning sinh loi twrong lai ctia cong ty (Tinh lac
quan) va sy danh gia qua thip vé cac rai ro ma cong ty dbi dién (Dinh chuan sai). Day
1a hudng tiép can khai niém trong cac mé hinh thién léch hanh vi ciia Heaton (2002) va
Malmendier & Tate (2005a).

Hanh vi qua tu tin cia nha quan tri c¢6 thé tac dong 1én dau tu doanh nghiép theo ba
phuong dién: (1) Qua tu tin ddn dén dau tu qua muc; (2) Qué ty tin lam ting do nhay
cam cua dau tu theo dong tién (ISCF); va (3) Qua tu tin dan dén dau tu dat mirc tdi vu.

- Qua ty tin dan dén dau tu qua muc: Heaton (2002) va Malmendier & Tate (2005b)
chimg minh sy qué ty tin ciia cic CEO c6 thé dan dén nhimng bién tudng trong quyét
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dinh dau tu doanh nghiép. Cac giam ddc qua ty tin thuong danh gia qué cao ti suét sinh
loi thu duge tir cac du 4n dAu tu cia minh va ho xem céc nguén tai trg bén ngoai 1a tdn
kém thai qua. Do viy, ho c6 xu huéng dau tu qua mic khi ngudn tai trg ndi bo du
thira, nhung khi budc phai can dén ngudn tai tro bén ngoai thi ho s& cat giam dau tu.

- Qua tu tin tic dong l1én ISCF: Theo Heaton (2002), cic giam ddc bat dic di méi
phat hanh v6n ¢ phan nén ho s& bo qua cac du 4n co6 hién gia thuan (NPV) duong khi
nhan thiy chi phi ctia viéc tai trg bén ngoai qua cao. Pidu nay lam giam véan dé dau tu
qua mirc, nhung ciing dan dén vin d¢ dau tu dudi muc vi cac dy 4n co6 NPV duong
khong dugc thyc hién. Phat hién ciia Heaton (2002) cho thdy van dé dau tu nhay cam
v6i dong tién trong nhimg cong ty c6 cac giam doc lac quan. Malmendier & Tate
(2005a) mo hinh hoa ISCF trong cac cong ty ¢6 CEO qua tu tin ciing dua dén nhiing
két luan tuong tu.

- Qua tu tin din dén dau tu dat mirc t6i wu: Baker & cong su (2004) cho rang véi
nha quan tri cé sy e ngai rui ro, tinh lac quan c6 thé khién khoan dau tu tir mot muc
thap khong hiéu qua dich chuyén dén mirc dau tu tot nhat cho cong ty. Goel & Thakor
(2008) chi ra rang mot CEO khong wa thich riii ro s& dau tu dudi mic dau tu tdi wu, va
ngudi CEO qua tu tin & muc vira phai sé khic phuc van dé dau tu dudi mic boi vi
chinh ho dang cuong di¢u nhiing thong tin ma ban than ho c6 dugc.

Tac dong ciia diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh 1én dau tw

Li thuyét tai chinh doanh nghiép cho riang cic diém bit hoan hao cua thi truong
(chang han nhu: hé thdng tai chinh chua phat trién day du), ¢6 thé han ché kha nang tai
trg cac khoan dau tu va diéu d6 anh huéong dén quyét dinh dau tu cua cong ty. Love
(2003) tién hanh kiém tra mbi lién hé giira phat trién tai chinh & cap do quc gia va cac
rang budc tai chinh & cip do cong ty va phat hién sy phat trién tai chinh lam giam sy
phu thudc ctia dau tu doanh nghiép vao ngudn tién ndi bo, do vay sé thiic day tich liy
von va tang truong. Nghién ciru cua Gochoco-Bautista & cong su (2014) & mot s6 thi
truong méi ndi chdu A gan ddy cho thay diéu kién tai chinh tac dong truc tiép 1én co
hoi ting truong va cau dau tu doanh nghiép, con phat trién tai chinh tic dong 1én rang
budc tai chinh thong qua ISCF. Ngoai ra, cac cong ty nho c6 duoc loi ich nhiéu hon tir
su phat trién tai chinh hon 1a cic cong ty 16n.

Trén co s& khung li thuyét vira trinh bay, tac gia hudng dén viéc nghién ciru két hop
anh huong cua 3 yéu td tic dong dau tu doanh nghiép 1a: (1) Hanh vi qua ty tin ctia nha
quan tri, (2) Diéu kién tai chinh, va (3) Phét trién tai chinh (thong qua hai chi s6 phan
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anh bién dong kinh t& vi mé va dic diém tai chinh) nhu mét hudng tiép can mai cho
thue tién nghién ctru dau tu doanh nghiép ¢ VN.

2.2. Phuong phap nghién curu
2.2.1. M6 hinh déu tu thuc nghiém

Nghién curu thyc nghiém ham cau dau tu dang rut gon dugc Fazzari & cong su
(1988) dua ra, day 1a mo hinh tong quat cho ca 3 li thuyét vé khia canh cau dau tu. Tuy
nhién, theo 1i thuyét duoc dé xuét boi Cleary & cong sy (2007), mdi quan hé tuyén tinh
trong Fazzari & cong su (1988) chi 1a mot truong hop riéng (cu thé 1a dang phi tuyén),
va dé kiém tra mdi quan hé nay ¢ VN, nghién ciru sir dung 2 cach tiép can cua Firth &
cong su (2012) 1a dong tién am 13n dong tién duong. M& rong cac tac dong tir thi
truong bat hoan hao, yéu té phan dnh goéc do tai chinh hanh vi dua trén nghién ctru cia
Malmendier & Tate (2005a), vé diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh dua trén
nghién ctru ciia Gochoco-Bautista & cong su (2014). Nhu vy, mé hinh dau tu dong
phi tuyén tinh dugc xac dinh nhu sau:

Iit/Ki—1 = bo + bylye_1/Kit—2 + b2Sit/Kir—1 + b3Sit_1/Kit—2 + ba(CFye /Kir_1) ¥
NEG + bs(CF;;/Kj;—1)XPOS + bgINX + b,(CF;;/K;t—1)XNEGXINX + bg(CF;./
Ki;—1)XPOSXINX + boZ + u;; (1)

Trong do,

I/K: Bién dau tu do bang chi tiéu von mua sim tai san c¢6 dinh dugc chuan hoa
theo gié tri tai san ¢ dinh hiru hinh (K) vao thoi diém dau nam.

CF/K: Dong tién chuan héa dugc tinh bang lgi nhuan sau thué cong véi khau hao
tai san ¢ dinh. Dong tién duoc tach thanh dong tién am CF/KXNEG (NEG 1a bién
gia, bang 1 néu cong ty c6 dong tién am, nguoc lai bang 0) va dong tién dwong
CF/KxPOS (POS bang 1 néu cong ty co dong tién duong, nguoc lai bang 0) dé xem
xét hi¢u iing khong don diéu cia ISCF (Firth & cong su, 2012).

INX: Tap hop cac bién gém: (1) Qua tu tin (OC), (2) Chi s6 diéu kién tai chinh
(FCI), va (3) Chi sb phat trién tai chinh (FDI). OC la bién gia; FCI va FDI la nhiing
bién vi mo.

- OC: Bién gia thé hién sy qua tu tin cta nha quan tri, tiép can theo thudc do Net
Buyer ctia Malmendier & Tate (2005a) nhung c6 diéu chinh dé phu hop véi dic thu dir
liéu va dic diém doanh nghiép VN. Thudc do qua ty tin dugc xac dinh dua trén vi thé
mua ban rong c6 phan cta nhimg nha quan li cip cao (Ban giam ddc va Hoi dong quan



Lé& Pat Chi. Tap chi Phat trién kinh t&, 26(6), 40-57 45

tri) va thudc do nay la bat bién theo thoi gian. OC nhan gia tri 1 néu thé hién vi thé qua
ti tin (vi thé mua rong, tirc sé nam mua rong ¢6 phiéu nhidu hon sé nim ban rong ¢
phiéu); ngugc lai bang 0.

- FCI duoc xay dung tir phwong phap phan tich nhan t6 (FA) dua trén viéc trich
xudt nhitng thanh phan nhén t6 chung nim bét nhitng thay d6i chung va nhiéu nhat ¢
thé trong mot nhom gdm 4 bién vi mé: (1) Chénh léch 1ai suit cho vay va lai sudt co
ban (Spread), (2) Tang trong ti gid thuc c6 hi¢u luc (REER), (3) Tang truéng tin dung
ngan hang cho khu vuc tu (Credit); va (4) Tang truong chi s thi trudng ching khoan
(Stock). Cac bién nay twong dong voi nghién ctru ciia Onsorio & cong sy (2011) trong
nghién ctru dénh gia vé diéu kién tai chinh & chau A. Viéc xem xét FCI véi ting truong
kinh té ciing duoc kiém tra truéc khi dwa vao mo hinh. Swiston (2008) cho ring FCI
phai tinh dén nhimg anh huong c6 y nghia thong ké d6i véi tang truong GDP tir nhiing
¢t soc toi cac chuan cho vay, l4i suat trai phiéu doanh nghiép, gia c¢6 phan, va ti gia
thyc. Vi vy, FCI phan anh nhimg bién dong ngin han trong méi trudng tai chinh,
nhirng ct sc trong chinh sach tién té chiang han.

- Nhitng nghién ctru thuyc nghiém do luong FDI vé&i nhidu cach khac nhau, Levine
(2005) nhan manh rang van d¢ gy ric rdi cho toan bo nghién ciru vé tai chinh va ting
truong 12 & cac thude do dai dién cho phat trién tai chinh, va thuong thi nhiing thudc
do thyc nghiém khong truc tiép do ludng cac ham tai chinh duoc dé xuit boi nghién
ctru li thuyét. Gan day, Gochoco-Bautista & cong su (2014) do luong FDI nhu 14 tong
tin dung ngan hang cho khu vuc tu trén GDP. Cach tiép can nay ciing gidng voi cach
do ludong dua trén hé théng ngan hang cua King & Levine (1993), ciing dua vao lap
luan nhitng nén kinh té chdu A ma ho dang nghién ciru, cac nén kinh té nay trong qua
khtr va hién tai van dua chu yéu vao hé théng tai chinh trén nén tang ngan hang, va cac
cong ty van phu thudc rat nhidu vao ngudn tin dung ngan hang cho nhu cau dau tu va
phat trién. Trén co s¢ d6, FDI & VN duogc do ludng tir i 16 tin dung ngan hang cho khu
vue tu tinh theo GDP va duoc chuan héa. Nhu vdy, FDI phan anh trang thai phat trién
cua khu vuyc tai chinh, nhitng dac tinh dai han, va mang tinh cAu trac cua nén kinh té.

Bién kiém soat Z bao gdm 5 bién la: Owp, Gov, Size, Lev va Age. Trong d6, Owp
1a ti 1& ¢ phan cong ty dugc s¢ hitu bai ban quan li, Gov 1a s6 luong giam dbc khong
nim giit c¢d phan cong ty, Size 1a quy mo cong ty (tinh bang logarit tong tai san), Lev
1a don bay tai chinh (tinh bang ti 18 no trén tong tai san), va Age 1a s6 nam tir khi cong
ty bat dau niém yét ¢6 phan.
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2.2.2. Qua trinh udc lugng

Phuong trinh (1) ¢6 dang dong véi thanh phan bién dau tu tré I;,_, /K;;_, nam & bén
vé phai. V§i dic diém dir lidu bang dong nay, tac gia sir dung phuong phap udc lugng
GMM hé théng (SGMM — Twostep Robust) dé giai quyét cac van dé udc lugng chéch
dic thu tiém 4an. Ki thuit SGMM sir dung céac sai phan bac nhét 1am cong cu cho
phuong trinh géc (theo mirc dd) va cac do tré géc dwoc sir dung lam cong cu cho
phuong trinh sai phan. Cac két qua udc lugng duge kiém tra tinh viing thong qua kiém
dinh Arellano-Bond vé ty twong quan chudi cta thanh phin nhidu sai phan va kiém
dinh Sargan va Hansen vé tinh hiéu luc cua tdp hop cac bién cong cu. Kiém dinh F
cling duoc thyc hién dé kiém tra tinh y nghia dong thoi ciia cac hé sd lién quan dén
dong tién am va dwong.

2.2.3. Dit liéu nghién ctru

Mau dir lidu bao gém 154 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching
khoan VN giai doan 2008—2013. Dit lidu c6 thé gian doan nhung s6 nim quan sat tbi
thiéu phai 14 4 nam. Ngoai ra, dé tranh nhitng van dé nghiém trong clia quan sat ngoai
lai, tac gia tién hanh loc di liu ddi voi cac bién I/K, Q/K, va CF/K, ciing nhu “diéu
chinh” mau b?mg ki thuat Winsorization & muc 1%". Ngoai ra, dé xem xét su khac biét
theo quy mod, mau quan sat tong thé dugc chia tach thanh hai mau: Mau cong ty c6 quy
mod 16n va miu cong ty c¢6 quy md nho. Quy mé cong ty co thé thay ddi qua cic nam
can ci trén mirc phan loai 16n/nhé 1a mirc trung vi ciia bién Size, theo thong ké mo ta &
Bang 1, mic Size=13,332, tuong Ung mirc tai san khoang 610 ti dong. Chi tiét cac
thdng ké md ta cho cac mau duoc trinh bay & Bang 1 va Bang 2. Bén canh d6, Hinh 1
minh hoa sy bién dong cua chi s6 FCI va FDI trong thoi gian nghién ctru 2008-2013.

Bang 1
Théng ké mé ta miu nghién ciru xét theo tinh chat dong tién
Mau tong thé Miu CF<0 (NEG=1) Mau CF>0 (POS=1)
1) ) 3)

Bién

Trung Trung DG léch Trung Trung BDoléch  Trung Trung DY léch
binh Vi chuén binh vi chuin binh Vi chuin

/K 0,3475 0,1821  0,4517 0,1850 0,0500 0,2917  0,3600 0,2020  0,4595
CF/K 03123 0,2829 02709  -0,1707 -0,1069 0,1417  0,3495 0,3159 0,2411
Q 1,0467 0,9372  0,4473 0,9504 0,8706  0,3712 1,0542 09417  0,4519
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Mau tong thé Miu CF<0 (NEG=1) Méau CF>0 (POS=1)
Bién 1) 2 3)
Trung Trung DG léch Trung Trung BDoléch  Trung Trung DY léch
binh Vi chuan binh vi chuan binh Vi chuan
S/K  6,9786 4,8007  6,9764 4,0474 1,9021 52986  7,2044 5,1305 17,0416
oC 0,3563 0,0000  0,4792 0,4364 0,0000 0,5005  0,3501 0,0000 04773
FCI  -0,3159-0,0368  0,7238  -0,1265 -0,0368 0,7127  -0,3305 -0,0368  0,7231
FDI  0,1069 0,8356 02599  -0,2409 0,5795 -0,2140  0,1337 0,2599  0,8466
Owp  0,0407 0,0101  0,0779 0,0539 0,0180 0,0847  0,0396 0,0098 0,0773
Size  13,279713,3220 1,3244 12,8232 12,7943 1,2226 13,3149 13,3430 1,3262
Lev  0,5691 0,6084  0,2095 0,6057 0,6548 0,2241  0,5663 0,6049  0,2082
Gov  0,9597 1,0000  1,2602 0,9455 1,0000 1,1772  0,9608 1,0000 1,2672
Age  3,9441 4,0000  2,1240 4,6727 5,0000 1,4537  3,8880 4,0000 2,1576
quasrf)sét 769 55 714

Ghi chi: NEG va POS la cac bién gia chi tinh chat dong tién. Trong d6, NEG=1 néu CF/K<0,
ngugc lai bang 0 (twong trng POS=1); POS=1 néu CF/K>0, nguoc lai bang 0 (twrong tng NEG=1).

Bang 2

Thong ké mé td mau nghién ciru xét theo quy mo tai san

Mau céc cong ty
¢6 quy mo6 nho

Mau céc cong ty
c6 quy mo 16n

Bién
Trung Trung bo Trung Trung
binh vi 1éch chuan binh vi b6 1éch chuan
/K 0,3413 0,1781 0,4605 0,3537 0,1952 0,4432
CF/K 0,2981 0,2819 0,2872 0,3266 0,2955 0,2530
Q 1,0420 0,9176 0,4887 1,0515 0,9487 0,4021
S/K 7,2826 4,8724 7,0319 6,6738 4,7751 6,9159
oC 0,3922 0,0000 0,4889 0,3203 0,0000 0,4672
FCI -0,3426 -0,0368 0,7570 -0,2891 -0,0368 0,6889



48

Lé& Pat Chi. Tap chi Phat trién kinh t&, 26(6), 40-57

Mau céc cong ty

¢6 quy mo6 nho

Mau céc cong ty

c6 quy mo 16n

Bién
Trung Trung bo Trung Trung
binh vi léch chuan binh vi D9 léch chudn
FDI 0,1012 0,2599 0,8827 0,1127 0,2599 0,7868
Owp 0,0370 0,0119 0,0558 0,0443 0,0058 0,0949
Size 12,2370 12,3553 0,7707 14,3251 14,1347 0,8561
Lev 0,5130 0,5303 0,2173 0,6254 0,6518 0,1852
Gov 0,7974 0,0000 1,0755 1,1224 1,0000 1,4043
Age 3,7013 4,0000 1,9887 4,1875 4,0000 2,2276
S6 quan sat 385 384
Ghi cha: Ngudng phéan loai nhé/16n vé quy mé 1a trung vi(Size)=13,3220
2
1.5 AN
V2 \
1 / \
0.5 i
0
= = FDI
-0.5
-1
-1.5
-2

Hinh 1. Chi s6 FCI va FDI cua VN giai doan 2008-2013

Nguon: Tinh toan cia nhom tac gia
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3. Két qua va thio luin

3.1. Két qud nghién ciru

Két qua udc luong va kiém dinh mé hinh (1) duoc trinh bay trong Bang 3 va Bang
4: Cot (1) thé hién cho toan bd mau 154 cong ty, cot (2) va cot (3) 1an lugt thé hién két
qua udc lugng va kiém dinh cho miu cong ty quy mé nhod va mau cong ty quy md 16n.
Bang 3

Két qua u6c luong tac dong cua hanh vi qua ty tin, diéu kién tai chinh va phat trién tai
chinh 1&n dau tu

M5 hinh véi Mo hinh v6i mau Mo hinh v6i mau
toan by mau quy md nho quy mo 1én
Bién giai thich (1) () 3)

Heé s6 Théng He 56 Théng He 56 Théng

uoc lugng két udc lugng ké t udc lugng ké t

Lit-1/Kie2 bl 0,3508*** 6,05 0,3221*** 317  0,3540%** 4,01
Si/Kie1 b2 0,0237*** 3,44 0,0234*** 278 0,0258** 2,46
Sit-1/Kit-2 b3 -0,0197***  -337  -0,0194** 245  -0,0229**  -2,52

CF/K;.1XNEG b4 -0,2979 -1,08 -0,2753 -0,98 4,9750 1,57

CFi/Ki.1 xPOS b5 0,6514*** 4,54 0,8080*** 326 0,4513%* 2,23

OG; b6.1  0,0895%* 2,10 0,1587*** 277 0,0072 0,09
CFi/Ki1 XNEGXOC;  b7.1 -0,1004 -0,26 0,1252 0,36 -1,2984 -0,82

CFi/K;.;xPOSXOC;  b8.1 -0,3188* -1,87 -0,6039%** 2,72 0,0909 0,34
FCI; b6.2 0,0527 0,94 0,1683%* 1,99 -0,0959 -1,34
CFi/Ki. 1 XNEGXFCL;  b7.2  1,6637*** 2,84 2,1185%** 3,70 12,5196* 1,90
CFi/K;.1 xPOSXFCL;,  b8.2 -0,1854 -1,20 -0,3725 -1,51 0,1694 0,89
FDI, b6.3 0,0673 1,64 0,1370%* 2,46 -0,0346 -0,51
CFi/K;.1XNEG<FDL;  b7.3 1,1715%* 2,46 1,401 8%** 3,17 24,8848* 1,83
CFi/K;.;xPOSXFDL;  b8.4 -0,1753 -1,50 -0,4226**  -2,22 0,1794 1,24
Owpi b9.1 0,0351 0,21 -0,0489 -0,15 0,0483 0,33
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M6 hinh véi M6 hinh véi mau M6 hinh véi mau
toan by mau quy md nho quy mo 1én
Bién giai thich (1) () 3)
Heé s6 Théng Heé s6 Théng Heé s6 Théng
uoc lugng két udc lugng ké t udc lugng ké t
Size; b9.2  -0,0080 -0,60 0,0067 0,18 0,0194 0,94
Levy 9.3 0,0948 1,19 0,0161 0,17  0,2933%** 312
Govy b9.4  -0,0013 -0,11 -0,0036  -0,19 0,0046 0,32
Agey b9.5  -0,0053 -0,62 -0,0082  -0,41 -0,0032  -0,39
Hé s6 tu do b0 -0,0074 -0,04 -0,1354  -029  -0,5158*  -1,68
Bién gia nim Co Co Co
S6 quan sat 579 276 303
S6 cong ty 154 83 89
S6 bién cong cu 34 34 32

Ghi cha: Bién phu thudc: I;/Ki.

* Rk k¥ irong (g mue v nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Bang 4
Két qua kiém dinh tac dong ctia hanh vi qué ty tin, diéu kién tai chinh va phat trién tai
chinh 1én dau tu
M5 hinh v&i M5 hinh véi mau M5 hinh véi miu
toan bo mau quy mé nho quy md lén
e (1) 2) 3)
Bién gidi thich
Lo o A o . . Giatr
Thong ké Gia tri Thong ké Gia tri Thong ké b
kidm dinh  kiém dinh  kiém dinh  kiém dinh  kiém dinh dli:;l
Wald test®
b4=b5 7,040 0,009 4,990 0,028 1,980 0,163
b4+b7.i= b5+b8.i 4,690 0,032 11,820 0,001 3,280 0,073
b6.1=b7.1=b8.1=0 2,170 0,094 3,710 0,015 0,500 0,680
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MO hinh véi M6 hinh véi mau Mo hinh véi mau
toan bo mau quy md nhé quy md 16m
e, (D 2 3)
Bién gidi thich
. o ‘ o ;. Giatr
Thong ké Gia tri Thong ké Gia tri Thong ké b
: - . - . iém
kiém dinh  kiém dinh  kiém dinh  kiém dinh  kiém dinh diilh
b6.2=b7.2=b8.2=0 2,990 0,033 4,770 0,004 1,340 0,265
b6.3=b7.3=b8.3=0 5,280 0,023 3,980 0,011 1,560 0,206
Arellano-Bond test®
AR(1) -3,22 0,001 -2,29 0,022 -2,85 0,004
AR(2) -0,05 0,962 0,61 0,539 -1,37 0,172
Sargan test 8,91 0,711 11,43 0,492 5,20 0,877
Hansen test” 10,61 0,562 12,77 0,386 8,30 0,599

Ghi cha: Bién phu thudc: I;/Ki.

@ Kiém dinh Wald vé y nghia d(“)ng thoi cua cac hé $6 woc lugng (F-test); trong d6 cac hé
sd b6.i, b7.4, b8icoi=1,2,3 ung voi truong hop bién Qua ty tin (OC), bién Chi scS diéu kién tai
chinh (FCI) va bién Chi sb phat trién tai chinh (FDI); ® Kiém dinh Arellano-Bond vé ty tuong quan
chudi bac p (AR(p)) cua nhiéu (Z- test); © Kiém dinh Sargan vé tinh hiéu lyc cta cac bién cong cu
(12 test); va ¥ Kiém dinh Hansen vé tinh hiéu luc cua cac bién cong cu ()2 test). Kiém dinh Sargan
va Hansen déu c6 gia thiét khong (Hy): Cac bién cong cu c6 hiu lyc (gidi han Overidentification).
Kiém dinh Sargan khong yéu (do nhidu cong cu) nhung khong viing (Robust). Kiém dinh Hansen
¢6 thé yéu do nhiéu cong cu nhung virng (Robust).

3.2. Thado ludn két qua nghién ciru

3.2.1. Két qua trén mau tng thé

Két qua trong cot (1) Bang 3 cho thdy bang chimg vé tinh ning dong cta quyét dinh
dau tu v6i hé sb ude luong bién dau tu tré (Ii.1/Ki,) ¢6 ¥ nghia théng ké & muc 1%.
Céc bién doanh thu (Si/Ki.; va Si.1/Kiio) cho thay kha ning giai thich manh cho quyét
dinh dau tu, ham y bién doanh thu phan anh tSt nhitng co hoi dau tu mic du chiéu
huéng tac dong cua cac bién nay 1én dau tu c6 khac nhau theo thoi gian. Dau cua céac
hé s dong tién CF/K 1a ding nhu ky vong vé mot mdi quan hé khong don diéu 1én dau
tu. Kiém dinh Wald & Bang 4 cho thay tinh ¥ nghia dong thoi ciia cac hé sb b4 va b5
(p-value 12 0,009), ham ¥ c6 sy khac biét giira hé s6 dong tién 4m va hé sé dong tién
duong. Tuong tu, co su khac biét c6 ¥ nghia thong ké 5% giita nhom hé sb cac bién
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lién quan dén dong tién 4m va nhom hé sé cac bién lién quan dén dong tién duong (p-
value ctia kiém dinh b4+b7.i= b5 + b8.i 12 0,032), ham ¥ mot mdi quan hé phi tuyén
tinh hinh chit U gita dong tién va dau tu.

Nhu vy, dau tu doanh nghiép nhay cam vdi dong tién ndi bd theo nhirng chiéu
huéng khac nhau tiiy vao trang thai dong tién. Két qua nay cho thay dong tién ndi bo 1a
mot nhan t6 quan trong cua dau tu doanh nghiép, va diéu nay cung cd thém quan diém
ISCF 1a mét thude do cho cac rang budc tai chinh (Gochoco-Bautista & cdng su,
2014). Rang budc d6 cho thay sy thiéu hiéu qua cia thi trudng von trong phan bd dau
tu khi khong c6 su thay thé hoan hao gilra tai trg bén ngoai va tai trg ndi bo. Su bat
hoan hao thi truong vn d6 s& duoc i giai qua phan tich sau day vé tac dong cua yéu tb
noi tai cong ty - hanh vi qua tu tin ctia nha quan tri, va cta yéu t tai chinh vi mé bén
ngoai.

Hanh vi qua ciia tu tin nha quan tri ¢6 tuong quan dwong truc tiép v6i dau tu doanh
nghiép & mirc ¥ nghia 5%. Piéu nay ham y nhiing cong ty c6 ban quan li quéa ty tin thi
c6 mirc d6 dau tu cao hon nhing cong ty c6 ban quan 1i khong qué ty tin. Mdi twong
quan nay tuong ty voi phat hién cia Malmendier & Tate (2005a) ¢ thi truong M. Tac
d6ng cua hanh vi qua ty tin 1én ISCF 1a am va khong c6 ¥ nghia thong ké nhu ky vong.
Két qua nay ciing twong ty nghién ciru cia Malmendier & Tate (2005a) ¢ khia canh
thudc do Net Buyer, mic du khac vai tac gia, ho sit dung mo hinh tinh va udc lugng
bang phwong phap OLS.

Két qua & cot (1) Bang 3 ciing cho thiy bang chimg tac dong cua diéu kién tai chinh
va phat trién tai chinh 1én ISCF, nhung hiéu tmg nay chi xay ra véi cong ty co dong
tién am (hé sé wdc lugng cuia CF/KXNEGXFCI dwong véi mirc ¥ nghia 1%, va cia
CF/KXNEGx*FDI duong véi mirc ¥ nghia 5%). Bang ching & day cho thiy diéu kién
tai chinh va phét trién tai chinh t6t 1én s& lam gia ting sy phu thudc cua cong ty vao
dong tién. Pidu nay c6 thé dugc 1i giai 1a: Mot khi thi truong tai chinh phat trién va
diéu kién tai chinh t6t 1én, nhitng han ché vé kha ning tiép can ngudn von bén ngoai
ctia doanh nghiép s& giam di, nhung d6 1a véi ddi nhitng cong ty co tinh hinh hoat
dong kha quan. Vi cac cong ty co dong tién thip xép phia sau trong danh sach dugc
cép han muec, sy phu thudc dau tu vao dong tién noi bo lai cang tang.

Céac két qua udc lugng trén 1a vimg vé mat thong ké théng qua cac kiém dinh
chuyén biét mo hinh SGMM. Kiém dinh Arellano-Bond cho thay thanh phan nhiéu sai
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phan trong mé hinh khong ¢6 tu tuong quan bac 2. Kiém dinh Sargan va Hansen cho
biét khong thé bac bo gia thiét vé tinh hiéu luc cua cac bién cong cu trong md hinh.

3.2.2. Két qua trén hai mau phan tach theo quy mé

Sy khéc biét trong két qua wdc lugng 1a rat dang ké ddi véi hai mau phan tach theo
quy mo tai san. Két qua trong cot (2) va cot (3) cua Bang 3 cho thiy su khac biét rd rét
nam & nhom céac bién lién quan dén hanh vi qua ty tin cia nha quan tri, diéu kién tai
chinh, va phat trién tai chinh. Trong khi mau wdc lugng mé hinh (1) ddi voi cac cong
ty quy mé nho rat trong dong v6i mau wdc lugng ddi véi mau tong thé thi mau dbi voi
cac cong ty quy md 16n lai cho thay khac biét 1on va y nghia yéu hon dang ké.

Dbi vai nhitng cong ty co quy md 16n, bang chimg yéu vé vai tro anh huong dau tu
cua diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh c6 thé duogc li giai dya trén 14p luan cho
rang voi rang budc tai tro & muc rat thip, cac cong ty quy mé 16n ¢ vi thé t6t nhiéu
hon so v&i cac cong ty quy mé nho. Su thay ddi trong diéu kién tai chinh va phat trién
tai chinh & mot mirc d6 nao d6 khong con 1a van dé quan trong dbi voi cac doanh
nghiép tim ¢ nay trong viéc tiép can ngudn vén tai trg bén ngoai, vi nhimg cong ty
nay thuong c¢6 mdi quan hé rat tot véi ngan hang va vén di co sin han muc tin dung
cao.

Cac két qua ude lugng ddi véi cac cong ty co quy mo nhoé co thé duoc li giai nhu
trén mau dir liéu téng thé. Tham chi, tac dong cua hanh vi qua tu tin, diéu kién tai
chinh va phat trién tai chinh 1én dau tu hay 1én ISCF trong trudng hop cac cong ty nho
con manh hon nhiéu vé ca y nghia thong ké va d6 16n. Khac véi mau tong thé, mau
cong ty quy mo nho con cho thiy hanh vi qua ty tin tac dong gian tiép 1én dau tu thong
qua viéc 1am giam ISCF d6i v6i nhimng cong ty c6 dong tién dwong. Dic biét két qua
con cho thdy bang chimg (véi ¥ nghia thong ké&) FCI va FDI tac dong truc tiép lam
tang chi tiéu dau tu trong cac cong ty quy moé nho & VN. Ngoai ra, FDI con 1am giam
ISCF & céc cong ty nho co dong tién duong. Pay 1a bang chimg rd nét vé anh huong
tich cuc cua diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh 1én dau tu doanh nghiép nho &
VN - nhitng cong ty d6i dién véi rang budc tai chinh cao hon do bt 1oi vé vi thé so véi
cac cong ty 1on. Chinh vi vay, cic cong ty quy md nho s& duoc lgi ich nhiéu hon tir su
cai thién vé diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh. Két luin nay tuong tu voi cac
két qua nghién ciru cua Love (2003) va Gochoco-Bautista & cong sy (2014).

Céc kiém dinh chuyén biét mé hinh SGMM nhu kiém dinh Arellano-Bond, kiém
dinh Sargan, va kiém dinh Hansen déu cho két qua tdt v6i ca mau cong ty nhd va mau
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cong ty 16n. Két qua kiém dinh yéu hon ddi véi mau cong ty 16n thé hién & kiém dinh
Wald khi cac gia thiét tinh ¥ nghia dong thoi déu bi vi pham.

4. Két luan va ham y chinh sich

4.1. Két lugn

Muc tiéu chinh ciia bai nay 1a nghién ciru hanh vi qué tu tin cta nha quan tri, diéu
kién tai chinh va phét trién tai chinh tic dong nhu thé nao 1én chi tiéu dau tu cua cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching khoan VN, giai doan 2008-2013
thong qua mot md hinh cau dau tw dong phi tuyén tinh.

Nghién ctru phat hién méi quan hé phi tuyén tinh (khong don diéu) giita du tu va
dong tién ndi bo tai cac doanh nghiép niém yét VN; diéu nay cung cd cho li luan cua
Cleary & cong su (2007). Két qua uwdc luong mo hinh nghién ciru bang phuong phap
GMM hé théng (SGMM) dua dén nhimng két luan dang cha y. Thir nhat, bang chimg
cho théy hanh vi qua tu tin ciia nha quan tri, diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh
c¢6 anh huong dén dau tu doanh nghiép thong qua ca kénh truc tiép 1an gian tiép. Cu
thé, hanh vi qué ty tin tryc tiép 1am ting dau tu; con diéu kién tai chinh va phat trién tai
chinh tac dong gian tiép lam ting ISCF ddi voi cac cong ty co dong tién ndi bo am.
Thtr hai, hiéu Gng anh huéng cia cac yéu té 1a khac biét theo quy mo tai san cong ty.
Cong ty quy md nho cé ban giam ddc qua ty tin bi thuc day ting chi tiéu dau tu. Piéu
kién tai chinh va phat trién tai chinh tac dong lam ting ISCF ddi vdi cong ty c6 dong
tién noi bd am. Két qua trén miu cac cong ty nho con cho thiy hanh vi qua ty tin tac
dong gian tiép 1én dau tu thong qua lam giam ISCF; va diéu kién tai chinh va phat trién
tai chinh tac dong truc tiép 1am ting chi tiéu dau tu. Nguoc lai, cac cong ty c6 quy mod
16n khong cho thiy bing chimg dang ké vé vai tro cua cac yéu t6 du theo truc tiép hay
gian tiép.

Vi nhitng két qua dat duoc, nghién ctru dong gbp bang ching thuc nghiém vao
thuc tidn nghién ctru cdc nhan t6 anh huong dau tu doanh nghiép & VN dudi goc do bat
hoan hao cua thi truong. Nhitng hudéng nghién ctru mé rong cho van dé nay trong
tuong lai nén xem xét thém nhiing rang budc tai chinh khac ngoai ISCF ciing nhu
nhing phuong phéap khac dé do luong hanh vi qua tu tin nha quan tri.

4.2. Ham y chinh sach

4.2.1. Ham y d6i voi nha quan tri doanh nghiép
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Nha quan tri doanh nghiép thuong ddi dién cac quyét dinh dau tw nhim nang cao
gia tri doanh nghiép trudc cac co hdi ting trudng tiém ning. Mot trong nhitng mbi ban
tam 16n cua ho 13 yéu t6 nao 1am nén thanh cong cho mot quyét dinh dau tu nhu thé.
Trong mot thi trudng von khong hoan hao, yéu t6 rang budc tai chinh phai dugc xem
xét. Két qua cia tac gia chimg minh rang diéu kién tai chinh va phat trién tai chinh ¢
VN trong thoi ky 2008-2013 ¢6 tac dong cung chiéu lén sy phu thudc tai trg ndi b dbi
v6i nhitng cong ty gap kho khin vé ngudn tién. Giai doan khing hoang nay di boc 16
su khat khe cua thi truong von VN. Nhitng cong ty quy md 1én nhin chung co sirc
chéng chiu tot v6i kho khan thi truong nhd vao vi thé tai san va kha ning tin dung tot
nhung nhitng céng ty quy mé nho thi thuong nhay cam véi didu kién kinh té - tai chinh
vi mo. Vi véy, nha quan tri doanh nghiép nho & VN can quan tam dén diéu kién vi mo
trong qua trinh ra quyét dinh du tu. Diéu kién tai chinh du kién x4u di (nhu ky vong
tiéu cuc vé mot ct sdc ti gia hay 13i suat chang han) c6 thé canh béo nha quan tri cia
cac doanh nghiép c6 quy mé nho vé su can thiét that chat chi tiéu dau tu trong twong
lai. Nguoc lai, ho ciing phai 1a nhitng nha chién luoc biét ndm bét xu thé trién vong thi
truong dé dua ra nhitng quyét sach dau tu 1am ting gia tri doanh nghiép, boi vi nhiing
doanh nghiép quy mé nhoé nhu thé dugc hudng loi nhidu hon khi didu kién tai chinh
duogc cai thién va thi trudng tai chinh phat trién.

Mot ham y méi mé tir két qua bai nghién ciru nay lién quan dén khai niém tai chinh:
Hanh vi qué ty tin ciia nha quan tri. Nghién ctru nay tai VN phat hién rang hanh vi
quyét dinh dau tu cua cac giam ddc cp cao, nhu CEO, nhin chung c6 dau hiéu bj chi
phéi tir ddc tinh hanh vi qué ty tin ciia ho. Két ludn nghién ctru cia tac gia chua giai
quyét duoc ciu hoi liéu hanh vi qua tu tin vé kha ning quan li cta cac giam déc co tot
cho cong ty hay khong? nhung & ching muc nao do, viéc phat hi€n cac cong ty noi
chung (dic biét 1a cac cong ty quy mé nho) cd giam ddc qua ty tin s& dau tu nhiéu hon
s0 v4i cac cong ty ¢ giam ddc khong qué ty tin cho thay dic tinh hanh vi qua tu tin
nén duoc cin nhic trong qua trinh tuyén chon giam ddc cap cao. Qua tu tin c6 thé din
dén dau tu qua muc can thiét - diéu khong t6t, nhung ciing c6 thé dan dén dau tu dat
mirc toi wu - diéu tot. Viéc dé bat hay tuyén chon giam ddc thudng dua trén cac thanh
qua lich sir ctia ing vién giam ddc, va mirc mao hiém cang cao thi kha nang thanh qua
thu lai cang cao. Thém vao do, nhitng giam dbc qué tu tin thuong thién vé chap nhan
cac du 4n c6 rui ro cao, ho s& co wu thé hon trong trudng hop nay.

4.2.2. Ham y d6i v&i nha hoach dinh chinh sach vi mé
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Két qua nghién ciru clia bai nay ciing goi ¥ dén cac nha chinh sach vé viéc can nhic
yéu t6 hanh vi ctia nha nha quén tri va dic diém tai chinh vi mé trong viéc quan li dau
tu & cap do qudc gia. Xét & binh dién qudc gia, ting trudng va phat trién kinh té doi hoi
su dau tu & muc d6 cao vi nhitng khoan dau tu méi s& tao ra thém san lugng va co thé
tao viéc lam. Pau tu khu vuc tu ngay cang giit vai trd quan trong trong tong thé dau tu
xd hoi. Van dé dau tu ciia mot qudc gia vi thé khong thé tach rdi van dé dau tu doanh
nghiép. Mdi quan hé giita ddu tu va ting truong kinh té hay phat trién tai chinh dugc
biét dén v&i tinh chat hai chidu. Két qua nghién cru ndy ham ¥ cac nha hoach dinh
chinh sach nén xem xét sy anh huong tir yéu té chinh sach vi mo dén dau tu doanh
nghiép trong qua trinh hoach dinh, bdi vi n6 s€ tao ra tac dong trd lai nén kinh té thong
qua phan ung cia doanh nghiép trudc cac chinh sach ban hanh. Ngoai ra, khi phan tich
va danh gia hanh vi dau tu doanh nghiép, nha hoach dinh chinh sach c6 thé quan sat
thém khia canh tm 1i hanh vi ctia d6i ngii nha quén li cip cao. Két qua cua tac gia cho
thdy hanh vi qua ty tin ctia nha quén tri c6 thé chira dung thong tin dang gia lién quan
dén chi tiéu dau tu doanh nghiép & VN®

Chu thich

! Qué trinh dugc thuc hién bang cach thay thé nhiing gia tri cuc bién trong phan phdi cia mot bién

bang nhitng quan sat lién k& ndm trong viing tin cdy 99%.
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