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3?12:;)%?.5/8/2020 Tam ly nha ddu tw la mét yéu fé’cdm tinh do d¢ trong cdc nghién citu thyc
, nghiém hién c6 con ton tai nhiéu phwong phdp khdc nhau dé do lwong miéu
Stra xong 3/9/2020 ta tdm trang ctia nha ddu tw. Cdc phwong phdp xdy dwng chi tiéu dé do luwdong
Chdp nhan dang 31/10/2020  t3m trang nha ddu tw chung cho cd thi trwomg chirng khodn, khéng co
T khoa: nghién cttu riéng cho cdc nha ddu tw theo nganh nghé ddc thu riéng cta
Doanh nghiép, doanh ng‘hllehp. Cag nghze@ Cttu Aghy'c nghﬂlem ig,en €6 0 cdc nuée Cf_l,l\ ra tim
DAt i trang nha dau a{'ani’z hu'o'rzg dgn }}oqt dpnghdau tw cla doani‘l nghiép ‘thong,
Nha dﬁ’u . quahai con dwong “Thuyét ddp ting nhu cdu nha ddu tu” va con dwong ly
PO thuyét “Cht nghia lac quan” va két qud nghién cttu con tén tai sy khdc nhau.
Tamly. Da s6 cdc hoc gid cho rdng méi quan hé giira tdm trang ddu tw va hoat dong
ddu tw ctia doanh nghiép la moi quan hé cung chiéu, nhung mét sé hoc gid
chitng minh rang tam trang nha ddu tw cé méi quan hé ngworc chiéu véi hoat
dong ddu tw ctia doanh nghiép. Do dé bai bdo dé xudt thém hwdng nghién
cttu doi vai cdc bai nghién citu vé hoat déng ddu tw ctia cdc doanh nghiép

tham gia trén thi triong chitng khodn Viét Nam.
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1 Mé dau nhan té nao trong dé c6 xét dén yéu t6 tam ly nha

Hoat déng dau tw c6 vai tro quan trong trong
qua trinh phat trién cua doanh nghiép, hiéu qua
hoat dong dau tw trong doanh nghiép ludén cé anh
hwéng téi hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép.
bau tw la hoat dong chu yéu, quyét dinh sw phat
trién va kha nang ting trwdng cia doanh nghiép,
do d6 can tién hanh nghién ctru lam ré hoat déng
dau tw cha doanh nghiép bi &nh hwéng béi cac
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E - mail: thuyhumg.hoang@gmail.com
DOI: 10.46326/JMES.KTQT2020.06

dau tw va lam ré mirc dd anh hwéng ctia cac nhan
t6 do tdi dau tu ctia doanh nghiép. Mot trong cac
nhan t6 anh hwéng téi hoat déng dau tw cua
doanh nghiép dwoc cac hoc gia trén thé gi¢i dang
guan tam hién nay va tién hanh nghién ctru la tam
trang nha dau tw trén thi treong chirng khoan.
Nha diu tw c6 vai tro quan trong trong sy phét
trién thi trwongchirng khoan, dong thoi cé anh
huwdng I6n dén cac quyét dinh dau tw cta doanh
nghiép ciling nhw hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép. Sw anh hwdéng dé dwoc cac tac gia phan
anh théng qua hoc thuyét dap rng nhu ciu cia
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nha diu tw chi ra sw &nh hwdng cia tam ly nha
dau tw téi hoat dong dau tw cia doanh nghiép.

Tam ly nha dau tw dwoc xem la mét loai thai
do, phan anh thai do lac quan hoac bi quan cua
nha d4u tw d6i vaéi c6 phiéu, cling chinh la quan
diém va thai d6 ctia nha dau tw tham gia vao thi
treong chirng khoan (Venkatraman, 1986). Polk
(2009) dwa trén co s& cua hoc thuyét dap &ng
nhu ciu cda diu tw da tién hanh phan tich maoi
quan hé gitra tam ly nha dau tw va hoat dong dau
tw va chi ra rang, khi tdm ly nha dau tw lac quan
tang 1én, nha quan ly doanh nghiép hwéng ng
theo tdm ly nha dau tw khi danh gia cao gia c6
phiéu cua doanh nghiép, dong thoi ¢ thai dé lac
quan déi véi nhirng dy 4n dau tw khéng nén thuc
hién (nhitng du an c6 gia tri hién tai thuan am),
mirc dau tw cta doanh nghiép ting lén, dan dén
hoat dong dau tw vuot mc xay ra, khi d6 giam
hiéu qua dau tw cling nhw giam hiéu qua hoat
dong kinh doanh cia doanh nghiép. Nguworc lai khi
tam ly nha dau tw bi quan (gidm), nha quan ly
doanh nghiép sé bi anh hwéng béi tam ly nha dau
tw, danh gia thap gia co phiéu cia doanh nghiép
bo qua ca nhitng dw 4n dau tw cé gia tri hién tai
thudn dwong, mirc dau tw cta doanh nghiép
giam, dan dén hoat dong dau tw thiéu xay ra, khi
dé6 gidam hiéu qua dau tw cling nhw gidm hiéu qua
hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép.

2. Tam ly nha dau tw

Theo nghién ctu ctia Nguyén Trong Tai
(2016) da chi ra tam ly nha dau tw luén ludn chi
phdi mirc d6 6n dinh cta thi trweong dac biét déi
véi thi treeong tai chinh. S tac dong cta yéu to
tam Iy lu6n dién bién phuic tap, 1a nguyén nhan
chu chot gay ra cac cuéc hoang loan thi trweong,
tac dong rat Ién téi hoat dong dau tw cda doanh
nghiép. Vay tam ly nha dau twla gi? Trong tam ly
hoc, tdm ly la mot trang thai cam xuc, thai do
trong qua trinh nhan thitc nhitng thi bén ngoai.
Tam ly la mot loai trang thai tinh thian dwoc tao
rab&i sw suy nghi, cam xuc va hanh vi. Tam ly nha
dau tw phan anh thai d6 va quan diém cta cac nha
dau tw.

Cho dén ngay nay c6 nhiéu hoc gia trong va
ngoai ngwdc da nghién ctru va dé xuat dinh nghia,
khai niém vé ly nha dau tw, tuy nhién con ton tai
sw khéng dong nhat.

Tam ly nha dau tw dwoc coi lamét “Thai do” lac
quan hay bi quan ctia nha dau tw doi véi co phiéu.

Tam ly phan anh thai d6, cdm xdc vé cach nhin
nhan va phan xét cia con nguwoi (Almansour,
2015). Venkatraman (1986) tin rang tam trang
cda nha dau tw 1a quan diém va thai d6 ctia nha
dau tw khi tham gia thi treong chirng khoan. Tam
ly ctia nha diu tw dwa trén cach nhin nhan lac
quan hay bi quan déi véi c6 phiéu (Brown, 2004).

Con mot s6 tac gia cho rang ly nha dau tw 1a
mot trang thai “niém tin” vao chiéu hwéng quyét
dinh d4u tw va rui ro cia cac nha dau tw (Baker
2007), (Li ,2010). Tam ly sé& anh hwdng téi tién
trinh nhan thic ctia nha dau tw, nha dau tw ludn
lubn ton tai mét niém tin trong quyét dinh dau tw.
Niém tin d6 c6 lién quan dén xu hwéng va rai ro
cdia hoat déng dau tw (Baker, 2007), Li (2010)
dwa ra dinh nghia vé tam ly nha d4u tw phan anh
cam xUc ky vong va niém tin ctia nha dau tw doi
v@i thi treong. Ngoai ra con nhém quan diém thi
ba cho rang tdm ly nha dau tw 12 mot loai “sai
Iéch”, phan &nh su sai léch gitta ky vong ctia nha
dau tw véi thue té trén thi treong tai chinh. Cac
nghién ctru sau nam 1990 khi tién hanh nghién
ciru méi quan hé gitra tam ly nha dau tw va hoat
déng dau tw da chi ra tam ly nha dau tw 1a mot
loai sai léch ctia quéa trinh phan dodn ctia nha dau
tw. Nha dau tw bang cam tinh s& tw phan doan,
danh gia qua cao hay danh gia thap gia ca trén thi
trudng chirng khoan, dan dén hién hwong gia co
phiéu cao qua hoic thip qua so véi gia thuc té
(Stein, 1996). Shleifer (2000) cho rang tam Iy nha
diu tw phan anh sy phan doan sai léch ctia nha
dau tw vé gia ca c6 phiéu. Khi tam ly nha dau tw
lac quan hay bi quan thi sw thay doi cta khoi
lwgng giao dich tang lén hay giam xudng, va kéo
theo mirc d6 ky vong cia nha dau tw la cao hay
thap, gia ca cé phiéu bién dong theo ting hay
giam so vai gia thuc té. Polk (2009) nhan dinh
tdm ly nha dau tw chinh 1a nhén dinh “sai léch”,
sai léch d6 phan anh hién twong nhan dinh sai vé
gia c6 phiéu cia nha dau tu.

Cho dén ngay nay trong cac nghién ctu hién
c6 vé tam ly nha dau tw van chwa dong nhat vé
dinh nghia, cac dinh nghia dwoc dwa ra xuit phat
trén co s& tam ly hoc va trang thai ky vong cia
nha dAu tw. Tir d6 bai nghién ctvu cho rang tam ly
nha diu tw 1a mot yéu t6 cam tinh, cé anh hwéng
dén sw bién dong cua gia ca co phiéu cia cong ty
trong mot khoan thai gian nhat dinh, dan dén sw
nhan dinh ky vong ctia nha dau tw sai léch so véi
thuece té trong twong lai.
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3. Po lwong tam ly nha dau tw

Tam ly nha dau tw 1a mot yéu té cam tinh, biéu
thi cam xdc noi tdm tinh cam bén trong ctia nha
dAu tw, do d6 rat khé dé danh gia chinh xac tim ly
cda nha dau tw. Hién tai, cAc nghién ciru da st
dung nhiéu phwong phap khac nhau dé xay dwng
biéu tdm ly cta cac nha dau tw, cha yéu chia lam
ba nhém bao gém nhém st dung chi tiéu truc tiép,
nhom st dung chi tiéu gian tiép va nhém sir dung
chi tiéu hon hop.

Nhom thi nhit, cac hoc gia nghién ciu, xay
dwng chi tiéu truc tiép la thong qua phwong phap
phong van truc ti€p hoac phat phiéu diéu tra dé
thu thap thong tin, tir d6 c6 thé truc tiép quan sat
dwoc tdm ly ctia nha dau tw. Cac tac gia tiéu biéu
nhw Solt (1998), (Statman, 2000), (Brown,
2004), (Lemmen, 2006),... trong d6 Solt (1998)
thong qua thu thap s liéu bang phat phiéu diéu
trava thdng qua sé lwong nha dau tw ky vong lac
quan vao thi treomg hay cé tim ly bi quan dé xay
dwng chi sé BSI dé do lwdng tam ly nha d4u tw trén
thi treang chirng khoan. Wang Meilin (2004) can
clr vao thai do cta cac nha diu tw trén thi treong,
cin c ty & s6 lwgng cac nha dau tw lac quan véi
thi treong va sé lwong nha dau tw bi quan véi thi
trwong dé xay dwng chi tiéu BSI. Nghién ctru chi ra
tam ly ctia nha dau tw thay doi anh hwdng téi gia
c6 phiéu. Statman (2000) trong nghién ciru da st
dung chi s6 ¢ phiéu S&P 500 do hiép hoi lién
minh c&c nha kinh té ciia Standard & Pool lwa chon
dwa vao dé do lwong tdm trang nha dau tw.
Lemmon (2006) st dung chi s6 niém tin ngwoi
tiéu dung dé biéu thi tdm ly nha dau tw, két qua
nghién ctiru da chirng minh tam ly nha dau tw tac
déng tGi sw bién dong cua gia co phiéu trén thi
trwong, anh hwdng hoat dong dau tw cia cong ty.
Phwong phap xay dung chi tiéu truc tiép phan anh
tam ly nha dau tw la phwong phap trwc quan, don
gian, dé hiéu phan anh kip thoi tam ly cdm xdc cua
nha dau tw, tuy nhién con ton tai nhwoc diém tinh
khach quan twong d6i thap vi so liéu thu thap
dwoc la trong cac cudc khao sat nén kha nang
mang tinh chd quan dwoc st dung trong cudc
khao sat la rit 16m, do d6 cac bai nghién cru st
dung chi tiéu gian tiép dé do lwong tam ly nha dau
tw van can tiép tuc nghién ctiru.

Th& hai, nhom nghién ciu st dung chi tiéu
gian tiép: La thdng qua thu thip so liéu giao dich
trén thi treong chirng khoan, két hop st dung

phwong phap todn hoc dé tinh toan xay dwng chi
s6 danh gia tim ly nha dau tw. Cac chi tiéu gian tiép
dwoc str dung do lwong tam ly nha dau tu twong
do6i phong phtl nhw chi tiéu s6 lwgng tai khoan
tang m&i (Lu XunFa, 2012), ty 1é giao dich (Shi
Jinyan, 2012), chi tiéu dong lwong (Polk, 2009),
gia tri Tobin’s Q (Goyal, 2004), Hui Guo, Buhui
Qiu. 2017), khoan don tich (Polk ,2009), ty 18 loi
tirc IPO (Baker, 2006),... Lu XuFa (2012) trong
nghién ctiru chi ra s lwgng cac tai khoan nha dau
tw méi dwge mé la sé cac nha dau tw méi nhap vao
thi trweong, phan &nh sw mong doi tdm ly cua céc
nha diu tw cho thi treong twong lai. Sy tang vot s6
lwong tai khoan ciia nha dau tw méi phan anh cac
nha diu tw lac quan véi xu hwéng dau tw trong
twong lai, ngwoc lai néu s6 lwong cac nha dau tw
m&i giam cho thiy cic nha dau tw dang bi quan vé
thi trwong dau tw trong twong lai.Trong nghién
ctiru Lu XuFa (2012) da eng dung md hinh ARMA-
GARCH @€ nghién ctru va két luan sé lwong tai
khoan nha diu tw c6 thé do lwdng tam ly nha dau
tw. (Baker ,2006) cho rang ty lé loi tic ¢d phiéu
IPO ngay dau phat hanh c6 thé dai dién cho tam ly
nha dau tw nguyén nhan khi tim ly nha dau tw lac
quan thi dan dén loi tirc ¢ phiéu thu dwoc ngay
diu cang tang, tuy nhién Bayless (1996) lai cho
rang loi tirc ¢6 phiéu IPO khéng thé do lwong tam
Iy nha dau tw. Shi Jinyan (2012) st dung ty € giao
dich sé lwong ¢d phiéu dugc xac dinh la ty 1€ s6 ¢o
phiéu dugrc trao doi qua mot thoi gian so véi tong
s6 ¢b phiéu. Ty lé giao dich s6 lwgng ¢d phiéu cang
I6n chirng td cam hirng clda nha dau tw cang tang,
tam ly nha d4u tw cang lac quan, do dé ty Ié giao
dich co phiéu c6 thé do lwong tdm ly nha dau tw
(Baker, 2003). Théng qua cac nghién ciru str dung
chi tiéu gian tiép do lwong tam ly nha dau tw cho
thay chi tiéu nay cé thé phan anh dwoc su bién
déng tam ly cia nha dau tw, giai thich dwoc sw anh
hwdng clia tAm ly dau tw dén quyét dinh dau tw
ctia doanh nghiép va su tic dong lén sw bién dong
gia c6 phiéu, tuy nhién mirc do giai thich khong
manh.

Thir ba, "(hém nghién ciru str dung chi tiéu hon
hop 1a nhdm nghién cru str dung théng tin thu
thap duoc do két hop cac chi tiéu gian tiép hoac
cac chi tiéu tryc tiép v&i nhau, sau dé dung
phwong phap toan hoc xay dwng céng thic va
phwong trinh dé€ biéu thi tam ly nha dau tw.
Abderrazak (2016) trong nghién ctru strdung ty Ié
loi tirc IPO, ty Ié giao dich va s6 lwgng c6 phiéu
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tang thém hang thang,... d€ xay dwng chi tiéu téng
hop do lwong tim trang nha dau tw. Hui (2008)
thu thap s6 liéu vé thi trwdng chitng khoan Uc dé
nghién ciru méi quan hé gitra tdm ly nha dau tw va
hoat dong dau tw ctr cong ty. Trong nghién ctru
nhém qué gia da xay dung chi tiéu hon hop bao
gom ty Ié giao dich, chénh léch loi tirc c6 phiéu
gitta ky vong va thuc té,... dé€ do lwong tam ly nha
dau tw. Tang QingWu (2009) trén co sé bai nghién
clru ctia Baker (2007) da st dung ty Ié lgi tirc IPO,
s6 lwong IPO, ty 1€ giao dich va ty 1é dong tién noi
b6 dé xay dwng chi tiéu tong hop do lwong tam ly
nha dau tw. K&t qua nghién ciru chi ra gia tri cia
chi tiéu cang Ién phan anh tam ly nha dau tw cang
lac quan, mirc dau tw ctia cong ty tang lén. Uu diém
cta phwong phéap st dung chi tiéu téng hop do
lwdng tdm Iy nha dau tw 1a da khic phuc nhuoc
diém cua chi tiéu truc tiép va chi tiéu gian tiép,
phan &nh sy bién déi ctia tam ly nha dau tw, do tin
cay tang. Tuy nhién nhwoc diém khéi lwong sé liéu
thu thap nhiéu va phirc tap. Theo tac gia trong cac
phwong phap trén, xay dwng chi tiéu téng hop do
lwong tdm ly nha dau tw trén thi treong chirng
khodan la phan anh day du cac yéu té tac dong dén
tam ly nha d4u tw, do d6 phan dnh dwoc rd nét tam
ly cia nha dau tw. Tuy nhién trong moi giai doan,
mdi thoi ky pham vi nghién cieu 1a khac nhau, moi
phwong phap cé nhitng wu diém va nhwoc diém
riéng do d6 khi tién hanh lwa chon chi tiéu nao do
lwong tdm ly nha dau tw can phai xem xét cac dic
diém cta nha dau tw, dic diém thi treong chirng
khoan cua tirng qudc gia dé lwa chon xay dwng chi
tiéu thich hop dé do lwong tdm ly nha dau tw.

4. Cac nghién civru anh hwéng caa tam ly nha
dau tw dén hoat dong dau tw cia doanh nghiép

Tam ly nha dau tw c6 méi quan hé cung chiéu
véi mirc dau tw cua doanh nghiép: Doi véi cac
nghién ciru vé tim ly dau tw va mirc diu tw cia
doanh nghiép hién c6 rit phong phi nhwng chi
yéu thdng qua hai nhom quan diém:

- Tam ly nha dau tw ¢c6 moi quan hé cung chiéu
véi mirc dau tw cua doanh nghiép: Doi véi cac
nghién ciru vé tdm ly dau tw va mirc dau tw cia
doanh nghiép hién c6 rit phong phd nhung chi
yéu thong qua hai nhom quan diém:

Thir nhiat: Nhém nghién ctru sy anh hwdng ctia
tam ly nha dau tw dén mic diu tw cta doanh
nghiép théng qua con dwdng “Thuyét dap eng nhu
cau nha dau tv”: Baker (2004) d& dwa ra ly thuyét

dap &ng nhu cau nha dau tw lam co s& cho cac
nghién ctru cta cac hoc gia sau nay khi tién hanh
nghién ctiru moi quan hé gitra tdm ly nha dau tw dén
mirc dau tw ctia doanh nghiép. Trong nghién ciru
nhom tac gia da chi ra do bi han ché nhan thic va
tam ly, mot s6 nha dau tw thiéu nhirng tim hiéu bé
sau cua thong tin cong bd hodc tham khao y kién
chuyén gia hoac chi thay dwoc tAm nhin ngan han,
thiéu tinh tao khi xem xét thoéng tin ¢6 tic dwoc
phan phéi, dan dén nhu cau ctia ho thay dai lién tuc.
béi véi cac nha quan ly doanh nghiép khi xay dung
chinh sach sé xem xét dén nhu ciu cia nha dau tw.
DE& @ap (ng nhu cau cam tinh ctia nha du tw, doanh
nghiép co thé quyét dinh tra hoac tra cé tirc, khi dé
gia co phiéu da léch khoi gia tri thuc cta c6 phiéu.
Dwa trén co sé nghién ciru cia Baker et al, cac hoc
gia sau nay tiép tuc mé rong tién hanh nghién cru
mai quan hé gitra nha dau tw va mirc dau tw cta
cong ty va két qua nghién ciru chi yéu bao gom
(Polk, 2009) nghién ciru da chi ra khi khdng bi rang
budc vé tai chinh, doanh nghiép cé du tién hoac cé
thé huy déng von vay tir bén ngoai, tam ly nha dau
tw cling &nh hwdng dén hoat déng dau tw ctia cong
ty. Poi véi cac du an, hang muc ma nha dau tw chd
y va coi trong, nhwng nha quan ly cong ty khéng
dong y dau tw, khi dé sé lam giam ky vong cta nha
dau tu vao doanh nghiép, diéu nay khién cho nha
dau tw sé tim cach ban théo cac ¢ phiéu dang nim
gitr ctia cong ty va khién gia c6 phiéu giam. b€ han
ché sy bién dong giam ctia gia c6 phiéu, nha quan ly
sé xem xét dap ng nhu ciu ctia nha dau tw khi dwa
ra quyétt dinh.Trong mét khoan thoi gian nhat
dinh, tdm ly nha d4u tw anh hwdng doi véi gia ¢
phiéu, xay ra sw bién dong vé gia ca, khi d6 nha
guan ly doanh nghiép sé doi mat véi nhirng ap luc
trong cong tac quan tri doanh nghiép va phai dwa
ra phwong an giai quyét, cudi cung anh huwdng toi
quyét dinh c6 lién quan hoat déng d4u tw ctia cong
ty. Trong nghién ciru nhdm tac gia nghién ctru viéc
dinh gia sai gia thi trwong cta c6 phiéu cé anh
hwdng téi chinh sach dau tw cia cdng ty, khi gia co
phiéu danh gia cao, cong ty san sang bé von dau tw
dé thuce hién du an, hang muc dau tw co gia tri hién
tai thuan 4m; ngworc lai néu gia cé phiéu bi danh gia
thap, cong ty sé bo qua cac dw an c6 thé tién hanh
dau tw, nhirng dw an cé gia tri hién tai thuan
dwong. Nghién cttu cho thiy nha quan ly vi dap
rng nhu ciu cta nha dau tw, dong thoi thu nhan
sy anh hwdng bai tdm ly nha dau tw nén sé co
guyét dinh va lwa chon anh hwdng téi hoat dong
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dau tw cta doanh nghiép, do dé6 tim ly nha dau tw
anh hwdng téi mic dau tw cda doanh nghiép. M6
hinh hinh nghién ctu tam ly nha dau tw anh
hwdng téi mirc dau tw ciia doanh nghiép dwoc xay
dwng véi cac bién kiém soat nhw dong tién tw do,
co hoi dau tw,... va sé liéu cta cac doanh nghiép
thu thap ttr co s& dir liéu CRSP — Compustat, thoi
gian tir nam 1963 - 2000 cia cac doanh nghiép,
nhom tac gia tién hanh hoi quy va két qua cho thiy
tam ly nha dau tw va mac dau tw cua cong ty thé
hién quan hé cung chiéu. Tuy nhién nghién ctru
nay khong dé cip t&i cac yéu t6 anh hwéng toi
mirc dau tw nhw ty 1& no, s6 ndm thanh 1ap doanh
nghiép,... Nghién ctru ctia Robert (2008) nghién
ctru vé méi quan hé gitra s sai léch cuia cé phiéu
va hoat déng dau tw cia doanh nghiép, thu thap
s6 liéu tirndm 1971+2004 ctia 2.116 cdng ty thudc
My. Ngoai tam ly dau tw mé hinh c6 xét dén cac
nhan t6 anh hwéng téi mirc dau tw ctia doanh
nghiép bao gom ty Ié no, dong tién va quy mo cia
doanh nghiép. Két qua nghién cttu chi ra rang
danh gia sai léch vé gia c6 phiéu phan anh tam ly
nha dau tw, khi tAm ly nha dau tw ting l1én (lac
quan), thi mirc dau tw ctia cong ty ciing ting 1én va

ngwoc lai, tdm ly nha dau tv va mirc dau tw cia
cbng ty c6 moi quan hé cung chiéu (Xin Chang,
2007). Nghién ctru cua Wei — Ju Chen (2013)
thdng qua s6 liéu cua cac cong ty tham gia thi
trueong chirng khoan tai Bai Loan véi 7745 quan
sat tién hanh nghién ciru cbng tac quan tri cda
doanh nghiép c6 giam thiéu cac tac dong cia tam
ly nha dau tw dén quyét dinh dau tw ctia doanh
nghiép hay khéng. Tac gia sit dung phwong phap
téng hop cac yéu t6 nhu ty |é giao dich cd phiéu,
niém tin ngwoi tiéu dung,... dé€ do lwong tdm ly nha
dau tw, két qua nghién ctu chi ra rang tam ly nha
dau tw cang lac quan thi cdng ty cang ting thém
mirc dau tw, dac biét cac khoan chi cho dau tw méi
ngay cang nhiéu Bang 1.

Thit hai: Nghién cttu sw anh huwdng cia tam ly
nha dau tw dén mirc dau tw cta doanh nghiép
thong qua con dwong ly thuyét “Cha nghia lac
quan”. Pdi véi quan diém nghién ctiu nay la méi
do d6 chwa dwoc cac hoc gia van dung nhiéu trong
cac bai nghién ctu. Theo nghién ctu ctia Hua
GuiRu (2015) nghién ctru dwa ra ly thuyét “Cha
nghia lac quan”. Trong nghién ctru tac gia chi ra
nha quan ly khdng phai lic nao ciing ly tinh, trong

Bdng 1. Két qud mét s6' nghién cibu vé méi quan hé gitka tam trang nha ddu tw va mirc ddu tw ctia cac
cbng ty tham gia thi trwong chitng khoan.

Ly x A Chi tiéu do lwong  |Hé s6 twon o A,
Tac gia Mau nghién ctiu tam trang nha dau tu quan 81 Keét gua nghién ctru
$6 lidu ciia 2116 cong thén df“)n tich Két qy,é qhi ra rang su §ai Iéﬁ:h
My (Robert |ty tham gia thi trusng (Dlscrgtlonaw ctia gia co phiéu phan anh,_tam
Faf.f 2008) | chirng kho an My accrual) va chiso CSI| 0.004*** [trang nhé\dﬁu tur_‘vé co _m6|
’ Thoi gian: 1971+260 4 (Composite share guan hé cung chiéu véi mic
' issuance) d4u tw cda cdng ty.

Italia: (Xin |S6 liéu ctia 422 cong ty

Sw sai léch vé gia c¢d phiéu cang

Thoi gian: 2002+2013

Chang, tham gia thi truér_ng Gid tri Tobin’ Q 0.090%* tang, phananh tém ly nha dau
Lewis, chirng khoan Italia. - ' tw cang lac quan, dan dén mitc
2007) [Thoi gian: 1990+2003. diu tw ctia cOng ty cang tang.

Strdung so liéuciacac| . .
. cong ty tham gia thi fay dung chi t\IAeu_ Nha dau tw cang lac quan, mic
bai Loan: trwdna chiena khodn tong hop bao gom: B30t ciia ¢ Sno ta

(Wei-Ju | Trondchung Turn, DACCR ; CCl, |2870.72% [fautircuacongty cangtan, -

Chen, 2013) bai Loan Vo 7745 NIPO trong d6 cac khoan dau tw m&i
' guan sat. cling tang Ién.
Thoi gian: 2003+2010
A : Tam ly nha dau tw lac quan, dan
Trung Quoc: Ciﬁicfr Trgotg t?}?tTng'a dén nha quan ly doanh nghiép
(Huan N s g .. | Chitiéu donglwgng | 0.01***  |hwdng wng theo tam ly lac quan,
khoan Trung Quoc véi
Guru) J679 qu%n ot tir d6 anh huéng toi mie dau tw

clia cong ty tang lén.
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ho van ludn ton tai sw anh huéng béi yéu t6 cam
tinh, do do6 ho sé bi anh hwéng béi tam ly cac nha
dAu tw. Theo con dwong nay, khi tdam ly nha dau tw
lac quan, truyén nhiém tam trang cho nha quan Iy,
tdm trang nha quan ly ciing lac quan, tw tin, ttr d6
anh hwéng téi hoat dong dau tw ctia cong ty. Tac
gia da thu thap so liéu giai doan 2002+2013 cta
cac doanh nghiép tham gia thi trweong chirng
khoan Trung Quéc véi 1679 quan sat. Nghién ciru
két luan rang tam ly nha dau tw anh hwéng téi
hoat dong dau tw la thong qua hiéu &ng “Truyén
nhiém tam trang”, tdm Iy ciia nha dau tw lac quan
dan dén nha quan Iy lac quan, do dé khién cho
mirc d4u tw ctia cong ty tang, tAm ly nha dau tw va
mirc dau tw cta cdng ty thé hién quan hé cung
chiéu. Tuy nhién doi véi nghién ciru vé ly thuyét
chi nghia lac quan dwarala quan diém méi vavan
dang dwoc cac hoc gia ban luan trong van dé nha
quan Iy bi “truyén nhiém” tam ly, it dwoc &p dung.

- Tam ly nha dau tw c6 méi quan hé ngwoc
chiéu vé&i mirc dau tw cda doanh nghiép: Doi voi
nghién ctru chi ra méi quan hé nguwoc chiéu giira
tam ly nha dau tw va mirc dau tw ciia doanh nghiép
rat han ché. Nghién ctru cta Liuhong Zhong
(2004) str dung sd liéu cta 356 cong ty thudc
nganh céng nghiép ché tao cia Trung Quéc, thoi
gian 1998+2002 tién hanh nghién ctru kiém dinh
moi quan hé gitta tdm trang nha dau tw va mic
dAu tw ciia cong ty va két qua da thé hién tam trang
nha dau tw va mic dau tw cua cong ty phan anh
moi quan hé ngwoc chiéu. Tuy nhién trong mo
hinh xay dwng cac nhan t6 anh hwé'ng mic dau tw
cua cong ty, nhém tac gia khong deé cap dén ty lé
tang truedng ctia cong ty.

Nhw viy doi véi cac nghién ciru moi quan hé
gitra tdm ly nha dau tw té&i mic dau tw cia doanh
nghiép hién c6, xuat phat tir két qua nghién ctru
nhan thay c6 su khong déng nhat vé két qua. Co
nhirng nghién ctiru chi ra tam ly nha dau tw c6 méi
guan hé cung chiéu téi mirc dau tw cia doanh
nghiép nhwng cé nhirng nghién ctru lai chi ra tam
ly nha d4u tw c6 méi quan hé ngwoc chiéu téi mic
dau tw ctia doanh nghiép. Bang biéu dit ngay sau
giai thich trong bai, dit & dau trang hoic cudi
trang. Trong méi bang luén phai cé cot s6 thir tw
liet ké.

5. Két luan va kién nghi

biém qua cac nghién ctiu thuc nghiém vé sw
anh hwdng ctia tdm ly nha dau tw va hoat dong dau

tw cia cong ty, tac gia nhan thay chi tiéu do lwong
tam ly nha dau tw con st dung nhiéu phwong phap
khac nhau, két qua chwa rd rang, tuy nhién cac
nghién ctru chu yéu déu cho thay tam ly nha dau
tw tdc dong dwong dén mic dau tw trong doanh
nghiép, mot bd phan nhé tac gia nghién ctru chi ra
tam trang nha dau tw c6 tc dong ngwoc chiéu véi
mirc dau tw ctia doanh nghiép. Bé giai thich sw
khac nhau gitra két qua nghién ctiru dé, theo tac gia
do c6 sw khac nhau gitta dac diém thi trueong
chirng khoan, méi trwong kinh doanh cua cac
doanh nghiép, trinh d6 nha quan ly va nha dau tw
tai cac quac gia pham vi vé thai gian thu thap mau
nghién ctru la khac nhau. Dua trén nhirng tom tat
vé nghién ctiru thye nghiém vé moi quan hé gitra
tam trang nha dau tw va hoat déng dau tw da thuc
hién & cac nwéc, tac gia nhan thiy van dé nay con
nhiéu khoang tréng & thi treong Viét Nam. Do d6
bai nghién ctru dé xuit hwéng nghién ciu cac
nhan t6 anh hwéng téi hoat dong dau tw cua
doanh nghiép, cin dwa thém yéu t6 tam ly nha dau
tw trén thi treong chirng khoan. Lam rd sy anh
hwdng cta tam ly nha dau tw dén hoat dong dau
tw cta doanh nghiép thong qua con dwong
“Thuyét dap rng nhu ciu nha dau tu” hay thuyét
“Chti nghia lac quan”. Qua tom lwoc tong quan nay
tac gia hy vong c6 nhiéu nghién ctiru thuc nghiém
hon nita thuc hién kiém dinh sit anh huwéng cia
tam trang nha dau tw va hoat déng dau tu trong
doanh nghiép, chi tiét véi cac nhém loai hinh
doanh nghiép khac nhau cho thi trieang Viét Nam.

Nhirng déng gop caa tac gia

Téc gia Hoang Thi Thay hinh thanh y twéng,
trién khai cac noi dung, thu thap tai liéu va hoan
thién ban thao cudi cung ctia bai bao.
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