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TOM TAT

Muc tiéu cua nghién ciu la tim hiéu sw tie tin cia chi doanh nghiép (DN)/Gidam doc tdc
déng dén dau tw ciia DN. Nghién civu dir lidu so cdp tir khdo sdt 211 chit DN/Gidm doc nam
2015 tai 13 tinh, thanh phé ving dong bang séng Ciru Long (PBSCL) va sir dung phdn tich dinh
legng véi mé hinh hoi quy Binary Logistic, két qud cho thdy nhitng DN dwoc diéu hanh béi cdc
chii DN/Gidm doc tw tin sé ¢6 kha nang dau tw cao hon nhitng DN dwoc diéu hanh béi cac chii
DN/Gidm doc it tw tin. Bén canh d6, trinh d¢ hoc van cia chii DN/Gidm déc, nhitng chii
DN/Gidm doc c6 chuyén mén vé tdi chinh ngdn hang va kinh nghiém ciia chii DN/Gidm doc
ciing la cdc yéu to anh hwong dén dau tw cia DN va nhitng DN ma chii DN/Gidm doc ¢6 nguoi
thén la chiit DN/Gidm déc DN khdc ¢6 kha ning dau te cao hon nhitng DN ¢6 chii DN/Gidm déc
khéng cé nguwoi than la chit DN/Gidm déc.

Tir khéa: Chit doanh nghiép; Doanh nghiép; Pau tu; Gidm doc; Sy tw tin.
ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the enterpreneur/CEQ’s confidence index that affects
firm investment. Using the primary data from surveying 211 enterpreneur/CEQ in 13 provinces
and cities in Mekong delta and applying the quantitative method with the binary Logistic, the
study results show that firms run by the confident enterpreneur/CEQO have higher probability of
investment. Furthermore, enterpreneur/CEQ’s education, experience, and enterpreneur/CEQ
majoring in finance - banking have influence on firm’s investment. Firm enterpreneur/CEQO with

relatives who own other firms have higher probability of investment.

Keywords: Enterpeneur, Firms, Investment; CEO, Confidence.

1. Mé dAu

Ké tir nhitng nam 1990, nhleu nha nghlen
ctru trong cac linh vye kinh té, quan 1y ngudn
nhan lyc, khoa hoc xa hoi va DN ap dung 1y
thuyét voén con ngudi theo cac quan diém
khac nhau. Déi v6i chii DN, 1y thuyét von con
nguoi tap trung vao kham pha xem nha sang
lap DN dat duogc cac thudc tinh vbn con nguoi
nhu thé nao (Isaksen, 2006). Do d6, mot sé
nha nghlen cu’u tap trung vao nghién ctru vé
quan dlem vbén con nguoi nhu 1a mot trong
nhimg yéu t6 quyét dinh su thanh cong cia
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kinh doanh (Sriyani, 2010). Trong khi do,
nhiéu nha nghién ctu tin rang viéc tham gia
dau tu cia cac nha dau tu khac nhau khong
chi bi anh huong béi kinh nghiém ca nhan hay
ki niang nghé nghiép ctia ban than, ma con bi
tac dong boi cac nhan t6 bén trong, vi du nhu
kha nang nhan thtc, gidi tinh, do tudi, cam
xUc ca nhan, tdm trang va cac nhan t6 bén
ngoai nhu chinh tri, xa hoi.

Pau thé ky 20, nha tam 1y hoc nguorl
Phép Tarde (1902) bat ddu nghién ctru vé ing
dung tam ly hoc vao khoa hoc kinh té, dat nén

2PGS.TS, Truong Pai hoc Mé TP.HCM. Email: ha.nm@ou.edu.vn

’PGS.TS, Truong Pai hoc Mg TP.HCM.



TAP CHi KHOA HOC TRUONG DAI HOC MO TP.HCM - SO 11 (1) 2016 89

mong cho sy hinh thanh va phaét trién cua linh
vuc tai chinh hanh vi (behaviral finance).
Theo sau do, 1y thuyét trién vong (Kahneman
va Tversky, 1979, 1992) dwa trén nén tang co
ban la “thi truong khong luén luén ding” va
“nha dau tu 1a khong hop 1y (irrational)” da
dit ra mot ddi trong 1on dbi véi 1y thuyét “thi
truong hiéu qua”. Mot trong nhitng ung dung
noi bat cia 1y thuyét nay ma dic biét 1a quyén
sach ndi tiéng “Irrational Exuberance” cia
Robert Shiller (2000) du bao vé dinh va su
sup d6 cua thi truong cb phiéu toan ciu khong
lau sau do, da tao budc ngoat 16n cho nhiing
nha nghién ctlru tai chinh hanh vi lién tuc dua
ra cac nghién ctru méi (Nguyén Purc Hién,
2013). Bang su gin két 1y thuyét vé tam 1y voi
Iy thuyét va thuc tién vé tai chinh, tai chinh
hanh vi di giup giai thich duoc cac van dé
kho va phuc tap vuot ra khoi kha nang giai
thich boi cac 1y thuyét kinh té co dién va ly
thuyét tai chinh truyén thdng. Chic chin co
thé tim thay rat nhidu nghién ctru, dic biét 1a
nghién ctru ngoai nudc da di sdu kiém nghiém
moi quan hé giita vén con ngudi hay hanh vi
cua cac nha dau tu, tiéu biéu 1a cic chu
DN/giam déc, ciing nhu viéc thyc hién nhiing
quyét dinh ngan sich va dau tu, do do tac
dong dén su ting truong va phat trién ciia DN.
O Viét Nam, mot sd tic gia di tién hanh
nghién ctru vé tai chinh hanh vi, vi du nhu
Nguyén Ngoc Pinh (2015) di tap trung vio
vai trd ctia hanh vi cta nha dau tu d6i voi dau
tu trong thi truong chung khoan Viét Nam.
Song, s6 lwong nghién ctiru van con rat nho, va
chua c6 vé dau tu ciia DN. Vi vay, viéc nghién
clru vé su tu tin cta chit DN/Gidm déc ddi voi
dAu tu DN, vira mang tinh thuc tién vira cap thiét.

2. Co s 1y thuyét

2.1. Cdc Iy thuyét

2.1.1. Nén ting ciia khoa hoc hanh vi
(Behavioural Science)

Nghién ctru cua Ackert va Deaves (2010)
da chi ra cac khia canh can duogc dé cap dén
nhu 13 nén tang cua khoa hoc hanh vi:

Nhan thiec  (perception): Theo Plous
(1993), cac md hinh xu 1y thong tin thuong
gia dinh cac chu thé co thé thu thap va luu trix

thong tin ma khéng tén chi phi. Tuy nhién,
nhan thirc (perception) cé chirc ning lay céac
thong tin vé dé chu thé xur 1y lai thuong doc
sai thong tin. Nhan thuc 1a sy chon loc, trong
do6 cac ky vong tac dong rat manh dén nhan
thirc. D6i khi mot sb nhén thirc bi boép méo
béi ¥ mudn ban than. Xung d6t nhan thic
(cognitive dissonance) tao nén tinh hudng
trong d6 moi nguoi bi thuc day phai giam
thiéu hodc né tranh nhitng mau thudn trong
tam 1y, thudng dé nham gia ting hinh anh tich
cuc cua ban than.

Tri nhé (memory): Theo Loftus (2003),
su sai léch cang gia ting khi mot ngudi cb
gang nhé lai nhitng nhéan thirc hodc quan diém
trong qua kha. Lap luan thong thuong la
nhing kinh nghiém trong qua khir bang cach
nao do6 da duogc ghi nhé va sau d6 duoc goi
lai, tuy nhién, du c6 su nd luc dang ké thi day
cling khong phai 1a cach bo ndo chung ta hoat
dong. Tri nhd khong chi dugc tai tao lai ma
con bién ddi rdt manh mé& va Thomas va
Diener (1990) cho rang con nguoi dé dang
mang nhitng ky tc rit tot hodc rat xdu vao
trong tam tri ho.

Tw nghiém (heuristic): Kahneman va
cong sy (1982) dinh nghia kinh nghi¢m chu
quan 12 mot chién luoc c6 thé dugc ap dung
cho mot loat cac van dé va n6 thudng - nhung
khong phai luon luén - mang lai mot giai phap
ding. Theo Ackert va Deaves (2010), chiing
ta khong thé tri hodn dua ra cac quyét dinh
trong mot vai truong hop. Do cac quyét dinh
can duoc dua ra trong khi thong tin va kha
ning xu 1y bi han ché nén tu nghiém la didu
can thiét. Ty nghiém 1a quy tic dua ra quyét
dinh sir dung mot sé thong tin trong tap hop
tit ca thong tin va do trong hau hét tinh
hudng, con ngudi phai tiét kiém chi phi va
khong thé phan tich tat ca cac bién cb bat ngd
nén chung ta sir dung ty nghiém ma khong hé
nhan ra diéu d6. Theo Gilovich va ctg (2002),
tu nghiém c6 nhiéu loai va quy mé. Hai nhom
dbi 1ap cua tu nghiém 13 phan than (reflexive),
tu tri (autonomic), khong nhan thirc (noncognitive),
tiét kiém chi phi (dang mdt) va nhan thuc
(dang hai).
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Cam xuc (emotion): Céc nha tam ly hoc
dong y rang nhitng trang thai nhu hanh phiic
(happiness), budn ba (sadness), gian dit (anger),
thich th (interest), khinh thuong (contempt),
chan ghét (disgust), kiéu hanh (pride), so hai
(fear), ngac nhién (surprise) va hdi han (regret)
la nhitng cam xuc. Mac du cam xtic khong co
nhitng dic trung duy nhat nio nhung Elster
(1998) 13p luan ring c6 sau dic trung cd thé
nhén thiy duoc cho phép ta dinh nghia cam xic,
cu thé d6 1a: tién 1& vé nhan thic (cognitive
antecedents), d6i tuwgng chu ¥ (intentinonal
objects), su kich thich sinh hoc (physiological
arousal), nhing biéu hién sinh  hoc
(physiological expressions), hoa tri (valence) va
xu hudng hanh dong (action tendencies).

Tw tin qua muc (overconf dence)
khuynh huéng con ngudi dé cao kién thu’c
kha ndng va tinh chinh xac trong thong tin ciia
minh, hodc lac quan qua muc vé tuong lai va
kha nang kiém soat tinh thé (Glaser va Weber,
2007). Theo két qua tong hop ciia Ackert va
Deaves (2010), tu tin qua murc co nhiéu biéu
hién khidc nhau nhu: (i) Udc lugng sai
(miscalibration) 1a mdt khuynh huéng nguoi
ta phong dai sy chinh xéac kién thic cua ban
than. (i) Hiéu ung tot hon trung binh (better
than average effect) 1a khuynh hudéng cac ca
nhan danh gi4 kha nang cua ho cao hon muc
trung binh khi danh gia mot sé thudc tinh tich
cuc cua ban than ho. (iii) Ao twong kiém soat
(illusion of control) 1a khi con ngudi nghi ring
ho ¢ kha ning kiém soat tinh hudng hon thyc
té c6 thé. (iv) Lac quan qua mirc (excessive
optimism) hién dién khi con nguodi danh gia
X4c sudt cua cac két qua thuan loi hoac bat loi
qué cao hay qua thap so véi kinh nghiém qua
khtr hodc nhiing phan tich suy luan.

2.1.2. Ly thuyét trién vong (Prospect theory)

Theo Ackert va Deaves (2010), 1y thuyét
trién vong di dwa ra mot md hinh ra quyét
dinh dudi diu kién rui ro ma c6 su két hop
v6i1 hanh vi. Ham gia tri (value function) trong
ly thuyét trién vong da thay thé cho ham hitu
dung trong 1y thuyét hiru dung ky vong. Theo
d6, néu nhu muc hiru dung dugc do luong
bang mirc tai san thi gia tri lai duoc do ludng

béng viéc duoc va mit so voi mot diém tham
chiéu. Trén co so nghién ctu cac thi nghiém
trong 1y thuyét trién vong, Ackert va Deaves
(2010) da khai quat cac diém chinh khi dé cap
dén 1y thuyét trién vong:

e Ba khia canh quan trong trong hanh vi
quan sat dugc do la: e ngai rui ro va tim
kiém rui ro; 161 va 15 duoc dinh nghia so
véi mot diém tham chiu; 18 tac dong
manh hon 151 (con ngudi s¢ thua 15).

e Trong ly thuyét trién vong, ham gia tri
thay thé y tuong vé muc hiru dung.

e Ly thuyét trién vong sir dung ty trong cao
ddi voi xac suat nho dé 1y giai hanh vi vira
thich rui ro vira e ngai rui ro ciia con nguoi.

e Ly thuyét trién vong tich hop (Kahneman
va Tversky, 1992) la mot phan mo rong
cua mo hinh ban dau, bao gdm céc trong
sd quyét dinh linh hoat hon, phan anh ty
trong cao dbi voi xac sut thdp va cac
trong s6 khac nhau cho cac khoan 10i va
16 cung do 1én.

e Hiéu tmg chéc chin chi ra rang con nguoi
s¢ dinh ty trong cao cho cac két qua
chac chén.

Tom lai, Iy thuyét trién vong sé 1a co so
dé giai thich cho co ché tic dong cua nhiing
hanh vi, thai d¢ cta cdc chu DN/Gidm doc
dén cac quyét dinh cia DN ma cu thé trong
nghién ctru ndy 1 dau tu ctia DN.

2.1.3. Sw tw tin, lac quan cua chu
DN/Gidm doc doi véi dau tw cia DN

Theo Ackert va Deaves (2010), ban dau
thi cac 1y giai hanh vi cho cac quyét dinh tai
chinh dwa trén 1y thuyét trién vong cua
Kahneman va Tversky (1979, 1992) chu yéu
nam ¢ linh vuc ra quyét dinh lya chon ciia cac
nha dau tu ca nhan. Tuy nhién, vé sau thi cac
nha nghién ctru bat dau chii y nhidu hon dén
cac quyét dinh duéi mic t6i wu cua cic nha
quan ly DN va chu DN (Fairchild, 2010) va
trong tdm ctia chu dé nay 1a nghién ciru tac
dong cta tam ly qua ty tin dén cac quyét dinh
tai chinh cua CEO. Statman va Tyebjee
(1985) theo sau ciing dua yéu t6 su lac quan
tu tin vao nghién ctru cia minh va phat hién
rang day 1a mot ddc tinh cua CEO.
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Két qua lugc khao mot sb nghién ciru cho
thiy cac CEO c6 tam 1y qué ty tin (biéu hién
qua viéc phong dai sy hiéu biét cua ban than,
cho rang ban than tét hon trung binh va co thé
kiém soat tinh hinh tét hon thuc té ho lam
duoc) hodc lac quan quéa muc (danh gia cao
xéc sudt ciia cac két qua thuan loi) binh quan
s& dau tu nhiéu hon nhitng nha quan 1y DN
khac (ddu tu qua muc). Nhitng CEO nay
thuong danh gia cao kha nang sinh loi tir cac
dy 4n ho di dau tu, lac quan vé moi truong
dau tu, két qua kinh doanh trong twong lai nén
ho sé& tién hanh d4u tu nhiéu hon véi ky vong
thu dwoc loi nhuin nhiéu hon trong tuong lai
tor nhitng du an. Ngoai ra, cac CEO nay cling
thudng cho rang hién thi truong dang dinh gia
thap c6 phiéu cong ty ctia ho trong khi dang 1y
gi4 c6 phiéu phai cao hon nén cac CEO nay s&
vu tién st dung ngudn tién ndi bo dé tai tro
cho cic du an dau tu chi khong huy dong
thém tir bén ngoai. Bén canh cac nghién ctru
vé tac dong cia tAm 1y qué tu tin, lac quan cia
CEO dén dau tu caa DN, mot loat cac nghién
ctiru khac di cho thiy yéu t6 von con ngudi
cling ¢6 anh huong dén dau tu cia DN. Cac
dac tinh cd nhan cua CEO nhu gidi tinh, tudi,
kinh nghi¢m, trinh d6 hoc van,... s& anh
huong dén cac quyét dinh dau tu cuia CEO
(Barker va Mueller, 2002; Friedman, 2007; Lé
Khuong Ninh va cong su, 2007; Abdel -
Khalik, 2014; Kafayat, 2014).

Bén canh d6, cac yéu té khic cia chu
DN/Giam dbc tac dong dén dau tu DN nhu:
Gi6i tinh, Tudi, Hoc vén, Kinh nghiém, Cac
mdi quan hé ciia CEO. Céac yéu té nay ciing
dugc xem xét trong mo hinh nghién ctru nay.

2.2. Nghién ciru trudc co lién quan

Gervais, Heaton va Odean (2002) cho
thdy cac nha quan Iy tu tin qua mic danh gia
thdp rai ro cta nhitng du 4n tiém ning va do
d6 it c6 kha niang tri hodn quyét dinh thyc
hién. Cac quan 1y lac quan, cling thyc hién du
an mdt cach nhanh chong. Nhu vay nhiing
nha quan ly qua tu tin hay lac quan ¢ muc vira
phai (moderately) dwa ra quyét dinh vi loi ich
ctia cac co dong tot hon so véi cac nha quan
1y hop ly. Céac quan ly qua tu tin hay lac quan

mot cach thai qua co thé qua hao huc thuc
hién dy an.

Malmendier va Tate (2005) cho ring sy
tur tin cua cdc nha quan 1y c6 thé anh huéng
dén quyét dinh dau tu ciia DN. Két qua nghién
ctru cho thdy dong tién va su tu tin cia CEO
¢ tac dong duong rit manh dén dau tu cia
DN. Ngoai ra, nghién ctu con cho théy khi
dung trudc cac co hoi dau tu va néu cing s
hitu mot ngué)n vén ndéi bd nhu nhau thi
nhiing CEO tu tin quéd muc s€ c¢6 xu hudng
dau tu nhiéu hon so véi cic CEO khic.

Ben-David va cong su (2007) da do
luong truc tiép ca su tu tin qua muc va su lac
quan cua mot sd lwong 16n nha diéu hanh
hang d¢iu & My. Nghién ciru tim thdy mot mbi
quan hé cung chiéu giita viéc tu tin qua mic
ctia cac nha quan 1y va co ciu tai chinh: cong
ty vi CFO ty tin qua muc dau tu nhiéu hon,
co don béy no cao hon, chi tra c¢6 tic it hon,
phu thudc no dai han nhiéu hon ngén han,
tham gia vao cac hoat dong thoi diém thi
truong, va tién hanh cac khoan tién thuong
dua trén hiéu suit. Ngoai ra, ho mua lai nhiéu
cd phiéu hon sau khi gid co phiéu giam,
nhung phat hanh ¢ phiéu it hon sau khi gia
tang. Cudi cung, cong ty c6 CFO qua ty tin
thue hién nhiéu vu mua lai hon, nhung phan
ung thi truong voi cac vu mua lai cia ho lai
tiéu cuc.

Glaser va cong su (2008), tac gia tim hiéu
vé mbi quan hé giita dau tu caa DN vdi sy lac
quan ciia CEO. Két qua nghién ciru cho thiy
cac CEO thuong lac quan va DN dugc quan
Iy boi cac CEO lac quan thudng dau tu nhiéu
hon cac DN khac. Hon nita, tic dong cua
dong tién dbi v6i dau tu 12 manh hon déi voi
cac DN duogc quan 1y bai CEO lac quan va két
qua nay cang vitng hon ddi voi truong hop
cac DN bj han ché tai chinh.

Wang va cong sy (2008) cho rang su tu
tin qua mirc ctia cac CEO c6 thé giai thich cho
nhimng bién dang, méo mo trong hoat dong
dau tu caa DN. Nhitng CEO ty tin qua muc
thuong danh gia cao cac dy an ma ho dau tu
nén ho s& dau tu rat nhidu néu DN c6 ngudn
tai trg doi dao.
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Eichholtz va Yonder (2014) nghién ctru
vé tac dong cua su tu tin dén hanh dong dau
tu trong linh vuc bat dong san. Két qua nghién
ctru cho thay nhirng DN dbi dao tién mit va
¢6 nhiéu co hoi dau tu (do ludng bang
Tobin’s Q,) s& dau tu binh quan nhiéu hon céc
DN khac. Nhitng DN c¢6 CEO tu tin qua mic
s& c6 xu huéng dau tu nhiéu hon, bién twong
tac giita sy tu tin cia CEO va dong tién trong
DN ciing mang dau duong va c6 ¥ nghia vé
mit thong ké. Ngoai ra, két qua hdi quy con
cho thay nhitng DN hoat dong 1au nim c6 xu
hudng dau tu it hon cac DN con tré.

Nguyén Ngoc Dinh (2015) di st dung
phuong phap uéc lugng GMM hé théng cua
159 quan sat tai cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam giai
doan 2008 - 2012. Két qua nghién ctu cho
thdy: (1) Su phu thudc dau tu vao dong tién
tang khi c6 hanh vi tu tin qua muc trong quan
Iy ndi bo; (2) Hi¢u ing tuong tac da lam giam
d6 nhay cam dau tu theo dong tién nhu mot
bang chimg cho thiy lgi ich khi diéu kién tai
chinh dugc céai thi¢én hay khi thi truong tai
chinh phat trién lam ting kha ning tiép can
ngudn von bén ngoai ciia cac DN. Bén canh
do, tac gia d khong tim thdy bang ching cho
cac hi¢u ung tu tin qua muc/diéu kién tai
chinh/phét trién tai chinh trong cic cong ty
16n, trong khi cac hi¢u tng d6 & cac cong ty
nho 1a manh.

Trén co s¢ lugce khao cac nghién curu thuc
nghiém c6 lién quan dén van dé nghién ctru,
nghién ctu nay ciing ké thira két qua nghién
clru cua cac nghién ctru thuc nghiém trén dé
lam co s& cho nghién ciru cua minh va tap
trung vao su tu tin cia chu DN/Giam dbc dén
dau tu DN ma it ¢6 nghién ciru ¢ Viét Nam.

3. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctu st dung phuong phdp phéan
tich dinh lugng véi hdi quy Logit dé xem xét
anh huéng cia chu DN/Giam dc dén quyét
dinh dau tu cia DN (DN c6 dau tu hay khong).

3.1. M6 hinh nghién ciru

Trén co s& cac 1y thuyét va cac nghién
cuu trong va ngoai nudc c¢6 lién quan, mo
hinh nghién ciru hdi quy Binary Logistic vé sy

tu tin cta chit DN/Giam ddc ddi véi dau tu
ctia DN dugc dé xuat nhu sau:

INVESTi = f (Su tu tin cia chu DN/Giam
dbc, cac bién khac)

Trong d6: INVEST: Bién phu thudc (Ia
bién nhi phan, nhan 2 gia tri. Gia tri 1 néu DN
quyét dinh dau tu; va gia tri 0: DN khong
quyét dinh dau tu)

Tap hop cac bién doc 1ap: nhom bién vé
su tu tin cia chu DN/Giam dbc, cac bién
khac, gdm nhom bién vé cac dic tinh cua chi
DN/Giam ddc, cac dic tinh cia DN bao gom:

(i) S tw tin ciia chit DN/Gidm déc

OPPOR: Mang gia tri 1 néu chu
DN/Giam dbc cho rang hién nay DN c6 nhiéu
co hoi dau tu, nguoc lai mang gia tri 0. RISK:
Mang gia tri 1 néu cha DN/Giam déc nhan
dinh hién nay c6 rui ro, ngugc lai mang gia tri
0. ENVIRON: Mang gid tri 1 néu chu
DN/Giam dbc cho ring méi truong dau tu &
tinh hién nay 1a tot, nguoc lai mang gia tri 0.
FUTUREDIFFI: Mang gia tri 1 néu chu
DN/Giam ddc cho rang trong twong lai DN s&
gdp kho khan (su bi quan cia chu DN/Giam
dbc), nguoc lai 1a 0. FUTUREINVEST: Mang
gia tri 1 néu chu DN/Giam ddc lac quan trong
tuong lai DN s& tiép tuc dau tu, nguoc lai
mang gia tri 0. FUTUREENVIRON: Mang
gia tri 1 néu cha DN/Giam dbc lac quan vé
moi truong dau tu cua tinh s& cai thién trong
tuong lai, nguoc lai mang gia tri 0.

(ii) Cdc ddc tinh ciia chii DN/Gidm doc
(von con nguwoi)

GENDER: Gi¢i tinh cua chu DN/Giam
dbc (1 néu gidi tinh cua chu DN/Giam déc 1a
nam; 0 1a nguoc lai). AGE: Tudi cua chu
DN/Giam déc. MARRIAGE: Tinh trang hén
nhian cia chi DN/Gidm déc (Néu chu
DN/Giam d6c dd két hon nhan gia tri 1a 1;
nguoc lai nhan gia tri la 0). EDU: Trinh do
hoc van ciia cha DN/Giam ddc (1 1a chua tot
nghiép THPT, 2 1a da t6t nghiép THPT, 3 1a
trung cép, 4 la cao déng, 5 1a dai hoc, va 6 1a
sau dai hoc). FIELD: Chuyén mén cua chu
DN/Giam ddc (Pay 1a bién nhi phan cho céc
nganh, cu thé: Néu chuyén moén cia chu
DN/Giam ddc 14 nganh Quan tri kinh doanh
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nhén gia tri 1a 1, nguoc lai nhan gia tri 1a 0;
Tuong tu, cho cac bién gia 1a nganh Ké toan;
nganh Luat; nganh Tai chinh ngan hang;
nganh Kinh té hoc; nganh Xay dung; nganh
Ky thuat va chuyén nganh khéc).
EXPERIENCE: S6 nim kinh nghiém quan 1y
cia chi DN/Giam dbc trong cung lanh
vuc/nganh nghé kinh doanh. RELATIVE:
Mang gia tri 1 néu chu DN/Giam déc co
ngudi than 1a chii DN/Giam déc & DN khac,
ngugc lai mang gid tri 0. RELATIVEPOSI:
Mang gia tri 1 néu chu DN/Giam déc co
nguoi than 1a 1anh dao trong Ngan hang hodc
T chirc tai chinh, nguoc lai mang gia tri 0.
CONTRI: Ty 18 gop von cia cha DN/Giam
dbc vao tong von chi s¢ hiru DN.

(iii) Bdc tinh cia DN

TYPE: Hinh thtc s& hitu DN (1: néu DN
c6 nhiéu ngudi cung sé hiru; 0: néu DN ¢b
mot ngudi s& hitu). LABOR: S6 lao dong
trong DN d do luong quy mé DN (Pon vi
tinh: nguoi). DEBT: No phai tra cua DN i
trong nam (Pon vi tinh: Ty déng). EXPORT:
Mang gia tri 1 néu DN c6 xuat khau, nguoc
lai mang gia tri 0. ROA: Ty suét sinh loi trén
téng tai san (Loi nhuan sau thué trén tong tai
san). LOANDIFFI: Kha ning tiép can von
vay (1: néu DN gip khé khan trong viéc vay
von; 0: khong gip kho khin trong viéc vay
vbn). ROS: Ty suét sinh lgi trén doanh thu
(Lo1i nhuén sau thué trén téng doanh thu).

Bang 1. Tong hop cac bién giai thich va dau ky vong trong mé hinh

S6 Ky
Cic bién giai thich | vong
TT s
dau

Co s6 ky vong diu

1 |Sw tw tin ciia chii DN/Gidm doc

Su tu tin vao co hoi

N +
dau tu
Thai d0 véi rii ro +
Sy tin tudng vao co
héi dau tu trong
tuong lai; va N

Su tin tuéng vao moi
truong dau tu trong
tuong lai

Malmendier va Tate (2005), Ben-David va ctg (2007),
Friedman (2007), Glaser va ctg (2008), Wang va ctg (2008),
Graham va ctg (2009), Campbell va ctg (2011), Huang va
ctg (2011), Chen va Lin (2012), Leé Khuong Ninh va Huynh
Hiru Tho (2014), Nguyén Ngoc Dinh (2015).

2 | Cdc ddc tinh ciia chii DN/Gidm déc (von con ngieoi)
Gioi tinh + | Arch (1993), Barber va Odean (2001)
Tubi - |Bertrand va Schoar (2003), Forbes (2005)
Tinh trang hon nhan +
£ Bertrand va Schoar (2003), Barroso va cong su (2011),
+
Hoc van Dalziel va cong su (2011)
Chuyén mon %%;agc
Barker va Mueller (2002), Sriyani (2010), Graham va cong
Kinh nghiém +  |su (2011), Graham va cong su (2013), Abdel-Khalik (2014),

Kafayat (2014)
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S6 Ky
TT Cac bién giai thich | vong Co s& ky vong dau
diu

Céc moi quan h¢ cua
chu DN/Giam doc

+  |Duchesneau va Gartner (1988)

Ty 1& gop von -

Barker va Mueller (2002)

3 | Pac tinh cua DN

Hinh thirc s¢ hitu -

Badertscher va cong sy (2013), Chen va cong sy (2014)

Quy mo +  |Bernanke va Gilchrist (1996), Budina va cong su (2000)
No Harris va ctg (1994), Mills va ctg (1995), Aivazian va ctg
. (2005), Badertscher va ctg (2013), Kannadhasan (2014)

Xuét khau Braga va Willmore (1991)

Kha nang ti€p can von

Hiéu qua hoat dong
(do bang ROA va| +
ROS)

Gunning va Mengistae (2001), Abuka va ctg (2006), Lé
Khuong Ninh va ctg (2007), Lé Khuong Ninh va ctg
(2008), Ruiz-Porras va Lopez-Mateo (2011)

Nguén: Téng hop ciia tic gid.

3.2. Dir ligu nghién ciru

Dbi tugng va pham vi diéu tra: La cac chi
DN/Giam déc cua cac DN dang hoat dong
trong pham vi 13 tinh, thanh phd ving
DBSCL. Thoi diém khao st 1a ndm 2015.

Can cu vao danh sach DN duogc quan 1y
boi Phong dang ky kinh doanh ¢ cac S¢ Ké
hoach va Pau tu ctia 13 tinh, thanh phé ving
PBSCL, chon ngiu nhién ra 390 DN va tién
hanh lién hé voi cac DN nay dé khao sat.
Nguoi trd 161 bang cau hdi 1a chu hoac Giam

dbc DN dé dam bao thu thap du va dung cac
thong tin cin thiét cho viéc nghién ciru. Két
qua khao sat tryc tiép 390 DN ¢ 13 tinh,
thanh phé khu vuec PBSCL bang bang cau hoi
va thu vé dugce 211 phiéu dat yéu ciu. Céc
phiéu dat yéu cau phai ¢dam bao hai noi dung
d6 13 phai do cha hoic Giam dbc DN tra 1oi
va phai tra 101 day du cac cau hoi trong phiéu
khao sat DN.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Mé td méu nghién ciru

Bang 2. Thong ké cac bién dinh lrgng ciia DN trong miu nghién ciru

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Lao dong 211 42.805 63.949 1.00 395
Téng tai san 211 18.035 34.005 0.00 196
Doanh thu 211 28.515 62.942 0.00 375
Loi nhudn 211 1.618 3.0551 0.00 18
No 211 5.735 18.521 0.00 168
Vén chii so hiru 211 12.285 21.068 0.01 150
ROA 211 0.159 0.295 0.00 3.00
ROS 211 0.142 0.185 0.00 1.50
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Binh quan mdi DN c6 42 lao dong, 18.03
ty dong tong tai san. Doanh thu binh quan cua
cac DN nay trong nam 2014 1a 28.51 ty dong
va loi nhuin binh quan 1a 1.61 ty dong.
Khoang 50% DN trong mau nghién ctru hién
dang c6 no vay va da phﬁn la cac khoan ng
ngan han, binh quian mdi DN trong maiu
nghién ctru no 5.7 ty ddng. Vén chi s hitu
binh quan cua mot DN trong mau nghién ciru
1a 12.28 ty dong va c6 dén 94.79% DN cb
ngudn von 13 vén tu nhan. Mot sb chi tiéu
phan anh hiéu qua hoat dong san xuét kinh
doanh nhu ROA, ROS binh quén cua cac DN
lan luot 1a 15.93% va 14.23%.

Theo nhu két qua khao sat cac chu
DN/Giam doc, ¢6 153 chu DN/Giam doc
(chiém 72.51%) nhéan dinh réng hién nay DN
¢6 nhiéu co hoi dé du tu va cho rang nhiing
khoan dau tu hién nay ciia DN ho dang quan 1y
1a hiéu qua, 127 cha DN/Giam déc (chiém
60.19%) danh gia moi truong dau tu hién nay
& tinh 13 tot va 166 chu DN/Giam ddc (chiém
78.67%) quan ngai vé dau tu hién nay s& nhiéu
rui ro so voi trude.

Ciing theo nhu két qua khao sat, 147 chu
DN/Giam ddc (chiém 69.67%) cho rang trong
tuong lai (1 - 3 nam) DN cua ho s€ gap kho
khan, 130 cha DN/Giam dbc (chiém 61.61%)
van sé& tiép tuc ddu tu moi hodc dau tu mé rong
trong twong lai gan (1 - 2 nam) va 151 chu
DN/Giam dbc (chiém 71.56%) ky vong rang
trong tuong lai gan (1 - 2 nam) thi moi trudng
dau tu cua tinh s& tot hon.

Khi so sanh s6 vbn dau tu ciia cac DN ¢
chi DN/Giam dbc nhan dinh khac nhau vé cac
tinh huéng duoc dua ra trong bang cau hoi thi
¢6 thé nhén thay, nhitng DN c¢6 chi DN/Giam
dbc nhan dinh réng DN hién nay c6 nhiéu co
hoi dé dau tu s& dau tu nhidu hon ciac DN con
lai (2.41 ty dong so vai 0.4 ty dong). Nhimng
cha DN/Giam dbc cho rang cac khoan dau tu
ctia DN hién nay 14 hiéu qua ciing dau tu binh
quan nhiéu hon cac chit DN/Giam ddc khéc

(2.48 ty ddng so vai 0.23 ty ddng). V4i nhan
dinh v& moéi truong dau tu & tinh thi cac cha
DN/Giam dbc cho ring méi truong dau tu &
tinh 1a t6t s& ddu tu binh quan 2.47 ty dong
trong khi cac chu DN/Giam ddc nhan dinh méi
treong dau tu ¢ tinh khong t6t cling da dau tu
binh quéan 0.92 ty dong. Ngoai ra, trong khao
sat nay da cho thdy c6 chénh léch vé sb vén
dau tu gitra cac chu DN/Gidm déc co nhan
dinh khac nhau vé rui ro trong dau tu hién nay
so voi trude. Nhig chu DN/Giam déc cho
rang dau tu hién nay khong rui ro so véi trudc
s& dau tu binh quan 1.93 ty dong trong khi
nhitng chi DN/Giam ddc cho rang dau tu hién
nay c6 rii ro so véi trude chi dau tu binh quan
1.57 ty dong.

Nhitng DN duogc quan ly boi chu
DN/Giam ddc cho rang trong tuong lai DN s&
gip khé khian c¢6 sé von dau tu binh quan la
2.15 ty ddng, cao hon nhitng DN duoc quan 1y
bdi chu DN/Giam ddc cho rang trong tuong lai
DN sé& khong gip kho khan (1.19 ty dong).
Bén canh d6, nhimg cha DN/Giam doc cho
rang trong twong lai ho van sé& tiép tuc dau tu thi
s6 vn dau tu binh quan hién tai cua ho 1a 2.75
ty dong trong khi s6 vn dau tu hién tai cta cac
DN dugc quan 1y bai nhitng chit DN/Giam déc
quyét dinh khong dau tu trong twong lai chi dat
0.43 ty déng (chénh léch 2.32 ty dong). Ngoai
ra, nhitng cha DN/Giam déc tin twong rang moi
truong dau tu cua tinh s& dugc cai thién trong
tuong lai thi hién tai ciing dau tu nhiéu hon
nhitng chu DN/Giam dbc cho ring méi truong
dau tu s& khong dugc cai thién trong tuong lai
(2.21 ty ddng so v6i 0.96 ty dong).

Dua vao két qua thong ké so bo trén co
thé nhan thy nhitng chu DN/Giam ddc tu tin
vé két qua dau tu ctia minh, lac quan vé co hoi
dau tu, moi truong san xuat kinh doanh trong
tuong lai s& dau tu binh quin nhiéu hon céc
DN khac. Bén canh d6, nhiing chu DN/Giam
ddc c6 thai do e ngai rii ro s€ dau tu it hon.
Bang 3 tong hop tinh hinh nay.
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Bing 3. Chénh 1éch vé s6 von dau tu trong miu nghién ctru

Pon vi: Ty ddng

Nhan dinh Pongy | Khongdongy | Chénh léch
DN ¢6 nhiéu co héi du tu 2.41 0.4 2.01
Pau tu hién nay ctia DN 14 hiéu qua 2.48 0.23 2.25
Pau tu hién nay nhiéu rii ro hon trudc 1.57 1.93 -0.36
Maéi truong dau tu & tinh 13 tot 2.47 0.92 1.55
Trong tuong lai DN s€ gap kho khin 2.15 1.19 0.96
Trong tuwong lai DN s& tiép tuc dau tu 2.75 0.43 2.32
Moi truong dau tu cua tinh s& dugc cai thién 2.21 0.96 1.25

Nguon: Két qud khao sdat DN.

Khi xem xét sy khic biét vé hiéu qua
hoat dong cua cac DN dugc quan ly boi cac
nhém chit DN/Giam déc dugc phan theo céc
nhan dinh néu trén cho thfiy, ROA cta DN
dugce quan 1y boi chi DN/Giam dbc danh gia
cao mdi truong dau tu ¢ tinh hodc cho ring
hién nay DN ¢6 nhiéu co hoi dé dau tu, nhiing
dau tu hién nay cua DN 1a hiéu qua s& cao
hon so véi cac DN khac. Bén canh d6, két

qua théng ké ciing cho thay nhitng DN dugc
quan 1y bai chtt DN/Giam déc it lo ngai vé rai
ro s& dau tu nhiéu hon cac DN khac. Ngoai
ra, nhttng DN dugc quan Iy béi chia DN/Giam
dbc lac quan vé tuong lai ciing c¢6 sb von dau
tu binh quan cao hon nhitng DN duogc quan Iy
boi cha DN/Giam déc kém lac quan vé twong
lai (Bang 4).

Bang 4. Chénh Iéch vé hiéu qua hoat dong DN trong miu nghién ctru

Pon vi: %
Chi tiéu Pong y| Khong ddngy |Chénh léch
ROA

DN c6 nhiéu co hoi dau tu 0.17 0.11 0.06
Pau tu hién nay ctia DN 1a hiéu qua 0.18 0.11 0.07
Pau tu hién nay nhiéu rii ro hon trudc 0.15 0.18 -0.03
Maéi truong dau tu & tinh 14 tot 0.18 0.12 0.06
Trong tuong lai DN s€ gap kho khin 0.14 0.20 -0.06
Trong tuwong lai DN s& tiép tuc dau tu 0.18 0.12 0.06
Moi truong dau tu cua tinh s& dugc cai thién 0.18 0.11 0.07

4.2. Két qua héi quy

Trude khi tién hanh wdc luong cic mod
hinh nghién ctru dd dugc dé xuat, dé dam bao
két qua udc luong cta md hinh dang tin cay
thi van dé da cong tuyén trong mo hinh phai

duoc giai quyét. Két qua klem tra ma trén h¢
s6 tuong quan cho thiy hé s tuong quan cia
cac cdp bién giai thich trong mé hinh < 0.8 nén
ta c6 thé két luan van dé da cong tuyén trong
mod hinh khong gay ra cadc hau qua nghiém
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trong va két qua wdc lugng cia cac hé sé hoi
quy la dang tin cay.

Két qua hodi quy Logit nham nghién ctru
su tu tin cia chi DN/Gidm doc d6i véi dau
tu cua DN c6 R2 Nagelkerke = 0.514 cho

théy 51.4% su bién dong cua bién phu thudc
(d4u tu ctia DN) duoc giai thich bai cac bién
doc 1ap trong md hinh, con lai dugc giai
thich béi cac yéu t khac, thé hién trong
Bang 5.

Bang 5. Kha néng giai thich ciia mé hinh

-2 Log likelihood

Cox & Snell R Square

Nagelkerke R Square

176.497

0.376 0.514

Khi xem xét kha nang dy bdo cua md
hinh, két qua cho thay trong 132 DN khong
dau tu, md hinh du bao dung 85.6% (113 DN
khong dau tw). P6i véi nhom 77 DN c6 dau
tu, m6 hinh dy bao 52 DN s& dau tu, ty 18

dung 13 67.5%. Nhin chung, kha nang du bao
chinh xac ctia mé hinh (d6i véi DN ¢6 dau tu
va DN khoéng dau tu) 1a 78.9%. Pugc tong
hop trong Béng 6.

Béang 6. Kha nang du bao ciia mé hinh

Du bao (Predicted)
Khao sat (Observed) Tinh trang dau tu
- - Ty 1¢ % dung
Khong dau tu | Co6 dau tu
‘ Khéng déu tu 113 19 85.6
Tinh trang dau tu -
Step 1 Co dau tu 25 52 67.5
Ty 1€ % chung 78.9
Bang 7. Két qua hoi quy mé hinh Logit
Cic bién s Hésop | Saiséd chuin (S.E) | Wald Sig. Exp(B)

GENDER 0.180 0.529 0.116 0.733 1.198
AGE -0.011 0.033 0.111 0.739 0.989
MARRIAGE 0.201 1.197 0.028 0.866 1.223
EDU -0.359 ** 0.180 3.987 0.046 0.698
FIELDI1 0.390 0.625 0.390 0.532 1.477
FIELD2 -0.410 0.708 0.336 0.562 0.664
FIELD3 0.449 1.108 0.164 0.685 1.567
FIELD4 2.400 ** 0.935 6.589 0.010 11.027
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Céc bién sé Hés6p | Saiséd chuin (S.E) | Wald Sig. Exp(B)
FIELD5 0.696 1.002 0.482 |  0.488 2.005
FIELD6 0.792 0.787 1.014 | 0314 2.208
FIELD7 0.912 0.695 1.723 | 0.189 2.490
EXPERIENCE 0.082 ** 0.035 5449 | 0.020 1.085
RELATIVE 2.007 *** 0.468 | 18374 | 0.000 7.438
RELATIVEPOSI -0.781 0.687 1292 | 0.256 0.458
CONTRI -0.001 0.006 0.012 | 0913 0.999
TYPE -0.886 * 0.502 1.116 | 0.078 0.412
LABOR 0.008 ** 0.004 4259 | 0.039 1.008
DEBT 0.004 0.013 0.077 | 0.781 1.004
EXP 0.967 * 0.580 2775 | 0.096 2.630
ROA 1.497 * 0.883 2.871 | 0.090 4.466
LOANDIFFI 0.700 0.439 2.544 | 0.111 2.014
ROS 2111 1.557 1.838 | 0.175 0.121
OPPOR 1.633 ** 0.648 6.351 | 0.012 5.121
RISK 0.420 0.582 0.520 | 0.471 1.522
ENVIRON 0.588 0.623 0.889 |  0.346 1.800
FUTUREDIFFI 0.181 0.503 0.129 |  0.719 1.198
FUTUREINVEST 1.273 ** 0.607 4398 | 0.036 1.571
FUTUREENVIRON -1.124 0.687 2.679 | 0.102 0.325
Constant -3.866 2.416 2562 | 0.109 0.021

Ghi chii: *¥*  ** ya *: Co y nghia thong ké 1an lugt & muc 1%, 5% va 10%.

Két qua hoi quy Logit dugc trinh bay
trong Bang 7 cho thay:

Khi nghién ctru vé thai d6 tu tin cua cac
cha DN/Giam doc dén quyét dinh dau tu cua
DN, két qua hdi quy cho thay hé s6 hdi quy
cua hai bién s6 phan anh thai d6 tu tin cta cac
cha DN/Giam dbc 1a OPPOR (lac quan vé co

hoi dau tu hién nay) va FUTUREINVEST (lac
quan vé dau tu cia DN trong twong lai) déu
mang ddu duong va co ¥ nghia théng ké & mirc
¥ nghia 5%. Cu thé, trong diéu kién cac yéu to
khac khong d6i, DN duoc didu hanh boi chu
DN/Giam dbc cho ring DN c6 nhiéu co hoi
dau tu hodc DN s& tiép tuc dau tu trong tuong
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lai s& c6 kha nang dau tu cao hon cac DN
khac. Nhitng chu DN/Giam déc qua tu tin ndy
thuong danh gia cao kha nang sinh loi tir cac
dy 4an ho da dau tu, lac quan vé moi truong
dau tu, két qua kinh doanh trong twong lai nén
ho s& tién hanh dau tu nhiéu hon véi ky vong
thu duoc loi nhuin nhiéu hon trong tuong lai
tir nhitng du an. Két qua nghién ctru nay ciing
tuong dong voi két qua nghién ciru cta Lin va
cong sy (2005), Malmendier va Tate (2005),
Ben - David va cong sy (2007), Friedman
(2007), Glaser va cong su (2008), Wang va
cong su (2008), Graham va cong sy (2009),
Campbell va cong su (2011), Huang va cong
su (2011), Le Khuo‘ng Ninh va Huynh Hiru
Tho (2014), Nguyen Ngoc Pinh (2015) va
dung véi ky vong dau ban dau.

Ngoai ra, tuy da phan cac nghién ciru déu
cho tha‘iy su tu tin cia chi DN/Giam dbc c6
anh huong tich cuc dén dau tu ciia DN va hai
bién s6 OPPOR, FUTUREINVEST trong mé
hinh nghién ctru cling da tng ho két qua trén
nhung cac bién sb khac do luong su tu tin, lac
quan cta chu DN/Giam ddc trong mé hinh
nghién ctru nhu RISK, ENVIRON, FUTUREDIFFI,
FUTUREENVIRON lai khong c6 y nghia vé
mit théng ké. Co thé nhan thay hai bién sé do
ludng su ty tin cia chua DN/Giam dbc thong
qua nhan dinh cta ho vé méi trudng dau tu &
tinh déu khong c6 ¥ nghia vé mit thong ké. Ly
giai cho van d& nay c6 thé 1a do chu DN/Giam
dbc co phan vi né dia phuong ma DN minh
dang hoat dong nén Kkét qua chua thé hién
duoc thai d6 cua ho luc tra 161 cac cau hoéi nay.
Bén canh do, hé s hdi quy cua bién RISK va
FUTUREDIFFI khong c6 y nghia vé mit
thdng ké co thé duoc 1y giai 1a bsi vi cac chu
DN/Giam dbc lac quan mic du ty tin khi d6i
mat voi rai ro, khé khan trong kinh doanh
nhung day 14 nhiing yéu t6 co thé gay hai cho
DN nén ho ciing rit can nhéc khi dua ra quyét
dinh dau tu. Bén canh d6 thi két qua thong ké
mo ta bén trén ciing cho thay chénh léch vé
v6n dau tu cta hai nhém cha DN/Giam déc c6
thai do khac nhau vé rui ro va kho khan trong
kinh doanh ciing it co6 khac biét da cing cb
thém cho két qua hdi quy nay.

Céc bién khéc c6 tac dong dén dau tu cua
DN nhu:

Bién EDU (trinh d6 cua cha DN/Giam
dbc) mang ddu am va ¢ y nghia vé mat thong
ké nén trinh d¢ hoc véan ciia chi DN/Gidm déc
cang cao thi kha ning dau tu ciia DN cang
thép. Néu trinh d6 hoc van cta cha DN/Giam
dbc tang thi kha niang dau tu cia DN s& giam
(trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi).
Mic du két qua nghién ctu nay khong dang
v6i ky vong ban dau ciing nhu khéng twong
ddng voi cac nghién ctru cua Bertrand va
Schoar (2003), Barroso va cdng sy (2011),
Dalziel va cong sy (2011), Lin va cdng su
(2011) nhung trong nghién cou cua Lé
Khuong Ninh va Huynh Hiru Tho (2014).

Bién FIELD4 (chuyén mén cua chu
DN/Giam dbc trong linh vuc tai chinh ngan
hang) mang diu duong va cé y nghia vé mat
théng ké cho thay binh quan ciac DN c¢6 chu
DN/Giam dbc co trinh d6 chuyén mén trong
linh vyuc tai chinh ngan hang s€ c6 kha nang
dau tu nhiéu hon cac DN khéc (trong diéu kién
cac yéu t6 khac khong doi). Két qua nay ciing
kha twong ddng v&i nghién ctru cta Barker va
Mueller (2002) khi hai tdc gia nay nghién ctru
vé chuyén mén cta CEO anh hudng dén dau
tu cho R&D cua DN.

Bién EXPERIENCE (Kinh nghi¢m cta chu
DN/Giam dbc) c6 hé sb hoi quy mang dau
dwong va c6 ¥ nghia théng ké, dau cta hé sb hoi
quy ciing ding véi ky vong ban diu va twong
ddng v6i két qua nghién ctu cua Barker va
Mueller (2002), Sriyani (2010), Graham va cOng
su (2011), Cimerova (2012), Graham va cOng su
(2013), Kafayat (2014), Abdel - Khalik (2014).

Bién RELATIVE (Chii DN/Giam dbc co
ngudi than 1a chi DN/Giam ddc & DN khac)
mang dau duong va c6 ¥ nghia théng ké cho
thiy néu chit DN/Giam déc ctiia DN c6 ngudi
than ciing ddng thoi 1a chit DN khac thi DN s&
¢6 kha nang dau tu cao hon so véi nhitng DN
¢6 cha DN/Giam ddc khong co ngudi than 1a
chu DN.

Bién TYPE (Hinh thirc s& hitu DN) mang
dau 4m va c6 ¥ nghia thong ké cho thay nhimng
DN ¢6 nhiéu nguoi s¢ hitu thudng it dau tu
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hon nhitng DN chi mét ngudi sé hiru. Két qua
nay ciing tuong dong v&i nghién ciu cua
Badertscher va cong sy (2013), Chen va cong
su (2014) va dang vé6i ky vong ddu ban dau.

Bién LABOR (Quy mé DN theo lao dong)
¢6 hé sd hdi quy mang dau duong va cb ¥
nghia théng ké cho thiy qui mé (cu thé duoc
do luong thong qua sé lao dong) s& anh huong
tich cuc dén kha nang dau tu cia DN.

Bién EXP (DN c6 xuat khiu) mang dau
duong va c6 y nghia thong ké cho thdy nhimng
DN c6 xuit khau c6 kha nang dau tu cao hon
cac DN khong xuét khau (trong diéu kién céac
yéu t6 khac khong d6i). Viéc xuat khau co tac
dong tich cuc dén dau tu d3 duoc kiém chung
qua nghién ctru cua Braga va Willmore (1991)
va phu hop véi ky vong ban dau.

Bién ROA (Hiéu qua hoat dong cua DN)
mang ddu dwong va c6 ¥ nghia vé mit thong ké
thé hién réng hiéu qua hoat dong cia DN 1a mét
yéu td quan trong anh hudong dén quyét dinh
dau tu cua DN. Két qua nghién ciru nay ciing
dung véi ky vong dau ban dau va twong dong
v6i két qua ciia mot sb nghién ctru trong va
ngoai nudc nhu L& Khuong Ninh va cong su
(2007), Le Khuong Ninh va cong su (2008),
Gunning va Mengistae (2001), Abuka va cong
su (2006), Ruiz-Porras va Lopez-Mateo (2011).

5. Két luin

Véi myc tiéu da dat ra 1a nghién ctu vé su

tu tin cia chi DN/Giam déc ddi voi dau tu cua
DN, dua trén dir liéu khao sat DN & khu vuc
DPBSCL duoc thu thap bang bang cau hoi duoc
thiét ké san, chuyén dé str dung phuong phap hoi
quy Logit da bién dé wéc luong vai trd cua chu
DN/Giam dbc ddi véi quyét dinh dau tu ciia DN.

Két qua nghién ctru dd cho thdy nhiing
DN dugc diéu hanh béi cac chit DN/Giam doc
tu tin s& c6 kha nang dau tu cao hon nhiing
DN dugc diéu hanh béi cac chit DN/Giam doc
it tu tin. Ngoai ra, trinh d hoc van cua chu
DN/Giam ddc s& co tac dong am voi quyét
dinh dau tu cua DN, nhitng chit DN/Giam déc
¢6 chuyén mon vé tai chinh ngan hang c6 kha
ning dua ra quyét dinh dau tu cao hon cac chu
DN/Giam doc khac. Mat khac, kinh nghiém
ctia chu DN/Giam ddc ciing 1a mot yéu té anh
hudng tich cuc dén déu tu cia DN va nhiing
DN c¢6 chit DN/Giam ddc ¢6 ngudi than 1a chi
DN/Giam déc DN khac c6 kha ning dau tu
cao hon nhitng DN c¢6 chi DN/Giam ddc
khong c¢6 ngudi than 1a chu DN/Giam ddc.
Bén canh viéc chi ra mot sé dic diém cling
nhu thai d6 qua tu tin cia chu DN/Giam dbc
s& ¢6 anh huong dén quyét dinh dau tu cia
DN, két qua nghién ctru con cho thiy hinh
thirc s¢ hiru DN, quy mo lao dong, tinh trang
xuat khau va ty sudt loi nhuan/tong tai san
cling 12 nhimng yéu té ¢6 anh huong dén quyét
dinh dau tu ciia DN.
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