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CHI PHi DAI DIEN, GIAM SAT QUAN TRI VA SU' QUA TU TIN CUA
NHA QUAN LY V61 BAU TU CUA CAC DOANH NGHIEP VIET NAM
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Nghién ctru xem xét anh hwéng cua chi phi dai dién, giam sat quan tri 1én méi quan hé giira sw qua tw tin
ctda nha quan ly va dau tw cua doanh nghiép & Viét Nam. St dung méau nghién ciru gém 544 céng ty phi tai
chinh dwoc niém yét tai Viét Nam, giai doan 2012-2021, két qua nghién ciru cho thdy chi phi dai dién anh
hwéng dén méi quan hé giira sw qud tw tin ctia nha quan ly 1én dau tw cda cdc doanh nghiép Viét Nam, ham
y rdng sw qud tw tin cia nha quan ly tdc déng dén dau tw tai céc doanh nghiép Viét Nam bi khuéch dai hon
& nhikng doanh nghiép ton tai chi phi dai dién va bj han ché hon & nhing doanh nghiép it ton tai chi phi dai
dién. Bén canh dé, két qua con cho thay sw giam s&t quan trj tai Viét Nam lam suy yéu anh hwéng cua sw
qud tw tin cda nha quan ly dén dau tw cua cédc céng ty.

« T&r khéa: chi phi dai dién; sw tw tin cia nha quén ly; du tw cda doanh nghiép; Viét Nam.

This study examines the impact of agency costs
and governance monitoring on the relationship
between managerial overconfidence and corporate
investment in Vietnam. Using a sample of 544 non-
financial firms listed in Vietnam from 2012 to 2021,
the findings indicate that agency costs influence the
relationship between managerial overconfidence
and corporate investment. The results suggest that
managerial overconfidence has a stronger effect on
investment in firms with higher agency costs and
a weaker effect in firms with lower agency costs.
Furthermore, the study reveals that governance
monitoring in Vietnam mitigates the impact of
managerial overconfidence on corporate investment.
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1. Giéi thi¢u

Quyét dinh dau tu 1a mot trong ba quyét dinh
quan trong cua doanh nghiép, bén canh quyét dinh
tai tro va quyét dinh chi tra cd tirc. Dé dua ra quyét
dinh dau tu, doanh nghiép phai trai qua nhiéu budce
phan tich tr vi mod, vi mo, nganh, kha nang canh
tranh, lgi thé doanh nghiép v.v... Nhidu nghién ctru
da chi ra rang hanh vi ty tin qua mirc ciia nha quan
Iy ¢6 anh huong dang ké dén dau tu cia doanh
nghi€p (Malmendier & Tate, 2005a; Huang &
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cong su, 2011; Mohamed & c6ng su, 2020). Cac
nha quan 1y qua ty tin thuong c6 xu hudng dau tu
nhiéu hon khi doanh nghiép co san dong tién noi
bd. Tuy nhién, nghién ctru cuia Mohamed (2021)
cho thay rang tic dong nay khong chi phu thudc
vao sy tu tin qua mirc ma con bi anh hudéng baoi
céc yéu to khac nhu chi phi dai dién va gidm sat
quan tri.

Chi phi dai dién dong vai tro quan trong trong
moi quan hé gifta su tu tin qua mirc ctia nha quan
1y va dau tu caa doanh nghiép. Cu thé, ¢ nhing
cong ty co chi phi dai dién cao, anh hudng cia su
tu tin qua murc 1én dau tu co xu hudng bi khuéch
dai (Mohamed, 2021). Nguoc lai, nghién ctru cta
Mohamed va cong su (2020) cho thdy & cac cong
ty ¢6 to chirc nha nudc 1a co dong kiém soat, tac
dong cua sy ty tin qua muc 1én dau tu bi suy giam
dang ké. Didu nay nhan manh vai tro ctia ciu tric
quan tri doanh nghi¢p trong viéc dleu chinh tac
dong cua sy tu tin qua mirc ddi v6i quyét dinh dau
tu. Bén canh do, Mohamed (2021) da thuc hién
nghién ciru thyc nghiém tai My trong giai doan
1999-2010 dé kiém tra anh hudng cia so hiru co
d6ng 16n - dai dién cho giam sat quan tri - dén moi
quan hé gitra sy tu tin qua muc cua nha quan ly
va dau tu doanh nghiép. Két qua cho thay rang &
cac cong ty ¢ giam sat quan tri cao, sy nhay cam
ctia dau tu dbi voi dong tién giam dang ké ngay
ca khi nha quén ly c6 xu hudng tu tin quéa muc.
Diéu nay cho thdy giam sat quan tri c¢6 thé lam
giam tac dong ti€u cuc cua sy ty tin qua muc dén
quyét dinh dau tu. Tuy nhién, nghién ctru nay chi
tap trung vao thi truong My - mot dai dién cia
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phuong Téy. Trong khi d6, hién nay van con rat
it nghién ctru vé anh huong cta giam sat quan tri
dén mdi quan hé gitra su ty tin qua mic cta nha
quan 1y va dau tu doanh nghiép tai cac thi trudng
ngoai My. Hon nira, sy khac biét vé vian hoa va thé
ché gitra cac thi truong chau Ava phuong Tay la
dang ké. Nham 1ap day khoang tréng nghién ciru
nay, ching t6i tién hanh nghién ctru tai Viét Nam
dé hiéu rd hon vé tac dong ctia chi phi dai dién va
giam sat quan tri dén mdi quan hé gitta sy tu tin
qua murc ctia nha quan 1y va quyét dinh dau tu cia
doanh nghiép.

2. Tong quan nghién ctru

Jensen va Meckling (1976) la nhiing hoc gia
dau tién nghién ciru vé chi phi dai dién, dinh nghia
moi quan h¢ dai dién nhu mot hop ddng giita chu
so hitu vbn va ngudi dai dién (nha quan ly). Ly
thuyet dai dién chi ra rang khi ca hai bén déu
mudn tdi da héa loi ich, co thé xay ra xung dot loi
ich, khién nguoi dai dién khong luén hanh dong
vi loi ich cua chi s hitu. Dé kiém soat mau thuin
nay, Fama va Jensen (1983) nhan manh tam quan
trong ctia hé thong kiém soat quyét dinh, dam bao
giam sat doc 1ap v6i quyén quan ly. Su ty tin qua
mirc 1a khuynh huéng con ngudi danh gia cao kién
thirc, kha nang va su chinh xac ctia minh. Buehler
va cong su (1994) phat hién rang 90% s6 ngudi
dugc hdi tu danh gia minh trén muac trung binh
trong cac ky nang quan trong. Trong kinh doanh,
su tu tin qua mirc c6 thé khién giam ddc diéu hanh
danh gia sai ri ro va dau tu qua muc, di nguoc
lai loi ich c6 dong. Piéu nay c6 thé lam gia ting
chi phi dai dién va anh huong dén hiéu qua dau tu
doanh nghiép.

Malmendier va Tate (2005b) ciing thuc hién
nghién ctu trén 477 coéng ty trong S&P 500
(1980-1994) va nhén thdy rang dau tu ciia doanh
nghiép nhay cam hon v6i dong tién khi nha quan
1y c6 tim 1y qua tu tin. Do ho coi ngudn tai trg
bén ngoai 1a ton kém, nén chi gia ting dau tu khi
dong tién nodi bo d61 dao. Malmendier va ¢ Tate
(2008) phat hién rang nha quan ly qué ty tin vu
tién sir dung von ndi bd va phat hanh ¢ phiéu.
Ho ciing thyc hién nhiéu thwong vu mua ban va
sap nhép hon, gitr lai lgi nhuan nhiéu hon va chi
tra co tic thap hon. V& mat hanh vi, sy ty tin qua
mirc 1am tang do nhay cam cua dau tu voi dong
tién ndi bo, din dén tinh trang dau tu qua mtc.
Ngay cé khi didu nay co thé gia ting sy quan tim
ctia cd dong, né cling lam ting chi phi dai dién va
6 thé gay xung dot loi ich gitta nha quan ly va cd

d6ng. Tuy nhién, nhiéu nghién ctru tai chinh hién
dai chua xem xét day du tac dong cua chi phi dai
dién dbi v6i moi quan hé giita sy tu tin qua mirc
va quyét dinh dau tu. Jensen (1986) chi ra rang
xung dot gitra nha quan 1y va co dong co thé dan
dén chi phi dai dién, dic biét khi nha quan 1y st
dung dong tién tu do khong hiéu qua. Nghién ctru
nay cho thdy chi phi dai dién c6 thé dan dén tinh
trang dau tu qua muc, gay anh huong dang ké dén
hiéu qua ddu tu. Huang va cong sy (2011) nghién
clru tdc dong cua su tu tin qua mirc va xung dot loi
ich ¢ Trung Quoc Két qua cho thiy cac cong ty
¢6 b dong kiém soat 1a nha nudc st dung von ndi
bd manh mé va c6 chi phi dai dién cao hon so véi
céc cong ty tu nhan. Didu nay goi ¥ rang chi phi
dai dién co thé khuéch dai anh hudng cua sy tu tin
qua murc 1én quyét dinh dau tu. Mohamed va cong
su (2021) thye hién nghién ctu trén 153 cong ty
niém yét tai NYSE (1999-2010), phan chia miu
thanh hai nhom: chi phi dai dién cao va thap. Két
qua cho thay trong cac céng ty c6 chi phi dai dién
cao, su tu tin qua mirc c6 anh huong 16n hon dén
quyét dinh dau tu. Bleu nay khang dinh ring chi
phi dai dién 12 mot yéu t6 quan trong trong mbi
quan h¢ gilra sy ty tin qua murc ciia nha quan ly va
hoat dong dau tu doanh nghiép.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Dir li¢u

Trong bai nghién ctru, tac gia st dung dir licu
hang nam duoc trich xuat tir bdo cao tai chinh va
b4o céo thuong nién cta 544 cong ty niém yiét
trén hai s¢ ching khoan 1a S¢ Giao dich Ching
khoan Thanh ph Ho Chi Minh (HSX) va S¢ Giao
dich Chung khoan Ha Noi (HNX) trong khoang
thoi gian tir nam 2012 dén nam 2021, tao thanh dix
liéu dang bang bang gdm 5425 quan sat.

3.2. Po lwong cdc bién gidi thich chinh

3.2.1. Po luong chi phi dai dién

Chi phi dai dién ctia mét cong ty kho do luong
truc tiép, do do, cac nghién ciru thuong st dung
cac thude do gian tiép. Ang va cong su (2000) de
xuat hé sb sir dung tai san (tong doanh thu chia
tong tai san) lam dai dién cho chi phi dai dién. H¢
s0 nay phan anh muc dd hiéu qua trong quyet dinh
dau tu cua doanh ‘nghiép. Cac cong ty co hé s6
sit dung tai san thap thuong c6 xung dot dai dién
cao hon, do nha quan 1y dua ra quyét dinh dau tu
khong t6i wu. Ngoai ra, ty 1& chi phi (chi phi hoat
dong/tong doanh thu) ciing dugc st dung dé do
luong chi phi dai dién (Ang & cong su, 2000). Chi
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sd nay danh gia hiéu qua quan 1y chi phi ciia doanh
nghiép. Do xung dot loi ich gitra c6 dong va nha
quan 1y khong thé quan sat truc tiép, viéc két hop
ca hai thudc do gitip danh gia chinh xac hon chi
phi dai dién (Mohamed, 2021).

3.2.2. Do luong sw tw tin qua mirc cua nha
quan ly

Cac nghién cuu trude day da dé xuat nhiéu
thudc do dé udc tinh mirc do tu tin ciia nha quan
Iy, nhu quyén sé hitu ¢d phiu, mic do xuat
hién trén truyén thong, va mirc lwong twong d6i
(Malmendier & Tate, 2005a, 2005b, 2008; Hribar
& Yang, 2010). Malmendier & Tate (2005a) cho
rang nha quan 1y qua ty tin thudng mua c6 phleu
cong ty minh. Thudc do “ngudi mua rong” xac
dinh nha quan 1y da mua cb phiéu cong ty it nhét
mot ndm trong ndm nam dau nhiém ky. Ngoai ra,
chénh 1éch gitta lgi nhuan ké hoach va lgi nhuan
thue té cling 12 mot thude do phd bién. Nha quan
1y qué tu tin thuong du bao 1¢i nhuan cao hon thuc
té. Trong nghién ctru nay, bién su tu tin qua mic
ctia nha quan 1y nhan gia tri 1 néu nha quan 1y qua
tu tin (du bao lgi nhuan cao hon thuc té nhiéu lan)
va 0 néu ty tin dudi mirc.

3.2.3. Do luong viéc giam sat quan tri

Giam sat quan tri 1a yéu t6 kho do ludng truc
tiép, vi vdy nhiéu nghién ctru di str dung cac dai
dién thay thé, phd bién nhat 13 ty 1¢ s hiru cta cb
dong 1on. Wright va cong su (1996) chi ra rang so
hiru ctia ¢6 dong 16n gitip han ché hanh vi khong
vi loi ich ¢6 dong cua nha quan ly. Mohamed va
cong sy (2021) tinh tong ty 1 s¢ hiru cua cac cb
dong nam trén 5% c6 phan dé danh gia muc do
giam sat. Doanh nghiép c6 ty I¢ nay cao hon trung
binh mau duoc xem 1a c6 giam sat quan tri cao.
Két qua cho thdy giam sat quan tri cao c6 thé giam
tac dong ti€u cyc tr sy qua tu tin cua nha quan ly
1én quyét dinh dau tu. Tac gia nghién ctru ciing sir
dung thudc do nay do tinh san c6 va do phu hop
v6i béi canh Viét Nam.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Vé6i muc tiéu kiém dinh anh huéng cua chi phi
dai dién dén moi quan hé gilta sy tu tin cua nha
quan ly va dau tu cua cong ty tai Viét Nam, dua
trén nghién ctru trude day, ching toi d& xuit mo
hinh nhu sau:
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Chi tiét cac bién trong mo hinh nghién ciru xem
tai Bang 1.
Bang 1: Bang tdng ho'p cac bién nghién ciru
trong mo hinh

Tén bién Ky hiéu Dinh nghia

Dau tur cla doanh nghiép vao tai san cd dinh va dwgc do lwong bing:

gfannga: :]Lifécua 1/K | 11a chi tiéu vén clia doanh nghiép (CAPEX).
Bhicp K 13 gid tri ghi s6 cla tai san ¢d dinh.
Doanh thu sk T?ng doanh thu (S) = Tong doanh thu dwgrc thé hién & bao cao tai chinh
cong ty
Déng tién CFK Dong tién (CF) dwgc do lwdng bang thu nhap trwdc thué, 1ai vay va

kh&u hao.

Chénh Iénh gitta loi nhuén = Lgi nhuan k& hoach dugc cong b6 & bao cdo
thudng nién - Loi nhudn thyc té dugc cong b trong béo céo tai chinh

Sy tu tin qua mic

F OPT
clanha quanly

Gi tri ngy D/K  |Gid trj ghi s6 cla tong ng (D) dugc thé hién & bdo cdo ti chinh cong ty
Ty 1& thanh vién IND Ty I& thanh vién HDQT doc 1ap = s6 thanh vién HDQT doc lap / tng s6
HDQT doc lap thanh vién HDQT

Nguon: Tdc gid téng hop
4. Két qua nghién ciru
4.1. Thong ké mé ti
Bang 2: M6 ta théng ké cac bién trong nghién

ctru
Bién | SO quan sat | Gid tri trung binh | D@ léch chudn | Gid tri nh6 nhat | Gia tri I6n nhat
1/K 5,425 0.0671 0.3014 -9.1710 46117
S/K 5,425 3.0762 4.4073 -11.4098 72.5591
CF/K 5,425 0.1088 0.4636 -12.8943 10.7498
OPT 5,425 0.3875 0.4872 0.0000 1.0000
(I/K)? 5,425 0.0953 13114 0.0000 84.1079
(D/K?| 5,425 15.8234 389.8995 0.0000 19609.09
IND 5,425 0.3010 0.2016 0.0000 1.0000

Nguon: Tdc gia tie thong hop.
Tir nam 2012 dén 2021, céc cong ty Viét Nam
¢6 su bién dong 16n trong dau tu trén tai san cb
dinh rong, véi gia tri dao dong tir -9.1710 dén
4.6117, trung binh 0.0671. Diéu nay phan anh sy
thay d6i ctia nén kinh té, khién dau tu tré nén kém
hap dan. Doanh thu va dong tién ciing bién dong
manh, 1an luot dat mirc 83.9689 va 23.6441, cho
thay su khac biét 1on trong hoat dong kinh doanh
cua doanh nghi¢p. Ty 1€ no trung binh 1a 15.8234,
cho thay xu huéng huy dong von bén ngoai dé tai
trg dau tu. Bién sy ty tin qua mirc cua nha quan
Iy c6 gia tri trung binh 0.3875 cho thay cic nha
quan ly tai Viét Nam c6 xu hudng than trong. Ty
1€ thanh vién ddc 1ap trong hoi déng quan tri dat
trung binh 0.3010, cao hon mirc toi thiéu 20%
theo Luat doanh nghiép 2020, phan anh xu hudng
tang cuong giam sat va khach quan trong quan tri
cong ty.
4.2. Phén tich héi quy
Trudc hét, tac gia xem xét anh hudng cia chi
phi dai dién dugc tinh bﬁng thudc do hé so st dung
tai san 1én moi quan hé gitra sy ty tin qua mic cla
nha quan 1y 1én dau tu ciia doanh nghiép. Két qua
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nghién ctru duoc thé hién trong bang 3 nhu sau:
Bang 3: Két qua nghién ctru do lwdng bién chi
phi dai dién bang hé sd sir dung tai san

Bién Hé 58 sir dung tai sén cao Hé 8 sir dung tai san thap
-0.0007** 0.0144%**
s/ (162) (9.91)
0.0205*** 0.0127 **
L (5.90) (1.92)
-0.0241*** -0.0047
(CF/K) x OPT (532) 057)
0.0033 -0.0547***
0PT (1.56) (26.79)
1K 0.0659*** 0.0543%**
(5.44) (4.94)
0.0374 0.0382**
2
(1/K) (1.95) (3.10)
0.0000 -0.0002
2
(o/K) (1.26) (-1.68)
-0.0346*** 0.0247***
IND (-8.03) (6.41)
Hing s6 0.0683*** 0.0372%**
J (32.37) (23.35)
G quan sat 2,189 2,132
Hiéu (*ng ¢d dinh theo nim cé (&)
Hiéu trng c6 dinh theo nganh o Co

Trong ngodc la thong ké t. (**%) twong dwong véi mire y nghia 1%, (**)
tuong duong voéi mirc ¥ nghia 5%, (*) twong duong véi mirc y nghia 10%. Nguon:
Tac gia tw tong hop

Nghién ctru thuc hién hoi quy mé hinh bang
phuong phap GLS trén hai nhom cong ty: nhom
c06 hé so st dung tai san cao (chi phi dai dién thip)
va nhom c6 hé sb sir dung tai san thap (chi phi dai
dién cao). Két qua cho thay sy khac biét rd rét gitra
hai nhém. O nhém ¢6 chi phi dai dién thép, doanh
thu ¢6 twong quan am nhung khong dang ké voi
dau tu (-0.0007). Nguoc lai, & nhom ¢ chi phi dai
dién cao, doanh thu c6 twong quan duong voi dau
tu (0.0144) & mirc y nghia 1%, cho thdy khi doanh
thu ting, nha quan 1y qua ty tin cang gia ting dau
tu. Dong tién (CF/K) ¢6 tuong quan duong véi
dau tu (I/K) ¢ ca hai nhom, voi hé sb 1an luot 1a
0.0205 va 0.0127, muc ¥ nghia 1% va 5%. Diéu
nay cho thay doanh nghiép c6 xu hudng wu tién str
dung vbn ndi bo dé tai tro cho dau tu. Pau tu hién
tai co twong quan dwong véi dau tu qua khir va
dau tu dy kién trong tuong lai & mic ¥ nghia 1%,
phan dnh xu hudng tich liy von dé mo rong dau tu
trong tuwong lai. Nghién ctru ciing cho thay & cac
cong ty co chi phi dai dién thép, su qua tu tin clia
nha quan 1y it tic dong dén dau tu, do nha quan Iy
hanh dong vi loi ich c6 dong. Két qua nay phu hop
vGi nghién ciru cua Huang va cong sy (2011) va
Mohamed (2021). Cubi cung, nghién ctru tiép tuc
kiém tra anh huong cua chi phi dai dién, dugc do
bang ty 1& chi phi hoat dong trén doanh thu, dén
mbi quan hé gitra su tu tin qua mirc ciia nha quan
Iy va dau tu doanh nghiép.

Bang 4: Két qua nghién ctru do luwdng bién
chi phi dai dién dworc tinh bang thuéc do ty lé
chi phi hoat dong trén doanh thu

Bin Ty 1 chi phi hoat dong trén | Ty I& hoat dong trén doanh
doanh thu thap thu cao
0.0005 0.0173***
S/K (1.20) (31.58)
0.0333*** 0.0288***
CFIK 10.25) (7.92)
-0.0318%** 0.0377%+*
(CF/K) x OPT (954) (891)
-0.0280*** -0.0198***
oPT (-10.83) (10.76)
K 0.0137 0.141%+¢
(1.06) (17.20)
0.0130 0.174**
2
(k) (107) (11.88)
-0.0000 -0.0007***
2
o/ (0.70) (-5.74)
0.0007 0.0216***
IND (0.16) 8.71)
Hing s 0.0676*** 0.0100***
J (26.09) (4.96)
S8 quan sat 2,138 2,183
Hiéu (rng ¢d dinh theo nim (&) [¢6)
Hiéu ing ¢6 dinh theo nganh (&) co

Trong ngodc la thong ké t. (**%) twong dwong véi mire y nghia 1%, (**)
twong duong véi micc Y nghia 5%, (*) twong dwong véi miic y nghia 10%. Nguon:
Tac gia tw tong hop

Két qua nghién ciru tir bang 4 cho thiy doanh
thu c6 twong quan duong véi dau tu ¢ cac cong ty
c6 ty 1€ chi phi hoat dong trén doanh thu cao (hé
s6 0.0173, mic y nghia 1%). Diéu nay cho thay
khi nha quéan 1y khong t6i da hoa lgi ich c6 dong,
doanh thu cang cao, ho cang tu tin va gia ting dau
tu. Dong tién (CF/K) c6 twong quan dwong voi
déu tu (I/K) 6 ca hai nhém, véi hé sb 1an lugt 1a
0.0333 va 0.0288 (mirc y nghia 1%). Diéu nay cho
thy céc cong ty uu tién su dung von ndi bo dé tai
trg ddu tu. Pau tu hién tai twong quan dwong voi
dau tu trong qua khir va dau tu du kién tuong lai
(/K)?) ¢ muc ¥ nghia 1%, phan anh xu huéng
tich liiy von dé mo rong dau tu. Ty 1 ng (D/K) ¢6
tuong quan am véi dau tu (-0.007, mirc ¥ nghia
1%), cho thiy doanh nghiép c6 ty 1& no cao gip
kho khin trong dau tw. Sy qua tu tin ciia nha quan
1y (OPT) khong tac dong truc tiép dén dau tu ma
thong qua dong tién ndi bd (Mohamed, 2021).
Bién tuong tac giita dong tién va su qua tu tin 6
¥ nghia thong ké & ca hai mau nghién ctru. O cac
doanh nghiép c6 chi phi dai dién thép, su qua tu tin
ctia nha quéan 1y tic dong dén dau tu giam (hé sb
-0.0318, murc y nghia 1%). Nguoc lai, ¢ cac doanh
nghiép c6 chi phi dai dién cao, sy qua tu tin lam
gia tang dau tu (hé s6 0.0377, muc y nghia 1%).
Diéu nay cho thiy sy qua tu tin c6 tic dong manh
hon khi chi phi dai dién cao. Tiép theo, nghién ctru
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xem xét anh hudng ciia giam sat quan tri 1én moi
quan hé gitra sy qua tu tin ctia nha quan 1y va dau
tu cua doanh nghiép, chia mau thanh hai nhom:
giam sat quan tri cao va thap. Két qua duoc trinh
bay trong bang 6.
Bang 5: K&t qua nghién ciru do lvdng xem xét
dnh hudng ctia giam sat quan tri 1én mdi quan
hé giira sy tw tin qua mirc cha nha quan ly va

dau tv
Bidn Ty 1é s hitu clia c6 dong Ty Ié s& hitu clia ¢6 dong
16n cao 16n thap
-0.0005 0.0087***
S/ (-1.56) (20.71)
0.0053*** 0.0444%**
CE/K (1.15) 10.08)
-0.0465%** 0.0458***
(CF/K) x OPT 559 1332
-0.0144%** -0.0368***
opT (9.08) (17.36)
K 0.119%** 0.0109
(22.73) (1.36)
0.0766*** 0.0836***
2
Ky (6.17) (4.99)
0.0003* -0.0005***
2
(0/K) (2.49) (-5.98)
0.0211%** 0.0053*
IND (4.38) (2.08)
-0.0966*** 0.0170
(CF/K)XIND 665 172)
Hine s 0.0401*** 0.0361%**
€ (16.24) (15.76)
S6 quan sat 2,175 2,146
Hiéu ing ¢6 dinh theo ndm cé (&)
Hiéu (*ng ¢ dinh theo nganh (o] (&)

Trong ngodc la thong ké t. (***) twong dwong véi mirc ¥ nghia 1%, (*%)
twong duong voi mirc ¥ nghia 5%, (*) twong duong véi miic y nghia 10%. Nguon:
Tac gia tu tong hop

Két qua nghién ctru tir bang 5 cho thdy doanh
thu (S/K), dong tién (CF/K) va ty 1¢ ng (D/K) déu
c6 y nghia thong ké, khang dinh vai tr0 quan trong
cuia cac yéu td nay trong quyét dinh dau tu cia
doanh nghiép. Tinh ddc 1ap ctia hoi dong quan tri
¢6 twong quan 4m v&i d6 nhay cam cta dong tién
dau tu (hé s6 -0.0966, mirc ¥ nghia 1%), cho thay
hoi dong quan tri doc 1ap gitp giam tac dong cua
dong tién den dau tu trong cac doanh nghiép 6
ty 18 so hiru ¢ dong 16n cao. Bién tuong tac giira
dong tién va sy qua ty tin ciia nha quan 1y (CF/K x
OPT) c6 twong quan 4m voi dau tu (-0.0465, mirc
¥ nghia 1%) ¢ doanh nghiép c6 ty 1& s& hitu ¢
dong 16m cao, nhung tuong quan duong (0.0458,
muc y nghia 1%) & doanh nghi¢p c6 ty 1€ s¢ hitu
¢ dong 16n thap. Diéu nay cho thay sy gidm sat
cua ¢ dong 16n lam giam tac dong cua su qua tu
tin dén quyét dinh dau tu. S hiru cta cd dong 16n
duge xem 1a co ché giam sat hiéu qua, giap han
ché anh hudng tiéu cuc ciia sy qua ty tin ca nha

quan 1y, phu hgp vai nghién ciru ciia Malmendier
& Tate (2005a) va Mohamed (2021).

5. Két luan

Két quéa nghién ciru 1an lugt giai dép hai cau
hoi vé tac dong cua chi phi dai dién va giam sat
quan tri dbi voi mbi quan hé gilra sy tu tin qua
murc cua nha quan 1y va dau tu cia doanh nghiép
tai Viét Nam. Thir nhit, nghién ctru cho thay chi
phi dai dién anh huéng dén mirc do tac dong cia
su tu tin qua mirc ctia nha quan 1y ddi véi dau tu
cua doanh nghiép. Cu thé, su tu tin quéa muc cd xu
huodng gia tang tac dong ¢ cac doanh nghiép c6 chi
phi dai dién cao nhung bi han ché ¢ nhiing cong
ty c¢6 chi phi dai dién thap. Mac dui nha quan ly
khong hoan toan 1y tri, ho van hanh dong vi loi ich
doanh nghiép, ¢6 ging dua ra quyét dinh hop 1y va
hi€u qua. Ngay ca khi ¢6 xu hudng tu tin qua mur,
nha quan Iy van bi han ché trong vi€c str dung qué
mure ngudn v6n ndi bd cho dau tu. Thir hai, nghlen
ctru cho thdy giam sat quan tri anh hudéng dén méi
quan h¢ gitra sy tu tin qua mtrc ciia nha quan ly va
dau tu. St dung ty 1¢ 56 hitu cua cb dong 16n lam
thude do giam sat quan tri, nghién ciru tim thay
bang ching rang sy giam sat cao lam suy yeu tac
dong cua sy tu tin qua muc dén dau tu. Cu thé, ¢
cac cong ty c6 giam sat quan tri cao, do nhay cam
ciia ddu tu voi dong tién giam ngay ca khi nha
quan ly tu tin qua mirc. Nguoc lai, tai cac doanh
nghiép ¢ gidm sat quan tri thap, dau tu tro nén
nhay cam hon véi dong tién khi nha quan 1y c6 xu
hudng tu tin qua muc.

L& cm on: Bai bdo nay la sén phdm cta dé tai nghién ctru khoa hoc céng nghé
clp trwrong cé mé s6 CS-COB-2024-53, duorc tai tro bdi Trwdng Pai hoc Kinh t€ TP HCM.
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