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ANH HUGNG CUA GIA TAI SAN VA ROI RO DEN QUYET DINH DAU TU: BANG CHUNG TU CAC DOANH NGHIEP VIET NAM

Anh hudng cla gia tai san va rui ro dén
quyét dinh dau tu: bang chitng tu cac
doanh nghiép Viét Nam
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TOM TAT: Bai viét nghién cfu anh hudng cta bién dong gid tai san, rui ro tir
bi€n dong gia va hiéu i'ng bang can doi ké todn (BCHKT) dén quyét dinh dau tu
(QPDT) cla cdc doanh nghiép Viét Nam. Mau nghién cltu bao gém 76 doanh
nghiép niém yét (DNNY) tai S3 Giao dich Chirng khodn TP. H6 Chi Minh (HOSE)
trong khoang thdi gian tU quy 4/2006 dén quy 3/2015. M6 hinh hiéu Ung co
dinh (FEM) d6i vd@i d(r liéu bang & trang thai tinh va phuong phap udc lugng
GMM hé thong hai budc cho dif liéu bang & trang thadi dong dudgc s dung dé
udc lugng cac hé so trong mé hinh nghién clfu. K&t qua cho thay, (i) bién dong
gia chiing khodn cd tac dong cung chiéu trong khi rdi ro bién déng gia co tac
déng ngudc chiéu dén QPBT cua doanh nghiép; (ii) cd ton tai tac dong cla
hiéu ing BCDKT tlr bién dong gid tai san va rdi ro dén QDDT cla doanh nghiép.

TU KHOA: bién déng gid tai san, rdi ro bién ddng gid, hiéu &ng bang can déi

ké toan, quyét dinh dau tu.

1. Gidi thiéu

QDPDT la mot trong ba quyét dinh tai
chinh quan trong c6 tac dong dén gia tri doanh
nghiép va dén téng thé nén kinh té. Cac bang
chiing thuc nghiém cho thiay, QPDT phu
thudc khong chi vao kha nang sinh 1gi ctia cac
co hoi dau tu, chi phi st dung von, su sdn c6
ctia ngudn tai trg ndi by, kha nang tiép can
VGi cac ngudn tai trg bén ngoai, ma con vao su
bién dong gia tai san va rui ro ti sy bién dong
gia nay. D€ tim hiéu mdi quan hé gitia bién
dong gia tai san va QDDT, hau hét cac nghién
ctu sti dung gia ¢ phiéu lam dai dién cho gia
tai san. Tuy nhién, chiéu huéng tac dong cta
gia ching khoan dén QbPDT khong nhit quan
gitia cac nghién ctu. Fisher (1933) cho rang,
khi gia tai san giam, do tin nhiém va kha nang

thanh khoan ctia c6ng ty thuong yéu di, nén
chi phi sti dung cac ngudn tai trg bén ngoai gia
tang, diéu nay sé khién doanh nghiép giam dau
tu. Nguogc lai, khi gia tai san tang, chi phi huy
dong von giam va diéu nay kich thich doanh
nghiép ddy manh dau tu (Bernanke & Gertler,
1989; Kiyotaki & Moore, 1997; Tom Doan,
Litterman & Sims, 1983; Fischer & Merton,
1984; Abel, 1983; Abel & Blanchard, 1986;
Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988; Xiao, 2003,
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