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CHUONG 1. GIOI THIEU HUONG NGHIEN CUU CUA
LUAN AN

Nhitng phén tich cho thdy c6 nhiéu co sé dé tin rang ngudi qudn Iy c6 quyén
cao nhdt ciia doanh nghiép (CEO) dé bi léch lac do hanh vi qud tw tin. Tir d6, nhitng
quyét dinh dwge diea ra béi nguwoi CEO qud tw tin c6 thé dan dén rii ro cao hon S0
v6i nhitng nguoi CEO binh thuong (khéng qud tw tin). Thiee ra Iy thuyét nghién ciru
méi lién hé giita cdc hanh vi léch lac ciia ngwoi qudn Iy va cdc quyét dinh doanh
nghiép da dwoc nghién civu tir nhiéu thip ky trude. Trong khuén khé cdc Iy thuyét va
bang chitng thuwe nghiém & ludn &n nay, tdc gia sé xem xét tac dong ciia hanh vi qua
tw tin dén ba quyét dinh quan trong ciia CEO la ddu tw, tai tro' va chi trd cé tirc. Béi
vi ba quyét dinh nay c6 lién quan chdt ché lan nhau, nén néu nhw thiéu di mét yéu té
dwge phan tich, thi sé khé cho nha quan tri di dén mét quyét dinh ding ddn. Phan
nay tdp trung vao viéc gioi thiéu duwoc so lwoc toan b ngi dung nghién cuu trong
bai. Gidi thiéu bao gom Iy do lwa chon dé tai, tinh cdp thiét, muc tiéu, cau héi nghién
citu, mot s6 két qua tim dwoe. Ngodi ra, tdc gid con trinh bay ré phan bé cuc cdc

chwong dé nguoi doc tién theo doi.

*k*k

1.1 Tinh cap thiét ciia luin 4n
Chu dé nghién ctru vé ba quyét dinh tai chinh khong con xa la d6i voi gidi
nghién ctru cia Viét Nam va trén thé giéi. M&i nim c6 rat nhiéu cac nghién ctru bd
sung, dua ra nhiéu cic bang ching thuc nghiém, cic khia canh khac nhau vé van dé
quyét dinh tai chinh nhu ciu trac von, dau tu, thAm hut tai tro va cac yéu t6 anh huong
chi tra c6 tirc. Thé nhung, hau hét cac nghién ciru déu dya trén quan diém 1y thuyét
chuén tic dé chimg minh cac gia thuyét va co rat it cac nghién ctru giai thich dua trén
quan diém tai chinh hanh vi.
Trong nhitng nim gan day, linh vuyc tai chinh hanh vi 1an luot nhan duoc nhiéu
su quan tAm tir giéi nghién ctru kinh té trén toan cau, 1an luot cac giai Nobel duoc

trao cho Daniel Kahneman (2002) va Richard Thaler (2017). Cung vé6i do,



Malmendier va Tate (2005a) dd cing nhau dua tai chinh hanh vi, cu thé 13 hanh vi
qua ty tin vao dé danh gia cac quyét dinh tai chinh cta doanh nghiép. Nghién ctru that
sy mang lai nhiéu loi ich to 1on trong viéc danh gia cac quyét dinh tai1 chinh cua CEO
va tir d6 hiéu dwgc phan nao anh hudng cua hanh vi gdy ra nhitng sai 1éch ddi véi cac
quyét dinh va dan dén nhimg quyét dinh khong pht hop theo cac 1y thuyét chuén téc.
Tir 46, két qua nghién ctru phan nao ciing bd sung thém vao trong khung 1y thuyét
trude diy vé mit 1y giai cac quyét dinh.

Trong bdi canh nén kinh té Viét Nam, cac CEO trong doanh nghiép gip rat
nhiéu khé khan trong viéc dua ra quyét dinh. Dir liéu khong day du, thiéu nhat quan,
thi truong khong minh bach, bat can xing thong tin c¢6 thé 14 nhitng nguyén nhan dan
dén viéc quyét dinh cia CEO phan 16n phu thudc vao cam tinh, kinh nghiém nganh.
Diéu nay s& rat nghiém trong va co thé gy ra chi phi dai dién ddi voi c¢d dong, lam
giam gia trj doanh nghiép. Va trong nhiing trudng hop khac, van dé nay c6 thé 1a
nguyén nhan dan t6i kha ning doanh nghiép bi kiét qué tai chinh, tham chi pha san.
Mic du nghién ctru ndy thue su quan trong nham bo sung thém vao co so 1y thuyét
nghién ctru va khuyén nghi dén viéc ra quyét dinh cia CEO, nhung nghién ctru chi
moi thue su xem xét cac béng ching thuc nghiém & thi truong M. Vi vay, viéc trién
khai va xem xét nghién ctru thuc nghiém méi quan hé gitta qua ty tin va quyét dinh
tai chinh & thi truong Viét Nam 1a rat can thiét, boi luan an tin rang c6 kha nang hanh
vi ctia nha quan tri* ¢ thi truong mai ndi nhu Viét Nam s& phan anh phan nao mdi
quan hé gitra hanh vi ddi v6i cac quyét dinh. Véi cac gia thuyét dugc dua ra van dua
trén 14p ludn & cac thi trudng phat trién nhu My, nhung luan 4n tin ring cac gia thuyét
s& duoc bac bo (ting hd) trong thuc nghiém dé 1am rd rang hon vé méi quan hé nay.
Piy ciing chinh 1a tinh cip thiét cua ludn an; tic 13, luin 4n phai lam rd dugc anh
hudng ciia hanh vi nha quan tri (trong khia canh qua tu tin cia CEO) ddi véi quyét

dinh tai chinh dé co thé dwa ra khuyén nghi dung din d6i véi cac doanh nghiép.

! Khai ni¢m nha quan tri ¢ day dong nhat v6i CEO (gidm dbc diéu hanh) — ngudi ra quyét dinh tryc tiép,
khong bao gom Chu tich Hoi dong quan tri, Hoi dong quan tri va CFO (giam doc tai chinh).



1.2 So lwge tinh hinh nghién ciu lién quan dén luin an

Nghién ctru cta luan an c6 li€n quan chat ché ddi véi céc tai lieu vé dé tai su
anh hudng cua su qua tu tin 1én cac chinh sach cua doanh nghi¢p. Malmendier va
Tate (2005) chirmg minh ring cic doanh nghiép (duoc quan 1y béi cac CEO qua tu
tin) c6 d6 nhay cam d6i véi dong tién ndi bo 16n hon cac doanh nghiép duoc quan ly
bdi cac CEO 1y tri. Malmendier va Tate (2008) cho thay rang cac CEO qué tu tin c6
kha ning tham gia vao cac vu mua lai, diéu ndy 1am giam gia tri doanh nghiép.
Malmendier ciing cong su (2011) l4p luan rang cac nha quan 1y nhan thire duoc viée
doanh nghiép bi dinh gia thip va khong muén ting tai tro thong qua cac ngudn bén
ngoai tén kém. Luan 4n cling s& chirmg minh rang sy mién cudng cia cac CEO qua
tu tin trong huy dong von thong qua cac ngudn bén ngoai dan dén ca mot trat ty phan
hang trong tai trg va sy bao thu khi str dung ng. Nghién ctru nay ciing nhim dén moi
quan hé giira s qua tu tin ctia nha quan 1y va chinh sach ¢6 tic theo Ben-David cling
cong sy (2007) va Bouwman (2009). Ben-David cing cong sy (2007) cho rang cac
doanh nghiép v6i cac CEO dinh chuén sai (miscalibrated CEO) c6 thé tra co tuc it
hon.

Oud tu tin® va quyét dinh dau tu:

Trong mé hinh nghién ciru vé sy lac quan, Heaton (2002) chi ra rang vi cac giam
dde lac quan tin tuéng muc d§ dong tién cao hon thuc té, nhiéu dy an s& duoc chép
nhan hon. Baker, Ruback va Wurgler (2007) xac nhan phat hién nay, va chi ra rang
tinh lac quan trong quan 1y vé gi tri cic tai san hién hanh cua cong ty va vé cc co
hoi dau tu s& dua dén viée dau tu qua mirc. Ben-David cung cong su (2007) lai st
dung sy dinh chuén sai thay vi dung tinh lac quan dé mé hinh héa sy qua tu tin.
Nghién ctru ndy chi ra ring su qua tu tin trong quan 1y s& dwa dén viéc danh gia thap

su bién dong dong tién ciia cong ty va do do ty 18 chiét khiu duoc sir dung 13 thap

2 Pinh nghia su qua tu tin 1a viéc danh gid qua cao d6 chinh x4c cua nhiing niém tin c4 nhén, hoic
danh gia thip cua phuong sai clia cic qua trinh rai ro; noi cach khac, phan phdi xac suit chii quan cia ho 1a
qua hep Lichtenstein va cong su (1977), (1980), (1982), Kruger va Dunning (1999), Alba va Hutchison (2000),
Shefrin (2001), Soll va Klayman (2004), Hackbarth (2006).



