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T6m uit 

M~c ricu ctia nghien eLm nh~m xac dinh m6i quan h~ giita hanh vi qua 
n,r tin cua giam d6c di~u hanh (CEO) v6i vi~c su dvng nQ' vay o mfrc 
cao ctm 85 c6ng ty niem y~t tren Thi truong Chung khoan VN giai 
do~n 20 11 - 20 14. Thong qua m9t u6c lugng mang tinh xac su~t. tac 
gia xac dinh kha nang CEO qua u,r tin su dvng ti I~ nQ' cao gfin g§p 3 
llln kha nang CEO binh thuong su dvng ti I ~ nay. Cac d~c linh khac 
cua CEO dugc ki€m soat bao g6m: BQ tu6i cao, gi6i tinh, biing c§p, 

0316-G 19-VOS n€n tang kinh nghi~m, vi~c trai qua cac bi~n c6 16'n v~ kinh t~/chinh 
---------- tri lrong cu(>c doi. K~t qua nghien CLTU con dtrQ'C k i~m soat b6'i quy mo 

cong ry, tang tm<i'ng doanh thu cling nhu· di€u ki~n tai chinh cua n~n 
kinh t€ vi mo. 
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Abstract 

This srudy ai ms to define the relationship between CEO 
overcon fidence and the use of high debt levels for the case of 85 
companies listed on Vietnam's stock market in 20 11 -20 14. Through 
a probability estimation we find that using high debt levels among 
overconfident CEOs is three times as high as that among normal ones. 
Other features of CEOs are also examined, including age, gender, 
certification, experience, as well as experiences of serious economic 
and political incidents. Furthermore. the resu lts are influenced by such 
factors as firm size. revenue growth, and financial conditions of the 
macro economy. 
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1. Gi&i thi~u 

Qua tt,r tin lien quan d~n khuynh hu&ng con nguai danh gia qua cao kha nang va ki~n 
thuc cua chinh minh valho~c chfit lm:;mg va d<) chinh xac cua thong tin ma h<;> c6. H~ qua 

Ia, I1Q c6 khuynh hu&ng tin r~ng minh t6t hem ho?c t6t tren muc trung binh so v&i nhfrng 

thimh ph§n khac. NhO·ng mo hinh li thuy€t tai chfnh hanh vi gfin day cho r~ng nhO·ng 

thien l~ch v~ h~mh vi nhu hc:\nh vi qua tt,r tin cua nguai di~u h~m h doanh nghi¢p tht,rc ch~t 
c6 th~ tac d<)ng len cac quy~t djnh doanh nghi~p. nlm: Mua ban va sap nh~p doanh nghi~p 
(Rol l, 1986; Maln1endier & Tate, 2008), quySt djnh ct§u tu (Heaton, 2002; Malmcndier 

& Tate, 2005), quy~l djnh tai trq (Heaton, 2002; Hackbarth, 2008, 2009). chinh sach c6 
tuc (Deshmukh & c<)ng Sl,f, 20 13). 

6 g6c d<) chinh sach tai trq doanh nghi~p, Heaton (2002) va I Jackbarth (2008) xem 
xct Sl,f bi~n tu·&ng trong quy6t djnh tai trq thong qua cite thien l ~ch v~ tam li h<;>c nhu l~c 
quan/qua tl,f tin. Nhfrng m6 hinh li thuy~t nay dl,f doan nhfrng giam d6c l ~c quan va!ho?c 

qua tl,f tin sc ll,fa ch<;>n ti I~ don b~y nq cao han. Malmendier va c<)ng S\r (20 II) nghien 
cuu thl,fC nghi~m cho tnr(mg hgp t~i My tim thay bfing chung cung c6 cho dl,f doan a 
tren. T~i VN, m~c dtt du tr(tc v6n Ia m<)t d~ tai quen thu<)c trong nghien cuu tai chinh 

doanh nghi~p, tuy nhien nhOng y~u t6 mang tinh tam li himh vi (nhu qua tl,f tin cua CEO) 
vftn chua duqc can nh~c xem xet th~u dao. Trang nghien ClrU nay, tac gia phat tri~n theo 

hu&ng ti~p c~n khac qua d6 d6ng g6p k~t qua thu duqc vao tht,rc nghi~m nghien c(ru tai 
chinh hanh vi t~i V . 

M~1c tieu chinh cua nghien c(ru nh~m tim hi~u m6i quan h~ giu·a d~c tinh qua tl,f tin 

cua CEO v6'i vi~c str dt,mg ti I ~ don b§y nq & m(rc cao. M6 hlnh nghien c(ru cua tac gia 

c6 ki ~m soat cac d~c linh khac cua CEO nhu: 89 tu6i cao, gi6'i tinh, b~ng dp, n~n tang 

kinh nghi~m. hay vi<;c tnii qua cite bi~n c6 16-n (kinh t~/chinh tri) trong cu<)c dai. M~c du 

ti~p c~n theo tinh th§n cua Graham va c<)ng SI,J' (20 13), tac gia da v~n dt,mg va phat tri~n 
theo phuang phap khac va dua them vao d6 cac y~u t6 d~c tinh khac cua CEO. cung nhu 

ki~m soat nhC'rng titm fin c(J s6c vi m6 ben ngoai thong qua bi~n di~u ki<;n tai chinh 
(FCI). 

K~t qua Ia thong qua m<)t Lr<Jc luqng mang tinh xac suk tac gia nh~n thfiy kha nang 

CEO qua t~r tin su dt,mg ti I~ nq cao g§n g~p 3 l§n kha nang CEO blnh thuang. Day Ia 
m(>t thien 19ch tarn Ji r~t dang quan tam va dn CO cac nghien ClrU SaU han trong tuang 

lai. Ttr k~t qua nay, tac gia cho r~ng vi~c rn& r<)ng nghien ct1u hanh vi qua tl,f tin cua nha 

ditu himh doanh nghi~p dn xcm xet them vai tro cac d~c tinh khac cua nha quan tr!, 
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ch~ng lwn nhu: 0 9 tu6i, gi&i tfnh. va nhfrng di€u ki¢n tai chinh vi m6 ben ngoai. H~m 
ch~ mang tinh khach quan cua nghicn c(ru d~n tu vi¢c tile gia bu9c phai dt giam ca mfiu 

quan sat khi ti~n hanh do lu<'mg d~c tinh qua t\-r tin cua CEO theo phuang phap giup 

tranh v~n d~ v~ n9i sinh. Day Ia thach thuc th\l·c sv trong nghien c{ru th\-l"c n ghi ~m v~ tai 

chinh hanh vi nha qmin tr! t?i VN. 

2. H~mh vi qm\ t~;~· tin va qua tl)' tin ciia CEO 

2. 1. Qucil~r fin 

Qua t~r tin (Overconfidence) Ia khai ni ~m b~t ngu6n ttr li thuySt tam If h9c, va " phat 

hi¢n vt vi<;c con ngucri c6 hfmh vi qua t~r tin c6 le Ia phat hi¢n ch~t che nh§t trong tam If 

h9c ra quy~t d!nh'' (De Bondt & Thaler, 1995). Himh vi qua t\-r tin th~ hi¢n khuynh hu&ng 

ca nhan danh gia qua muc c:tbi v&i kha nang xay ra m(?t sb S\1" ki~n nao d§y. Hfmh vi qua 

t\-r tin cua con ngucri thucrng d§n d~n nhfrng thien l~ch trong vi<;c ra quy~t d!nh. hfrng 

thien l~ch miy d~u mang tfnh ca nhan chu kh6ng mang d~c thu c6ng ty hay thi tnrcrng. 

Trong nhfrng th~p nien g~n day, imh hucrng thien l~ch tu hanh vi qua t\-1" tin da tra 

thanh chu d~ duqc quan tam nhi~u trong nghien cuu kinh t~ va tai chinh hanh vi. Trong 

nghicn Clrll v~ cac quy6t d!nh a dp d¢ doanh nghi~p. dbi ttrqng duqc quan tam d~n Ia 

nhC'rng ngucri gilt vi tri quan If. lanh d?o trong c6ng ty - ngucri ch!u trach nhi~m dua ra 

nhu·ng quy~t d!nh sau cung. Theo Hackbarth (2008), Ben-David va c¢ng S\J' (2007), tinh 

l?c quan - m{)t kha i ni<;m kha g§n v&i qua qr tin - du9·c xem Ia S\-J" danh gia qua rnuc so 

v6i gia tri trung binh, va tinh l?c quan duqc djnh nghia Ia rnQt ni~m tin cho r~ng nhCi·ng 

S\-J" ki~n tri~n VQng trong tuung lai c6 kha nang xay ra nhi~u han so v6i tlwc tS cua n6. 

Qua tt . .r tin cung duqc bi.~ t nhu Ia S\-r d!nh chufin sai (Miscalibration), thu6ng duqc xem 

Ia Sl,J" danh gia dtr&i m(rc v~ phtmng sai. N6i each khac, d6 Ia khi cac phan b6 xac su~t 
cua con ngucri v~ cac biSn cb tuung Jai Ia qua hyp (Ben-Dav id & c¢ng S\-r, 2007; 

Hackbarth, 2009) . Mot di~n d?t khac v~ djnh chufrn sai Ia con nguQ-i danh gia qua m(rc 

dQ tin c~y Clla Sl! hi ~u bi~t va thong tin ma h9 c6 (Gerva is & cQng s~r. 2003). 

Malmendicr va Tate (2005) luu y cac giam dflc. d~c bi~t Ia cac giam dflc thu9c hang 

ngu dp cao r~t d~ bj anh huang bai djnh chuAn sai va tinh l?c quan. H9 dbi rn~t v&i 

nhfrng tinh th~ phuc t~p va tru·u tuqng. hQ nh?n th(rc <.1uqc m(rc ki~rn soat cao va tht hi9n 

S\-J" cam k~t a m(rc dQ cao; l~l ca nhu·ng di~u nay lam hQ roi vao tr~ng thai qua t\-1" tin. 

Nghien cuu v~ tam If h9c 15n hanh vi d~u cho th~y tinh l?c quan va S\-r d!nh chu~n sai c6 

th~ xu~t hi~n d6ng thai (Gerva is & c(?ng S\-f, 2003; Hackbarth, 2009). Do d6. tinh l~c 
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quan va djnh chu5n sai c6 th~ dflng tha i dugc am chi d~n Sl! qua tl! tin. T6m l~i, himh vi 
qua tl! tin dugc d!nh nghia nhu Ia m(>t SIJ danh gia qua m(rc v~ nang IIJC va hi~u bi~t cua 

ban than, tin vao kha nang tac d(>ng ch~c ch~n len cac ho~t d(>ng cua c6ng ty; di6u nay 

dua d~n v i~C danh gia qua cao kha nang sinh lgi lrong luang lai cua c6ng ty va SIJ danh 
gia qua th§p v~ cac rui ro rna c6ng ty phai d6i di~n. 

2.2. Qua t~l' tin cua CEO va kha nang su d1:mg til? nr;· cao 

An h lm&ng CLia h~mh vi qua tt,r tin cua CEO den cac chinh sach doanh nghi~p gfin 

day tra thanh m6i quan tam chtl y~u trong ITnh qrc tai chinh hanh vi. Trang b6i canh 

nghien c(ru v~ chfnh sach tai trQ· cloanh nghi~p. m(>t s6 nghien ct:ru If thuy€t da m6 hinh 

h6a himh vi qua tt,r tin tieu bi~u nhtr Heaton (2002) va Hackbarth (2008). Cac m6 hinh 

nay dt,ra tren gia thuy6t nhu·ng CEO c6 nh~n th(rc thien l~ch v~ tinh l~c quan hay hfmh vi 
qua t~r tin se chQn vay ng nhi~u han cac CEO binh tlnrang (kh6ng thien l~ch nh~n th(rc). 

Hackbarth (2008) chi ra cac CEO nh~n thfrc thien l~ch tin r~ng c6ng ty it c6 kha nang 
ki~t qu~ tai chinh han so v6i th1JC te c6 th~ xay ra va do v~y CEO nay LTOC lugng th~p ki 

VQng chi phf pha san dflng thai Se Slr dt,mg nhi~u nQ' han d~ khai thac lgi fch V~ thu~ 
(ho~C b§t Clr lgi fch nao hJnh thanh ttr vi~c Slr dt,mg don b~y nq cao). V~ m~t th~rC nghi~m. 
Malmendier va c(>ng SIJ (20 II) tim th~y b~ng chfrng v~ tac d(>ng qua tl! tin cua CEO 
lam tang ti I~ don bay nq (tinh thea gia trj thj truang) cua cac c6ng ty a My. 

Tuy nhien, nhl'rng nghien cfru n6i tren chi xem xet d~n tac d(>ng cua hanh vi qua tl! 

tin cua CEO len chfnh sach ta i trg ho~c len m(rc d¢ don b5y nq rna clma xem xet li~u 

hanh vi nay c6 tuang quan v6i kha nang don bfiy ng vugt muc hay kh6ng. Nghia Ia thay 

vi xem xet rae d(> ng cua hanh vi qua t~r tin cua CEO c6 lam gia tang ti 19 don bay so v6i 

tmang hgp CEO kh6ng qua t~r tin, l i~u c6 nen cl~t cau hoi r~ng himh vi qua t~r tin Clla 

CEO c6 ham y xac su~lt cao trong vi¢c c6ng ty th~rc hi ~n ti I ~ ng vu·gt m(rc hay kh6ng? 

Li do Ia ngay ca nhu·ng c6ng ty c6 CEO khong qua tt,r tin v~n c6 th6 str dt,.111g don b~y 

cao. Graham va c(>ng s~ (20 13) ki~m tra nhu·ng d~c tinh cua CEO I i~u c6 tac d(>ng len 

s~r l~a chQn du tr(lc v6n, trong d6 c6 d~c tfnh CEO rftt l~c quan va da tim ra b~ng chung 

cho th§y: Nhfrng c6ng ty dang co ti I~ st:r dt,mg ng cao rna c6 CEO r§t l~c quan thi v§n 

c6 xu huang su dt,mg nhitu ng han, d~c bi~t Ia d6i v6i ng ng~n h~n tac d(>ng tang bien 
nay Ia 3.6%. Graham va c<)ng s~r (20 13) cling da ki~rn soat nhi~u d~c tinh CEO nhu: 

Gi6i tinh, ch ieu cao. c6 b~ng th~c sy qufm tri kinh doanh (MBA). c6 n~n tang tai chinh/k~ 
roan, d(> u6i. hqc truang danh tieng. Malmendier va c<)ng SIJ (20 I I) ngoai vi¢c ki~m tra 
tinh qua tl! tin cua CEO con cung dp them b~ng chfrng ham y nhfrng SIJ ki¢n 16n xay 
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ra trong dai s6ng ca nhan (nhu tnii qua cu()c d~i suy thoai kinh t~ hay c6 kinh nghi~m 
tham gia quan d()i) c6 th~ c6 tac d()ng lau dai d~n thai d9 va vi~c h,ra chQn rui ro. Day Ia 

nhtrng b~ng chung cho thfiy dn mo r()ng nghien Ctru cac hanh vi, d~c tinh cua CEO 

trong m6i lien h~ v&i quy~t d!nh lien quan t&i du tr(Jc v6n. Ngoai ra, vi~c b6c tach cac 

thanh ph~n chuyen bi~t c6ng ty (kh6ng thay d6i theo thai gian ma kh6ng th€ quan sat) 

ra kh6i sai s6 th6ng ke Ia rfit kh6, do d6 vi~c dua vao nghien c(ru cac d~c tlnh khac cua 

CEO se dong vai tro ki~m soat cho cac u&c luqng bi~n qua tt,r tin ct:~a CEO. 

Nhu v~y. trcn co· sO' li thuySt va tht,rc nghi~m nghien c(ru ve imh huang hanh vi qua 

tl,l' tin cua CEO len chlnh sach tai trq doanh nghi~p. v6'i kha nang st:r dt,mg nq VU'Qt 111ll'C 

6 cac c6ng ty c6 CEO qua tt,r tin, gia thuySt ma tac gia d~t ra d€ nghien ct:ru cho tmang 

hqp VN trong nghien CLTU nay nhu sau: 

l Io: Kha nang CEO qua tt,r tin sti d~mg ti I~ nq cao Ia cao han so v&i kha nang sti dt,mg 

ti I~ nay d6i v&i cac CEO blnh thuang (khong qua tt,r tin). 

3. Mo hinh, phmrng ptuip va dii· li~u nghien Cti'U 

3.1. M6 hinh vel phuang phap nghien clni 

Mo hinh nghicn c(ru t~p trung xem xet himh vi qua tt,r tin cua CEO trong m6i tucrng 

quan v6i du tr(Jc v6n thien v€ nq cC1a c6ng ty. Mo hinh th~rc nghi~m duqc tac gia xay 

d~rng ttr vi~c ti~p c~n nghien c(ru cua Graham va c()ng St,r (20 13). Ngoai ra, tac gia con 

b6 sung them m¢t s6 ySu t6 du6i g6c d9 chfip nh~n rt:1i ro ct:1a CEO va cac y€u t6 v€ di~u 
ki¢n tai chinh. 

( I) 

Trong d6, 

HighDebtRatio(t: Bi~n phl) thu()c, chi tr~mg thai mt:rc nq cao. bao gbm: Ti I~ nq vay 

cao trong ccr du tai sim va ti I~ nq vay ngfin h:;1n cao cua c6ng ty i xet t~i thai' di~m t; 
I.Jl1: T?p hqp cac d~c tinh CEO va tfit ca d€u Ia biSn gia tr~ng thai, trong d6 bi~n qua 

tt,r tin cua CEO (OC) Ia quan tam chinh cua m6 hinh. 

Cac d~c tinh khac cua CEO g6m: D9 tu6i cao (Old), gi6i tinh (Gender), c6 b~ng th:;1c 

si quan tri kinh doanh (MBA) . c6 n~n tang tai chinh ho~c ka toan (FinAcc Bg). Trong 

nghicn ctiu nay, tac gia b6 sung them hai bi~n do luang d~c tinh CEO. 
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Tac gia l~p lu~n rAng CEO duqc b6 nhi~m tru&c 2008 (Before2008) va duqc duy trl 

d~n nay th6 hi~n SIJ ''ch~n ch~n·· ho?c "kien nh~n" trong vi~c ra quy~t dinh. 1 Co th~ hi6u 

hQ da "binh an" qua m<)t bi~n c6 suy thoai kinh t~ va hQ se hlnh thimh tinh bao thu v&i 

nhfrng quy~t dinh mang tinh rui ro v~ sau, tuang tt,r nhu vi~c ti~p c~n thi trmJ-ng nq vay 

ch~ng h~n. each ti~p c~n cua tac gia c6 th~ phftn nao gi6ng Malmcndier va c<)ng SIJ 

(20 I 1) v~ kha nang bao thu tru&c nq vay va phat hfmh v6n c6 ph~n cua nhfrng ngu6i 

sinh ra va s6ng qua kl D?i suy thoai, q.1 th~ Ia sinh ra trong giai do?n 1920- 1929. Ngoai 

ra, tc:l.c gia l~p lu~n nhO·ng ngm)'i sinh ra va trai qua hai cu()c khang chi6n 6 VN 

(Double War Bahy) cling co tht c6 cl?c tinh lien quan d~n s~r ch§p nh?n rui ro2 . Khftc v6i 

Malmendicr va c<)ng st,r (20 I I) khi ti~p c~n tinh ch~t ch~p nh~n rtti ro cao etta CEO c6 

kinh nghi~m tham gia quan d<)i (bao g6m ca vi~c tham chi~n t?i VN), tac gia ti~p c?n 
nghien cuu th~ h9 nhfrng ngu6i sinh tnrac nam 1954 v&i phong doan kha nang Ia hQ c6 

ph~n nao d?c tfnh bao Lhtt trong vi~c ch~p nh?n rui ro vi da ph~n hQ kh6ng tirng tham 

gia quan d<)i , va do v~y, kha nang Ia hQ tirng co kinh nghi~m "d6i pho rui ro'· hoo Ia kinh 
nghi~m "chiu dt,rng rui ro".3 

Cu6i ctmg. Xit Ia t~p hqp cac bi~n ki~m soat khac bao g6m cac bi~n rna Graham va 

c(>ng st,r (20 13) da tung sti dvng nhu: Quy m6 c6ng ty (Small Firm. Ia bi~n gia nh?n gia 

tri I n~u gia tri tai san tren mtrc trung binh cua m§u): bi~n tang tnr6ng doanh tim 3 nam 

g~n nh~t (3yRevGr). goai ra, tac gia con dua them bien chi s6 di~u ki~n tai chinh (FCJ) 

vao d~ ki~m SO::lt tac d<)ng ti~m tang Cth di~u ki~n tfli chinh len kha nang c6ng ty su· d~mg 
mtrc nq cao. 

Tac gia su· dt,mg phuong phap h6i quy logit d6 u6c luqng m6 hlnh ngh icn Cli'LI, r§t ca 
cac u·6'c lu·qng (h~ s6 th~ hi~n b~ng h~ s6 log odds) d6u du·qc hi~u chinh sa i s6 v~ hi~n 
tli'Q'ng pi1Lmng sai thay d6i. 

3.2. Dfi· Li?u nghien c~lu 

3.2.1. Do lu·O"ng cac bien d?c tinh CEO 

Do hrang himh vi qua ll:f tin cua CEO 

Xu~t phat tu nghien c(ru cua Malmendier va Tate (2005), thu&c do kha di nh~t rna tile 

gia co th~ tiep c~n t?i VN Ia thu6c do mua rang c6 ph~n (Net Buyer). V6i m§u dfr li~u 
cho VN giai do?n 2007- 20 14 tu ngu6n Thomson Reuters. va m~t I nam d~ tfnh vi the 
rang cho nam d~u Lien, tac gia chi co th~ xac dinh vi th~ theo nam, tfnh tir nam 2008. 

Tac gia su· dvng 3 nam d§u tien d~ xac dinh vi th~ mua hay ban rong cua CEO. CEO c6 
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It nh§t 2 nam mua rong c6 phi~u trong 3 nam d~u tien se duqc xac dinh Ia CEO qua tv 
tin. Ngoai ra, d~ duqc bao g6m trong m~u, CEO phai c6 nhi~m ki keo dai d~n nam 2014. 

Nghia Ia m~u dG· I i~u chinh dung cho nghien c(ru Ia dfr li ~u can c.16 i cho giai do~n 20 11-

2014 sau 3 nam xac djnh vi th~ mua rong 2008-20 l 0. M~u quan sat cu6i cung etta tac 

gia bao g6m 85 CEO vai 340 quan sat. Bi~n qua tv tin 6 day Ia m()t bi~n kh6ng ct6i theo 

thai gian, the hi~n d~c tinh b§t bi€n Ctla CEO qua thai gian 4 nam con l?i trong m~u quan 

sat. Ngoai ra, vi~c str dt,mg 3 nam d~u d€ xac dinh hanh vi qua tv tin cua CEO m~c du 

da khi6n co m~u ngh ien c(ru cua tac gia bi dt giam dang k€ nhung day Ia each d€ cai 

thi~n v~n d~ n()i sinh. 

Do Iuong cac il(ic tinh khac cua CEO 

Ngoai hanh vi qua tt,r tin cua CEO (OC), tile gia con xem xet cac d~c :inh ca nhan 

khac cua CEO nhtr: D9 tu6i cao (Old). gi&i tinh (Gender), c6 bAng th?c si quan tri kinh 

doanh (MBA), c6 n~n tang tai chinh ho?c k~ toan (FinAcc: Bg), duQ·c b6 nhi~m tru6"c nam 

2008 (Before2008), Ia nguai s6ng qua 2 cu<)c khang chi~n ch6ng Phap va ch6ng My 

(Double War Baby). Tac gia thu th~p dG· J i~u nay m()t each thu c6ng dt,ra tren h6 sa thong 

tin CEO t?i trang di~n tti v~ ch(rng khoan CafeF vn. Cling nhtr bi~n qua tt,r tin cua CEO, 

tfit ca cac bi~n d?c tinh nay d~u Ia bi~n gia nh~n gia trj I n~u CEO bao g6m d?c tinh lien 
quan va ngU'Q'C l?i b~ng 0. 

Bang I trinh bay tuong quan c?p giua cac d~c tinh CEO. M9t s6 tuong quan dang 
ch(t y c6 the th§y Ia CEO c6 n€n tang tai chinh/k6 tocln thuang qua tt,r tin, nhfrng CEO 

Jan tu6i thuang kh6ng nghT b~ng dp Ia dn thi~t, hay nhl'rng ngucl'i sinh tm6c nam 1954 

thuang kh6ng qua t~r tin. 

Bang 1 

Ma tr~n tuong quan gil'ra cac d~c tinh CEO 

oc 
Old 

Gender 

u 
0 

-0,0729 

(0, 1800) 

0,0065 

.... 
0) 

"'0 
"'0 t::: 

0 
0 () 

-0,0283 

< co 
~ 

c./) 
co 
u 
u 
< 
.5 
L.L., 

00 
0 
0 
N 
u ..... 

..2 
0 co 
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OJ) 

co 
.... u 
4) 

< u 
"5! < :2 co u Q) .s 

0 0 0 ~ [..L.. 

(0,9050) (0,6025) 

MBA 0,0343 -0, 1101** 0, 1177** 

(0,5281 ) (0,0425) (0,0300) 

FinAcc Bg 0,1963*** -0,1066** -0,0997* -{), 1980*** 

(0,0003) (0,0495) (0,0663) (0,0002) 

Before2008 -0,0184 0,2452*** -0,0966* 0, 1094** -{), 1463 ••• 

(0,7354) (0,0000) (0,0754) (0,0438) (0,0069) 

-{), 1624 *** 0,3 667*"'* -{),2164*** -0, 148*** -{), 1792*** 

DoubleWar Baby (0,0027) (0,0000) (0,000 1) (0,0062) (0,0009) 

Gh i chu: ***, "'* va * l§n luqt ling v6'i m(rc y nghia 1%, 5% va 10% 

3.2.2. Do h.rcmg chi s6 ai~u ki~n tai chinh 

00 
0 
0 
N 
4) .... 

cE 
4) 

co 

0, 121 5"'* 

(0,025 1) 

..... 
:<:l 

:3: 
..9:! 
..0 >. 
::J .D 
0 "' 0 co 

Tac gia c~p nh~t m6'i dfr li~u d~ xay dl!flg chi s6 di~u ki~n tai chfnh (FCI) cho VN 

d~n quy TV/20 14 tren co· s6' nghien dru cua Le D?t Chf va Tr5n Hoai Nam (20 15). Thea 

each ti~p c~n cua tac gia, chi s6 FCJ cho VN dugc xay d\.fng tl.r phtrong phap phan tich 
nhan t6 dva tren vi~c trich xufit nhu·ng thanh phfrn nhan t6 chung, n~m b~t nhfrng thay 

d6i chung va nhi~u nhfit c6 th~ trong m<)t nh6m g6m 4 bi~n tai chinh, baa g6m: Chenh 

l~ch lai su§t cho vay va la i su§t co ban (Spread), tang trong ti gia th~rc c6 hi~u l~rc 
(REER), tang trm]ng tin dt,mg ngan himg cho khu V\JC tu nhan (Credit) va tang tru&ng 

chi s6 thi tmong ch(mg khoan (Stock). Cac dC'r J i~u nay augc thu th~p ttr ngu6n fMF. K~t 
qua c~p nh~t cua tac gia kh6ng khac bi~t dang k~ trong cac h~ s6 tai nhan t6 (Factor 

Loadings) so v6'i Le 8?t Chi va Trfrn Hoai Nam (20 15). T~t ca cac bi~n d~u dugc giai 

thich tren 30% b&i nhan t6 chung (Hlnh 1). 

I 

I 
l 

I 
\ 

I 
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Spread Credit 

Hinh 1. Cac thimh ph~n FCT duqc giai thich bai nhan t6 chung 

1 

o.s 

0 

-0.5 

-1 

-1.5 

-2 

-2.5 

- FCI 

Hinh 2. Chi s6 di~u ki~n tai chinh FCI cua VN (2008- 20 14) 
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3.2.3. Th6ng ke mota du·Ji~u 

Bang 2 trinh b~ty th6ng kc mo ta v~ t~t ca cac bi~n dugc Sll' dl,.mg trong ngh ien CL11l, 

g6m 3 nh6m bitn th~ hi~n d~c tinh CEO, nh6m cac bi~n th~ hi~n tinh ch§t cong ty va 

bi~n chi s6 di~u ki~n tai ch inh. 

Bang 2 

Th6ng ke mo ta 

Bi~n 
s6 Trung 8o l ~ch Gia tri Gia tri 

quan sat binh chu~n nh6 nhftt l&n nhftt 

D(ic rinh CEO 

oc 340 0,2588 0,4386 0 

Age 340 53 6 35 72 

Old (Age>53) 340 0,5500 0,4982 0 

Gender 340 0,9059 0,2924 0 

MBA 340 0,1176 0,3227 0 

FinAcc Bg 340 0,4706 0,4999 0 

Before 2008 340 0,9176 0,2753 0 

Double War Baby 340 0, 141 2 0,3487 0 

Tinh chcir cong ty 

Debt (Ti I~ ng) 340 0,0018 0,0645 -0,2713 0,5603 

STDebt (Ti I~ nQ· ng~n lwn) 340 0,696 1 0,3637 0,0000 1,0000 

Asset (Tai san) 340 1.587.394 4.040.433 21.413 36.400.000 

3yRevGr (Tang tu&ng doanh thu 3 
340 0,3695 0,6926 -0,9550 4,60875 

nam g§n nhfil) 

Cht s6 di~u ki¢n riti chinh 

FCI 340 -0,1203 0,5604 -1,02 13 0,4788 
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4. K.( . et qua 

Bang 3 trinh bay ucrc luqng logit cua m6 hlnh (I) vcri c<)t (1)-(3) trng vcri bi6n ph~t 
thu<)c Ia ti 19 t6ng nq cao va c<)t (4)-(6) trng vcri bi~n phy thu<)c Ia ti trQng nq ng~n h?n 
cao. Trong m6i tru<'Yng hqp. s~r khac bi~t trong hai ucrc luqng dfiu Ia khi tac gia c6 va 
kh6ng c6 kiem soat hi9u trng c6 djnh theo nam (Year Fixed Effects) con ucrc luqng th(r 

ba Ia khi tac gia dua them bi~n chi s6 FCT vao. 

Bang 3 

Qua t~r tin cua CEO va kha nang su· dt,mg n9· cao 

Ti I~ ng cao n·ong ca du tai san Ti lrc_lllg ng ngan lwn cao 

( I) (2) (3) (4) (5) (6) 

oc (= I) 1,0973 1,0731 1,073 1 -0,4890 -0,5009 -0,5009 

(2,04)** ( 1,99)** ( 1,99)** (-1,02) (-1 ,04) (-1 ,04) 

Old (=I) -O,n124 -0,7838 -0,7838 0.0991 0,0505 0,0505 

(-1 ,54) (-1 ,82)* (-1 ,82)* (0,24) (0,12) (0, 12) 

Gender (Male- I) 0,7208 0,7655 0,7655 I, 1951 1,2120 1,2120 

(1,00) ( 1,06) ( I ,06) ( 1,95)* ( 1,97)** ( I ,97)** 

MBA (=I) 0,0955 0,0966 0,0966 0,8 143 0,8253 0,8253 

(0, 12) (0,13) (0, 13) (0,95) (0,96) (0,96) 

FinAcc Bg (= 1) 0,4655 0,50 12 0,5012 0,7957 0,8022 0,8022 

(0,81) (0,85) (0,85) ( 1 ,40) (I ,4 1) (I ,41) 

Tenure before 2008 (= I) 1.2570 1,3600 I ,3600 0,3882 0,4245 0,4245 

( 1 ,42) ( 1.50) (I ,50) (0,51) (0.55) (0,55) 

DoubleWar Baby (= I) -0,90 15 -0,8393 -0,8393 0,380 I 0,4094 0,4094 

(-1,08) (-1.00) (-1,00) (0,64) (0,69) (0,69) 

Small Firm (= I) -0.9151 -0,8917 -0,8917 -0, 1827 -0, 17 13 -0.1713 

(-1 ,71)* (-1.66)* ( -1.66)* (-0,40) (-0,37) (-0,37) 

3yRevGr 0,4251 0,6 136 0.6136 0,0021 0,0602 0.0602 
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FCJ 

I J~ sa ch~n 

Year Fixed Effects 

Industry Fixed Effects 

s6 quan sat 

Wald Chi-squared(df) 

Prob > Chi-squared 

Psuedo R squared 
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Ti I~ nq cao trong co du tai san 

(I) 

( 1.51) 

-2,4618 

(-1 ,49) 

C6 

320 

39,94 

0,0005 

0, 1975 

(2) (3) 

( 1,93)* ( 1,93)* 

-3,0915 

(-1 ,80)* 

co 
co 
320 

43,24 

0,0007 

0,2063 

0,6341 

(2,39)** 

-2,4439 

(-1 ,47) 

co 
C6 

320 

43,24 

0,0007 

0,2063 

Ti tr<;mg nq ng~n h<:m cao 

(4) 

(0,0 I) 

-1 ,3758 

(-1 , IS) 

C6 

340 

35 ,83 

0,0048 

0, 1774 

(5) 

(0,2 1) 

-I ,661 1 

(-1 ,36) 

C6 

C6 

340 

44,77 

0,00 1 

0, 1826 

(6) 

(0,2 1) 

0, 1295 

(0,46) 

-I ,5289 

(-I ,25) 

C6 

C6 

340 

44,77 

0,001 

0, 1826 

Ghi chti: Cac LT<Yc luqng duqc tht,rc hi~n b~ng h6i quy logit, v&i cac h~ s6 trong bang bi~u hi~n h~ s6 
log odds. TAt ca sai s6 chu§n (trong ngo~c dan) Ia sai sa duqc hi~u chinh d~ tuy y phuung sai thay 
d6i. ***, ** va * LAn luqt t!ng v&i mt!c y nghia 1%, 5% va 10%. 

D6i v6i trucmg hqp ti I~ t6ng ng cao trong ca du tai san, k~t qua cho th§y anh lw6'ng 
c6 y nghia th6ng ke 5% cua y~u t6 qua tl}' tin cua CEO len kha nang cong ty Slf d~mg 
don bfty nq vay t6ng th~ cao. Cu. th~ , h~ s6 log odds Ia I, I khi khong ki~m soat hi~u (rng 

c6 dinh nam va Ia I ,07 khi c6 ki~m soar hi~u (rng c6 d!nh nam. Yi~c ki~m soat hi ~u (rng 

c6 dinh nam lam tang muc y nghia cua bi~n d9 tu6i cao va tang tnr6'ng doanh thu 3 nam 
gAn nh§t m~c du muc )' nghia chi d~t I 0%. Yi~c them bi~n FCI vao kh6ng lam thay d6i 
h9 s6 log odds va mt:rc y nghia th6ng ke cua cac bi~n con l~i ma chi lam thay a6i gia tri 

va y nghia cua h~ s6 ch~n. Di~u nay do hi~u ung c6 dinh nam da dtrqC ki~m socit trong 
khi FCT Ia bi~n c6 dinh cho t§t ca c6ng ty t~i m('>t nam nao d6. Nhu v~y. tac gia c6 th~ 
su d1,1ng k~t qua 6 c<)t (3) Bang 3 cl~ phan tfch nh~m lam ro hon m9t s6 ham y tu M6 
hlnh (I). K~t qua chi ra, cong ty c6 CEO qua t~;r tin su d1,1ng ti I~ t6ng nq vay cao v6i kha 
nang cao gfrn 3 lfrn so v6i cac cong ty c6 CEO binh thu·o·ng.4 Nhu v~y, CEO qua tv- tin 
ham y kha nang cong ty su d1,1ng nq 6 muc cao. Tac gia cling d~t duqc m9t s6 k~t qua 
ph1,1 khac. CEO c6 tu6i cao (tren muc trung blnh m~u Ia 53) c6 ft kha nang sLr d1,1ng ti I~ 
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n9· cao han Ia Sll' d~:mg ti I~ ng thflp. E)i~u nay phim {mh Sl,l" bao thu tm6'c rui ro cua cac 

CEO 16'n tu6i. Tuy nhicn. y nghia th6ng ke cua d~c tfnh tu6i cao chi Ia I 0%. Cac d~c 
tinh CEO dti'Q'C xem xel con l?i kh6ng cho thfiy Sl,l" anh hua ng c6 y nghia len ti 1¢ ng cao, 

baa g6m gi6·i tinh, c6 b~ng MBA, c6 nen tang tai chinh/k~ toan, b6 nhi~m tnr6'c 2008 va 

sinh tru&c 1954.5 Cu6i cung, nh?n dinh cua tac gia v6 anh huang cua di~u ki~n tai chinh 

len kha nang vay nq Ia c6 CO' sa khi k~t qua a CQt (3) Bang 3 cho thfty vi~c thay a6i m9t 

d9 l~ch chufm tir tr?ng thai trung binh v~ ditu ki~n tai chinh se lam tang 88,5% kha nang 

c6ng ty st! d1,mg ti I~ nq cao.6 

86i v&i truo·ng hqp ti tr9ng nq ng~n h?n cao, bi~n qua tl,f tin cua CEO kh6ng chi ra 

duqc b~ng chung giai thfch. Tru(mg hqp nay chi c6 y~u t6 gi&i tfnh Ia c6 anh huang v&i 
y nghia th6ng ke 5% len kha nang c6ng ty s(r d~:mg ti I~ ng ng~n h?n cao. C\1 th~ n€u 

c6ng ty c6 CEO Ia nam thi kha nang c6ng ty d6 su· d~;mg ti I ~ 119· ng~n h?n cao Ia cao han 

gfip 3,36 l§n so v6'i c6ng ty c6 CEO Ia nfr. Di~u nay cho thciy CEO Ia nam c6 kha nang 

Ia ngtrcri chfip nh?n rtli ro ng~n h?n cao han. Cac bi€n d~c tinh CEO con l~i d~u kh6ng 

c6 y nghTa trong vi~c giai thfch kha nang st! d~:~ng ti I~ nq vay ng5n h?n cao. Trong d6, 
th?m chi CEO tu6i cao va CEO sinh tru6c nam 1954 concho th§y s~:~· thay d6i v€ chitu 

huang tac d()ng len kha nang vay nhi~u nq ng~n h?n cua c6ng ty. 1 goai ra. vi~c them 

vao bi~n chi s6 phat trien tai chfnh kh6ng gop phfin giai thich w ll,fa ch<;>n ti tr<;>ng nq 

ng~n lwn cao cua de c6ng ty. Nhtr v?y, b~ng ch(rng quan tr<;>ng a day Ia tam If qua t~r 

tin cua CEO kh6ng giu· vai tro imh huang d~n kha nang s(r d~:~ng ng vay ng~n h?n a m(rc 
cao nhtrng nhfrng c6ng ty c6 CEO qua t¥ tin ham y kha nang su d~:~ng nq vay t6ng th€ 

vuqt m(rc nhi~u han so v&i nhfrng c6ng ty c6 CEO binh thtrcrng (kh6ng qua t1,r tin). 

5. K&t lu~n va ham y quan tr! doanh nghi~p 

5.1. Kif lut;in 

Anh huang cua tam 1i qua W tin cua CEO ct6i v6i cac quy~t dinh doanh nghi~p Ia chu 

d~ g~n day du<;>·c quan tam nhieu trong ITnh v~rc tai chinh hanh vi. Nhi6u nghien c(ru tren 

th~ gi6i da chi ra hanh vi quat¥ tin cua CEO c6 anh huang d~n quy~t djnh d§u tu, quy6t 

djnh tai trq. quy~t dinh c6 ttrc. quy6t djnh mua ban sap nh?p .... 6 V , tam li qua t~ tin 

cua CEO chua duqc xcm xet nghicn c(ru nlm Ia m9t nhan t6 du tn'tc v6n quan tr<;>ng. 

Nghien ClJ'U nay cua tac gia dong g6p vao n6 l~:~·c nh~n di~n vai tro cua nhan t6 d u true 

v6n hanh vi, dtr&i g6c d9 ti~p c~n du true nq vay vugt muc. 
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Tren ca sa ti6p c?n nghien c{ru hfmh vi qua t\1· tin cua CEO trong m6i quan h~ v6i 

vi~c str dpng nq vay vtrqt mtrc. tac gia di tim b~ng chtmg cho diu hoi quan tn;mg li~u 
d~c tinh qua tl! tin cua CEO c6 anh huang d€n kha nang ll!a ch<;>n ti I~ nq cao hay kh6ng. 

Ti€p c?n tr6c luqng xac su~t cho k€t qua kha nang CEO qua tl! tin sti d~mg ti 1e ng cao 
Ia cao g~n g~p 3 l~n kha nang CEO blnh thucmg sti dpng ti I~ nq cao. K~t lu?n nay cua 

tac gia da xet d~n vi~c kitm soat cac c1~c tinh kluic cua CEO nlm: 89 tu6i cao, gioi tinh, 

bftng dp MBA. n~n tang kinh nghi~rn v~ tai chinh/k~ toan, hay vi~c trai qua cac bi~n c6 

J6·n trong CUQC c1cri (khung hoang va chi~n tranh), va ki~m SOat cac yeu t6 chuyen bi~t 
c6ng ty (g6rn quy m6 va tang trtrang doanh thu) cling nhu ki~m soat cac cu s6c tai chinh 

ti~m tang rir ben ngoai. 

5. 2. Ham y quim lrf 

K~t qua ngh ien cu·u ham y vAn a€ quan trj dp c19 doanh nghi~p trong th~rc ti~n thco 
2 g6c d9: (I) Chinh sach quan tri rui ro; va (2) Chfnh sach d9ng vi en va tuy~n d~mg 
CEO. 

Chinh sach quan trf nii ro 

Bftng chtrng v~ kha nang SLJ' dt,mg 11<)' vay VU'qt m{rc cua CEO c6 thien l~ch qua q.r tin 

se giup cac c6 d6ng/lanh c1~o doanh nghi~p can nh~c vi~c ki~m soat ch?t che quy trlnh 

tin dt,tng ho~c thi€t l?p cac dp dQ phan quy€n thich hgp lien quan d~n quy~t cljnh tai trg, 

ct,t th~ Ia vi~c str dt,tng nq vay. St,t· khac bi~t trong hanh vi sti dt,tng ng gifra CEO qua tl! 

tin va CEO binh thuang (kh6ng qua t~r tin) se d§n d~n nhfrng anh hua ng khac nhau len 

thanh qua ho~t d<)ng cua c6ng ty. m?c dtt truang hqp nao c6 lgi cho c6 d6ng/doanh 

nghi~p phai tuy vao di~u ki~n khac nhau ma dn OU'Q'C nghien Clfll sau h011 trong tuong 

lai. Ching h~n , CEO qua tp· tin c6 th€ c1u·a ti I~ ng len m{rc t6i uu. mang l~i lgi fch Ia 

ch~n thu~ t6t h011 so v&i nhfrng CEO blnh thucmg e ng~i rui ro. Tuy v~y, vi~c sti dt,mg 

ng a mu·c cao ch~c ch~n lam gia tang rui ro ki9t qu~ tai chinh ho?c cung co th6 lam gia 

tang chi phi CO hQi cua vi~c Slr dt,tng v6n gay anh huang lrl!C ti~p len gia trj doanh nghi~p. 
Di~u mly n€u xay ra trong c1i~u ki~n thj trucmg ta i chfnh b~t 6n cao, thai ki khung hoang 
ch~ng h~n. c9ng vQ-i s~r gia tang ti~m t~ing cac bi€n ttr6ng trong vi~c ra quy~t c1jnh (v~n 
d~ rtti ro d~o u(rc/chi phf d~i di~n) co the gay pha huy gia tri cloanh ngh i~p. 

VJ chfnh sach i19ng vien va tuydn d~mg CEO 

V&i imh htrcmg gia tang cua himh vi qua tt,r tin cua CEO len rtti ro tai chinh ct:1a doanh 

nghi~p. tac gia khuy~n nghi vi9c tuy€n dt,tng CEO vQ-i cac thien l~ch qua ll! tin hay kh6ng 
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sc phan anh m(rc dQ "ch§p nh?n rui ro" cua ngtr<Ji chlllc6 d6ngldp lanh d~o cong ty. 

T rcn th~rc t~, nhu·ng giam d6c qua tt,r tin Ia nhu·ng ngm)'i thuong dugc de b~t!(rng eli n~m 

gifr Clr<rng vi CEO cua cong ly, va nhu·ng (rng ClJ' vien nhu th~ thucmg c6 kha nang dugc 

tuyen ch,mg CEO cao han. U do c6 th~ Ia hanh vi qua ~r tin ct:1a h9 cho thay m(rc d9 chap 

nh~n rt1i ro cao va di6u nay llmcrng rnang l~i cho h9 thanh qua quan li t6t trong qua kh(r, 

day l~i Ia y~u t6 li lich quan trQng nh~m thuy~l ph\Jc ban lanh d~o c6ng ty quy~t dinh 

tuy6n d~mg viiO vi trf CEO. Tuy v~y, ttl)' thUQC d~c thtl rui ro tai chinh cua m9t c6ng ty 

ma CEO dn tuy~n d\Jng m¢t nguoi CEO th fch h<;>·p nh~m giam thi~u cac chi phf lien 

quan d~n vi~c gia lang vay ng. Lgi fch gia tang ma cac c6 dong ki VQng tl.r vi ~c bB nhi~m 
nay ro rang Ia bi danh d6i v6i sv gia lang trong chi phi ki9t qu~ tai chfnh. 

Sv gia tang rt:1i ro tai chfnh ttr v i ~c st:r d\(ng nc;>· 6 mfrc cao ctJa nguoi CEO qua t\1· tin 

thLr(mg cling gfin l i~n v6i v~n d6 chi phf d~i di9n. V i ban ch~t danh gia thftp rui ro cua 

hanh vi qua t\1· lin. CEO qua tv tin c6 th€ ch5p nh?n nhfmg d~r an c6 dong ti€n h i~n gia 

rang am v6i kha nang thanh c6ng rat th5p. H9 cOng nhin nh?n nq vay ft rui ro han so v6i 

nhfrng CEO binh thuo·ng, d~n d~n tinh t r~ng str dt,mg n9· vay vu9t rn(rc. Sv bi~n lu6ng 

trong quy~t ainh aAu tu va tinh tr~ng '"treo nq cao·· trong quy~t ainh tai trq nay se cang 

nguy hi ~m trong truong hgp ngtroi CEO th~rc hi~n cac ·'tro chai" v6'i c6 dong. Tt:r day, 

rae gia khuy~n nghi cac doanh nghi¢p VN nen can nh~c d~ cao chfnh sach d(>ng v ien ban 

quan li. d~c bi~t d6i v6i nguoi quan If dp cao nhu CEO. Ch~ng h~n, thu6ng thu lao qmln 

If cho CEO b~ ng c6 phi~u thucmg c6 th~ giup g~n ch?t lg i fch CEO viw lqi ich c6ng ty, 

qua d6 m(>t each gian ti~p git:1p di~u chinh hfm h vi rtli ro qua mu·c cua nguO'i CEO, d?c 

bi~t Ia ngu<'>'i CEO qua tv tin. 

Nhu v?y, cac khuy~n ngh i ttr nghicn cu·u CLia t<k gia dong vai tro nhu· nhfrng ggi ma 
thLI vi tlr g6c nhin hanh vi v~ chfnh sach quan tri ru i ro doanh nghi¢p. chfnh sach dQng 

vien va tuy~n d\Jng CEO. T~t nhien, cac chinh sach d6 con phai dva tren n~n tang tri~t 
11 va tieu chuAn di6u hanh chuyen bi¢t cua tung b9 may lanh d~o trong m6i cong ty• 

Chtt th ich 
1 He gia kh6ng xet den y6u t6 kinh nghi~m tn1i qua bi~n c6 kht'mg hoeing 2008 & day vi nhung CEO 

dtrgc b6 nhi~m sau nam 2008 cling co th~ trai qua kinh nghi~m lam CEO trong bi~n c6 d6 t<,1i m(it 

c6ng ty khk Th~Jc t€ mliu nghien c(ru nay chirng ki~n nhi€u lnrong hqp nhtr th6. Tuy nhicn. cling 

kh6ng lo<,1i trLr nhli'ng tnrong hqp CEO Ia ngtroi ch(t cua c6ng ty, dam nhit;m lau dai chirc v~1 nay. 



96 U Oat Chi & Trdn Hoili Nam. T~p chi Phfittri~n Kinh 1~. 27(8), 81 -97 

2 Mfiu 85 CEO g§n nhu d€u sinh tnr6c 1973-1975 nen vi~c tach bi~t sinh ra tm6c va sau ngay th6ng 

nh§t d§r nu6c Ia kh6ng kha thi. 

3 Nha-ng CEO nay r§t ct6ng nghia v6i vi~c hQ Ia nguoi 16n tu6i, nhung tac gia mu6n tach bi~t a day d~ 
tim kiSn) Sl! khac bi~t n~u c6 sau khi da kiem smit ru6i CEO. 

4 V6i h~ s6 log odds Ia I ,0731 thl ti I~ odds Ia e1
•
0731- 2,92. 

sTuy nhien h¢ s6iog odds cua cac bi~n h§u h~t d~u dung ki VQng lien quan d€n kha nang sir dt,mg ti 

I~ nq cao, trt! bi~n b6 nhi~m tm6·c 2008. 
6 E>~ hlnh dung dQ ch¢ch b~ng m(>t d(> l¢ch chuftn etta FCJ kh6i tr~ng thai trung blnh c6 mire d(> th~ 

nao, ta c6 th~ th§y trong giai do~n 2008-2014, dQ l~ch binh quan kh6i tr~ng thai trung blnh chi Ia 

-0,36. Th~m chi niim 2008 chiu anh huang n~ng n€ cua klning hoang tai chinh cling chi l¢ch - I ,91. 
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