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Tom tit

Muc tiéu ciia nghién ciru nhiam xéc dinh méi quan hé giita hanh vi qua
tr tin cia giam doc diéu hanh (CEO) véi viée sir dung ng vay o mirc
cao ctia 85 cong ty niém yét trén Thi truong Chimg khodn VN giai
doan 2011-2014. Théng qua mdt wée lwong mang tinh xdc sudt, tic
gia xac dinh kha nang CEO qua t tin sir dung ti 1¢ no cao gan gép 3
lan kha nang CEO binh thuong sur dung ti 1& nay. Céc dac tinh khac
cua CEO dugc kiém sodt bao gdbm: Do tudi cao, gidi tinh, bang cép,
nén tang kinh nghiém, viéc trai qua cdc bién ¢b 16n vé kinh té/chinh
trj trong cudc doi. Két qua nghién ciru con dugc kiém sodt boi quy mo
cong ty tang truong doanh thu cling nhu diéu kién tai chinh cua nén
kinh té vi mé.

Abstract

This study aims to define the relationship between CEO
overconfidence and the use of high debt levels for the case of 85
companies listed on Vietnam’s stock market in 2011-2014. 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 results are influenced by such
factors as firm size, revenue growth, and financial conditions of the
macro economy.
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1. Gidi thiéu

Qua ty tin lién quan dén khuynh hudéng con ngudi danh gid qua cao kha nang va kién
thite ctia chinh minh va/hoic chét lugng va do chinh xac cua thong tin ma ho cé. Hé qua
1, ho ¢6 khuynh hudng tin ring minh tét hon hoic tét trén mirc trung binh so véi nhimg
thanh phan khac. Nhitng mé hinh 1i thuyét tai chinh hanh vi gan day cho rang nhimg
thién léch vé hanh vi nhu hanh vi qué tu tin ctia ngudi diéu hanh doanh nghiép thuc chit
¢6 thé tic dong 1én cic quyét dinh doanh nghiép, nhu: Mua bén va sép nhip doanh nghiép
(Roll, 1986; Malmendier & Tate, 2008), quyél dinh dau tur (Heaton, 2002; Malmendier
& Tate, 2005), quyét dinh tai tro (Heaton, 2002: Hackbarth, 2008, 2009), chinh sich ¢6
tic (Deshmukh & cong su, 2013).

O gbe do chinh sach tai tro doanh nghiép, Heaton (2002) va Hackbarth (2008) xem
xét su bién tudng trong quyét dinh tai tro théng qua cac thién léch vé tam Ii hoc nhu lac
quan/qua tu tin. Nhimg mé hinh i thuyét nay du doan nhimg giam déc lac quan va/hodc
qua tu tin s€ lya chon ti 1€ don bfi_v no cao hon. Malmendier va cong su (2011) nghién
ctru thye nghiém cho trudng hop tai My tim thdy bang chimg cing ¢b cho du doan &
trén. Tai VN, mic di cu triic vén 13 mot dé tai quen thude trong nghién ciru tai chinh
doanh nghiép. tuy nhién nhitng yéu t& mang tinh tam Ii hanh vi (nhwr qua tur tin cia CEO)
van chua dugce cin nhic xem xét thiu déo. Trong nghién citu nay, téc gia phat trién theo
huéng tiép cin khac qua dé dong gop két qua thu duge vao thue nghiém nghién ciru tai
chinh hanh vi tai VN,

Muc tiéu chinh cta nghién ctru nham tim hiéu méi quan hé gitra dic tinh qué tu tin
cta CEO véi viée st dung ti 18 don biy ng & mitc cao. M6 hinh nghién ctru cua téc gia
c6 kiém sodt cdc dic tinh khéc cia CEO nhu: Do tudi cao, gidi tinh, bing cip, nén tang
kinh nghiém, hay viéc trai qua cac bién ¢6 16n (kinh té/chinh trj) trong cude dosi. Mic di
tiép can theo tinh than cua Graham va cong su (2013). tac gia di van dung va phat trién
theo phuong phap khéc va dura thém vao d6 cic yéu té dic tinh khic cia CEO, ciing nhur
kiém soat nhirng tiém 4n ca sbc vi mé bén ngoai thong qua bién didu kién tai chinh
(FCI).

Két qua la thong qua mdt ude lugng mang tinh xéc sudt, tic gia nhin thdy kha ning
CEO qua tu tin sir dung ti ¢ no cao gan gap 3 lan kha ning CEO binh thudng. Pay la
mét thién léch tam 1i rit ddng quan tim va cin ¢6 cic nghién ctru sau hon trong twong
lai. Tir két qua nay, tac gia cho ring viéc mé rong nghién ciru hanh vi qua tu tin ctia nha
diéu hanh doanh nghiép can xem xét thém vai trd cac dédc tinh khac cua nha quan tri,
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chang han nhu: D§ tudi, gidi tinh, va nhitng diéu kién tai chinh vi md bén ngoai. Han
ché mang tinh khéch quan ctia nghién ctru dén tir viée tac gia budc phai cit giam ¢& miu
quan sét khi tién hanh do luong dic tinh qué tu tin cia CEO theo phuong phap gitp
tranh vin dé vé ndi sinh. Day la thach thic thuc su trong nghién ctru thue nghiém vé tai
chinh hanh vi nha quan tri tai VN.

2. Hanh vi qua tw tin va qua tw tin cua CEO

2.1, Qua twtin

Qua tu tin (Overconfidence) 1a khai niém bat nguon tir 1i thuyét tam Ii hoc, va “phat
hién vé viéc con ngudi ¢6 hanh vi qua tu tin ¢6 1€ 1a phat hién chit ché nhét trong tam li
hoc ra quyét dinh” (De Bondt & Thaler, 1995). Hanh vi qua tu tin thé hién khuynh huéng
ca nhan dénh gi4 qua mirc déi véi kha ning xay ra mét sb sur kién nao ddy. Hanh vi qué
tu tin ciia con ngudi thuong dan dén nhiing thién léch trong viée ra quyét dinh. Nhimng
thién léch nay déu mang tinh ca nhan chir khong mang dac thi cong ty hay thi truong.

Trong nhing thap nién gan day, anh huong thién léch tir hanh vi qua ty tin da tro
thanh chi dé duge quan tim nhiéu trong nghién citu kinh té va tai chinh hanh vi. Trong
nghién ctru vé cac quyét dinh & cap do doanh nghiép. dbi tugng duge quan tam dén la
nhitng ngudi gitr vi tri quan li, lanh dao trong cong ty - nguoi chiu trach nhi¢m dua ra
nhirg quyél dinh sau ciing. Theo Hackbarth (2008), Ben-David va cong su (2007), tinh
lac quan - mot khai niém kha gén vai qua ty tin - duge xem la su danh gia qua muc so
véi gid tri trung binh, va tinh lac quan duoc dinh nghta 1a mot niém tin cho riing nhimg
su kién trién vong trong tuong lai ¢6 kha nang xay ra nhidu hon so véi thue té ctia no.
Qua tu tin cling dugc biét nhu 12 su dinh chuan sai (Miscalibration), thuong duge xem
la su dénh gid dudi mirc vé phuong sai. N6i cach khéc, d6 1a khi cac phin bo xdc suat
clia con ngudi vé cdc bién cb tuong lai 1a qua hep (Ben-David & cong su, 2007;
Hackbarth, 2009). M6t dién dat khac vé dinh chuén sai 1a con ngudi dénh gid qua mirc
dé tin cdy cta sur hiéu biét va thong tin ma ho cé (Gervais & cong sy, 2003).

Malmendier va Tate (2005) luu y cac giam dde, dac biét 1a cic giam doc thude hang
ngii cip cao rit dé bi anh huong bai dinh chuan sai va tinh lac quan. Ho doi mat voi
nhimg tinh thé phiic tap va triru tugng, ho nhén thire duge mirc kiém sodt cao va thé hién
sur cam két & mire do cao; tat ca nhitng diéu nay lam ho roi vao trang thai qué ty tin.
Nghién ciru vé tdm Ii hoc lan hanh vi déu cho thay tinh lac quan va sy dinh chuén sai co
thé xudt hién dong thoi (Gervais & cong su, 2003: Hackbarth, 2009). Do dé. tinh lac
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quan va dinh chuén sai c6 thé déng thoi dugc dm chi dén sur qua t tin. Tém lai, hanh vi
qué tu tin duge dinh nghia nhu 12 mét su danh gia qua mirc vé nang luc va hiéu biét cua
ban than, tin vao kha nang tic dong chic chin 1én cac hoat dong cia cong ty; diéu nay
dua dén viéc danh gid qué cao kha nang sinh loi trong twong lai ctia cong ty va su danh
gid qué thép vé cdc rii ro ma cong ty phai ddi dién.

2.2, Qua tw tin cua CEO va kha néng sie dung i 1¢ ng cao

Anh huéng clia hanh vi qu tu tin ctia CEO dén cdc chinh sédch doanh nghiép gin
day tror thanh mdi quan tim chi véu trong Iinh vuce tai chinh hanh vi, Trong bi canh
nghién ctru vé chinh sach tai tro doanh nghiép. mét s6 nghién ciru i thuyét da mé hinh
héa hanh vi qué tu tin tiéu biéu nhu Heaton (2002) va Hackbarth (2008). Céac mé hinh
nay dya trén gia thuyét nhitng CEO ¢6 nhén thire thién léch vé tinh lac quan hay hanh vi
qua tur tin sé chon vay ng nhiéu hon cic CEO binh thuong (khong thién 1éch nhan thire).
Hackbarth (2008) chi ra cdc CEO nhin thic thién léch tin ring cong ty it c6 kha ning
kiét qué tai chinh hon so véi thuc té c6 thé xay ra va do vay CEO nay uéc luong thap ki
vong chi phi phé san dong thdi sé st dung nhiéu ng hon dé khai thac loi ich vé thué
(hoac bét ¢ir loi ich nao hinh thanh tir viéc str dung don by ng cao). Vé mit thue nghiém.
Malmendier va cong sur (2011) tim thay bing ching vé tac dong qué tu tin cia CEO
lam ting ti 1¢ don bay ng (tinh theo gia tri thi trudng) cua céc cong ty o My.

Tuy nhién, nhitng nghién ciru n6i trén chi xem xét dén tac dong ctia hanh vi qua tir
tin cia CEO Ién chinh sach tai trg hodic 1én mac do don by no ma chua xem xét liéu
hanh vi nay c6 tuong quan véi kha nang don by no vuot mirc hay khong. Nghia la thay
vi xem xét tac dong cia hanh vi qua tu tin ciia CEO c6 lam gia tang ti 1é don bay so vdi
truong hgp CEO khong qua ty tin, li¢u 6 nén dat cau hoi rang hanh vi qua tu tin cua
CEO c¢6 ham ¥ xéc suét cao trong viéc cong ty thuc hién ti 1€ ng vugt mirc hay khong?
Li do la ngay ca nhiing cong ty ¢6 CEO khdng qua tu tin vin cd thé sir dung don bay
cao. Graham va cong sur (2013) kiém tra nhitng dac tinh cua CEO liéu c6 tac dong 1én
sur lura chon cdu tric vén, trong d6 ¢6 dic tinh CEO rét lac quan va da tim ra bi'mg chirng
cho théy: Nhimg cong ty dang c6 ti ¢ sir dung ng cao ma cé CEO riét lac quan thi vin
¢6 xu hudng st dung nhiéu no hon, dic biét 1a déi véi no ngéin han tac dong tang bién
nay la 3,6%. Graham va cng su (2013) ciing da kiém soat nhiéu dic tinh CEO nhu:
Gidi tinh, chiéu cao. ¢6 bing thac s quan tri kinh doanh (MBA). ¢6 nén tang tai chinh/ké
toan, dé udi, hoc truong danh tiéng. Malmendier va cong sur (2011) ngoai viée kiém tra
tinh qué ty tin cia CEO con cung cap thém bang chimg ham ¥ nhing su kién Ién xay
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ra trong d&i song ca nhan (nhu trai qua cudc dai suy thodi kinh té hay c6 kinh nghiém
tham gia quén dgi) cé thé cé tac dong lau dai dén thai do va viéc lua chon rii ro. Pay la
nhiing bing chimg cho thdy cin m& rong nghién ciru cac hanh vi, ddc tinh cua CEO
trong méi lién hé véi quyét dinh lién quan téi cdu triie vén. Ngodi ra, viée boc tich cdc
thanh phén chuyén biét cong ty (khong thay doi theo thoi gian ma khong thé quan sat)
ra khoi sai sé thong ké 1a rit kho, do d6 viéc dwa vao nghién ctu céc dic tinh khdc cua
CEO sé& déng vai trd kiém soét cho céc ude lugng bién qua tw tin cia CEO.

Nhur vy, trén co so 1i thuyét va thue nghiém nghién ciru vé anh huong hanh vi qua
tu tin cua CEO 1én chinh sach tai tro doanh nghiép, v6i kha ning sir dung ng vugt mic
& cac cong ty c6 CEO qua ty tin, gia thuyét ma tac gia dit ra dé nghién ciru cho truong
hop VN trong nghién ctru nay nhu sau:

Ho: Kha nang CEO qua tu tin st dung ti 1€ ng cao 1a cao hon so véi kha néng str dung
ti 1¢ nay ddi véi cac CEO binh thuong (khéng qua tu tin).

3. Mé hinh, phwong phap va dir liéu nghién ciu

3.1. Mo hinh va phwong phdap nghién cieu

Mo hinh nghién ctru tap trung xem xét hanh vi qua tu tin cua CEO trong mdi twong
quan vdi cdu tric von thién vé ng cua cong ty. Mo hinh thuc nghiém duge tac gia xdy
dung tir viéc tiép cén nghién clru cia Graham va cong sy (2013). Ngoai ra, tdc gia con
bd sung thém mot s yéu td dudi gée do chap nhan rii ro cuia CEO va céc yéu té vé diéu
kién tai chinh.

HighDebtRatio, = By + WiB, + X;:B3 + ;¢ (1)

Trong do,

HighDebtRatio,: Bién phu thudc, chi trang théi mirc ng cao, bao gom: Ti I¢ ng vay
cao trong co cdu tai san va ti 1é no vay ngﬁn han cao cia cong ty i xét tai thoi diém t;

W,: Tap hop céc dic tinh CEO va tét ca déu la bién gia trang thai, trong d6 bién quéd
tu tin cua CEO (OC) la quan tam chinh cia mo hinh.

Cac dac tinh khac cua CEO gE‘Jrn: Do tudi cao (Old), gidi tinh (Gender). co bang thac
st quan trj kinh doanh (MBA). c6 nén tang tai chinh hodc ké toan (Findce Bg). Trong
nghién ciru ndy, téc gia bd sung thém hai bién do luong dic tinh CEO.,
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Tac gia 1ap ludn ring CEO duge bb nhiém truée 2008 (Before2008) va duoc duy tri
dén nay thé hién su “chin chin™ hogc “kién nhin” trong viéc ra quyét dinh.! C6 thé hiéu
ho da “binh an™ qua mét bién ¢ suy thoai kinh té va ho s€ hinh thanh tinh bao thu vai
nhimng quyét dinh mang tinh rii ro vé sau, tuong tu nhu viéce tiép cén thi trudng no vay
ching han. Cach tiép cén coa tac gia ¢6 thé phin nao gibng Malmendier va cong su
(2011) vé kha ning béo thu trude no vay va phat hanh vén ¢ phan cua nhirng nguoi
sinh ra va séng qua ki Dai suy thodi, cu thé la sinh ra trong giai doan 1920-1929. Ngoai
ra, tac gia lap ludn nhimg ngudi sinh ra va trdi qua hai cuge khang chién ¢ VN
(DoubleWar Baby) ciing c¢6 thé ¢ dac tinh lién quan dén sur ch'flp nhan rui ro®. Khic voi
Malmendier va cong su (2011) khi tiép can tinh chét cha"ip nhan rui ro cao cua CEO c6
kinh nghiém tham gia quan ddi (bao gém ca viéc tham chién tai VN), tic g gia tiép cn
nghién ciru thé h¢ nhirng ngudi sinh trude nim 1954 véi phong doan kha ning la ho c6
phin nao dic tinh bao tha trong viéc chip nhan rui ro vi da phin ho khéng ting tham
gia quan dgi, va do vay, kha nang 1a ho timg c6 kinh nghiém “déi phé rui ro” hom la kinh

nghiém “chju dung rai ro”.3

Cudi cuing, X, 1a tap hop céc bién kiém soat khéc bao gdm cdc bién ma Graham va
cong sur (2013) da timg sir dung nhu: Quy mé cong ty (Small Firm. la bién gia nhén gia
tri 1 néu gid trj tai san trén mirc trung binh ciia mau); bién ld]‘lg truong doanh thu 3 nam
gén nhit (3yRevGr). Ngoai ra, tac gia con dua thém bién chi s6 diéu kién tai chinh (FCI)
vao dé kiém soat tac dong tiém tang cua diéu kién tai chinh lén kha nang cong ty sir dung
murc ng cao.

Tdc gid str dung phuong phap hdi quy logit dé ude lugng mé hinh nghién ci, tit ca
cde ude lugng (hé sb thé hién bing hé s6 log odds) déu duge hiéu chinh sai s6 v& hién
tuong phuong sai thay doi.

3.2, Dirliéu nghién cieu
3.2.1. Po ludng cac bién dic tinh CEO
Do luong hanh vi qud tw tin cia CEO

Xuat phit tir nghién ciru ciia Malmendier va Tate (2005). thuée do kha df nhét ma téc
gia ¢6 thé tiép cén tai VN la thude do mua rong cb phin (Net Buyer). Véi mau dir liéu
cho VN giai doan 2007-2014 tir nguén Thomson Reuters. va mat 1 nim dé tinh vi thé
rong cho nam déu tién, tac gia chi cé thé xac dinh vi thé theo nam, tinh tir nam 2008.
Tac gia sir dung 3 nam dau tién dé xac dinh vi thé mua hay ban rong cia CEO. CEO ¢6
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it nhét 2 ndm mua rong ¢d phiéu trong 3 nam déu tién s& duge xdc dinh 1a CEO qua tu
tin. Ngoai ra, dé dugc bao gém trong mau, CEO phai c6 nhiém ki kéo dai dén nam 2014.
Nghia la mau dir liéu chinh diing cho nghién ctru 1a dir liéu can déi cho giai doan 2011—
2014 sau 3 nam xac dinh vi thé mua rong 2008-2010. Mau quan sat cudi ciing cuia tac
gia bao gdm 85 CEO vdi 340 quan sat. Bién qua tu tin & ddy la mdt bién khong doi theo
thoi gian, thé hién dic tinh bit bién ctia CEO qua thoi gian 4 nim con lai trong mau quan
sat. Ngoai ra, viéc sur dung 3 nam diu dé xac dinh hanh vi qua tu tin cia CEO miéc du
da khién ¢ mau nghién citu cua tac gia bi cat giam déng ké nhung day la cach dé cai
thién van dé nai sinh.

Do lwong cac dac tinh khac cua CEO

Ngoai hanh vi qua tu tin cia CEO (OC), tac gia con xem xét cac dac tinh ca nhan
khac ctia CEQ nhu: D6 tudi cao (Old). gidi tinh (Gender), c¢6 bang thac si quan tri kinh
doanh (MBA). c¢6 nén tang tai chinh hoac ké toan (Findce Bg), duoce bd nhiém trude nam
2008 (Before2008), 1a ngudi sdng qua 2 cude khang chién chong Phap va chéng M¥
(DoubleWar Baby). Tac gia thu thap dir licu nay mot cach thu cong dua trén hé so thong
tin CEO tai trang dién tir vé chimg khoan CafeF vn. Ciing nhu bién qua tu tin ctia CEO,
tat ca cdc bién dac tinh nay déu la bién gia nhan gia tri 1 néu CEO bao gdm dac tinh lién
quan va nguoc lai bang 0.

Bang 1 trinh bay tuong quan cip gitra cac dac tinh CEO. M6t sé twong quan déng
chtl ¥ ¢6 thé thay la CEO c¢6 nén tang tai chinh/ké toan thudng qua tu tin, nhimg CEO
|6n tudi thudmg khong nghi bang cip 1a cn thiét, hay nhitng ngudi sinh trude nam 1954
thuong khéng qua tu tin.

Bang 1
Ma trdn tuwong quan giira cac dac tinh CEO

(%] i
& 2 S
5 8 < =
- < = L
S) = 5 ) E = = '§
@] (@) O = 1 ) 8 m
ocC 1
Old -0,0729 1
(0,1800)

Gender 0,0065 -0,0283 1
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s g &
:'% < E ?E 5 >
8 3 g z £ 2 &3
(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* -0,1980%** |
(0,0003) (0,0495) (0,0663) (0,0002)
Before2008 -0,0184 0,2452*** _0,0966* 0,1094** -0, 1463*** |

(0,7354)  (0.0000) (0.0754) (0,0438) (0.0069)
0,1624%=*  0,3667*** 02164%%* -0,148%** 0,1792%** (,1215%* |
DoubleWar Baby (0,0027)  (0,0000) (0,0001) (0,0062) (0,0009) (0,0251)

Ghi chii: *** ** va * |in luot (mg véi mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%

3.2.2. Do luong chi sb diéu kién tai chinh

Tac gia cap nhat mai dir liéu dé xay dung chi sb diéu kién tai chinh (FCI) cho VN
dén quy TV/2014 trén co s nghién ciru cia Lé Dat Chi va Tran Hoai Nam (2015). Theo
cach tiép cén cla tic gia, chi sé FCI cho VN dugc xay dyng tir phuong phép phén tich
nhén t dua trén viéc trich xudt nhitng thanh phén nhan t chung, nim bét nhiing thay
doi chung va nhiéu nhét ¢6 thé trong mot nhém gdm 4 bién tai chinh, bao gom: Chénh
léch lai sudt cho vay va lai sudt co ban (Spread), tang trong ti gia thuc c6 hiéu luc
(REER), tang truong tin dung ngan hang cho khu vyc tu nhan (Credit) va tang truong
chi s thi truong ching khoén (Stock). Cac dit liéu nay duge thu thap tir nguon IMF. Két
qua cap nhat cua tac gia khong khac biét déng ké trong cac hé sb tai nhan t6 (Factor
Loadings) so véi Lé Pat Chi va Tran Hoai Nam (2015). Tt ca céc bién déu duoc giai
thich trén 30% bai nhan t6 chung (Hinh 1).
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Stock

REER

0.4581

.0.4765

Credit
0.778

Hinh 1. Céc thanh phan FCI dugc giai thich boi nhan to chung

2008

2013

Hinh 2. Chi s6 diéu kién tai chinh FCI cia VN (2008-2014)

2014

89
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3.2.3. Thong ké mo ta dir liéu

Bang 2 trinh bay thong ké md ta vé tit ca cac bién duge sir dung trong nghién ci,
gdm 3 nhém bién thé hién dac tinh CEO, nhom cac bién thé hién tinh chat cong ty va

bién chi so dieu kién tai chinh.

Bing 2
Théng ké mo ta

- S6 Trung Do lech G tri Gi trj
quan sat binh chuan nho nhat  lén nhat

Bac tinh CEO

ocC 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 09176 0,2753 0 1

DoubleWar Baby 340 0,1412 0,3487 0 I

Tinh chdt cong tv

Debt (Ti 1€ no) 340 0,0018 0,0645 -0,2713 0,5603

STDebt (Ti 1¢ ng ngén han) 340 0,6961 0,3637 0,0000 1,0000

Asset (Tai san) 340 1.587.394  4.040.433 21413  36.400.000

i;ie;grngta: g womg doanh thu 3 400 03695 0,6926  -0,9550 460875

Chi 56 diéu kién rai chinh

FCI 340 -0,1203 0,5604 -1,0213 0,4788
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4. Két qua

Bang 3 trinh bay udc luong logit ctia md hinh (1) véi ¢dt (1)~(3) tmg vdi bién phu
thude 1a ti ¢ tong ng cao va ct (4)—(6) ing vdi bién phu thudc 1a ti trong ng ngén han
cao. Trong mdi trudmg hop, su khéc biét trong hai ude lugng dau l1a khi tc gia cé va
khong c¢6 kiém soat hiéu img ¢6 dinh theo nam (Year Fixed Effects) con udc lugng thir
ba 14 khi tdc gia dua thém bién chi s6 FCI vao.

Bang 3
Qua tu tin cua CEO va kha nang sur dung ng cao

Bién phy thuge Ti 1é no cao trong co ciu tai san Ti trong no ngin han cao

Bién giai thich (1 (2) (3) (4) (5) (6)

ocC (=1) 1.0973 1,0731 1,0731 -0,4890  -0,5009  -0,5009
(2,04)%*  (1,99)** (1,99)** (-1,02)  (-1,04)  (-1,04)

old (=1) 06324 -07838 -0,7838 0.0991 00505  0,0505
(-1,54)  (-1.82)* (-1,82)* (024)  (0,12)  (0,12)
Gender (Male=1) 0,7208 07655  0.7655 L1951 12120 1,2120
(1,000  (1.06)  (1,06) (1,95)*  (1,97)**  (1.97)**
MBA (=1) 0,0955  0,0966  0,0966 0,8143 08253  0,8253
0.12)  (0,13)  (0,13) 0,95)  (0,96)  (0,96)
FinAcc Bg (=1) 04655 05012 05012 0,7957  0,8022  0,8022
081)  (0.85) (0,85 (1,40)  (1.41)  (1,41)
Tenure before 2008 (=1) 12570 1,3600  1,3600 0,3882 04245  0,4245
(142)  (1.50)  (1.50) (0,51 (0,55 (0,55
DoubleWar Baby (=1) 09015  -0.8393  -0.8393 0,3801 04094  0,4094
(-1.08)  (-1.00)  (-1,00) (0.64) (0,69  (0,69)
Small Firm (=1) 09151 -0,8917 -0,8917 -0,1827 -0,1713  -0,1713

-1,71)*  (-1.66)* (-1.66)* (-0,40)  (-0,37)  (-0,37)
3yRevGr 0.,4251 0,6136 0,6136 0,0021 0,0602  0,0602
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Bién phu thue Ti 1& no cao trong co cdu tai san Ti trong no ngén han cao
Bién giai thich (1 @) 3) “) (5) (6)
(1.51) (1,93)* (1,93)* (0,01) (0.21) (0,21)
FCI 0,6341 0,1295
(2,39)** (0,46)
Hé sé chin 22,4618  -3,0915  -2,4439 41,3758 -1,6611  -1,5289
(-1,49) (-1,80)* (-1.47) (-1,15) (-1,36) (-1,25)
Year Fixed Effects Co Co Co Co
Industry Fixed Effects Cé Co Cé Co Co Co
S6 quan sat 320 320 320 340 340 340
Wald Chi-squared(df) 39,94 43.24 43,24 35,83 44,77 44,77
Prob > Chi-squared 0,0005 0,0007 0,0007 0,0048 0,001 0,001
Psuedo R squared 0,1975 0,2063 0,2063 0,1774 0,1826 0.1826

Ghi chii: Cac ude lugng duge thuc hién bing héi quy logit, véi cdc hé sé trong bang biéu hién hé s
log odds. Tét ca sai s6 chuan (trong ngodc don) la sai s6 dwoc hiéu chinh dé tay v phuong sai thay
doi. *** ** va * lan luot ing vai mic y nghia 1%, 5% va 10%.

D6i vai truomg hop ti 1é téng no cao trong co cau tai san, két qua cho thdy anh huong
¢6 ¥ nghia thong ké 5% cua yéu t qua tu tin cia CEO 1én kha nang cong ty sir dung
don bay ng vay tong thé cao. Cu thé, hé s6 log odds 1a 1.1 khi khong kiém soat hiéu tmg
cb dinh nam va la 1,07 khi ¢6 kiém sodt hiéu tmg c6 dinh nam. Viéc kiém sodt hiéu tng
¢6 dinh nam lam tang mirc ¥ nghia ctia bién do tudi cao va tang truong doanh thu 3 nidm
gan nhat mac di mc ¥ nghia chi dat10%. Viéc thém bién FCI vao khong lam thay doi
hé s6 log odds va mirc v nghia thong ké cta cdc bién con lai ma chi lam thay dbi gia tri
va ¥ nghia cia hé s chan. Diéu nay do hiéu tmg ¢ dinh nam da duoc kiém sodt trong
khi FCI 1a bién cd dinh cho tét ca cong ty tai mdt ndm nao do. Nhu viy, tic gia c6 thé
sir dung két qua ¢ cot (3) Bang 3 dé phan tich nhiam lam rd hon mot sd ham y tir Mé
hinh (1). Két qua chi ra, cong ty c6 CEO qué ty tin sir dung ti 1é téng no vay cao v&i kha
ndng cao gin 3 lan so v6i cdc cong ty c6 CEO binh thudng.* Nhir vay, CEO qué tu tin
ham y khéa nang cdng ty st dung ng & mirc cao. Tac gia ciing dat dugc mot s6 két qua
phu khac. CEO ¢6 tudi cao (trén mirc trung binh mau la 53) ¢6 it kha nang st dung ti 1é
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no cao hon la sir dung ti 1é no thip. Diéu nay phan énh sy bao thi trude rui ro cua cdc
CEO 16n tudi. Tuy nhién, v nghia thong ké cua dac tinh tudi cao chi la 10%. Cac dic
tinh CEO duoc xem xét con lai khéng cho thiy su anh hudng c6 ¥ nghia Ién ti I¢ no cao,
bao gbm gidi tinh, co b'flng MBA, ¢6 nén tang tai chinh/ké toan, bd nhiém trude 2008 va
sinh true 1954.° Cubi ciing, nhan dinh cia tac gia vé anh huong cua diéu kién tai chinh
Ién kha ndng vay no la c6 co s khi két qua & cot (3) Bang 3 cho thay viéc thay déi mot
do léch chuan tir trang thai trung binh vé diéu kién tai chinh sé& lam ting 88,5% kha ning
cong ty str dung ti 1¢ ng cao.’

Déi voi trudng hop ti trong no ngén han cao, bién qua tu tin cia CEO khéng chi ra
duge biing chimg giai thich. Trudng hop nay chi ¢6 yéu td gidi tinh 1a ¢6 anh hudng véi
¥ nghia thong ké 5% lén kha nang cong ty sir dung ti 1é ng ngin han cao. Cu thé néu
cong ty ¢6 CEO 1a nam thi kha nang cong ty dé str dung ti 1¢ no ngén han cao la cao hon
gip 3.36 lan so v&i cong ty c6 CEO la nit. Diéu nay cho thdy CEO la nam c6 kha ning
la ngudi chdp nhan rii ro ngan han cao hon. Céc bién dic tinh CEO con lai déu khong
co y nghia trong vié¢c giai thich kha nang su dung ti I¢ ng vay ngén han cao. Trong do,
tham chi CEO tudi cao va CEO sinh trudc nam 1954 con cho thiy su thay doi ve chiéu
hudéng tac dong 1én kha nang vay nhiéu ng ngan han cia cong ty. Ngoai ra, viéc thém
vao bién chi sb phat trién tai chinh khong gop phz"m giai thich su lua chon ti trong ng
ngin han cao cia cac cong ty. Nhu viy, bang chimg quan trong & day la tam |i qua ty
tin ciia CEO khong giir vai tro anh hudng dén kha ning sir dung ng vay ngén han & mic
cao nhung nhimg cong ty ¢6 CEO qua tu tin ham ¥ kha nang str dung ng vay tong thé
vurot mirc nhiéu hon so v&i nhiing cong ty ¢6 CEO binh thudng (khdng qué ty tin).

5. Két lufin va ham ¥ quén tri doanh nghiép

5.1, Két lugn

Anh hudng ctia tam |i qua tu tin ctia CEO dbi véi cac quyét dinh doanh nghiép la chu
dé gan day duoc quan tam nhiéu trong linh vuc tai chinh hanh vi. Nhiéu nghién ctiu trén
thé giGi da chi ra hanh vi qua tu tin cia CEO ¢6 anh huong dén quyét dinh dau tu, quyét
dinh tai trg. quyét dinh ¢6 tic, quyét dinh mua ban sap nhap. ... O VN, tam li qué tu tin
ctia CEO chua duoc xem xét nghién ciu nhu 1a mot nhan té cau tric von quan trong.
Nghién clru nay clia tac gia dong gop vao nd luc nhén dién vai tro ctia nhin t6 cau tric
vén hanh vi, dudi géc do tiép can ciu tric ng vay vugt mirc.
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Trén co so tiép can nghién ciru hanh vi qué tu tin cia CEO trong mdi quan hé véi
viée sir dung ng vay vuot mire, tac gia di tim bang chimg cho cau hoi quan trong ligu
dac tinh qua ty tin cia CEO ¢6 anh hudong dén kha nang lwa chon ti 1€ no cao hay khong.
Tiép cin ude lugng xdc suit cho két qua kha nang CEO qua tu tin sir dung ti 1& ng cao
la cao gan gap 3 lan kha nang CEO binh thuong sir dung ti 1¢ no cao. Két luan nay cua
tac gia da xét dén viéc kiém soat céc dic tinh khac cia CEO nhu: Do tudi cao, gidi tinh,
biing cAp MBA, nén tang kinh nghiém vé tai chinh/ké toan, hay viéc trai qua céc bién c¢6
Ién trong cude doi (khung hoang va chién tranh), va kiém sodt céc yéu ) chuyén biét
cong ty (gdm quy md va tang truong doanh thu) ciing nhu kiém soat céc ¢t sbc tai chinh
tiém tang tir bén ngoai.

5.2, Hamy quan tri

Két qua nghién ciru ham y van dé quan tri cAp do doanh nghiép trong thue tién theo
2 gbc dé: (1) Chinh sach quan tri rii ro: va (2) Chinh sach déng vién va tuyén dung
CEO.

Chinh sach quan tri rii ro

Bing chiing vé kha nang sir dung ng vay vuot miic ctia CEO c¢6 thién léch qué tu tin
s& gilip cac cd dong/lanh dao doanh nghiép can nhac viéc kiém soét chat ché quy trinh
tin dung hodc thiét lap cac cip d6 phan quyén thich hop lién quan dén quyét dinh tai tro,
cu thé 1a viée sur dung ng vay. Su khac biét trong hanh vi sir dung ng gitra CEO qua tu
tin va CEO binh thudmg (khong qué ty tin) sé din dén nhitng anh hudng khédc nhau lén
thanh qua hoat dong cua cong ty. mic du truémg hop nao ¢é lgi cho ¢ dong/doanh
nghiép phai tiy vao diéu kién khac nhau ma can duge nghién citu sdu hon trong tuong
lai. Cha'ing han, CEO qua tu tin c6 thé dua ti 1& no 1én muec tdi uu, mang lai lgi ich la
chin thué t6t hon so v6i nhitng CEO binh thudng e ngai rii ro. Tuy vdy, viée sir dung
ng & mirc cao chic chin lam gia ting rii ro kiét qué tai chinh hodc ciing c6 thé lam gia
tang chi phi co hoi ctia viée sir dung von gay anh huong truc tiép lén gid trj doanh nghiép.
Diéu nay néu xay ra trong diéu kién thi truong tai chinh bat 6n cao, thoi ki khiing hoang
chang han, cong véi sy gia ting tiém tang céc bién tudng trong viée ra quyét dinh (vin
dé rui ro dao dtc/chi phi dai dién) c6 thé gay pha hiy gid tri doanh nghiép.

Vé chinh sdch dong vién va tuyén dung CEO

V&i anh hudng gia tang cua hanh vi qué tu tin cia CEO 1én rui ro tai chinh cua doanh
nghiép, tac gia khuyén nghi viéc tuyén dung CEO véi cac thién léch qué tu tin hay khong
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s¢ phan anh mic dé “chap nhan rui ro” cta nguoi chi/cod dong/cap lanh dao cong ty.
Trén thue té, nhitng giam dde qua tu tin 1a nhitg ngudi thudng duge dé bat/img cir ndm
giir cuong vi CEO cua cong ty, va nhitng ting ctr vién nhu thé thudng c¢é kha ning duoc
tuyén dung CEO cao hon. Li do ¢6 thé 1a hanh vi qué tu tin ctia ho cho thay mirc do chap
nhéin i ro cao va didu nay thudng mang lai cho ho thanh qua quan i tot trong qua khir,
day lai 1a yéu td i lich quan trong nhim thuyét phuc ban lanh dao cong ty quyét dinh
tuyén dung vao vi tri CEO. Tuy vay. tiry thudc dic thi rui ro tai chinh cia mot cong ty
ma CEO can tuyén dung mot ngudi CEO thich hop nham giam thiéu céc chi phi lién
quan dén viéc gia tang vay no. Loi ich gia ting ma cac c6 dong ki vong tir viée bd nhiém
nay ro rang la bi danh d6i véi sur gia ting trong chi phi kiét qué tai chinh.

Su gia ting rui ro tai chinh tr viée stir dung ng & muc cao cua ngudi CEO qua tu tin
thudng ciing gin lién véi vin dé chi phi dai dién. Vi ban chét danh gia thap rui ro cua
hanh vi qua tyu tin, CEO qua tu tin ¢6 thé chip nhan nhimg du an ¢6 dong tién hién gia
rong am vai kha niang thanh cong rat thip. Ho ciing nhin nhdn no vay it riii ro hon so vai
nhiing CEO binh thuong, din dén tinh trang st dung ng vay vuot mirc. Sy bién tuéng
trong quyét dinh dau tu va tinh trang “treo ng cao™ trong quyét dinh tai trg nay sé cang
nguy hiém trong trudng hop ngudi CEO thuc hién céc “tro choi” véi ¢o dong. Tir day,
tac gia khuyén nghi cac doanh nghiép VN nén cin nhic dé cao chinh sach dong vién ban
quan i, dic biét d6i vdi ngudi quan li cip cao nhu CEO. Ching han, thudng thi lao quan
li cho CEO béng ¢b phiéu thuémg c6 thé giup gan chat loi ich CEO vao loi ich cong ty,
qua do mot cach gian tiép gitip diéu chinh hanh vi rai ro qua mirc cua ngudi CEO, dac
biét la ngudi CEO qua tu tin.

Nhu véy, cac khuyén nghi tir nghién ciru ctia tac gia dong vai trd nhu nhitng goi mo
thii vi tir goc nhin hanh vi vé chinh sach quan tri rai ro doanh nghiép. chinh sach dong
vién va tuyén dung CEO. Tt nhién, cac chinh sach d6 con phai dya trén nén tang triét
Ii va tiéu chudn diéu hanh chuyén biét cta timg bé may lanh dao trong mdi cong tym

Chi thich

I'Tac gia khong xét dén yéu td kinh nghiém trai qua bién ¢d khing hoang 2008 & day vi nhitng CEO
duroc bd nhiém sau nam 2008 ciing ¢6 thé trai qua kinh nghiém lam CEO trong bién ¢d dé tai mot
cong ty khac. Thuc té mau nghién ciru nay chimg kién nhiéu truémg hop nhur thé. Tuy nhién, ciing
khong loai trir nhirng truomg hop CEO 1a nguoi chi ctia cong ty, dam nhiém lau dai chire vu nay.
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2 Méu 85 CEO gén nhu déu sinh trude 1973-1975 nén viée tach biét sinh ra trude va sau ngay thong
nhét dét nudc 1a khong kha thi.

*Nhing CEO nay rit ddng nghia véi viée ho 1a ngudi 16n tudi, nhung téc gia mudn tach biét & day dé
tim kiém su khac biét néu c6 sau khi da kiém sodt tuéi CEO.

Vi he s6 log odds 14 1,0731 thi ti 1¢ odds 1 e'°™'=2,92.

5Tuy nhién hé sb log odds cia cac bién hau hét déu ding ki vong lién quan dén kha nang sir dung ti
1& ng cao, trir bién bé nhiém trude 2008.

6 Pé hinh dung d6 chéch bing mot do léch chudn cia FCI khoi trang thai trung binh ¢6 mic do thé
nao, ta co thé thiy trong giai doan 2008-2014, d6 léch binh quan khoi trang thai trung binh chi la
-0,36. Tham chi nam 2008 chiu anh hudng nang né ctia khing hoang tai chinh ciing chi léch-1,91,
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