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Tém tdt: Bai viét nghién ciu dnh hudng cia tinh qud tu tin CEO lén cdu tric
vén (CTV) ciia cdc cong ty niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2011-2014. Két
qud nghién ciu chi ra rang, khéng cé co sé cho thdy qud tu tin CEO la nhédn té
dnh huéng déc ladp gidi thich sy khdc biét trong CTV (don bdy no thi truong)
gitta cdc céong ty. Tuy nhién, nghién ciu cia nhém tdc gid cho thdy khd ndng
tinh qud tu tin CEO c¢6 vai tro diéu tiét dnh hudng cia diéu kién tai chinh bén

ngoai lén don bdy no thi truong.

Tw khéa: Qud tu tin CEO, cdu tric vén, diéu kién tai chinh.

Gidi thiéu

Sau nghién ctu khéi ddu ctia Modigliani va
Miller (1958) vé tinh doc lap ciia CTV doanh
nghiép, mot lugng rdt 16n cdc nghién ciiu da
ra doi nhdm huéng dén viéc xdc dinh cdc nhan
t6 quyét dinh CTV. Nhiing ly thuyét CTV dugc
chap nhan rong rii trong thuc tién bao gém
ly thuyét danh d6i, ly thuyét trat tu phan
hang va ly thuyét dinh thoi diém thi truong.
Nhing 1y thuyét nay déu ham y gid dinh tinh
hop ly trong cdc quyét dinh dugc dua ra bdi
cdc giam doc hay cdc nha dau tu. Trong vai
thap nién tré lai day, cdc moé hinh ly thuyét
tai chinh hanh vi quan tdm dén nhiing thién
léch hanh vi nhéan thic nhu tinh qud tu tin
cia nguoi diéu hanh doanh nghiép trong vai
tro tdc dong lén cdc quyét dinh doanh nghiép,
trong dé c6 quyét dinh CTV.

Trong bdi cdnh nghién cdu chinh sdch tai trg,
Heaton (2002) va Hackbarth (2008) xem xét
su bién tuéng trong quyét dinh tai trg thong
qua cac thién léch tdm 1y hoc nhu lac quan/qua
tu tin. Nhitng mé6 hinh ly thuyét cua ho du
dodn ngudi giam déc lac quan hodc qud tu tin
sé lua chon ty 1& don bdy ng cao hon. Tranh
ludn ctia Hackbarth (2008) cho rang cdc gidm
ddc qud tu tin tin rdng d6 bién dong cia dong

tién cong ty la thap hon thuc t& va do dé
cong ty cia ho it khd niang giap kiét qué tai
chinh hon so véi thuc t& c6 thé xay ra. Nhiing
gidam déc qua tu tin do vay sé ddnh gid thdp
chi phi phd sdn va chon ty 1é no cao hon dé
nhan duogc lgi ich vé thué va cac lgi ich khdc.
Fairchild (2009) nghién ctu anh huéng cia
qud tu tin CEO lén quyét dinh CTV theo hai
chiéu huéng. Méi quan hé dé l1a cung chiéu khi
xem xét dudi géc do no 1a cong cu cam két cho
su né luc diéu hanh cta ngusi CEO va ngugc
chiéu khi xem xét dudi géc d6 ngusi CEO lua
chon du 4n d4u tu khi cong ty c6 dong tién tu
do. Malmendier, Tate va Yan (2011) tim th4y
bang ching thuc nghiém vé tdc dong clia qua
tu tin CEO 1én don bay no (tinh theo gid tri
thi truong) tai thi truong M§j. Su khdc biét
trong muc ng trung binh cta cong ty c6 CEO
qud tu tin la cao hon 15% so véi truong hgp
cong ty khong c6 CEO qu4d tu tin.

Mic du dnh hudng cia tdm ly qud tu tin
lén quyét dinh diu tu doanh nghiép da dugc
nghién ctiu ¢ Viét Nam (Nguyén Ngoc Dinh,
2015; Lé Pat Chi, 2015), méi quan hé gita
qua tu tin nguoi diéu hanh va quyét dinh
CTV 6 cac doanh nghiép Viét Nam dén nay
van chua dugc nghién ciu chinh thic. Tiép
can dua trén thuéc do mua rong c¢d phéan cia
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