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Toùm taét: Baøi vieát nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa tính quaù töï tin CEO leân caáu truùc 
voán (CTV) cuûa caùc coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam trong giai ñoaïn 2011-2014. Keát 
quaû nghieân cöùu chæ ra raèng, khoâng coù cô sôû cho thaáy quaù töï tin CEO laø nhaân toá 
aûnh höôûng ñoäc laäp giaûi thích söï khaùc bieät trong CTV (ñoøn baåy nôï thò tröôøng) 
giöõa caùc coâng ty. Tuy nhieân, nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc giaû cho thaáy khaû naêng 
tính quaù töï tin CEO coù vai troø ñieàu tieát aûnh höôûng cuûa ñieàu kieän taøi chính beân 
ngoaøi leân ñoøn baåy nôï thò tröôøng.
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Giôùi thieäu

Sau nghieân cöùu khôûi ñaàu cuûa Modigliani vaø 
Miller (1958) veà tính ñoäc laäp cuûa CTV doanh 
nghieäp, moät löôïng raát lôùn caùc nghieân cöùu ñaõ 
ra ñôøi nhaèm höôùng ñeán vieäc xaùc ñònh caùc nhaân 
toá quyeát ñònh CTV. Nhöõng lyù thuyeát CTV ñöôïc 
chaáp nhaän roäng raõi trong thöïc tieãn bao goàm 
lyù thuyeát ñaùnh ñoåi, lyù thuyeát traät töï phaân 
haïng vaø lyù thuyeát ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng. 
Nhöõng lyù thuyeát naøy ñeàu haøm yù giaû ñònh tính 
hôïp lyù trong caùc quyeát ñònh ñöôïc ñöa ra bôûi 
caùc giaùm ñoác hay caùc nhaø ñaàu tö. Trong vaøi 
thaäp nieân trôû laïi ñaây, caùc moâ hình lyù thuyeát 
taøi chính haønh vi quan taâm ñeán nhöõng thieân 
leäch haønh vi nhaän thöùc nhö tính quaù töï tin 
cuûa ngöôøi ñieàu haønh doanh nghieäp trong vai 
troø taùc ñoäng leân caùc quyeát ñònh doanh nghieäp, 
trong ñoù coù quyeát ñònh CTV.

Trong boái caûnh nghieân cöùu chính saùch taøi trôï, 
Heaton (2002) vaø Hackbarth (2008) xem xeùt 
söï bieán töôùng trong quyeát ñònh taøi trôï thoâng 
qua caùc thieân leäch taâm lyù hoïc nhö laïc quan/quaù 
töï tin. Nhöõng moâ hình lyù thuyeát cuûa hoï döï 
ñoaùn ngöôøi giaùm ñoác laïc quan hoaëc quaù töï tin 
seõ löïa choïn tyû leä ñoøn baåy nôï cao hôn. Tranh 
luaän cuûa Hackbarth (2008) cho raèng caùc giaùm 
ñoác quaù töï tin tin raèng ñoä bieán ñoäng cuûa doøng 

tieàn coâng ty laø thaáp hôn thöïc teá vaø do ñoù 
coâng ty cuûa hoï ít khaû naêng gaëp kieät queä taøi 
chính hôn so vôùi thöïc teá coù theå xaûy ra. Nhöõng 
giaùm ñoác quaù töï tin do vaäy seõ ñaùnh giaù thaáp 
chi phí phaù saûn vaø choïn tyû leä nôï cao hôn ñeå 
nhaän ñöôïc lôïi ích veà thueá vaø caùc lôïi ích khaùc. 
Fairchild (2009) nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa 
quaù töï tin CEO leân quyeát ñònh CTV theo hai 
chieàu höôùng. Moái quan heä ñoù laø cuøng chieàu khi 
xem xeùt döôùi goùc ñoä nôï laø coâng cuï cam keát cho 
söï noã löïc ñieàu haønh cuûa ngöôøi CEO vaø ngöôïc 
chieàu khi xem xeùt döôùi goùc ñoä ngöôøi CEO löïa 
choïn döï aùn ñaàu tö khi coâng ty coù doøng tieàn töï 
do. Malmendier, Tate vaø Yan (2011) tìm thaáy 
baèng chöùng thöïc nghieäm veà taùc ñoäng cuûa quaù 
töï tin CEO leân ñoøn baåy nôï (tính theo giaù trò 
thò tröôøng) taïi thò tröôøng Myõ. Söï khaùc bieät 
trong möùc nôï trung bình cuûa coâng ty coù CEO 
quaù töï tin laø cao hôn 15% so vôùi tröôøng hôïp 
coâng ty khoâng coù CEO quaù töï tin. 

Maëc duø aûnh höôûng cuûa taâm lyù quaù töï tin 
leân quyeát ñònh ñaàu tö doanh nghieäp ñaõ ñöôïc 
nghieân cöùu ôû Vieät Nam (Nguyeãn Ngoïc Ñònh, 
2015; Leâ Ñaït Chí, 2015), moái quan heä giöõa 
quaù töï tin ngöôøi ñieàu haønh vaø quyeát ñònh 
CTV ôû caùc doanh nghieäp Vieät Nam ñeán nay 
vaãn chöa ñöôïc nghieân cöùu chính thöùc. Tieáp 
caän döïa treân thöôùc ño mua roøng coå phaàn cuûa 


