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Bai viét nay nham muc dich tim hi€u xem liéu sy lac quan cla cac nha
quan ly ¢é anh hudng 1én don bay tai chinh cta cac doanh nghiép Viét
Nam hay khéng bang cach st dung d liéu trong giai doan 2010-2016.
Nhom tac gid sit dung cach ti€p cadn maéi dé do ludng tdm ly lac quan
ctia nha quan ly, d6 13 dya vao sac thai ngén ngl trong phan van ban
clia bdo céo thudng nién. Bang phuang phap héi quy hiéu ing c6 dinh
trén dir liéu dang bang, nghién cfu tim thdy cac doanh nghiép dugc
diéu hanh bgi nha quan ly lac quan ¢ mét ty 1é ng cao hon, déng thdi
¢ xu hudng gia tang tai trg ng bén ngoai khi déi dién vdi tinh trang
thadm hut tai chinh. K&t qua nay phu hgp véi cac ly thuyét va bang
chiing thuc nghiém trudc day vé hanh vi tai trg tuan theo ly thuyét trat
tu phan hang khi nha quan ly cé xu huéng qua lac quan. Két qua cla
nghién c(tu nay cling ham y cho cac nghién cltu vé sau, cling nhu cho
thi trudng rang: Viéc xem xét cac nhan t6 ¢é vai trd quan trong déi véi
viéc lya chon cdu tric vén khéng nén chi gidi han trong khudn khé céc
nhan t6 c¢d ban ma can luu y t&i cac dac diém tam ly cua nha quan ly.

Abstract

This paper aims to examine whether managerial optimism affects the
financial leverage of Vietnamese firms by using the data collected over
the 2010-2016 period. The authors employ a new approach to measure
the managerial optimism which is based on the annual report's
linguistic tone. Using the fixed effects model for panel data, the study
finds that firms being operated by optimistic managers have a higher
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debt ratio and tend to increase external debt financing when they
confront financial deficits. These results are consistent with theoretical
arguments and previous empirical evidence that corporate financing
behavior by optimistic managers follows the pecking-order theory.
These results also provide an implication for future researches and
financial market that the consideration for corporate financing
behavior does not emphasize only on fundamental factors but also
managerial psychological traits.

1. Gigi thiéu

Cac ly thuyét vé hanh vi tai trg ctia doanh nghiép da c6 mot bude tién déng ké tir khi Modigliani
va Miller (1958) cong bd nghién ctru vé viée chinh sach vay ng khong ¢ bit ky anh hudng nao 1én
gié tri ciia doanh nghiép dudi cac gia dinh ciia mot thi truong vén hoan hao, bao gdm: Khéng co thué,
khong c6 chi phi phat hanh, khong ton tai bat cén ximg thong tin va ng 14 phi riii ro. Cac nghién ctru
sau d6 da 14n lugt néi long mot (hodc mot sd) gia dinh trén va dua 1y thuyét cau triic von t6i gan voi
thé gidi thyc hon. Hai ly thuyét dién hinh nhat cung cép cac Iy giai cho hanh vi tai trg ciia doanh
nghiép 1a 1y thuyét danh d6i (Trade-Off Theory) dugc phat trién bai Myer (1977) va ly thuyét trat t
phan hang (Pecking Order Theory) dugc phat trién boi Myers va Majluf (1984). Ly thuyét danh doi
(Myers, 1977) xem xét thém su hién dién cua thué va kiét qué tai chinh din dén sy danh déi gitra loi
ich (tAm chan thué) va bat lgi ciia ng (chi phi kiét qué tai chinh). Tir 46, mot doanh nghiép c6 thé xay
dung cho minh mét ciu tric von tbi wru trén co so giai quyét bai toan danh ddi gitra hai mat nay. Tiép
theo, 1y thuyét trat tw phan hang (Myers & Majluf, 1984) da dua nhan t6 thong tin bt can ximg vao
xem xét va dé xudt ring: Do c6 su bat can xtng thong tin giita nhimg ngudi bén trong doanh nghiép
va thi trudng khién cho cac doanh nghiép vu tién st dung nguén tai trg ndi bo trudc, ké dén 1a tai tro
ng va sau d6 mai dén lugt phat hanh vén cd phan moi.

Tuy vy, cac nghién ctru v& hanh vi tai trg cia doanh nghiép khong chi ndm trong pham vi cac ly
thuyét chuan tic noi trén, cac hoc gia sau d6 chu ¥ dén viée liéu cac dic diém cta nha quan 1y (ma
ndi bat 1a su lac quan hodc sy tu tin ciia ho) c6 chi phdi quyét dinh tai tro hay khong. So véi su ra doi
tir kha lau ctia cdc nghién ciru truyén thng da dé cap (Myer, 1977; Myers & Majluf, 1984), nhiing
nghién ciru xét dén ddc diém nha tim 1y ciia nha quan 1y chi phd bién trong hai thap nién tré lai day
(Hackbarth, 2008; Heaton, 2008; Malmendier va cong su, 2007). Mac du vay, Hackbarth (2008),
Heaton (2002) cung Malmendier va cdng sy (2007) dua ra ham y quan trong réng hoat dong tai trg
ctia doanh nghiép can phai dugc xem xét mot cach toan dién hon. Hackbarth (2008) cho ring cac dic
diém tam 1y cia nha quan 1y c6 thé 1am thay ddi dang ké cdu tric vn, mic du cac nhéan té co ban ciia
nganh va ciia doanh nghiép thuong khong dbi, nghia 1a cdc nhan t6 tim 1y ciia nha quan 1y khong nén
bi xem nhe khi nghién ctru hoat dong tai trg ciia doanh nghiép.

O Viét Nam, thoi gian qua da c6 cac nghién ctru vé cdu tric von cua doanh nghiép néi chung va
anh hudng ctia sy tu tin ctia nha quan 1y 1én ciu trac von néi riéng, nhu: Nghién ctru cta Lé Pat Chi
(2013), Tran Hoai Nam va Truong Dinh Bao Long (2016), Pham Quéc Viét va Nguyén Dinh Trung
(2018). Tuy nhién, viéc do luong tam ly qua tu tin hay qua lac quan ¢ Viét Nam la kha kho khan.
Diéu nay c6 nguyén nhén tir viéc cac thude do tim ly duoc sir dung phd bién trong cac nghién ctru &
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nhitng quéc gia trén thé gidi (phd bién nhat 1 hanh vi thyc hién va nim giit quyén chon c¢d phiéu cua
nha quan 1y) 1a khong c6 sin & Viét Nam ciing nhu ¢ nhiéu thi truong non tré khac. Thay vao d6, cac
tac gia Tran Hoai Nam va Truong Dinh Bao Long (2016), Pham Qudc Viét va Nguyén Dinh Trung
(2018) str dung hanh vi mua rong cd phiéu cua nha quan ly dé lam dai dién cho su tu tin hodc qua lac
quan. Thude do ndy duge dé xut boi Malmendier va Tate (2005), theo d6, mét nha quan 1y dugc
xem la qua ty tin néu ho mua rong ¢6 phiéu ciia doanh nghiép lién tuc trong 5 nam. Tuy nhién, ap
dung diéu kién mua rong theo Malmendier va Tate (2005) thi quy mé méu s& kha nho. Do d6, mot s6
tac gia nhu Pham Quéc Viét va Nguyén Dinh Trung (2018) di giam nhe didu kién nay bang cach chi
sir dung mua rong cua ting nam. Nhung chiing t6i cho rang, sir dung mua rong timg nam lai gap mot
han ché khac d6 1a mot nha quan 1y mua rong trong mot nim nao d6 c¢6 thé chi don gian 1a do ong ta
¢6 thong tin riéng vé trién vong ciia doanh nghiép, hodc don gian 1a do nha quan 1y d6 danh gia tot
cac nhan td co ban ciia doanh nghiép, ma khong han 14 do ho qué ty tin.

Trudc day, mot sé nghién ciru trén thé gidi da sir dung ngdn ngit ma bao chi mé ti mot nha quan
Iy d& suy luan ra nha quan 1y c6 qua tu tin hay khong, ching han nhu Malmendier va Tate (2008).
Tuy nhién, theo quan diém ciia ching t6i, & mot chirng myc nhat dinh, mé ta ciia bao chi co thé 1a thé
giéi quan clia ngudi mé ta chir chua hin ban than nha quan 1y 1a qua tu tin hay qua lac quan. Trong
khi d6, viéc xem xét truc tiép sic thai ngon ngir ma cic doanh nghiép thé hién trong cac bao cio hodc
cac thong bao vé thong tin doanh nghiép ra cho cic nha dau tu dai ching c6 thé 1a mot cach tiép can
thuc té, kha thi va truc tiép hon dé nhan biét d4u hiéu vé su lac quan hodc ty tin ctia nha quan ly. Cac
nghién ctru gin day di goi y hudng tiép can nay dé do luong tryc tiép hanh vi nha quan 1y nhu nghién
ctru cia Buchholz va cong sy (2018), Davis va cong su (2015), Li (2010b), Brenna va Conroy (2013).

Trong nghién ctru nay, nhom tac gia xay dung mot thude do méi duge rit ra theo hudng tiép can
truc tiép dua vao ngon ngit ciia phin vin ban bao cdo thuong nién (nghia 1a phan chir), sau khi di loai
b6 kha ning doanh nghiép sir dung ngdn ngit lac quan dugc giai thich boi cac nhan té ndi tai cua
doanh nghiép. Thudc do nay 1a mot dong gbp co y nghia cho viéc do luong su lac quan ciia nha quan
1y, ma c6 thé st dung cho cac nghién ctru trong linh vyc tai chinh hanh vi doanh nghiép trong tuong
lai. V&i muc dich sir dung thude do méi nay dé xem xét hanh vi tai tro cua doanh nghiép c6 quan hé
v6i su lac quan ciia nha quan 1y hay khong, nghién ciru nay tim thay cac doanh nghiép dugc diéu hanh
boi nha quan 1y lac quan sir dung mét ty 1é don bay tai chinh cao hon. Hon nita, nhitng doanh nghiép
nay ciing c6 xu hudng gia tang tai trg ng khi ho phai ddi dién vai tinh trang tham huyt tai chinh. Nhitng
két qua nay hd trg cho cac 1y thuyét va bang chimg thyc nghiém trude day vé hanh vi tai trg tuan theo
Iy thuyét trat ty phan hang ctia cac nha quan 1y lac quan.

Cac phan con lai ciia bai nghién ctru s& dugc t6 chirc nhu sau: Phan 2 cua bai viét nay s& trinh bay
nén tang 1y thuyét vé tai trg ciia doanh nghiép va gia thuyét nghién ctru; Phuong phap nghién ciru
dugc trinh bay trong phin 3; Phan 4 s& phan tich va thao luan két qua; va cudi cung 1a phan 5 trinh
bay két luan.
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2. Ly thuyét vé cau tric von doanh nghiép

2.1.  Cdc Iy thuyét cdu triic von chudn tic

Ly thuyét nén tang nhét vé tai trg doanh nghiép dugc dé xuit boi Modigliani va Miller (1958).
Dinh d& thir nhét ndi tiéng cua hai tac gia trén phat biéu ring cau triic von khong tac dong 1én gia tri
doanh nghiép hay tai san cuia cac c¢6 dong trong mot thi truong von dwoc gia dinh 1a hoan hao. Boi vi
tAt ca cac cdu tric von 1a nhu nhau cho nén viéc doanh nghiép lya chon bao nhiéu ng trong cAu trac
v6n ctia minh 1a khong quan trong, ma ngudn gdc ctia gia tri doanh nghiép nam & cac co hoi dau tu.

Tuy nhién, trén thyc té thi truong von 1a khong hoan hao, mot trong s nhimg bat hoan hao c6 thé
nhan thiy 16 rang nhit d6 1a cac doanh nghiép & hau hét cac qudc gia déu phai chiu thué thu nhap.
Diéu nay lam nay sinh lgi thé cta no so véi vén cb phan bai vi doanh nghiép duoc phép trir cac khoan
chi phi 13i vay ra khoi thu nhap truéc khi xac dinh s thué ma doanh nghiép phai nop. Vi thé, xét sau
thué, tai tro ng c6 loi hon tai tro vén chu s& hiru. Tuy nhién, loi thé cua ng khong phai 1a khong co
gi6i han, néu doanh nghiép ¢b ging tai trg qua nhiéu ng trong cdu tric von ctia minh doanh nghiép
¢6 thé dbi mat vai tinh trang kiét qué tai chinh. Do d6, doanh nghiép cin phai can nhic tai trg mot ty
1€ gitta ng va vbn chu s¢ hitu sao cho can bé‘mg duogc giira lgi ich cua ng tang thém so vai chi phi kiét
qué tai chinh di kém. Mdi quan hé nay dugc thio ludn trong 1y thuyét danh dbi ciia Myers (1977). Ly
thuyét nay du doan ring nhitng doanh nghiép phai tra nhiéu thué c6 thé xem xét tai trg mot mirc ng
thuong 1a cao hon so véi cac doanh nghiép phai tra thué it.

Bén canh sy hién dién cua thué, thi trudng con ton tai nhitng bét hoan hao khac, chéng han vén dé
thong tin bat can x{mg, ma ¢ d6 cac nha du tu bén ngoai dugc xem 1a khong c6 thong tin ddy du vé
doanh nghiép gidng nhu cac nha quan 1y, vi thé dong thai phat hanh ng hay v6n c¢6 phin méi ciia
doanh nghiép co thé dugc thi treong "suy luan" khac nhau, va diéu nay lam cho viéc lya chon tai trg
bang ngudn nao tré nén quan trong. Theo 1y thuyét trat tw phan hang ciia Myers va Majluf (1984),
doanh nghiép s& wu tién vay ng trudc, sau d6 méi nghi téi viée phat hanh ¢ phdn méi khi ma dong
tién san sinh tir bén trong doanh nghiép khong du dap tng cho céc chi tiéu von. Do d6, tong ng s&
phan dnh nhu cau tich lity ngudn tai trg bén ngoai ctia doanh nghiép.

Nhitng 1y thuyét vira dé cap da tao ra birc tranh nhiu mau sic cua hoat dong tai trg doanh nghiép.
Ly thuyét danh ddi tap trung vao su hién dién ctia thué va kiét qué tai chinh trong khi 1y thuyét trat tu
phan hang chu trong vao van d& thong tin bt can ximg.

2.2. Ly thuyét cdu triic von hanh vi

Mic dii cac ly thuyét tai chinh chudn tic vé quyét dinh céu trac von ctia doanh nghiép chiém wu
thé trong cac tai liéu hoc thuat, ngay cang c6 nhiéu nghién ctru tim thiy con ngudi néi chung va nha
quan 1y néi riéng 1a qua lac quan. Tam 1y lac quan nay c6 thé anh huéng dén hanh vi tai tro ciia doanh
nghiép. Cac nghién ciru trong linh vyc tam 1y hoc thi nghiém tim thiy con ngudi thuong c6 xu hudng
qué lac quan (chang han Taylor & Brown, 1988). Ngudi qué lac quan 1a nguoi thuong dy bao nhiing
su kién thuan lgi c6 nhidu kha nang xay ra voi minh hon so véi thyc té va ho cling tin ban than c6
hiéu biét 15 rang vé cac sy kién twong lai hon so véi thuc té, va ho ciing thudng nghi nhimg didu tot
s& xay ra voi minh hon 12 v6i cac dong nghiép (Weinstein, 1980). Cassar (2010) cho thiy cic doanh
nhan tré thudng qua lac quan trong cac ky vong cua ho, theo d6, ho danh gia qua cao xac suit hoat
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dong khoi dau tién trién t6t va udc lugng qua cao doanh thu ciing nhw cong viéc kinh doanh ctia nim
tiép theo.

Nha quan 1y lac quan c6 thién huéng dénh gia trién vong cua doanh nghiép cao hon nhiéu so véi
thuc té, va do d6 danh gia qua cao thu nhap ky vong. Dic diém tam 1y nay lan dau tién dugc Heaton
(2002) tich hop vao trong mo hinh 1y thuyét truyén thong vé hanh vi tai trg ciia doanh nghiép da dé
cép & trén. Trong mo hinh nay, Heaton (2002) gia dinh nha quan 1y lac quan ¢6 xu huéng tin ring
chirng khoan cia doanh nghiép bi dinh gia thép, cu thé, vén cb phén duogc cho 1a bi dinh gia thép trim
trong hon so véi ng ¢o rui ro. Diéu nay dua dén viéc tai trg no rui ro thi it nhay cadm hon so voi tai trg
vén chu s¢ hitu khi nha quan 1y c6 tim 1y qué lac quan, trong khi d6, tai trg ndi bo khong nhay cam
v6i léch lac cua nha quan 1y. Do dé, cac chi tidu von trude hét sé duoc wu tién tai tro bang loi nhuan
gitt lai, tiép dén 1a no phi rui ro, sau d6 mai dén tai trg no rui ro, con von cd phén mai 1a lya chon
cudi ciing. Nghia 1a, hanh vi tai trg ciia doanh nghiép phi hop vai Iy thuyét trat ty phan hang. Mot
nha quan 1y lac quan ludn tim cach giam sy phu thudc vao ngudn tai trg bén ngoai, boi theo nhan thirc
ctia ho thi chi phi tai trg bén ngoai kha cao. Nhu vdy, mé hinh 1y thuyét ctia Heaton (2002) dua ra du
doan vé hanh vi tai trg ctia doanh nghiép twong dong véi Iy thuyét trat tw phan hang truyén théng. Su
khéc biét duy nhét nim & nguyén nhan dan dén hanh vi lya chon nguén tai tro theo trat tu phan hang.
Cu thé, trat ty phan hang trong mé hinh truyén thong xudt phat tir van d& thong tin bat can ximg, cac
nha quan 1y khong bi 1éch lac, ma 1a do thong tin bat can ximg lam cho thi truong dinh gia thap chimg
khoan cta doanh nghiép. Trong khi d6, trong mé hinh hanh vi, sy nhan thirc 1éch lac ctia nha quan 1y
vé viéc thi truong dang dinh gia thap chimg khoan cta doanh nghiép 1a nguyén nhan dua dén hanh vi
tai trg theo trat ty phan hang.

Trong thi trudng vén hoan hio, nha quan 1y khong can phai suy nghi dén viéc tai trg bang ng hay
vén chi s hitu. Tuy nhién, trong diéu kién c6 ton tai chi phi pha san va thué, quyét dinh tai tro that
su cO tam quan trong. Luc nay, tai trg bﬁng ngQ tao ra tdm chén thué nhung viéc tai tro ng qua muc
cling s€ lam phat sinh chi phi kiét qué tai chinh. Vi vdy, mot nha quan 1y 1y tri s€ lya chon cAu tric
vbn thim dung no hay vbn cb phﬁn phu thudc vao sy danh ddi gitra lgi ich tao ra tir tdm chin thué va
chi phi kiét qué. Tuy nhién, khi xem xét ca 1éch lac hanh vi vao trong mo hinh danh d6i nay, nha quan
1y lac quan c6 thién hudng tai trg mot ty 1é ng cao hon. Malmendier va cdng sy (2007) da dua nhan
t6 1éch lac vao trong mo hinh danh déi. Béi cac nha quéan 1y lac quan nhén thirc (c6 thé sai) riang thi
truong dinh gia thép chirng khoan cua doanh nghiép ho, nén dbi v6i ho viée tai tro tir bén ngoai la
kha dét d6. Do d6, ho s& uu tién tai trg ndi b trude. Néu tai trg ndi bo khong thé dap ing day du, cac
nha quan 1y lac quan sé thich tai trg ng hon béi ho c6 xu hudng danh gia cao tim chén thué tiém nang.
Vi thé, v6i mot nha quan ly lac quan, néu ho cén tiép can ngu(“)n tai trg bén ngoai thi ho s€ sir dung
ng nhiéu hon so véi dy bao cia mo hinh danh dbi truyén thong. Hackbarth (2008) phan biét su lac
quan so vGi qua tu tin ctia nha quan 1y va dua ching vao trong mé hinh 1y thuyét danh ddi cau trac
vén. Hackbarth (2008) du doan ring mot nha quan 1y lac quan c6 thién hudng nghi rang loi nhuan
teong lai cia doanh nghiép cao hon thyuc té, nén trong nhan thie cua ho, doanh nghiép it xay ra kha
nang kiét qué. Vi thé, nha quan 1y lac quan sé tai trg mot ty 1& no cao hon. Trong khi d6, nha quén ly
qué ty tin thuong c6 xu hudng danh gia thap rui ro ciia doanh nghiép va xac sudt pha san, nén ho ciing
¢6 xu hudng tai tro muc ng cao hon. Nhu vay, cho du la nha quan ly qua lac quan hay qua tu tin, ca
hai 1éch lac nay déu dan dén viéc doanh nghiép s& tai trg mot mirc ng cao hon so véi doanh nghiép
duoc diéu hanh boi mot nha quan 1y 1y tri.
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2.3, Bang chitng thuc nghiém

Liéu du béo tir cic md hinh 1y thuyét & trén c6 ph hop véi dir liéu thuc nghiém hay khong 1a mot
céu hoi danh dugc sy quan tim ciia cac nha nghién ctru trong nhitng nam gan day. Két qua nghién
clru cia Malmendier va Tate (2005) cing Malmendier va cong su (2007) cho thdy cac nha quan ly
lac quan vu tién tai trg ng hon so v6i vn ¢d phan khi ho phai tim ngudn tai trg bén ngoai. Cac nghién
clru nay ciing tim thay cac nha quan 1y lac quan thyc hién nhiéu thuong vy thau tém hon, va nhiing
doanh nghiép c6 nha quan 1y lac quan c¢6 du tu nhay cim hon véi dong tién. Ben-David va cong sur
(2013) cung cip thém cac bang ching cho thdy su lac quan ctia nha quan 1y anh huéng manh mé 1én
quyét dinh tai tro va quyét dinh thau tom ciia doanh nghiép. Ben-David va cong sy (2013) con tim
thdy nha quan 1y lac quan sir dung nhiéu ng hon céc nha quan 1y kém lac quan, va nha quan ly nam,
thuong dugce xem 14 qua tu tin hon so v6i nha quan 1y nit, cling c6 xu hudng sir dung nhidu ng hon.
Glaser va cong su (2007) tim thay cac nha quan 1y nhin chung déu qué lac quan, va doanh nghiép do
ho quéan 1y c6 xu huéng dau tw nhidu hon va c6 d6 nhay cam dbi voi dong tién 16n hon. Graham va
cong su (2013) xem xét cac hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép bi anh hudng nhu thé nao bai nhan
t6 tam 1y ciia CEO. Céc tac gia tim thay kinh nghiém lam viéc truéc d6 trong linh vyc tai chinh - ké
toan (14 mot nhén t6 giai thich cho tdm 1y qua ty tin) dan dén viéc doanh nghiép st dung no nhiéu hon
mirc ng trung binh ciia cic doanh nghiép trong miu. Céc tac gia nay ciing tim thiy nhiing doanh
nghiép c6 nha quan 1y lac quan c6 mét ty sb ng cao hon.

2.4.  Gia thuyét nghién ciru

Vi nhitng du doan 1y thuyét va bing chimg thuc nghiém vira trinh bay trén dy, nhom tac gia dat
ra hai gia thuyét sau:

Gid thuyét H,: Mgt doanh nghiép dwoe quan 1y boi nha quan Iy lac quan ¢6 mét ty 1é no cao hon
so voi doanh nghiép dwoc quan ly boi nha quan Iy hop Iy.

Gid thuyét H: Khi can huy déng nguon von bén ngoai, mét doanh nghiép dwoc diéu hanh béi nha
quan Iy lac quan sé wu tién tai tro ng hon so véi von ¢é phan, nghia la tdi tro' no ciia doanh nghiép
gia tang cung voi tam [y lac quan.

3. Phuang phap nghién ciru

3.1. Do luong su lac quan cia nha quan ly

Cho dén nay, céc hoc gia da str dung mot s cach do luong khac nhau cho tim Iy ciia nha quan 1y:

Cach tiép can thir nhit, mot sb tac gia str dung cac cau hoi duogc xay dung dya trén nén tang cua
Iy thuyét tam 1y hoc. Dién hinh nhu Graham va cong su (2013) da sir dung cach tiép can nay, trong
d6, cac nha quan 1y dwoc yéu cau dua ra ¥ kién cua ho vé mirc d6 dong y ddi vi cac nhan dinh nhu
"Trong nhitng thoi ky bat 6n, toi thuong ky vong diéu tot nhat" hay "T6i ludn lac quan vé tuong lai
clia t6i", hay "Noi chung, t6i ky vong nhitng diéu tot s& xay ra véi téi hon 1a nhitng diéu x4u". Trong
khi d6, Ben-David va cong su (2007) tién hanh qua 25 cudc khao sat hang quy dbi v6i cac nha quan
Iy, bang cach yéu cau ho cung cip cac du doan vé trién vong ciia thi truong ching khoan trong mot
hodc mot vai nam téi. Khao sat nha quan 1y 1a mot phuong phap truc tiép va dé hiéu, tuy vay, cach
tiép can nay gap mot thach thirc d6 1a dé két ndi ddc diém tam 1y véi quyét dinh tai chinh ctia doanh
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nghiép thi doi hoi nha nghién ctru phai dong thoi thu thap dugc dit liéu tai chinh cia chinh nhiing
doanh nghiép ma nha quan 1y dugc khao sat dang diéu hanh. Hon nita, cach tiép can nay ciing gap
kho khan khi doi hoi cac cdu hoi phai duoc thiét ké that cAn than, khéo 1éo va phai thuc hién mot
chudi nhidu cudc khao sat trong thoi gian dai trén cing ddi tugng.

Cach tiép cén thtr hai d6 1a do lwong tim 1y lac quan va ty tin ctia nha quan 1y théng qua hanh vi
tai chinh ca nhan cta ho. Trong do, cach do ludng phd bién nhat 1a dya vao quyét dinh nim giir va
thuc hién quyén chon ctia ho nhu nghién ctru cia Campbell va cong sy (2011) hay Malmendier va
Tate (2005) va Malmendier va Tate (2008). Mot nha quan ly nhu CEO dugc dinh nghia 1a qua lac
quan néu ho nim giit cic quyén chon c6 phiéu ma dang & trang thai cao gia (In-the-Money) vuot mot
ngudng nao d6 (ching han ngudng 67%) hodc ho nim giit quyén chon qua lau (Campbell & cong su,
2011; Malmendier & Tate, 2005). Mic du day 1a cach do luong dugc chip nhan rong rai nhat trong
céc nghién ctru thyc nghiém nhung lai khong thé ap dung & cac thi truong dang non tré — noi ma thi
truong quyén chon chwa hién hitu hodc con so khai. Mot phuong phap do ludng khac thugc nhom
nay 1a dya vao dit liéu mua va ban c¢6 phiéu ciia nha quan 1y, dugc dé xuit boi Malmendier va Tate
(2005). Mot nha quéan 1y dugce xem la tyr tin hay lac quan néu ho lién tuc ¢ vi thé mua rong c6 phiéu
ctia doanh nghiép trong 5 nim dau trong mau. Vi thé, cac wéc lugng phai loai bo nam quan sat dau
tién trong nhiém ky cia CEO vi chung di duge dung dé xac dinh CEO d6 ¢6 qué tu tin hay lac quan
hay khong. Piéu nay lam cho quy mé miu giam di dang ké. Néu 1o di tinh lién tuc cta viéc mua rong
va chi xét mua rong cho timg nim c6 thé gitip duy tri duge quy mé mau, nhung luc nay, thude do
duogc rat ra khong con dang theo tinh than cua Malmendier va Tate (2005) va kho c6 thé dai dién
dugc cho sy lac quan hay tu tin cua nha quan ly.

Cac nghién ctru gan day tim thiy ngén ngit trong cic bao cdo thuong nién hodc thong bao thu
nhap, hodc thu cia CEO giri tdi cac ¢ dong c6 lién quan mat thiét véi cac ddc diém cu thanh nén sy
qué lac quan va qua tu tin ctia nha quan ly. Chiang han nhu nghién ctru ctia Davis va cong su (2015)
lién két cac dac diém thuong di kém véi tim 1y lac quan ciia nha quan 1y duge tim thiy tir cac nghién
ctru tam 1y, ching han nhu kinh nghiém nghé nghiép trudc day (Bamber va cong su, 2010), voi séc
thai ngén ngit ma nha quan 1y st dung trong cac cong b thu nhap. Davis va cong su (2015) cho thiy
ngoai viéc phan anh thu nhap hién tai va twong lai, viéc st dung ngdn ngir lac quan hay bi quan cta
nha quan 1y c6 quan hé mat thiét véi tam 1y lac quan hay bi quan ctia ho. Brenna va Conroy (2013)
tim thdy sy tu tin qua mirc ciia CEO thong qua viéc phan tich cac céu vin trong thu ciia ho giri t6i cac
¢b dong, va phan 16n cac tin tot dugc quy két cho sy dong gop cua CEO, trong khi do, tit ca tin xdu
thi lai duoc d6 cho ngoai canh. Buchholz va cdng sy (2018) ciing cho théy tinh cach dé cao ban than
(Narcissistic Personality) cia CEO c6 tuong quan duong v&i ngon ngit lac quan trén bao cao thuong
nién. Li (2010a) phan tich sic thai ngon ngit cia timg ciu van ban trong phan phan tich va thao luan
cua ban quan ly trong bao céo thuong nién. Li (2010b) su dung ty 1€ gilta cac dai tir nhan xung ngoi
thir nhat so véi ngdi thir hai va ngdi thir ba trong phin phan tich va thao ludn ciia ban quéan 1y trong
bao cdo thuong nién nhu 1a mot thude do cua 1€ch lac ty quy két (Self-Serving Attribution Bias) —
mdt biéu hién ciia viée qua ty tin. Nhimg két qua nay goi ¥ mot cach tiép can dé do ludng tim 1y qua
lac quan cua nha quan 1y 1a thong qua sic thai ngon ngit trong cac bio cio ma ban quan 1y ctia doanh
nghiép cung cép cho thi trudng. Dy 1a mot cach tiép can kha thi va day hira hen, it nhét 1a cho cac
nghién ctru dugc thyc hién ¢ cac thi truong dang phat trién, boi cac cong b thong tin (chéng han nhu
béo céo thudng nién) gan nhur 14 tai lidu sin c6 & cac thi truong nay.
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Nhom tac gia do luong su lac quan ciia nha quan ly thong qua viéc phén loai tirng cau trong bao
céo thuong nién vao mot trong ba nhom sic thai: (1) Sic thai lac quan, (2) sdc thai trung tinh, va (3)
sic thai bi quan, dwoc ma héa tuong tng thanh cac gi tri bang s 1, 0, (~1). Sau do, sic thai ngdn
ngit chung ciia mdt bao cdo 1a trung binh cdng cua sic thai tt ca cc cau trong bao cao d6 (goi la bién
TONE). Béi vi céc cau trung tinh nhan gia tri 0, nén néu TONE cua bdo céo 1a duong, sc thai ngdn
ngit chung cuia bao cdo la lac quan; ngugc lai, néu TONE cua bao céo 1a am, thi sdc thai ngdn nglt
chung cuia bao cao 1a bi quan.

Viéc mi hoa timg ciu trong béo cao dugc thuc hién thii cong. Mot sb tac gia trude do sir dung
phuong phap nay cho viéc phan tich van ban bao cao thuong nién nhu Hackston va Milne (1996),
Bryan (1997) cting Callahan va Smith (2004) hay phan tich thu ciia CEO giri ¢6 dong nhu nghién ctru
clia Brenna va Conroy (2013). Weber (1990) cho rang sir dung don vi phan tich van ban 1 cau thi co
d6 tin cdy cao hon nhiéu so vé6i cac don vi phan tich khic va giam duoc sy chii quan cta ngudi ma
hoa céu. Nhiam han ché tinh chii quan ciia ngudi ma héa, quy trinh ma hoa da dugce tién hanh theo
tuan tu cac bude sau:

Buéc 1: Xur ly dit liéu van ban

Dau tién, 4.493 bao cdo thudng nién ciia 652 doanh nghiép niém yét duoc thu thap tir website cua
céc doanh nghiép niém yét. Bdo céo thuong nién ctia cac doanh nghiép sau d6 duge chuyén dbi sang
van ban Word. Viéc chuyén dbi nay phat sinh 15i font chir & mot lugng 16n cac bao céo, chi yéu co
dang gbc 1a file scan. Cac bio cao chuyén ddi bi 18i font khong thé doc duge nén budc phai dugce loai
ra (1.974 bao céo ciia 277 doanh nghiép). S luong vin ban béo cao sau khi loai bo cac bao céo 15i
font chit 1a 2.479 bio céo thudng nién (ctia 375 doanh nghiép niém yét). Ty 1& mau con lai chiém
55,7%, twong ddi dai dién duoc cho cac doanh nghiép niém yét.

Phén dir liéu van ban ciia mdi bao cdo lai dugc dua vao mot bang excel va duoc ngit dong theo
dau chdm cau duya trén cong cu cat cau thich hop. Dén day, cac cau trong vin ban di c6 thé sin sang
duogc dua vao doc va phan loai.

Budc 2: Phan logi sdc thai ngén ngi

MBJi cau trong timg bao céo sé dugc ma hoa dé nhan mot trong céc gia tri: 1, 0, hodc (-1) tuy theo
ching mang sic thai lac quan, hay trung tinh, hay bi quan. Trong truong hop mét cau c6 nhiéu y nho
va cac y mang sic thai khac nhau thi viéc ma hoa sic thai cho ca cau tily thudc vao sé ¥ mang thong
diép nao chi phdi.

Nhim dat duoc sy théng nhét trong qué trinh phan loai cau, nhom tac gia té chirc hai budi huan
luyén, va sir dung mot vai béo céo thuong nién cu thé dé minh hoa. Nhitng ngudi c¢o nhiém vu phan
loai sau d6 dugc chi dinh phan loai cho mét bao cao. Nhom nghién ctru thuc hién viéc danh gia két
qué phén loai ctia bao cdo diu tién nay va co nhitng yéu cau diéu chinh néu c6 cic ciu chua duoc
phan loai chinh xac.

Buede 3: Tinh todn bién sé sdc thdi bdo cdo thuwong nién

Dé tinh duoc bién dai dién cho sy lac quan cua nha quan ly, déu tién nhom tac gid tinh toan sdc
thai ngdn ngit chung cua bao cao thuong nién (TONE) s€ dugc tinh nhu sau:

SoXx1+s,x(—1)

TONE =
TS

Trong do,
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So: Sb cau mang sc thai lac quan;

Sp: S6 cau mang sic thai bi quan trong béo céo;

TS: Tong s cau trong béo céo.

Bucoc 4: Do luong su lac quan ciia nha quan Iy

Mot doanh nghiép c6 séc thai chung cua bao cao thudng nién lac quan chwa hin 1a do sy lac quan
clia nha quan 1y. Nhu tac gia di dé cap trude do, sic thai ngdn ngit lac quan c6 thé do doanh nghiép
¢6 cac nhéan t6 noi tai t6t, va nha quan ly st dung ngon ngit lac quan phan anh didu d6, ma khong han
1a do 1éch lac cuia ho. Vi thé dé dat dwoc mot thude do cho sy qué lac quan, phan séc thai ngén ngit
di kém v&i cac nhan t6 co ban (goi 1a Tone ky vong E(TONE)) phai duoc tach ra. Bé lam didu do, tac
gia ké thura cach tiép can cua Li (2010a), Huang va cong sy (2014), Buchholz va cong sy (2018), va
uée lugng mo hinh hdi quy TONE' dé rit ra phan du, tic 1a phan sic thai ngon ngir khong duoc giai
thich b&i nhan t6 co ban, day chinh la thude do dai dién cho sy lac quan cua nha quan ly. Cu thé:

OPT1 = TONE — E(TONE) (1)

Bén canh d6, bai viét ciing sir dung cach do luong thay thé cho sy lac quan cua nha quéan 1y bing
mdt bién nhi phan, nhan gia tri bing 1 néu phan du ctia mo hinh TONE 4 dwong va nhan gié trj 0 cho
cac trueong hop con lai.

1,néu TONE - E(TONE) > 0

OPT2 = { 0, cac truwong hop con lai

3.2, MO0 hinh nghién ciru va phuong phdp wéc luong

3.2.1. Qud lac quan, cdc nhén 16 truyén thong va don bay cia doanh nghiép

Mot cach tiép can dé danh gia xem liéu Iy thuyét trat ty phan hang va 1y thuyét danh ddi c6 duoc
hd tro vé mat thuc nghiém hay khong d6 la xem xét mot loat cac nhan t6 co ban rat ra tir dy doan cua
cac ly thuyét ké trén. Tuy vdy, cic nghién ctru thuc nghiém dua ra két qua rat kém nhét quéan, vi thé,
Frank va Goyal (2009) da c¢6 ging loc ra mot danh sach cac nhan t6 tir cac nghién ciru trude do, sau
d6 xem xét vai trd cua cac nhan td nay trén nhiéu giai doan va sir dung cac tiéu chuén Iwra chon mo
hinh dé quyét dinh nhan t6 nio 1a quan trong can giir lai. Nhan t6 dugc xem 1 quan trong ddi véi ciu
trac von néu né van duogc gitr lai trong it nhat 50% cac hdi quy trén mau khac nhau nhung c6 tiéu
chuén Iya chon md hinh théa man diéu kién. Frank va Goyal (2009) da tim ra nam nhan t6 co ban

' TONE;, = ; + B, PROFIT;, + B,ACC;, + BsSIZE;, + B,MTB;; + BsRETURN;,+B4RETVOL;, + B,InAGE;, + BS; +
BoM&A;; + B1oSEO;, + P1;BUYBACK;, + B;,EARNRVOL;, + B,5LOSS;; + B14RED, + B,sREGU,+&;,

Trong dé: PROFIT 13 Igi nhudn hoat déng chia téng tai san. ACC 13 don tich ké toan. SIZE 13 logarit ty nhién cla téng
tai sén. MTB 1a ty s& gia tri thi trudng/gia tri s6 sach cda tai san. RETURN 14 ty sudt sinh Igi theo ndm cla ¢ phiéu.
RETVOL 13 d6 léch chudn ty suét sinh Igi cadc ngay trong ndm. InAGE |a logarit ty nhién cla s6 nam tir khi doanh
nghiép thanh 13p. SI 13 khoan muc b4t thudng cla dong tién trén t6ng tai san. M&A, SEO va BUYBACK lan lugt 13
cac bién gia vé mua lai va sap nhap, phat hanh thém ¢6 phan, mua lai ¢8 phan quy, cac bién nay nhan gia tri 1 néu
doanh nghiép c6 ti€n hanh hoat déng dé trong ndm. EARNVOL 1a d6 bién ddng cua thu nh3p hoat déng trén téng
tai san. LOSS 13 bién nhi phan, c6 gia tri 1 néu thu nhap hoat déng ndm dé am. RED la téng s6 tif trong van ban
bao cdo thudng nién ciia ndm d6. REGU a bién nhj phan, nhan gié tri 1 néu tai ndm cé co sy thay déi trong quy
dinh vé céng b thdéng tin bao céo thudng nién (doi véi Viét Nam la nam 2012). o; la hé s6 chan, B,dén B, la cac
hé sé hoi quy, g, la phan du ca mé hinh, la thudc do thd nhét dai dién cho su lac quan clia nha quan ly. Tat ca cac
dir liéu tai chinh c6 nguon tir Thomson Reuters Datastream.
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(bao gdbm: Kha ning sinh l¢i, quy mé doanh nghiép, ty 1¢ tai san hitu hinh, ty s6 gia tri thi truong/gia
tri s6 sach va don bay trung vi ctia nganh) ciing véi mot nhan t6 vi mé (lam phat ky vong) ¢6 tim
quan trong va nhat quan trong viéc giai thich cho ty 18 ng ctia doanh nghiép. Pay ciing 1a co s¢ dé
nhom tac gia kiém soat nim nhén t6 co ban nay ciia doanh nghiép trong khi diéu kién kinh t& vi mo
duoc kiém soat trong hiéu tmg thoi gian. Co s6 1ap luén cho viée kiém soat nam nhén té nay nhu sau:

- Kha ndng sinh loi (PROFIT): Kiét qué tai chinh thuong dugc cho 1a it c6 nguy co xay ra ddi véi
nhitng doanh nghiép c6 tiém ning sinh lgi cao. Thém vao d6, cic doanh nghiép nay lai c6 gia tri cua
tam chin thué 16n. Vi thé, 1y thuyét danh ddi du doan rang, nhitg doanh nghiép c6 mc sinh lgi cang
cao thi cang c6 ty 1¢ don béy cao dé tan dung loi thé tir ng ma khong phai ganh chiu qua nhiéu bét loi
cua nd. Tuy nhién, ly thuyét trat ty phan hang lai c6 dy doan nguoc lai. Nhitng doanh nghiép co ti
suét sinh 1gi cao, c6 thé sir dung chii yéu cac ngudn tai trg tir ndi bd ma khong can phai huy dong vén
bén ngoai. Piéu d6 c6 nghia 1 ty 1& ng c¢6 quan hé nguoc chiéu véi kha nang sinh lgi.

- Quy mé doanh nghiép (SIZE): Nhimng doanh nghiép 16n 14 nhitng doanh nghiép c6 thoi gian ton
tai lau, dd c6 uy tin d6i voi thi truong thudng dugce cho 1a kha nang kiét qué thip hon. Vi thé, 1y thuyét
danh d6i dy doan nhimg doanh nghiép 16n c6 ty 1& don bay tai chinh cao. Trong khi 6, theo ly thuyét
trat ty phan hang, cic doanh nghiép c6 quy mé 16n thuong 14 di ton tai mot thoi gian dai nén c6 thé
¢6 loi nhuan tich lity dang ké, do d6, doanh nghiép khong phai vay ng nhiéu.

- Pon bdy trung vi ciia nganh (LEVME): Anh huong ctia don bay trung vi ciia nganh 1én don bay
ctia mot doanh nghiép c6 thé xudt phat tir mot vai nguyén do: Thir nhit, don biy trung vi ctia nganh
¢6 thé 1a mot gid tri tham chiéu cho don biy ciia doanh nghiép, n6 c6 thé dong vai tro 1a don bay muc
tiéu ma mot doanh nghiép trong nganh muén huéng t6i. Thir hai, cac doanh nghiép trong nganh co
céc nhan t6 co ban tuong quan nhau, phan 4nh dac trung vé rui ro kinh doanh, dic thi tai san va ban
chét canh tranh ctia nganh, c6 anh hudng téi don bay. Vi nhing 1y do nay, don bay cua doanh nghiép
¢6 xu huéng c6 quan hé cing chiéu véi don bay trung vi ctia nganh.

- Ty [¢ tai san hitu hinh (TANGI): Tai san hitu hinh dé dang dinh gia va gia tri nay ciing it bi suy
giam hon so véi tai san vo6 hinh trong truong hop doanh nghiép roi vao tinh trang kiét qué. Do vay,
chi phi kiét qué ky vong sé& thdp hon cho nhitng doanh nghiép thim dung tai san hitu hinh. Nhig tai
san nay con 1a vat thé chip dé vay no trong khi tai san v6 hinh thuong khong c6 gié tri thé chip. Vi
thé, theo dy doan cuia 1y thuyét danh d6i cdu trac von, nhitng doanh nghiép c6 ty 18 tai san hitu hinh
cang cao thi don by tai chinh cang 1on. Trong khi do, 1y thuyét trat tw phan hang dy doan ngugc lai
vé mdi quan hé gitra don bay va tai san hitu hinh, boi it c6 su bit can xtng thong tin trong qué trinh
dinh gia tai san hitu hinh nén phat hanh ¢4 phan vi thé ciing it ton kém hon. Do véy, don bay s& thip
hon d6i v6i nhitng doanh nghiép c6 ty 1¢ tai san hitu hinh cao.

- Ty 56 gid tri thi truong/gid tri s6 sach (MTB): Ty s6 nay dai dién cho tiém ning tang truong cua
doanh nghiép. Tiém ning tang truéng 1a cac tai san c6 gia tri nhung lai 1a cAc tai san v hinh, nghia
la chiing s& dé dang mét di gia tri néu xdy ra tinh trang kiét qué tai chinh. Do vy, 1y thuyét danh d6i
dy doan rang nhimg doanh nghiép c6 tiém ning ting trudng cang cao thi cang co xu hudng han ché
sir dung don bay. Tuy nhién, tir gbc nhin ctia Iy thuyét trat tu phan hang, cic doanh nghiép c6 tiém
ning tang trudng cao, loi nhuan tao ra khong dap tmg dii cho nhu cau vén dau tu cia doanh nghiép.
Do d6, doanh nghiép s& tich liiy nhiéu ng hon theo thoi gian. Nghia 1a don by tai chinh s& ting ciing
MTB.
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Két hop nhan t5 lac quan ciia nha quan 1y vao mé hinh ciing véi cac nhan t6 c6 vai trd quan trong
trong viéc quyét dinh don bay tai chinh vira trinh bay, nhom tac gia xdy dung mé hinh thyc nghiém
sau:

LEVie = a+ @OPTjr_y + X By Xie—1 + &t (1)

Trong do,

LEV;: bon béy tai chinh ctia doanh nghiép i cudi nam t;

OPT;_;: Thuéc do qua lac quan ctia nha quan 1y, dwoc do ludng bing sic thai ngon ngit ngoai ky
vong cua vin ban béo co thuong nién ciia ndm t—1. Theo dy doan tir cac mé hinh 1y thuyét vé hanh
vi ctia nha quan 1y, thi hé s6 hdi quy ¢ dugc ky vong mang dau duong, nghia 1a nha quan 1y cang lac
quan (OPT cang cao) thi cang ¢6 xu hudng sir dung don bay tai chinh cao hon;

Xi1: Vecto céc bién thé hién dic diém co ban ctia doanh nghiép c6 anh huong dén don bé‘iy duoc
trinh bay & trén, bao gém: PROFIT, SIZE, LEVME, TANGI, MTB.

o 12 hé s6 chan, @ va cac By 1a cac hé s6 hdi quy, &, 1a thanh phn sai sd.

3.2.2. Qud lac quan va tai tro tham hut

Theo 1y thuyét trat ty phan hang, khi ngudn tai trg bén trong khong du dé dap tmg nhu cu vén
cho hoat dong déu tu (va mot phﬁn dé chi tra cb tirc), doanh nghiép s€ vu tién tai trg ng. Doanh nghiép
s€ khong tai trg vbn ¢ ph?m cho dén khi ma nang lyc vay ng ctia doanh nghiép tré nén can kiét va
viéc vay no luc d6 khién cho chi phi kiét qué quéa cao. Thém vao d6, cac nghién ctru vé sy lac quan
va tu tin cta nha quan 1y nhu nghién ciru ciia Heaton (2002), Malmendier va cong su (2007) cho thiy
nha quéan 1y ¢6 nhitng dic diém tam 1y nay thuong lya chon cac ngudn tai trg theo tién doan cua ly
thuyét trat ty phan hang, nghia 1a ho wu tién ng hon vén ¢b phan khi can phai tim dén thi trudng vén
bén ngoai. Do vdy, nhom tac gia s& phat trién tir mo hinh co ban ctia Shyam-Sunder va Myers (1999)
cung Frank va Goyal (2003) dé xem xét hanh vi tai trg ciia doanh nghiép, bang cach bé sung vao bién
lac quan ctia nha quan 1y, cu thé nhu sau:

ADj; = a + v, DEFj; + v, DEF;xOPTj¢ + X By Xje—1 + &t )

Trong do,

AD;;: Thay ddi ctia ng dai han trén tong tai san ctia doanh nghiép & nim t (AD;, > 0 cho thiy doanh
nghiép huy dong ng méi nhiéu hon 14 trd bot no cii va nguogc lai);

DEF;;: Tham hut tai chinh trén tong tai sin doanh nghiép i trong nam t;

Bién tuong tac DEFXOPT cho thiy tic dong ctia su lac quan ctia nha quéan 1y 1én ty 18 tai trg thém
no khi xét dén tham hut tai chinh. y, dugc ky vong mang déu duong, nghia 1a nha quan 1y cang lac
quan thi cang c6 xu hudng tai trg thém ng khi doanh nghiép can tai tr tir thi trudng von bén ngoai.

o 1a hé s chan, y;,y, va cac By 1a cac hé sb hdi quy, &, 1a thanh phin sai sd.

DEF}; dugc tinh theo phuong phap sau:

DEFit = CAPEXlt + ANWClt + DIVit - CFit (3)

Trong phuong trinh (3):

CAPEX;: Chi tiéu vén;

ANWC;;: Phan ting thém trong v6n ludn chuyén;

ADIV: C4 tire tién mat;
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ACF;: Dong tién hoat dong sau 13i vay va thué.

3.3, Dinh nghia don bdy va cdc bién kiém sodt

Cach xac dinh don bay va cac bién khac dugc thé hién trong Bang 1. Cac dit liéu dung dé tinh

toan cac bién so nay dugc tinh tir co so dit li¢u Datastream ctia Thomson Reuters.

Bang 1.
Dinh nghia bién
Ky hi¢u bién Tén bién Don vitinh  Dinh nghia bién
TONE Séc thai ngdn ngir chung cia Sox1+s,x(-1)
— . i TONE = —
bao céo thudng nién TS

Trong do: s, 1a sb cau mang sdc thai lac
quan; s, la s6 cau mang sic thai bi quan
trong bao cao; TS: Téng sb ciu trong bao
cao thuong nién.

OPT1 Su lac quan OPT1 =TONE — E(TONE)
Trong d6: E(TONE) la TONE ky vong,
duoc wéc lwong tir mod hinh hdi quy cua
TONE (xem mo6 hinh TONE ¢ footnote 1)

OPT2 Su lac quan 1,néu TONE - E(TONE) > 0
OPT2 = . | | .

0, cac trwdong hop con lai

LEV Don biy % Téng no/tdng tai san

LAG Don by nam trudc % Bién tré cua LEV

D.LEV Thay ddi ciia don biy % Don biy ky t — Don by ky (t-1)

AD Nog vay dai han rong trong ky % N dai han vay thém trong ky — ng dai han
da tra trong ky, chia cho tong tai san

CAPEX Chi tiéu vén Déng Chi tiéu dau tur tai san dai han

ANWC Thay dbi trong vén luan Déng Vén luan chuyén nam t — Vén luan chuyén

chuyén nam (t-1)

DIV Tbng cb tirc DPdng Téng cb tirc tién mat doanh nghiép tra cho
cb dong

CF Dong tién Déng Thu nhép hoat déng sau thué + Khau hao

DEF Tham hut tai chinh % DEF;; = Xj + ANWC; + DIV;; — CFy;
DEF dugc diéu chinh cho tdng tai san

PROFIT Kha nang sinh lgi % Thu nhép hoat déng/tdng tai san.
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Ky hi¢u bién Tén bién Don vitinh  Dinh nghia bién
SIZE Quy mo6 doanh nghiép In(Téng tai san)
TANGI Ty 18 tai san hitu hinh % Gi4 trj tai san ¢b dinh rong/tdng tai san
MTB Ty s6 gi4 thi truong/gia tri s6 [Gia tri trudng cta vén chu sé hitu + (Téng
sach tai san — Gié tri s& sach cta vdn chu s&
hiru)]/Téng tai san
LEVME Don by nganh % Don biy trung vi ciia nganh

Puoc xdc dinh bing cach ldy trung vi ctia
don by trong nim do6 ciia cac doanh nghiép
trong cung nganh (theo phan nganh cua
Thomson Reuters Business Classifications
trong dir liéu Datastreams).

4. Két qua nghién ciru

Béng 2 trinh bay théng ké mé ta cho cac bién trong bai viét. Tinh trung binh, ty s ng cua cac
doanh nghiép vao khoang 31,97%. Ty I¢ tai trg ng tang thém trung binh 14 0,16%. Ty 1¢ tham hut
4,00% trén téng tai san, tuy nhién, do bién thién cua ty 1€ tham huyt 1a kha 16n. OPT1 c¢6 trung binh
bang 0 1a diéu duoc ky vong, do ddy 1a phin du ciia md hinh TONE. C6 55% gia tri cuia cac phan du
tir mo hinh TONE 1a duong (OPT2). Ty s gié tri thi trudng/gia tri s6 sach trung binh 1a 1,03 cho thiy
thi truong danh gia mot mirc d¢ co hoi tang truong trung binh khiém tén ciia cac doanh nghiép trong
mAu. Tai san ¢ dinh hiru hinh chiém 24% téng tai san cua doanh nghiép. Ty sut lgi nhuén hoat dong
xap xi 7% va don bay trung vi ciia nganh 1a 29,55%.

Bang 2.

Théng ké mo ta bién
Bién Sé quan sat Gia tri trung binh Do léch Trung vi Gia tri Gia tri

chuén nho nhét 160 nhét

LEV 2.387 31,97% 25,58% 29,76% 3,9% 83,22%
D.LEV 1.994 —-0,09% 10,39% 0,00 -73,76% 74,93%
AD 2.011 0,16% 7,89% 0,00% -32,27% 29,41%
DEF 1.878 4,00% 61,27% 0,36% -28,67% 51,47%
OPT1 2.229 0,00 0,13 0,00 -0,33 0,32
OPT2 2.490 0,55 0,50 1,00 0,00 1,00
MTB 2.349 1,03 0,41 0,94 0,42 3,07
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Bién Sé quan sat Gia tri trung binh Do léch Trung vi Gia tri Gia tri
chuén nho nhét 160 nhét
SIZE 2.387 13,51 1,59 13,43 9,00 18,89
TANGI 2.385 24% 21% 18% 0,15% 87,31%
PROFIT 2.340 6,94% 8,86% 5,14% -15,29% 43,33%
LEVME 2.479 29,55% 9,91% 32,14% 0,00% 55,35%

Béng 3 cho thay twong quan cip giita cic bién giai thich. Pau tién, hai dai dién cho sy lac quan

ctia nha quan Iy (OPT1 va OPT2) ¢ twong quan cao, day la didu dugc ky vong. Hai bién nay sé dugc
sir dung thay thé cho nhau nén khong can phai quan ngai vin dé da cong tuyén. Cac hé s twong quan
cap khéc 1a kha thap.

Bang 3.
He¢ s6 twong quan
Bién OPT1 OPT2 DEF MTB SIZE TANGI PROFIT
OPT2 0,767 1
0,000
DEF 0,008 ~0,004 1
0,729 0,873
MTB 0,005 ~0,020 0,058 1
0,833 0,337 0,012
SIZE 0,000 0,024 0,034 0,090 1
0,999 0,240 0,146 0,000
TANGI 20,004 0,002 ~0,027 0,010 ~0,030 1
0,851 0,918 0,247 0,610 0,142
PROFIT 0,007 0,008 0,018 0,580 ~0,057 ~0,008 1
0,740 0,698 0,434 0,000 0,006 0,711
LEVME ~0,015 0,056 -0,042 0,060 ~0214 0,196 0,021
0,472 0,005 0,072 0,000 0,000 0,000 0,316
4.1, Sw lac quan cia nha quan Iy va don bdy tai chinh

Mbi quan hé giita sy lac quan ctia nha quan 1y va ty 1& ng ctia doanh nghiép dugc thé hién & Bang

4. Hai cot dau tién 1a két qua hdi quy cta ty 1& ng va thay dbi ciia ty 1& no véi thude do thi nhét cho

su lac quan ctia nha quan 1y, trong khi d6, hai cot con lai cho thay két qua hdi quy ciing cta ty 1& ng
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va thay ddi cua nd nhung v6i thude do dai dién thir hai ctia sy lac quan. Theo do, su lac quan ¢ ca hai
céch do luong (OPT1 va OPT2) déu c6 twong quan cing chiéu véi don biy va thay ddi trong don bay.
Céc hé s6 hdi quy déu c6 ¥ nghia thdng ké 5% hodc 1%. Két qua nay 1a bang ching tng ho cho gia
thuyét nghién ctru thir nhit ring nha quan 1y cang lac quan cang c6 xu hudéng wu tién sir dung nhiéu
ng hon, va doanh nghiép ma ho quan 1y c6 ty 1¢ don biy cao hon.

Déi voi cac bién kiém soat, ty 1é no clia doanh nghiép co quan hé cing chiéu véi ty sb gia thi
truong/gia tri s6 sach ctia doanh nghiép. Két qua nay pht hop vai 1y thuyét trat tw phan hang. Doanh
nghiép ting truong cang cao thi kha ning tai trg ndi bo khong thé dap tmg, nén phai tim dén ngudn
tai trg thit hai trong mo hinh trat ty phan hang, véi vu tién la tai trg ng hon 1a vbn cb phén ma&i. Doanh
nghiép c6 quy mo cang cao, c6 don bay cang 16n, phi hop véi Iy thuyét danh dbi céu tric von. Tuong
tu, ty 18 ng c6 quan hé cting chidu vai ty 18 tai san hiru hinh ctia doanh nghiép, phtt hop vai 1y thuyét
danh d6i. Pac diém ciia nganh thuong chi phdi don biy ciia nganh, va doanh nghiép trong nganh co
kha ning xem don bay trung vi ctia nganh nhu 1a diém tham chiéu dé thiét 1ap chinh sach tai trg cua
doanh nghiép. Didu nay dugc khiang dinh qua két qua hdi quy, don bay doanh nghiép co twong quan
dwong voi don bay trung vi ctia nganh. Trong khi d6, kha ning sinh lgi c6 tic dong nguoc chiéu 1én
ty 18 ng, diéu nay phu hop voi du doan ctia ly thuyét trat tu phan hang. Hé s6 hdi quy ciia nhan t6 kha
nang sinh lgi mang dau 4m nhét quan va c6 y nghia thong ké & 1%.

Bang 4.

Don bay tai chinh v6i cac nhan to truyén thong va su lac quan cta nha quan ly

Bién doc 1ap )] 2 3) C))
LEV D.LEV LEV D.LEV
OPT1 0,029%* 0,060%**
(2,365) (3,481)
OPT2 0,010%** 0,018%%*
(2,960) (3,911)
MTB 0,033 %% 0,035%%* 0,033 %% 0,032
(4,917) (3,806) (5,186) (3,637)
SIZE 0,102 0,077%%* 0,099 0,078%**
(16,283) (8,481) (16,239) (8,757)
TANGI 0,056%** 0,065%* 0,058%** 0,057*
(2,760) (2,170) (2,860) (1,916)
PROFIT —0,393%** —0,344%%* —0,389%** —0,336%**
(~13,648) (-9,043) (~13,916) (-9,048)
LEVME 0,197%#** 0,209%* 0,208 0,221%*
(3,256) (2,296) (3,604) (2,571)
LAG 0,360%** —0,299%** 0,364+** —0,303%**
(17,469) (~11,796) (17,975) (=12,017)
Heé s chin —1,143%%* —1,168%** —1,112% % —1,182%**
(-13,014) (-8,945) (~13,039) (-9,353)
Kiém soat thoi gian cb cb cb cb
S6 quan sat 1.914 1.559 1.942 1.577
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Bién doc 1ap (1) 2) 3) )

Kiém dinh F 84,239 26,709 86,347 27,259
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000
Hé sb x4c dinh 0,395 0,197 0,397 0,198
Kiém dinh Hausman (Chi2) 1148,97 466,69 115526 454,74
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chii: *, **, *** 1in lugt twong tmg véi cac mitc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.
Gié trj trong déu ngodc don () 1a 1a thong ké t.

4.2.  Sw lac quan cua nha quan ly va tai tro no khi doi madt voi tinh trang tham hut

Két qua trong Bang 5 cho thiy khi mot doanh nghiép bi tham hut tai chinh thi sy wu tién tai trg
clia ho s& nhu thé nao khi c6 xét dén sy lac quan ctia nha quéan 1y. Vi thé, mdi quan tim gio déy la
mdi quan hé cta ng dai han ting thém so v6i s6 hang tuong tac giira tham hut tai chinh va cac dai
dién cua su qué lac quan.

Bang 5.

Tai tro tham hut va sy lac quan cua nha quan ly

Bién doc lap €} ®) (3) C))
AD AD AD AD
DEF 0,009%%* 0,000 0,008 -0,000
(2,672) (0,089) (2,504) (-0,103)
DEFxOPTI 0,547%%* 0,534%%*
4,777) (4,892)
DEFxOPT2 0,034%%* 0,033 %%
(3,474) (3,476)
MTB 0,011 0,012%
(1,356) (1,665)
SIZE 0,063%%** 0,063%%**
(8,631) (8,616)
TANGI 0,132%%* 0,132%%*
(5,558) (5,591)
PROFIT -0,055 —0,058*
(~1,560) (-1,708)
LEVME 0,033 0,045
(0,473) (0,686)
LAG —0,229%** —0,230%**
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Bién doc 1ap 1) 2 3) )
AD AD AD AD
(-9,549) (-9,618)
Hé sb chin 0,010% 0,009* —0,780%** —0,777%**
(1,940) (1,899) (-7,670) (~7,745)
Kiém soat thoi gian cb cb cb cb
S6 quan sat 1.848 1.878 1.848 1.868
Kiém dinh F 4,480 2,978 15,767 14,975
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000
H¢ sb xé4c dinh 0,021 0,014 0,121 0,115
Kiém dinh Hausman (Chi2) 40,23 41,41 44333 448,64
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chii: *, **, *¥* 1in lugt twong tmg véi cac mitc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.
Gié trj trong déu ngodc don () 1a 1a thong ké t.

Cot (1) va (2) cua Bang 5 thé hién két qua hdi quy khi chua bao gdm céc bién kiém soat. Ty 16 tai
trg thém no dai han c6 quan hé cung chiéu véi bién sb twong tac & ca hai thude do dai dién cho sy lac
quan cua nha quan ly. Trong d6, tt ca cac hé s6 hdi quy cua thanh phan tuong tic déu c6 ¥ nghia
thdng ké & mirc 1%. Két qua & hai cot (3) va (4) cua Bang 5 bao gdm thém céc bién kiém soat van
cho thiy d6 16n, d4u va mirc ¥ nghia ctia hai thanh phan twong tac khong c6 thay dbi nao dang ké so
v6i két qua & hai cot dau. Do vdy, nhom tac gia két luan rang, cac nha quan 1y lac quan s& lya chon
tai trg theo ly thuyét trat tu phan hang, nghia la khi dbi dién voi tinh trang tham hut tai chinh, ng sé
duoc wu tién lya chon dé dap tGng cho sy tham hyt d6.

5. Két luan

Nghién ctru nay xem xét anh hudng cla su lac quan cuia nha quan ly 1én hanh vi tai trg cua céc
doanh nghiép Viét Nam. Diém méi ciia nghién ctru ndy so v6i cac nghién ciru true day do 1a nghién
ctru nay do luong sy lac quan ctia nha quan 1y théng qua sic thai ngon ngit duge st dung trong cac
bao cao thuong nién cia doanh nghiép. Pai dién cho sy lac quan ctia nha quan ly 1a sdc thai ngoén nglt
ngoai ky vong dugc rit ra tir mo hinh hdi quy giira sic thai ngon ngit va cic nhan tb noi tai ciia doanh
nghiép. Ngoai ra, mdi mot bién thé cua thude do sy lac quan ciia nha quan 1y ciing dugc st dung dé
tang tinh vitng cho két qua nghién ciru.

Nghién clru nay xem xét hanh vi tai trg clia cac doanh nghiép dudi anh hudng cua sy lac quan cua
nha quan 1y trén hai goc do: Thir nhét, nghién ctru xem xét ty 1& ng va thay dbi cua ty 1é ng; va thir
hai, xem xét tai trg ng dai han cua doanh nghi€p khi doanh nghiép dbi dién v6i tham hut tai chinh.
Nghién ctru dua ra két qua nhat quan ung ho cho cac mé hinh 1y thuyét cia Heaton (2002) va phu hop
voi gia thuyét nghién ctru d6 1a cac doanh nghiép duge didu hanh boi cac nha quan 1y lac quan c6 ty
1& ng cao hon. Khi d6i mat véi su thiéu hut ngudn tai trg, cic nha quan 1y nay ciing co thién hudng
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gia tang tai tro ng. Nhu vay, tai trg cia doanh nghiép trong truong hop nha quan ly lac quan tuan theo
Iy thuyét trat ty phan hang.

Két qua ctia nghién ctru nay ham ¥ ring, viéc xem xét quyét dinh tai trg ciia doanh nghiép khong
nén chi tip trung vao cac nhan td co ban truyén théng, ma can phai cht ¥ dén cac nhan t6 thude vé
hanh vi ctia nha quan ly. Tir viéc cho thiy séc thai ngdn ngit van ban chira dung nhan té tim 1y ciia
nha quan 1y, cac nha dau tu va cdc ngan hang c¢6 thé phan tich sic thai nay dé co nhitng danh gia toan
dién hon cac ham y d6i voi quyét dinh tai trg cta doanh nghiép. Hon nita, thudc do méi duge dé xudt
trong nghién ciru ndy mo ra mét cach thire do ludng kha thi d6i véi hanh vi ciia nha quan 1y va c6 thé
sir dung cho cac nghién ctru thyc nghiém trong linh vyc tai chinh hanh vi doanh nghiép. Tuy véy, dé
thong tin vin ban ciia bao cdo thuong nién c6 thé gitp ich tot hon cho thi tredng va cac bén lién quan
thi viéc thong nhét v& hinh thirc va noi dung cong bd trong bao cdo thuong nién 14 cin thiét. Bén canh
6, cac co quan quan 1y can chii y téi khia canh khi ban hanh cac quy dinh cong bd thong tin trong
tuong lai.

Bén canh d6, nghién ctru nay c6 mdt vai han ché: Thir nhét, do thiu sy théng nhét trong dang file
cong bd ma ty 1¢ loai mau pham 15i font chit khi chuyén ddi bao cao con kha I6n 1am cho quy mé mau
sut giam dang ké, han ché nay c6 thé khic phuc & cac nghién ciru trong tuong lai khi ma cac quy dinh
vé viéc dinh dang bao cao thuong nién dan duoc chuén hoa. Thir hai, mic du quy trinh ma héa da
dugc thuc hién mot cach cin trong, cung vdi do 1a viée phan tich duoc tién hanh cho cau van da giap
han ché tinh chii quan trong qué trinh ma hoa, nhung phuong phap phan tich sic thai ngén ngir thu
cong phan nao van khong nao tranh khoi thé gidi quan cua ngudi mé hoa.
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