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1. TOM TAT LUAN AN:

Luén an “Ty tin qué muc cua CEO, rui ro kinh doanh va hi¢u qua hoat dong ctia cac
doanh nghi¢p ni€ém yét tai Viét Nam” bén canh viéc ké thira cac nghién clru trong va ngoai
nude vé cac phuong phap do ludng hanh vi tu tin qua mirc ctia Giam déc diéu hanh (CEO)
cua (Malmendier va Tate, 2005a, b, 2008); (Huang va Kisgen, 2013; Otto, 2014). Tac gia
tap trung giai quyét cac khoang trong nghién ctru vé: (1) Thudc do ludng bién tu tin qua
mirc ciia CEO, trong d6 tac gia s dung ba thudc do hanh vi ty tin qua mirc ciia CEO gom:
(i) Thang du dong tién hoat dong qua mirc (nguyén nhan) két hop véi dau tu qua mic
(biéu hién) (Overl); (i) Thu nhap trén cd phan vuot troi so ciing nganh (Over2); (iii) Pau
tu qua mic (nguyén nhan) dan dén hanh vi Quan 1y doanh thu (biéu hién) (Over3); (2)
Xem xét chi sb tai chinh, ma trong d6 su ting trudng chi sd ching khoan 1a dau hiéu
khuyén khich cho hanh vi ty tin qua muc ciia CEO, 1am anh huéng dén hiéu qua va rui ro
cho doanh nghiép; (3) Céu trac so hitu c6 thé gia ting hay kim ché hanh vi tu tin qué murc
ctia cac CEO tir d6 tac dong dén hiéu qua va rui ro kinh doanh ciia doanh nghiép. Dé thuc
hién va giai quyét cac khoang trong néu trén, luin 4n st dung dir liéu cta cac cong ty phi
tai chinh niém yét trong giai doan tir naim 2012 dén 2022, véi viéc tinh toan dit liéu chéo
theo nganh va theo ndm dé tinh toan céac bién Over, sau d6 luan an giai quyét do luong anh
hudng cua cac yéu td dén hiu qua va rui ro cac doanh nghiép thong qua hdi quy dit liéu
bang. Bén canh do, tac gia con sir dung cac bién tuong tac gitta hanh vi qua tu tin va hinh
thirc s& hitu (nha nudc va nudc ngoai), tuong tac véi da dang hoa thu nhap va tuong tac
v6i tang truéng thi truong chimg khoan. Két qua cho thay hanh vi qua tu tin cia CEO sé&
lam tang hi€u qud, nhung cling lam gia tang rai ro. C4 s& hitu nha nudc hay nudc ngoai
déu c6 tac dong 1am ting hiéu qua, hiéu Ung twong tac giita s¢ hitu nha nude hay nudc
ngoai dén hiéu qua thi truong déu co gia tri tich cuc, tuy nhién ca hai hinh thtc so hiru nay

gan nhu kiém soat cho hanh vi tu tin qua mic cia CEO lam giam rui ro kinh doanh. Su



ting trudng thi trudng ching khoan ciing lam khuéch dai gia ting hiéu qua hoat dong,
nhung dic trong bbi canh tu tin qua mic s& lam giam hiéu qua, gia ting rai ro. Tir két qua,
tac gia cling dé xuét cac khuyén nghi vé cach kiém soat hanh vi qué ty tin cia CEO dé
tranh riii ro phat sinh, giup 6n dinh va ting hiéu qua hoat dong kinh doanh cho cac doanh
nghiép niém yét.

Tw khoa: Ty tin qua mic cua CEO; hiéu qua hoat dong; rii ro kinh doanh; doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.

2. NHUNG KET QUA MOI CUA LUAN AN:

Céc nghién ciru trude vé chu dé nay phan 16n tip trung vao xem xét anh hudng cta hanh
vi tu tin qua mirc cia CEO dén gia tri doanh nghiép hay hiéu qua hoat dong doanh nghiép.
Luan an cua tac gid ngoai viéc xem xét anh huong cua ty tin qua muc cua CEO 1én hi€u qua
hoat dong doanh nghiép (do bang ca thudc do s6 sach va thi truong), tic gia con xem xét dén
tac dong ctia n6 dén rai ro hoat dong ciia doanh nghiép. Dé danh gia cac khia canh tac dong
nay, luan an con c6 nhiing diém méi khac ma céc nghién curu trude chua thuc hién, bao gém:

- Piém méi vé phuong phap do luong bién ty tin qua muc ctia CEO: trong nghién
cliru nay, tac gid su dung ba thuwoc do mdi. Thudc do dua trén su khéc bi¢t gitta EPS ky
vong so v&i thuc t& ma cong ty dat duoc; Thude do két hop gitta dau tu qua mic
(Overinvest) va dong tién vuot troi; Thude do két hop ca hai yéu t6 vé quan tri thu nhap
va dau tu qua muec. Tat ca cac thude do déu duoc tinh toan theo tirng nganh va ting nim
dé loai trir khac biét nganh nghé va thoi gian.

- Piém méi thir hai trong cht dé nghién ctru 1a tac gia sir dung chi so tai chinh, ma
trong d6 su ting truong chi sb ching khoan 1a ddu hiéu khuyén khich cho hanh vi ty tin
qua mirc cia CEO, 1am anh hudng dén hiéu qua va rui ro cho doanh nghiép.

- Piém méi thir ba trong bai nghién ciru 1a tac gia xem xét vai tro cua hinh thirc s¢
hitu (bao gdm s6 hiru nha nudc va sd hitu cua nha dau tu nude ngoai anh huong dén hiéu
qua va rai ro hoat dong doanh nghiép, ciing nhu vai tro diéu tiét ctia chiing dén hiéu qua
va rui ro hoat dong ctia doanh nghiép.

3. CAC UNG DUNG/ KHA NANG UNG DUNG TRONG THUC TIEN HAY
NHUNG VAN PE CON BO NGO CAN TIEP TUC NGHIEN CU'U:

* Cac irng dung/kha niing tmg dung trong thue tién:

- Nghién ctru déng gop trong tong hop cac nghién ctru vé hanh vi qué tu tin cia CEO
cling nhu cac phuong phép do ludng, vu nhuogce tir cdc phuong phap, va dua ra hai phuong

phap do ludng méi dya trén khia canh dong tién va thu nhap. Dudi tic dong cia hai cach



do ludng nay, tac gia cling xem xét tic dong ctia hanh vi qua tu tin cia CEO dén hiéu qua
va rui ro hoat dong cuia doanh nghiép.

- Duéi chinh sach mo cira thi trudng hang hoa va dich vy, chinh sach gia ting cb
phan héa doanh nghiép nha nuéc, chinh sach da dang kinh doanh,...Cac nha quan tri ciing
v6i muc tiéu gia ting hiéu qua va giam rui ro nhung cac quyét dinh phan 16n phu thudc
vao hanh vi, thai o, va tdm 1y cta chinh cac CEO, trong d6 c6 hanh vi tu tin qua muc. Két
qua tir nghién ctru ndy s& giup cac nha quan 1y, nha dau tu tra 1oi duoc cAu hoi nay tir
nghién ctru thuc nghiém tai cac DN niém yét.

* Nhitng van dé con bé ngd can tiép tuc nghién ciru:

- Thr nhét 13 trong twong lai khi TTCK Viét Nam phat trién, cac chi s6 cong bd
thong tin duogc tiép can dé& dang hon, nhat 13 vai trd thong tin ctia bao chi, thi nén st dung
thém mot sé thude do khac dé 1am phong phu va khoa hoc hon trong cac thude do ciing
nhu so sanh cac thudc do vé hanh vi tu tin qué murc ciia CEO.

- Thir hai 1 van d& xem xét cac tac dong ngudng cua so hiru ké ca tac dong truc tiép
1an tac dong twong tac. Tac gia dé xuat hudng mo rong sang nghién ciru cac ca shock vé
thé ché va thuc nghi¢m ty nhién (vi du thay ddi tran s hitu nha nude, cai cach ché do ké
toan) dé ting strc nhan dang nhan qua.

Trén day 1a noi dung trang thong tin Luan an vé “Ty tin qua mirc caa CEO, rui ro
kinh doanh va hiéu qua hoat dong cia cic doanh nghiép niém yét tai Viét Nam”. Nghién
ctru sinh kinh trinh Hiéu truéng va Can bd huéng dan xem xét xac nhan.

Tran trong.

CAN BQ HUONG DAN NGHIEN CUU SINH

XAC NHAN CUA CO SO PAO TAO
HIEU TRUONG
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