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Bai nghién ctru dugc thuc hién danh gia tac dong cua moi
quan tam nghe nghiép cia nha quan ly anh hudéng nhu the nao dén
hiéu qua dau tu cua doanh nghiép. Dir liéu nghién ciru gdm 78 cong
ty dwoc niém yét trén hai san chimg khoan 1a HNX va HOSE trong
d6 c6 13 doanh nghiép nha nudc va 65 doanh nghiép tu nhan trong
giai doan 2010-2017. Sir dung phuong phap hoi quy FGLS, nghién
ctru tim thay rang nhitng CEO 16n tudi thi dau tu s& c6 hiéu qua hon
va it chdp nhan rui ro hon. Ngoai ra, nhitng CEO méi duoc bd nhiém
da s6 thuong dau tu dudi mirc tdi wu, ho quan tdm dén danh tiéng
ban than hon 1a muyc ti€u cuia doanh nghiép.

ABSTRACT

This paper investigates the impact of CEO career concerns on
a firm’s investment efficiency. The research data were collected
from 78 companies listed on HNX and HOSE including 13 state-
owned enterprises and 65 private enterprises from 2010 to 2017.
Using the FGLS regression method, the study finds that older CEOs
are prone to invest more efficiently and more cautiously. In
addition, most newly appointed CEOs often invest below the
optimal level, they are more concerned with their reputation than a
firm’s growth strategies.

1. Giéi thiéu

Su thanh cong ctia mot cong ty ndo ciing mang ddu 4n quan trong ctia ban lanh dao
doanh nghiép trong cac dy 4n dau tu khac nhau, dic biét 1a Téng Giam dbc diéu hanh (Chief
Excutive Officer-CEO). Theo 1y thuyét chi phi dai dién, cdc nha quan 1y, cu thé 1a CEO c¢6
khuynh hudng ca nhan, co hdi. Bén canh d6, nhitng hoc gia theo 1y thuyét quén tri lai cho rang,
CEO la nhing ¢4 nhan c6 dong co, nhu cau thic day viéc 1am, trach nhiém ngiy cang gia ting
tir sy cong nhan cta thanh vién trong cong ty. Tir d6, tranh luan vé anh huong ciia CEO tac
dong nhu thé nao dén hiéu qua hoat dong cia cong ty van 1a mot chu dé duogc quan tdm, nd
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khong chi ding lai & cach thirc diéu hanh cia CEO d6i v6i cong ty thé hién nhu thé nao, ma
con thé hién qua mét sd dic diém nhu tudi cia CEO (Cheng, Chan, & Leung, 2010; Li &
Srinivasan, 2011) va CEO duoc bd nhiém méi, ma tac gia goi chung 13 mdi quan tim nghé
nghiép cua CEO. O day, cac CEO phai t6i da hoa gia trj c6 dong vi lvong va wu dai cia chinh
ban than ho dugc thiét 1ap dé gin két loi ich quan 1y véi cac c¢d dong (Beyer et al., 2014; Core,
Guay, & Larcker, 2003; Jensen & Murphy, 1990; Misangyi & Acharya, 2014). Thir hai, cach
tiép can thi truong lao dong chi ra rang cac CEO quan tim dén danh tiéng cuia ho, boi vi thanh
qua hié¢n tai cia ho c6 lién quan dén co héi viéc lam trong tuwong lai tai cac thi truong lao dong
do (Bizjak, Lemmon, & Naveen, 2008; Brickley, Coles, & Jarrell, 1999; Fama, 1980; Liu, 2014;
Oyer, 2004). Tht ba, khuyén khich tao ra mot moéi truong canh tranh va khuyén khich cac CEO
c6 dugce vi tri cao hon (Agrawal, Knoeber, & Tsoulouhas, 2006; Lazear & Rosen, 1981;
Marinovic, 2015; Waldman, 2013). Vi nhitng lo ngai vé nghé nghiép, CEO s& c6 dong luc manh
mé dé quyét dinh hoat dong cua cong ty nham tang hiéu suit tong thé, ma biéu hién cu thé qua
cac quyét dinh dau tu.

Hau hét cac phan tich thuc nghiém st dung tudi 1a dai dién cho mbi quan tAm nghé
nghiép. CEO tré tudi c6 mot con dudng sy nghiép dai hon va nhiéu méi quan tdm hon vé trién
vong tuong lai cua ho. Li, Low, va Makhija (2017) cho rang cac CEO tré tudi c6 nhiéu kha
ndng m¢ cac nganh kinh doanh méi va dong ctra cac doanh nghiép hién c6 khac. Serfling (2014)
cho thay cic CEO 16n tudi giam rui ro ctia mot cong ty bang cach chon cac chinh sach dau tu
it rui ro hon. Zhang, Ferris, Jayraman, va Sabherwal (2016) ciing nhan thay rang cic CEO tré
tudi trong cac cong ty cua Hoa Ky c¢6 nhiéu kha nang mua lai mot cong ty | bén ngoai nganh kinh
doanh chinh cuta ho. Tuy nhién, cac nghién ciru ndy tap trung vao mot sd muyc tiéu cu thé lién
quan dén quyét dinh dau tu ciia mot cong ty va khong cho thdy hiéu qua cia tong dau tu cia
cong ty c6 bi anh hudng boi cac mdi quan tim nghé nghiép ciia CEO hay khong.

Bai nghién ctru nay dugc thuc hién nhiam kiém dinh méi quan tim nghé nghiép cia
CEO anh hudng nhu thé nao dén quyét dinh dau tu ctia nhiing cong ty & Viét Nam trong giai
doan 2010-2017, nham tra 10 cho hai cau hoi nghién curu sau:

Mot 13, quyét dinh dau tu ¢ thuc su bi anh hudng boi tudi cia CEO va viée bd nhiém
méi CEO hay khong?

Hai 13, néu bi anh hudng thi CEO tré tudi hon hoic méi dugc bd nhiém c6 tac dong tich
cuc hay ti€u cuc véi hi¢u qua dau tu cua mot cong ty?

2. Tong quan ly thuyét va cac nghién ciru trwée day vé mdi quan tAm nghé nghiép
ciia nha quan Iy va hiéu qua dau tw
2.1. Khung ly thuyét

Hanh dong caa nha quan ly anh huong tryc tiép 1on dén tinh hinh cua cong ty. Céac
nghién ctru V& quan tri cong ty duoc phan nhiéu duoc phat trién dua trén ly thuyét dai dién. Ly
thuyét nay dugc ra doi vao nhitng nam 1970 tir ngudn gdc ly thuyét kinh té, cac nha kinh té cho
rang loi ich ciia ngudi ty quyén va nha dai dién 1a khac nhau va gitra ho ton tai van dé do 1a
thdng tin khdng hoan hao (khdng c6 théng tin chinh xac) vé trang thai va hanh vi, thong tin bat
can xung giira cac chu thé, ma van dé nay hau nhu ngudi quan Iy lai co uu thé hon so véi céc
cd dong trong cong ty. Chinh diéu ndy ma dan dén hanh vi co hoi cia ngudi dai dién ma ly
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thuyét ndy goi 1a su lua chon nghich. Su xung dot loi ich ndy lan dau dugc phat hién boi nha
kinh t& hoc Adam Smith, ddng thoi con dugc phat hién boi Ross (1973), tuy nhién dén 1976
méi duoc Jensen va Mecking md ta chi tiét du6i dang ly thuyét dai dién. Day 1a nén tang dé
nghién ctru thém vé nhirng van dé trong quan tri doanh nghiép.

Mbi quan tdm nghé nghiép 12 mbi quan tdm vé hiéu suat dat duoc hién tai anh huong
nhu thé nao dén “phan thuong” trong twong lai. N6 anh huong rat nhidu dén muc tiéu cua ngudi
quan ly va cé dong. Mbi quan tdm nghé nghiép lan dau tién duoc thao luan béi Fama (1980),
nguoi 13p luan rang thi trudng lao dong quan ly cung cap da khuyén khich méi quan tam nghé
nghiép tiém an dé phd hop muc tiéu ciia ngudi quan ly véi cac cd dong cua cong ty: hiéu suat
cao s& tao ra d& nghi lwong cao; noi cach khac 1a: de doa sa thai, cit giam luong trong tuong
lai, giam céc lya chon bén ngoai trong truong hop hiéu suat mang lai thap... cung cp du dong
lyc cho ngudi quan ly 1am viéc vi loi ich cao nhat cia cac co dong.

Ngoai ra, vi cac nha dau tu doi hoi loi nhuan ngan han va mac luong trong tuong lai
cua nha quan ly dya trén nhitng két qua ma ho dat duoc & trong qué khir va hién tai, diéu nay
sé phan anh kha nang lam viéc cua ho, vi vay, nhirng nha quan ly sé c6 muc tiéu la ting hiéu
suat hién tai cia ho 1én cao hon, dé dat duoc nhitng wu thé trong tuong lai cling nhu kéo dai
nhiém ky cua minh dan dén céc nha quan ly thuong sé dat lgi ich ban than 1én trude so véi myc
tiéu hang dau la t6i da hoa gia tri doanh nghiép. Narayanan (1985) ciing chi ra rang mot nha
quan 1y c6 thé theo dudi loi nhuan ngan han bang cach chon cac quyét dinh dau tu dudi mac
t6i wu, khi ton tai bat can xing thong tin gitra nha quan 1y va nha dau tw. Do d6, muc tiéu hoat
dong dai han hay ngan han s& anh huong tryc tiép dén hiéu qua dau tu caa doanh nghiép - day
chinh 1a van dé quan trong trong tai chinh doanh nghiép. Ma nhitng nha quan ly tré tudi hoic
méi bd nhiém vai it kinh nghiém 1am viéc c6 thé c6 dau hiéu 1 ho thich loi nhuan ngén han,
boi vi méi quan tam nghé nghiép s& chi phdi dén hanh vi dau tu cua ho dé thay d6i nhan thic
cua thi truong lao dong vé ning luc, danh tiéng va trién vong trong twong lai cua ho.

2.2. Cdc nghién ciru thuce nghi¢m lién quan
2.2.1. Cac nghién citu vé anh huéng tuéi CEO dén hiéu qua dau tie

Cac nghién cau vé mdi quan tim nghé nghiép trong ngan han, dai han s& tap trung vao
nhitng CEO tré tudi nham danh gia vé viéc ho c6 lya chon nhu thé nao vé quyét dinh dau tu, nd
s& lam ting gia tri cong ty hay 13 1am lgi cho ban than ho. Cac phan tich thuc nghiém chu yéu
sir dung tudi cua nha quan 1y dé 1am dai dién cho méi quan tdm nghé nghiép. Ho déu cho rang
nhitng nha quan 1y tré tudi hon s& c6 Mot con duong sy nghiép dai hon va c6 nhiéu quan tam
vé trién vong tuong lai caa ho. Mot s6 nghién ctu tiéu biéu gan day phai ké dén nhu la:

Yim (2013) da nghién ctru mdi quan hé giita d tudi cuia nha quan ly anh huéng nhu thé
nao dén hoat dong dau tu cu thé d6 1a kha nang mua lai nhitng cong ty khac. Bang cach str dung
s6 liu trong nhém quan 1y hang dau cua S&P 500 cling véi nhiing théng tin giao dich M&A
tir 1992-2007, nghién cau cho thay nhitng nha quan Iy tré tudi hon thudng ¢ khuynh hudng
mua lai, tuy nhién viéc mua lai nay cling mang lai lgi nhuan cao nhung ciing co6 thé xuét hién
nhitng khoan 15 16n va lién tuc. Tudi tac nha quan 1y ciing tac dong dén doanh thu va né ting
theo tudi va giam theo nhiém ky, woc tinh cho thiy viéc mua lai 1am giam ty 1é doanh thu cho
cac CEO tré tudi hon so voi cac CEO ciil. Cudi cung, nhitng nha quan ly tré tudi c6 kha ning
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theo dudi thuwong vu nhiéu hon va thyc hién quyét dinh mua lai c6 thanh qua kém hon. Zhang
va cong su (2016) da thyc hién cing ndi dung nghién ctru trén dbi véi nhitng cong ty tai Anh.
Két qua ciing cho thy nhirng nha quan Iy tré hon sé& thuc hién hoat dong mua lai. Tuy nhién,
nghién ctu ciing chi ra dudng nhu cac CEO tré tudi ¢ thé theo dudi viéc mua lai ma khéng
can quan tdm qué nhiéu dén doanh thu va cac CEO c6 thoi han ngén hon thuc hién nhiéu vu
mua lai hon khi ho can xay dung danh tiéng ciia minh cac CEO c¢6 thoi han dai hon thuc hién
céc vy mua lai it hon vi ho da thiét 1ap duoc danh tiéng caa minh. Cac CEO tré hon c6 thé mudn
ching minh chuy&n mén va kha ning ciia minh bang cach theo dudi mot vy mua lai 16n va gui
tin hiéu tich cuc dén thi truong lao dong bang cach dau tu vao sy ting truong cua cong ty.

Serfling (2014) thuc hién nghién ciu vé tac dong yéu té tudi ciia nha quan ly anh husng
dén hanh vi chap nhan rui ro va hiéu suat céng ty véi dit lidu tir cac cong ty ExecuComp trong
giai doan 1992-2010. Két qua tim thdy mdi quan hé tiéu cuc gitra tudi CEO va bién dong loi
nhuan c6 phiéu ciia cong ty, cac cong ty dugc quan ly bai cac CEO 16n tudi da dang hon trong
cac phan khc kinh doanh va c6 nhiéu kha ning thyuc hién da dang héa cac thuong vu mua lai.
Danh muc dau tu bao gdm céc céng ty c6 CEO ¢ nhém tudi tré nhat tao ra lgi nhuan danh muc
dau tu dugc diéu chinh rai ro cao hon so voi danh muyc dau tu bao gom cac cdng ty c6 CEO &
nhém tudi gia nhat. Nhin chung, nghién ctu két luan rang hanh vi chap nhan rui ro giam khi
CEO 16n tudi théng qua cac chinh sach dau tu bao thi hon.

Xie (2015) ciing da thuc hién nghién ctu vé tac dong cia tudi CEO dén hiéu qua dau tu
Vvé6i bang ching thue nghiém & Trung Quéc. Két qua nghién ctu cho thay nhitng CEO tré tudi
thi s& hanh xtr than trong hon bang cach dau tu it hon va hiéu qua hon, mac du cac quyét dinh
dau tu nay khong boc 16 rd kha niang cua ho trong ngin han. Di vai khia canh nghién ciu 1a
tudi CEO, bai nghién ctru nhan ra ring mau céc doanh nghiép nha nuéc bi tac dong manh hon,
do nhitng CEO tré tudi c6 xu hudng quan tdm nhiéu hon dén sy nghiép chinh tri trong tuong
lai cua ho. Hau hét nhitng ngudi nay 1a cén bo chinh phii va muc tiéu dai han cua ho 1a chinh
tri va xa hoi chir khdng phai 1a quyén loi cia co dong. Bai viét ciing cho thidy méi quan hé nghé
nghiép anh huéng dén quyét dinh dau tu qua hanh dong mua va béan cua nha quan ly. C6 rat
nhiéu nha quan 1y tré tudi thi dau tu can than hon, ho dau tu it hon, nhung két qua lai tét hon.

Xem xét cac quyét dinh dau tu thuc sy cta cdng ty bi anh huong nhu thé nao bai mbi
quan hé nghé nghiép cua CEO, Li va cong su (2017) di tién hanh nghién cau thuc nghiém voéi
hai bién s6 1a tudi CEO va nhiém ky vai dir liéu la cac cong ty phi néng nghiép & My trong giai
doan tir 1988 dén 2005. Két qua thuc nghiém cho thay hiéu sut cia cac nha may duoc mua lai
boi cac CEO tré tudi cling twong tu nhu nhing gi duoc thuc hién bai cac CEO 16n tudi. Tuy
nhién, bat ky hoat dong tai cdu trdc nao do méi quan tdm nghé nghiép caa CEO lai khéng cai
thién duoc hiéu qua doanh nghiép.

2.2.2. Céc nghién citu vé tdc dong ciia CEO méi bé nhiém dén hiéu qua dau tw

Chen, Sun, Tang, va Wu (2011) da thuc hién nghién ciru trén mau gdbm céc doanh nghiép
nha nuéc va doanh nghiép tu nhan. Két qua nghién cau chi ra rang, nhitng cdng ty do chinh
phu kiém soat thudng c¢6 chi dau tu trung binh cao hon mau thuc nghiém con lai tuy nhién hiéu
qua dau tu 1a thap hon dang ké so véi mau nghién ciu la doanh nghiép tu nhan. Diéu nay duoc
giai thich 1a do chinh phi nim quyén b6 nhiém chi tich va giam dbc diéu hanh cua cong ty,
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nén nhitng nha quan ly nay cé thé 1a cac can bo cap cao hoic 1a nhimg nguoi mai bé nhiém déu
da s6 c6 muc tiéu chinh tri xa hoi chir khdng phai vi muc tiéu téi da hoa gia tri doanh nghiép.
Nhitng ngudi ndy s& quan tim dén muc tiéu 1a thang tién cao trong chinh phi do d6 nhirng nha
quan ly ndy s& sin sang thuc hién cac chinh sach dau tu theo sy chi dao cua chinh phu dé dat
duogc danh gia cao trong twong lai. Bai nghién ctru con chi ra sy can thiép cuaa chinh phu s¢€ lam
thay d6i chic nang khach quan cua cac doanh nghiép nha nuéc thanh chinh phu wa thich, dan
dén dau tu khong hiéu qua. Trudce tién, khi doanh nghiép bi chinh phii can thiép c6 kha nang
bo 15 cac co hoi dau tu tt, khi cac dy an khdng mang lai két qua nhu mong doi hoic khi ¢6 co
hoi ddu tu giam dan, cac doanh nghiép nha nudc cd thé s& cham dut cac du an that bai hoic
giam dau tu do cac chinh s&ch tiém ning véi chinh sach va chuong trinh nghi su caa chinh phu.
Tac dong tiéu cuc cua sy can thiép cia chinh phu ddi véi hiéu qua dau tu ¢ thé bj 1am tram
trong thém bai kha ning tiép can dé dang hon dbi vai tai trg cua cac doanh nghiép nha nudc
Vi sy hd trg caa chinh phi. Ngoai ra, Chen va cong su (2011) ciing cho rang cac nha quan ly
doanh nghiép nha nudc c6 quan hé chinh tri dwa ra quyét dinh dau tu khong khon ngoan vi ho
thiéu kinh nghiém kinh doanh. Két hop lai voi nhau, cac dé xuat caa Chen va cong su (2011)
cho thay sy can thiép caa chinh pha vao cac doanh nghiép nha nudc théng qua sé hitu nha nude
da s6 hodc bd nhiém cac nha quan Iy 1am sai léch hanh vi dau tu va gy t6n hai dén hiéu qua
dau tu.

Xie (2015) ciing c¢6 nghién ctru tuong ty va chi ra rang nhitng CEO méi bd nhiém sé
dau tu it hon nhung hiéu qua hon va mau doanh nghiép tu nhan bi tac dong manh hon. Béi vi,
nhitng nha quan ly méi dugc bd nhiém nay du kién s& cai thién hiéu suat cua cong ty. Dong
thoi, mbi quan hé huyét théng 1a ly do chinh dé nhitng nha quan 1y nay dua ra quyét dinh vi
ho ¢6 thé duoc lya chon theo kiéu thira ké, nén nhitng hanh dong dau tu cua ho bat budc phai
c6 trach nhiém cao, phai an toan va chinh xéc, tdi da hoa dugc gia tri doanh nghiép.

2.2.3. Cac nghién curu o Viét Nam

O Viét Nam nhitng nghién ciru vé mdi quan tdm nghé nghiép cia CEO dén hiéu qua
dau tu van chua phd bién. Hau hét nhitng nghién ciru thyc nghiém chi lién quan dén hoi dong
quan tri, gioi tinh CEO hodc la sy ty tin thai qua cua CEO trong quan tri doanh nghiép, nhu
nghién ctu ciia Phan, Tran, va Tran (2017) da thyc hién nghién ciu vé anh huong cia dic diém
tong giam doc diéu hanh dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Véi s6 lugng mau la 120
cong ty niém yét trén san chiing khoan 1a HOSE tir 2009-2015, nghién ctiu chi ra tac dong cua
d6 tudi va ti 1& so hiru vén cau CEO dén hoat dong caa cong ty 1a phi tuyén. B4i véi chi tiéu vé
do tudi, két qua cho thay nhitng CEO c6 tudi la 44 hay 45 thi hiéu qua hoat dong cua cong ty
gia ting. Pay duoc xem 1a CEO c6 tuoi doi tré, nang dong trong nhiing hoat dong quan Iy, chap
nhan rai ro dé doi maéi. Nhung khi CEO vuot qua tudi nay thi hiéu qua ciia cong ty s& giam.
Bai vi nhitng CEO tudi cao thudng xem trong vé ca an toan trong su nghiép 1an tai chinh cua
cong ty. Ho c¢6 khuynh hudng bao thu, it chip nhan rai ro dan dén hiéu qua dau tu khong cao
nhu mong doi.



Lé T. H. Minh, Truong T. An. Tap chi Khoa hoc Pai hoc MJ Thanh phé H6 Chi Minh, 152),176-190 181

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru
3.1. Dir ligu

Téc gia st dung mau nghién ciru gom 78 cong ty dugc niém yét trén S¢ Giao dich
Chang khoan TP. HCM (HOSE) va S¢ Giao dich Chirng khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan
2010 - 2017, trong d6 c6 13 doanh nghiép nha nudc (véi vén nha nude chiém cb phan chi phdi
trén 50%) va 65 doanh nghiép tu nhan. Dit liéu dugc thu thap theo cac tiéu chi la cac cong ty
duoc niém yét truge ngay 31/12/2009 va c6 day di s6 liéu can thu thap, dong thoi nhiing cong
ty duoc chon phai 14 cong ty phi tai chinh, vi don by cua nhitng cng ty tai chinh khac biét 16n
véi cong ty phi tai chinh, nén tac gia khong lya chon mau la cong ty tai chinh.

3.2. M6 hinh nghién ciu

Dy trén phuong phép nghién ctru cta Xie (2015), tac gia kiém dinh tic dong ciua mbi
quan tim nghé nghiép cia CEO dén hiéu qua dau tu bang cach sir dung mé hinh sau:

Investmenti,t = a0 + alTOBINQit-1 + a2TOBINQi t-1*CEOQindicatorit-1 +
a3CEOindicatorit-1 + a4CFOi,t-1 + aSLEVit-1 + a6SIZEi,t-1 + a7FIRMAGEI,t-1
+XYEARdummy + XINDUSTRYdummy + ¢i,t Q)

3.2.1. Bién phu thuéc (Investment)

Pay 1a bién sb dai dién cho quyét dinh dau tu va duoc do ludng theo hai cach cu thé
nhu sau:

INV (Pdu tu) 1a chi dau tu cia mot cong ty trong mot nam. INV duoc tinh thanh toén
bang tién mit cho ¢ dinh tai san, tai san vo hinh va cac tai san dai han khac tir bao céo luu
chuyén tién té trir di cac khoan thu tién mat tir viéc ban cac tai san nay sau d6 chia cho tong tai
san dau Ki.

PPE (Tai sdn cé dinh hizu hinh) Ia ty Ié bién dong cua tai san ¢ dinh hitu hinh trong
ky. Xie (2015) da dé xuat bién PPE (bién dong tai san ¢ dinh 1a dai dién cho chi tiéu vén la
khoan chi dai han trong dau tur) nhu 1a phuong phap bo sung do ludng cho céc quyét dinh dau
tu cua cong ty.

3.2.2. Bién doc lap

TOBINQ (Tobin’s Q) dai dién cho co hoi dau tu. Tobin’s Q duoc tinh bang tong gié tri
thi trudng cua co phiéu dang Ivu hanh, gia tri s6 sach caa co phiéu quy, no phai tra sau dé chia
cho tong tai san. Hiéu qua dau tu thé hién sy phan bd cac ngudn tai chinh caa cong ty cho cac
dir 4n ¢6 kha ning sinh 161 cao nhat, do d6 theo Xie (2015) thi tic dong cta co hoi du tu dén
quyét dinh dau tu thé hién cho hiéu qua dau tu.

CEOIndicator (Méi quan tam nghé nghiép ciia CEO) duoc do luong bang hai bién cu
thé 13 tudi cua CEO va méi duoc bd nhiém. Bién tuong tac gitta TOBINQ va CEOIndicator cho
biét tac dong cia mdi quan tm nghé nghiép cia CEO dén hiéu qua dau tu.

- Tudi CEO (CEO age): d6 tudi trung binh caa ban diéu hanh céng ty. Nham dé cu thé
hoa chi tiéu nay, nghién ctu sir dung thém bién gia gom bién gia d6i vai 50 tudsi (age50 dummy)
s& bang 1 néu tudi CEO Ién hon hoic bang 50, nguoc lai 12 bang 0.
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- Méi dugc bd nhiém (New appointment): bién gia cd gia tri bang 1 néu trong ban diéu
hanh c6 mot CEO méi duoc bd nhiém va bang 0 cho trudong hop nguoc lai.

CFO (Lwu chuyén tién thuan tir hogt déng kinh doanh) duoc do luong bang céch lay
lru chuyén tién tir hoat dong kinh doanh chia cho tong tai san. Phd hop véi muc tiéu nghién
ctru tac gia hi vong mot hé sé duong cho CFO. Khi dong tién hoat dong 16n hon s& cung cap
cho cdng ty nhiéu nguon tai chinh dé dau tu.

LEV (Pon bdy) bang tong no chia cho tong tai san. Boi Vi tai tro ng ciing dong vai tro
tich cuc trong viéc giam muc dau tu theo Jensen (1986), mdt cong ty cd don bay cao hon sé
phai d6i mat véi ganh nang thanh toan no niang hon va it dau tu hon. Vi vay két qua nghién ctu
mong doi hé s6 am cho bién Lev.

SIZE (Quy mé doanh nghiép) bing Ln(tdng tai san). Chen va cong su (2011) cho ring
mot cong ty 16n hon s& ¢6 ngudn luc dau tu hon, va hi vong hé sé duong cho bién Size, dau
hiéu tich cuc di voi hiéu qua dau tu.

FIRMAGE (Tuéi doanh nghigp) duoc tinh dya trén s6 nim cong ty bat dau 1én san cho
t6i ndm mudn lam thuc nghiém. Ky vong cho rang mot cong ty co do tudi dai hon cé thé roi
vao giai doan truong thanh hoic bat dau bude vao giai doan bao hda vi vay no sé co it co hoi
dau tu hon, va ky vong dau 12 &m cho bién Firmage.

3.3. Phwong phap woc lwong

Dir liéu bai nghién ctru dudi dang dir liéu bang (panel data), nén tac gia sur dung cac mé
hinh hi quy dit liéu bang pooled OLS, FEM, REM, dong thoi thuc hién cac kiém dinh vé lya
chon mé hinh ciing nhu kiém tra cac khuyét tat caa mo hinh nay. Két qua cua céc kiém dinh
Modified Wald va Wooldridge cho thay c6 hién tuong phuong sai thay doi va tu tuong quan
cta sai s6 nén dé khac phuc nhugc diém nay, tac gia str dung phuong phap wéc lugng la FGLS.

4. Két qué nghién ciru

4.1. Anh hwéng cia tuéi CEO dén quyét dinh dau tw
Bang 1
Tac dong tudi CEO va quyét dinh dau tu

INV PPE
All firm SOEs Non-SOEs| All firm SOEs Non-SOEs
-0,0135 -0,173*** -0,0211 0,152 0,00591 0,378***
TOBINQ* | (-0,19) (-12,41) (-022) | (-1,5) (-0,03) (-3,01)

AGECEO |0,000154 0,00249***  0,000329 | -0,00182 -0,000922 -0,00584**
AGECEO

AGECEO | (-0,11) (-8,65) (-0,18) | (-0,94) (-0,21) (-2,53)
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INV PPE

All firm SOEs Non-SOEs| All firm SOEs Non-SOEs

0,00148 -0,00186**  0,00166 |-0,000107 -0,00404 -0,00046

CFO (-0,3) (-1,99) (-0,25) (-0,03) (-0,66) (-0,09)
-0,0099 0,149*** -0,0194 |-0,452*** 0,223 -0,615%**

LEV (-0,12) -5,17 (-0,19) (-3,92) -0,67 (-4,98)
0,0593 0,0669 0,00529 | -0,258 -0,349 -0,125

SIZE (-0,22) (-1,52) (-0,02) (-1,58) (-0,84) (-0,64)
0,00568 0,0039 0,00641 | -0,00498 -0,142 -0,0062

FIRMAGE | (-0,28) (-0,49) (-0,28) (-0,38) (-1,64) (-0,43)
-0,00237 0,00402 -0,00387 | -0,0081 -0,0176 0,00255

_cons (-0,18) (-1,2) (-0,24) (-0,80) (-0,74) (-0,21)
-0,218 -0,0103 -0,196 0,323 1,811** 0,221

S6 quan sat | (-0,80) (-0,12) (-0,59) (-1,44) (-2,4) (-0,79)

546 91 455 546 91 455

*EE XK trong Gng voi cac mirc v nghia 1%, 5%, 10%,; gia tri t-statistic dugc trinh bay trong ngoéc don.
Nguon: Két qua tinh toan cta tic gia tir phan mém Stata 13

Bang 1 trinh bay két qua tac dong cua do tudi cua CEO dén két qua dau tu theo hai
phuong phap do ludng bién phu thudc 12 INV va PPE véi tirng phan loai mau 14 tat ca cac cong
ty trong b dit liéu va hai mau dugc chia tach 1a doanh nghiép nha nuéc (SOE) va doanh nghiép
tu nhan (Non-SOES).

Trudc hét, tc gia sir dung INV 1am bién phu thudc va thay rang cac hé sé TobinQ va
TobinQ*AgeCEO c6 y nghia & mic 1% trong mau doanh nghiép nha nudéc, tuy dau cua hé sé
nguoC V4i nghién cau cua Xie (2015) nhung lai phd hop véi Ii thuyét ma Narayanan (1985)
dua ra 12 nha quan Iy chi tap trung vao muc tiéu ngin han va c6 thé thuc hién hanh vi dau tu
dudi mac téi wu, dan dén két qua dau tu khong nhu mong doi, n6 ¢6 thé 1am giam di gia trj cua
doanh nghiép. Mic di két qua khong hoan toan nhu ky vong nghién ciru, nhung ciing chi ra
duoc hiéu qua dau tu cia mot céng ty khdng cao néu nhu duoc didu hanh bai mot CEO tré tudi
hon, nhu bang 1 cho thdy hé sb ciia AgeCEO va TobinQ déu am twong tng la -0,173 va -
0,00186 bén canh d6, d6 tudi nghién ctru trung binh cua bai 13 gan 49 tudi, day 1a d6 tudi tuong
dbi tré so véi a6 tudi cua CEO trén thi truong. Két qua ndy pht hop véi nghién ctu ciia Zhang
va cong sy (2016) rang nhitng CEO tré tudi thuong thuc hién cac hoat dong dau tu bang cach
mua lai ma khong quan tim dén doanh thu va ding nhu Narayanan (1985) chi ra la ¢ trong
ngdn han véi muc dich 1a thiét 1ap danh tiéng cia minh. Ngoai ra, mot s6 nghién ciu con bd
sung tai sao nhitng nha CEO Ién tudi hon lai ¢6 hiéu qua hon, bai vi ho thuong khdng chap
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nhan rai ro, muén dau tu an toan hon. Bén canh d6, ddi voi nhitng yéu t6 lién quan khac nhu
dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO) tac dong dén doanh nghiép nha nude nhu ky vong va
né ciing dung véi két qua cua Xie (2015) & mic y nghia 1a 1%.

Th hai, tac gia dua ra chi tiéu do ludng hiéu qua dau tu 13 PPE, biéu thj cho gia tri tai
san ¢ dinh tang 1én cua cong ty nim sau so véi ndm trude. Két qua chi ra cho thiy cac hé sb
ctia TobinQ va TobinQ*AgeCEO déu anh hudng dén doanh nghiép tu nhan v6i muc ¥ nghia
mong doi 14 1%, tuy nghién ctru cta Xie (2015) két qua chi ra chi co tac dong manh dén doanh
nghiép nha nudc (SOE), nhung khi ddi chiéu két qua véi miu doanh nghiép tu nhan (Non-
SOESs) cho thdy diu & cac hé s6 TobinQ, TobinQ*AgeCEO 1a giéng nhau. Didu nay cho thdy
nhitng CEO tré tudi hon s& dau tu c6 hiéu qua hon, tuy nhién lai it thyc hién hanh dong dau tu
hon, nhu trong nghién ctru cta Xie (2015) két luan rang CEO tré hon s& thuc hién dau tur it hon
ma hiéu qua hon va ciing c6 chi ra rang nhitng doanh nghiép tu nhan ciing c6 mot s6 dudi loai
hinh doanh nghiép gia dinh, c6 tinh chat thira ké, nén nhimg CEO nay rat cin than trong quyét
dinh dau tu nham cai tién gia tri ctia doanh nghiép.

Tac gia st dung sir dung bién gia tudi CEO ¢ mirc 50, nhu mot phuong phap bd sung
thém cho qua trinh nghién ctru anh hudng tudi dén quyét dinh dau tu. Vi d6 tudi trung binh
CEO cua bai 12 49 nén tac gia sir dung bién gia 1a 50 (AGE50) lam dai dién.

Bang 2
Tac dong cia bién gia tudi CEO dén quyét dinh dau tu
INV PPE
All firm SOEs Non-SOEs | All firm SOEs Non-SOEs
TOBINQ -0,0031 -0,0783***  -0,00242 | 0,0579***  -0,0179  0,0660***
(-0,20) (-15,41) (-0,13) (-3,19) (-0,27) (-3,36)
TOBINQ*
AGES0 -0,00568 0,0504*** -0,00606 0,00186 -0,0237  -0,000187
(-0,43) (-8,52) (-0,39) (-0,15) (-0,27) (-0,01)
AGE50 0,013 -0,0355** 0,0115 -0,0414 -0,133 -0,0911
(-0,15 (-2,13) (-0,1) (-0,79) (-1,10) (-1,38)
CFO 0,0139  0,159*** 0,0115 -0,457*** 0,185 -0,503***
(-0,14) (-5,49) (-0,1) (-3,82) (-0,56) (-3,94)
LEV -0,0171 0,0653 -0,0495 -0,256 -0,262 -0,0682
(-0,06) (-1,45 (-0,13) (-1,62) (-0,65) (-0,35)
SIZE 0,00597  0,00527 0,00683 -0,00565 -0,149*  -0,00724
(-0,23) (-0,67) (-0,23) (-0,44) (-1,73) (-0,51)
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INV PPE

All firm SOEs Non-SOEs | All firm SOEs Non-SOEs
FIRMAGE |-0,00278 0,00399 -0,00363 -0,00942 -0,0191 0,000914

(-020)  (-1,12) (-0,21) (095  (-0,81)  (-0,08)
_cons -0,0869  -0,0936 -0,0732 | 0,349%*  1683** 0,249
(-044)  (-1,47) (-0,30) (2,41)  (-246)  (-1,54)

Sé quansat | 546 91 455 546 91 455

ok k¥ tuong ung véi cac mirc y nghia 1%, 5%, 10%; gia tri t-statistic dugc trinh bay trong ngoac don.
Nguon: Két qua tinh toan cta tic gia tir phan mém Stata 13

Dbi v6i chi tiéu hiéu qua dau tu 1a INV thi ¢é ¥ nghia thong ké v6i mau 1a doanh nghiép
nha nude, hau nhu két qua 1a tring khép véi két qua hdi quy ¢ bang 1, & muc ¥ nghia cao la
1%. Két qua phan anh rang nhimg CEO 16n tu6i hon thuong dau tu hiéu qua hon. Diéu nay phu
hop v6i két luan cta Serfling (2014) 14 nhimg nha quan 1y 16n tudi hon s& khong ua thich rii ro
va mao hiém thuong chon cac dy 4n an toan cho cong ty hon. Ly thuyét vé anh hudng tudi CEO
v6i hidu qua dau tu ctia Narayanan (1985) ciing chi ra cac quyét dinh cia ngudi quan 1y bi anh
hudng boi kinh nghiém ho, ngudi quan 1y cang cé kinh nghiém, x4c suat ho s& chon muyc tiéu
vi loi nhudn ngan han cang thap dong thoi d6 chinh xac vé hiéu qua dau tu cang cao. Cung voi
ly thuyét nay, Gibbons va Murphy (1992), chi ra ring méi quan tam nghé nghiép s& manh mé
hon khi cac nha quan 1y cang nghi huu vi sy gia tang loi nhuan tir niém tin cua thi truong vé
kha ning ctia ho cao hon. Do d6, cac quyét dinh dau tu cta cac CEO tré tudi du kién sé& bi anh
huong nhiéu hon béi cac mbi quan tdm nghé nghiép cua ho so vai cac CEO cil.

D6i voi chi tiéu danh gia quyét dinh dau tu thay thé 1a PPE thi mau doanh nghiép nha
nudc khong bi anh hudng, nhung né lai tic dong & muc ¥ nghia 1a 1% ddi voi miu 13 nhitng
doanh nghiép tu nhan. PPE dugc xdy dung dua trén dbi tuong 13 tai san ndi chung nén tac gia
danh gia chii yéu vao hanh dong thuc hién dau tu bang cac chi tiéu 1a mua lai nhitng nganh kinh
doanh méi, hodc 1a thyc hién hanh dong sap nhap cong ty. Tuy két qua chi ra khong gidng voi
nghién clru trudce day cua Xie (2015), nhung Yim (2013) da phan tich ra hanh dong mua lai nay
ctia cac CEO thi két qua cho thay rang viéc dau tu nay lam giam doanh thu cia CEO tré tudi
hon, 1a day chinh 12 hanh dong tiéu cuc, hanh vi dau tu thiéu dung dan. Ly giai twong ty nhu &
hai yéu t6 truéc thi CEO 16n tudi s& c6 kinh nghiém hon trong viéc diéu hanh cong ty véi nhimg
danh muc d4u tu da dang hon, it rai ro hon cing véi viée duy tri ty 18 thip hon, c6 tac dong tich
cuc dén gié tri ciia doanh nghiép (Serfling, 2014).

4.2. Tdc dpng ciia CEO méi dwoc bé nhiém dén quyét dinh dau tw

Ngodi viéc xem xét anh huong ciia tudi nhu thé nao dén quyét dinh dau tu thi tac gia
con str dung thém yéu t6 CEO mo¢i dugc b6 nhiém dé mé rong thém bai nghién ctru cua minh.
Thong qua chi tiéu nay mudn biét dugc nhitng ngudi ¢6 nhiém ky dai, ngan hay la mé1 dugc
bau vao ban diéu hanh thi ho c6 xu huéng hanh dong nhu thé nao dén muc tiéu t6i da hoa gia
tri doanh nghiép. Vi rat kho dé thu thap dugc thong tin rang mot CEO bat dau cong viée quan



186 Lé T. H. Minh, Truong T. An. Tap chi Khoa hoc Pai hoc M& Thanh pho Hé Chi Minh, 152), 176-190

1y cia minh tir bao gio, dir li¢u cong bo trén cac trang web 1a han ché vé thoi gian, nén yéu to
nay tac gid s€ su dung dudi dang bién gia dé thuc hi¢n.

Bang 3
Tac dong cua CEO mai dugce bd nhiém dén quyét dinh dau tu
INV PPE
All firm SOEs Non-SOEs| All firm  SOEs Non-SOEs
TOBINQ -0,0115  -0,0401***  -0,00778 |0,0551*** -0,0342  0,0626***
(-1,09) (-3,82) (-0,58) -3,61 (-0,57) (-3,81)
TOBINQ*NEW/| 0,00734 0 0,00709 | 0,00138 0 0,000256
(-0,32) 0 (-0,3) (-0,1) 0 (-0,02)
NEW -0,00384 -0,00403 | 0,0738 0,0275
(-0,02) (-0,02) (-0,96) (-0,32)
CFO 0,0347 0,209*** 0,00636 |-0,421*** 0,217 -0,478***
(-0,44) (-3,6) (-0,06) (-3,62) (-0,7) (-3,83)
LEV 0,099 0,145** 0,0293 | -0,309**  -0,206 -0,16
(-0,39) (-2,13) -0,09 (-2,09) (-0,53) (-0,87)
SIZE 0,00211 0,00353 -0,00268 | -0,0039 -0,155* -0,00279
(-0,09) (-0,43) (-0,09) (-0,28) (-1,77) (-0,18)
FIRMAGE -0,00199 0,00664 -0,0035 | -0,0108 -0,0143 -0,00367
(-0,17) (-1,61) (-0,23) (-1,15) (-0,62) (-0,32)
_cons -0,125 -0,178*** -0,0334 | 0,348** 1,620** 0,24
(-0,70) (-2,76) (-0,13) (-2,34) (-2,35) (-1,43)
S6 quan sat 546 91 455 546 91 455

*Hk kE *F twong ing voi cac mue y nghia 1%, 5%, 10%; gia tri t-statistic duoc trinh bay trong ngoac don.
Nguon: Két qua tinh toan cua tic gia tir phan mém Stata 13

Béng 3 cho thay hé s6 Tobin’s Q 12 4m & ca ba mau nghién ciru véi yéu té xem xét 1a
INV va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1% véi miu doanh nghiép nha nudc. Pidu nay cho thiy
rang nhitng nha quan 1y méi duge bd nhiém thyc hién nhitng dy an dau tu mang lai két qua
kém hiéu qua hon. Két qua nay tuy nguoc voi nghién ctru thyc nghiém cia Xie (2015) rang chi
& mau nghién ctru doanh nghiép tu nhan méi co6 tac dong ndy, tuy nhién trong nghién ctru clia
Chen va cong sy (2011) di dua ra két luan cho van dé nhu’ng doanh nghiép nha nudc thu’ong
c6 hanh dong tiéu cyc ndy va né cting phu hop véi ly thuyét cua Shleifer va Vishny (1994) vé
anh huong cta chinh tri d6i v6i gia tri ciia cong ty. Nhitng nguoi b nhiém méi trong loai hinh
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doanh nghiép nay thuong c6 muc tiéu chinh tri cao hon, ho 1y n6 lam méi quan tdm nghé
nghiép trong dai han hon 1a dau tu hiéu qua cho cong ty. Bén canh do, v6i bién phu thudc 1a
PPE lai cho két qua tich cuc hon, cha yéu dén doanh nghiép tuw nhan v6i mirc ¥ nghia 1a 1%,
nhimg CEO mdéi duoc bd nhiém c6 quyét dinh dau tu hiéu qua hon. Nhitng CEO mdi s& nd luc
lam viéc dé nhan duoc sy danh gia tich cyc cua thi truong, ho s€ ¢c6 hanh dong dau tu mang lai
hi€u qua trong nhitng nam dau, hay la dau tu ngén han nham mang lai tinh hi¢u tich cyc tur thi
truong. Mit khéc, trong s6 cac doanh nghiép tu nhan thuong ¢ trudng hop 1a cac cong ty gia
dinh, thanh vién 1a nguoi sang 1ap hoac 1a nguoi thira ké, nén ho s& c6 trach nhiém hon dbi véi
cac quyét dinh ciia minh (Chen et al., 2011).

5. Két ludn

Bai nghién ciru xem xét anh huong cia do tudi, moi dwoc bd nhiém caa nha quan 1y dén
hiéu qua dau tu. Két qua tim thay mdi quan tm nghé nghiép c6 anh huong dén quyét dinh dau
tu va tiy theo tirng yéu té ma no c6 tac dong tiéu cuc hay tich cuc riéng. Dbi véi anh huong
ctia d6 tudi dén quyét dinh dau tu thi thuong 1a nhitng nha quan ly 16n tudi s& dau tu c6 hiéu
qua hon, Iya chon c4c du 4n an toan hon va né da sb tic dong dén mau la doanh nghiép nha
nude. Trong truong hop bién gia tudi 50 thi cho két qua rang nhitng CEO Ién tudi thi kiém soét
rai ro caa cong ty tét hon, da dang hoa cac thuong vu mua lai tt hon d6i véi doanh nghiép nha
nude, nhung két qua lai khdng thé hién rd & mau nghién ciu 1a doanh nghiép tu nhén, boi
nhitng yéu t6 anh huong khac nhu kiém soat cua chinh phi, hay muc tiéu su nghiép chinh tri
cua nhitng nha quan ly doanh nghiép nha nuéc. Vai yéu té nghién ctu 13 CEO méi duoc bd
nhiém thi anh huong tiéu cuc dén céc doanh nghiép nha nude hon vi vay nhimg ngudi CEO tré
tudi thuong han ché dau tu dang myc tiéu, CEO 16n tudi hon cing véi nhidu nam kinh nghiém
ho da c6 nhitng du 4n dau tu hiéu qua hon, dbi véi nhitng CEO méi trong bai nghién ciru cho
thdy c6 tac dong tich cuc hon cho véi mau nghién ctu 1a doanh nghiép tu nhan. Nhitng CEO &
cong ty nha nudc da phan co sy hd tro tir chinh pha, dan dén hién tuong tiéu cuc thudng thiy
la bop méo nhieu két qua dau tu, higu suat quan 1y hign tai cua ho tét thi s& c6 loi cho nhing
truong hop thang tién cho su nghiép chinh tri trong twong lai (Xie, 2015). Nhiing CEO moi
duoc bd nhiém ¢ doanh nghiép tu nhan thudng mong mudn cé maét tinh hiéu tét cho thi truong,
bai vi sy nghiép sau nay cua ho, c6 thé ho s& dugc thué lai ¢é lam quan ly cho nhitng cong ty
ngoai, Vi vay ho s& (g xtr can than hon, lwa chon dy an an toan hon. Ngoai ra, Xie (2015) con
dua ra li do vé& mat huyét thong, nhitng CEO cong ty tu nhan hoac nhiing cong ty gia dinh s&
c6 muc tiéu Ia cai thién hiéu suat hoat dong caa cong ty.

Bai nghién ctu van con ton tai nhiéu han ché vé bo dir liéu do s liéu dugc thu thap tur
bao cao tai chinh ciia cong ty mic du da duoc kiém toan nhiing van chua phan anh day du théng
tin vé cong ty, bén canh d6, nhing bién vé quan tri doanh nghiép da sb phai ty thu thap, han
ché vé mat thoi gian nén khong dam bao dugc do phong phd cua dit liéu. Ngoai ra, nghién ctu
van chua phén tich cia mi quan tam nghé nghiép dén hiéu qua dau tu giira cac loai hinh doanh
nghiép hoac linh vuc kinh doanh.
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