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TOM TAT

Nghién ctru nay st dung di¥ liéu gdm 302 cong ty phi tai chinh niém yét tai S& giao dich chirng
khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) trong giai doan 2013-2021 d& danh gia &nh huwéng cla kinh
nghiém quan ngii ctia CEO I&én ndm gilr tién mat clia cac doanh nghiép tai thi trwdng Viét Nam. Két
qué nghién ctu cho thAy cac coéng ty dwoc diéu hanh bdi cac CEO tirng c6 thdi gian phuc vu quan
ngl ndm gil tién mat thap hon cac cong ty con lai. D6 tin cay clia két qua nghién clru dwoc cling
cb qua viéc ap dung cac phwong phap nghién ciru khac nhau nhw phan tich hdi quy OLS, phwong
phap ghép cap diém xu huéng (PSM), va phan tich loai bd anh hwéng cua giai doan COVID-19.
Nghién ctru khéng chi bb sung bang chirng thwe nghiém vé anh hwéng clia dic diém ca nhan cla
nha quan ly I1én chinh sach tai chinh cla doanh nghiép, ma con mang lai ham y quan trong cho viéc
tuyén chon, dao tao va danh gia lanh dao cép cao.

Tir khéa: Kinh nghiém quan ngii cia CEO; Nam gi tién mat; Viét Nam.

ABSTRACT

This study employs data from 302 non-financial companies listed on the Ho Chi Minh City Stock
Exchange (HOSE) during the 2013-2021 period to assess the impact of CEOs' military experience
on corporate cash holdings in the Viethamese market. The results indicate that firms led by CEOs
with military experience hold less cash compared to their peers. The reliability of the findings is
reinforced by employing various research methods, including OLS regression, propensity score
matching (PSM), and a sub-sample anaylis excluding the COVID period. The study not only adds
empirical evidence on the influence of managers' personal characteristics on corporate financial
policies but also provides important implications for the selection, training, and evaluation of top
executives.

Keywords: CEO military experience; Cash holdings; Vietham.

1. Giéi thiéu

Trai nghiém ca nhén trong qua kht cta nha
quan tri dong vai tro quan trong trong viéc dinh
hinh phong cach lanh dao, tir 46 anh huéng dén
cac quyét dinh va két qua hoat dong ctia doanh
nghiép (Bertrand va Schoar, 2003; Custodio va
Metzger, 2014; Giannetti va cdng su, 2015;
Kaplan va cong su, 2012; Malmendier va cong

su, 2011). Trong sb cac yéu td nén tang, kinh
nghiém quén ngi cua CEO la mdt khia canh
dac biét thu hat sy quan tdm cua gidi nghién
ctru do nhiing tac dong tiém tang dén cac quyét
dinh quan trong ctia doanh nghiép nhu nim giir
tién mit, tai tro va dau tu (Benmelech va
Frydman, 2015; Lin va cong su, 2021; Ullah
va cong su, 2022).
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Tai Viét Nam, ké tir sau thoi ky D6i méi,
nhiéu doanh nghiép do cac CEO c6 nén tang
quan sy diéu hanh d3 dat duoc nhitng thanh
cong dang ké. Hién co khoang 7% cac doanh
nghiép niém yét tai S giao dich chimg khoan
thanh phd H6 Chi Minh do cac CEO tirng phuc
vu quan ngii lanh dao. Ty 1€ nay cao hon so véi
Trung Quéc (4%) (Lin va cong su, 2021) va
My (6%) (Benmelech va Frydman, 2015). Mac
du vay, cic nghién cuu thuc nghiém vé tac
dong cuia kinh nghiém quan ngii dén hanh vi
quén tri cua CEO trong bdi canh Viét Nam con
rat han ché. Mot trong sb it nghién ctru hién co,
do Nguyen va Thi Thuy Nguyen (2024) thuc
hién, d3 budc dau lam sang to mbi quan h¢
gitta kinh nghiém tham gia quan ngii va céac
quyét dinh quan trong nhu dau tu, tai trg va
hi€u qua hoat dong doanh nghiép.

Bén canh dé, sy khong nhat quan trong két
qua nghién ciru giita cac quc gia cho thay rang
anh huong cua kinh nghiém quan sy c6 thé
mang tinh ddc thu qudc gia, tily thudc vao vin
hoéa, nén tang hoc van, hanh vi dao dtrc ciia nha
lanh dao ciing nhu hé thong nghia vu quén sy
cua tung nude (Lin va cong su, 2021). Pang
chu y, chinh sach nam gitt tién mat, mot trong
nhing yéu té thé hién mirc do chap nhén rii ro
va chién lugc thanh khodn ctia nha quan tri,
van chua dugc phan tich ddy du trong méi lién
hé véi kinh nghi€ém quan sy cia CEO tai cac
thi truong méi ndi nhu Viét Nam.

Trong bdi canh lich sir ddc thi, quan doi
nhan dan Viét Nam hinh thanh va phat trién
qua nhiéu giai doan chién tranh kéo dai, trong
diéu kién vat chit khan hiém va méi trudng
day bét dinh (Vo, 2015). Diéu nay tao nén mot
thé hé 1anh dao c6 kha ning chiu dung ap luc
cao, quyét doan va linh hoat trong str dung
ngudn lyc. Theo nghién ciru cia Nguyen va
Thi Thuy Nguyen (2024), cac CEO tung phuc
vu quan d6i tai Viét Nam thuong san sang chép
nhén rui ro cao hon, thé hién qua quyét dinh str
dung vbn vay nhiéu hon dé mé rong dau tu
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nham tim kiém loi nhuén cao. Chinh dic diém
nay c6 thé 1a nguyén nhan dan dén xu hudng
cac CEO c6 nén tang quan sy duy tri mirc nim
giit tién mit thip hon, phan anh mot chién luoc
vu tién hiéu quéa st dung von thay vi tich liy
tai san dé phong ngira rui ro. Bén canh do, cac
gia tri dao dtc dugc hinh thanh trong méi
truong quan ngii ciing c6 thé gbp phan dinh
hinh hanh vi quan tri minh bach, han ché tu loi
va giam dong co tich trir tién mat vi muc dich
cd nhan, mdt trong nhitng nguyén nhan gay ra
xung d6t lgi ich trong doanh nghiép.

Nghién ctru nay dugc thuc hién nhim danh
gid mbi quan hé giita kinh nghiém quan ngii
ciia CEO va chinh sach nim giit tién mat cta
doanh nghiép trong bdi canh Viét Nam. Sir
dung dir liéu cua 302 cong ty phi tai chinh niém
yét trén S& Giao dich Chtng khoan Thanh phé
HO Chi Minh trong giai doan 2013-2021,
nghién ctru cho thiy cac doanh nghiép do CEO
tirng tham gia quan déi lanh dao c6 xu hudng
ndm giit it tién mat hon so voi cac doanh
nghiép con lai. Két qua nay dugc kiém dinh
bang md hinh hdi quy OLS, phuong phap ghép
cdp diém xu huéng (PSM) va phan tich loai bo
anh huéng cua giai doan COVID-19 dé dam
bao do tin cdy va tinh nhat quan cia két qua
nghién clru.

Nghién ctru ndy gop phan cung cép bing
ching thyc nghi€ém quan trong tai mot thi
truong moi ndi, noi ma cac yéu t thé ché, lich
sir quin sy va van hoa quan tri mang nhiéu nét
dic thu. Két qua nghién ctru cling mang lai
ham ¥ thiét thuc cho hoat dong tuyén chon, dao
tao va danh gia CEO tai Viét Nam, dac biét
trong bdi canh ngay cang c6 nhiéu doanh
nghiép can nhic dén yéu t6 xuat than va trai
nghiém lanh dao quan déi nhu mot tiéu chi
danh gia tiém ning quan trj trong moi truong
kinh doanh nhiéu bién dong.

Noi dung tiép theo ctia bai bao duoc t6 chirc
nhu sau: Phan 2 giéi thiéu tong quan céc
nghién ctru trudc day va dé xuat gia thuyét
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nghién ciru. Phan 3 trinh bay phuong phap
nghién ctru duge st dung. Phan 4 phén tich va
thao luan két qua. Phan 5 dua ra két luan cing
nhiing ham y quén tri.

2. Tong quan nghién ciru va phwong phap
nghién ciru
2.1. Tong quan nghién ciru

2.1.1. Chinh sdch nam giit tién mdt ciia doanh
nghiép

Chinh sich nim giir tién mit ctia doanh
nghiép chiu sy chi phdi bai bdn dong co chinh,
bao gdém: ddng co giao dich (transaction
motive), dong co phong ngura (precautionary
motive), ddng co dai dién (agency motive), va
dong co thué (tax motive).

Theo ddng co giao dich, doanh nghiép can
duy tri mot lwong tién mit t6i thiéu nhim dam
bao thanh khoan cho cac giao dich thuong nhat
va giam thiéu chi phi chuyén dbi tir tai san phi
tién mat sang tién mat (Baumol, 1952; Keynes,
1937; Miller va Orr, 1966). Viéc san c6 tién mit
giip doanh nghiép chi dong hon trong van
hanh, tranh bi gian doan do thiéu hut vén luu
dong, giam nguy co roi vao khing hoang tai
chinh. Pdng co phong ngira tip trung vao viéc
phong tranh cac rui ro phat sinh tir bién dong
dong tién hodc kho khan trong tiép can von bén
ngoai. Viéc tich trir tién mat gitip doanh nghiép
khong bo 15 cac co hoi dau tu tiém ning ma
khong phu thudc vao ngudn von vay dit do
(Bates va cong sy, 2009; Campello va cong su,
2010). Pong co dai dién bt ngudn tir sy xung
dot 1oi ich gitra nha quan tri va c6 dong. Theo
Jensen (1986), cac CEO c6 thé duy tri lugng
tién mat vuot muc can thiét nham cing cb
quyén luc ¢4 nhan hodc theo dudi cac muc tiéu
riéng, thay vi t6i uu hoa gia tri cd dong. Cubi
cung, trong bdi canh hoat dong xuyén quic gia,
céc cong ty da qudc gia thuong lua chon giir lai
lgi nhuén & nudc ngoai nham tri hodn hodc né

tranh nghia vu thué phat sinh khi chuyén loi
nhuén vé nuéc (Foley va cong su, 2007).

Nhiéu nghién ctru thuc nghiém da cung cp
bang chimg hd trg cac dong co ké trén. Chang
han, nghién ctru ctia Bates va cong su (2009)
cho thay cac doanh nghiép c6 dong tién bién
dong 16m va dau trr vao R&D cao thuong ¢ xu
huéng nim giit tién mit nhiéu hon nhim
phong ngtra rui ro. Opler va cong su (1999) chi
ra rang cac cong ty nho, cac cong ty co co hoi
tang truong manh va dong tién rii ro cao
thuong nam giit luong tién mit 16n hon.
Duchin (2010) cho thdy cic doanh nghiép nim
giit nhiéu tién mat bi anh huong it hon khi chi
phi vén ting dot ngodt. Gao va cong su (2013)
bd sung bang chimg cho dong co dai dién, khi
chi ra rang cac cong ty dai ching nim giir
nhiéu tién mat hon so véi cac cong ty tu nhan,
boi vi cong ty dai chung c6 dong co phong
ngira thap hon nhung lai d6i mat véi xung dot
dai dién cao hon.

Bén canh d6, mot sb nghién ctru khac két
hop 1y thuyét quan tri cip cao (Upper echelons
theory) (Hambrick va Mason, 1984) dé xem
xét anh hudng ciia ddc diém c4 nhan cia CEO
dén chinh sach tién mat cta doanh nghiép. Vi
du, Orens va Reheul (2013) cho thiy cac CEO
16n tudi va it kinh nghiém da nganh thuong vu
tién dong co phong ngtra hon, va do do6 co xu
hudng nam giit nhidu tién mat hon va it chi
trong dén chi phi co hoi cia viée nim giit tién
mat. Trong khi d6, Tong (2010) chi ra riang
CEO c6 xu huéng chip nhan rui ro cao s& giir
it tién mat hon. Zeng va Wang (2015) cho thay
cac CEO nf, do ¢6 xu huéng ngai rii ro hon,
thuong ndm giir tién mat cao hon nham phong
nglra cac rui ro tiém 4n va it quan tdm dén chi
phi co hoi cia viéc nim gitr tién mat.
Deshmukh va cong sy (2021) cho thdy céc
CEO lac quan thuong giif it tién mat hon dé tai
tro cho co hoi tang trudng cua cong ty.
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2.1.2. Anh hudng cua kinh nghiém quén ngii
ciia CEO dén quyét dinh va hiéu qua hoat déng
doanh nghiép

Theo 1y thuyét ddu an (Imprinting theory),
nhiing trdi nghiém trong qué khu, dic biét la
trong giai doan dinh hinh nhan cach & tudi
truong thanh sdm, co thé tao ra anh huong lau
dai dbi v6i hanh vi va phong cach ra quyét
dinh cta c4 nhan, ngay ca khi ho da roi khéi
moi truong dé6 (Marquis va Tilcsik, 2013;
Milanov va Fernhaber, 2009). Khi nhiing ca
nhin nay tr¢ thanh nha lanh dao doanh
nghiép, ddu 4n tir cac trai nghiém trude day,
dic biét 1a tir moi trudng quan doi, c6 thé tiép
tuc anh huong dén phong cach 1anh dao va cac
quyét dinh quan trj chién luoc (Benmelech va
Frydman, 2015; Ullah va cong sy, 2022;
Zhang va cong su, 2022).

Moi trudng quéan doi dugc biét dén vai viee
truyén tai cac gia tri nhu ky luat, dao duc, long
trung thanh va tinh than phung sy - nhitng yéu
td dugc cho la co tac dong tich cuc dén hanh vi
dao dtrc va tinh than trach nhiém td chirc cta
cac cuu quén nhan khi tr¢ thanh CEO (Franke,
2001; Duffy, 2006). Nhiéu nghién ctru thyc
nghiém da chi ra ring cac CEO timg phuc vu
quan ngil it ¢ xu hudéng lién quan dén cac
hanh vi gian 14n doanh nghiép (Benmelech va
Frydman, 2015), hanh vi sai pham tai chinh
(Koch-Bayram va Wernicke, 2018) hodc né
tranh thué (Law va Mills, 2017) hon cac CEO
con lai. Doanh nghiép du6i sy 1anh dao cua ho
ciing thuong c6 bao cdo tai chinh dé doc, minh
bach hon (Jha va cong su, 2024) va dat lgi ich
dai han cua tap thé 1én trén cac muc tiéu ca
nhan (Hernandez, 2008; Hernandez, 2012).
Nghién ctru Zhang va cdng su (2022) con cho
thdy cic nha diéu hanh c6 kinh nghiém quan
ngil it tham gia vao cic hoat dong gy 6 nhiém
mai truong, va ¢ xu hudng thic dy doi méi
vi moi truong.

Bén canh 46, tir goc d6 tdm ly va xa hoi
hoc, moi truong quan ngii cling dugce cho la
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g6p phan hinh thanh sy ty tin cao va xu hudng
chap nhan rti ro & cac cyu quan nhan (Elder,
1986; Elder va Clipp, 1989; Elder va cong su,
1991; Wansink va cong sy, 2008).
Malmendier va cong sy (2011) cho thiy cac
CEO c6 kinh nghiém quén ngii thuong theo
dudi céac chinh sach tao bao hon, bao gém ca
viéc str dung don by tai chinh cao hon. Tai
Viét Nam, nghién ctru ciia Nguyen va Thi
Thuy Nguyen (2024) cho thdy cac doanh
nghi¢p do cac CEO cuu quan nhan lanh dao
vay dai han nhiéu hon va dau tu nhiéu hon so
v6i cac doanh nghié€p con lai.

Tuy nhién, cac nghién cltu trudc day cling
chi ra ring tic dong ctia kinh nghiém quan ngii
dén quyét dinh va hiéu qua hoat dong doanh
nghiép khong hoan toan nhat quan giira cac
qudc gia. Vi du, nghién ctru ciia Benmelech va
Frydman (2015) tai My cho thay cac CEO ting
phuc vu trong quan d6i thuong lya chon céac
chinh sach bao thii hon, dau tu it hon va vay
no thip hon so véi cac cong ty con lai. Nghién
ctru nay khong tim ra dugc bang ching vé tac
dong cua kinh nghiém quan ngii dén hiéu qua
hoat dong ciia doanh nghiép trong diéu kién
binh thuong. Tuy nhién, trong giai doan khung
hoang, cac doanh nghiép do nhitng CEO nay
lanh dao lai hoat dong hi€u qua hon cac doanh
nghiép dugc dan dat boi cac CEO chua timng
tham gia quan ngii. Nguoc lai, nghién curu cua
Lin va cong su (2021) tai Trung Quéc cho thy
cac cong ty co CEO tung phuc vu trong quan
d6i thuong str dung don bay tai chinh cao hon
va hoat dong kém hiéu qua hon. Trong khi do,
tai Vi€t Nam, nghién ctru ciia Nguyen va Thi
Thuy Nguyen (2024) cho thdy céc doanh
nghiép do cac CEO tirng nhap ngii ¢6 hi€u qua
hoat dong cao hon. Ullah va cong su (2022)
nghién ctru thi truong Pakistan va cho thiy cac
doanh nghiép do cac CEO c6 nén tang quéan doi
lanh dao c6 hiéu qua dau tu cao hon. Lin va
cong su (2021) giai thich sy khac biét nay la
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do tac dong cta kinh nghiém quan sy c6 thé
phu thudc vao dic diém vin hoa, nén tang hoc
van, chuan muc dao duc cta nha lanh dao cling
nhu dac thu cua hé théng nghia vu quan sy cua
ting qubc gia. Do d6, tac dong cua kinh
nghiém quén ngii can dugc xem xét trong timg
bbi canh qubc gia cu thé.

2.1.3. Anh huong cia kinh nghiém qudn ngii
ciia CEO dén quyét dinh ndm gitF tién mdt cia
doanh nghiép

Mot trong nhiing khia canh cu thé trong
hanh vi tai chinh doanh nghiép c6 thé chiu anh
huong tr kinh nghiém quan ngii cua CEO la
chinh sach nam giir tién mat. Theo nghién ctru
cua Le va cong su (2024) tai thi truong My,
cac CEO tung phuc vu trong quan d6i thuong
gan voi mirc d6 ndm giir tién mat thap hon cac
CEO khac. Nguyén nhan duogc 1y giai 1a do cac
CEO nay thuong theo dudi chinh sach tai chinh
va dau tu than trong (Benmelech va Frydman,
2015), dan dén muc d6 bién dong loi nhuan
thap hon, tir d6 giam nhu cau tich trit tién mat
nham muc tiéu phong ngira rui ro.

Tuy nhién, tai mot qudc gia dang phat trién
nhu Viét Nam, méi truong quan sy c6 thé tao
ra nhitng d4u an khac biét. Vi bdi canh lich sir
dac thu, quan d6i nhan dan Viét Nam hinh
thanh va phat trién qua nhiéu giai doan chién
tranh kéo dai, trong diéu kién vat chat khan
hiém va méi truong day bat dinh (Vo, 2015).
Diéu nay c6 thé gop phan tao nén mot thé hé
lanh dao c6 kha nang chiu dung ap lyc cao,
quyét doan va linh hoat trong sir dung ngudn
luc. Nghién ciu cia Nguyen va Thi Thuy
Nguyen (2024) cho thiy cac CEO cyu quén
nhan tai Viét Nam c6 xu huéng vay dai han va
dau tu nhiéu hon, cho thay kha ning chap nhan
rtii ro cao hon trong diéu hanh tai chinh doanh
nghiép. Tu goéc nhin nay, kinh nghiém quan
ngil tai Viét Nam c6 xu huong khong chi trong
dén dong co phong ngira théng qua tich liy
tién mat, ma nguoc lai, thiac drfly cac CEO tan

dung dong tién dé tai tro cho cac co hdi dau tu.
Diéu nay ham y rang cac doanh nghiép do
CEO timg nhép ngii diéu hanh c6 thé nim giir
tién mat & murc thép hon nhim t4i vu hoa hiéu
qua sir dung von.

Bén canh do, yéu t6 dao dirc hinh thanh tir
moi truong quan ngii cling gop phan tac dong
dén chinh sach tién mat. Cac nghién ctru trude
day cho thdy moi truong quan doi dé cao sy
trung thanh, liém chinh va tinh than phung su
(Franke, 2001; Duffy, 2006). Theo 1y thuyét
déu 4n, nhimg gi tri nay co thé dugc chuyén
héa thanh hanh vi quan tri minh bach, tranh tu
lgi (Hernandez, 2008; Hernandez, 2012), qua
d6 giup giam dong co tich trit tién mat nham
phuc vu loi ich c4 nhan, von 12 mot trong
nhitng nguyén nhan dan dén xung dot loi ich
trong doanh nghiép (Jensen, 1986).

Twr cac 18p luan trén, nghién ctu dua ra gia
thuyét vé tic dong cua kinh nghiém quan ngii
ciia CEO dén mirc d6 ndm gil tién mat cua cac
doanh nghiép tai thi truong Viét Nam:

Gia thuyét 1: Cdc cong ty diroc diéu hanh boi
cac CEO tung co thoi gian phuc vu quan ngii
ndm gitk tién mdt thdp hon cdc cong ty con lai.
2.2. Phuwong phadp nghién cvuu
2.2.1. Di¢ liéu va mdau nghién ciru

Nghién ctru str dung miu khao sat bao gdbm
c4c cong ty phi tai chinh niém yét tai S¢ Giao
dich Chig khoan Thanh phé H6 Chi Minh
trong khoang thoi gian tir 2013 dén 2021 va co
dir liéu bao céo tai chinh tir 3 nam trd 1én. Dir
lidu tai chinh dugc cung cip boi Compustat.
Dir liéu vé kinh nghiém quéan ngii va cac dic
diém khac ctia CEO duoc tac gia tu thu thap tr
béo cdo thudng nién cua cac cong ty niém yét.
2.2.2. Po lwong cdc bién nghién ciiu
- Bién doc lap

Kinh nghiém quéan ngii cuia CEO (Military
CEO) 14 bién nhi phan, nhan gia tri bang 1 néu
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CEO da tung co6 thoi gian phuc vu quan ngi,
va bang 0 néu CEO chua timg tham gia quan
ngl.
- Bién phy thudc

Ké thira cac nghién ctru truée do, nghién
ctru str dung hai bién dai dién cho luong tién
mit ndm giit ciia doanh nghiép 1am bién phu
thugc. Cu thé, TOTAL CASH duoc do bang ty
1¢ gifra tién va twong dwong tién trén tong tai
san (Bates va cong su, 2009; Opler va cong su,
1999). CASH duoc xiy dung bang cach chi st
dung tién trén tong tai san (Cardella va cong
su, 2021; Duchin va cdng su, 2017; Le va cong
su, 2024).
- Bién kiém soat

Nghién ciru sir dung céc bién kiém soét lién
quan dén dic diém doanh nghiép co thé anh
huong dén su bién dong vé luong tién mat ndm
giit ciia doanh nghiép di dugc d& cap trong mot
s6 nghién ctru trude d6 (Opler va cong su,
1999; Nguyén Van Ha va cong su, 2022;
Nguyén Thanh Liém va cong su, 2024), bao
gdm: dau tu ciia doanh nghiép (CAPEX) dugc
do luong bang ty 1é chi tiéu von trén tong tai
san, quy mo doanh nghi¢p (SIZE) duoc do
luong bang logarit tu nhién cua tong tai san,
dong tién doanh nghiép (CF) duoc do ludong
bang ty 18 giira dong tién kinh doanh trén tong
tai san, von luu dong doanh nghiép (NWC)
dugc do luong bang chénh léch giita tai san
ngin han va ng ngin han trén tong tai san, co
hoi tang truéng doanh nghiép (GROWTH)
dugc do ludng bang téc do ting truong doanh
thu nim sau so v&i nim trudc, don bay tai
chinh (LEV) duoc do ludng bang ty 1é tong no
trén tong tai san. Nghién ciru ciing kiém soat
anh hudng ctia cac yéu t6 lién quan dén CEO,
bao gdm tudi cia CEO (CEO age) va nhiém ky
cua CEO tai doanh nghiép (CEO tenure), dugc
do luong bang sé nim dam nhiém vi tri CEO
tai cong ty hién tai.
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2.2.3. M6 hinh nghién cuu

Dé danh gia tac dong ctia kinh nghiém quan
ngii cia CEO 1én ndm giir tién mat doanh
nghiép, nghién ctru st dung mo6 hinh nghién
clru sau:

Yi+ = Bo + p1Military CEO; ;
+6Controls; s + Vg +ve + & (1)

Trong do bién phu thudc Y; + dai dién cho ty I¢
tién mat ndm git cua cong ty i trong nam t.
Military CEO 1a kinh nghiém quén ngii cua
CEO. Controls 1a vector bién kiém soat bao
gdm dau tu (CAPEX), quy mé (SIZE), dong
tién hoat dong (CF), vén luu dong (NWC), co
hoi tang truong (GROWTH), don bay tai chinh
(LEV), tudi caa CEO (CEO age), va nhiém ky
cua CEO (CEO tenure). Cach thuc xay dung
cac bién trong mo hinh (1) da dugc gi6i thiéu
& muc 2.2.2. Bé han ché anh hudng cia cac
quan sat ngoai vi (outliers), cac gia tri cuc doan
(nho hon phén vi 1% va l6n hon phan vi 99%)
duogc thay bang cic quan sat & phan vi 1% va
phan vi 99% trong phan phdi mau ctiia mdi bién
lién tuc.
3. Két qua nghién ctru
3.1. Thong ké mé ti

Bang 1 cung cip thdng ké mo ta cac bién
duge st dung trong mau nghién ciru thu thap
trong giai doan 2013-2021. Két qua cho thay
cac cong ty niém yét trén So giao dich ching
khoan Thanh phdé H6 Chi Minh c6 ty 1¢ nim
giit tién mat & muc tuong dbi thap. Cu thé, ty
1¢ tién mit va cac khoan tuong dwong tién so
voi téng tai san dat 13,6%, trong do tién mat
chiém khoang 7% tong tai san. Ngoai ra, bién
kinh nghiém quén ngii c6 gia tri trung binh la
0,07, phan 4nh thuc té rang sé lvong CEO timg
phuc vu trong quan doi chiém ty 1¢ rit nho so
v6i tong s6 CEO dang diéu hanh cac doanh
nghiép tai Viét Nam.
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Bing 1. Thong ké mo ta

Bién S6 quan sat Tr:ung bo léxCh Gjé tri; Trup & (,}ié tr%
binh chuan nho nhat Vi 16n nhat

TOTAL CASH 2.148 6,97 7,66 0,01 4,47 70,27
CASH 2.148 13,56 13,65 0,02 8,97 84,91
Military CEO 2.148 0,07 0,25 0 0 1
CEO age 2.148 49,65 8,19 24 50 78
CEO tenure 2.148 5,69 5,33 0 4 29
CAPEX 2.148 4,73 6,17 0,00 2,40 32,28
SIZE 2.148 28,34 1,35 25,50 28,16 33,69
CF 2.148 5,98 11,18 -26,68 5,32 35,33
NWC 2.148 19,99 19,39 -20,82 17,47 71,27
GROWTH 2.148 17,67 57,50 -70,50 8,34 373,52
LEV 2.148 26,64 16,63 0,00 24,64 74,95

3.2. Két qud héi quy

Bang 2 trinh bay két qua hoi quy OLS cua
mo hinh (1) véi hai bién phu thudc khac nhau
dung dé do luong lwong tién mat nim giit cta
doanh nghiép. Két qua cho thay bién Military
CEO d&u c6 hé s 4m va co ¥ nghia thong ké &
mirc 5% véi bién TOTAL CASH, va 1% véi
bién CASH. Piéu nay cho thiy ring, khi cac
yéu té khac khong ddi, cac cong ty do CEO
tirng c6 kinh nghiém quan ngii 1anh dao thuong
¢6 ty 18 tién mat thip hon so vdi cac cong ty
khac. Phat hién nay phu hop véi két qua tir
nghién ctru cia Nguyen va Thi Thuy Nguyen
(2024), cho ring cac CEO co6 kinh nghiém
quan ngil tai Viét Nam thuong chdp nhan rai
ro cao hon, thé hién qua xu huéng sir dung von
vay nhiéu hon dé mé rong dau tu nhim tim
kiém loi nhuan cao. Chién luge nay phan anh
vu tién hiéu quéa st dung von thay vi tich liy
tién mat dé phong ngira riii ro. Pong thoi, cac
gia tri dao dtc dugc hinh thanh trong moi
truong quan doi ciing co thé gdp phan dinh
hinh hanh vi quan tri minh bach, giam tu lgi ca
nhan (Hernandez, 2008; Hernandez, 2012) va
han ché dong co tich trit tién mat khong vi muc
tiéu doanh nghiép, tir d6 giam thiéu xung dot
loi ich.

Nguon: Tdc gia tinh todn

Bang 2. Anh huong cta kinh nghiém
quén ngii cia CEO [én nam gilr tién mat cta

doanh nghiép
TOTAL
Bién casu M
1) )
Intercept -9,17 -10,10%**
(-1,61) (-2,84)
Military CEO -1,81%* -1,47%%*
(-2,30) (-3,01)
CEO age 0,01 0,02
(0,25) (0,88)
CEO tenure -0,12%** -0,07**
(-2,65) (-2,06)
CAPEX -0,02 0,02
(-0,57) (0,77)
SIZE 0,67*** 0,49%**
(3,43) (3,87)
CF 0,30%*** 0,13%***
(11,74) (7,73)
NwWC 0,30%*** 0,09%**
(16,74) (7,99)
GROWTH -0,01%* -0,00
(-2,42) (-1,42)
LEV 0,01 -0,03%*
(-0,45) (-2,45)
R2 (%) 30,72 16,17
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Bién cb dinh nganh Co Co
Bién ¢ dinh nam Co Co

S6 quan sét 2.148 2.048

Ghi chu: * ** ***’lc”in lwot twong wng voi

cac muc y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%,

Gia tri thong ké t ¢ trong ngodc don ().
Nguon: Tdc gia tinh todn

3.3. Kiém dinh tinh viing ciia mé hinh

3.3.1. Logi bo anh huong cua giai doan dai

dich COVID-19

Bang 3. Loai bo anh hudng cta giai doan dai
dich COVID-19

TOTAL
Bién CASH CASH
(1) (2)
Intercept -8,81 -14,53*%**
(-1,39) (-3,36)
Military CEO -1,99%* 1,41 %5
(-2,39) (-2,72)
CEO age -0,00 0,03
(-0,07) (0,92)
CEO tenure -0,13%* -0,08%*
(-2,39) (-1,99)
CAPEX -0,00 0,02
(-0,02) (0,93)
SIZE 0,63 %% 0,64%%*
(2,86) (4,00)
CF 0,20%%* 0,13%%*
(10,23) (6,79)
NWC 0,31 %% 0,10%**
(14,69) (7,18)
GROWTH -0,01%* -0,00
(-2,21) (-1,22)
LEV -0,01 -0,04%*
(-0,66) (-2,54)
R2 (%) 32,11 17,98
Bién ¢ dinh nganh Co Co
Bién cb dinh nam Co Co
Sb quan st 1.633 1.633

Ghi chii: * ** *** [gn lwot twong wng voi cac
murc ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gid tri
thong ké t o trong ngodc don ().

Nguon: Tdc gid tinh todn.
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Nham kiém soat anh hudng tiém tang cia
dai dich COVID-19 dén mdi quan hé giira kinh
nghiém quén ngii cia CEO va quyét dinh nim
giif tién mat cta doanh nghiép, nhiing quan sat
ghi nhan trong 2 ndm xay ra dai dich (2020-
2021) duoc loai bo ra khoi mau nghién ciru.

Két qua chay lai mo hinh cho miu quan sat
giai doan 2013-2019 cho thay hoan toan nhat
quéan voi két qua da tim thiy & Bang 2: trong
giai doan trudc dai dich nay, cac cong ty dugc
lanh dao boi cac CEO c6 kinh nghiém tham gia
quan ngil ¢6 xu hudéng nam giir tién mat thap
hon cac cong ty dugc lanh dao boi cac CEO
chua tung tham gia quan ngfl.

3.3.2. Sir dung phirong phap ghép cdp diém xu
huong (PSM - Propensity Score Matching)

Viéc cac CEO c6 kinh nghiém quan ngii c6
thé lua chon 1am viéc tai cac doanh nghiép hoat
dong trong nganh c6 xu hudng gitr it tién mat
hon ¢6 thé dan dn sai léch do tu lwa chon
(self-selection bias). Dé khéc phuc van dé nay,
nghién ctru 4p dung phuong phap ghép cip
diém xu huéng (PSM) cia Rosenbaum va
Rubin (1983). Hai nhom cong ty duoc lap ra:
nhom can thiép do cac CEO tung tham gia
quan ngii lanh dao (Military CEO = 1) va nhom
d6i ching do cac CEO khong c6 kinh nghiém
quan ngii diéu hanh (Military CEO = 0). Hai
nhoém nay ¢ nhimng dic diém twong dong vé
dau tu (CAPEX), quy md (SIZE), dong tién
hoat dong (CF), von luu dong (NWC), co hoi
tang truong (GROWTH), don bay tai chinh
(LEV), tudi ciia CEO (CEO age) va nhié¢m ky
cua CEO tai doanh nghiép (CEO tenure).

Dé thyc hién ghép cip, mé hinh logit duoc
sir dung dé hdi quy bién Military CEO theo cac
yéu t6 da dé cap o trén, tir 46 wdc tinh diém xu
huéng (xac sudt du doan) cho ting cong ty.
Sau do, cac cong ty trong nhom can thié€p dugc
ghép véi cac cong ty trong nhom ddi chimg co
diém xu hudéng gan giong nhat. Dé dam bao
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kich thuéc miu da 16n, mdi cong ty trong 438 quan sat, bao gom 146 quan sat thudc

nhom can thi¢p dugc ghép véi hai cong ty
trong nhom dbi chimg. Két qua ghép cip tao ra

dbi chimg.

nhom can thi€p va 292 quan sat thugc nhom

Bang 4. So sanh gia trj trung binh cac bién trong miu trudc va sau khi ghép cip

Trudce khi ghép cép Sau khi ghép cap
Bién @)) 2 Chénh léch @)) 2) Chénh 1éch
CEO age 49,13 56,43 -7,29%%* 56,67 56,62 0,05
CEO tenure 5,38 8,00 -2,627%** 7,82 8,07 -0,25
CAPEX 4,54 6,48 -1,94%** 6,79 6,17 0,62
SIZE 28,34 28,28 0,06 28,26 28,28 -0,02
CF 5,58 8,46 -2,88%** 9,04 8,15 0,89
NWC 20,07 20,91 -0,84 22,76 21,43 1,33
GROWTH 17,87 15,38 2,49 13,86 14,85 -0,998
LEV 26,58 26,53 0,05 26,29 26,47 -0,18

Ghi chii: *, ** *¥* [an lyot twong teng voi cdc mikc Y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%

Pé danh gia mirc d6 phu hop ctua mau tao
thanh sau khi ghép cép, Bang 4 so sanh gia tri
trung binh cac bién giita nhom d6i chung
(Military CEO = 0) va nhoém can thi€p
(Military CEO = 1) trudc va sau khi ghép céap.
Cot (1) va (2) 1an luot thé hién gia tri trung
binh cta cac bién trong nhom ddi chimg va
nhom can thiép. Két qua cho thiy, trudc khi
ghép cap, tdn tai su khac biét dang ké vé gia tri
trung binh cua cac bién CEO age, CEO tenure,
CAPEX va CF gitra hai nhom. Tuy nhién, sau
khi ghép cap, khong con su khac biét c6 y
nghia thong ké vé gi tri trung binh cta cac
bién giita hai nhom, cho thay miu tao thanh
sau khi ghép cip hoan toan phu hop dé sir dung
cho phan tich tiép theo.

MBS hinh (1) duge tiép tuc ude luong lai
trén mau da ghép cap. Bang 5 trinh bay két
qua, cho thiy ring, twong ty nhu Bang 2, cac
doanh nghiép do CEO c6 kinh nghiém quan
ngil ldnh dao van c6 ty 1é nam giit tién mat
thap hon so véi cac doanh nghiép con lai. Phat
hién nay khang dinh tinh tin cdy cta két qua
trude do, ddng thoi loai bo lo ngai vé sai léch
do tu lya chon.

Bang 5. Sir dung phuong phap ghép cip diém

xu huéng (PSM)
TOTAL
CASH CASH
Bién (1) )
Intercept -23,03* -6,82
(-1,68) (-0,82)
Military CEO S2,17%* -1,45%*
(-2,29) (-2,34)
CEO age 0,09 0,05
(0,94) (0,68)
CEO tenure -0,07 0,01
(-0,97) (0,18)
CAPEX -0,09 -0,13*
(-1,00) (-1,91)
SIZE 1,10%* 0,37
(2,47) (1,46)
CF 0,26%** 0,08%**
(4,88) (2,08)
NWC 0,36%** 0,07%**
(10,49) (2,92)
GROWTH -0,02 -0,00
(-1,38) (-0,13)
LEV -0,02 -0,09%**
(-0,49) (-3,72)
R2 (%) 44,43 23,31
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Bién cb dinh nganh Co Cod
Bién ¢6 dinh nam Co Co

S6 quan sat 438 438

Ghi chu: * ** *** lan lwot twong vng voi cdac
mtijcy nghia thong ké 10%, 5%, va 1%, Gia tri
thong ké t o trong ngodc don ().
Nguén: Tdc gia tinh todn

4. Két lujn

Nghién ctru str dung mau gdm 302 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai San Giao
dich chtmg khoan Thanh phé H6 Chi Minh
trong giai doan 2013-2021 dé danh gia anh
huong cua kinh nghiém quéan ngii cuia CEO
dén mic do nim gi¥t tién mit cia doanh
nghiép. Két qua nghién ctru cho thay tai thi
truong Viét Nam, cac cong ty do CEO c6 kinh
nghiém quan ngii thudng nam giir it tién mat
hon. Piéu nay co thé xuat phat tir khuynh
hudng sin sang chip nhan rii ro cao hon va
vu tién ngudn von vay dé mé rong dau tu cia
nhom CEO nay tai thi truong Viét Nam
(Nguyen va Thi Thuy Nguyen, 2024). Pdng
thoi, céc gia tri dao dlrc dugc hinh thanh trong
moi truong quan doi ciing co thé gop phan
dinh hinh hanh vi quan tri minh bach, giam tu
loi c4 nhan va han ché dong co tich tri tién
mat khong vi muc ti€u doanh nghiép, tir do
giam thiéu xung dot loi ich. P tin cdy cta két
qua dugc cung ¢ théng qua viéc ap dung cac
phuong phap nghién ctru da dang nhu phan
tich hdi quy OLS, phuong phap ghép cip
diém xu huéng (PSM) va phan tich loai bo
anh huong cia giai doan COVID-19.

Nghién ctru nay c6 nhiing dong goép quan
trong vé hoc thuat va thyc tién. V& hoc thut,
nghién ctru cung cép bang chimg thue nghiém
vé vai tro ctia kinh nghiém quan ngii cia CEO
trong cac quyét dinh tai chinh cia doanh
nghiép tai Viét Nam - mot cha dé chua duoc
khai thac nhiéu trong cic nghién ciru trudc
day. V& thuc tién, nghién ctru dua ra nhiing
ham ¥ quan trong. Cu thé, cac CEO ting tham
gia quan ngii tai Viét Nam c6 xu hudng it ngai
riii ro hon, dn dén quyét dinh nim giit tién mat
thap hon cac CEO khong c6 kinh nghiém nay.
Diéu nay c6 thé anh huong dén rii ro thanh
khoan cua doanh nghiép, va do d6, hoi dong
quan tri can can nhic yéu td nay khi bo nhiém
CEO, dong thoi can xay dung co ché giam sat
tai chinh phu hop. Nha dau tu ciing c6 thé can
nhic dén rui ro thanh khoan ctia doanh nghiép
khi dua ra quyét dinh dau tu.

Bén canh nhimg déng gop nhédt dinh,
nghién ctru nay van tOn tai mot s6 han ché. Tha
nhét, bién do luong kinh nghiém tham gia quan
ngil cia CEO dugc xay dung dudi dang bién
nhi phan, chua phan anh dugc thoi gian tham
gia quin ngil. Thir hai, do gi¢i han vé mat thoi
gian va dir liéu, mot sé bién kiém soat quan
trong c6 kha ning anh huong dén quyét dinh
ndm gitr tién mit cua doanh nghiép van chua
dugc dua vao mo hinh. Cudi cling, nghién ciru
can thuc hién thém mot sé phuong phap khac,
vi du nhu st dung bién cong cu (IV) dé kiém
tra tinh viing cta két qua, diéu nay can dugc
xem xét trong cac nghién ctru tiép theo.
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