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TÓM TẮT 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu gồm 302 công ty phi tài chính niêm yết tại Sở giao dịch chứng 

khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) trong giai đoạn 2013-2021 để đánh giá ảnh hưởng của kinh 

nghiệm quân ngũ của CEO lên nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp tại thị trường Việt Nam. Kết 

quả nghiên cứu cho thấy các công ty được điều hành bởi các CEO từng có thời gian phục vụ quân 

ngũ nắm giữ tiền mặt thấp hơn các công ty còn lại. Độ tin cậy của kết quả nghiên cứu được củng 

cố qua việc áp dụng các phương pháp nghiên cứu khác nhau như phân tích hồi quy OLS, phương 

pháp ghép cặp điểm xu hướng (PSM), và phân tích loại bỏ ảnh hưởng của giai đoạn COVID-19. 

Nghiên cứu không chỉ bổ sung bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng của đặc điểm cá nhân của 

nhà quản lý lên chính sách tài chính của doanh nghiệp, mà còn mang lại hàm ý quan trọng cho việc 

tuyển chọn, đào tạo và đánh giá lãnh đạo cấp cao. 

Từ khóa: Kinh nghiệm quân ngũ của CEO; Nắm giữ tiền mặt; Việt 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 Vietnamese 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; Vietnam. 

1. Giới thiệu 

Trải nghiệm cá nhân trong quá khứ của nhà 

quản trị đóng vai trò quan trọng trong việc định 

hình phong cách lãnh đạo, từ đó ảnh hưởng đến 

các quyết định và kết quả hoạt động của doanh 

nghiệp (Bertrand và Schoar, 2003; Custódio và 

Metzger, 2014; Giannetti và cộng sự, 2015; 

Kaplan và cộng sự, 2012; Malmendier và cộng 
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sự, 2011). Trong số các yếu tố nền tảng, kinh 

nghiệm quân ngũ của CEO là một khía cạnh 

đặc biệt thu hút sự quan tâm của giới nghiên 

cứu do những tác động tiềm tàng đến các quyết 

định quan trọng của doanh nghiệp như nắm giữ 

tiền mặt, tài trợ và đầu tư (Benmelech và 

Frydman, 2015; Lin và cộng sự, 2021; Ullah 

và cộng sự, 2022) .2
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Tại Việt Nam, kể từ sau thời kỳ Đổi mới, 

nhiều doanh nghiệp do các CEO có nền tảng 

quân sự điều hành đã đạt được những thành 

công đáng kể. Hiện có khoảng 7% các doanh 

nghiệp niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán 

thành phố Hồ Chí Minh do các CEO từng phục 

vụ quân ngũ lãnh đạo. Tỷ lệ này cao hơn so với 

Trung Quốc (4%) (Lin và cộng sự, 2021) và 

Mỹ (6%) (Benmelech và Frydman, 2015). Mặc 

dù vậy, các nghiên cứu thực nghiệm về tác 

động của kinh nghiệm quân ngũ đến hành vi 

quản trị của CEO trong bối cảnh Việt Nam còn 

rất hạn chế. Một trong số ít nghiên cứu hiện có, 

do Nguyen và Thi Thuy Nguyen (2024) thực 

hiện, đã bước đầu làm sáng tỏ mối quan hệ 

giữa kinh nghiệm tham gia quân ngũ và các 

quyết định quan trọng như đầu tư, tài trợ và 

hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.  

Bên cạnh đó, sự không nhất quán trong kết 

quả nghiên cứu giữa các quốc gia cho thấy rằng 

ảnh hưởng của kinh nghiệm quân sự có thể 

mang tính đặc thù quốc gia, tùy thuộc vào văn 

hóa, nền tảng học vấn, hành vi đạo đức của nhà 

lãnh đạo cũng như hệ thống nghĩa vụ quân sự 

của từng nước (Lin và cộng sự, 2021). Đáng 

chú ý, chính sách nắm giữ tiền mặt, một trong 

những yếu tố thể hiện mức độ chấp nhận rủi ro 

và chiến lược thanh khoản của nhà quản trị, 

vẫn chưa được phân tích đầy đủ trong mối liên 

hệ với kinh nghiệm quân sự của CEO tại các 

thị trường mới nổi như Việt Nam. 

Trong bối cảnh lịch sử đặc thù, quân đội 

nhân dân Việt Nam hình thành và phát triển 

qua nhiều giai đoạn chiến tranh kéo dài, trong 

điều kiện vật chất khan hiếm và môi trường 

đầy bất định (Vo, 2015). Điều này tạo nên một 

thế hệ lãnh đạo có khả năng chịu đựng áp lực 

cao, quyết đoán và linh hoạt trong sử dụng 

nguồn lực. Theo nghiên cứu của Nguyen và 

Thi Thuy Nguyen (2024), các CEO từng phục 

vụ quân đội tại Việt Nam thường sẵn sàng chấp 

nhận rủi ro cao hơn, thể hiện qua quyết định sử 

dụng vốn vay nhiều hơn để mở rộng đầu tư 

nhằm tìm kiếm lợi nhuận cao. Chính đặc điểm 

này có thể là nguyên nhân dẫn đến xu hướng 

các CEO có nền tảng quân sự duy trì mức nắm 

giữ tiền mặt thấp hơn, phản ánh một chiến lược 

ưu tiên hiệu quả sử dụng vốn thay vì tích lũy 

tài sản để phòng ngừa rủi ro. Bên cạnh đó, các 

giá trị đạo đức được hình thành trong môi 

trường quân ngũ cũng có thể góp phần định 

hình hành vi quản trị minh bạch, hạn chế tư lợi 

và giảm động cơ tích trữ tiền mặt vì mục đích 

cá nhân, một trong những nguyên nhân gây ra 

xung đột lợi ích trong doanh nghiệp. 

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh 

giá mối quan hệ giữa kinh nghiệm quân ngũ 

của CEO và chính sách nắm giữ tiền mặt của 

doanh nghiệp trong bối cảnh Việt Nam. Sử 

dụng dữ liệu của 302 công ty phi tài chính niêm 

yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố 

Hồ Chí Minh trong giai đoạn 2013-2021, 

nghiên cứu cho thấy các doanh nghiệp do CEO 

từng tham gia quân đội lãnh đạo có xu hướng 

nắm giữ ít tiền mặt hơn so với các doanh 

nghiệp còn lại. Kết quả này được kiểm định 

bằng mô hình hồi quy OLS, phương pháp ghép 

cặp điểm xu hướng (PSM) và phân tích loại bỏ 

ảnh hưởng của giai đoạn COVID-19 để đảm 

bảo độ tin cậy và tính nhất quán của kết quả 

nghiên cứu.  

Nghiên cứu này góp phần cung cấp bằng 

chứng thực nghiệm quan trọng tại một thị 

trường mới nổi, nơi mà các yếu tố thể chế, lịch 

sử quân sự và văn hóa quản trị mang nhiều nét 

đặc thù. Kết quả nghiên cứu cũng mang lại 

hàm ý thiết thực cho hoạt động tuyển chọn, đào 

tạo và đánh giá CEO tại Việt Nam, đặc biệt 

trong bối cảnh ngày càng có nhiều doanh 

nghiệp cân nhắc đến yếu tố xuất thân và trải 

nghiệm lãnh đạo quân đội như một tiêu chí 

đánh giá tiềm năng quản trị trong môi trường 

kinh doanh nhiều biến động. 

Nội dung tiếp theo của bài báo được tổ chức 

như sau: Phần 2 giới thiệu tổng quan các 

nghiên cứu trước đây và đề xuất giả thuyết 
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nghiên cứu. Phần 3 trình bày phương pháp 

nghiên cứu được sử dụng. Phần 4 phân tích và 

thảo luận kết quả. Phần 5 đưa ra kết luận cùng 

những hàm ý quản trị. 

2. Tổng quan nghiên cứu và phương pháp 

nghiên cứu 

2.1. Tổng quan nghiên cứu 

2.1.1. Chính sách nắm giữ tiền mặt của doanh 

nghiệp 

Chính sách nắm giữ tiền mặt của doanh 

nghiệp chịu sự chi phối bởi bốn động cơ chính, 

bao gồm: động cơ giao dịch (transaction 

motive), động cơ phòng ngừa (precautionary 

motive), động cơ đại diện (agency motive), và 

động cơ thuế (tax motive).  

Theo động cơ giao dịch, doanh nghiệp cần 

duy trì một lượng tiền mặt tối thiểu nhằm đảm 

bảo thanh khoản cho các giao dịch thường nhật 

và giảm thiểu chi phí chuyển đổi từ tài sản phi 

tiền mặt sang tiền mặt (Baumol, 1952; Keynes, 

1937; Miller và Orr, 1966). Việc sẵn có tiền mặt 

giúp doanh nghiệp chủ động hơn trong vận 

hành, tránh bị gián đoạn do thiếu hụt vốn lưu 

động, giảm nguy cơ rơi vào khủng hoảng tài 

chính. Động cơ phòng ngừa tập trung vào việc 

phòng tránh các rủi ro phát sinh từ biến động 

dòng tiền hoặc khó khăn trong tiếp cận vốn bên 

ngoài. Việc tích trữ tiền mặt giúp doanh nghiệp 

không bỏ lỡ các cơ hội đầu tư tiềm năng mà 

không phụ thuộc vào nguồn vốn vay đắt đỏ 

(Bates và cộng sự, 2009; Campello và cộng sự, 

2010). Động cơ đại diện bắt nguồn từ sự xung 

đột lợi ích giữa nhà quản trị và cổ đông. Theo 

Jensen (1986), các CEO có thể duy trì lượng 

tiền mặt vượt mức cần thiết nhằm củng cố 

quyền lực cá nhân hoặc theo đuổi các mục tiêu 

riêng, thay vì tối ưu hóa giá trị cổ đông. Cuối 

cùng, trong bối cảnh hoạt động xuyên quốc gia, 

các công ty đa quốc gia thường lựa chọn giữ lại 

lợi nhuận ở nước ngoài nhằm trì hoãn hoặc né 

tránh nghĩa vụ thuế phát sinh khi chuyển lợi 

nhuận về nước (Foley và cộng sự, 2007).  

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã cung cấp 

bằng chứng hỗ trợ các động cơ kể trên. Chẳng 

hạn, nghiên cứu của Bates và cộng sự (2009) 

cho thấy các doanh nghiệp có dòng tiền biến 

động lớn và đầu tư vào R&D cao thường có xu 

hướng nắm giữ tiền mặt nhiều hơn nhằm 

phòng ngừa rủi ro. Opler và cộng sự (1999) chỉ 

ra rằng các công ty nhỏ, các công ty có cơ hội 

tăng trưởng mạnh và dòng tiền rủi ro cao 

thường nắm giữ lượng tiền mặt lớn hơn. 

Duchin (2010) cho thấy các doanh nghiệp nắm 

giữ nhiều tiền mặt bị ảnh hưởng ít hơn khi chi 

phí vốn tăng đột ngột. Gao và cộng sự (2013) 

bổ sung bằng chứng cho động cơ đại diện, khi 

chỉ ra rằng các công ty đại chúng nắm giữ 

nhiều tiền mặt hơn so với các công ty tư nhân, 

bởi vì công ty đại chúng có động cơ phòng 

ngừa thấp hơn nhưng lại đối mặt với xung đột 

đại diện cao hơn.  

Bên cạnh đó, một số nghiên cứu khác kết 

hợp lý thuyết quản trị cấp cao (Upper echelons 

theory) (Hambrick và Mason, 1984) để xem 

xét ảnh hưởng của đặc điểm cá nhân của CEO 

đến chính sách tiền mặt của doanh nghiệp. Ví 

dụ, Orens và Reheul (2013) cho thấy các CEO 

lớn tuổi và ít kinh nghiệm đa ngành thường ưu 

tiên động cơ phòng ngừa hơn, và do đó có xu 

hướng nắm giữ nhiều tiền mặt hơn và ít chú 

trọng đến chi phí cơ hội của việc nắm giữ tiền 

mặt. Trong khi đó, Tong (2010) chỉ ra rằng 

CEO có xu hướng chấp nhận rủi ro cao sẽ giữ 

ít tiền mặt hơn. Zeng và Wang (2015) cho thấy 

các CEO nữ, do có xu hướng ngại rủi ro hơn, 

thường nắm giữ tiền mặt cao hơn nhằm phòng 

ngừa các rủi ro tiềm ẩn và ít quan tâm đến chi 

phí cơ hội của việc nắm giữ tiền mặt. 

Deshmukh và cộng sự (2021) cho thấy các 

CEO lạc quan thường giữ ít tiền mặt hơn để tài 

trợ cho cơ hội tăng trưởng của công ty. 
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2.1.2. Ảnh hưởng của kinh nghiệm quân ngũ 

của CEO đến quyết định và hiệu quả hoạt động 

doanh nghiệp 

Theo lý thuyết dấu ấn (Imprinting theory), 

những trải nghiệm trong quá khứ, đặc biệt là 

trong giai đoạn định hình nhân cách ở tuổi 

trưởng thành sớm, có thể tạo ra ảnh hưởng lâu 

dài đối với hành vi và phong cách ra quyết 

định của cá nhân, ngay cả khi họ đã rời khỏi 

môi trường đó (Marquis và Tilcsik, 2013; 

Milanov và Fernhaber, 2009). Khi những cá 

nhân này trở thành nhà lãnh đạo doanh 

nghiệp, dấu ấn từ các trải nghiệm trước đây, 

đặc biệt là từ môi trường quân đội, có thể tiếp 

tục ảnh hưởng đến phong cách lãnh đạo và các 

quyết định quản trị chiến lược (Benmelech và 

Frydman, 2015; Ullah và cộng sự, 2022; 

Zhang và cộng sự, 2022).  

Môi trường quân đội được biết đến với việc 

truyền tải các giá trị như kỷ luật, đạo đức, lòng 

trung thành và tinh thần phụng sự - những yếu 

tố được cho là có tác động tích cực đến hành vi 

đạo đức và tinh thần trách nhiệm tổ chức của 

các cựu quân nhân khi trở thành CEO (Franke, 

2001; Duffy, 2006). Nhiều nghiên cứu thực 

nghiệm đã chỉ ra rằng các CEO từng phục vụ 

quân ngũ ít có xu hướng liên quan đến các 

hành vi gian lận doanh nghiệp (Benmelech và 

Frydman, 2015), hành vi sai phạm tài chính 

(Koch‐Bayram và Wernicke, 2018) hoặc né 

tránh thuế (Law và Mills, 2017) hơn các CEO 

còn lại. Doanh nghiệp dưới sự lãnh đạo của họ 

cũng thường có báo cáo tài chính dễ đọc, minh 

bạch hơn (Jha và cộng sự, 2024) và đặt lợi ích 

dài hạn của tập thể lên trên các mục tiêu cá 

nhân (Hernandez, 2008; Hernandez, 2012). 

Nghiên cứu Zhang và cộng sự (2022) còn cho 

thấy các nhà điều hành có kinh nghiệm quân 

ngũ ít tham gia vào các hoạt động gây ô nhiễm 

môi trường, và có xu hướng thúc đẩy đổi mới 

vì môi trường.  

Bên cạnh đó, từ góc độ tâm lý và xã hội 

học, môi trường quân ngũ cũng được cho là 

góp phần hình thành sự tự tin cao và xu hướng 

chấp nhận rủi ro ở các cựu quân nhân (Elder, 

1986; Elder và Clipp, 1989; Elder và cộng sự, 

1991; Wansink và cộng sự, 2008). 

Malmendier và cộng sự (2011) cho thấy các 

CEO có kinh nghiệm quân ngũ thường theo 

đuổi các chính sách táo bạo hơn, bao gồm cả 

việc sử dụng đòn bẩy tài chính cao hơn. Tại 

Việt Nam, nghiên cứu của Nguyen và Thi 

Thuy Nguyen (2024) cho thấy các doanh 

nghiệp do các CEO cựu quân nhân lãnh đạo 

vay dài hạn nhiều hơn và đầu tư nhiều hơn so 

với các doanh nghiệp còn lại.  

Tuy nhiên, các nghiên cứu trước đây cũng 

chỉ ra rằng tác động của kinh nghiệm quân ngũ 

đến quyết định và hiệu quả hoạt động doanh 

nghiệp không hoàn toàn nhất quán giữa các 

quốc gia. Ví dụ, nghiên cứu của Benmelech và 

Frydman (2015) tại Mỹ cho thấy các CEO từng 

phục vụ trong quân đội thường lựa chọn các 

chính sách bảo thủ hơn, đầu tư ít hơn và vay 

nợ thấp hơn so với các công ty còn lại. Nghiên 

cứu này không tìm ra được bằng chứng về tác 

động của kinh nghiệm quân ngũ đến hiệu quả 

hoạt động của doanh nghiệp trong điều kiện 

bình thường. Tuy nhiên, trong giai đoạn khủng 

hoảng, các doanh nghiệp do những CEO này 

lãnh đạo lại hoạt động hiệu quả hơn các doanh 

nghiệp được dẫn dắt bởi các CEO chưa từng 

tham gia quân ngũ. Ngược lại, nghiên cứu của 

Lin và cộng sự (2021) tại Trung Quốc cho thấy 

các công ty có CEO từng phục vụ trong quân 

đội thường sử dụng đòn bẩy tài chính cao hơn 

và hoạt động kém hiệu quả hơn. Trong khi đó, 

tại Việt Nam, nghiên cứu của Nguyen và Thi 

Thuy Nguyen (2024) cho thấy các doanh 

nghiệp do các CEO từng nhập ngũ có hiệu quả 

hoạt động cao hơn. Ullah và cộng sự (2022)  

nghiên cứu thị trường Pakistan và cho thấy các 

doanh nghiệp do các CEO có nền tảng quân đội 

lãnh đạo có hiệu quả đầu tư cao hơn. Lin và 

cộng sự (2021) giải thích sự khác biệt này là 
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do tác động của kinh nghiệm quân sự có thể 

phụ thuộc vào đặc điểm văn hóa, nền tảng học 

vấn, chuẩn mực đạo đức của nhà lãnh đạo cũng 

như đặc thù của hệ thống nghĩa vụ quân sự của 

từng quốc gia. Do đó, tác động của kinh 

nghiệm quân ngũ cần được xem xét trong từng 

bối cảnh quốc gia cụ thể. 

2.1.3. Ảnh hưởng của kinh nghiệm quân ngũ 

của CEO đến quyết định nắm giữ tiền mặt của 

doanh nghiệp 

Một trong những khía cạnh cụ thể trong 

hành vi tài chính doanh nghiệp có thể chịu ảnh 

hưởng từ kinh nghiệm quân ngũ của CEO là 

chính sách nắm giữ tiền mặt. Theo nghiên cứu 

của Le và cộng sự (2024) tại thị trường Mỹ, 

các CEO từng phục vụ trong quân đội thường 

gắn với mức độ nắm giữ tiền mặt thấp hơn các 

CEO khác. Nguyên nhân được lý giải là do các 

CEO này thường theo đuổi chính sách tài chính 

và đầu tư thận trọng (Benmelech và Frydman, 

2015), dẫn đến mức độ biến động lợi nhuận 

thấp hơn, từ đó giảm nhu cầu tích trữ tiền mặt 

nhằm mục tiêu phòng ngừa rủi ro. 

Tuy nhiên, tại một quốc gia đang phát triển 

như Việt Nam, môi trường quân sự có thể tạo 

ra những dấu ấn khác biệt. Với bối cảnh lịch sử 

đặc thù, quân đội nhân dân Việt Nam hình 

thành và phát triển qua nhiều giai đoạn chiến 

tranh kéo dài, trong điều kiện vật chất khan 

hiếm và môi trường đầy bất định (Vo, 2015). 

Điều này có thể góp phần tạo nên một thế hệ 

lãnh đạo có khả năng chịu đựng áp lực cao, 

quyết đoán và linh hoạt trong sử dụng nguồn 

lực. Nghiên cứu của Nguyen và Thi Thuy 

Nguyen (2024) cho thấy các CEO cựu quân 

nhân tại Việt Nam có xu hướng vay dài hạn và 

đầu tư nhiều hơn, cho thấy khả năng chấp nhận 

rủi ro cao hơn trong điều hành tài chính doanh 

nghiệp. Từ góc nhìn này, kinh nghiệm quân 

ngũ tại Việt Nam có xu hướng không chú trọng 

đến động cơ phòng ngừa thông qua tích lũy 

tiền mặt, mà ngược lại, thúc đẩy các CEO tận 

dụng dòng tiền để tài trợ cho các cơ hội đầu tư. 

Điều này hàm ý rằng các doanh nghiệp do 

CEO từng nhập ngũ điều hành có thể nắm giữ 

tiền mặt ở mức thấp hơn nhằm tối ưu hóa hiệu 

quả sử dụng vốn. 

 Bên cạnh đó, yếu tố đạo đức hình thành từ 

môi trường quân ngũ cũng góp phần tác động 

đến chính sách tiền mặt. Các nghiên cứu trước 

đây cho thấy môi trường quân đội đề cao sự 

trung thành, liêm chính và tinh thần phụng sự 

(Franke, 2001; Duffy, 2006). Theo lý thuyết 

dấu ấn, những giá trị này có thể được chuyển 

hóa thành hành vi quản trị minh bạch, tránh tư 

lợi (Hernandez, 2008; Hernandez, 2012), qua 

đó giúp giảm động cơ tích trữ tiền mặt nhằm 

phục vụ lợi ích cá nhân, vốn là một trong 

những nguyên nhân dẫn đến xung đột lợi ích 

trong doanh nghiệp (Jensen, 1986). 

Từ các lập luận trên, nghiên cứu đưa ra giả 

thuyết về tác động của kinh nghiệm quân ngũ 

của CEO đến mức độ nắm giữ tiền mặt của các 

doanh nghiệp tại thị trường Việt Nam: 

Giả thuyết 1: Các công ty được điều hành bởi 

các CEO từng có thời gian phục vụ quân ngũ 

nắm giữ tiền mặt thấp hơn các công ty còn lại. 

2.2. Phương pháp nghiên cứu 

2.2.1. Dữ liệu và mẫu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng mẫu khảo sát bao gồm 

các công ty phi tài chính niêm yết tại Sở Giao 

dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 

trong khoảng thời gian từ 2013 đến 2021 và có 

dữ liệu báo cáo tài chính từ 3 năm trở lên. Dữ 

liệu tài chính được cung cấp bởi Compustat. 

Dữ liệu về kinh nghiệm quân ngũ và các đặc 

điểm khác của CEO được tác giả tự thu thập từ 

báo cáo thường niên của các công ty niêm yết. 

2.2.2. Đo lường các biến nghiên cứu 

- Biến độc lập 

Kinh nghiệm quân ngũ của CEO (Military 

CEO) là biến nhị phân, nhận giá trị bằng 1 nếu 
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CEO đã từng có thời gian phục vụ quân ngũ, 

và bằng 0 nếu CEO chưa từng tham gia quân 

ngũ.  

- Biến phụ thuộc  

Kế thừa các nghiên cứu trước đó, nghiên 

cứu sử dụng hai biến đại diện cho lượng tiền 

mặt nắm giữ của doanh nghiệp làm biến phụ 

thuộc. Cụ thể, TOTAL CASH được đo bằng tỷ 

lệ giữa tiền và tương đương tiền trên tổng tài 

sản (Bates và cộng sự, 2009; Opler và cộng sự, 

1999). CASH được xây dựng bằng cách chỉ sử 

dụng tiền trên tổng tài sản (Cardella và cộng 

sự, 2021; Duchin và cộng sự, 2017; Le và cộng 

sự, 2024). 

- Biến kiểm soát 

Nghiên cứu sử dụng các biến kiểm soát liên 

quan đến đặc điểm doanh nghiệp có thể ảnh 

hưởng đến sự biến động về lượng tiền mặt nắm 

giữ của doanh nghiệp đã được đề cập trong một 

số nghiên cứu trước đó (Opler và cộng sự, 

1999; Nguyễn Vân Hà và cộng sự, 2022; 

Nguyễn Thanh Liêm và cộng sự, 2024), bao 

gồm: đầu tư của doanh nghiệp (CAPEX) được 

đo lường bằng tỷ lệ chi tiêu vốn trên tổng tài 

sản, quy mô doanh nghiệp (SIZE) được đo 

lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản, 

dòng tiền doanh nghiệp (CF) được đo lường 

bằng tỷ lệ giữa dòng tiền kinh doanh trên tổng 

tài sản, vốn lưu động doanh nghiệp (NWC) 

được đo lường bằng chênh lệch giữa tài sản 

ngắn hạn và nợ ngắn hạn trên tổng tài sản, cơ 

hội tăng trưởng doanh nghiệp (GROWTH) 

được đo lường bằng tốc độ tăng trưởng doanh 

thu năm sau so với năm trước, đòn bẩy tài 

chính (LEV) được đo lường bằng tỷ lệ tổng nợ 

trên tổng tài sản. Nghiên cứu cũng kiểm soát 

ảnh hưởng của các yếu tố liên quan đến CEO, 

bao gồm tuổi của CEO (CEO age) và nhiệm kỳ 

của CEO tại doanh nghiệp (CEO tenure), được 

đo lường bằng số năm đảm nhiệm vị trí CEO 

tại công ty hiện tại. 

2.2.3. Mô hình nghiên cứu 

Để đánh giá tác động của kinh nghiệm quân 

ngũ của CEO lên nắm giữ tiền mặt doanh 

nghiệp, nghiên cứu sử dụng mô hình nghiên 

cứu sau:  

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑟𝑦 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡  

+𝛿𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜗𝑖𝑛𝑑 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   (1) 

Trong đó biến phụ thuộc 𝑌𝑖,𝑡 đại diện cho tỷ lệ 

tiền mặt nắm giữ của công ty i trong năm t. 

Military CEO là kinh nghiệm quân ngũ của 

CEO. Controls là vector biến kiểm soát bao 

gồm đầu tư (CAPEX), quy mô (SIZE), dòng 

tiền hoạt động (CF), vốn lưu động (NWC), cơ 

hội tăng trưởng (GROWTH), đòn bẩy tài chính 

(LEV), tuổi của CEO (CEO age), và nhiệm kỳ 

của CEO (CEO tenure). Cách thức xây dựng 

các biến trong mô hình (1) đã được giới thiệu 

ở mục 2.2.2. Để hạn chế ảnh hưởng của các 

quan sát ngoại vi (outliers), các giá trị cực đoan 

(nhỏ hơn phân vị 1% và lớn hơn phân vị 99%) 

được thay bằng các quan sát ở phân vị 1% và 

phân vị 99% trong phân phối mẫu của mỗi biến 

liên tục. 

3. Kết quả nghiên cứu 

3.1. Thống kê mô tả 

Bảng 1 cung cấp thống kê mô tả các biến 

được sử dụng trong mẫu nghiên cứu thu thập 

trong giai đoạn 2013-2021. Kết quả cho thấy 

các công ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng 

khoán Thành phố Hồ Chí Minh có tỷ lệ nắm 

giữ tiền mặt ở mức tương đối thấp. Cụ thể, tỷ 

lệ tiền mặt và các khoản tương đương tiền so 

với tổng tài sản đạt 13,6%, trong đó tiền mặt 

chiếm khoảng 7% tổng tài sản. Ngoài ra, biến 

kinh nghiệm quân ngũ có giá trị trung bình là 

0,07, phản ánh thực tế rằng số lượng CEO từng 

phục vụ trong quân đội chiếm tỷ lệ rất nhỏ so 

với tổng số CEO đang điều hành các doanh 

nghiệp tại Việt Nam. 
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Bảng 1. Thống kê mô tả 

Biến Số quan sát 
Trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị 

nhỏ nhất 

Trung 

vị 

Giá trị  

lớn nhất 

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 

Nguồn: Tác giả tính toán 

3.2. Kết quả hồi quy 

Bảng 2 trình bày kết quả hồi quy OLS của 

mô hình (1) với hai biến phụ thuộc khác nhau 

dùng để đo lường lượng tiền mặt nắm giữ của 

doanh nghiệp. Kết quả cho thấy biến Military 

CEO đều có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê ở 

mức 5% với biến TOTAL CASH, và 1% với 

biến CASH. Điều này cho thấy rằng, khi các 

yếu tố khác không đổi, các công ty do CEO 

từng có kinh nghiệm quân ngũ lãnh đạo thường 

có tỷ lệ tiền mặt thấp hơn so với các công ty 

khác. Phát hiện này phù hợp với kết quả từ 

nghiên cứu của Nguyen và Thi Thuy Nguyen 

(2024), cho rằng các CEO có kinh nghiệm 

quân ngũ tại Việt Nam thường chấp nhận rủi 

ro cao hơn, thể hiện qua xu hướng sử dụng vốn 

vay nhiều hơn để mở rộng đầu tư nhằm tìm 

kiếm lợi nhuận cao. Chiến lược này phản ánh 

ưu tiên hiệu quả sử dụng vốn thay vì tích lũy 

tiền mặt để phòng ngừa rủi ro. Đồng thời, các 

giá trị đạo đức được hình thành trong môi 

trường quân đội cũng có thể góp phần định 

hình hành vi quản trị minh bạch, giảm tư lợi cá 

nhân (Hernandez, 2008; Hernandez, 2012) và 

hạn chế động cơ tích trữ tiền mặt không vì mục 

tiêu doanh nghiệp, từ đó giảm thiểu xung đột 

lợi ích. 

Bảng 2. Ảnh hưởng của kinh nghiệm      

quân ngũ của CEO lên nắm giữ tiền mặt của 

doanh nghiệp 

Biến 

TOTAL 

CASH 

(1) 

CASH 

(2) 

Intercept -9,17  

(-1,61) 

-10,10*** 

 (-2,84)  

Military CEO -1,81** 

 (-2,30)  

-1,47*** 

 (-3,01)  

CEO age 0,01  

(0,25) 

0,02 

 (0,88) 

CEO tenure -0,12*** 

 (-2,65)  

-0,07** 

 (-2,06)  

CAPEX -0,02 

 (-0,57) 

0,02 

 (0,77) 

SIZE 0,67*** 

 (3,43)  

0,49*** 

 (3,87)  

CF 0,30*** 

 (11,74)  

0,13*** 

 (7,73)  

NWC 0,30*** 

 (16,74)  

0,09*** 

 (7,99)  

GROWTH -0,01** 

 (-2,42)  

-0,00  

(-1,42) 

LEV -0,01  

(-0,45) 

-0,03** 

 (-2,45)  

R2 (%) 30,72 16,17 
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Biến cố định ngành Có Có 

Biến cố định năm Có Có 

Số quan sát 2.148 2.048 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với 

các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%, 

Giá trị thống kê t ở trong ngoặc đơn (). 

 Nguồn: Tác giả tính toán 

3.3. Kiểm định tính vững của mô hình 

3.3.1. Loại bỏ ảnh hưởng của giai đoạn đại 

dịch COVID-19 

Bảng 3. Loại bỏ ảnh hưởng của giai đoạn đại 

dịch COVID-19 

Biến 

TOTAL 

CASH 

(1) 

CASH 

(2) 

Intercept -8,81 

 (-1,39) 

-14,53*** 

 (-3,36) 

Military CEO -1,99** 

 (-2,39) 

-1,41*** 

 (-2,72) 

CEO age -0,00 

 (-0,07) 

0,03 

 (0,92) 

CEO tenure -0,13** 

 (-2,39) 

-0,08** 

 (-1,99) 

CAPEX -0,00 

 (-0,02) 

0,02 

 (0,93) 

SIZE 0,63*** 

 (2,86) 

0,64*** 

 (4,00) 

CF 0,29*** 

 (10,23) 

0,13*** 

 (6,79) 

NWC 0,31*** 

 (14,69) 

0,10*** 

 (7,18) 

GROWTH -0,01** 

 (-2,21) 

-0,00 

 (-1,22) 

LEV -0,01 

 (-0,66) 

-0,04** 

 (-2,54) 

R2 (%) 32,11 17,98 

Biến cố định ngành Có Có 

Biến cố định năm Có Có 

Số quan sát 1.633 1.633 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các 

mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%. Giá trị 

thống kê t ở trong ngoặc đơn (). 

 Nguồn: Tác giả tính toán. 

Nhằm kiểm soát ảnh hưởng tiềm tàng của 

đại dịch COVID-19 đến mối quan hệ giữa kinh 

nghiệm quân ngũ của CEO và quyết định nắm 

giữ tiền mặt của doanh nghiệp, những quan sát 

ghi nhận trong 2 năm xảy ra đại dịch (2020-

2021) được loại bỏ ra khỏi mẫu nghiên cứu. 

Kết quả chạy lại mô hình cho mẫu quan sát 

giai đoạn 2013-2019 cho thấy hoàn toàn nhất 

quán với kết quả đã tìm thấy ở Bảng 2: trong 

giai đoạn trước đại dịch này, các công ty được 

lãnh đạo bởi các CEO có kinh nghiệm tham gia 

quân ngũ có xu hướng nắm giữ tiền mặt thấp 

hơn các công ty được lãnh đạo bởi các CEO 

chưa từng tham gia quân ngũ. 

3.3.2. Sử dụng phương pháp ghép cặp điểm xu 

hướng (PSM - Propensity Score Matching) 

Việc các CEO có kinh nghiệm quân ngũ có 

thể lựa chọn làm việc tại các doanh nghiệp hoạt 

động trong ngành có xu hướng giữ ít tiền mặt 

hơn có thể dẫn đến sai lệch do tự lựa chọn 

(self-selection bias). Để khắc phục vấn đề này, 

nghiên cứu áp dụng phương pháp ghép cặp 

điểm xu hướng (PSM) của Rosenbaum và 

Rubin (1983). Hai nhóm công ty được lập ra: 

nhóm can thiệp do các CEO từng tham gia 

quân ngũ lãnh đạo (Military CEO = 1) và nhóm 

đối chứng do các CEO không có kinh nghiệm 

quân ngũ điều hành (Military CEO = 0). Hai 

nhóm này có những đặc điểm tương đồng về 

đầu tư (CAPEX), quy mô (SIZE), dòng tiền 

hoạt động (CF), vốn lưu động (NWC), cơ hội 

tăng trưởng (GROWTH), đòn bẩy tài chính 

(LEV), tuổi của CEO (CEO age) và nhiệm kỳ 

của CEO tại doanh nghiệp (CEO tenure).  

Để thực hiện ghép cặp, mô hình logit được 

sử dụng để hồi quy biến Military CEO theo các 

yếu tố đã đề cập ở trên, từ đó ước tính điểm xu 

hướng (xác suất dự đoán) cho từng công ty. 

Sau đó, các công ty trong nhóm can thiệp được 

ghép với các công ty trong nhóm đối chứng có 

điểm xu hướng gần giống nhất. Để đảm bảo 
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kích thước mẫu đủ lớn, mỗi công ty trong 

nhóm can thiệp được ghép với hai công ty 

trong nhóm đối chứng. Kết quả ghép cặp tạo ra 

438 quan sát, bao gồm 146 quan sát thuộc 

nhóm can thiệp và 292 quan sát thuộc nhóm 

đối chứng. 

Bảng 4. So sánh giá trị trung bình các biến trong mẫu trước và sau khi ghép cặp 

Biến 

Trước khi ghép cặp  Sau khi ghép cặp 

(1)  (2) Chênh lệch  (1)  (2) Chênh lệch 

CEO age 49,13 56,43 -7,29***  56,67 56,62 0,05 

CEO tenure 5,38 8,00 -2,62***  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 chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1% 

Để đánh giá mức độ phù hợp của mẫu tạo 

thành sau khi ghép cặp, Bảng 4 so sánh giá trị 

trung bình các biến giữa nhóm đối chứng 

(Military CEO = 0) và nhóm can thiệp 

(Military CEO = 1) trước và sau khi ghép cặp. 

Cột (1) và (2) lần lượt thể hiện giá trị trung 

bình của các biến trong nhóm đối chứng và 

nhóm can thiệp. Kết quả cho thấy, trước khi 

ghép cặp, tồn tại sự khác biệt đáng kể về giá trị 

trung bình của các biến CEO age, CEO tenure, 

CAPEX và CF giữa hai nhóm. Tuy nhiên, sau 

khi ghép cặp, không còn sự khác biệt có ý 

nghĩa thống kê về giá trị trung bình của các 

biến giữa hai nhóm, cho thấy mẫu tạo thành 

sau khi ghép cặp hoàn toàn phù hợp để sử dụng 

cho phân tích tiếp theo. 

Mô hình (1) được tiếp tục ước lượng lại 

trên mẫu đã ghép cặp. Bảng 5 trình bày kết 

quả, cho thấy rằng, tương tự như Bảng 2, các 

doanh nghiệp do CEO có kinh nghiệm quân 

ngũ lãnh đạo vẫn có tỷ lệ nắm giữ tiền mặt 

thấp hơn so với các doanh nghiệp còn lại. Phát 

hiện này khẳng định tính tin cậy của kết quả 

trước đó, đồng thời loại bỏ lo ngại về sai lệch 

do tự lựa chọn. 

Bảng 5. Sử dụng phương pháp ghép cặp điểm 

xu hướng (PSM) 

Biến 

TOTAL 

CASH 

(1) 

CASH 

(2) 

Intercept -23,03* 

 (-1,68) 

-6,82  

(-0,82) 

Military CEO -2,17** 

 (-2,29) 

-1,45** 

 (-2,34) 

CEO age 0,09 

 (0,94) 

0,05 

 (0,68) 

CEO tenure -0,07 

 (-0,97) 

0,01 

 (0,18) 

CAPEX -0,09 

 (-1,00) 

-0,13* 

 (-1,91) 

SIZE 1,10** 

 (2,47) 

0,37 

 (1,46) 

CF 0,26*** 

 (4,88) 

0,08** 

 (2,08) 

NWC 0,36*** 

 (10,49) 

0,07*** 

 (2,92) 

GROWTH -0,02 

 (-1,38) 

-0,00 

 (-0,13) 

LEV -0,02 

 (-0,49) 

-0,09*** 

 (-3,72) 

R2 (%) 44,43 23,31 
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Biến cố định ngành Có Có 

Biến cố định năm Có Có 

Số quan sát 438 438 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các 

mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%, Giá trị 

thống kê t ở trong ngoặc đơn (). 

 Nguồn: Tác giả tính toán 

4. Kết luận 

Nghiên cứu sử dụng mẫu gồm 302 doanh 

nghiệp phi tài chính niêm yết tại Sàn Giao 

dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 

trong giai đoạn 2013-2021 để đánh giá ảnh 

hưởng của kinh nghiệm quân ngũ của CEO 

đến mức độ nắm giữ tiền mặt của doanh 

nghiệp. Kết quả nghiên cứu cho thấy tại thị 

trường Việt Nam, các công ty do CEO có kinh 

nghiệm quân ngũ thường nắm giữ ít tiền mặt 

hơn. Điều này có thể xuất phát từ khuynh 

hướng sẵn sàng chấp nhận rủi ro cao hơn và 

ưu tiên nguồn vốn vay để mở rộng đầu tư của 

nhóm CEO này tại thị trường Việt Nam 

(Nguyen và Thi Thuy Nguyen, 2024). Đồng 

thời, các giá trị đạo đức được hình thành trong 

môi trường quân đội cũng có thể góp phần 

định hình hành vi quản trị minh bạch, giảm tư 

lợi cá nhân và hạn chế động cơ tích trữ tiền 

mặt không vì mục tiêu doanh nghiệp, từ đó 

giảm thiểu xung đột lợi ích. Độ tin cậy của kết 

quả được củng cố thông qua việc áp dụng các 

phương pháp nghiên cứu đa dạng như phân 

tích hồi quy OLS, phương pháp ghép cặp 

điểm xu hướng (PSM) và phân tích loại bỏ 

ảnh hưởng của giai đoạn COVID-19. 

Nghiên cứu này có những đóng góp quan 

trọng về học thuật và thực tiễn. Về học thuật, 

nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm 

về vai trò của kinh nghiệm quân ngũ của CEO 

trong các quyết định tài chính của doanh 

nghiệp tại Việt Nam - một chủ đề chưa được 

khai thác nhiều trong các nghiên cứu trước 

đây. Về thực tiễn, nghiên cứu đưa ra những 

hàm ý quan trọng. Cụ thể, các CEO từng tham 

gia quân ngũ tại Việt Nam có xu hướng ít ngại 

rủi ro hơn, dẫn đến quyết định nắm giữ tiền mặt 

thấp hơn các CEO không có kinh nghiệm này. 

Điều này có thể ảnh hưởng đến rủi ro thanh 

khoản của doanh nghiệp, và do đó, hội đồng 

quản trị cần cân nhắc yếu tố này khi bổ nhiệm 

CEO, đồng thời cần xây dựng cơ chế giám sát 

tài chính phù hợp. Nhà đầu tư cũng có thể cân 

nhắc đến rủi ro thanh khoản của doanh nghiệp 

khi đưa ra quyết định đầu tư. 

Bên cạnh những đóng góp nhất định, 

nghiên cứu này vẫn tồn tại một số hạn chế. Thứ 

nhất, biến đo lường kinh nghiệm tham gia quân 

ngũ của CEO được xây dựng dưới dạng biến 

nhị phân, chưa phản ánh được thời gian tham 

gia quân ngũ. Thứ hai, do giới hạn về mặt thời 

gian và dữ liệu, một số biến kiểm soát quan 

trọng có khả năng ảnh hưởng đến quyết định 

nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp vẫn chưa 

được đưa vào mô hình. Cuối cùng, nghiên cứu 

cần thực hiện thêm một số phương pháp khác, 

ví dụ như sử dụng biến công cụ (IV) để kiểm 

tra tính vững của kết quả, điều này cần được 

xem xét trong các nghiên cứu tiếp theo. 
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