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téng quat kha thi dé danh gia tac déng tuyén tinh va phi tuyén tinh
cda kinh nghiém Giam déc diéu hanh (CEO) déi véi hiéu qua tai chinh
cla cac cong ty phi tai chinh niém yét trén S& Giao dich Chiing khoan
TP. H56 Chi Minh trong giai doan 2013-2022. Két qua cho thay kinh
nghiém tiing dam nhiém vi tri CEO ¢ mdi quan hé tiéu cuc vdi hiéu
qua tai chinh, dong thgi ton tai méi quan hé phi tuyén hinh chir U
ngudc, trong dé, hiéu qua tai chinh gia tang khi sé nam kinh nghiém
tdng, dat dinh diém & khodng 10 ndm, sau dd bat dau giam. Ngoai ra,
trong boi canh dai dich COVID-19, kinh nghiém diéu hanh tich Iy trudc
do khong phat huy tac dung trong viéc nang cao hiéu qua tai chinh,
phan anh sy han ché cta kinh nghiém truyén théng trong viéc iing pho
V@i cac cu séc kinh té bat nga.

Abstract

This study employs Feasible Generalized Least Squares (FGLS)
regression to examine the linear and nonlinear effects of CEO
experience on the financial performance of non-financial firms listed
on the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) over the period 2013-
2022. The findings indicate a negative relationship between CEO
experience and financial performance, accompanied by an inverted U-
shaped nonlinear pattern, whereby financial performance initially rises
with increasing years of CEO experience, reaches a peak at
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approximately 10 years, and subsequently declines. Moreover, during
the COVID-19 pandemic, prior accumulated executive experience does
not significantly enhance financial performance, highlighting the
limitations of traditional experience in adapting to unprecedented
economic shocks.

1. Gidi thiéu

Giam ddc diéu hanh (CEO) 13 nhan té quan trong trong co ché quan tri cong ty, nim giit quyén
luc cao nhét va chiu trach nhiém truc tiép ddi véi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Bouaziz va
cong su, 2020). Theo Hambrick va Mason (1984), hanh vi va quyét dinh quén tri cia CEO phan anh
céc dic diém ca nhan, bao gdm nhan khau hoc (tudi tac, hoc van, nhiém ky, chuyén mén) va yéu to
tam ly, tinh cach. Cac dac diém nay dinh hinh quan diém chién lugc, kha nang thyc thi va nang lyc
quan tri doanh nghi¢p. Péc biét, kinh nghiém tirng ddm nhiém vi tri CEO ndi 1én nhu mot yéu td quan
trong, vi nd phan 4nh ning luc da duoc tich liy trong viée didu hanh & cip cao nhat. Cac nghién ciru
quéc té da khéng dinh su tOn tai cuia mdi lién hé gifra kinh nghiém CEO va hi¢u qua hoat ddng & ca
gbc do tuyén tinh (Bertrand & Schoar, 2003; Guthrie & Datta, 1998; Hamori & Koyuncu, 2015) va
phi tuyén tinh (Laveren va cong su, 2010; Ma & Wu, 2025; Morales & Barker, 2021; Morales-Solis
va cong su, 2023). Theo Laveren va cong sy (2010), kinh nghiém va hiéu qua hoat dong c6 thé khong
lién quan tuyén tinh do hiéu tmg duong cong hoc tap. Giai doan hoc tip manh mé nhét va mong mudn
thay ddi manh mé& nhét dién ra vao thoi diém bat dau nhiém ky trong mot bdi canh cu thé va trd nén
it manh liét hon theo nim thang. Bang chimg 14 da c6 nhiéu nghién ctru phat hién quan hé nay c6
dang chit U ngugc (Laveren va cong sy, 2010; Ma & Wu, 2025; Morales & Barker, 2021; Morales-
Solis va cong su, 2023). Biéu nay ham ¥ rang kinh nghiém ctia CEO ban dau c6 thé giup nang cao
hiéu qua nho hiéu biét va k¥ ning quan tri, nhung néu vugt qua mot ngudng nao d6, kinh nghiém day
dan lai tr¢ thanh Iyc can do tu duy bao thu va thiéu linh hoat.

Tai Viét Nam, mic du di c6 mot s6 nghién ctru phan tich méi quan hé gitra ddc diém CEO va hiéu
qua hoat dong, song phan 16n méi tiép can theo hudng tuyén tinh va cho két qua chua nhat quan (Ha
Phudc Vi, 2025; Ha va cong sy, 2021; Nguyen & Hoang, 2023; V3 Thi Thuy Anh & Tran Nguyén
Tram Anh, 2025). Tuy nhién, cac nghién ctru nay chua lam rd dugc tinh chat phirc tap ctia mdi quan
hé, dac biét 1a tac dong phi tuyén tinh cua kinh nghi¢m tung gitr vi tri CEO ddi voi hi€u qua tai chinh.
Khoang tréng nay cang trd nén dang chi y trong bdi canh Viét Nam c¢6 cau tric s¢ hitu doanh nghiép
dic thu (cong ty gia dinh, doanh nghiép nha nudc, cong ty ¢d phan hoa) va méi truong thé ché con
han ché, thiéu minh bach (Pham & Vu, 2024). Do d6, viéc xem xét lai mbi quan hé nay theo hudng
phi tuyén tinh 14 cin thiét, nhdm phan 4nh chinh xac hon tac dong cua kinh nghiém CEO dén hiéu
qué tai chinh trong bdi canh thi trudng méi ndi.

Xuét phat tir khoang trong nay, nghién ciru tap trung vao viéc kiém tra tic dong phi tuyén tinh cia
kinh nghiém tirng 1am CEO ddi v&i hiéu qua tai chinh cta cac cong ty phi tai chinh niém yét trén So
giao dich ching khoan TP.HCM (HOSE) giai doan 2013-2022. Nghién ctru khong chi gop phan bd
sung bang chimg thuc nghiém tai bdi canh Viét Nam ma con dong gop vé 1y thuyét, nhdn manh ring
kinh nghiém diéu hanh & cdp cao nhat khong phai lic nao ciing mang lai loi ich, ma chi t6i uu trong
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mot khoang thoi gian nhat dinh. Ngoai ra, nghién ctru cung cp co sé cho cac doanh nghiép va nha
hoach dinh chinh sach trong viéc xay dung co ché quan tri, chinh sach b6 nhiém va danh gia hiéu qua
ctia d6i ngii lanh dao cap cao.

2. Ca sé ly thuyét va xay dung gia thuyét

2.1. Cdc ly thuyét

Ly thuyét cap trén (Upper Echelons Theory), dugc phat trién boi Hambrick va Mason (1984),
khing dinh ring cac dic diém nhan khau hoc va kinh nghiém ctia nha quan 1y cip cao, c¢6 anh hudng
dang ké dén quyét dinh chién lugc va két qua hoat dong ciia doanh nghiép. Kinh nghiém quan Iy trudc
day dugc xem 1a ngudn tri thire, k§ ndng va tu duy chién luoc giup CEO nang cao nang luc ra quyét
dinh, tir d6 cai thién hiéu qua hoat dong va hi¢u qua tai chinh cua cong ty (Wang va cong su, 2016).

Ly thuyét phu thudc ngudn lyc (Resource Dependence Theory) nhan manh vai tro ctia CEO trong
viéc huy dong va duy tri cac ngudn luc thiét yéu tir méi trudng bén ngoai dé dam bao su phat trién
bén viing ciia doanh nghiép (Pfeffer & Salancik, 2015). Trong bdi canh nay, kinh nghiém ciia CEO
tré thanh ngudn lyc chién luoc, gitip doanh nghiép tiép can thuan loi hon véi vén, khach hang, nha
cung cp va co quan quan 1y, tir 46 nang cao hiéu qua hoat dong cong ty.

Ly thuyét dai dién (Agency Theory) cung cip mot goc nhin khéac. Theo 1y thuyét nay, mdi quan
hé gitta cd dong va nha quan Iy ludn tiém 4n xung dot loi ich (Jensen & Meckling, 1976). Kinh nghiém
day dan c6 thé giup CEO gia ting uy tin, cing c¢b vi thé, tir d6 giam thiéu van dé bat can ximg thong
tin va gin két loi ich cua ho v&i ¢d dong. Tuy nhién, ciing chinh sy tich liy kinh nghiém va quyén luc
nay c6 thé khién CEO tré nén dé theo dudi loi ich ca nhan hodc bao thu trong tw duy quéan tri, lam
giam hiéu qua hoat dong cua cong ty.

Khudn khé 1y thuyét cho thdy kinh nghiém CEO 14 yéu t6 quan trong nhung tac dong dén hiéu
qua hoat dong khong don gian 1a tuyén tinh. O muc vira phai, kinh nghiém gitp CEO khai thac t6t
hon nguén Iwc, dua ra quyét dinh chién lugc chinh xac va giam thiéu rui ro quan tri. Tuy nhién, khi
vuot qua ngudng ti uu, kinh nghiém c6 thé dan dén bao thi, giam kha ning thich tmg va gia ting
xung dot dai dién, tir d6 lam suy giam hiéu qua hoat dong.

2.2, Xdy dung gia thuyét

Céc trai nghiém trude day, véi vai trd nhu ngudn hiéu biét da chiéu trong qua khir, c6 thé hd trg
CEO trong viéc diéu hanh doanh nghiép, nhung cic nghién ctru lai cho két qua trai chiéu.

Du6i goc nhin cua Iy thuyét cip trén va 1y thuyét phu thude ngudn lyuc, Elsaid va cong su (2011)
nhan dinh rang thi truong phan tmg tich cuc ban dau véi viée bo nhiém nhimg CEO timg c¢6 kinh
nghiém diéu hanh & vi tri tuong ty, ching té nha dAu tu ¢ ky vong tich cuc véi sy “tai st dung” céc
nha lanh dao. Wang va cong su (2016) nhan thay kinh nghiém trudc day ciia CEO c6 tac dong duong
dén cac hanh dong chién luoc cia cong ty, tir d6 anh huéng t6t dén hiéu qua trong tuong lai. Stone
va Tudor (2005), Bertrand va Schoar (2003) déu cho ring kinh nghiém quan 1y cép diéu hanh cua
CEO c¢6 thé anh huong dén hiéu qua tai chinh cua cong ty. Tai Viét Nam, véi dir lidu cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén HOSE va S¢ Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX) giai doan 2010-2020,
Nguyén H6 Phuong Théo (2024) cho thay s nam lam CEO c6 tic dong tich cuc dén muc do chép
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nhan rai ro cta cong ty. Vo Thi Thiy Anh va Tran Nguyén Tram Anh (2025) phan tich 535 cong ty
niém yét giai doan 2010-2021 va khing dinh kinh nghiém timg lam CEO c6 y nghia ddi v6i higu qua
tai chinh (ROA, Tobin’Q). Nguyen va Hoang (2023) d tim thiy rang kinh nghiém CEO c6 thé cai
thién hi¢u qua ndi bd cta cac doanh nghiép nho va vira (ROA, ROE).

Nguoc lai, mot s6 nghién ctru chi ra rang kinh nghiém CEO tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong ctia cong ty. Hamori va Koyuncu (2015) sir dung mau gdm 501 CEO tir cac cong ty thudc S&P
500, cho théy kinh nghiém tirng la CEO tai cong ty khac co mdi lién hé tiéu cuc véi ROA, ROS. Tac
dong nay 16 rét hon khi CEO chuyén truc tiép tir cong ty cii sang cong ty méi, hodc c¢6 kinh nghiém
cung nganh hodc cung quy mo cong ty. Ngoai ra, Guthrie va Datta (1998), dya trén 148 cong ty da
nganh tai My, cho thdy viéc bd nhiém CEO timg c6 kinh nghiém diéu hanh cao cip c6 thé gitp cai
thién hiéu qua trong ngin han, nho vao ky ning ra quyét dinh chién lugc va tam nhin quan tri; tuy
nhién, tac ddng nay c6 xu hudng suy giam néu kinh nghiém qua dai hoic khong phu hop véi dic diém
chién lugc cua cong ty hién tai.

Dua trén Iy thuyét cap trén va 1y thuyét phu thude ngudn luc cling nhu cac két qua nghién ciru tai
Viét Nam, nhom téc gia dé xuat gia thuyét nghién ciru sau:

Gid thuyét Hy: Kinh nghiém ciia CEO cai thién hiéu qua hoat dong cong ty.

Mit khac, nhiéu nghién ctru chi ra méi lién hé phi tuyén tinh giita kinh nghiém CEO va hiéu qua
hoat dong. Dua trén dit liéu cac cong ty san xudt niém yét tai Trung Qudc, Ma va Wu (2025) cho thdy
mdi quan hé giira kinh nghiém CEO va mtrc d6 d6i méi dot pha c6 dang hinh chir U nguoc, nghia 1a khi
kinh nghiém tang dén mot mire do nhat dinh s& hd tro ddi mai, nhung néu vuot qua ngudng nay, nd lai
tro thanh yéu t6 can trg sang tao, tri tré do tur duy bao thi ctia nhitng nha ldnh dao 1au nam. Morales va
Barker (2021) xem xét cac thi truong méi ndi va cho thdy mdi quan hé giita kinh nghiém va hiéu qua
¢6 dang phi tuyén hinh chir U nguoc, ngu ¥ rang kinh nghiém nganh ctia CEO c6 thé cai thién hiéu qua
trong giai doan dau, nhd vao su hiéu biét sdu sic vé dic thu nganh va kha nang thich tmg véi méi truong
kinh doanh; nhung khi kinh nghiém tich liiy vuot ngudng t6i wu, hiéu qua lai c6 xu huéng giam.
Morales-Solis va cong su (2023) st dung dit liéu tir Khao sat doanh nghiép thé gi6i ciia Ngan hang Thé
gi6i giai doan 2006-2019, véi mau gdm 91.017 doanh nghiép nhé va vira (SMEs) tai 106 quéc gia dang
phat trién, cho thiy ton tai mbi quan hé phi tuyén hinh chit U nguogc gitra kinh nghiém nganh cia CEO
va hi¢u qua. Laveren va cdng su (2010) khao sat 511 cong ty gia dinh nho tai vung Flanders (Bi), phat
hién mdi quan hé hinh dang cong giita kinh nghiém CEO va tang truéng: kinh nghiém ban dau gitp cai
thién hiéu qua hoat ddng, nhung khi tich liy dén mot mire d6 nhat dinh (gén 20 nam), tac ddng tich cuc
ndy suy giam, thim chi tr& nén tiéu cuc. Didu nay cho thiy ring qua nhidu kinh nghiém c6 thé han ché
kha nang d6i méi va thich nghi ciia CEO trong moi truong kinh doanh ning dong.

Dua trén khuon kho 1y thuyét va cac két qua nghién ciru trude ddy, nhom tac gia dé xuat gia thuyét:

Gia thuyét H>: Ton tai moi quan hé phi tuyén tinh giita kinh nghiém CEO va hiéu qud tai chinh

cuia cong ty.
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Ditliéu

Nghién ctru sir dung bo dir liéu bang xay dung tir hai ngudn: (1) thu thap thi cong ddi véi dit liéu
vé dic diém cua CEO, va (2) bo dir liéu ciia FinPro ddi véi dit lidu tai chinh. Giai doan nghién ciru
2013-2022 dugc lua chon vi ba 1y do: (1) giai doan cac doanh nghiép nha nudc trén HOSE co ban
hoan tit c6 phan hoa, dan dén thay d6i trong quan tri; (2) bao gém thoi ky 6n dinh truée COVID-19
(2013-2019) va giai doan khung hoang (2020-2022), cho phép so sanh tac ddng cua kinh nghiém
CEO trong diéu kién khac nhau; va (3) doanh nghiép trén HOSE chu yéu 1a cong ty 16n, ¢ tinh minh
bach va chuin hoa cao. Theo s6 lidu cua Uy ban Chirng khoan Nha nuéc, vao cudi nam 2022, ¢6 400
doanh nghiép niém yét trén HOSE. Sau khi loai trir cac doanh nghiép tai chinh, ngén hang, bao hiém,
doanh nghiép thanh I4p sau 2013 va doanh nghiép thiéu dir liéu, mau nghién ciru con 198 cong ty.

Vé phuong phap xir Iy s6 1iéu, nghién ctru 4p dung phuwong phap hdi quy da bién véi dit liéu bang.
Céc budc phan tich théng ké mo ta, kiém dinh gia dinh va hdi quy duoc thyc hién trén phan mém
Stata 17.

3.2. Do luong bién

Bién phu thudc: Hiéu qua tai chinh

Nghién ciru nay str dung thude do ké toan bao gom ty suat sinh 10i trén tai san (ROA) va ty suit
loi nhuan trén vén chu sé hiru (ROE) dé do ludng hiéu qua tai chinh cta cong ty. Ca hai yéu té nay
déu chiu anh huong tryc tiép tir cac quyét dinh chién lugc va quan 1y cia CEO. Nhitng CEO c6 kinh
nghiém thuong dugc ky vong s€ dua ra quyét dinh dau tu, tai chinh va diéu hanh hiéu qua hon, tir d6
nang cao ca ROA va ROE. Hon nita, ROA va ROE la céc chi tiéu phd bién, d& thu thap va dugc st
dung rong rai trong cac nghién ctru trude (Saidu, 2019).

Bién doc ldp: Kinh nghiém timg lam Gidm doc diéu hanh (EXP)

Kinh nghiém la sy lién quan dén viéc tham gia truc tiép hodc quan sat cac su kién, dan dén viéc
tiép thu kién thirc va phat trién k¥ nang (Watson, 1991). Kinh nghiém CEO duoc do ludng trén nhiéu
phuong dién khéc nhau; dua theo Peni (2014), Bertrand va Schoar (2003), nghién ctru nady xem kinh
nghiém CEO la su tirng trai khi tng lam & vi tri CEO trudc day.

Bién kiém sodt

Dé danh gia chinh xéc tic dong cua kinh nghiém CEO dén hiéu qua tai chinh, nghién ctru thém
céc bién kiém soat nhim han ché hién tugng béd sot bién va tang do tin cay cua két qua.

Trude hét, cac dic diém HPQT dugce xem xét vi ¢6 vai tro quan trong trong co ché giam sat va
dinh hudng chién lugc, tir 46 anh huong dén hiéu qua hoat dong ctia cong ty. Quy mé HPQT (BS)
¢6 thé anh huong dén hiéu qua giam sat (Yermack, 1996), trong khi sy hién dién cta nit gidi trong
HDQT (FIB) gitp tang cuong tinh da dang va cai thién kha nang giam sat (Adams & Ferreira, 2009).

Cac dic diém ciia CEO c6 thé dinh hinh hanh vi quan tri va dinh huéng chién lugc cong ty
(Hambrick & Mason, 1984). Tubi (AGE) phan 4nh mirc d6 thin trong va xu hudng chép nhan rui ro
(Yim, 2013); gi6i tinh (GEN) lién quan dén sy khac biét trong phong cach lanh dao va quyét dinh tai
chinh (Faccio va cdng su, 2016); kiém nhiém chirc vu Chu tich HDQT (DUAL) gia tang quyén lyuc

74



Ha Phudc Vi va Nguyén Thi Thanh Binh (2025) JABES 36(7) 70-86

nhung c6 thé 1am suy giam hiéu qué giam sat (Shrivastav & Kalsie, 2016); trong khi nhiém ky (TEN)
vira thé hién mirc d6 gin bo va tich lity kinh nghiém, vira tiém an nguy co bao thu (Simsek, 2007).

Cudi ciing, dic diém cong ty ciing can kiém soat vi chiing c6 anh huong tryc tiép dén hiéu qua
hoat dong. Pon bay tai chinh (LEV) phan 4nh ap luc tir nghia vu ng va muc do rui ro tai chinh (Zhou
va cong sy, 2021), con quy mo cong ty (FS) thé hién loi thé vé nguén luc, vi thé thi truong va kha
nang tao lgi nhuan (Mashayekhi & Bazaz, 2008).

Do ludng cac bién dugc trinh bay ¢ Bang 1.

Bang 1.
Do ludng céc bién
Bién Po luong Ngudn
ROE Loi nhuén sau thué trén vén chu s¢ hitu Saidu (2019)
ROA Loi nhuan sau thué trén tdng tai san Saidu (2019)
Kinh nghiém ting lam CEO S6 nam timg 1am & vi tri CEO trudce ddy Peni (2014); Bertrand
(EXP) va Schoar (2003)

Kiém nhiém chu tich HPQT va

Bién gia: 1 néu kiém nhiém va 0 1a

Shrivastav va Kalsie

CEO (DUAL) nguoc lai (2016)

Tudi CEO (AGE) S6 tudi ctia CEO Yim (2013)

Giéi tinh cua CEO (GEN) Bién gia: 1 néu CEO la nam, va 0 I nguoc Faccio va cong su

lai (2016)

Nhiém ky (TEN) S6 nam tai vi cia CEO trong cong ty Simsek (2007)

Quy mdé HPQT (BS) S6 lugng thanh vién trong HDQT Yermack, 1996

Don by tai chinh (LEV) Téng no trén téng tai san Zhou va cfng su
(2021)

Quy md cong ty (FS) Ln(tdng tai san) Mashayekhi va Bazaz
(2008)

Bién gia: 1 néu co nit gioi trong HDQT, va0  Adams va Ferreira
la nguoc lai (2009)

Su hién dién cua nit gidi trong
HDQT (FIB)

3.3. Mo hinh nghién ciru

Nghién ctru nay ké thira mé hinh nghién ctru ctia Bertrand va Schoar (2003) va Peni (2014), trong
d6, cac dac diém ca nhan (bao gdm kinh nghiém CEO) dugc xem 13 yéu t6 quan trong anh hudng dén
chinh sach doanh nghiép va hi¢u qua hoat dong ctia cong ty; mo hinh nghién ctru ciia Morales-Solis
va cong su (2023) xem xét “kinh nghiém trong nganh” cua CEO dén hiéu qua hoat dong ciia cong ty.
Trén co s& d6, nghién ciru diéu chinh va sir dung bién “kinh nghiém timg lam CEO” nhu mot bién giai
thich chinh. Mb hinh hdi quy c6 dang nhu sau:

PER;: = Bo + 1 CEO experience i; + Y 0; (Control); + €i; (1)
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Véi PER 1a bién phu thudc dai dién cho hiéu qua tai chinh; CEO Experience 1a bién doc 1ap biéu
thi kinh nghiém tirg lam CEO; Control 12 cac bién kiém soat.
ROAit=p0 + Bl EXPi,t + p2 AGEit + p3 GENi,t + p4 DUALIt + 5 TENit + 6 BSi,t + p7

FSi,t + P8 LEVi,t + B9 FIBi,t + ¢i,t (1.1)
ROEi,t = B0 + Bl EXPi,t + B2 AGEi,t + B3 GENi,t + B4 DUALi,t + B5 TENi,t + p6 BSi,t + B7
FSi,t + B8 LEVi,t + B9 FIBi,t + ¢i,t (1.2)

Sau do, khi xem xét tic dong phi tuyén ciia kinh nghiém CEO dén hi¢u qua tai chinh, theo Morales-
Solis va cong su (2023), bién kinh nghiém binh phuong (EXP?) dugc dua vao mé hinh. M6 hinh hoi
quy c6 dang tong quét:

Yit =0 +B1 Xit + B2 X2i,t + €i,t 2)

ROAit=p0 + Bl EXPit+ B2 EXP2i,t + B3 AGEi,t + 4 GENi,t + 5 DUALit + 6 TENit + B7
BSi,t + Bs FSii + Bo LEVi + Bio FIBi; + &i¢ (2.1)

ROEit=p0 + pl EXPit + B2 EXP2i,t + 3 AGEi,t + B4 GENit + 5 DUALI,t + p6 TENi,t + 7
BSi,t + Bs FSis + B9 LEVi; + 1o FIBi¢ + &g (2.2)

3.4. Tiép cdn nghién citu

Dir liéu dwoc ra soat va xir Iy ngoai lai bang k¥ thuat Winsor & ngudng 5%—95% dé dam bao do
tin cay. Gia thuyét dugc kiém dinh théng qua hoi quy dir liéu bang, str dung cac mé hinh OLS, FEM
va REM; mé hinh phii hop x4c dinh bang kiém dinh Hausman va F (Shrivastav & Kalsie, 2016). Bé
dam bao do tin cdy, nghién cuu st dung cac kiém dinh dé kiém tra 16i mé hinh: da cong tuyén (VIF),
phuong sai thay déi (Breusch—Pagan Test) va tu twong quan (Wooldridge Test). Khi phat hién phuong
sai thay d6i hodc tu twong quan, md hinh hdi quy binh phuong tdi thiéu tong quat kha thi (FGLS)
duogc ap dung.

4. Két qua nghién ctru va thao luan

4.1. Thong ké mé ta

Két qua thong ké mé ta & Bang 2 cho thdy ROA va ROE trung binh lan luot 14 0,069 va 0,127,
phan anh mic loi nhuan tuong dbi 6n dinh trong mau nghién ctru. CEO c6 kinh nghiém trung binh
14,35 nam, cho thay phan 16n nha lanh dao c6 kinh nghiém lam CEO twong ddi lau. Nhiém ky CEO
trung binh 1a 5,29 nidm, cho thdy murc d6 gin bo véi cong ty tuong dbi 1au dai. Khoang 19% CEO
kiém nhiém vai trd Chu tich. Tudi trung binh ctia CEO 1a 50,37, chu yéu 14 nhing ngudi ¢ do tudi
trung nién. Ty 16 CEO nam chiém gan 90%, cho thdy dic trung & cac thi trudng méi ndi. Quy mé
HPQT trung binh 14 5,74 ngudi va da phan doanh nghiép c6 nir trong HPQT (53,8%), diéu nay c6
thé gop phan vao su da dang trong quan tri. Pon by tai chinh (LEV) ¢ mtc trung binh 0,462 cho
thiy céc cong ty sir dung tai trg ng & mirc hop 1y. Nhin chung, mau nghién ciru phan nh sy da dang
twong dbi trong ddc diém lanh dao va ciu trac cong ty.
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Bang 2.

Théng ké md ta bién
Bién N Trung binh Do léch chuén Nho nhét Lé6n nhit
ROA 1.980 0,069 0,056 -0,003 0,194
ROE 1.980 0,127 0,088 -0,010 0,305
EXP 758 14,348 8,740 0 39
TEN 1.956 5,287 5,596 0 34
DUAL 1.980 0,190 0,392 0 1
AGE 1.946 50,373 8,431 24 80
GEN 1.980 0,896 0,305 0 1
BS 1.980 5,737 1,453 3 11
FS 1.980 28,022 1,326 25,456 32,814
LEV 1.980 0,462 0,215 0,003 1,294
FIB 1.980 0,538 0,499 0 1

Ghi chu: Ky hiéu bién duge mo ta tai Bang 1.

Kinh nghiém trung binh ctia CEO 1a 14,348 nam, véi do 1éch chuan 8,740, cho thdy mirc d6 chénh
1&ch 16n giira cac CEO. Gia tri nho nhét 12 0 nam va 16n nhit [én dén 39 nam, phan anh sy da dang rd
rét vé nén tang kinh nghiém lanh dao. Phan vi 25% 1a 8 nam, 50% (trung vi) 1a 13 nam va 75% la 19
nim, cho thay phan 16n CEO trong mau c6 tir 8 dén 19 nam kinh nghiém. Phan phdi c6 d6 léch
(Skewness) dwong (0,614), cho thiy dit liéu hoi 1éch phai, tirc 1a ¢6 mot s6 CEO véi kinh nghiém rat
cao kéo dai phan phéi. Po nhon (Kurtosis) 2,726 ciing cho thdy phan phdi c6 dudi day hon so voi
phan phdi chuan.

Bang 3.

Théng ké mé ta bién kinh nghiém CEO
Kinh nghi¢ém CEO

Phén vi Nhé nhét

1% 0 0
5% 2 0
10% 4 0 N 758
25% 8 0 Trung binh 14,348
50% 13 Lén nht D6 léch chuén 8,740
75% 19 38
90% 28 38 Phuong sai 76,383
95% 31 38 Skewness 0,614
99% 36 39 Kurtosis 2,726
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Két qua ma tran tuong quan & Bang 4 cho thay kinh nghiém CEO (EXP) c¢6 tuong quan am voi
cd ROA va ROE, ham ¥ rang kinh nghiém truéc day ciia CEO khong nhat thiét mang lai hiéu qua tai
chinh cao hon, ma c6 thé phan anh sy bao thu hodc it d6i méi trong quan tri. Ngoai ra, mdi tuong
quan gitra EXP va TEN (0,58) ciing cho thay CEO c6 kinh nghiém thuong gén bé lau dai hon véi
cong ty. Mot s mdi twong quan thap nhu gitta quy mé cong ty (FS) va ROA/ROE hay giita quy mo
HPQT (BS) va hiéu qua tai chinh cho thiy nhitng yéu t6 nay chi tac dong gian tiép va khong phai 1a
yéu td quyét dinh chinh. Pang chu y, don bay tai chinh (LEV) ¢ tuong quan 4m manh véi ROA
(-0,52), phan 4nh ring viéc str dung no cao thuong lam giam kha ning sinh lgi. Bén canh dé, khong
¢ hé sé twong quan nao vuot quéa 0,8, cho thay khong ¢ hién tuong da cong tuyén nghiém trong
trong mo hinh (Tabachnick & Fidell, 2019). Pé kiém chimg, nghién ctru sir dung hé s6 phong dai
phuong sai (VIF). Két qua cho thay tat ca cac bién déu c6 VIF < 5, nam trong ngudng chip nhan
duoc, qua d6 khang dinh khong ton tai da cong tuyén dang ké giita cac bién giai thich (Gujarati, 2002).
Bang 4.

Ma tran tuong quan bién va hé s6 VIF

Bién ROA ROE EXP TEN DUAL AGE GEN BS FS LEV FIB VIF

ROA 1

ROE 0,87 1

EXP -0,04  -0,01 1 1,89
TEN 0,09 0,11 0,58 1 2,1

DUAL -0,03 0,01 0,12 0,29 1 1,16
AGE 0,09 0,12 0,59 0,51 0,10 1 1,95
GEN -0,08 -0,04 -0,21 -0,18 -0,09 0,00 1 1,16
BS 0,09 0,08 0,21 0,10 0,01 0,12 -0,04 1 1,21
FS -0,07 0,05 0,07 0,08 -0,09 0,06 -0,04 0,30 1 1,33
LEV -0,52  -0,14 0,04 -0,05 0,05 -0,02 0,04 -0,03 0,31 1 1,19
FIB 0,09 0,07 0,16 0,12 0,03 0,06 -0,28 0,12 0,11 -0,04 1 1,1

Mean VIF 1,45

Ghi chii: Ky higu bién dugc mo ta tai Bang 1.

4.2, Két qua hoi quy

Trudc tién, nghién ctru tién hanh hdi quy mé hinh co ban OLS, FEM va REM véi cac bién phu
thudc. Két qua kiém dinh F va Hausman cho thay mé hinh REM 1a mé hinh phtt hgp nhat cho ca ROA
va ROE. Pong thoi, dua vao két qua kiém dinh Breusch va Pagan (Prob > Chi?: 0,000), kiém dinh
Wooldridge (P-value < 0,05) cho thdy mé hinh c¢6 hién twong phuong sai thay doi theo nhom va tu
tuong quan bac nhét. Vi vay, m6 hinh FGLS dugc stir dung.
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Bang 5.
Két qua hdi quy OLS, FEM, REM
ROA ROE
OLS FEM REM OLS FEM REM
EXP -0,001** -0,001 -0,001* -0,002%** -0,002* -0,001*
(0,011) (0,129) (0,098) (0,004) (0,065) (0,051)
TEN 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001
(0,794) (0,388) (0,562) (0,239) (0,181) (0,229)
DUAL -0,002 0,004 0,003 0,008 0,016 0,016*
(0,633) (0,409) (0,487) (0,376) (0,102) (0,090)
AGE 0,001 ** 0,000 0,000 0,001 *** 0,001 0,001
(0,030) (0,714) (0,410) (0,008) (0,418) (0,208)
GEN -0,005 0,009 0,003 0,005 0,022 0,014
(0,491) (0,419) (0,757) (0,689) (0,301) (0,424)
BS 0,005%** -0,001 0,001 0,008*** -0,003 0,000
(0,000) (0,563) (0,628) (0,001) (0,360) (0,914)
FS 0,001 -0,002 0,002 0,000 -0,002 0,002
(0,679) (0,659) (0,491) (0,853) (0,720) (0,582)
LEV -0,126%** -0,126%** -0,126%** -0,034%** -0,02 -0,026
(0,000) (0,000) (0,000) (0,039) (0,511) (0,268)
FIB -0,002 0,004 0,003 -0,009 0,008 0,004
(0,552) (0,404) 0,477) (0,201) (0,403) (0,618)
_cons 0,065 0,168* 0,068 0,029 0,183 0,031
(0,113) (0,088) (0,296) (0,696) (0,327) (0,793)
N 733 733 733 733 733 733
R-sq 0,261 0,104 0,042 0,018
F Test Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000
Hausman Test Prob > Chi2 = 0,5844 Prob > Chi2 = 0,6537

Breusch and Pagan Test  Prob > Chibar2 = 0,0000

Wooldridge Test Prob > F = 0,0000

Prob > Chibar2 = 0,0000

Prob > F = 0,0000

Ghi chu: Ky hi¢u bién duoc md ta tai Bang 1;

Théng k& T (*,**,***) bidu thi y nghia théng ké & murc 1%, 5% va 10%.
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Két qua hoi quy FGLS & Bang 6 cho thdy hé s6 cia EXP trong mé hinh ROA va ROE déu dat
mirc y nghia thong ké 1%. Két qua nay cho thay cac CEO c6 s6 ndim dam nhiém vi tri CEO lau hon
¢ xu huéng mang lai hidu qua tai chinh thap hon. Diéu nay c6 thé duoc 1y giai boi hién tugng giam
hiéu lyc didu hanh theo thoi gian, khi cac CEO 14u nim c6 thé trd nén bao thu hon, it d6i méi, hodc
khong con phit hop véi bdi canh thi trudng thay di nhanh chong. Ngoai ra, viéc ndm giir vi tri CEO
lau dai ciing c6 thé dan dén sy ty méan hodc thién léch nhan thirc, lam suy giam tinh khach quan trong
ra quyét dinh. Phéat hién nay pht hop v6i mot s6 nghién ctru trude day cho rang thong qua hién tugng
“chuyén giao hoc tap tiéu cuc” (Negative Learning Transfer), khi cac k§ ning va cach thirc ra quyét
dinh tir méi truong cii khéng con phi hop trong bdi canh méi (Hamori & Koyuncu, 2015). Két luan
nay dbi 1ap véi cac nghién ctru trude ddy & Viét Nam khi cho rang kinh nghiém timg lam CEO giup
cai thién hiéu qua tai chinh (V& Thi Thuy Anh & Tran Nguyén Tram Anh, 2025; Nguyen & Hoang,
2023) hay mirc d chap nhan rui ro (Nguyén H Phuong Thao, 2024). Sy khéc biét nay co thé do
khoang thoi gian nghién ciru khac biét (2010-2021) hay dbi twong nghién ciru (toan san hay doanh
nghiép vira va nho). Tuy nhién, két qua nay co thé giai thich boi mau nghién ctru trong giai doan
2013-2022 trén san HOSE chui yéu 1a cac doanh nghiép 16n va doanh nghiép nha nudc ¢d phan hoa,
noi CEO phai van hanh trong méi trudng quén tri truyén théng véi co ché giam sat phirc tap va quy
trinh ra quyét dinh “qua nguyén tic va cimg nhic”. Do d0, cac CEO nay thudong béao thi, nguyén tic,
kho thich (mg nhanh v&i thay ddi, dan dén hiéu qua tai chinh thap hon.

Bang 6.
Két qua hdi quy FGLS
ROA ROE
TUYEN TINH PHI TUYEN TUYEN TiNH PHI TUYEN
EXP 0,001 %%+ 0,001 -0,002%*% 0,001
(0,004) (0,199) (0,001) (0,104)
EXP2 -0,000%** -0,000%**
(0,005) (0,000)
TEN 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,528) (0,441) (0,559) (0,456)
DUAL 0,001 0,001 0,007 0,007
(0,787) (0,617) (0,314) (0,289)
AGE 0,001 ** 0,001 %% 0,001 %% 0,002%%*
(0,020) (0,007) (0,006) (0,001)
GEN -0,000 -0,002 -0,000 -0,006
(0,970) (0,729) (0,993) (0,605)
BS 0,000 0,001 0,002 0,002
(0,646) (0,402) (0,384) (0,294)
FS 0,002% 0,002% 0,005%* 0,005%
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ROA ROE
(0,098) (0,072) (0,039) (0,053)
LEV 20,1375 0,139+ -0,032* -0,039%*
(0,000) (0,000) (0,059) (0,013)

FIB 0,004 0,003 0,003 0,003
(0,161) (0,193) (0,562) (0,566)

_cons 0,040 0,034 0,072 -0,067
(0,307) (0,335) (0,329) (0,312)

N 725 725 725 725

Ghi chii: Ky hiéu bién dugc mé ta tai Bang 1;

Théng ké T (*,**,***) biéu thi y nghia théng ké & mirc 1%, 5% va 10%.

Bén canh xem xét tac dong tuyén tinh, nghién ctru sir dung bién binh phuong cua kinh nghiém
CEO (EXP?) vao mé hinh hdi quy dé kiém tra tic dong phi tuyén tinh. Két qua Bang 6 cho thay bién
EXP? ¢6 hé sb 4m va c¢6 ¥ nghia théng ké cao & mirc 1% & ca ROA va ROE. Piéu nay cho thiy mbi
quan h¢ gitra kinh nghiém CEO va hi¢u qua tai chinh c6 dang hinh chir U ngugc (Inverse U-Shaped).
Ttee 13, khi kinh nghiém CEO ting 1én, hiéu qua tai chinh ban diu ting nhung dén mot mirc nhat dinh
s& giam dan. Két qua nay goi y rang kinh nghiém timg lam CEO c6 thé gitp lanh dao dwa ra quyét
dinh tét hon trong giai doan dau nhd kién thirc, k§ nang didu hanh di tich liy, nhung néu c6 qua nhidu
kinh nghiém tir qua khir c¢6 thé din dén su bao thu, ngai d6i méi hodc 1éch pha véi bdi canh hién tai,
lam giam hiéu qua tai chinh. Phat hién ndy tuong ddng véi cac tai liéu trude, cho rang hiéu qua lanh
dao c6 thé suy giam theo thoi gian do su cimg nhic vé nhan thirc va giam dong luc hoc hoi (Ma &
Wu, 2025; Morales-Solis va cong sy, 2023).

Mbi quan hé phi tuyén tinh ciia kinh nghiém CEO dén ROA va ROE 1a mdi quan hé hinh chit U
nguoc voi diém ubn day dugc tinh toan theo nghién ctru ctia Plassmann va Khanna (2007):

B
(-2B2)

Cu thé, diém cuc dai roi vao khoang 10 ndm kinh nghiém cho ca mé hinh ROA va ROE. Didu nay
c6 nghia la khi CEO c¢6 dudi 10 ndm tung giit churc vu tuong tu, hi€u qua tai chinh ctia doanh nghiép
¢6 xu huéng ting theo s6 nam kinh nghiém. Tuy nhién, khi vuot qua ngudng nay, tac dong bit diu
giam dan. Piéu nay ham y rang kinh nghiém ldnh dao chi mang lai hiéu qua tich cuc trong mot giGi
han nhét dinh, va viéc tich lily kinh nghiém qua dai c6 thé khong con 1a yéu t6 thiic day hiéu qua nhu
ky vong. Két qua nay ciing phan anh sy khac biét vé bbi canh giita Viét Nam va cac qudc gia khac co
thé dan dén cac két qué nghién ctru khac nhau. Nhu nghién ctu tai Bi (Laveren va cong sy, 2010) chi
ra rang diém cyc dai trong mbi quan hé hinh chit U nguoc roi vao khoang 20 nam kinh nghiém CEO,
thé hién vai trd cua cac yéu td thé ché va thi truong dic thu trong viéc dinh hinh tic dong cua kinh
nghiém lanh dao dén hiéu qua.
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Béi canh COVID-19

Xét dén yéu t6 bdi canh, nghién ciru kiém tra tac dong cua kinh nghiém CEO dén hi¢u qua tai
chinh trong hai diéu kién: kinh té binh thudng va khi xay ra dai dich COVID-19. Tai Viét Nam, dai
dich chinh thirc bung phat tir dau nam 2020 va kéo dai dén nam 2022, gy ra nhing ton that dang ké
vé kinh té va x3 hoi. Dya trén thuc tién, dit liéu nghién ctru dugc chia thanh hai giai doan: trudc dai
dich (2013-2019) dai dién cho diéu kién hoat dong binh thuong, va trong dai dich (2020-2022) phan
anh bdi canh khing hoang. Két qua hdi quy & Bang 7 cho thay kinh nghiém CEO c6 mdi quan hé
khac biét véi hidu qua tai chinh giita hai giai doan. Cu thé, trong giai doan binh thuong, EXP khong
¢6 y nghia théng ké dbi véi ca ROA va ROE, cho thiy kinh nghiém CEO khong phai 1a yéu t6 chi
phéi hi€u qua tai chinh trong diéu kién 6n dinh. Nguoc lai, giai doan COVID-19, EXP c6 hé sb6 am
va co y nghia théng ké cao & mirc 1% ddi voi ca ROA va ROE. Diéu nay cho thay khi d6i mat véi
moi truong khing hoang, cac CEO ¢6 nhiéu kinh nghiém hon ¢6 xu huéng mang lai hiéu qua tai chinh
thdp hon. Két qua nay pht hop véi lap luan rang cac CEO giau kinh nghiém thuong thién vé cac
phuong phap truyén thong va than trong, khién ho phan timg cham hodc khong di linh hoat trude cac
ct sbe nhu dai dich. Nguoc lai, cac CEO it kinh nghiém hon, c6 thé thich nghi nhanh hon v&i moi
truong bét dinh, tir d6 tao ra két qua tich cuc hon.

Trong giai doan 2013-2019, nén kinh t& Viét Nam duy tri trang thai 6n dinh, méi truong kinh
doanh it bién dong, nén kinh nghiém ca nhan cua CEO chua phai yéu t6 quyét dinh hidu qua tai chinh.
Dic biét, nhiéu cong ty niém yét trén HOSE c6 quy md 16n, xuat than tir khu vire nha nudc va méi cd
phﬁn hoa, két qua hoat dong phu thudc nhiéu vao co ché quan tri, chién lugc va chinh sach quan ly
hon 1a vao kinh nghiém c4 nhan ctia nha lanh dao. Budc sang giai doan 2020-2022, dai dich
COVID-19 cung véi ap luc chuyén d6i s6 da dat doanh nghiép vao méi truong ddy bat dinh. Khi do,
céc CEO giau kinh nghiém thuong duya trén tri thie truyén théng, thién vé sy than trong, ddn dén phan
ung cham trudc bién dong dot ngdt. Nguoc lai, cac CEO it kinh nghiém hon lai ¢6 xu hudng linh
hoat, sin sang thir nghiém giai phap méi, nhd vay thich g nhanh hon trong béi canh khiing hoang.

Bang 7.
Anh huong kinh nghiém CEO dén hiéu qua trong bdi canh COVID-19
Trong COVID-19 Trudéc COVID-19
ROA ROE ROA ROE
EXP -0,001*** -0,002%** -0,000 -0,001
(0,000) (0,000) (0,125) (0,119)
TEN -0,001 -0,001* 0,000 0,001
(0,148) (0,071) (0,371) (0,210)
DUAL -0,002 -0,001
(0,639) (0,895)
AGE 0,002+ 0,003 %%+ 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,390) (0,503)
GEN 0,014%* 0,033%** -0,019%* -0,02
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(0,029) (0,005) (0,020) (0,113)
BS 0,001 0,002 0,002 0,005%*
(0,721) (0,485) (0,154) (0,021)
FS 0,004* 0,008%** 0,000 0,003
(0,072) (0,006) (0,956) (0,366)
LEV -0,147%% -0,100%#* -0,132%% -0,015
(0,000) (0,000) (0,000) (0,439)
FIB 0,017%%* 0,019%* -0,003 -0,007
(0,000) (0,011) (0,416) (0,290)
_cons -0,054 0,259 0,128%* 0,042
(0,409) (0,004) (0,010) (0,631)
N 182 182 530 530

Ghi chii: Ky hiéu bién dugc mé ta tai Bang 1;

Théng ké T (*,**,***) biéu thi y nghia thong ké & murc 1%, 5% va 10%.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctru phan tich tac dong cua kinh nghiém CEO dén hiéu qua tai chinh cta cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén HOSE giai doan 2013-2022. Két qua cho thiy kinh nghiém timg giit chirc vu
CEO c6 tac dong nghich chidu dén ROA va ROE, dong thoi ton tai mbi quan hé phi tuyén tinh dang
chit U ngugc. Cu thé, hiéu qua tai chinh gia tang theo s nam kinh nghiém nhung chi ¢én mot ngudng
nhét dinh (khoang 10 nam), sau d6 tac dong suy giam. Dac biét trong bdi canh COVID-19, kinh
nghiém diéu hanh tich iy trude d6 khong phat huy tac dung trong viéc ning cao hiéu qua tai chinh,
phan anh sy han ché ciia kinh nghiém truyén thong trong viéc tmg pho vai cac cu sc kinh té bat ngo.

Mot sé ham y quan tri dugc rat ra: (1) the nhét, viéc s& hitu qua nhiéu nim kinh nghiém c6 thé
dan dén 1¢ thudc vao 16i mon quan ly, trong khi lya chon CEO c6 kinh nghiém vira di (khoang 10
nam) c6 thé gitip t6i wu hoa higu qua tai chinh; va (2) thi hai, trong bdi canh bién dong, kinh nghiém
qué khtr duong nhu khong hiru ich. Do d6, doanh nghiép can xem xét két hop giita kinh nghiém va
nang lyc linh hoat khi tuyén chon hoic bd nhiém CEO.

Nghién ctu t6n tai mot sé han ché: mé hinh FGLS duoc st dung chua thé khéc phuc hoan toan
c4c van dé noi sinh; hon nita, nghién ctru chua xem xét dén tac dong twong tic véi nhiing yéu tb khac
(nhur béi canh, dac diém doanh nghiép hodc dic diém ca nhan CEO) anh huong dén hidu qua tai chinh
cua cong ty.
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