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TOM TAT

Déc diém cia gidm ddc diéu hanh (CEO) déng vai trd quan trong trong viéc dinh hinh cac chién lugc hoat dong va chién lugc tai chinh cia doanh nghiép. Cac
y&u t6 nhu do tudi, trinh do hoc van, kinh nghiém nghé nghiép, gidi tinh va quyén luc quan Iy c6 thé anh hudng dang k€ dén céch thic CEO diéu hanh va st dung
nguon tai trg. Bai bdo nay chi ra tac dong cta tudi tac va kinh nghiém ctia giam ddc diéu hanh dén mitc d6 chdp nhén rdi ro tai chinh théng qua chi tiéu don bay
tai chinh. VGi dit liéu gdm 4.224 mau quan sét trong 11 ndm (tlr ndm 2012 dén 2022), bai bdo da chi ra réng, CEO ¢6 d tudi va cd s6 ndm kinh nghiém cang cao
tai cic doanh nghiép Viét Nam s ¢6 xu hudng it chap nhan rdi ro tai chinh hon. Bai béo nay lam phong phii hon két qua nghién ctiu vé déc diém riéng cda gidm
doc diéu hanh tac dong dén phong céch lanh dao, phuang phap lam viéc, miic do chdp nhén rdi ro, dinh huéng ddi méi va hiéu sudt doanh nghiép.

Tir khod: Gidi tinh; kinh nghiép; rii ro tai chinh; don bdy tai chinh.
ABSTRACT

The characteristics of Chief Executive Officers (CEQs) play a crucial role in shaping a company's operational and financial strategies. Factors such as age,
educational background, professional experience, gender, and managerial authority can significantly influence how a CEQ leads and utilizes financial resources.
This article highlights the impact of a CEO’s age and experience on their level of financial risk tolerance, measured through the financial leverage ratio. Based on
a dataset of 4,224 observations over 11 years (from 2012 to 2022), the findings indicate that CEOs with higher age and more years of experience in Vietnamese
enterprises tend to be less willing to accept financial risk. This article contributes to the existing literature by enriching the understanding of how individual CEQ
characteristics affect leadership style, working methods, risk tolerance, innovation orientation, and corporate performance.
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1. GIGI THIEU

Dac diém cla giam déc diéu hanh (CEO) dong vai trd
quan trong trong viéc dinh hinh cac chién lugc hoat déng
va cac chién lugc tai chinh ctia doanh nghiép. Cac CEO véi
nhiéu ndm kinh nghiém c6 thé anh huéng dén lgi nhuan
cta doanh nghiép theo nhiéu cach khac nhau. Kinh
nghiém quan ly cang nhiéu c6 thé gilip nang cao chat
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lugng quan tri doanh nghiép, thuc day viéc ap dung cac
chién lugc tai chinh quyét doan hon, va téi uu héa loi
nhuan [1]. Cac nghién ctu thuc nghiém chi ra rang cac
CEO c6 kinh nghiém mang lai nhiing géc nhin chién lugc
gia tri, tr d6 cai thién hiéu suat doanh nghiép. Cac két qua
nghién ctiu da chi ra rang, CEO c6 nhiéu nam kinh nghiém
sé giup doanh nghiép tdng hiéu qua hoat déng. Vay liéu
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CEO c6 nhiéu nam kinh nghiém hodc dé tudi cta CEO
cang cao thi ho c6 san sang nang muc chap nhan rui ro
tai doanh nghiép hay khéng?

Vai tro ctia CEO trong chién lugc tai chinh clia doanh
nghiép ngay cang dugc quan tam, dac biét la tdc dong
dén muc do chap nhan rdi ro thong qua quyét dinh su
dung don bdy tai chinh. Cac yéu t6 nhu dé tudi, trinh dé
hoc van, kinh nghiém nghé nghiép, gigi tinh va quyén luc
quan ly c6 thé anh huéng déang ké dén cach thic CEO
diéu hanh va quan ly nguén tai trg. C6 thé thay rang CEO
c6 thé lua chon gia tang hodc han ché vay ng tuy theo y
dinh ca nhan cta nha quan ly, quyén luc, miic d6 chap
nhan rdi ro va kinh nghiém ctia CEO.

Ly thuyét quan ly cp cao [2] nhan manh réng tudi tac,
kinh nghiém va trinh d6 hoc van ctia CEO c6 tac déng dén
quyét dinh chién lugc tai chinh. CEO c6 tuéi tac cang cao
thudng cé xu hudng han ché, dé phong rui ro nhiéu hon
CEO tré tudi. Bén canh do, ly thuyét dai dién [3] chirarang
CEO s6 hitu it ¢6 phan cé thé tranh vay ng dé giam thiéu
rdi ro ca nhan, trong khi ly thuyét quyén luc CEO [4] cho
thay CEO kiém nhiém Chu tich Hoi dong quan tri c6 thé
han ché& don bdy tai chinh nham duy tri quyén kiém soét.
Ly thuyét trat tu phan hang tai chinh [5] chi ra rang CEO
c6 kinh nghiém tai chinh thudng uu tién vén noi bo hon
la vay ng, trong khi nhitng CEO cé muc d6 chap nhan rui
ro cao st dung don bdy tai chinh nhiéu han.

Nghién ctru st dung dir liéu clia cac cong ty niém yét
tai Viét Nam, mot thi trudng mdi néi tiéu biéu. Phan tich
mau goém 4.224 quan sat clia 384 cdng ty niém yét tai Viét
Nam tir ndm 2012 dén nam 2022, tac gia nhan thay rang,
s6 nam kinh nghiém ctia CEO va d6 tudi ctia CEO tac déng
ngugc chiéu dén rui ro tai chinh clia doanh nghiép théng
qua chi tiéu don bay tai chinh, & ca hai khia canh sé sach
va thi truong.

Cac phan sau cia nghién cttu gobm: Phan 2 trinh bay
téng quan tai liéu; phan 3 trinh bay phuong phap nghién
ctru; phan 4 trinh bay két qua va phan 5 dua ra thao luan
va két luan cdia nghién ctu.

2. KHUNG LY THUYET VA GIA THUYET NGHIEN CUU

Nhiéu nghién ctru da dua ra nhan dinh cac dac diém
ctia CEO nhu tuéi tac, trinh d6 hoc van va nén tang van
héa anh hudng dén cach cac CEO dua ra quyét dinh lién
quan dén tai chinh ciing nhu hanh vi chap nhan rdi ro.
Cac CEO tré tudi co6 thé cé xu hudng tranh rdi ro hon,
trong khi cac CEO I6n tudi va nhiéu kinh nghiém hon c6
thé tan dung mang Iugi rong 16n va kién thuc vé nganh
clia minh dé thuc day hiéu qua hoat déng [6, 7]. Cac CEO
c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh c6 thé lam giam
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tac dong tiéu cuc dén cau trdc vén cha doanh nghiép
bang cach tang cudng st dung ng vay, bao gém ca ng
ngan han va dai han dé tai trg cho hoat déng kinh doanh
clia doanh nghiép [8].

Nghién ctu cla [9] cho thdy, d6 tudi ciia nha quan ly
c6 dnh hudng dang ké dén ca ciu vén. Phan 16n cac nha
quan ly cang 16n tudi thi kha nang chdp nhan rdi ro cang
giam dan theo thai gian, dan dén nhimng quyét dinh than
trong hon trong quan ly vén. Theo [10], tac gia da chi ra
rang, tudi ctia CEO c6 tac dong dén hanh vi chdp nhan rai
ro cGia ho. Cac CEO 16n tudi thudng cé xu hudng giam dau
tu vao R&D va gidm thiéu rdi ro clia doanh nghiép. Theo
[11], CEO I6n tudi c6 xu hudng ua chuéng su én dinh han
do chinh kinh nghiém trai qua nhiéu bién déng kinh té va
that bai tai chinh ctia ho dan dén ho thudng tiép can va
dua ra cac quyét dinh kinh doanh than trong hon, viéc héi
nhap quéc té cling khong dugc uu tién nhu cac CEO tré
tudi. Tuong tu cac nghién cuu trén, theo [12], CEO cang
I6n tudi cang c6 xu hudng né tranh rdi ro dang ké so vai
cac CEO tré tudi.

Ly thuyét quan ly cap cao (Upper Echelons Theory) [2]
cho rang, dac diém ca nhan ctia CEO bao gém tudi téc,
trinh d6 hoc van, kinh nghiém lam viéc, vi thé xa hoi, gigi
tinh va phong cach lanh dao déng vai trdo quan trong
trong cach ho dua ra quyét dinh chién lugc; bao gom ca
quyét dinh lua chon muic d6 sir dung don by tai chinh.
Céc CEO c6 kinh nghiém trong viéc quan tri tai chinh
thuong than trong hon trong viéc st dung ng, trong khi
nhiing CEO chap nhan rui ro cao c6 thé gia tang vay no
dé tan dung co héi dau tu.

Ly thuyét dai dién (Agency Theory) da dé cap rang
xung dét lgi ich ngudi quan ly (CEO) va chd s& hiu (c6
déng) sé anh hudng dén cac quyét dinh tai chinh. Cac
CEO c6 thé khéng phai luc nao cling dua ra cac quyét dinh
c6 lgi cho cac cd déng va thudng tap trung vao téi da héa
lgi ich ca nhan cda chinh ho. Méi lién hé gitia cac dac diém
ca nhan ctia CEO va cap dé/vai tro ctia CEO trong viéc dua
ra quyét dinh lién quan dén tai chinh sé anh huéng dén
don bay tai chinh clia doanh nghiép. Khi CEO ndm gitt it
c6 phan, ho 6 thé tranh st dung ng dé gidm thiéu rui ro
ca nhan, mac du viéc nay co6 thé khéng t6i uu cho ¢é
déng. Nguoc lai, CEO s& hitu nhiéu c6 phan cé xu huéng
strdung don bdy tai chinh cao hon dé t6i da hoa lgi nhuan
cho cd doanh nghiép va ban than ho [3]. Ngoai ra, ly
thuyét quyén luc CEO (CEO Power Theory) da lam r6 thém
vé quyén luc ctia CEO trong viéc dua ra cac quyét dinh tai
chinh. Néu CEO c6 quyén luc cao dong thai kiém nhiém
chic Chu tich Héi dong quan tri ¢6 thé gidm s dung ng
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dé tranh su gidm sat tir cac cht ng va duy tri quyén tu chu
trong quan ly [4]. Nghién ctiu [13] cho thay, viéc CEO kiém
nhiém chuc vu Chu tich Héi déng quan tri c6 thé lam tang
quyén luc cta CEO; diéu nay c6 thé anh hudng tiéu cuc
dén cau tric von clia doanh nghiép do viéc ra quyét dinh
st dung don bay tai chinh chua thuc su téi uu ca CEO.

Theo ly thuyét trat tu phan hang tai chinh (Pecking
Order Theory) da lam r6 thu ty uu tién gilra viéc st dung
nguoén tai trg ndi bd va bén ngoai dua trén thong tin bat
can xung va chi phi giao dich; theo [5] doanh nghiép sé
uu tién st dung ngudn vén ndi bo trudc nhu Igi nhuan
gilr lai, sau d6 dén ng vay va cudi cling la phat hanh c6
phiéu. Cac CEO c6 kinh nghiém va trinh d6 hoc van c6 thé
c6 cac quyét dinh anh hudng dén thur tu uu tién nay. CEO
c6 kinh nghiém tai chinh thudng uu tién vén néi bo va
han ché vay ng, trong khi nhitng CEO chap nhan rti ro cao
¢6 xu hudng st dung ng nhiéu hon dé tai trg cho hoat
dong kinh doanh [5].

Cac dac diém ca nhan cta CEO, dac biét 1a tudi tac va
kinh nghiém, anh hudng dang ké dén chién lugc tai
chinh, bao gém viéc sir dung don bay tai chinh. Mot sé
nghién ctu cho thdy CEO giau kinh nghiém c6 thé téi uu
hoéa lgi nhuan va nang cao hiéu suat doanh nghiép nho
kién thiic chuyén mén va mang lugi quan hé rong [1, 6,
7]. Tuy nhién, cac nghién ctu khéac chirarang CEO I&n tudi
thudng c6 xu hudng than trong hon, gidm muc d6 chap
nhan rdi ro va han ché st dung ng vay [10, 11].

Ly thuyét quan ly cap cao [2] nhdn manh rang tudi tac,
kinh nghiém va trinh d6 hoc van cia CEO c6 tac dong dén
quyét dinh chién lugc tai chinh. CEO c6 tuéi tac cang cao
thudng cé xu hudng han ché rudi ro nhiéu han CEO tré
tudi. Bén canh do, ly thuyét dai dién [3] chi ra rdng, CEO
s& hliu it c8 phan c6 thé tranh vay ng dé giam thiéu rdi ro
ca nhan, trong khi ly thuyét quyén luc CEO [4] cho thay,
CEO kiém nhiém Chu tich HDQT c¢6 thé han ché don bay
tai chinh nham duy tri quyén kiém soat. Ly thuyét trat tu
phan hang tai chinh [5] chi ra rang, CEO c6 kinh nghiém
tai chinh thudng uu tién vén néi bo hon la vay ng, trong
khi nhitng CEO cé muc d6 chap nhan rti ro cao sif dung
don bay tai chinh nhiéu hon.

VGi nhiing ly thuyét, két qua cac nghién ctu trén, vai
dac diém riéng cé ctia ngudi A Déng néi chung va ngudi
Viét Nam néi riéng, c6 thé thay rang cac CEO I6n tudi va
¢6 nhiéu nam kinh nghiém cé xu hudng lua chon chién
lugc tai chinh than trong hon va st dung don bay tai
chinh & muc thap han. Ho it lua chon vén vay trong khi
huy déng va bd tri nguén luc tai chinh dé giam thiéu rai
ro c6 thé gap phai trong qua trinh kinh doanh. Do dé, gia
thuyét nghién ctu dugc dua ra la:
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H1: C6 m6i quan hé nghich chiéu gitra s6 nam kinh
nghiém ctia CEO va muc d6 chdp nhan rui ro tai chinh

H2: C6 méi quan hé nghich chiéu gilta d6 tudi ctia CEO
va muc d6 chap nhan rui ro tai chinh.

Nghién ctu nay xem xét anh huéng cla tudi tac va
kinh nghiém CEO dén muc d6 chap nhan rui ro ciing
chién lugc tai trg von clia doanh nghiép théng qua chi
tiéu don bay tai chinh. Liéu rdng CEO Ién tudi c6 xu
huéng than trong hon trong viéc st dung ng vay, tu doé
han ché don bay tai chinh hay khéng? CEO c¢é nhiéu
nam kinh nghiém cé xu huéng st dung ng nhiéu hon
hay han ché vay ng dé duy tri tinh 6n dinh tai chinh hay
né tranh rai ro. Nghién cttu s dung mé hinh héi quy dé
kiém dinh tac dong cda tudi va kinh nghiém cta CEO
dén muc d6 chdp nhan rdi ro thong qua chi tiéu don
bdy tai chinh, déng th&i xem xét anh hudng cla cac yéu
t6 kiém soat nhu quy mé doanh nghiép, quy mé ban
quan tri.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1.Dit liéu

D{ liéu nghién ctu dugc st dung trong giai doan tu
nam 2012 dén nam 2022 cla cac cong ty niém yét trén
san giao dich ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh va Ha
Noi, bao gém téng cong 4.224 quan sét. D{ liéu tai chinh
dugc lay tu ca sa dit liéu FiinPro, trong khi thong tin lién
quan dén cac CEO dugc thu thap thu céng. Nghién ctu
da loai trir cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc tai
chinh va tién ich cdng cong do su khac biét vé chudn muc
ké toan va co cau hoat déng.

3.2. Mé hinh nghién ctu va do luéng bién

Mé hinh nghién cutu:

(1) FRISK;; = Bo + (31 YOE; + Bz CONTROLs;: + &t
(2) FRISK;t = Bo + B1 AGE;; + B, CONTROLS;¢ + &t

Trong d6:

FRISKi:: RUi ro tai chinh cla doanh nghiép i tai thoi
giant;

YOE;:: S6 nam kinh nghiém ctia CEO doanh nghiép i tai
thaigian t;

AGE;: S6 tudi ciia CEO doanh nghiép i tai thai gian t;

CONTROLs;: Cac bién kiém soat ciia doanh nghiép i tai
thai gian t;

€ SaisO €.

Bang do luding bién nghién ctu nhu thé hién trong
bang 1.
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Bang 1. Do ludng bién

Tén bién Ma bién Po ludng Tacdong
ky vong

Rairo tai chinh: Don bdy | BLEV | Ng phai trd/Tng tai san

tai chinh (gié tri s& sach)

Rii ro tai chinh:Don bdy | MLEV |Ng¢ phai trd/(No phai

tai chinh (gid tri thi tra+50 lugng 6 phiéu

trudng) dang luu hanh x gid &

phiéu)

S0 lugng thanhviénhdi | BM  [S6 lugng thanh vién -
ddong quan tri (HDQT) HDQT

S0 lugng thanh vién BMD |56 lugng thanh vién vién +
vién HDQT kiém thanh HDQT kiém TVDH

vién diéu hanh (TVDH)

CEO kiém thanh vién CEOBM |1 néu CEO kiém thanh +
vién HDQT vién HDQT; nguac laila 0

So namkinh nghiém cia| YOE | S0 ndm kinh nghiém clia -
(E0 CEO

(EO age AGE  |Tuoi cta CEO -
Quy mé doanh nghiép SIZE  |Ln (T6ng tai san) +
4. KET QUA
4.1.Théng ké mé ta

Mau nghién ctu do tac gia thu thap bao gém 4.224
quan sat ti téng s6 384 doanh nghiép trong 11 nam tu
nam 2012 dén nam 2022. Cac doanh nghiép nay hoat
dong trong nhiéu linh vyc khac nhau, bao gém hang tiéu
dung, cong nghiép, tién ich, vat liéu, dich vu tiéu dung,
dugc pham, cham séc stic khde, va cong nghé théng tin.
Trong s6 d6, cac céng ty trong linh vuc cong nghiép
chiém ty 1€ 16n nhat (41,67%), ti€p theo la hang tiéu dung
(16,41%) va vat liéu (15,10%).

Bang 2 trinh bay két qua théng ké mo ta, cung cap
téng quan vé cac gia tri trung binh cho tiing bién trong

Bang 3. Két qua phan tich tuang quan

tap dir liéu nghién clru, bao gém cac cong ty dugc niém
yét trén S& giao dich ching khoan Thanh phé H6 Chi
Minh (HOSE) va Sé& giao dich chiing khoan Ha NGi (HNX)
trong giai doan 11 nam (2012 - 2022).

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién nghién cu

Variable Obs Mean | Stan.Dev. Min Max
BLEV 4224 | 047 0,263 0,0027 | 0,937
MLEV 4224 | 0,209 0,121 0,0043 | 0,415
BM 4224 | 5469 1,264 1 12
BMD 4224 | 1,849 1,045 0 7
CEOBM 424 | 04877 0,337 0 2
YOE 4224 | 9,157 7,842 0 39
AGE 4224 | 49,683 8,337 24 80
SIZE 4224 | 27,194 1,551 23,330 | 32,814

Bang 3 trinh bay két qua kiém tra su tuong quan gilia
cac bién trong mé hinh nghién ctu dugc trinh bay cu thé
trong ban tuong quan. Bang nay cung cap cac hé so
tuong quan gitta cac bién khac nhau c6 trong nghién cuu,
cung cap théng tin chi tiét vé moi quan hé gila chang.
Két qua gitp hiéu cach cac bién doc lap lién quan dén
bién phu thudc va c6 thé huéng dan phan tich sau hon
trong viéc lua chon mé hinh phu hop dé diéu tra sau hon.

Sau khi thuc hién phan tich tuong quan, tac gia nhan
thay rang hau hét cac bién déc lap déu c6 quan hé tuyén
tinh vai bién phu thudc 1a BLEV va MLEV.

4.2. Két qua héi quy

Tac gid da tién hanh phan tich mé hinh nghién ciu
bang cach st dung ba mé hinh kiém tra hoi quy di liéu
bang dé xac dinh mé hinh phu hop nhat: POLS (Pooled
OLS), FEM (Fixed Effects Model) va REM (Random Effects
Model). Cu thé, tac gia da st dung bai kiém tra F dé€ lua
chon gitra mé hinh POLS va mé hinh FEM (mo hinh hoi quy

BLEV MLEV SIZE BM BMM CEOBM YOE AGE
BLEV 1,0000
MLEV 0,8349™ 1,0000
SIZE 0,2973™ 0,3441™ 1,0000
BM -0,0313" -0,091 0,2902™ 1,0000
BMM 0,0639™ 0,0869™ -0,0102 0,2879™ 1,0000
CEOBM 0,0283 0,0164 -0,1011™ 0,0614™ 0,2439™ 1,0000
YOE -0,0262 -0,0398™ 0,1508™ 0,192 0,201 0,0167 1,0000
AGE -0,0804™ -0,0810™ 0,0044 0,1038™ 0,2156™ 0,0903™ 0,5099" 1,0000
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Bang 4. Két qua phan tich hoi quy

, (1.1) (1.2) (1.3) (2.1 (2.2) (2.3)
Bién nghién citu
MLEV MLEV MLEV BLEV BLEV BLEV
SIZE 502,7%** 500,0%** 473 5%** 0,0883*** 0,0881*** 0,0828***
(52,86) (55,26) (55,51) (50,59) (52,03) (54,04)
BM -158 4%** -156,8*** -149,3%** -0,0326*** -0,0320*** -0,0294***
(-13,13) (-13,20) (-15,57) (-16,32) (-16,02) (-18,28)
BMD 183,3%** 175,7%%* 129,4%%* 0,0326*** 0,0309*** 0,0219***
(14,40) (14,71) (11,04) (15,93) (15,81) (10,86)
(CEOBM 21,72 -44,93 41,00 0,0115 0,0081 0,0165*
(-0,44) (-0,94) (1,07) (1,35) (0,96) (2,50)
YOE 3,563 -8,284%** -0,0006 -0,0017***
(-1,61) (-4,41) (-1,46) (-5,32)
AGE -6,493** -7,782%** -0,0017*** -0,0019***
(-3,26) (-537) (-4,99) (-7,66)
_cons -10025,4*** -10207,7*** -0241,3*** -1,608*** -1,675%** -1,463***
(-36,32) (-42,77) (-38,61) (-32,36) (-37,75) (-34,34)
Wald chi2 3296,81 3439,09 3475,60 307891 3107,48 3347,60
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
S6 quan sat 4224 4224 4.224 4224 4224 4.224
t statistics in parentheses
*p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

hiéu ung cé dinh), bai kiém tra Breush-Pagan dé lua chon
gitta mo hinh POLS va REM (mé hinh héi quy hiéu ting
ngau nhién) va kiém tra Hausman dé xac dinh REM hay
FEM phu hgp hon véi dit liéu. Tuy nhién, vi stt dung dit liéu
bang nén cac mo hinh déu co6 van dé vé tu tuong quan nén
tac gid da trién khai mé hinh FGLS (Feasible Generalized
Least Squares) dé giai quyét nhiing han ché nay.

Bang 4 thé hién két qua phan tich hoi quy cda dir liéu
nghién ctiu. C6 thé thdy rang, BM, BMD, YOE, AGE déu c6
tac déng dén ca MLEV va LEV. BMD c6 hé sé duong, két
qua cho thay sé lugng thanh vién vién HPQT kiém TVDH
cb tdc dong tich cuc dén rui ro tai chinh thong qua ca hai
gia tri s6 sach va thi trudng cia don by tai chinh. Trong
khi @6, YOE va AGE c6 hé s6 am, diéu nay cho thay kinh
nghiém lam viéc ctia CEO cang nhiéu va dé tudi CEO cang
tang thi sé co tdc dong tiéu cuc dén don bay tai chinh. Tac
gia da thir cdc mo hinh véi BLEV la bién phu thudc va da
cung cap cung mét két qua tac dong; cu thé dugc thé
hién trong cac mé6 hinh (2.1), (2.2) va (2.3).

Tac gia st dung cac bién gém SIZE, CEOBM, BM lam
cac bién ki€ém soat clia tat cd cac mé hinh. Két qua chung
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cho thdy rang cac dac diém cta CEO va co cau héi dong
quan tri, chdng han nhu quy mé doanh nghiép va sé
lugng thanh vién HDQT déu dong vai tro trong viéc anh
hudng dén rdi ro tai chinh ctia doanh nghiép, mac du cac
tac dong khac nhau vé cudng dé va y nghia gilra cac mo
hinh khac nhau.
5. KET LUAN

S dung mau cac cong ty niém yét tai Viet Nam tirnam
2012 dén nam 2022, tac gia nhan thay rang cac doanh
nghiép c6 CEO cang tré, s6 nam kinh nghiém cang it thi
muc d6 chap nhan rui ro cao hon, dugc thé hién thong
qua viéc c6 tac dong thuan chiéu dén chi tiéu don bay tai
chinh. Bén canh do, két qua nghién ctru da cling c6 thém
nhan dinh cla thuyét quan ly cap cao. CEO cang I6n tudi
cang c6 xu hudng én dinh tai chinh, gidm rdi ro va it huy
déng nguén vén tir vay ng hon CEO tré tudi. Phat hién
nay déng gop vao cac nghién ctru hién c6 bang cach cung
cap bang chiing vé méi lién hé gilra d6 tudi clia cac nha
quan ly v6i don bdy tai chinh cla cac doanh nghiép tai
Viét Nam. Bén canh d¢, kinh nghiém ctia CEO ciling c6 anh
huéng dang ké dén kha nang ra quyét dinh tai chinh vé
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cdu truc vén. CEO c6 kinh nghiém lam viéc cang lau
thudng cé xu hudng gidam muc dé chiu rdi ro cla cla
doanh nghiép tai Viét Nam. Diéu nay c6 thé gidi thich
rang cac CEO 16n tudi va cé nhiéu kinh nghiém thudng ¢
xu huéng khéng muén mao hiém sau khi da ching kién
cac dot suy thoai kinh té va cac su kién kinh té da phat
sinh. Qua két qua nghién ctiu trén, cac c6 déng hoac nha
dau tu la nén tang giup ho dua ra cac quyét dinh dau tu
vao cac doanh nghiép phu hgp véi khdu vi rdi ro cla
chinh minh. Tuy nhién, trong nghién ctu nay da chi ra
rang, sé lugng thanh vién trong ban quan tri cang nhiéu
cb tac dong cung chiéu dén viéc chap nhan rdi ro tai
chinh théng qua viéc sir dung don by tai chinh; con CEO
c6 d6 tudi cang cao cang c6 xu hudng gidm vay ng. Vay
doanh nghiép s6 lugng thanh vién quan ly c6 dé tudi cao
trong hoi déng quan tri cang nhiéu sé tac dong cling
chiéu hay ngugc chiéu dén muc dé chap nhan rdiro? Day
6 thé 1a mét khia canh ching ta c6 thé xem xét nghién
cliu sdu hon trong tuang lai d€ ciing c6 thém nhan dinh
trén, bdi, bén canh dac diém cta CEO, chién lugc cla
céng ty con chiu su tadc ddng cta nhiéu yéu t6 khac lién
quan dén dac diém Hoi déng quan tri va dac diém cla
Ban Giam d6c. Day chinh la khia canh ma nghién ctiu hién
tai chua xem xét va c6 thé dugc xem la huéng nghién cliu
trong tuang lai trong linh vuc nay.
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