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Tom tat:

Nghién ciru kiém dinh tic dong cia 6 léch chién luge dén chi phi sir dung ng vay ciia céc
doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam va xem xét vai tro diéu tiét ciia
lanh dao ccfp cao cong ty doi véi moi quan hé giita do léch chién luoc va chi phi st dung no
vay tir nam 2013 -2024 bang phirong phdp wée lrong GLS. Két qud cho thdy viée cong ty gia
tang su dung do léch chién luoc khdc biét so véi nganh co tac dong nguoc chiéu dén chi phi
st dung ngr vay doanh nghiép. Ngodi ra, tac dong nay giiip doanh nghiép ¢6 dugc 13i suat vay
lhcfp thém hai nam nita. Bén canh do, tuéi doi ciia CEO, tuéi doi trung binh cua Ban giam doc
cong ty dong vai tro diéu tiét va lam suy yéu di tac dong nguwoc chiéu cia d léch chién hrgc
dén chi phi sir dung no vay & cac doanh nghiép Viét Nam, khéng chi ¢ thoi diém cong ty thuc
thi @6 léch chién lwgc ma con anh huong sau do thém hai nam nita.

Tur khéa: Ban giam dbe, CEO, chi phi st dung no¢ vay, d¢ léch chién lugc.

Ma JEL: G3.

Strategic deviation and cost of debt: The moderating role of top management

Abstract:

This research is conducted to investigate the impact of strategic deviation on the cost of debt
among listed firms on the Vietnamese stock market, and it also examines the moderating role
of upper echelons in the relationship between strategic deviation and the cost of debt over
the period from 2013 to 2024, by using the GLS estimation method. The results reveal that
strategic deviation of firms has a negative and statistically significant effect on the cost of debt.
Furthermore, this impact can extend for up to two additional years after the implementation
of the strategic deviation. In addition, the age of the CEO and the average age of the top
management team also play a moderating role, reducing the negative impact of strategic
deviations on the Vietnamese firm's cost of debt. This moderating influence can extend for up
to two additional years after implementation of the strategic deviation.

Keywords: Chief Executive Officer (CEQO), cost of debt, strategic deviation, top management.
JEL Code: G3.
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1. Pat van dé

Tinh trang bién ddi khi hau gia tang, xung dot kinh té cac nudc, dai dich COVID-19 da thay d6i hanh vi
ngudi tiéu dung dbi véi san pham, dich vu khit khe hon, khién cho viéc canh tranh giira cac doanh nghiép
cang gay git. Didu nay dit ra thach thirc cho cac doanh nghiép khi lya chon chién luoc khac biét dé vuot
qua d6i thu canh tranh, dong thoi kiém soét chi phi, trong d6 chi phi sir dung no vay 13 v6 cling quan trong.
Boi 18 ngudn no vay 1a huyét mach trong qué trinh phat trién doanh nghiép, gitip ho c6 ngudn luc dé thuc
hién khéc biét vé chién luge nhim chiém vu thé trén thi truong. Theo Mintzberg (1978) thi chién lugc doanh
nghiép c6 thé quan sat duoc thong qua viéc doanh nghiép phan bo ngudn luc vao cac hoat dong khac nhau
dé dat dugc muc tiéu dit ra, va khi cong ty ap dung chién luge doanh nghiép khac biét so voi chién luge
chung ctia nganh, mirc d6 khac biét so véi mirc d trung binh trong nganh goi 1a d6 léch chién lugc (Tang
& cong su, 2011). Ngoai ra, Hambrick (2007) cho réng dic diém cua lanh dao cép cao cong ty nhu tudi tac,
kinh nghiém 1am viéc, thoi gian 1am viéc,... dong vai trd cung cp “thong tin” ddi v6i hanh vi léch chuén
clia cong ty so véi cac cong ty trong nganh. Tir d6, cac chu ng danh gia mirc do rui ro cua chién luge khac
biét dé dua ra quyét dinh cho vay.

Mic du chu dé vé do 1éch chién luge, chi phi st dung no vay dugc nghién ctru kha phé bién nhung khai
thac & goc d6 riéng biét cua chién luge kinh doanh hodc chi phi str dung n¢ vay (nhu Gao & cong sy, 2020;
Ding & cong sy, 2022; Nguyén Vinh Khuong & Nguyén Thanh Liém, 2021; Huynh Lé Yén Nhi & Hoang
Trong Binh, 2023). Tuy nhién rat it cic nghién ctru xem xét anh huong cua do léch chién lugc cong ty dén
chi phi sir dung ng vay, ciing nhu xem xét vai tro diéu tiét cua lanh dao cip cao dén mdi quan hé nay & cac
cong ty tai Viét Nam. Trong khi d6, huéng nghién ciru két hop nay réat can thiét cho doanh nghiép, nha dau
tu trong bdi canh thi trudng ¢ nhiu bién dong.

Bai viét nay voi muyc tiéu cung cp bang chimg vé tac dong do 1éch chién luge dén chi phi sir dung ng
vay & cac cong ty Viét Nam, ciing nhu vai tro diéu tiét dic diém cta lanh dao cip cao cong ty dén mbi quan
hé giira 6 1éch chién lugc va chi phi sir dung no vay nham lap day khoang trong nghién ctru chu dé nay tai
Viét Nam.

2. Cac Iy thuyét nén tang va tong quan nghién ctru thye nghiém

2.1. Ly thuyét nén ting

Theo Miles & cong sur (1978) thi chién luoc ciia cong ty duge phan loai thanh nhom chién luoc tién phong
huéng dén doanh nghiép ting trudng bang cach ddi mai; chién luoc phan tich huéng dén doanh nghiép giam
thiéu rui ro, t6i da hoa loi nhuan; chién lugc phong thu khi doanh nghiép tip trung vao phan khic gi6i han
nham 6n dinh, kiém soat chi phi; va chién luoc ciia doanh nghiép phan tng chi thay doi khi dat vao tinh
thé budc thay dbi. Cu thé hon, Mintzberg (1978) cho rang chién lugc cia cong ty quan sat dugc khi doanh
nghiép phan b6 ngudn lyc vao cic hoat ddng nhu marketing, d6i méi sang tao, san xuat, quan 1y chi phi, cau
tric von. .. dé dat duoc muc tiéu dit ra. Khi d6, mot sb cong ty s€ ap dung cac chién luge doanh nghiép khac
véi chién luoc chung cua nganh, di chéch khoéi xu hudng chung cua nganh. Mirc d6 khac biét so voi mirc do
trung binh cua cac chién lugc trong nganh goi la d¢ 1&ch chién lugc (Tang & cong sy, 2011). Dé tao ra sy
khac biét vé chién luoc so véi cac cong ty trong nganh nham chiém linh vi thé trong nganh va thi truong thi
chinh cong ty sir dung d6 1éch chién lugc s& phai danh doi véi rai ro va chi phi, trong d6 chi phi sir dung no
vay la vo cung quan trong (Ye & cong su, 2023).

Ngoai ra, Iy thuyét nhom 1anh dao cip cao (Upper Echelons Theory) cia Hambrick (2007) cho rang dic
diém lanh dao cép cao dong vai tro nhu mét tin hi€u cho cac chu ng rﬁng su hién dién cua ho ¢co thé cung
cép “niém tin” di v6i hanh vi 1éch chuan ciia cong ty so vi cac cong ty trong nganh.

2.2. Tong quan cdc nghién civu thie nghi¢m

Nhiéu cong trinh cho théy d6 1&ch chién luoc cta doanh nghiép anh huong dén chi phi st dung ng & nhiéu
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quan diém khac nhau. Mt sé nghién ctru ung hd quan diém d6 1éch chién lugc 1am ting chi phi sir dung ng
vay doanh nghiép. Ye & cong su (2023) cho thiy cac cong ty c6 do 1éch chién luoc cang cao chiu chi phi st
dung ng vay cao hon do ting rui ro hoat dong, rui ro thong tin. Lant & cong su (1992) cho rang thyuc hién
d6 1éch chién lugc 1a qua trinh phirc tap va tén kém, khi do 1éch cang 16n do thay d6i 16n so véi chién luge
trude do, 1am gian doan va tang rui ro hoat dong cong ty, nén chii no yéu cau phan bu rii ro cao hon, lam
tang chi phi sir dung no vay. Bouvard & Lee (2020) tim thay chi phi str dung no ting 1én vi chii ng danh
nhiéu thoi gian va chi phi xir Iy thong tin dé danh gia mé hinh kinh doanh khac biét nay. Khi do, chi ng doi
hoéi phan bu rii ro cao hon, didu ndy lam ting chi phi sit dung ng vay cong ty. Dua vao nhitng thao luin &
trén, bai viét dé xuat gia thuyét sau:

Gid thuyét Hla: P léch chién lwoc tac ddng ciing chiéu dén chi phi sir dung no vay cong ty.

Quan diém khéc thi cho rang do 1éch chién lugc gitp giam chi phi sir dung no vay. Cac nghién ciru nay
cho ring cac chi ng xem cong ty khac biét chién luoc so voi nganh c6 kha ning phong thi manh mé va it
rai ro hon. Tht nhét, cac cong ty c6 do léch chién lugc cao hon thé hién ho sin sang thich nghi va ch:?ip nhan
hoan canh thay d6i va kham pha co hdi méi (Zajac & Kraatz, 1993). Theo Hambrick & Schecter (1983) thi
kiéu tu duy tao bao va sin sang xem xét cac giai phap thay thé chién luge méi giup cong ty phu hop v6i moi
truong thay doi va dat hiéu qua hoat dong tét hon. Diéu nay khién chu no tin ring cac cong ty chu dong tim
kiém co hoi va c6 thé diéu chinh tot dat dugc thanh cong trong dai han. Thi hai, cac cong ty c6 do 1éch chién
lugce cao hon ¢ nhiéu nguén luc giup ho ndi bat so véi dbi tha béng cach phat trién cong nghé doc quyén,
xay dung nhom khach hang méi hoac tao ra cac thuwong hiéu manh hon. Véi cac dac diém nbi bat nhu vay,
cac cong ty co do léch chién lugc ¢ thé tao rao can ma ddi thu canh tranh khé bat chude (Chen & Miller,
1994), gitip giam nguy co de doa canh tranh va ting cudng kha ning phong thii. Do d6 d6 1éch chién luoc
duoc cac chu ng xem la 1gi thé dé thac déy tang trudong va loi nhuan dai han, do do cé thé tinh 13i suét vay
thap hon cho cac cong ty nay. Dua vao cac thao luan ¢ trén, bai viét dé xuat gia thuyét sau:

Giad thuyét HIb: D¢ léch chién lwoc tac ddng nguoc chiéu dén chi phi sir dung no vay cong ty.

Ye & cong su (2023) tng dung 1y thuyét nhom lanh dao cip cao vao nghién ctru di cho thiy tac dong
cung chiéu cua do 1éch chién lugc dbi véi chi phi st dung no vay bi suy yéu khi ¢6 su hién dién cua téng
gidam ddc hodc giam dbc diéu hanh (CEO) 16n tudi. Ngoai ra, tudi trung binh ctia ban giam ddc ciing dong
vai tro diéu tiét dén mbi quan h¢ gitra d¢ 1éch chién luge va chi phi st dung ng vay. Dya vao cac thao luén
& trén, bai viét d& xuét gia thuyét sau:

Gid thuyét H2: Thanh vién lanh dao cdp cao dong vai tro diéu tiét dén moi quan hé giita d 1éch chién
lwoc va chi phi su dung no vay cong ty

Tai Viét Nam, hudng nghién ctru Kkét hop vé d0 léch chién luoc, chi phi st dung ng¢ vay, vai tro diéu
tiét ctia lanh dao cp cao chua dugc khai thac, chi mang tinh riéng biét. Chang han Huynh Lé Yén Nhi &
Hoang Trong Binh (2023) nghién ctru chién luoc kinh doanh dén riii ro pha san, hay Nguyén Vinh Khuong
& Nguyén Thanh Liém (2021) huéng dén phan tich chién lugc kinh doanh dén hanh vi quén tri lgi nhuén.
Do vay, trong bai viét nay s& thyc hién nghién ciru chuyén sau théng qua kiém dinh anh hudng ciia do léch
chién luoc dén chi phi sir dung no vay va vai tro diéu tiét cua lanh dao cip cao doanh nghiép nham lap day
khoang tréng nghién ctru hién tai & Viét Nam.

3. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu

3.1. M6 hinh va phwong phdp nghién ciru:

Dua theo nghién ctru ciia Ye & cong sy (2023), bai viét kiém dinh tac dong cua do 1éch chién luge dén
chi phi sir dung no vay ciia cong ty Viét Nam. Dong thoi bai viét kiém dinh vai tro didu tiét ciia lanh dao cip
cao ddi voi tac dong tur do léch chién luoc dén chi phi st dung ng vay. Cac budc duogc thuc hién nhu sau:

S6 339 thang 9/2025 15 Kinh téPhit trién




Bude 1: Kiém dinh tdac dong cua do léch chién luwoc dén chi phi sit dung no vay.
COD; 1= a;+ aSD; + a3*Cy + &, (1)
COD; 1+1= a1+ o:SDi + as*Ciy + & (1.1)
COD; 1+2= a1+ axSDi + as*Cy + &0 (1.2)

Trong d6, COD 1a bién phu thudc dai dién cho chi phi st dung no vay ctia cong ty, do ludng bang chi phi
1ai vay chia cho (khoan vay ngin han + khoan vay dai han).

SD la bién doc 1ap do luong do léch chién luoc cua cong ty. bé do luong bién SD, bai viét sir dung nam
chi s6 phan anh thude do vé sy phit hop chién luge, cac thude do ndm bat muc d6 tuong dong giita chién
luoc cta cong ty v6i cac thong tin ciia nganh, bao gdm:

(1) Cuong d quang cdo: chi s nam bét cac hoat dong marketing ctia cong ty théng qua muc do quang
c40, duoc tinh bang chi phi quang cdo chia cho doanh thu thuan.

(2) Mike @6 hang ton kho: chi s6 tiét 16 khoan dau tu ciia cong ty vao hang ton kho, dugc tinh bang gia tri
hang ton kho chia cho doanh thu thuan.

(3) B6 moi cua nha xwong, may moc va thiét bi: chi sb ndm bt cac hoat dong phan bod nguén luc cua cong
ty lién quan dén viéc mo rong ning luc hoat dong, dwoc tinh bang gia trj rong ciia nha xuéng, may moc va
thiét bi chia cho tong gia tri cia nha xudng, may moc va thiét bi.

(4) Hiéu qua chi phi chung: chi s6 nam bit cdu trac chi phi cua cong ty, dugc tinh béng chi phi ban hang
va chi phi quan 1y doanh nghiép chia cho doanh thu thuan.

(5) Pon bdy tai chinh: chi 6 nam bit lya chon cAu tric von ctia cong ty, dugc tinh bang tong ng phai tra
chia cho vbn chu s hiru.

Dya vio dit liéu céc chi s6 nay, bai viét tinh d9 1éch chién lugc clia timg cong ty theo cac budc:

(i) Tinh timg chi s6 phan anh sy phan bd nguén Iyc chién luge ciia cong ty theo timg nam; (ii) bai viét
chuan hoa ting chi s theo nganh cua timg nam;

(iii) Duya trén dit liéu nay, nghién ctru tinh gia tri tuyét dbi cua su khac biét giira diém sb cua ting chi sb
ctia mdi cong ty so voi diém sb trung binh ctia nganh. Bude nay dugce lap lai twong tu cho ting chi sd;

(iv) Cubi cung bai viét tinh gia tri trung binh d¢ 1éch cua cac diém sd trén dé c6 duge do 1éch cho chién
luge (bién SD) cua cong ty trong timg nam. Gid trj do 1éch chién lugce (SD) cang cao (so véi gia tri trung
binh ctia nganh) cho thiy mirc phan bd ngudn lyc cua cong ty khac biét dang ké so véi nganh, phan anh do
1éch chién lugc ciia cong ty so v6i nganh.

C 1a vector ctia cac bién kiém soat lién quan dén dic diém cong ty gém OROA, SIZE, GR, MB, FAGE,
SOE, BS. Bién OROA kiém soat loi nhuén hoat dong, do luong béng loi nhuén hoat dong trén téng tai san.
Bién SIZE kiém soat quy mé doanh nghiép, do luong bang logarit ty nhién ciia tong tai san. Bién GR kiém
soat the do tang truong cong ty, do luong bang tde do ting truong doanh thu hang nam. Bién MB cho biét
thi truong danh gia vé doanh nghiép, do luong bang gié tri thi trudng cong ty chia cho gia tri s6 sach cong
ty. Bién FAGE kiém soat thoi gian hoat dong cuia cong ty, do ludong bang logarit ty nhién ctia sé nam ké tir
khi doanh nghiép thanh 1ap. Bién SOE kiém soét cau triic s& hitu nha nudc, 1a bién gia bang 1 néu co cau cb
dong cong ty c6 so hitu nha nudce, nguoce lai bang 0. Bién BS kiém soat quy mé hoi ddng quan tri, do ludng
bang logarit ty nhién ciia tong sd thanh vién hoi dong quan tri.

Bén canh d6, Ye & cong su (2023) cho thiy cac cong ty ciing can thoi gian dé thay dbi chién luoc va cac
cht no ciing can thoi gian dé tim hiéu vé su khac biét chién lugc ciia cong ty dé dinh gia khoan cho vay. Do
vdy, nghién ctru md rong mé hinh 1 & phuong trinh 1.1 va 1.2 str dung chi phi ng vay lan lugt sau 1 nim
(t+1) va sau 2 nam (t+2) dé xem xét tac dong cua do 1éch chién luoc dbi véi chi phi no st dung no vay.
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Bude 2: Kiém dinh vai tro diéu tiét cia lanh dao cdp cao déi véi tac dong tir do léch chién lwgc dén chi
phi s dung no vay
Dé thuce hién bude 2, bai viét sir dung mé hinh sau:
COD; : = a1+ axSDiy+ asEU; +asSD;i * EUiy + asCi + & (2)
COD; 1+1 = a1+ aoSD;y + asEU; +auSD;i * EUy + osCy + &0 (2.1)
COD; 1+2 = a1+ oSDy + asEU; +auSD; * EUy + osCiy + &0 (2.2)

UE la vecto gdm 2 bién dai dién cho dic diém lanh dao cip cao, 12 tudi ciia Téng giam ddc diéu hanh hodc
gidm ddc diéu hanh CEO (CEOAGE) va tudi trung binh cta ban giam doc cong ty (TMTAA). CEOAGE la
bién gia, bang 1 néu tudi cia CEO trong nim 16n hon tudi trung binh cta cac CEO trong nganh, ngugc lai
bang 0. TMTAA i bién gia, bang 1 néu trong nim tudi trung binh ctia thanh vién ban giam ddc cong ty 16n
hon tudi trung binh ban giam ddc ciia cac cong ty trong nganh, nguoc lai bang 0.

Tuong tu & budc 1, nghién ctiru mé rong mé hinh 2 & phuong trinh 2.1 va 2.2 st dung chi phi ng vay lan
luot sau 1 ndm va sau 2 nam dé xem vai tro diéu tiét ctia 1anh dao cap cao ddi véi tac dong cua do 1éch chién
lugc dén chi phi sir dung no vay.

O mdi phuong trinh, tac gia 1an luot st dung mo hinh hoi quy voi hidu tng tac dong cb dinh va higu tmg
tac dong nge:lu nhién danh cho dir liéu bang. Tiép dén, bai viét st dung kiém dinh Hausman dé kiém dinh
lya chon md hinh phu hop. Kiém dinh Wald hoéc Breusch - Pagan Lagrangian, Wooldridge dé kiém tra hién
tugng phuong sai thay doi, tw twong quan ctia mé hinh d chon truée d6. Cubi cing, phuong phap binh
phuong nho nhat tong quat GLS (Generalized Least Squares) dugc sir dung dé khic phuc hién twong phuong
sai thay ddi va/hodc tu trong quan ctia md hinh.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Bai viét str dung dit lidu cua cac cong ty phi tai chinh niém yét trén S& giao dich ching khoan H6 Chi
Minh va Sé giao dich chimg khoan Ha N¢i, phan nhém nganh theo chuan GICS, thoi gian nghién ciru tir
2013 - 2024. Sau khi loai ra cac cong ty thiéu dir liéu, mau nghién ctru gdm 70 cong ty cho 7 nhom nganh
(cong nghiép, nang lugng, nguyén vat li¢u, hang tiéu dung, bét dong san, dich vu vién thong, chim soc stc
khoe). Dit lidu thi truong va ké toan ciia cong ty duoc thu thap tir bdo cdo tai chinh, thuyét minh tai chinh
tir nguon Thomson Reuters, vietstock.vn. Dit liéu thong tin vé CEO va ban giam déc cong ty duoc thu thap
tr bao cao thuong nién.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mo ti

Bang 1. Thong ké md ta cac bién

Bién sb Sb quan sat  Trung binh Trung vi Do léch chuin  Nhé nhit Lén nhét
COD 840 0,052 0,049 0,035 0,000 0,191
SD 840 0,349 0,165 1,121 0,028 27,932
OROA 840 0,098 0,083 0,088 -0,309 0,993
SIZE 840 28,452 28,452 1,744 23,590 33,045
GR 840 0,115 0,068 0,367 -0,567 2,490
MB 840 1,923 1,490 1,606 0,190 14,680
FAGE 840 2,688 2,708 0,305 1,792 3,401
SOE 840 0,448 0,000 0,498 0,000 1,000
BS 840 1,766 1,609 0,237 1,099 2,485
CEOAGE 840 0,500 0,500 0,500 0,000 1,000
TMTAA 840 0,513 1,000 0,500 0,000 1,000

Nguon: Tinh todn ciia tac gid trén Stata.
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Nguon: Tinh todn cia tdc gid trén Stata.

Thong ké md ta & Bang 1 cho thdy chi phi st dung
ng vay trung binh cua cac cong ty 1a 5,2%, cao nhat 1a
19,1%. Mirc thap nhit 1a 0% ghi nhéan thuc t& mot sd
cong ty khong phat sinh khoan vay va tra 13i vay. Théng
ké bién SD cho thdy trung binh cic cong ty c6 dinh
hudng khéc biét vé chién lugce so v6i nganh véi do léch
14 0,349; mirc cao nhét 14 27,932 1a cong ty phat trién bat
dong san Phat Bat vao nam 2013 véi dinh hudng chién
luge khac biét so vai nganh. Gia tri trung binh va trung
vi ctia bién TMTAA cho thdy phan 16n cac cong ty trong
méu c6 tudi trung binh ban giam ddc 16n hon dit liéu
trung binh ctia nganh. Ngoai ra, mé ta thong ké ciia cac
bién kiém soat ciing cho thay mirc d6 phu hop gitra gia
tri trung binh, trung vi, phtt hgp véi phan bd ctia phan
phdi chuén.

4.2. Ma trdn hé sé twong quan

Bang 2 trinh bay ma tran hé s6 trong quan giita cac
bién doc 1ap trong md hinh. Cac hé s6 twong quan giita
ting cap bién 1a kha thap. Tuong quan cao nhit 14 tuong
quan giita bién CEOAGE va TMTAA 1a 0,498; khong
vuot qua 0,5. Tuy nhién hai bién nay ciing khong xuat
hién dong thoi trong phwong trinh. Gia tri VIF ctia cac
bién s6 khong vuot qua 5. Do vy, sé liéu Bang 2 cho
thdy khong xay ra da cong tuyén nghiém trong giita cac
bién trong md hinh.

4.3. Két qua hoi quy tic dong ciia dj léch chién
lwgc dén chi phi siv dung ng vay

Cot (1), (2), va (3) & Bang 3 tuong g voi bién chi
phi str dung ng vay COD cung ndm quan sat, sau 1 nam
va sau 2 nam so v6i cac bién doc 1ap. Bai viét tim thay
hé s6 hdi quy cta bién SD c6 gid trj lan luot 1a -0,002;
-0,002; va -0,002 va c6 ¥ nghia thong ké, cho thay viéc
cac cong ty st dung do léch chién lugc co tac dong
nguoc chidu dén chi phi st dung no vay ¢ cac doanh
nghi¢p Viét Nam, gitup giam chi phi st dung no vay. Gia
thuyét H1b dugc ung ho. Két qua tim duoc khac voi Ye
& cong su (2023) nhung cung quan diém véi Zajac &
Kraatz (1993), Hambrick & Schecter (1983), Chen &
Miller (1994). Két qua mang ham y khi cong ty gia ting
su khac biét vé chién lugc so voi cac cong ty khac trong
nganh vé hoat dong marketing, quan tri tai san, quan ly
cAu trac chi phi hay ciu trac von; didu nay khién cho cac
cht no tin rang cac doanh nghiép sin sang thich nghi va
chap nhan hoan canh thay ddi, nhét 1a trong bdi canh khi
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Bing 3. Két qua hdi quy tac dong ciia dd 1éch chién lwgc dén chi phi sir dung no vay

COD (t) COD (t+1) COD (t+2)
Q)] (2) A3)
SD -0,002%* -0,002* -0,002*
[0,001] [0,001] [0,001]
OROA -0,021 -0,069%** -0,044% %%
[0,013] [0,013] [0,013]
SIZE -0,003%%%* -0,001 -0,001
[0,001] [0,001] [0,001]
GR -0,008%* 0,003 -0,002
[0,002] [0,002] [0,003]
MB 0,001 0,002%* <0,001
[0,001] [0,001] [0,001]
FAGE -0,015%* -0,006* -0,002
[0,004] [0,004] [0,004]
SOE -0,008** -0,006%** -0,006%**
[0,002] [0,002] [0,002]
BS -0,005 -0,008* -0,005%*
[0,004] [0,004] [0,004]
Constant 0,189%%* 0,103 %% 0,084%*
[0,022] [0,022] [0,022]
S6 quan sat 840 770 700

Hausman test chi2(8)=11,29
Breusch and Pagan

chi2(8) = 20,75%** chi2(8) = 27,94%*x*

. chibar2(01) chi2 (70) chi2 (70)
Lagrangian test / = 000.47%%% = 25621 .22%%% = 14405,12%**
Wald test ’ ’ ’
Wooldridge test F(1, 69) = 17,719%** F(1, 69) = 10,994 F(1, 69) = 9,258%:#:*

Wald chi2 73,76%** 56,1 1%*** 31,04***
Chui thich: Sai so chuan trong [ ] *, ** va *** twong ung voi cac miec y nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh toan cua tdc gia trén Stata.

¢6 nhiéu bat 6n vé kinh té toan cau, xung dot gitta cic nude ciing nhu bién dbi khi hau. Str dung d6 1éch doi
hoi cong ty can thay d6i va hoach dinh chién lugc 13 rang, giup cong ty giam nguy co de doa canh tranh va
tang cuong phong thu. Do d6 dé 1éch chién lugc cang cao dugce cac chu no xem 1a loi thé canh tranh dé thtc
déy tang trudng, on dinh dong tién va loi nhuan dai han cta cong ty. Chu ng nhéan théy tin hiéu tich cuc tur
céc chién lugc khac biét nén hd trg doanh nghiép ngudn von vay vai 1i suat thip hon. Hé sb hdi quy bién SD
¢6 mirc ¥ nghia & ca 3 cot cho thay viéc sir dung cac chién lugc khéc biét so véi nganh khong chi gitup cong
ty giam chi phi sir dung ng vay ¢ ndm thuc hién chién luoc khac biét ma con gitup doanh nghiép c6 dugc 13
sut vay thdp thém hai nim sau nita. Ngoai ra, bai viét con tim thiy bang chimg vé viéc cong ty c6 cdu trac
so hiru nha nude 1a mot trong nhitng yéu t6 1am giam chi phi st dung no vay théng qua hé s6 hoi quy cua
bién SOE déu 4m & c ba cot bang 3 va c6 y nghia théng ké. Diéu nay cho thdy khong thé phu nhén tai Viét
Nam, cong ty ¢6 s¢ hitu nha nudc dugce cac chu ng, dac biét 1a ngan hang xem la loi thé khi tiép can nguén
vbn vay véi 13i suat thap hon, tir d6 gitp giam chi phi sir dung no vay cho doanh nghiép.

4.4. Két qud vai tro diéu tiét ciia lanh dao cdp cao dén moi quan hé giiva dé léch chién lwoc va chi phi
st dung ng vay

Bai viét tim thay hé s6 hdi quy cua bién CEOAGE tir ¢ot (1) dén cot (3) ctia Bang 4 ¢6 gié tri lan luot
14 -0,051, -0,029, va -0,019 déu 4m v&i mirc y nghia 1%, cho thdy tham nién tudi tic cia CEO c6 tac dong
nguoc chidu dén chi phi sir dung ng vay, giup lam giam chi phi str dung no vay cong ty. Bén canh d6 bai
viét ciing tim thdy y nghia thong ké & mirc 1% ctia hé s6 hdi quy mang diu 4m cua bién TMTAA & cot (4)
dén cot (6), két qua chi ra doi ngii ban giam dbc 16n tudi mang lai hiéu tng tich cuc, c6 tac dong lam giam
chi phi str dung no vay cong ty. Cac két qua tim thay tuong dong voi Hambrick & Mason (1984), Hambrick
(2007), Xia & cong su (2023) mang ham y cac ddc trung tham nién tuéi tac ciia cac lanh dao cdp cao, cu
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thé la CEO 16n tudi, déi ngii ban gidm déoc 1ém tuéi thudng duge nha dau tu, dic biét 1a cac chii ng danh gia
cao ¢ kinh nghiém lam viéc 1au nam, c6 mang ludi quan hé rong, va cham nhiéu trén thuong trudng, nén
céc quyét dinh dua ra tir cac 1anh dao cip cao 16n tudi ndy thuong dwoc cin nhdc rat than trong. Véi dic
diém cia lanh dao cip cao nhu viy giup doanh nghiép ting uy tin, cic cht no danh gia rui ro tin dung thp
hon, thuén loi hon cho doanh nghiép khi tiép can ngudn von vay véi 13i suat thap hon, gitp giam chi phi st
dung ng vay cong ty.

Ngoai ra, bai viét tim thay hé s6 hoi quy bién tuwong tac SD*CEOAGE tir cot (1) dén cot (3) lan luot
13 0,996; 0,424 va 0,219, déu dwong va c6 ¥ nghia mirc 1%. Tuong tu, hé sb hdi quy bién tuong tac
SD*TMTAA tir cot (4) dén cot (6) lan luot 1a 0,994; 0,328 va 0,164 déu duong voi mic ¥ nghia 1%. Céc

Bing 4. Két qua hdi quy vai tro diéu tiét ciia linh dao cip cao cong ty

COD (t) COD (t+1) COD (t+2) COD (t) COD (t+1) COD (t+2)
@ 2 3 “ (©) Q)
SD -0,001 -0,003** -0,002%* -0,001 -0,003** -0,002**
[0,001] [0,001] [0,001] [0,001] [0,001] [0,001]
CEOAGE -0,051%** -0,029%** -0,019%**
[0,001] [0,003] [0,003]
SD*CEOAGE 0,996*** 0,424*** 0,219%**
[0,007] [0,039] [0,043]
TMTAA -0,051%** -0,021%%* -0,009%**
[0,001] [0,003] [0,003]
SD*TMTAA 0,994*** 0,328*** 0,164%***
[0,007] [0,044] [0,047]
OROA -0,003 -0,069%** -0,049%** 0,001 -0,070%** -0,048%**
[0,003] [0,011] [0,013] [0,004] [0,012] [0,013]
SIZE <-0,001 <-0,001 <-0,001 <-0,001 <-0,001 <-0,001
[<0,001] [0,001] [0,001] [<0,001] [0,001] [0,001]
GR <-0,001 0,005** < 0,001 <-0,001 0,003 -0,001
[0,001] [0,003] [0,003] [0,001] [0,003] [0,003]
MB < 0,001 0,002%*%* 0,001 < 0,001 0,002*** <0,001
[<0,001] [0,001] [0,001] [<0,001] [0,001] [0,001]
FAGE <-0,001 <-0,001 0,001 <-0,001 -0,001 0,001
[0,001] [0,003] [0,003] [0,001] [0,003] [0,004]
SOE <-0,001 -0,003 -0,004** <-0,001 -0,003* -0,006**
[<0,001] [0,002] [0,002] [0,001] [0,002] [0,002]
BS < 0,001 -0,004 -0,004 <-0,001 -0,007* -0,005
[0,001] [0,003] [0,004] [0,001] [0,004] [0,004]
Constant 0,057*** 0,074 %** 0,062*** 0,060%*** 0,086%** 0,071***
[0,005] [0,017] [0,020] [0,006] [0,018] [0,021]
S6 quan sat 840 770 700 840 770 700
Hausman test chi2(10) = chi2(10) = chi2(10) = chi2(10) = chi2(10) = chi2(10) =
24,44 %% 118,61%*** 150,99%** 13,91 108,95%** 172,74% %%
Breusch & chi2 (70) = chi2 (70) = chi2 (70) = chibar2(01) chi2 (70) = chi2 (70) =
Pagan 576220,16%+* 9760,74%%** 16834,42%** =128,22%** 6643,14%** 11555,63***
Lagrangian test
/Wald test
Wooldridge test F(1, 69) = F(1, 69) F(1, 69) = F(1, 69) = F(1, 69) = F(1, 69) =
6,862%** =15,740%** 7,780%** 14,688*** 23,166%** 8,644***
Wald chi2 22946,6%** 247,89%** 91,06%*** 21444 43%** 153,32%%* 52,39%**

Chii thich: Sai s6 chudn trong [ ], *, ** va *** twong iing véi cdc mike y nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh todn cua tdc gia trén Stata.
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két qua tim thiy ¢ bién tuong tac ciia Bang 4 cung cp bang chimg cho viéc tudi tac cia CEO, tudi tac cia
ban giam dbc cong ty c¢é dong vai tro diéu tiét dén moi quan hé giita o léch chién lwoc va chi phi sir dung
ng vay. Do viy, gia thuyét H2 dugc ung ho. Cu thé két qua cho thiy tac dong nguoc chiéu ciia do 1éch chién
lugce dén chi phi st dung no vay bi suy yéu khi c¢6 sy hién dién ciia CEO 16n tudi, ban giam doc 16n tudi.
Ngoai ra, tic dong suy yéu nay con kéo dai thém hai nam nita sau khi chién lwpc khac biét dwoc cong ty trién
khai thuc hién. Nhu vay, hi€u Gng tich cuc cua d6 1éch chién luoc dén chi phi str dung no vay cia cong ty bi
giam di khi ¢6 CEO 16n tudi, ban giam ddc 16n tudi quan 1y doanh nghiép.

Tuy khac v6i Ye & cong sy (2023), nhung bang chimg tim dugc cho thiy bdi canh thyc té ctia cac doanh
nghiép Viét Nam. Piéu nay c6 thé 1y giai mic du do 1éch chién lugc va thim nién tudi tac cua lanh dao cap
cao 1a cac yéu to riéng biét déu gitip doanh nghiép ting mirc d¢ uy tin khi lam viéc voi cac chi ng, nho do
gitip doanh nghiép tiép can von vay véi 1di sudt thap hon. Va ciing béi vi chiing la hai yéu té ciing truyén
tai thong tin gitp doanh nghiép giam chi phi sir dung ng vay, do d6 khi yéu té do léch chién luge dugc chi
no danh gia tot thong qua viée diéu chinh giam i sudt vay thi thim nién tudi tac cua lanh dao cip cao ciing
khéng lam cdc chii no' giam sau 1ai suat cho vay hon nita. Két qua tim dugc da cung cap bang chimg cho
théy thuc té hai yéu t6 d6 1éch chién luge va tham nién tudi tac cta lanh dao cép cao khong bd sung cho
nhau. Mot ly do khac co thé xudt phat tir viéc chi ng can nhéc kha nang thyuc hién céac chién lugc khac biét
tir cc 1anh dao cap cao 16n tudi. Cac chu no, dic biét 1a ngan hang véi tim 1y danh gia CEO 16n tudi tuy co
chuyén mén va kinh nghiém 1au nam nhung khé quyét liét vai cac chién lugc khac biét mang tinh d6i mai
nhung an chira nhiéu raii ro hon so véi thé hé cac CEO tré tudi v6i nhiéu ¥ tudng sang tao dot pha va chip
nhan thur thach. Tur d6 cac chu ng than trong hon trong viéc giam thém lai suét cho vay.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru kiém dinh tac dong cua do Iéch chién lugc dén chi phi sir dung ng vay, va kiém tra vai tro
diéu tiét cua lanh dao cip cao cong ty dbi véi moi quan hé nay & cac cong ty niém yét trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam. Bai viét dd c6 mot sé phat hién sau:

Thit nhdt, viéc cong ty gia tang st dung d6 1éch chién luoc khac biét so véi nganh mang hiu Gng tich cyuc
cho doanh nghiép, gitip 1am giam chi phi sir dung no vay. Ngoai ra, tac dong nay co thé giup doanh nghiép
¢6 dugc chi phi st dung no vay thép thém hai ndm nira ké tr lac doanh nghiép thyc hién d6 1éch chién lugc.
Két qua dé xuat viéc trién khai cac chién luge khac biét so v6i nganh 1a diéu cin thiét & cac doanh nghiép
Viét Nam, dic biét can luu y dén cac yéu t6 nhan dién thuong hiéu, d6i mai, sang tao. biéu nay cang tré nén
can thiét trong bdi canh kinh té toan ciu c6 nhiéu bién dong, dac biét la chinh sach thué quan cua My dang
tao ap luc cho cac doanh nghiép Viét Nam.

Thir hai, dic diém cua lanh dao cip cao nhu CEO 16n tudi, ban giam dbc 16n tudi khong chi anh hudng
truc tiép dén chi phi sir dung no vay & cac cong ty Viét Nam ma con dong vai trd diéu tiét dén mdi quan hé
nay, lam giam di hi¢u ung tich cyc cia do 1éch chién lugc dén chi phi str dung ng vay; khong chi ¢ thoi diém
cong ty thuc thi d6 1éch chién lwoc ma con anh hudng sau d6 thém hai nam nita. Khong thé phii nhan anh
huong tich cyc dic diém thanh vién ldnh dao cép cao 16n tudi dong vai trd quan trong nang cao hinh anh tot
cho doanh nghiép. Nhung khi can thay d6i dinh hudng chién luoc khac biét so véi dbi thi, doanh nghiép
nén da dang do tudi doi ngil lanh dao, bd sung lanh dao nong bt tré tudi dam nghi ddm lam, san sang thir
nghiém nhitng d6i mé&i, chap nhan rui ro, dic biét 1a chién luoc mang tinh d6i méi sang tao. Cac thé hé lanh
dao cap cao ton tai song song s& cang mang lai hinh anh t6t hon, nang cao uy tin cho nha dau tu trong qué
trinh thyc thi cac chién lugc khéac biét, diéu nay giup cong ty thudn loi khi tiép can ngudn von vay véi chi
phi thip hon, mang lai hiéu qua cao hon cho doanh nghiép.

Bai viét khong tranh dwoc nhitng han ché vé thoi gian phan tich, s6 liéu thu thap trong qua trinh tinh toan
bién SD, dic biét 1a s6 liéu cong bd vé chi phi quang céo. Ngoai ra, do dir lidu lién quan dén chi phi nghién
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clru va phat trién (R&D) khong cong bd cong khai trong cac bao cdo tai chinh va bao cao khac cta cong ty
Viét Nam nén bai viét chwa khai thac yéu t6 R&D. Hudng nghién ctiu tiép theo bai viét s& khac phuc nhiing
han ché nay.

Loi thira nhian/cam on: Bai viét nay 14 san pham cua dé tai nghién ciru khoa hoc cong nghé cip truong
¢6 mi s6 CS-COB-2024-54 duoc tai trg boi Dai hoc Kinh té Thanh phé HS Chi Minh.
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