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Tóm tắt: 
Nghiên cứu kiểm định tác động của độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay của các 
doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam và xem xét vai trò điều tiết của 
lãnh đạo cấp cao công ty đối với mối quan hệ giữa độ lệch chiến lược và chi phí sử dụng nợ 
vay từ năm 2013 -2024 bằng phương pháp ước lượng GLS. Kết quả cho thấy việc công ty gia 
tăng sử dụng độ lệch chiến lược khác biệt so với ngành có tác động ngược chiều đến chi phí 
sử dụng nợ vay doanh nghiệp. Ngoài ra, tác động này giúp doanh nghiệp có được lãi suất vay 
thấp thêm hai năm nữa. Bên cạnh đó, tuổi đời của CEO, tuổi đời trung bình của Ban giám đốc 
công ty đóng vai trò điều tiết và làm suy yếu đi tác động ngược chiều của độ lệch chiến lược 
đến chi phí sử dụng nợ vay ở các doanh nghiệp Việt Nam, không chỉ ở thời điểm công ty thực 
thi độ lệch chiến lược mà còn ảnh hưởng sau đó thêm hai năm nữa.
Từ khóa: Ban giám đốc, CEO, chi phí sử dụng nợ vay, độ lệch chiến lược.
Mã 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 (CEO), cost of debt, strategic deviation, top management.
JEL Code: G3.
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1. Đặt vấn đề

Tình trạng biến đổi khí hậu gia tăng, xung đột kinh tế các nước, đại dịch COVID-19 đã thay đổi hành vi 
người tiêu dùng đối với sản phẩm, dịch vụ khắt khe hơn, khiến cho việc cạnh tranh giữa các doanh nghiệp 
càng gay gắt. Điều này đặt ra thách thức cho các doanh nghiệp khi lựa chọn chiến lược khác biệt để vượt 
qua đối thủ cạnh tranh, đồng thời kiểm soát chi phí, trong đó chi phí sử dụng nợ vay là vô cùng quan trọng. 
Bởi lẽ nguồn nợ vay là huyết mạch trong quá trình phát triển doanh nghiệp, giúp họ có nguồn lực để thực 
hiện khác biệt về chiến lược nhằm chiếm ưu thế trên thị trường. Theo Mintzberg (1978) thì chiến lược doanh 
nghiệp có thể quan sát được thông qua việc doanh nghiệp phân bổ nguồn lực vào các hoạt động khác nhau 
để đạt được mục tiêu đặt ra, và khi công ty áp dụng chiến lược doanh nghiệp khác biệt so với chiến lược 
chung của ngành, mức độ khác biệt so với mức độ trung bình trong ngành gọi là độ lệch chiến lược (Tang 
& cộng sự, 2011). Ngoài ra, Hambrick (2007) cho rằng đặc điểm của lãnh đạo cấp cao công ty như tuổi tác, 
kinh nghiệm làm việc, thời gian làm việc,… đóng vai trò cung cấp “thông tin” đối với hành vi lệch chuẩn 
của công ty so với các công ty trong ngành. Từ đó, các chủ nợ đánh giá mức độ rủi ro của chiến lược khác 
biệt để đưa ra quyết định cho vay.

Mặc dù chủ đề về độ lệch chiến lược, chi phí sử dụng nợ vay được nghiên cứu khá phổ biến nhưng khai 
thác ở góc độ riêng biệt của chiến lược kinh doanh hoặc chi phí sử dụng nợ vay (như Gao & cộng sự, 2020; 
Ding & cộng sự, 2022; Nguyễn Vĩnh Khương & Nguyễn Thanh Liêm, 2021; Huỳnh Lê Yến Nhi & Hoàng 
Trọng Bình, 2023). Tuy nhiên rất ít các nghiên cứu xem xét ảnh hưởng của độ lệch chiến lược công ty đến 
chi phí sử dụng nợ vay, cũng như xem xét vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao đến mối quan hệ này ở các 
công ty tại Việt Nam. Trong khi đó, hướng nghiên cứu kết hợp này rất cần thiết cho doanh nghiệp, nhà đầu 
tư trong bối cảnh thị trường có nhiều biến động. 

Bài viết này với mục tiêu cung cấp bằng chứng về tác động độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ 
vay ở các công ty Việt Nam, cũng như vai trò điều tiết đặc điểm của lãnh đạo cấp cao công ty đến mối quan 
hệ giữa độ lệch chiến lược và chi phí sử dụng nợ vay nhằm lắp đầy khoảng trống nghiên cứu chủ đề này tại 
Việt Nam.

2. Các lý thuyết nền tảng và tổng quan nghiên cứu thực nghiệm

2.1. Lý thuyết nền tảng

Theo Miles & cộng sự (1978) thì chiến lược của công ty được phân loại thành nhóm chiến lược tiên phong 
hướng đến doanh nghiệp tăng trưởng bằng cách đổi mới; chiến lược phân tích hướng đến doanh nghiệp giảm 
thiểu rủi ro, tối đa hóa lợi nhuận; chiến lược phòng thủ khi doanh nghiệp tập trung vào phân khúc giới hạn 
nhằm ổn định, kiểm soát chi phí; và chiến lược của doanh nghiệp phản ứng chỉ thay đổi khi đặt vào tình 
thế buộc thay đổi. Cụ thể hơn, Mintzberg (1978) cho rằng chiến lược của công ty quan sát được khi doanh 
nghiệp phân bổ nguồn lực vào các hoạt động như marketing, đổi mới sáng tạo, sản xuất, quản lý chi phí, cấu 
trúc vốn… để đạt được mục tiêu đặt ra. Khi đó, một số công ty sẽ áp dụng các chiến lược doanh nghiệp khác 
với chiến lược chung của ngành, đi chệch khỏi xu hướng chung của ngành. Mức độ khác biệt so với mức độ 
trung bình của các chiến lược trong ngành gọi là độ lệch chiến lược (Tang & cộng sự, 2011). Để tạo ra sự 
khác biệt về chiến lược so với các công ty trong ngành nhằm chiếm lĩnh vị thế trong ngành và thị trường thì 
chính công ty sử dụng độ lệch chiến lược sẽ phải đánh đổi với rủi ro và chi phí, trong đó chi phí sử dụng nợ 
vay là vô cùng quan trọng (Ye & cộng sự, 2023). 

Ngoài ra, lý thuyết nhóm lãnh đạo cấp cao (Upper Echelons Theory) của Hambrick (2007) cho rằng đặc 
điểm lãnh đạo cấp cao đóng vai trò như một tín hiệu cho các chủ nợ rằng sự hiện diện của họ có thể cung 
cấp “niềm tin” đối với hành vi lệch chuẩn của công ty so với các công ty trong ngành.

2.2. Tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm

Nhiều công trình cho thấy độ lệch chiến lược của doanh nghiệp ảnh hưởng đến chi phí sử dụng nợ ở nhiều 
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quan điểm khác nhau. Một số nghiên cứu ủng hộ quan điểm độ lệch chiến lược làm tăng chi phí sử dụng nợ 
vay doanh nghiệp. Ye & cộng sự (2023) cho thấy các công ty có độ lệch chiến lược càng cao chịu chi phí sử 
dụng nợ vay cao hơn do tăng rủi ro hoạt động, rủi ro thông tin. Lant & cộng sự (1992) cho rằng thực hiện 
độ lệch chiến lược là quá trình phức tạp và tốn kém, khi độ lệch càng lớn do thay đổi lớn so với chiến lược 
trước đó, làm gián đoạn và tăng rủi ro hoạt động công ty, nên chủ nợ yêu cầu phần bù rủi ro cao hơn, làm 
tăng chi phí sử dụng nợ vay. Bouvard & Lee (2020) tìm thấy chi phí sử dụng nợ tăng lên vì chủ nợ dành 
nhiều thời gian và chi phí xử lý thông tin để đánh giá mô hình kinh doanh khác biệt này. Khi đó, chủ nợ đòi 
hỏi phần bù rủi ro cao hơn, điều này làm tăng chi phí sử dụng nợ vay công ty. Dựa vào những thảo luận ở 
trên, bài viết đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H1a: Độ lệch chiến lược tác động cùng chiều đến chi phí sử dụng nợ vay công ty.

Quan điểm khác thì cho rằng độ lệch chiến lược giúp giảm chi phí sử dụng nợ vay. Các nghiên cứu này 
cho rằng các chủ nợ xem công ty khác biệt chiến lược so với ngành có khả năng phòng thủ mạnh mẽ và ít 
rủi ro hơn. Thứ nhất, các công ty có độ lệch chiến lược cao hơn thể hiện họ sẵn sàng thích nghi và chấp nhận 
hoàn cảnh thay đổi và khám phá cơ hội mới (Zajac & Kraatz, 1993). Theo Hambrick & Schecter (1983) thì 
kiểu tư duy táo bạo và sẵn sàng xem xét các giải pháp thay thế chiến lược mới giúp công ty phù hợp với môi 
trường thay đổi và đạt hiệu quả hoạt động tốt hơn. Điều này khiến chủ nợ tin rằng các công ty chủ động tìm 
kiếm cơ hội và có thể điều chỉnh tốt đạt được thành công trong dài hạn. Thứ hai, các công ty có độ lệch chiến 
lược cao hơn có nhiều nguồn lực giúp họ nổi bật so với đối thủ bằng cách phát triển công nghệ độc quyền, 
xây dựng nhóm khách hàng mới hoặc tạo ra các thương hiệu mạnh hơn. Với các đặc điểm nổi bật như vậy, 
các công ty có độ lệch chiến lược có thể tạo rào cản mà đối thủ cạnh tranh khó bắt chước (Chen & Miller, 
1994), giúp giảm nguy cơ đe dọa cạnh tranh và tăng cường khả năng phòng thủ. Do đó độ lệch chiến lược 
được các chủ nợ xem là lợi thế để thúc đẩy tăng trưởng và lợi nhuận dài hạn, do đó có thể tính lãi suất vay 
thấp hơn cho các công ty này. Dựa vào các thảo luận ở trên, bài viết đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H1b: Độ lệch chiến lược tác động ngược chiều đến chi phí sử dụng nợ vay công ty.

Ye & cộng sự (2023) ứng dụng lý thuyết nhóm lãnh đạo cấp cao vào nghiên cứu đã cho thấy tác động 
cùng chiều của độ lệch chiến lược đối với chi phí sử dụng nợ vay bị suy yếu khi có sự hiện diện của tổng 
giám đốc hoặc giám đốc điều hành (CEO) lớn tuổi. Ngoài ra, tuổi trung bình của ban giám đốc cũng đóng 
vai trò điều tiết đến mối quan hệ giữa độ lệch chiến lược và chi phí sử dụng nợ vay. Dựa vào các thảo luận 
ở trên, bài viết đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H2: Thành viên lãnh đạo cấp cao đóng vai trò điều tiết đến mối quan hệ giữa độ lệch chiến 
lược và chi phí sử dụng nợ vay công ty 

Tại Việt Nam, hướng nghiên cứu kết hợp về độ lệch chiến lược, chi phí sử dụng nợ vay, vai trò điều 
tiết của lãnh đạo cấp cao chưa được khai thác, chỉ mang tính riêng biệt. Chẳng hạn Huỳnh Lê Yến Nhi & 
Hoàng Trọng Bình (2023) nghiên cứu chiến lược kinh doanh đến rủi ro phá sản, hay Nguyễn Vĩnh Khương 
& Nguyễn Thanh Liêm (2021) hướng đến phân tích chiến lược kinh doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận. 
Do vậy, trong bài viết này sẽ thực hiện nghiên cứu chuyên sâu thông qua kiểm định ảnh hưởng của độ lệch 
chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay và vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao doanh nghiệp nhằm lấp đầy 
khoảng trống nghiên cứu hiện tại ở Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu

3.1. Mô hình và phương pháp nghiên cứu:

Dựa theo nghiên cứu của Ye & cộng sự (2023), bài viết kiểm định tác động của độ lệch chiến lược đến 
chi phí sử dụng nợ vay của công ty Việt Nam. Đồng thời bài viết kiểm định vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp 
cao đối với tác động từ độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay. Các bước được thực hiện như sau:
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Bước 1: Kiểm định tác động của độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay. 

                                      

Trang 3 
 

Quan điểm khác thì cho rằng độ lệch chiến lược giúp giảm chi phí sử dụng nợ vay. Các nghiên cứu này 
cho rằng các chủ nợ xem công ty khác biệt chiến lược so với ngành có khả năng phòng thủ mạnh mẽ 
và ít rủi ro hơn. Thứ nhất, các công ty có độ lệch chiến lược cao hơn thể hiện họ sẵn sàng thích nghi và 
chấp nhận hoàn cảnh thay đổi và khám phá cơ hội mới (Zajac & Kraatz, 1993). Theo Hambrick & 
Schecter (1983) thì kiểu tư duy táo bạo và sẵn sàng xem xét các giải pháp thay thế chiến lược mới giúp 
công ty phù hợp với môi trường thay đổi và đạt hiệu quả hoạt động tốt hơn. Điều này khiến chủ nợ tin 
rằng các công ty chủ động tìm kiếm cơ hội và có thể điều chỉnh tốt đạt được thành công trong dài hạn. 
Thứ hai, các công ty có độ lệch chiến lược cao hơn có nhiều nguồn lực giúp họ nổi bật so với đối thủ 
bằng cách phát triển công nghệ độc quyền, xây dựng nhóm khách hàng mới hoặc tạo ra các thương hiệu 
mạnh hơn. Với các đặc điểm nổi bật như vậy, các công ty có độ lệch chiến lược có thể tạo rào cản mà 
đối thủ cạnh tranh khó bắt chước (Chen & Miller, 1994), giúp giảm nguy cơ đe dọa cạnh tranh và tăng 
cường khả năng phòng thủ. Do đó độ lệch chiến lược được các chủ nợ xem là lợi thế để thúc đẩy tăng 
trưởng và lợi nhuận dài hạn, do đó có thể tính lãi suất vay thấp hơn cho các công ty này. Dựa vào các 
thảo luận ở trên, bài viết đề xuất giả thuyết sau: 

Giả thuyết H1b: Độ lệch chiến lược tác động ngược chiều đến chi phí sử dụng nợ vay công ty. 

Ye & cộng sự (2023) ứng dụng lý thuyết nhóm lãnh đạo cấp cao vào nghiên cứu đã cho thấy tác động 
cùng chiều của độ lệch chiến lược đối với chi phí sử dụng nợ vay bị suy yếu khi có sự hiện diện của 
tổng giám đốc hoặc giám đốc điều hành (CEO) lớn tuổi. Ngoài ra, tuổi trung bình của ban giám đốc 
cũng đóng vai trò điều tiết đến mối quan hệ giữa độ lệch chiến lược và chi phí sử dụng nợ vay. Dựa vào 
các thảo luận ở trên, bài viết đề xuất giả thuyết sau: 

Giả thuyết H2: Thành viên lãnh đạo cấp cao đóng vai trò điều tiết đến mối quan hệ giữa độ lệch chiến 
lược và chi phí sử dụng nợ vay công ty  

Tại Việt Nam, hướng nghiên cứu kết hợp về độ lệch chiến lược, chi phí sử dụng nợ vay, vai trò điều tiết 
của lãnh đạo cấp cao chưa được khai thác, chỉ mang tính riêng biệt. Chẳng hạn Huỳnh Lê Yến Nhi & 
Hoàng Trọng Bình (2023) nghiên cứu chiến lược kinh doanh đến rủi ro phá sản, hay Nguyễn Vĩnh 
Khương & Nguyễn Thanh Liêm (2021) hướng đến phân tích chiến lược kinh doanh đến hành vi quản 
trị lợi nhuận. Do vậy, trong bài viết này sẽ thực hiện nghiên cứu chuyên sâu thông qua kiểm định ảnh 
hưởng của độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay và vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao doanh 
nghiệp nhằm lấp đầy khoảng trống nghiên cứu hiện tại ở Việt Nam. 

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu 

3.1. Mô hình và phương pháp nghiên cứu: 

Dựa theo nghiên cứu của Ye & cộng sự (2023), bài viết kiểm định tác động của độ lệch chiến lược đến 
chi phí sử dụng nợ vay của công ty Việt Nam. Đồng thời bài viết kiểm định vai trò điều tiết của lãnh 
đạo cấp cao đối với tác động từ độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay. Các bước được thực 
hiện như sau: 

Bước 1: Kiểm định tác động của độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay.  

 

CODi, t = 1 + 2*SDi,t + 3*Cit + i,t      (1) 

CODi, t+1 = 1 + 2*SDi,t + 3*Cit + i,t  (1.1) 

CODi, t+2 = 1 + 2*SDi,t + 3*Cit + i,t  (1.2) 

 

Trong đó, COD là biến phụ thuộc đại diện cho chi phí sử dụng nợ vay của công ty, đo lường bằng chi 
phí lãi vay chia cho (khoản vay ngắn hạn + khoản vay dài hạn). 

SD là biến độc lập đo lường độ lệch chiến lược của công ty. Để đo lường biến SD, bài viết sử dụng năm 
chỉ số phản ánh thước đo về sự phù hợp chiến lược, các thước đo nắm bắt mức độ tương đồng giữa 
chiến lược của công ty với các thông tin của ngành, bao gồm: 

Trong đó, COD là biến phụ thuộc đại diện cho chi phí sử dụng nợ vay của công ty, đo lường bằng chi phí 
lãi vay chia cho (khoản vay ngắn hạn + khoản vay dài hạn).

SD là biến độc lập đo lường độ lệch chiến lược của công ty. Để đo lường biến SD, bài viết sử dụng năm 
chỉ số phản ánh thước đo về sự phù hợp chiến lược, các thước đo nắm bắt mức độ tương đồng giữa chiến 
lược của công ty với các thông tin của ngành, bao gồm:

(1) Cường độ quảng cáo: chỉ số nắm bắt các hoạt động marketing của công ty thông qua mức độ quảng 
cáo, được tính bằng chi phí quảng cáo chia cho doanh thu thuần.

(2) Mức độ hàng tồn kho: chỉ số tiết lộ khoản đầu tư của công ty vào hàng tồn kho, được tính bằng giá trị 
hàng tồn kho chia cho doanh thu thuần. 

(3) Độ mới của nhà xưởng, máy móc và thiết bị: chỉ số nắm bắt các hoạt động phân bổ nguồn lực của công 
ty liên quan đến việc mở rộng năng lực hoạt động, được tính bằng giá trị ròng của nhà xưởng, máy móc và 
thiết bị chia cho tổng giá trị của nhà xưởng, máy móc và thiết bị. 

(4) Hiệu quả chi phí chung: chỉ số nắm bắt cấu trúc chi phí của công ty, được tính bằng chi phí bán hàng 
và chi phí quản lý doanh nghiệp chia cho doanh thu thuần. 

(5) Đòn bẩy tài chính: chỉ số nắm bắt lựa chọn cấu trúc vốn của công ty, được tính bằng tổng nợ phải trả 
chia cho vốn chủ sở hữu. 

Dựa vào dữ liệu các chỉ số này, bài viết tính độ lệch chiến lược của từng công ty theo các bước: 

(i) Tính từng chỉ số phản ánh sự phân bổ nguồn lực chiến lược của công ty theo từng năm; (ii) bài viết 
chuẩn hóa từng chỉ số theo ngành của từng năm; 

(iii) Dựa trên dữ liệu này, nghiên cứu tính giá trị tuyệt đối của sự khác biệt giữa điểm số của từng chỉ số 
của mỗi công ty so với điểm số trung bình của ngành. Bước này được lặp lại tương tự cho từng chỉ số; 

(iv) Cuối cùng bài viết tính giá trị trung bình độ lệch của các điểm số trên để có được độ lệch cho chiến 
lược (biến SD) của công ty trong từng năm. Giá trị độ lệch chiến lược (SD) càng cao (so với giá trị trung 
bình của ngành) cho thấy mức phân bổ nguồn lực của công ty khác biệt đáng kể so với ngành, phản ánh độ 
lệch chiến lược của công ty so với ngành.

C là vector của các biến kiểm soát liên quan đến đặc điểm công ty gồm OROA, SIZE, GR, MB, FAGE, 
SOE, BS. Biến OROA kiểm soát lợi nhuận hoạt động, đo lường bằng lợi nhuận hoạt động trên tổng tài sản. 
Biến SIZE kiểm soát quy mô doanh nghiệp, đo lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản. Biến GR kiểm 
soát tốc độ tăng trưởng công ty, đo lường bằng tốc độ tăng trưởng doanh thu hàng năm. Biến MB cho biết 
thị trường đánh giá về doanh nghiệp, đo lường bằng giá trị thị trường công ty chia cho giá trị sổ sách công 
ty. Biến FAGE kiểm soát thời gian hoạt động của công ty, đo lường bằng logarit tự nhiên của số năm kể từ 
khi doanh nghiệp thành lập. Biến SOE kiểm soát cấu trúc sở hữu nhà nước, là biến giả bằng 1 nếu cơ cấu cổ 
đông công ty có sở hữu nhà nước, ngược lại bằng 0. Biến BS kiểm soát quy mô hội đồng quản trị, đo lường 
bằng logarit tự nhiên của tổng số thành viên hội đồng quản trị.

Bên cạnh đó, Ye & cộng sự (2023) cho thấy các công ty cũng cần thời gian để thay đổi chiến lược và các 
chủ nợ cũng cần thời gian để tìm hiểu về sự khác biệt chiến lược của công ty để định giá khoản cho vay. Do 
vậy, nghiên cứu mở rộng mô hình 1 ở phương trình 1.1 và 1.2 sử dụng chi phí nợ vay lần lượt sau 1 năm 
(t+1) và sau 2 năm (t+2) để xem xét tác động của độ lệch chiến lược đối với chi phí nợ sử dụng nợ vay.
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Bước 2: Kiểm định vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao đối với tác động từ độ lệch chiến lược đến chi 
phí sử dụng nợ vay 

Để thực hiện bước 2, bài viết sử dụng mô hình sau:
                

Trang 4 
 

(1) Cường độ quảng cáo: chỉ số nắm bắt các hoạt động marketing của công ty thông qua mức độ quảng 
cáo, được tính bằng chi phí quảng cáo chia cho doanh thu thuần. 

(2) Mức độ hàng tồn kho: chỉ số tiết lộ khoản đầu tư của công ty vào hàng tồn kho, được tính bằng giá 
trị hàng tồn kho chia cho doanh thu thuần.  

(3) Độ mới của nhà xưởng, máy móc và thiết bị: chỉ số nắm bắt các hoạt động phân bổ nguồn lực của 
công ty liên quan đến việc mở rộng năng lực hoạt động, được tính bằng giá trị ròng của nhà xưởng, máy 
móc và thiết bị chia cho tổng giá trị của nhà xưởng, máy móc và thiết bị.  

(4) Hiệu quả chi phí chung: chỉ số nắm bắt cấu trúc chi phí của công ty, được tính bằng chi phí bán hàng 
và chi phí quản lý doanh nghiệp chia cho doanh thu thuần.  

(5) Đòn bẩy tài chính: chỉ số nắm bắt lựa chọn cấu trúc vốn của công ty, được tính bằng tổng nợ phải 
trả chia cho vốn chủ sở hữu.  

Dựa vào dữ liệu các chỉ số này, bài viết tính độ lệch chiến lược của từng công ty theo các bước:  

(i) Tính từng chỉ số phản ánh sự phân bổ nguồn lực chiến lược của công ty theo từng năm; (ii) bài viết 
chuẩn hóa từng chỉ số theo ngành của từng năm;  

(iii) Dựa trên dữ liệu này, nghiên cứu tính giá trị tuyệt đối của sự khác biệt giữa điểm số của từng chỉ 
số của mỗi công ty so với điểm số trung bình của ngành. Bước này được lặp lại tương tự cho từng chỉ 
số;  

(iv) Cuối cùng bài viết tính giá trị trung bình độ lệch của các điểm số trên để có được độ lệch cho chiến 
lược (biến SD) của công ty trong từng năm. Giá trị độ lệch chiến lược (SD) càng cao (so với giá trị 
trung bình của ngành) cho thấy mức phân bổ nguồn lực của công ty khác biệt đáng kể so với ngành, 
phản ánh độ lệch chiến lược của công ty so với ngành. 

C là vector của các biến kiểm soát liên quan đến đặc điểm công ty gồm OROA, SIZE, GR, MB, FAGE, 
SOE, BS. Biến OROA kiểm soát lợi nhuận hoạt động, đo lường bằng lợi nhuận hoạt động trên tổng tài 
sản. Biến SIZE kiểm soát quy mô doanh nghiệp, đo lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản. Biến 
GR kiểm soát tốc độ tăng trưởng công ty, đo lường bằng tốc độ tăng trưởng doanh thu hàng năm. Biến 
MB cho biết thị trường đánh giá về doanh nghiệp, đo lường bằng giá trị thị trường công ty chia cho giá 
trị sổ sách công ty. Biến FAGE kiểm soát thời gian hoạt động của công ty, đo lường bằng logarit tự 
nhiên của số năm kể từ khi doanh nghiệp thành lập. Biến SOE kiểm soát cấu trúc sở hữu nhà nước, là 
biến giả bằng 1 nếu cơ cấu cổ đông công ty có sở hữu nhà nước, ngược lại bằng 0. Biến BS kiểm soát 
quy mô hội đồng quản trị, đo lường bằng logarit tự nhiên của tổng số thành viên hội đồng quản trị. 

Bên cạnh đó, Ye & cộng sự (2023) cho thấy các công ty cũng cần thời gian để thay đổi chiến lược và 
các chủ nợ cũng cần thời gian để tìm hiểu về sự khác biệt chiến lược của công ty để định giá khoản cho 
vay. Do vậy, nghiên cứu mở rộng mô hình 1 ở phương trình 1.1 và 1.2 sử dụng chi phí nợ vay lần lượt 
sau 1 năm (t+1) và sau 2 năm (t+2) để xem xét tác động của độ lệch chiến lược đối với chi phí nợ sử 
dụng nợ vay. 

Bước 2: Kiểm định vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao đối với tác động từ độ lệch chiến lược đến chi 
phí sử dụng nợ vay  

Để thực hiện bước 2, bài viết sử dụng mô hình sau: 

 

CODi, t  = 1 + 2SDi,t + 3EUi,t +4SDi,t * EUi,t + 5Cit + i,t   (2) 

CODi, t+1  = 1 + 2SDi,t + 3EUi,t +4SDi,t * EUi,t + 5Cit + i,t   (2.1) 

CODi, t+2  = 1 + 2SDi,t + 3EUi,t +4SDi,t * EUi,t + 5Cit + i,t   (2.2) 

 

 

          

UE là vectơ gồm 2 biến đại diện cho đặc điểm lãnh đạo cấp cao, là tuổi của Tổng giám đốc điều hành hoặc 
giám đốc điều hành CEO (CEOAGE) và tuổi trung bình của ban giám đốc công ty (TMTAA). CEOAGE là 
biến giả, bằng 1 nếu tuổi của CEO trong năm lớn hơn tuổi trung bình của các CEO trong ngành, ngược lại 
bằng 0. TMTAA là biến giả, bằng 1 nếu trong năm tuổi trung bình của thành viên ban giám đốc công ty lớn 
hơn tuổi trung bình ban giám đốc của các công ty trong ngành, ngược lại bằng 0.

Tương tự ở bước 1, nghiên cứu mở rộng mô hình 2 ở phương trình 2.1 và 2.2 sử dụng chi phí nợ vay lần 
lượt sau 1 năm và sau 2 năm để xem vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao đối với tác động của độ lệch chiến 
lược đến chi phí sử dụng nợ vay. 

Ở mỗi phương trình, tác giả lần lượt sử dụng mô hình hồi quy với hiệu ứng tác động cố định và hiệu ứng 
tác động ngẫu nhiên dành cho dữ liệu bảng. Tiếp đến, bài viết sử dụng kiểm định Hausman để kiểm định 
lựa chọn mô hình phù hợp. Kiểm định Wald hoặc Breusch - Pagan Lagrangian, Wooldridge để kiểm tra hiện 
tượng phương sai thay đổi, tự tương quan của mô hình đã chọn trước đó. Cuối cùng, phương pháp bình 
phương nhỏ nhất tổng quát GLS (Generalized Least Squares) được sử dụng để khắc phục hiện tượng phương 
sai thay đổi và/hoặc tự tương quan của mô hình. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Bài viết sử dụng dữ liệu của các công ty phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hồ Chí 

Minh và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội, phân nhóm ngành theo chuẩn GICS, thời gian nghiên cứu từ 
2013 - 2024. Sau khi loại ra các công ty thiếu dữ liệu, mẫu nghiên cứu gồm 70 công ty cho 7 nhóm ngành 
(công nghiệp, năng lượng, nguyên vật liệu, hàng tiêu dùng, bất động sản, dịch vụ viễn thông, chăm sóc sức 
khỏe). Dữ liệu thị trường và kế toán của công ty được thu thập từ báo cáo tài chính, thuyết minh tài chính 
từ nguồn Thomson Reuters, vietstock.vn. Dữ liệu thông tin về CEO và ban giám đốc công ty được thu thập 
từ báo cáo thường niên. 

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả

Trang 5 
 

UE là vectơ gồm 2 biến đại diện cho đặc điểm lãnh đạo cấp cao, là tuổi của Tổng giám đốc điều hành 
hoặc giám đốc điều hành CEO (CEOAGE) và tuổi trung bình của ban giám đốc công ty (TMTAA). 
CEOAGE là biến giả, bằng 1 nếu tuổi của CEO trong năm lớn hơn tuổi trung bình của các CEO trong 
ngành, ngược lại bằng 0. TMTAA là biến giả, bằng 1 nếu trong năm tuổi trung bình của thành viên ban 
giám đốc công ty lớn hơn tuổi trung bình ban giám đốc của các công ty trong ngành, ngược lại bằng 0. 

Tương tự ở bước 1, nghiên cứu mở rộng mô hình 2 ở phương trình 2.1 và 2.2 sử dụng chi phí nợ vay 
lần lượt sau 1 năm và sau 2 năm để xem vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao đối với tác động của độ 
lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay.  

Ở mỗi phương trình, tác giả lần lượt sử dụng mô hình hồi quy với hiệu ứng tác động cố định và hiệu 
ứng tác động ngẫu nhiên dành cho dữ liệu bảng. Tiếp đến, bài viết sử dụng kiểm định Hausman để kiểm 
định lựa chọn mô hình phù hợp. Kiểm định Wald hoặc Breusch - Pagan Lagrangian, Wooldridge để 
kiểm tra hiện tượng phương sai thay đổi, tự tương quan của mô hình đã chọn trước đó. Cuối cùng, 
phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát GLS (Generalized Least Squares) được sử dụng để khắc 
phục hiện tượng phương sai thay đổi và/hoặc tự tương quan của mô hình.  

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Bài viết sử dụng dữ liệu của các công ty phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hồ Chí 
Minh và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội, phân nhóm ngành theo chuẩn GICS, thời gian nghiên cứu 
từ 2013 - 2024. Sau khi loại ra các công ty thiếu dữ liệu, mẫu nghiên cứu gồm 70 công ty cho 7 nhóm 
ngành (công nghiệp, năng lượng, nguyên vật liệu, hàng tiêu dùng, bất động sản, dịch vụ viễn thông, 
chăm sóc sức khỏe). Dữ liệu thị trường và kế toán của công ty được thu thập từ báo cáo tài chính, thuyết 
minh tài chính từ nguồn Thomson Reuters, vietstock.vn. Dữ liệu thông tin về CEO và ban giám đốc 
công ty được thu thập từ báo cáo thường niên.  

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

Thống kê mô tả ở Bảng 1 cho thấy chi phí sử dụng nợ vay trung bình của các công ty là 5,2%, cao nhất 
là 19,1%. Mức thấp nhất là 0% ghi nhận thực tế một số công ty không phát sinh khoản vay và trả lãi 
vay. Thống kê biến SD cho thấy trung bình các công ty có định hướng khác biệt về chiến lược so với 
ngành với độ lệch là 0,349; mức cao nhất là 27,932 là công ty phát triển bất động sản Phát Đạt vào năm 
2013 với định hướng chiến lược khác biệt so với ngành. Giá trị trung bình và trung vị của biến TMTAA 
cho thấy phần lớn các công ty trong mẫu có tuổi trung bình ban giám đốc lớn hơn dữ liệu trung bình 
của ngành. Ngoài ra, mô tả thống kê của các biến kiểm soát cũng cho thấy mức độ phù hợp giữa giá trị 
trung bình, trung vị, phù hợp với phân bố của phân phối chuẩn. 

 

Bảng 1. Thống kê mô tả các biến 
Biến số Số quan sát Trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

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 

 Nguồn: Tính toán của tác giả trên Stata. 



Số 339 tháng 9/2025 18

 B
ản

g 
2.

 M
a 

tr
ận

 h
ệ 

số
 tư

ơn
g 

qu
an

 
  

SD
 

O
RO

A
 

SI
ZE

 
G

R
 

M
B

 
FA

G
E 

SO
E 

BS
 

CE
O

A
G

E 
TM

TA
A

 
V

IF
 

SD
 

1 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1,
03

 
O

RO
A

 
-0

,0
93

**
* 

1 
  

  
  

  
  

  
  

  
1,

32
 

SI
ZE

 
0,

10
5*

**
 

0,
03

2 
1 

  
  

  
  

  
  

  
1,

24
 

G
R 

0,
03

6 
-0

,0
35

 
0,

08
9*

**
 

1 
  

  
  

  
  

  
1,

05
 

M
B

 
-0

,0
26

 
0,

43
5*

**
 

0,
25

4*
**

 
-0

,0
17

 
1 

  
  

  
  

  
1,

36
 

FA
G

E 
-0

,0
40

 
-0

,0
96

**
* 

0,
02

5 
-0

,1
09

**
* 

-0
,0

54
 

1 
  

  
  

  
1,

05
 

SO
E 

-0
,1

02
**

* 
0,

20
7*

**
 

-0
,1

51
**

* 
-0

,1
21

**
* 

0,
13

5*
**

 
-0

,1
39

**
* 

1 
  

  
  

1,
12

 
BS

 
0,

04
6 

0,
19

2*
**

 
0,

34
2*

**
 

0,
05

4 
0,

24
8*

**
 

0,
04

2 
0,

02
4 

1 
  

  
1,

22
 

CE
O

A
G

E 
-0

,0
36

 
0,

14
2*

**
 

-0
,0

14
 

-0
,0

29
 

0,
06

5*
 

0,
03

4 
0,

20
1*

**
 

0,
09

1*
**

 
1 

  
2,

21
 

TM
TA

A
 

-0
,0

42
 

0,
11

9*
**

 
-0

,1
28

**
* 

-0
,1

28
**

* 
-0

,0
22

 
0,

05
6 

0,
26

9*
**

 
0,

07
2*

* 
0,

49
8*

**
 

1 
2,

28
 

   
   

   
   

  C
hú

 th
íc

h:
 *

, *
*,

 v
à 

**
* 

tư
ơn

g 
ứn

g 
vớ

i c
ác

 m
ức

 ý
 n

gh
ĩa

 1
0%

, 5
%

 v
à 

1%
. 

   
   

  N
gu

ồn
: T

ín
h 

to
án

 c
ủa

 tá
c 

gi
ả 

tr
ên

 S
ta

ta
.  

Thống kê mô tả ở Bảng 1 cho thấy chi phí sử dụng 
nợ vay trung bình của các công ty là 5,2%, cao nhất là 
19,1%. Mức thấp nhất là 0% ghi nhận thực tế một số 
công ty không phát sinh khoản vay và trả lãi vay. Thống 
kê biến SD cho thấy trung bình các công ty có định 
hướng khác biệt về chiến lược so với ngành với độ lệch 
là 0,349; mức cao nhất là 27,932 là công ty phát triển bất 
động sản Phát Đạt vào năm 2013 với định hướng chiến 
lược khác biệt so với ngành. Giá trị trung bình và trung 
vị của biến TMTAA cho thấy phần lớn các công ty trong 
mẫu có tuổi trung bình ban giám đốc lớn hơn dữ liệu 
trung bình của ngành. Ngoài ra, mô tả thống kê của các 
biến kiểm soát cũng cho thấy mức độ phù hợp giữa giá 
trị trung bình, trung vị, phù hợp với phân bố của phân 
phối chuẩn.

4.2. Ma trận hệ số tương quan

Bảng 2 trình bày ma trận hệ số tương quan giữa các 
biến độc lập trong mô hình. Các hệ số tương quan giữa 
từng cặp biến là khá thấp. Tương quan cao nhất là tương 
quan giữa biến CEOAGE và TMTAA là 0,498; không 
vượt quá 0,5. Tuy nhiên hai biến này cũng không xuất 
hiện đồng thời trong phương trình. Giá trị VIF của các 
biến số không vượt quá 5. Do vậy, số liệu Bảng 2 cho 
thấy không xảy ra đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các 
biến trong mô hình.

4.3. Kết quả hồi quy tác động của độ lệch chiến 
lược đến chi phí sử dụng nợ vay 

Cột (1), (2), và (3) ở Bảng 3 tương ứng với biến chi 
phí sử dụng nợ vay COD cùng năm quan sát, sau 1 năm 
và sau 2 năm so với các biến độc lập. Bài viết tìm thấy 
hệ số hồi quy của biến SD có giá trị lần lượt là -0,002; 
-0,002; và -0,002 và có ý nghĩa thống kê, cho thấy việc 
các công ty sử dụng độ lệch chiến lược có tác động 
ngược chiều đến chi phí sử dụng nợ vay ở các doanh 
nghiệp Việt Nam, giúp giảm chi phí sử dụng nợ vay. Giả 
thuyết H1b được ủng hộ. Kết quả tìm được khác với Ye 
& cộng sự (2023) nhưng cùng quan điểm với Zajac & 
Kraatz (1993), Hambrick & Schecter (1983), Chen & 
Miller (1994). Kết quả mang hàm ý khi công ty gia tăng 
sự khác biệt về chiến lược so với các công ty khác trong 
ngành về hoạt động marketing, quản trị tài sản, quản lý 
cấu trúc chi phí hay cấu trúc vốn; điều này khiến cho các 
chủ nợ tin rằng các doanh nghiệp sẵn sàng thích nghi và 
chấp nhận hoàn cảnh thay đổi, nhất là trong bối cảnh khi 
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có nhiều bất ổn về kinh tế toàn cầu, xung đột giữa các nước cũng như biến đổi khí hậu. Sử dụng độ lệch đòi 
hỏi công ty cần thay đổi và hoạch định chiến lược rõ ràng, giúp công ty giảm nguy cơ đe dọa cạnh tranh và 
tăng cường phòng thủ. Do đó độ lệch chiến lược càng cao được các chủ nợ xem là lợi thế cạnh tranh để thúc 
đẩy tăng trưởng, ổn định dòng tiền và lợi nhuận dài hạn của công ty. Chủ nợ nhận thấy tín hiệu tích cực từ 
các chiến lược khác biệt nên hỗ trợ doanh nghiệp nguồn vốn vay với lãi suất thấp hơn. Hệ số hồi quy biến SD 
có mức ý nghĩa ở cả 3 cột cho thấy việc sử dụng các chiến lược khác biệt so với ngành không chỉ giúp công 
ty giảm chi phí sử dụng nợ vay ở năm thực hiện chiến lược khác biệt mà còn giúp doanh nghiệp có được lãi 
suất vay thấp thêm hai năm sau nữa. Ngoài ra, bài viết còn tìm thấy bằng chứng về việc công ty có cấu trúc 
sở hữu nhà nước là một trong những yếu tố làm giảm chi phí sử dụng nợ vay thông qua hệ số hồi quy của 
biến SOE đều âm ở cả ba cột bảng 3 và có ý nghĩa thống kê. Điều này cho thấy không thể phủ nhận tại Việt 
Nam, công ty có sở hữu nhà nước được các chủ nợ, đặc biệt là ngân hàng xem là lợi thế khi tiếp cận nguồn 
vốn vay với lãi suất thấp hơn, từ đó giúp giảm chi phí sử dụng nợ vay cho doanh nghiệp.

4.4. Kết quả vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao đến mối quan hệ giữa độ lệch chiến lược và chi phí 
sử dụng nợ vay 

Bài viết tìm thấy hệ số hồi quy của biến CEOAGE từ cột (1) đến cột (3) của Bảng 4 có giá trị lần lượt 
là -0,051, -0,029, và -0,019 đều âm với mức ý nghĩa 1%, cho thấy thâm niên tuổi tác của CEO có tác động 
ngược chiều đến chi phí sử dụng nợ vay, giúp làm giảm chi phí sử dụng nợ vay công ty. Bên cạnh đó bài 
viết cũng tìm thấy ý nghĩa thống kê ở mức 1% của hệ số hồi quy mang dấu âm của biến TMTAA ở cột (4) 
đến cột (6), kết quả chỉ ra đội ngũ ban giám đốc lớn tuổi mang lại hiệu ứng tích cực, có tác động làm giảm 
chi phí sử dụng nợ vay công ty. Các kết quả tìm thấy tương đồng với Hambrick & Mason (1984), Hambrick 
(2007), Xia & cộng sự (2023) mang hàm ý các đặc trưng thâm niên tuổi tác của các lãnh đạo cấp cao, cụ 

Trang 9 
 

Bảng 3. Kết quả hồi quy tác động của độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay 
  COD (t) COD (t+1) COD (t+2) 
 (1) (2) (3) 

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] 
Số quan sát 840 770 700 
Hausman test chi2(8) = 11,29  chi2(8) = 20,75***  chi2(8) = 27,94***  
Breusch and Pagan 
Lagrangian test /  
Wald test 

chibar2(01)  
= 220,47***  

chi2 (70)  
= 25621,22***  

chi2 (70)  
= 14405,12***  

Wooldridge test F(1, 69) = 17,719*** F(1, 69) =  10,994*** F(1, 69) = 9,258*** 

Wald chi2 73,76*** 56,11*** 31,04*** 
 Chú thích: Sai số chuẩn trong [ ] *, **, và *** tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
 Nguồn: Tính toán của tác giả trên Stata.  
 

4.4. Kết quả vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao đến mối quan hệ giữa độ lệch chiến lược và chi phí 
sử dụng nợ vay  

Bài viết tìm thấy hệ số hồi quy của biến CEOAGE từ cột (1) đến cột (3) của Bảng 4 có giá trị lần lượt là -
0,051, -0,029, và -0,019 đều âm với mức ý nghĩa 1%, cho thấy thâm niên tuổi tác của CEO có tác động 
ngược chiều đến chi phí sử dụng nợ vay, giúp làm giảm chi phí sử dụng nợ vay công ty. Bên cạnh đó bài 
viết cũng tìm thấy ý nghĩa thống kê ở mức 1% của hệ số hồi quy mang dấu âm của biến TMTAA ở cột (4) 
đến cột (6), kết quả chỉ ra đội ngũ ban giám đốc lớn tuổi mang lại hiệu ứng tích cực, có tác động làm giảm 
chi phí sử dụng nợ vay công ty. Các kết quả tìm thấy tương đồng với Hambrick & Mason (1984), Hambrick 
(2007), Xia & cộng sự (2023) mang hàm ý các đặc trưng thâm niên tuổi tác của các lãnh đạo cấp cao, cụ 
thể là CEO lớn tuổi, đội ngũ ban giám đốc lớn tuổi thường được nhà đầu tư, đặc biệt là các chủ nợ đánh giá 
cao ở kinh nghiệm làm việc lâu năm, có mạng lưới quan hệ rộng, va chạm nhiều trên thương trường, nên 
các quyết định đưa ra từ các lãnh đạo cấp cao lớn tuổi này thường được cân nhắc rất thận trọng. Với đặc 
điểm của lãnh đạo cấp cao như vậy giúp doanh nghiệp tăng uy tín, các chủ nợ đánh giá rủi ro tín dụng thấp 
hơn, thuận lợi hơn cho doanh nghiệp khi tiếp cận nguồn vốn vay với lãi suất thấp hơn, giúp giảm chi phí 
sử dụng nợ vay công ty. 

Ngoài ra, bài viết tìm thấy hệ số hồi quy biến tương tác SD*CEOAGE từ cột (1) đến cột (3) lần lượt là 
0,996; 0,424 và 0,219, đều dương và có ý nghĩa mức 1%. Tương tự, hệ số hồi quy biến tương tác 
SD*TMTAA từ cột (4) đến cột (6) lần lượt là 0,994; 0,328 và 0,164 đều dương với mức ý nghĩa 1%. Các 
kết quả tìm thấy ở biến tương tác của Bảng 4 cung cấp bằng chứng cho việc tuổi tác của CEO, tuổi tác của 
ban giám đốc công ty có đóng vai trò điều tiết đến mối quan hệ giữa độ lệch chiến lược và chi phí sử dụng 
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thể là CEO lớn tuổi, đội ngũ ban giám đốc lớn tuổi thường được nhà đầu tư, đặc biệt là các chủ nợ đánh giá 
cao ở kinh nghiệm làm việc lâu năm, có mạng lưới quan hệ rộng, va chạm nhiều trên thương trường, nên 
các quyết định đưa ra từ các lãnh đạo cấp cao lớn tuổi này thường được cân nhắc rất thận trọng. Với đặc 
điểm của lãnh đạo cấp cao như vậy giúp doanh nghiệp tăng uy tín, các chủ nợ đánh giá rủi ro tín dụng thấp 
hơn, thuận lợi hơn cho doanh nghiệp khi tiếp cận nguồn vốn vay với lãi suất thấp hơn, giúp giảm chi phí sử 
dụng nợ vay công ty.

Ngoài ra, bài viết tìm thấy hệ số hồi quy biến tương tác SD*CEOAGE từ cột (1) đến cột (3) lần lượt 
là 0,996; 0,424 và 0,219, đều dương và có ý nghĩa mức 1%. Tương tự, hệ số hồi quy biến tương tác 
SD*TMTAA từ cột (4) đến cột (6) lần lượt là 0,994; 0,328 và 0,164 đều dương với mức ý nghĩa 1%. Các 

Trang 11 
 

Bảng 4. Kết quả hồi quy vai trò điều tiết của lãnh đạo cấp cao công ty 
 COD (t) COD (t+1) COD (t+2) COD (t) COD (t+1) COD (t+2) 
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
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]    
Số quan sát 840 770 700 840 770 700 
Hausman test chi2(10) = 

24,44*** 
 

chi2(10) = 
118,61*** 

 

chi2(10) = 
150,99*** 

 

chi2(10) = 
13,91 

 

chi2(10) = 
108,95*** 

chi2(10) = 
172,74*** 

Breusch & 
Pagan 
Lagrangian test 
/Wald test 

chi2 (70) =     
576220,16*** 

 

chi2 (70) = 
9760,74*** 

 

chi2 (70) = 
16834,42*** 

 

chibar2(01) 
=128,22*** 

 

chi2 (70) = 
6643,14*** 

 

chi2 (70) = 
11555,63*** 

Wooldridge test F(1, 69) = 
6,862** 

F(1, 69) 
=15,740*** 

F(1, 69) = 
7,780*** 

F(1, 69) = 
14,688*** 

F(1, 69) = 
23,166*** 

F(1, 69) = 
8,644*** 

Wald chi2 22946,6*** 247,89*** 91,06*** 21444,43*** 153,32*** 52,39*** 

Chú thích: Sai số chuẩn trong [ ], *, **, và *** tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả trên Stata.  

 

5. Kết luận và khuyến nghị 

Nghiên cứu kiểm định tác động của độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay, và kiểm tra vai trò điều 
tiết của lãnh đạo cấp cao công ty đối với mối quan hệ này ở các công ty niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Bài viết đã có một số phát hiện sau: 
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kết quả tìm thấy ở biến tương tác của Bảng 4 cung cấp bằng chứng cho việc tuổi tác của CEO, tuổi tác của 
ban giám đốc công ty có đóng vai trò điều tiết đến mối quan hệ giữa độ lệch chiến lược và chi phí sử dụng 
nợ vay. Do vậy, giả thuyết H2 được ủng hộ. Cụ thể kết quả cho thấy tác động ngược chiều của độ lệch chiến 
lược đến chi phí sử dụng nợ vay bị suy yếu khi có sự hiện diện của CEO lớn tuổi, ban giám đốc lớn tuổi. 
Ngoài ra, tác động suy yếu này còn kéo dài thêm hai năm nữa sau khi chiến lược khác biệt được công ty triển 
khai thực hiện. Như vậy, hiệu ứng tích cực của độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay của công ty bị 
giảm đi khi có CEO lớn tuổi, ban giám đốc lớn tuổi quản lý doanh nghiệp.

Tuy khác với Ye & cộng sự (2023), nhưng bằng chứng tìm được cho thấy bối cảnh thực tế của các doanh 
nghiệp Việt Nam. Điều này có thể lý giải mặc dù độ lệch chiến lược và thâm niên tuổi tác của lãnh đạo cấp 
cao là các yếu tố riêng biệt đều giúp doanh nghiệp tăng mức độ uy tín khi làm việc với các chủ nợ, nhờ đó 
giúp doanh nghiệp tiếp cận vốn vay với lãi suất thấp hơn. Và cũng bởi vì chúng là hai yếu tố cùng truyền 
tải thông tin giúp doanh nghiệp giảm chi phí sử dụng nợ vay, do đó khi yếu tố độ lệch chiến lược được chủ 
nợ đánh giá tốt thông qua việc điều chỉnh giảm lãi suất vay thì thâm niên tuổi tác của lãnh đạo cấp cao cũng 
không làm các chủ nợ giảm sâu lãi suất cho vay hơn nữa. Kết quả tìm được đã cung cấp bằng chứng cho 
thấy thực tế hai yếu tố độ lệch chiến lược và thâm niên tuổi tác của lãnh đạo cấp cao không bổ sung cho 
nhau. Một lý do khác có thể xuất phát từ việc chủ nợ cân nhắc khả năng thực hiện các chiến lược khác biệt 
từ các lãnh đạo cấp cao lớn tuổi. Các chủ nợ, đặc biệt là ngân hàng với tâm lý đánh giá CEO lớn tuổi tuy có 
chuyên môn và kinh nghiệm lâu năm nhưng khó quyết liệt với các chiến lược khác biệt mang tính đổi mới 
nhưng ẩn chứa nhiều rủi ro hơn so với thế hệ các CEO trẻ tuổi với nhiều ý tưởng sáng tạo đột phá và chấp 
nhận thử thách. Từ đó các chủ nợ thận trọng hơn trong việc giảm thêm lãi suất cho vay.

5. Kết luận và khuyến nghị

Nghiên cứu kiểm định tác động của độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay, và kiểm tra vai trò 
điều tiết của lãnh đạo cấp cao công ty đối với mối quan hệ này ở các công ty niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Bài viết đã có một số phát hiện sau:

Thứ nhất, việc công ty gia tăng sử dụng độ lệch chiến lược khác biệt so với ngành mang hiệu ứng tích cực 
cho doanh nghiệp, giúp làm giảm chi phí sử dụng nợ vay. Ngoài ra, tác động này có thể giúp doanh nghiệp 
có được chi phí sử dụng nợ vay thấp thêm hai năm nữa kể từ lúc doanh nghiệp thực hiện độ lệch chiến lược. 
Kết quả đề xuất việc triển khai các chiến lược khác biệt so với ngành là điều cần thiết ở các doanh nghiệp 
Việt Nam, đặc biệt cần lưu ý đến các yếu tố nhận diện thương hiệu, đổi mới, sáng tạo. Điều này càng trở nên 
cần thiết trong bối cảnh kinh tế toàn cầu có nhiều biến động, đặc biệt là chính sách thuế quan của Mỹ đang 
tạo áp lực cho các doanh nghiệp Việt Nam.

Thứ hai, đặc điểm của lãnh đạo cấp cao như CEO lớn tuổi, ban giám đốc lớn tuổi không chỉ ảnh hưởng 
trực tiếp đến chi phí sử dụng nợ vay ở các công ty Việt Nam mà còn đóng vai trò điều tiết đến mối quan hệ 
này, làm giảm đi hiệu ứng tích cực của độ lệch chiến lược đến chi phí sử dụng nợ vay; không chỉ ở thời điểm 
công ty thực thi độ lệch chiến lược mà còn ảnh hưởng sau đó thêm hai năm nữa. Không thể phủ nhận ảnh 
hưởng tích cực đặc điểm thành viên lãnh đạo cấp cao lớn tuổi đóng vai trò quan trọng nâng cao hình ảnh tốt 
cho doanh nghiệp. Nhưng khi cần thay đổi định hướng chiến lược khác biệt so với đối thủ, doanh nghiệp 
nên đa dạng độ tuổi đội ngũ lãnh đạo, bổ sung lãnh đạo nòng cốt trẻ tuổi dám nghĩ dám làm, sẵn sàng thử 
nghiệm những đổi mới, chấp nhận rủi ro, đặc biệt là chiến lược mang tính đổi mới sáng tạo. Các thế hệ lãnh 
đạo cấp cao tồn tại song song sẽ càng mang lại hình ảnh tốt hơn, nâng cao uy tín cho nhà đầu tư trong quá 
trình thực thi các chiến lược khác biệt, điều này giúp công ty thuận lợi khi tiếp cận nguồn vốn vay với chi 
phí thấp hơn, mang lại hiệu quả cao hơn cho doanh nghiệp.

Bài viết không tránh được những hạn chế về thời gian phân tích, số liệu thu thập trong quá trình tính toán 
biến SD, đặc biệt là số liệu công bố về chi phí quảng cáo. Ngoài ra, do dữ liệu liên quan đến chi phí nghiên 
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cứu và phát triển (R&D) không công bố công khai trong các báo cáo tài chính và báo cáo khác của công ty 
Việt Nam nên bài viết chưa khai thác yếu tố R&D. Hướng nghiên cứu tiếp theo bài viết sẽ khắc phục những 
hạn chế này.

Lời thừa nhận/cảm ơn: Bài viết này là sản phẩm của đề tài nghiên cứu khoa học công nghệ cấp trường 
có mã số CS-COB-2024-54 được tài trợ bởi Đại học Kinh tế Thành phố Hồ Chí Minh. 
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