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Nghiên cứu này tập trung vào 357 doanh nghiệp đang niêm yết trên 
Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX), nhằm tìm ra mối quan hệ 
giữa đa dạng giới tính, cơ cấu ban lãnh đạo doanh nghiệp và hiệu 
quả hoạt động của các doanh nghiệp này. Kết quả nghiên cứu cho 
thấy, số lượng ban lãnh đạo trong doanh nghiệp có tác động ngược 
chiều đến ROA, trong khi lãnh đạo là nữ, chủ tịch hội đồng quản trị 
(HĐQT) là người nước ngoài không có tác động đến hiệu quả tài 
chính tại các doanh nghiệp này.
Từ khóa: ROA, ROE, EPS, số lượng lãnh đạo, lãnh đạo nữ, lãnh đạo 
nước ngoài

1.	 Giới thiệu

uộc khủng khoảng tài chính diễn 
ra vào giữa năm 2008 đã làm 
phá sản, giải thể một loạt các 
định chế tài chính lớn ở nhiều 
quốc gia. Nguyên nhân chủ yếu 

do quy trình quản lý yếu kém của Chính phủ và 
của bản thân doanh nghiệp trong vấn đề quản 
trị doanh nghiệp (Erkens et al, 2012; Conyon et 
al, 2011; Bebchuk et al., 2010; Borisova et al, 
2012). Kirkpatrick, 2009 cho rằng, những vấn 
đề như trên chủ yếu do bất cân xứng thông tin 
trong các doanh nghiệp, khi các thông tin quan 
trọng không được truyền tới HĐQT và các quản 

lý cấp cao. Do đó trên thực tế, quản trị doanh 
nghiệp tốt là vấn đề cốt lõi để đảm bảo sự tồn 
tại lâu dài của các doanh nghiệp trên thị trường.
Quản trị doanh nghiệp là một tập hợp các quy 
trình và quy định nhằm quản lý và thiết lập các 
mối quan hệ giữa các bên liên quan trong doanh 
nghiệp như bộ phận quản lý doanh nghiệp, 
HĐQT và các cổ đông… Quản trị doanh nghiệp 
cung cấp các phương pháp để quản lý dễ dàng 
hơn trong các hoạt động nội bộ của doanh 
nghiệp. Ủy ban Basel (2010) đã công nhận quản 
trị doanh nghiệp là một công cụ thiết yếu để 
bảo vệ và tăng sự tin tưởng của các nhà đầu tư 
thông qua việc góp phần làm cho nền kinh tế thị 
trường hoạt động tốt hơn, do đó giúp cải thiện 
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tăng trưởng kinh tế.
Trên thực tế, quản trị doanh nghiệp luôn là mối 
quan tâm hàng đầu tại các quốc gia, với mục 
tiêu luôn nhấn mạnh vai trò của các lãnh đạo 
doanh nghiệp nhằm giám sát và đánh giá hiệu 
quả quản lý (Fama và Jensen, 2009; Bhojraj 
và Sengupta, 2003; Ashbaugh-Skaife et al., 
2006)… Tại Malaysia, từ năm 2001 đã quy định 
đối với các doanh nghiệp niêm yết, ít nhất một 
phần ba (1/3) trong số thành viên của HĐQT 
phải bao gồm các thành viên HĐQT không điều 
hành như một yêu cầu bắt buộc khi niêm yết 
chứng khoán trên sở giao dịch chứng khoán. 
Bên cạnh đó, từ năm 2008, quốc gia này còn 
quan tâm đến vấn đề thành phần của HĐQT khi 
xét về chuyên môn của các thành viên điều hành 
và thành viên độc lập. Điều này nhằm nhấn 
mạnh tầm quan trọng của ban lãnh đạo doanh 
nghiệp trong vấn đề quản trị doanh nghiệp và 
nâng cao hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Tại 
Việt Nam, một số quy định quan trọng liên quan 
đến quản trị doanh nghiệp cũng đã được nhắc 
đến trong Luật Doanh nghiệp 2014, được Quốc 
hội thông qua ngày 26/11/2014, bắt đầu có hiệu 
lực từ ngày 01/7/2015, trong đó có các quy định 
thay đổi quan trọng như mô hình doanh nghiệp 
cổ phần, số lượng thành viên HĐQT, cách thức 
bầu chủ tịch HĐQT …
Quản trị doanh nghiệp đã và đang là vấn đề 
quan tâm hàng đầu trong hoạt động doanh 
nghiệp, vấn đề là, làm sao để hoạt động này 
được hoạt động hiệu quả, phụ thuộc rất lớn vào 
bản thân nội bộ ban lãnh đạo doanh nghiệp1. 
Nghiên cứu này tập trung vào ba vấn đề chính 
như sau: (1) Quy mô của ban lãnh đạo doanh 
nghiệp có tác động thế nào đến hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp? (2) Ảnh hưởng của ban 
lãnh đạo là nữ giới đến hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp như thế nào?, và (3) Trong thành 
phần ban lãnh đạo doanh nghiệp, lãnh đạo có 
quốc tịch nước ngoài có ảnh hưởng đến hiệu 
quả của doanh nghiệp hay không?

2.	 Cơ sở lý thuyết 

Sự đa dạng về giới tính

1 Ban lãnh đạo doanh nghiệp trong nghiên cứu này 
bao gồm các thành viên trong Hội đồng quản trị, Ban 
kiểm soát, Ban điều hành và Ban cố vấn.

Vị trí của phụ nữ trong ban lãnh đạo doanh 
nghiệp đã trở thành mối quan tâm của nhiều 
nhà nghiên cứu trong nhưng năm gần đây, bởi 
ngày nay phụ nữ đóng vai trò quan trọng trong 
việc đóng góp tri thức, sáng tạo và kỹ năng 
giải quyết vấn đề thực tiễn. Theo Westphal và 
Milton (2000), Carter et al. (2003), phụ nữ có 
vị trí quan trọng đối với các doanh nghiệp bởi 
họ luôn đưa ra những quan điểm mới và khác 
biệt trong việc giải quyết các vấn đề, xung đột 
lợi ích trong doanh nghiệp. Bên cạnh đó, họ có 
thể điều chỉnh các thông tin sai lệch trong việc 
xây dựng các chiến lược phát triển trong doanh 
nghiệp. Kramer et al. (2007) cũng nhấn mạnh 
rằng các giám đốc nữ thường quan tâm nhiều 
hơn đến người lao động và các vấn đề liên 
quan đến doanh nghiệp, chính điều đó đã tác 
động đáng kể đến thành tích của doanh nghiệp 
trong các giai đoạn cạnh tranh khốc liệt của thị 
trường. Cùng quan điểm trên, Catalyst (2004) 
cho rằng, các doanh nghiệp đạt được hiệu quả 
hoạt động tốt hơn khi có sự có mặt của phái nữ 
trong độ ngũ lãnh đạo. Erhardt et al. (2003) và 
Catalyst (2004) giải thích rằng, khi có sự đa 
dạng về các thành viên sẽ kích thích khả năng 
sáng tạo và đổi mới khi đưa ra các quyết định 
trong doanh nghiệp, hơn là các nhóm với các cá 
nhân tương đồng nhau về sở thích, tính cách và 
giới tính.
Ưu điểm của phụ nữ cũng đã được Desvaux 
et al. (2007) đưa ra nghiên cứu. Nhóm tác giả 
cho rằng sự đa dạng trong giới tính của ban 
lãnh đạo là một lợi thế cho hình ảnh của doanh 
nghiệp, vì nó thúc đẩy tích cực các mối quan hệ 
giữa doanh nghiệp, các nhân viên, cổ đông và 
các khách hàng. Tương tự, Adams và Mehran 
(2005) cho rằng, sự đa dạng của ban lãnh đạo 
doanh nghiệp đem lại hiệu quả nhiều hơn cho 
doanh nghiệp nói chung, vì các lãnh đạo nữ 
có xu hướng ít gặp các vấn đề khi tham dự các 
cuộc họp hơn là các lãnh đạo nam giới. Nishii 
et al. (2007) cũng cho rằng, sự đa dạng giới tính 
trong ban lãnh đạo doanh nghiệp có thể làm cho 
sự đang dạng trong các phương pháp quản lý 
được nâng lên, qua đó tăng hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp. 
Carter et al. (2003) nghiên cứu trên 638 doanh 
nghiệp niêm yết trên Fortune 1000 và nhận ra 
rằng, các doanh nghiệp có hệ số tài chính tốt 
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khi có tỷ lệ phụ nữ cao trong doanh nghiệp. 
Kết luận này trùng với kết quả nghiên cứu của 
Erhardt et al. (2003) khi nghiên cứu 127 doanh 
doanh nghiệp lớn tại Mỹ trong cùng giai đoạn. 
Smith et al. (2005) nhận thấy mối quan hệ tích 
cực giữa kết quả hoạt động của doanh nghiệp 
với việc phụ nữ được bổ nhiệm vào các vị trí 
quản lý cấp cao. Đồng quan điểm trên, nghiên 
cứu của Bernardi (2006) cho thấy, các doanh 
nghiệp xuất hiện trong top 100 doanh nghiệp 
tốt nhất để làm việc có tỷ lệ lãnh đạo nữ cao 
hơn so với các doanh nghiệp khác; ngoài ra, 
nghiên cứu còn cho thấy phụ nữ đóng vai trò 
tích cực trong các hoạt động của doanh nghiệp. 
Tương tự, Francoeur et al. (2008) kết luận rằng, 
các doanh nghiệp với tỷ lệ lãnh đạo là nữ giới 
cao thường có tốc độ tăng giá trị thị trường của 
doanh nghiệp cao hơn. 
Ngược lại với quan điểm trên, Bøhren và Strøm 
(2007); Adams và Mehran (2005) cho rằng, khi 
có sự đa dạng về giới tính sẽ làm cho doanh 
nghiệp hoạt động kém hiệu quả hơn. Tương tự, 
Jianakoplos và Bernasek (1998) cho rằng, phụ 
nữ đưa ra các quyết định tài chính rủi ro hơn 
so với nam giới. Earley và Mosakowski (2000) 
cho biết, trong một nhóm lãnh đạo của doanh 
nghiệp, sự đa dạng về giới tính giữa các thành 
viên không đem lại kết quả tốt. Điều này được 
giải thích bởi nếu trong nhóm có sự khác nhau 
về nền tảng kiến thức, tư tưởng hay quan điểm, 
đặc biệt do tác động của ý thức giới tính, sẽ rất 
khó có sự thấu hiểu và khó làm việc cùng nhau. 
Hambrick et al. (1996) cũng nhận thấy, các 
nhóm này thường chậm hơn khi đưa ra các hành 
động, quyết định và chậm ứng phó với các kế 
sách, phản ứng của các đối thủ cạnh tranh.

Số lượng ban lãnh đạo trong doanh nghiệp
Theo Coles et al. (2008), đối với các doanh 
nghiệp có quy mô lớn và phức tạp, cần thiết 
có số lượng thành viên quản lý lớn nhằm đáp 
ứng được các nhu cầu tư vấn và quản lý trong 
doanh nghiệp. Kyereboah-Coleman và Biekpe 
(2006) cho rằng, số lượng ban lãnh đạo càng 
lớn sẽ càng tốt hơn cho hoạt động của doanh 
nghiệp, do các thành viên có phạm vi kiến thức 
và kỹ năng đa dạng hơn, có lợi cho các quyết 
định cuối cùng của doanh nghiệp; bên cạnh đó, 
nhóm tác giả còn cho rằng, số lượng thành viên 

của ban lãnh đạo doanh nghiệp có thể làm giảm 
bớt quyền chi phối của người đứng đầu, do đó 
cải thiện hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 
Nghiên cứu của Kiel và Nicholson (2003) cho 
thấy mối quan hệ tích cực giữa quy mô lãnh 
đạo doanh nghiệp và hiệu suất hoạt động của 
các doanh nghiệp niêm yết tại Úc. Tương tự, 
Belkhir (2009) nghiên cứu 174 ngân hàng và 
các doanh nghiệp tài chính, kết quả nghiên cứu 
cho thấy số lượng lãnh đạo trong doanh nghiệp 
có tác động đến ROA của các doanh nghiệp đó.
Trái lại, Zulkafli và Abdul Samad (2007) tiến 
hành nghiên cứu trên 107 ngân hàng niêm yết 
tại sở giao dịch chứng khoán tại 9 nước Châu 
Á, kết quả nghiên cứu cho thấy, không có 
mối quan hệ giữa quy mô ban lãnh đạo và kết 
quả hoạt động của các ngân hàng này. Nhiều 
nghiên cứu khác cho thấy, quy mô của ban 
lãnh đạo doanh nghiệp có mối quan hệ tiêu cực 
đến sự vận hành của doanh nghiệp như Jensen 
(1993); Yermack (1996); Huther (1997); Mak 
và Kusnadi (2005), Pathan et al. (2007)… Mối 
quan hệ ngược chiều này được giải thích rằng 
với quy mô lãnh đạo doanh nghiệp lớn có liên 
quan đến chi phí cao hơn, làm giảm hiệu suất 
hoạt động của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, khi 
quy mô của ban lãnh đạo lớn hơn sẽ nảy sinh 
nhiều vấn đề về giao tiếp và điều phối giữa các 
thành viên trong ban, do đó sẽ ảnh hưởng đến 
việc quản lý của từng lãnh đạo. Ngoài ra, quy 
mô ban lãnh đạo lớn có thể dẫn đến việc kiểm 
soát giữa các lãnh đạo nhiều hơn, làm giảm hiệu 
quả của từng cá nhân đó; hoặc các thành viên 
ban lãnh đạo doanh nghiệp ít có khả năng tham 
gia đầy đủ, ít nắm bắt được thông tin và nhận 
được sự ủy thác trong các cuộc họp của doanh 
nghiệp.

Lãnh đạo của doanh nghiệp là người nước 
ngoài
Tại Thái Lan, Wiwattanakantang (2001) nhận 
thấy, các doanh nghiệp được quản lý và sở 
hữu bởi các doanh nghiệp nước ngoài có sự 
vượt trội hơn về hiệu quả hoạt động so với các 
doanh nghiệp có cùng ngành với cùng quy mô. 
Tại Ấn Độ, Chhibber và Majumdar (1999), 
Khanna và Palepu (2000), Sarkar và Sarkar 
(2000) cũng tìm thấy mối liên hệ cùng chiều 
giữa lãnh đạo nước ngoài trong doanh nghiệp 
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với hiệu quả hoạt động  của doanh nghiệp đó. 
Các doanh nghiệp có lãnh đạo là người nước 
ngoài, có mối quan hệ rộng và có nhiều cơ hội 
khi tiếp cận vốn nước ngoài, do các đối tượng 
lãnh đạo này có thể đang làm việc tại các tập 
đoàn nước ngoài khác, hoặc bản thân họ là một 
thành viên trong ban lãnh đạo do doanh nghiệp 
mẹ bổ nhiệm làm việc tại doanh nghiệp mà họ 
đầu tư. Do đó những doanh nghiệp có lãnh đạo 
là người ngoại quốc, có lợi thế khi tiếp cận với 
công nghệ và trình độ quản lý mới, vì thế sẽ gặp 
thuận lợi hơn trong quá trình hoạt động kinh 
doanh. 

3.	 Phương pháp nghiên cứu và mô hình 
nghiên cứu

Mục tiêu của nghiên cứu này nhằm tìm ra mối 
liên hệ giữa thành phần ban lãnh đạo trong 
doanh nghiệp và hiệu quả hoạt động của các 
doanh nghiệp đó; với các biến chính là số lượng 
ban lãnh đạo trong doanh nghiệp, số lượng lãnh 
đạo nữ, và quốc tịch của lãnh đạo là người nước 
ngoài trong doanh nghiệp.
Nghiên cứu này tập trung thu thập số liệu thứ 
cấp của các doanh nghiệp niêm yết trên HNX, 

với thời gian thu thập số liệu trong năm 2016. 
Trong số 376 doanh nghiệp niêm yết trong giai 
đoạn này, chỉ có 357 doanh nghiệp có đầy đủ số 
liệu phục vụ mục tiêu nghiên cứu. Trong đó, các 
biến nghiên cứu được thể hiện ở Bảng 1.
Nghiên cứu này tập trung vào 3 giả thuyết 
nghiên cứu sau:
H1: Số lượng lãnh đạo trong doanh nghiệp có 
tác động đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp
H2: Giới tính của lãnh đạo doanh nghiệp có 
ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp
H3: Lãnh đạo quốc tịch nước ngoài có ảnh 
hưởng đến hiệu quả hoạt động của các doanh 
nghiệp
Áp dụng mô hình nghiên cứu hồi quy của 
nghiên cứu Chan và Heang (2010), bổ sung 
thêm biến đòn bẩy tài chính, số năm niêm yết và 
quốc tịch của lãnh đạo trong doanh nghiệp, có 3 
mô hình hồi quy sau:
ROA = β0 + β1 TLD + β2 LDN + β3 FLD + β4 
SOD + β5 QMC + β6 LEV + β7 AGE 
ROE = α0 + α 1 TLD + α 2 LDN + α 3 FLD + α 
4 SOD + α 5 QMC + α 6 LEV + α 7 AGE 
EPS = γ0 + γ 1 TLD + γ 2 LDN + γ 3 FLD + γ 4 

Bảng 1. Các biến nghiên cứu và cách xác định
Ký hiệu Tên biến Loại biến Cách tính
ROA Tỷ số lợi nhuận trên tài sản Phụ thuộc ROA = LNST/ Tổng tài sản
ROE Tỷ số lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu Phụ thuộc ROE = LNST/ Vốn cổ phần

EPS Lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu Phụ thuộc EPS = LNST/ Tổng số cổ phần đang lưu hành

TLD Tổng số lãnh đạo trong doanh 
nghiệp

Độc lập TLD = Log (Tổng số lãnh đạo trong doanh 
nghiệp2)

LDN Lãnh đạo là nữ trong ban lãnh đạo 
của doanh nghiệp

Độc lập LDN = Tổng số lãnh đạo nữ / Tổ số lãnh đạo 
trong doanh nghiệp

SOD Giới tính của người đứng đầu trong 
các Ban trong doanh nghiệp

Độc lập Biến giả. SOD = 1 nếu là nam; SOD = 0 nếu 
là nữ

FLD Quốc tịch của ban lãnh đạo doanh 
nghiệp

Độc lập Biến giả. FLD = 1 nếu là người ngước ngoài; 
FLD = 0 nếu là người trong nước

QMC Quy mô doanh nghiệp Kiểm soát QMC = Log (Tổng tài sản)

LEV Đòn bẩy tài chính Kiểm soát LEV = Tổng nợ/ Tổng tài sản

AGE Số năm niêm yết Kiểm soát Số năm doanh nghiệp niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán

2 Tổng số lãnh đạo trong doanh nghiệp tại nghiên cứu này bao gồm tổng số lãnh đạo trong Hội đồng quản trị, Ban 
kiểm soát, Ban điều hành và Ban cố vấn trong doanh nghiệp
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SOD + γ 5 QMC + γ 6 LEV + γ 7 AGE 
Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng 
phương pháp thống kê, so sánh, mô 
hình tự tương quan và mô hình hồi quy 
nhằm kiểm tra các biến và xác định 
được các kết quả nghiên cứu.

4.	 Kết quả nghiên cứu 

Mô tả mẫu nghiên cứu
Bảng 2.1 cho thấy trong năm 2016, 
các doanh nghiệp niêm yết trên HNX 
có giá trị ROA trung bình 0,0413, giá 
trị nhỏ nhất -0,4201, lớn nhất 0,3506; 
trong khi các giá trị tương ứng của 
ROE là 0,1492; -1,9583 và 2,2389; 
đối với EPS, các con số tương ứng là 
1.491,92 đồng; -19.582,63 đồng và 
22.283,38 đồng. Đối với số lượng lãnh 
đạo trong doanh nghiệp, nếu tính tổng 
số các vị trí trong doanh nghiệp bao 
gồm tổng số lãnh đạo trong HĐQT, 
Ban kiểm soát, Ban điều hành và Ban 
cố vấn, số lượng lãnh đạo bình quân là 
13 người, doanh nghiệp có ít lãnh đạo nhất là 
6 người, nhiều nhất 25 người. Đối với lãnh đạo 
nữ, có doanh nghiệp không có ai là nữ, trong 
khi con số nhiều nhất là 10 người. 

Trong tổng số 357 doanh nghiệp nghiên cứu, 
có tất cả 4.606 lãnh đạo; trong đó những người 
đứng đầu các ban trong doanh nghiệp là nữ giới 
có 1.187 người, chiếm 25,77%; thành viên trong 

Bảng 2.1. Chỉ tiêu trong biến nghiên cứu của các doanh 
nghiệp niêm yết trên HNX

  Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất

ROA 0,0413 0,0762 -0,4201 0,3506
ROE 0,1492 0,3038 -1,9583 2,2389

EPS 1.491,92 3.037,94 -19.582,63 22.389,38

TLD 12,9020 2,4958 6 25

LDN 3,3249 2,0692 0 10

QMC 11,5452 0,6385 10,0003 14,3707

LEV 0,4981 0,2757 0,0010 1,8581
AGE 6,6667 2,5069 1 12

Nguồn: Tính toán của tác giả.

Bảng 2.2. Chỉ tiêu biến giả
Số lượng Tỷ lệ (%)

Nữ giới đứng đầu các Ban trong 
doanh nghiệp 1.187 25,77

Lãnh đạo có quốc tịch nước ngoài 87 1,69
Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 3. Kết quả mô hình hồi quy
Mô hình

Ký 
hiệu

Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 3

Biến
ROA ROE EPS

t-test sign t-test sign t-test sign

Tổng số lãnh đạo trong doanh nghiệp TLD -0,0057 0,0155 -0,1278 0,5510 -1.278,0643 0,5510
Lãnh đạo là nữ trong doanh nghiệp LDN -0,0326 0,2131 -0,1172 0,2652 -1.171,7375 0,2652

Quốc tịch của ban lãnh đạo doanh nghiệp FLD -0,0046 0,2080 -0,0120 0,4124 -119,7013 0,4124

Giới tính của ban lãnh đạo doanh nghiệp SOD 0,0034 0,8393 -0,0236 0,7242 -235,5822 0,7242

Quy mô doanh nghiệp QMC 0,0008 0,0165 0,0480 0,1026 480,0484 0,1026

Đòn bẩy tài chính LEV -0,0593 0,0003 -0,1837 0,0050 -1.837,3426 0,0050
Số năm niêm yết AGE -0,0006 0,6994 0,0101 0,1188 101,3257 0,1188

F – statistics 2,4378 1,5060 1,2506
Sign. F 0,0109 0,2924 0,1492
R2 0,3466 0,02443 0,0302

Tổng số quan sát 357 357 357
Nguồn: Mô hình hồi quy
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ban lãnh đạo doanh nghiệp có quốc tịch nước 
ngoài có 87 người, chiếm tỷ lệ 1,69%.

Kết quả mô hình nghiên cứu
Phân tích thực nghiệm kiểm tra tác động của 
biến thành phần ban lãnh đạo đến hiệu quả tài 
chính của doanh nghiệp: Trong bài nghiên cứu 
này, tác giả sử dụng 3 chỉ số để đánh giá hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp là ROA, ROE 
và EPS. Như vậy sẽ có ba mô hình hồi quy được 
sử dụng để xác định mối quan hệ giữa thành 
phần ban lãnh đạo và hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp.
Trong Bảng 3, cột đầu tiên của mỗi mô hình là 
t-test, đây là chỉ số xác định mức ý nghĩa được 
thể hiện trong cột thứ hai của mỗi mô hình hồi 
quy. F statistics thể hiện ý nghĩa tổng thể của 
mô hình và p-value là xác suất xảy ra trường 
hợp khác giả thuyết H0.

Mô hình 1 (ROA)
Mô hình hồi quy 1 xem xét các biến liên quan 
đến lãnh đạo doanh nghiệp có tác động đến 
ROA của doanh nghiệp hay không. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy, Sign.F< 0.05, vậy giả 
thuyết H0 bị bác bỏ, chấp nhận H1, R2 = 0.3466, 
có nghĩa có 34,66% các biến nghiên cứu giải 
thích cho mô hình. Dựa vào kết quả mô hình, 
tác giả nhận thấy các biến TLD, QMC và LEV 
có tác động đến tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài 
sản của doanh nghiệp. Trong đó biến TLD và 
LEV có tác động ngược chiều, QMC tác động 
cùng chiều với ROA; các biến LDN, FLD và 
SOD có p-value > 0.05 nên không có ý nghĩa 
trong mô hình. Khi quy mô ban lãnh đạo doanh 
nghiệp tăng lên, sẽ làm tăng các chi phí liên 
quan như chi trả lương và các quyền lợi liên 

quan, có ảnh hưởng đến lợi nhuận của doanh 
nghiệp. Bên cạnh đó, khi số lượng lãnh đạo 
lớn, có ảnh hưởng đến vấn đề giao tiếp, điều 
phối của các lãnh đạo, dẫn đến kém hiệu quả 
trong quản lý doanh nghiệp, làm ảnh hưởng đến 
doanh thu và lợi nhuận của doanh nghiệp. Kết 
quả này trùng với kết quả của Jensen (1993); 
Yermack (1996); Huther (1997); Kusnadi 
(2005), Panthan et al. (2007)… 

Mô hình 2 (ROE) và Mô hình 3 (EPS)
Với Sign. F= 0.2924> 0.05 (đối với ROE); Sign. 
F= 0.1492> 0.05 (đối với EPS), mô hình không 
có ý nghĩa. Tất cả các biến độc lập và biến kiểm 
soát không có ý nghĩa đối với ROE và EPS, nói 
cách khác, các biến sự đa dạng về giới tính, số 
lượng ban lãnh đạo trong doanh nghiệp và quốc 
tịch của ban lãnh đạo không ảnh hưởng đến tỷ 
suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu và thu nhập 
trên mỗi cổ phần. Kết quả này trùng với nghiên 
cứu của Zulkafli và Samad (2007), trái ngược 
với Nishii et al. (2007), Carter et al. (2003), 
Bohren và Strom (2007), Coles et el. (2008), 
Kiel và Nicholson (2003)… 

5.	 Kết luận và khuyến nghị

Nghiên cứu này tập trung làm rõ mối quan hệ 
của giới tính của lãnh đạo trong doanh nghiệp, 
số lượng lãnh đạo và quốc tịch của lãnh đạo 
trong doanh nghiệp với hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp đang niêm yết trên HNX. Kết 
quả cho thấy, trong tổng số 357 doanh nghiệp 
nghiên cứu, số lượng lãnh đạo trong doanh 
nghiệp là người nước ngoài chiếm 11,2%; 
không có tác động đến hiệu quả hoạt động của 
các doanh nghiệp niêm yết trên HNX. Bên 

Bảng 4. Kết luận về giả thuyết nghiên cứu
Giả thuyết nghiên cứu Kết quả nghiên cứu

H1: Số lượng lãnh đạo trong doanh nghiệp có tác động đến hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp Chấp nhận H1

H2: Giới tính của lãnh đạo doanh nghiệp có ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp Bác bỏ H2

H3: Lãnh đạo quốc tịch nước ngoài có ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của 
các doanh nghiệp Bác bỏ H3

Nguồn: Kết quả nghiên cứu
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cạnh đó, giới tính của ban lãnh đạo trong doanh 
nghiệp không có tác động đến chi phí và hiệu 
quả lợi nhuận của các doanh nghiệp này. Điều 
này được lý giải do số lượng lãnh đạo là nữ 
trong doanh nghiệp còn khá hạn chế, với tỷ 
lệ bình quân chiếm 10,62% trong các doanh 
nghiệp trong nghiên cứu này. Ngoài ra, vấn 
đề bất bình đẳng giới tại các nước Châu Á nói 
chung và tại Việt Nam nói riêng vẫn còn khá 
nặng nề, dẫn đến tiếng nói phụ nữ có vai trò ít 
hơn so với nam giới khi đưa ra các quyết định 
của doanh nghiệp (Li và Wang Leung, 2001; Sy 
et al., 2010). Do vậy, phần đóng góp về trí tuệ, 
kiến thức, sáng tạo và kỹ năng giải quyết vấn đề 

của họ đối với doanh nghiệp có thể không có tác 
động mạnh mẽ so với các lãnh đạo là nam giới. 
Số lượng ban lãnh đạo trong doanh nghiệp có 
tác động ngược chiều đến hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp. Do đó, doanh nghiệp nên 
cân nhắc số lượng lãnh đạo trong doanh nghiệp 
nhằm tập trung quyền điều hành, giảm chi phí 
và tránh xung đột lợi ích do có nhiều lãnh đạo 
trong doanh nghiệp, gây tác động tiêu cực đến 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Mặc dù 
trong Luật Doanh nghiệp 2014 có quy định, số 
lượng thành viên HĐQT của doanh nghiệp đại 
chúng là từ 3 đến 11 người; tuy nhiên nghiên 
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Summary

The relationship between genders, boad of directors and firm performance in listed companies on 
Vietnam Stock Exchange
This research focuses on 357 listed firms on Hanoi Stock Exchange (HNX) to find out the relationship between 
genders, board of directors and financial performance of these firms. The results show that, the number of 
directors negatively influence to ROA, while female directors, foreign chairmans of the managing board doesnot 
affect to financial performance.
Keywords: ROA, ROE, EPS, boad of directors, female managers, foreign directors. 
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Summary

Analysis of the card business activities of Agricultural Promotion Bank by SWOT Model
Although it has been operating just more than 5 years, the card-business of the Agricultural Promotion Bank have 
received some encourage results. The numbers of card distribution, payment and market share is raising. But, the 
result of ATM card business of bank has been losing years through year. There are many reasons for this, one of 
the important reason is that the Agricultural Promotion Bank has not yet analysted the card-business activities of 
these banks to understand the strength point, weak point, oppotunities and challenge of the environment of the 
bank card-business. There for, the article uses the Swot model to analyze the card business of Lao commercial 
banks, which can indicate the strengths, weaknesses and opportunities to challenge. On that basis, to help the 
Agricultural Promotion Bank have appropriate solutions to develop card business. The article focuses on the 
following issues:
1. Overview of the Lao bankcard market 
2. Card business of Agriculture Lao Bank
3. Analyzing the card business of Agriculture Lao Bank following Swot model.
Key word: ATM card, Agricultural Promotion Bank

Chanthavone Phommathep, Post-granduate
Banking Institute in Lao

cứu này xét đến tổng thể số 
lượng lãnh đạo trong doanh 
nghiệp bao gồm cả tổng số 
lãnh đạo trong HĐQT, Ban 
kiểm soát, Ban điều hành và 
Ban cố vấn. Kết quả nghiên 
cứu còn cho thấy, các biến 
nghiên cứu khác như quy 
mô doanh nghiệp và đòn bẩy 
tài chính có ảnh hưởng đến 
hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp, có nghĩa doanh nghiệp 
cần giảm đòn bẩy tài chính, 
tăng quy mô doanh nghiệp 
nhằm tác động tích cực đến 
hoạt động của doanh nghiệp. 
■
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