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TÓM TẮT 

Nghiên cứu được thực hiện với mục đích đo lường tác động của đặc điểm Tổng giám đốc điều hành (Chief 

Executive Officer - CEO) đến hiệu quả hoạt động công ty ở Việt Nam. Dựa trên mẫu dữ liệu gồm 120 công ty niêm 

yết trên HOSE giai đoạn 2009-2015, tổng cộng 840 số quan sát, kết quả nghiên cứu cho thấy tác động của độ tuổi và 

tỷ lệ sở hữu vốn của CEO đến hiệu quả hoạt động công ty là phi tuyến. Ngoài ra, những công ty có CEO kiêm 

nhiệm chủ tịch Hội đồng quản trị (HĐQT) sẽ có hiệu quả tốt hơn so với các công ty không duy trì cấu trúc này. 

Từ khóa: Đặc điểm CEO; tuổi của CEO; sở hữu cổ phiếu của CEO; quyền kiêm nhiệm. 

The impact of chief executive officer’s personality on firm performance 

ABSTRACT 

This study aims to investigate the impact of Chief Executive Officer’s (CEO) personality on firm performance 

in Vietnam. The study investigates sample data collected from 120 firms listed on Ho Chi Minh Stock Exchange 

(HOSE) during the period from 2009 to 2015 with a total of 840 observations. The findings show that CEO’s age 

and equity ownership could have a nonlinear impact on firm performance. Besides, firms with CEO duality are 

likely to perform better than firms that CEO does not hold a position of duality. 

Keywords: CEO’s personality; CEO’s age; CEO’s equity ownership; CEO duality. 

 
1. Giới thiệu tổng quan 

Sự thành công của bất kỳ một doanh 

nghiệp nào cũng mang dấu ấn quan trọng của 

người lãnh đạo doanh nghiệp, thông thường là 

Tổng giám đốc điều hành (Chief Executive 

Officer - CEO). Có thể nói, CEO là một chức 

danh cao nhất trong đội ngũ quản lý và điều 

hành của một công ty, chịu trách nhiệm đưa ra 

định hướng, tầm nhìn chiến lược, điều phối, 

và giám sát hoạt động của công ty. Tuy nhiên, 

một khi quyền lực của CEO quá lớn, vượt qua 

tầm kiểm soát của Hội đồng quản trị (HĐQT) 

có thể dẫn đến những tác hại xấu không lường 

được. Đơn cử vụ bê bối tài chính của công ty 

Enron, theo sau đó là các công ty WorldCom, 

và kéo theo hàng loạt các vụ bê bối toàn cầu 

đều có nguyên nhân chính liên quan đến 

quyền lực của CEO (Johnson và Yi, 2014). 

Theo Dunn (2004), một khi quyền lực đều tập 

trung vào một cá nhân kiêm nhiệm dễ dẫn đến 

gian lận trong báo cáo tài chính. Vì theo lý 

thuyết người đại diện, các nhà quản lý, cụ thể 

là CEO có khuynh hướng cá nhân, cơ hội, và 

tư lợi. Ngược lại, những học giả theo lý thuyết 

về quản trị lại cho rằng, CEO là những cá 

nhân có động cơ, nhu cầu thúc đẩy làm việc, 

thực thi quyền hạn và trách nhiệm của mình 

để ngày càng gia tăng sự công nhận từ đồng 

nghiệp. Theo đó, CEO là những nhà quản trị 

và công việc quản trị của CEO sẽ thuận lợi 

nhất khi cấu trúc quản trị công ty trao cho họ 

các quyền hành và khả năng tự quyết cao 

(Donalson và Davis, 1991). Theo cấu trúc 

này, một khi CEO cũng là chủ tịch HĐQT, cá 
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nhân đó sẽ sẵn lòng làm việc nhiều hơn và gia 

tăng giá trị cho công ty (Yang và Zhao, 2014). 

Tranh luận về ảnh hưởng của CEO đến 

hiệu quả hoạt động công ty không dừng lại ở 

quyền hành mà còn thể hiện ở một số đặc 

điểm như: độ tuổi của CEO (Cheng và ctg, 

2010; Li và Srinivasan, 2011); tỷ lệ sở hữu cổ 

phiếu nắm giữ (Coles và ctg, 2012; Lilienfeld-

Total và Ruenzi, 2014); trình độ học vấn (Joh 

và Jung, 2016), và giới tính (Singhathep và 

Pholphirul, 2015; Ho và ctg, 2015). Có thể 

nhận thấy, các nghiên cứu về mối quan hệ 

giữa đặc điểm của CEO và hiệu quả hoạt động 

công ty khá đa dạng, tuy nhiên vẫn còn nhiều 

kết quả khác nhau, và chưa đi đến kết luận 

chung nhất. Trong khi đó, những nghiên cứu 

thực nghiệm liên quan đến CEO ở Việt Nam ít 

được thực hiện.  

Chính vì vậy, nghiên cứu này hướng đến 

đo lường sự tác động của đặc điểm CEO đến 

hiệu quả hoạt động công ty trong bối cảnh 

Việt Nam. Đóng góp chính trong nghiên cứu 

này là chỉ ra được tồn tại mối quan hệ phi 

tuyến của độ tuổi và tỷ lệ sở hữu vốn của 

CEO với hiệu quả hoạt động công ty. Ngoài 

ra, các công ty có CEO kiêm nhiệm vị trí chủ 

tịch HĐQT sẽ có hiệu quả tốt hơn so với các 

công ty không thực hiện cấu trúc này. 

Phần tiếp theo của nghiên cứu được cấu 

trúc như sau: Phần 2, phần lược khảo lý 

thuyết và các nghiên cứu liên quan về đặc 

điểm của CEO ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt 

động công ty. Phần 3, phần trình bày phương 

pháp nghiên cứu. Tiếp đến là phần 4, phần 

trình bày kết quả nghiên cứu. Và sau cùng là 

phần 5, phần tóm tắt các điểm chính của 

nghiên cứu và kết luận. 

2. Lược khảo lý thuyết và các nghiên 

cứu liên quan 

Trong phần này, nghiên cứu sẽ trình bày 

các lý thuyết và nghiên cứu liên quan đến đặc 

điểm của CEO bao gồm: độ tuổi, tỷ lệ sở hữu 

cổ phiếu, quyền kiêm nhiệm, trình độ học vấn, 

và giới tính. Chi tiết được trình bày cụ thể 

dưới đây.  

2.1. Tuổi của Tổng giám đốc 

Trên quan điểm tiếp nhận tri thức quản lý 

doanh nghiệp, tuổi của các nhà quản lý có thể 

được xem như kinh nghiệm, sự hiểu biết của 

bản thân (Farh và ctg, 1998). Ưu điểm của các 

nhà quản lý lớn tuổi đó là họ đã tích lũy được 

nhiều kinh nghiệm, sự hiểu biết và do đó có 

thể sử dụng kinh nghiệm của mình để thực thi 

công việc một cách hiệu quả hơn (Tsui và ctg, 

2002). Với tuổi đời lớn, các nhà quản lý được 

xem là trưởng thành, có kinh nghiệm quản lý 

và cơ hội thăng tiến (Kang và ctg, 2007). 

Theo lý thuyết ràng buộc các nguồn lực, khi 

các nhà quản lý có nhiều kinh nghiệm thì vốn 

hiểu biết về xã hội cũng như sự trải nghiệm 

của họ sẽ gia tăng. Họ chia sẻ những giá trị 

hiểu biết về yếu tố xã hội và con người, lịch 

sử hình thành công ty và tương đồng nhiều 

hơn với giá trị công ty (Murray, 1989). Vì 

vậy, có thể cho rằng độ tuổi của nhà quản lý 

tác động cùng chiều đến hiệu quả hoạt động 

công ty (Cheng và ctg, 2010). 

Mặc dù các nhà điều hành lớn tuổi sẽ có 

nhiều kinh nghiệm quản lý, nhưng họ cũng có 

khuynh hướng bảo thủ và độc đoán dẫn đến ra 

quyết định tiềm ẩn nhiều rủi ro (Carlson và 

Karlsson, 1970). Trong khi đó, các nhà điều 

hành trẻ tuổi thường có khuynh hướng chấp 

nhận rủi ro và những chiến lược tăng trưởng 

đột phá tốt hơn (Guthrie và Olian, 1991). Họ 

có thể đưa ra nhiều ý tưởng mới, sáng tạo hơn 

so với các nhà điều hành lớn tuổi. Với độ tuổi 

trẻ, họ có nhiều năng lượng hoạt động và khả 

năng chịu đựng hơn để thực hiện những quyết 

định lịch sử. Hơn nữa, họ rất dễ được đào tạo 

cũng như tự đào tạo và được kỳ vọng có nhiều 

kỹ năng và nắm bắt vấn đề một cách nhanh 

nhạy (Bantel và Jackson, 1989). Fahlenvrach 

(2009), Li và Srinivasan (2011) đã chỉ ra, tuổi 

của CEO gia tăng sẽ làm giảm hiệu quả hoạt 

động công ty. 

Từ những thảo luận trên, có thể nhận thấy 

tồn tại hai quan điểm khác nhau về độ tuổi của 

CEO. Các nhà quản lý lớn tuổi có những 

thuận lợi trong việc tích lũy nhiều kinh 
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nghiệm xã hội cũng như vốn hiểu biết, từ đó 

thực thi vai trò tư vấn hiệu quả hơn. Trong khi 

các nhà quản lý trẻ tuổi có khuynh hướng 

sáng tạo và chấp nhận đổi mới, khả năng học 

hỏi và ghi nhớ cao hơn. Nhìn nhận ở một góc 

độ khác, khi tuổi đời của nhà quản lý dần gia 

tăng, đồng nghĩa với hiệu quả hoạt động công 

ty gia tăng. Tuy nhiên, một khi tuổi của nhà 

quản lý gia tăng đến mức độ nào đó, họ xem 

trọng cả an toàn về sự nghiệp lẫn an toàn về 

tài chính, và họ cố gắng tránh những quyết 

định mang tính rủi ro (Vroom và Pahl, 1971) 

dẫn đến hiệu quả hoạt động công ty tăng chậm 

lại và có thể giảm. Hay nói cách khác, hàm ý 

từ nghiên cứu của Mincer (1974), tồn tại một 

hiệu ứng biên giảm dần đối với khả năng đóng 

góp của người lao động khi độ tuổi gia tăng. 

Chính vì vậy nghiên cứu kỳ vọng độ tuổi của 

CEO có mối quan hệ phi tuyến với hiệu quả 

hoạt động công ty. 

2.2. Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu  

Các công ty hoạt động theo hình thức cổ 

phần có sự tách biệt giữa kiểm soát và sở hữu. 

Sự tách bạch này dẫn đến vấn đề người đại 

diện giữa nhà quản lý và cổ đông. Vì vậy, để 

nhà quản lý hoạt động vì lợi ích cao nhất của 

cổ đông, Jensen và Meckling (1976) khuyến 

nghị nên gắn lợi ích giữa cổ đông với nhà 

quản lý thông qua tỷ lệ sở hữu cổ phiếu. 

Không những vậy, sở hữu cổ phiếu được xem 

như một dạng khích lệ, có chức năng thúc đẩy 

các nhà quản lý hoạt động hiệu quả hơn 

(Brickley và ctg, 1988). Ủng hộ quan điểm 

này, các nghiên cứu thực nghiệm của Adams 

và ctg (2009), Elsila và ctg (2013) đã cho 

thấy, tỷ lệ sở hữu vốn cấp quản lý có mối 

quan hệ cùng chiều với hiệu quả hoạt động 

công ty. Hay nói cách khác, một khi nhà điều 

hành, cụ thể là CEO được khích lệ thông qua 

tỷ lệ sở hữu cổ phiếu, họ sẽ có động lực làm 

gia tăng giá trị công ty (Lilienfeld-Total và 

Ruenzi, 2014).  

Tuy nhiên, gia tăng sở hữu cổ phiếu 

không phải lúc nào cũng dẫn đến cổ đông và 

các nhà điều hành có cùng lợi ích bởi vì khả 

năng xuất hiện xu hướng không cùng lợi ích 

một khi các nhà điều hành gia tăng sở hữu cổ 

phiếu. Khi đó họ có xu hướng chiếm đoạt tài 

sản công ty (Fama và Jensen, 1983), hay dễ 

dàng ra các quyết định có lợi cho bản thân 

trong ngắn hạn nhưng gây hại cho công ty 

trong dài hạn (Florackis, 2008). Hơn nữa, 

bằng cách gia tăng số lượng cổ phiếu nắm 

giữ, các nhà quản lý tránh được sự cạnh tranh 

với thị trường lao động cấp cao, ít khả năng bị 

bãi nhiệm hay sa thải. Minh chứng cho quan 

điểm này, Bhagat và Bolton (2013) đã cho 

thấy, CEO nắm giữ nhiều cổ phiếu sẽ làm 

giảm hiệu quả hoạt động công ty. 

Quan điểm về mối quan hệ tuyến tính giữa 

sở hữu cổ phiếu và hiệu quả hoạt động công ty 

gặp phải sự tranh luận mạnh mẽ từ Demsetz và 

Lehn (1985). Các tác giả cho rằng, không thể 

chỉ thay đổi tỷ lệ sở hữu vốn sẽ dẫn đến thay 

đổi khả năng sinh lợi của công ty, bởi vì tồn tại 

một cấu trúc tỷ lệ sở hữu cổ phiếu cấp quản lý. 

Làm rõ thêm về cấu trúc sở hữu cổ phiếu, 

Morck và ctg (1988) đã chỉ ra, tỷ lệ sở hữu vốn 

cấp quản lý từ 0% đến 5%, giá trị công ty sẽ 

gia tăng, sau đó giá trị công ty sẽ giảm khi tỷ lệ 

sở hữu vốn tăng từ 5% đến 25%, và cuối cùng 

giá trị công ty sẽ tăng trở lại khi tỷ lệ sở hữu 

này vượt qua mức 25%. Không những vậy, ảnh 

hưởng của tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của CEO đến 

giá trị công ty theo hình chữ U ngược do có sự 

đánh đổi giữa gắn kết lợi ích và ảnh hưởng của 

không cùng lợi ích (Coles và ctg, 2012). Do 

đó, sử dụng tỷ lệ sở hữu vốn của cấp quản lý 

nhằm gia tăng hiệu quả hoạt động công ty là 

“con dao hai lưỡi” (Hu và Zhou, 2008). Từ các 

quan điểm và minh chứng như vừa đề cập, 

nghiên cứu kỳ vọng tồn tại mối quan hệ phi 

tuyến giữa tỷ lệ sở hữu vốn của CEO và hiệu 

quả hoạt động công ty. 

2.3. Quyền kiêm nhiệm 

Ở các công ty cổ phần, CEO có thể kiêm 

nhiệm chức danh chủ tịch HĐQT (quyền kiêm 

nhiệm), hoặc có thể đơn thuần là thành viên 

HĐQT, hoặc không nắm giữ chức vụ nào. 

Theo Fama và Jensen (1983), sự chuyên 
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quyền về quản lý và kiểm soát các quyết định 

của một cá nhân sẽ gây cản trở hiệu quả hoạt 

động và làm giảm vai trò của HĐQT trong 

việc giám sát. Do đó, Rechner và Dalton 

(1991) cho rằng, các doanh nghiệp sẽ hoạt 

động hiệu quả hơn khi CEO và chủ tịch 

HĐQT nên là hai cá nhân khác nhau. Ngoài 

ra, theo Dunn (2004), khi quyền lực đều được 

tập trung vào một cá nhân kiêm nhiệm dễ dẫn 

đến gian lận trong báo cáo tài chính. Hơn nữa, 

những công ty có CEO kiêm nhiệm chức danh 

chủ tịch HĐQT sẽ có tỷ lệ phá sản cao (Daily 

và Dalton, 1994; Finegold và ctg, 2007) và 

làm giảm hiệu quả hoạt động công ty (Coles 

và ctg, 2001). 

Mặc dù theo quan điểm người đại diện, 

công ty nên tách biệt quyền kiêm nhiệm, 

nhưng các nhà nghiên cứu vẫn chưa đi đến kết 

luận chung. Cụ thể, chưa thể kết luận ở những 

công ty hiện hữu CEO không kiêm nhiệm 

chức vụ chủ tịch HĐQT sẽ có hiệu quả tốt 

hơn. Bởi vì Donaldson và Davis (1991) cho 

rằng, CEO là những nhà quản trị và công việc 

quản trị sẽ thuận lợi nhất khi cấu trúc quản trị 

công ty trao cho CEO các quyền hành và khả 

năng tự quyết cao. Một khi CEO cũng là chủ 

tịch HĐQT, cá nhân đó sẽ sẵn lòng làm việc 

nhiều hơn cho công ty. Công việc quản trị sẽ 

tối đa hóa những hữu dụng của các nhà quản 

lý khi họ đạt được mục tiêu cho tổ chức hơn 

là mục đích tư lợi cá nhân (Davis và 

Schoorman, 1997). Các tác giả cũng cho rằng, 

quyền kiêm nhiệm tạo ra một phong thái lãnh 

đạo rõ ràng và dứt khoát trong việc định hình 

chiến lược và thực thi chiến lược công ty. Do 

đó, quyền kiêm nhiệm hay CEO kiêm nhiệm 

chức danh chủ tịch HĐQT sẽ tạo ra giá trị và 

hiệu quả hoạt động cho công ty (Guillet và 

ctg, 2013, Peni, 2014, Yang và Zhao, 2014). 

Mối quan hệ giữa quyền kiêm nhiệm và 

hiệu quả hoạt động công ty vẫn chưa đến hồi 

kết. Tuy nhiên, một nghiên cứu gần đây ở 

Việt Nam, Pham và ctg (2015) cho thấy, 

những công ty tồn tại quyền kiêm nhiệm sẽ có 

hiệu quả hoạt động cao hơn so với công ty 

không có cấu trúc này. Lý giải kết quả này có 

thể dựa trên nghiên cứu của Truong và ctg 

(1998). Các tác giả cho rằng, có sự khác biệt 

về phong cách lãnh đạo ở Việt Nam so với 

quốc tế được gọi là văn hóa “khoảng cách 

quyền lực cao” ở Việt Nam. Trên cơ sở lý 

thuyết về quản trị, nghiên cứu của Truong và 

ctg (1998), và các nghiên cứu trong nước, giả 

thuyết nghiên cứu đặt ra như sau: CEO kiêm 

nhiệm chức danh chủ tịch HĐQT sẽ gia tăng 

khả năng sinh lợi hơn so với CEO chỉ đơn 

thuần là thành viên HĐQT hoặc không nắm 

giữ chức vụ nào trong HĐQT. 

2.4. Trình độ học vấn  

Một trong những vai trò quan trọng của 

HĐQT đó là thuê và/hoặc bổ nhiệm CEO có 

năng lực. Xác định và đo lường năng lực của 

CEO không dễ dàng, tuy nhiên về mặt tương 

đối có thể tham chiếu trình độ học vấn như 

một đặc điểm đại diện cho năng lực của CEO. 

Trình độ học vấn có thể ảnh hưởng đến 

năng lực của CEO theo ba cách khác nhau. 

Thứ nhất, trình độ học vấn gia tăng sự hiểu 

biết và tri thức cho CEO, giúp CEO am hiểu 

sâu lĩnh vực chuyên môn và nhận thức tốt các 

vấn đề phức tạp. Thứ hai, trình độ học vấn 

giúp CEO khai phóng trí tuệ, mở rộng kiến 

thức và khả năng lập luận. Sau cùng, các mối 

quan hệ xã hội được xây dựng trong môi 

trường Đại học và Sau Đại học có thể rất hữu 

ích cho sự nghiệp của CEO trong tương lai. 

Chính vì vậy, Hambrick và Mason (1984), các 

tác giả theo lý thuyết quản lý cấp cao (Upper 

Echelon Theory) cho rằng, trình độ học vấn 

của nhà quản lý cấp cao có thể ảnh hưởng đến 

các quyết định lựa chọn chiến lược của công 

ty và do đó ảnh hưởng đến kết quả hoạt động 

của doanh nghiệp. Minh chứng cho nhận định 

này, Jalbert và ctg (2002) đã cho thấy CEO tốt 

nghiệp Sau Đại học có mối quan hệ cùng 

chiều với hiệu quả hoạt động. Tương tự, 

Bertrand và Schoar (2003) đã chỉ ra, ở những 

công ty mà CEO có bằng Cao học quản lý sẽ 

có khả năng sinh lợi cao hơn. Một cách tổng 

quát, chất lượng hay trình độ học vấn của các 
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nhà quản lý là một đặc điểm quan trọng góp 

phần gia tăng hiệu quả hoạt động công ty 

(Cheng và ctg, 2010; Huang, 2013; Joh và 

Jung, 2016).  

Tuy vậy, tồn tại những nghiên cứu không 

tìm được mối quan hệ nào giữa trình độ học 

vấn của CEO và hiệu quả hoạt động công ty 

(Palia, 2001; Bhagat và ctg, 2010). Theo đó, 

Bhagat và ctg (2010) cho rằng, trình độ học 

vấn là một trong những phẩm chất quan trọng 

đáp ứng những đòi hỏi ở cương vị CEO, 

nhưng chưa phải là một đại lượng tốt đại diện 

cho năng lực của CEO. 

Có thể nhận thấy trình độ học vấn của 

CEO ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động công 

ty còn nhiều tranh luận. Tuy nhiên, theo 

Hambrick và Mason (1984), kết quả đầu ra của 

doanh nghiệp có thể chịu ảnh hưởng từ năng 

lực của các nhà quản lý cấp cao. Nhiều nghiên 

cứu đã tìm thấy tồn tại mối quan hệ cùng chiều 

giữa năng lực của nhà quản lý với hiệu quả 

hoạt động công ty (Dunphy và ctg, 1997; 

Ljungquist, 2007) mà năng lực có thể được đại 

diện bởi trình độ học vấn (Cheng và ctg, 2010; 

Joh và Jung, 2016). Do đó, nghiên cứu kỳ vọng 

trình độ học vấn của CEO tác động cùng chiều 

với hiệu quả hoạt động công ty. 

2.5. Tổng giám đốc là nữ giới 

Sự hiện diện của nhà quản lý nữ chiếm tỷ 

lệ thấp tuy nhiên số lượng các công ty được 

điều hành từ các nhà quản lý nữ dần gia tăng 

(Ho và ctg, 2015). Không những vậy, vai trò 

của nhà quản lý nữ ngày càng được nghiên 

cứu nhiều trên khắp các quốc gia. Đây được 

xem là một tín hiệu quan trọng về nữ quyền 

trong việc điều hành doanh nghiệp. Nhiều 

nghiên cứu cho rằng, doanh nghiệp được điều 

hành bởi nữ giới sẽ có nhiều lợi ích tốt hơn so 

với nam giới. Bởi vì, theo Smith và ctg 

(2006), nhà điều hành nữ giới có nhiều kinh 

nghiệm khác nhau từ cuộc sống công việc lẫn 

ngoài công việc. Họ hiểu biết nhiều phân khúc 

thị trường của doanh nghiệp hơn nam giới, do 

đó làm gia tăng chất lượng và sự đột phát 

trong quá trình ra quyết định (Singh và 

Vinnicombe, 2004). Ngoài ra, nhà điều hành 

nữ cấp cao có thể ảnh hưởng tích cực đến sự 

phát triển nghề nghiệp của các đồng nghiệp 

nữ trẻ dưới quyền (Burke và McKeen, 1996). 

Do đó hiệu suất hoạt động của công ty sẽ gia 

tăng một cách trực tiếp cũng như gián tiếp. 

Minh chứng cho những quan điểm trên, Khan 

và Vieito (2013) điều tra các doanh nghiệp 

Mỹ giai đoạn 1992-2004 và tìm thấy, CEO nữ 

làm gia tăng khả năng sinh lợi của công ty và 

làm giảm mức độ rủi ro của doanh nghiệp hơn 

so với CEO nam. 

Tuy nhiên, tồn tại những quan điểm cho 

rằng, công ty được điều hành bởi nữ giới sẽ có 

hiệu quả kém hơn (Inmyxai và Takahashi, 

2010; Amran, 2011; Hsu và ctg, 2013). Fairlie 

và Robb (2009) cho rằng, doanh nghiệp được 

điều hành bởi nữ giới sẽ ít thành công hơn về 

hiệu quả tài chính khi so với doanh nghiệp 

được điều hành bởi nam giới. Bởi vì nhà sáng 

lập hay nhà điều hành nữ giới thường ít nguồn 

vốn nhân lực, tài chính và kinh nghiệm của nữ 

giới thường bị giới hạn từ hình thức kinh 

doanh theo hộ gia đình. Một nghiên cứu gần 

đây của Singhathep và Pholphirul (2015), các 

tác giả đã tìm thấy CEO nữ tác động ngược 

chiều đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 

bao gồm doanh thu và lợi nhuận hàng năm. 

Mặc dù tồn tại hai quan điểm trái ngược, 

song lý thuyết ràng buộc các nguồn lực và lý 

thuyết các bên liên quan đều đánh giá cao 

CEO nữ. Theo đó, CEO nữ mang lại nhiều lợi 

ích kinh tế cho công ty, xây dựng môi trường 

làm việc thân thiện hơn và chi trả lương 

thưởng công bằng hơn (Tate và Yang, 2015). 

Quan trọng hơn, CEO nữ có hành xử mang 

tính đạo đức, không tự tin thái quá, và thận 

trọng trong báo cáo tài chính hơn so với CEO 

nam (Ho và ctg, 2015). Do đó, nghiên cứu kỳ 

vọng, công ty có CEO là nữ giới sẽ có hiệu 

quả tốt hơn. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp 

định lượng để đo lường đặc điểm của CEO ảnh 

hưởng đến hiệu quả hoạt động công ty. Trên cơ 
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sở khảo sát các lý thuyết liên quan, nghiên cứu 

thu thập dữ liệu và thực thi mô hình hồi quy dữ 

liệu bảng theo phương pháp thích hợp. 

3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu liên quan đến biến 

phụ thuộc và biến độc lập được thu thập thủ 

công từ các báo cáo tài chính hợp nhất đã 

kiểm toán và báo cáo thường niên của 120 

công ty niêm yết trên HOSE giai đoạn 2009-

2015, với tổng cộng 840 số quan sát. Mẫu 

nghiên cứu không bao gồm các tổ chức tài 

chính như: ngân hàng, công ty chứng khoán, 

bảo hiểm và quỹ đầu tư.  

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Mô hình nghiên cứu được xây dựng dựa 

trên lược khảo lý thuyết và các nghiên cứu có 

liên quan. Đồng thời, nghiên cứu cũng xem 

xét cấu trúc độ tuổi, tỷ lệ sở hữu vốn của 

CEO, và so sánh sự khác biệt về hiệu quả hoạt 

động khi CEO chỉ là thành viên HĐQT, 

không giữ chức vụ nào trong HĐQT, và kiêm 

nhiệm chủ tịch HĐQT. Mô hình nghiên cứu 

được thiết lập như sau: 

 ROAit = α0 + Σ βj (CEO Varj)it + Σ λk 

(Control Vark)it + ξit    (1) 

Trong đó, ROA: hiệu quả hoạt động công 

ty. CEO Var: các biến giải thích đại diện cho 

đặc điểm của CEO bao gồm: độ tuổi 

(CEOAge), tỷ lệ sở hữu (CEO Own), quyền 

kiêm nhiệm (CEO NonMember, CEO 

Member, và CEO Dual), trình độ học vấn 

(CEO Edu), và nữ giới (CEO Female). 

Control Var: các biến kiểm soát biểu thị đặc 

điểm công ty bao gồm: tỷ lệ nợ (Debt), tổng 

tài sản (Firm Size), và số năm thành lập công 

ty (Firm Year). Kết quả ước lượng hệ số βj là 

cơ sở để giải thích ảnh hưởng của đặc điểm 

CEO đến hiệu quả hoạt động công ty. Khái 

niệm và đo lường các biến trong phương trình 

(1) được thể hiện qua Bảng 1 dưới đây. 

  

Bảng 1 

Bảng tóm tắt các biến nghiên cứu 

Biến Khái niệm Cách đo lường 

Biến phụ thuộc   

ROA Hiệu quả hoạt động công ty (Lợi nhuận trước thuế và lãi vay) / Tổng tài sản 

Biến độc lập   

CEO Age Tuổi của CEO Số tuổi của CEO 

CEO Own Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của CEO Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu cá nhân của CEO 

CEO NonMember CEO không là thành viên 

HĐQT 

CEO NonMember = 1 nếu CEO không là thành 

viên HĐQT, ngược lại có giá trị 0 

CEO Member CEO là thành viên HĐQT 

nhưng không là chủ tịch HĐQT 

CEO Member = 1 nếu CEO là thành viên HĐQT 

nhưng không là chủ tịch HĐQT, ngược lại có giá 

trị 0 

CEO Dual CEO là chủ tịch HĐQT CEO Dual = 1 nếu CEO là chủ tịch HĐQT, ngược 

lại có giá trị 0 

CEO Edu Quy mô HĐQT CEO Edu = 1 nếu CEO tốt nghiệp Sau Đại học, 

ngược lại có giá trị 0 

CEO Female CEO nữ CEO Female = 1 nếu CEO là nữ, ngược lại có giá 

trị 0 

Biến kiểm soát   

Debt Tỷ lệ nợ (Tổng nợ) / (Tổng tài sản) 

Firm Size Quy mô công ty Ln (Tổng tài sản) 

Firm Year Số năm thành lập công ty Ln (Số năm thành lập) 
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4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả 

Các số liệu thống kê về đặc điểm của 

CEO và đặc điểm công ty được mô tả trong 

Bảng 2, bao gồm: giá trị trung bình, giá trị lớn 

nhất và giá trị nhỏ nhất, và độ lệch chuẩn. 

 

Bảng 2 

Bảng thống kê mô tả 

Biến quan sát 
Trung 

bình 

Giá trị 

lớn nhất 

Giá trị 

nhỏ nhất 

Độ lệch  

chuẩn 

ROA 12.81% 60.89% -51.01% 10.35% 

CEO Age 51 73 25 7 

CEO Own 4.18% 52.25% 0.00% 8.90% 

CEO NonMember 4.17% 1 0 19.99% 

CEO Member 58.10% 1 0 49.37% 

CEO Dual 37.74% 1 0 48.50% 

CEO Edu 30.36% 1 0 46.01% 

CEO Female 10.12% 1 0 30.18% 

Debt 46.64% 87.41% 0.26% 20.39% 

Firm Size  2,991,842 145,000,000 135,699 8,784,369 

Firm Year 24 60 3 13 

Nguồn: Kết quả phân tích từ mẫu nghiên cứu. 

 

Bảng 2 cho thấy, độ tuổi trung bình của 

CEO là 51. Ngoài ra, CEO có tuổi lớn nhất là 73 

và tuổi nhỏ nhất là 25. Tỷ lệ CEO có bằng Sau 

Đại học chiếm 30.36%. Đa phần, CEO đơn 

thuần là thành viên HĐQT (58.10%), kế đó CEO 

kiêm nhiệm chủ tịch HĐQT (37.74%). Firm Size 

có đơn vị là triệu đồng. Bảng sau sẽ chi tiết hơn 

một số đặc điểm của CEO qua các năm. 
 

Bảng 3 

Bảng tỷ lệ các đặc điểm của CEO trong mẫu nghiên cứu 

Năm 
 

CEO 

NonMember 

CEO  

Member 

CEO  

Dual 

CEO  

Edu 

CEO  

Female 

2009  3.33% 55.83% 40.83% 20.83% 11.67% 

2010  3.33% 55.00% 41.67% 24.17% 10.00% 

2011  3.33% 56.67% 40.00% 29.17% 9.17% 

2012  4.17% 56.67% 39.17% 32.50% 9.17% 

2013  2.50% 60.83% 36.67% 34.17% 10.00% 

2014  5.83% 58.33% 35.83% 35.83% 10.83% 

2015  6.67% 63.33% 30.00% 35.83% 10.00% 

2009-2015  4.17% 58.10% 37.74% 30.36% 10.12% 

Nguồn: Kết quả phân tích từ mẫu nghiên cứu. 
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Bảng 3 cho thấy, CEO là thành viên 

HĐQT và không kiêm nhiệm chủ tịch HĐQT 

chiếm tỷ lệ cao trong khi tỷ lệ CEO không là 

thành viên HĐQT chiếm tỷ lệ rất thấp. Ngoài 

ra, tỷ lệ CEO kiêm nhiệm chủ tịch HĐQT có 

xu hướng giảm dần qua các năm. Trình độ học 

vấn của CEO có xu hướng gia tăng, trong khi 

tỷ lệ CEO nữ không thể hiện xu hướng rõ ràng. 

4.2.  Ma trận tương quan 

Ma trận tương quan giữa các biến nghiên 

cứu và chỉ số VIF (Variance Inflation Factor) 

được thể hiện trong Bảng 4 dưới đây. Các hệ 

số tương quan đều nhỏ hơn 0.8 (lớn nhất là 

0.38) và VIF lớn nhất là 1.26. Do đó có thể 

cho rằng hiện tượng đa cộng tuyến không 

nghiêm trọng. 

 

Bảng 4 

Bảng ma trận tương quan 

Biến nghiên cứu  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) VIF 

(1) ROA 1          

(2) CEO Age 0.175 1        1.17 

(3) CEO Own -0.085 -0.031 1       1.26 

(4) CEO Dual 0.068 0.160 0.378 1      1.26 

(5) CEO Edu -0.046 -0.181 -0.163 0.004 1     1.12 

(6) CEO Female 0.240 0.011 0.172 0.211 -0.024 1    1.11 

(7) Debt -0.466 -0.090 0.115 0.040 0.004 -0.058 1   1.18 

(8) Firm Size -0.122 -0.029 0.034 -0.015 0.124 0.128 0.320 1  1.17 

(9) Firm Year 0.075 0.225 -0.071 0.033 0.086 0.093 0.093 0.024 1 1.11 

Nguồn: Kết quả phân tích từ mẫu nghiên cứu. 

 

4.3. Kết quả hồi quy 

Bảng 5 dưới đây trình bày kết quả hồi 

quy từ phương trình (1) theo phương pháp 

ảnh hưởng cố định (Fixed Effect Model - 

FEM). Nghiên cứu sử dụng điều chỉnh sai số 

chuẩn (correct standard errors) để kiểm soát 

hiện tượng phương sai không đồng nhất. Kết 

quả hồi quy là cơ sở để giải thích sự tác động 

của đặc điểm CEO đến hiệu quả hoạt động 

công ty. 

Trong Bảng 5, Cột [1] và Cột [2] thể hiện 

kết quả hồi quy về mối quan hệ tuyến tính 

thông thường giữa đặc điểm CEO và hiệu quả 

hoạt động công ty (ROA). Tuy nhiên, kết quả 

ở Cột [2] làm rõ hơn về đặc điểm quyền kiêm 

nhiệm của CEO, đó là CEO không là thành 

viên HĐQT (CEO NonMember), và CEO chỉ 

đơn thuần là thành viên HĐQT (CEO 

Member). Các cột còn lại trình bày kết quả hồi 

quy về mối quan hệ phi tuyến. Cụ thể Cột [3] 

thể hiện mối quan hệ phi tuyến giữa CEO Age 

(độ tuổi của CEO) và ROA. Cột [4] thể hiện 

mối quan hệ phi tuyến giữa CEO Own (tỷ lệ 

sở hữu cổ phiếu của CEO) và ROA. Sau cùng, 

Cột [5] tổng hợp kết quả sự tác động của đặc 

điểm CEO đến ROA. 

Kết quả ở Cột [1] và Cột [2] trong Bảng 5 

cho thấy, CEO Age và CEO Own ảnh hưởng 

ngược chiều và có ý nghĩa thống kê đến ROA. 

Tuy nhiên, tồn tại hiệu ứng biên giảm dần của 

ROA với mức ý nghĩa 5% khi CEO Age gia 

tăng (kết quả ở Cột [3] và [5]), và hiệu ứng 

biên tăng dần của ROA với mức ý nghĩa 1% 

khi CEO Own gia tăng (kết quả ở Cột [4]  

và [5]). 

Hệ số của CEO Dual mang dấu dương 

với mức ý nghĩa 5% được thể hiện ở Cột [1]. 

Kết quả ở các cột còn lại (từ Cột [2] đến Cột 
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[5]) cho thấy, hệ số của CEO NonMember và 

CEO Member đều mang dấu âm với mức ý 

nghĩa 1%. Kết quả này cho thấy, ở các công ty 

có CEO không là thành viên HĐQT hoặc 

CEO là thành viên HĐQT nhưng không kiêm 

nhiệm chủ tịch HĐQT sẽ có hiệu quả thấp 

hơn so với công ty có CEO kiêm nhiệm chủ 

tịch HĐQT. 

 

Bảng 5 

Bảng kết quả hồi quy 

Biến quan sát 
Hiệu quả hoạt động: ROA 

[1]  [2]  [3]  [4]  [5]  

Hằng số 0.7025 
*** 

0.7364 
*** 

0.4291 
*** 

0.7225 
*** 

0.4184 
*** 

CEO Age -0.0011 
* 

-0.0012 
** 

0.0113 
** 

-0.0013 
** 

0.0112 
** 

(CEO Age)
2
  

 
 

 
-0.0001 

** 
 
 

-0.0001 
** 

CEO Own -0.1706 
** 

-0.1788 
** 

-0.1805 
*** 

-0.4870 
*** 

-0.4842 
*** 

(CEO Own)
2
  

 
 
 

 
 

0.8069 
*** 

0.7951 
*** 

CEO NonMember  
 

-0.0573 
*** 

-0.0592 
*** 

-0.0628 
*** 

-0.0645 
*** 

CEO Member  
 

-0.0293 
*** 

-0.0302 
*** 

-0.0321 
*** 

-0.0329 
*** 

CEO Dual 0.0303 
** 

 
 

 
 

 
 

 
 

CEO Edu 0.0070 
 

0.0069 
 

0.0039 
 

0.0063 
 

0.0033 
 

CEO Female -0.0106 
 

-0.0146 
 

-0.0095 
 

-0.0172 
 

-0.0121 
 

Debt -0.2438 
*** 

-0.2424 
*** 

-0.2384 
*** 

-0.2442 
*** 

-0.2402 
*** 

Firm Size -0.0110 
 

-0.0107 
 

-0.0107 
 

-0.0092 
 

-0.0092 
 

Firm Year -0.0868 
*** 

-0.0865 
*** 

-0.0857 
*** 

-0.0854 
*** 

-0.0845 
*** 

Số quan sát 840 
 

840  840  840  840  

R
2
 adj. 0.6332 

 
0.6342  0.6366  0.6356  0.6380  

Durbin-Watson 1.426 
 

1.428  1.445  1.428  1.446  

Hausman Chi-Sq. (8) 77.448 
*** 

        

Nguồn: Kết quả phân tích từ mẫu nghiên cứu. 

Ghi chú: *, **, *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5%, 1% 

 

Ngoài ra, hệ số của CEO Edu và CEO 

Female đều không có ý nghĩa thống kê với 

mức ý nghĩa 10%. Do đó, ảnh hưởng của trình 

độ học vấn của CEO và CEO nữ đến hiệu quả 

hoạt động công ty chưa thể kết luận. 

5. Kết luận 

Nghiên cứu được thực hiện với mục đích 

đo lường tác động của đặc điểm CEO, bao 

gồm: độ tuổi, tỷ lệ sở hữu cổ phiếu, quyền 

kiêm nhiệm, trình độ học vấn, và CEO nữ đến 

hiệu quả hoạt động công ty. Kết quả nghiên 

cứu đã chỉ ra tồn tại mối quan hệ tuyến tính, 

phi tuyến, cũng như không có mối quan hệ. 

Về độ tuổi của CEO, kết quả nghiên cứu 

cho thấy, khi độ tuổi CEO gia tăng đến 

khoảng 44 hay 45 tuổi, hiệu quả hoạt động 

công ty gia tăng. Đây được xem là CEO có 

tuổi đời trẻ, có nhiều sáng tạo và mạnh dạng 
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đổi mới, khả năng học hỏi và ghi nhớ cao hơn 

do đó làm gia tăng hiệu quả hoạt động công 

ty. Nhưng khi CEO vượt qua ngưỡng tuổi 

này, đồng nghĩa tuổi đời CEO càng cao, sẽ 

làm giảm hiệu quả hoạt động công ty. Bởi vì 

CEO cao tuổi thường xem trọng cả an toàn về 

sự nghiệp lẫn an toàn về tài chính. Họ có 

khuynh hướng bảo thủ, e ngại rủi ro, ít nhanh 

nhạy và sáng tạo trong khi sự cạnh tranh của 

thị trường ngày càng gay gắt.  

Ngoài ra, không hoàn toàn giống với 

nhiều nghiên cứu khi cho rằng gắn lợi ích của 

công ty thông qua hình thức sở hữu vốn cho 

CEO sẽ làm gia tăng hiệu quả hoạt động. Kết 

quả nghiên cứu đã chỉ ra, khả năng sinh lợi 

của công ty giảm khi gia tăng tỷ lệ sở hữu vốn 

của CEO đến 30.18%. Vượt qua mức tỷ lệ 

này, hiệu quả hoạt động của công ty sẽ gia 

tăng trở lại. Có thể giải thích hiện tượng này 

khi dựa trên nghiên cứu của Gedajlovic và 

Shapiro (1998). Tại thời điểm mức tỷ lệ sở 

hữu vốn thấp, quyền hạn không đủ lớn so với 

trách nhiệm mà CEO phải đảm trách, do đó 

khả năng sinh lợi của công ty không hiệu quả. 

Vì vậy, cơ chế khích lệ thông qua sở hữu cổ 

phiếu của CEO cần hướng đến một cơ chế 

khác, như thù lao, lương thưởng dựa trên kết 

quả hoạt động kinh doanh. 

Ngược lại với lý thuyết người đại diện, 

kết quả nghiên cứu cho thấy, những công ty 

có CEO kiêm nhiệm chức danh chủ tịch 

HĐQT sẽ có hiệu quả hoạt động cao hơn so 

với những công ty có CEO chỉ đơn thuần là 

thành viên HĐQT hoặc không nắm giữ chức 

vụ nào trong HĐQT. Hay nói cách khác, tập 

trung quyền lực cho CEO trong HĐQT theo 

hình thức kiêm nhiệm sẽ trao cho CEO khả 

năng tự quyết cao, hình thành phong thái lãnh 

đạo rõ ràng và dứt khoát, và do đó tạo ra giá 

trị và hiệu quả hoạt động công ty tốt hơn. 

Tuy nhiên, trong nghiên cứu này, kết quả 

về sự tác động của CEO nữ và trình độ học 

vấn của CEO đến hiệu quả hoạt động công ty 

vẫn chưa thể kết luận.  

Hướng nghiên cứu tiếp theo có thể đo 

lường ảnh hưởng của CEO nữ đối với tính ổn 

định trong khả năng sinh lợi của công ty, hay 

làm rõ trình độ học vấn của CEO theo khối 

ngành cụ thể (như: kỹ thuật, kinh tế - tài 

chính, quản trị, luật học) có thể ảnh hưởng 

đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Ngoài 

ra, có thể xem xét thêm hiệu quả hoạt động 

dựa trên nhiều chỉ số khác nhau, hoặc dựa trên 

giá trị thị trường của doanh nghiệp 
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