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This paper uses data of 327 Vietnam’s listed during the period 2012
- 2018. Additionally, based on the life-cycle classification method of
Anthony and Ramesh (1992), the author classified the company’s data
into groups in the firm’s life-cycle stages, including growth stage (476
observations), mature stage (1373 observations), and decline stage (440
observations). The results of this article showed that the chief executive
officer’s personality has different and statistically significant impacts on the
firm’s performance in each stage of the firm’s life-cycle. The results of this
article in order to support managers, especially the Board of Directors, to
have more information about the criteria of the General Director to select
suitable managers for each stage of development of the firms to achieve
high efficiency in corporate governance, such as research showing that
the chairman of the board of directors who does not concurrently hold
the position of CEO will bring good efliciency to the firms, which implies
that the two this mind needs to choose the right person for the right job.
In addition, the factors of education, female gender, and age of the chief
executive officer are also factors affecting the firm’s performance, so these
factors also need to be considered and considered carefully.
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Bai bdo nay st dung di liéu cua 327 cong ty ¢d phin niém yét trén thi
truong chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2012-2018. Dong thai,
ké thuia phuong phap phan loai vong doi doanh nghiép ctia Anthony va
Ramesh (1992), tac gia phan loai dii liéu cac cong ty thanh cac nhém trong

Ngdy nhdn: cac giai doan ctia vong doi doanh nghiép, bao gom: giai doan tang trudng
07/09/2020 (476 quan sat), giai doan trudng thanh (1373 quan sat) va giai doan suy
Ngay nhan lai: thodi (440 quan sat). Két qua nghién ctu cta bai bao nay cho thdy cac
08/10/2020 dic diém clia gidm déc diéu hanh tdc dong khac nhau va cé y nghia théng
Ngay dang: ké dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép trong tling giai
25/08/2021 doan cua vong d6i doanh nghiép. Két qua ctia nghién ctu nay nhdm hé
trg cac nha quan ly, ddc biét la Hoi dong quan tri c6 thém thong tin vé cac
tiéu chi ctia Tong giam déc dé lua chon nha quan ly cho phu hgp véi tling
giai doan phat trién ctia doanh nghiép nham dat hiéu qua cao trong cong
tac diéu hanh doanh nghiép, chang han nhu két qua nghién ctiu chira ring
Chu tich hoi ddng quan tri khong kiém nhiém chiic vu Téng giam doc sé
T khéa: mang lai hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép, diéu nay ngu y ring hai
Quén tri cong ty, vi tri nay can phai lya chon ding ngudi dung viéc. Thém vao do, cac yéu
giam d6c diéu hanh,  t6 hoc van, gidi tinh ni, tudi doi cta T6ng gidm d6c ciing la nhiing yéu t6
hiéu qua hoat déng, ~ anh hudng dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép do d6 cic yéu t6 nay

vong doi cong ty. ciing can dugc quan tim va xem xét mot cach cén than.

doc diéu hanh. Gidm doc diéu hanh (CEO)
chiu trach nhiém dua ra dinh huéng, chién
lugc, diéu phoi va giam sat toan bo hoat dong
ctia cdng ty. Theo ly thuyét dai dién, khi ty 1¢ s&
htu cta CEO cang 16n, thi ngudi nay cang co6
xu huéng quyét dinh nhiam t6i da héa lgi ich

1. Gi6i thiéu nghién ctiu

Su thanh cong ctia bat ky mot doanh nghiép
nao ciing mang ddu 4n quan trong ctia nguoi
lanh dao doanh nghiép, thong thuong la giam

*Tdc gid lién hé:
Email: huypham@ufm.edu.vn
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quan tri cong ty hgp ly (ty 1é s& hitu ¢ phan
cua giam doc phu hgp) thi loi ich ctia nguoi
quan ly va cac c6 dong sé hdi ty, diéu nay co
nghia la quan trji cong ty sé c6 tac dong thuan
chiéu véi két qua hoat dong ctia cong ty. Thém
vao do, nhiing hoc gia theo ly thuyét vé quan
tri lai cho rang, CEO la nhiing ca nhan c6 dong
co, nhu ciu thuc ddy lam viéc, thyc thi quyén
han va trach nhiém ctia minh dé ngay cang
gia tang su cong nhan tit dong nghiép. Do do,
CEO ciing la Chu tich héi dong quan tri sé sdn
long lam viéc nhiéu hon va lam gia ting gia tri
cho cong ty (Yang & Zhao, 2014). Cac nghién
ctu vé anh hudng dic diém cta CEO dén hiéu
qua hoat dong cong ty khong diing lai & quyén
hanh ma con thé hién ¢ mot s6 dac diém nhu:
do tudi, ty 1é sé hitu c6 phiéu nam git, trinh
d6 hoc van va gidi tinh caa CEO. C6 thé nhin
thdy, cac nghién ctiu vé mdi quan hé gitia dac
diém ctia CEO va hiéu qua hoat dong cong ty
kha da dang, tuy nhién Filatotchev va cong
su (2006) cho ridng trong qua trinh hoat dong
cong ty sé trai qua bon giai doan ctia vong doi
doanh nghiép, dé 1a: giai doan khdi sy, tang
truong, truéng thanh va suy thodi (Harjoto
& Jo, 2009). Ho cho rang chién lugc quan tri
cong ty cin phai dugc lua chon mét cach cin
trong vi con phu thudc vao tling giai doan ctia
vong doi doanh nghiép do cé su khac biét vé
hoat dong, chién lugc tai chinh, chién lugc t6
chtc, ciu trac va chién lugc lién quan dén cac
quyét dinh can thuc hién.

O Viét Nam, cac nghién ctiu vé anh hudng
cua CEO dén hiéu qua hoat dong cong ty la
chua nhiéu, ddc biét cht quan chua phat hién
thay cdac nghién ctiu vé tac dong ctia cac dac
diém ctia CEO dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua cac cong ty ¢6 phin niém yét trén
thi trudng ching khodn Viét Nam qua cac giai
doan ctia vong doi cong ty. Nghién ctiu sau vé
mdi quan hé nay, mdt mat cd thé dua dén cac
dé xuit hoan thién hoat dong quan tri cong ty
dé€ ho trg nang cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua cong ty, mit khac c6 thé lam co
s& cho cac chinh sach hé trg cho cac cong ty
c6 phan & Viét Nam. Do d6, muc tiéu chinh
cua bai bdo nay la nghién ctiu “Pic diém cua
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CEO anh huéng dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh ctia cac cong ty c6 phdn niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam qua cdc giai
doan ctia vong doi cong ty”.

2. Tong quan co s6 ly thuyét va nghién
cliu trudc

Hé thong quan tri cong ty thong qua cac co
ché ddc thu va ap luc tu thi trudng, cong véi
cac dac diém cua ban giam doc sé tac dong dén
qua trinh ra quyét dinh trong doanh nghiép,
ti d6 anh hudng dén hiéu qua hoat dong cta
doanh nghiép. C6 nhiéu ly thuyét giai thich co
ché tac dong nay, trong d6 quan trong nhat la:
ly thuyét dai dién (Jensen & Meckling, 1976),
ly thuyét quan ly (Davis va cong su, 1997;
Donaldson & Davis, 1991), ly thuyét vén nhan
luc (Becker, 1975), ly thuyét cdp bac c¢6 dién
(Hambrick & Mason, 1984), ly thuyét phu
thudc nguodn luc (Wernerfelt, 1984), ly thuyét
vong doi doanh nghi¢p (Miller & Friesen,
1984; Quinn & Cameron, 1983). Trong do,
khi nghién ctiu v€ cac giai doan cta vong
doi doanh nghiép déu cho thay phén I6n cac
nghién ctiu nay déu hudéng dén cac giai doan
phat trién co ban trong vong doi ma moét doanh
nghiép sé trai qua tudn tu: giai doan khéi sy,
giai doan tang trudng, giai doan trudng thanh,
giai doan suy thoai. M6i giai doan vong doi
cta doanh nghiép déu c6 su khac biét dang
ké vé rti ro kinh doanh, rai ro tai chinh, tinh
hinh hoat dong, trién vong phat trién, chién
lugc tai chinh, chién lugc t6 chiic (Anthony &
Ramesh, 1992; Miller & Friesen, 1984; Quinn
& Cameron, 1983).

Qua lugc khao cac nghién ctiu vé dic diém
CEO anh hudng dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh ctia céng ty, c6 nhiéu quan diém khac
nhau. Tuy nhién c6 thé téng hop thanh cac
huéng nghién ctiu chinh sau: (1) ty 1é s6 hitu
c6 phén cua giam déc/ban giam déc (Jensen
& Meckling, 1976; Bhagat & Bolton, 2009); (2)
vai tro ctia Chu tich hoi dong quan tri va CEO
(Bhagat & Bolton, 2008; Guillet va cong su,
2013); (3) tudi doi caa CEO (Cheng va cong
su, 2010; Li & Srinivasan, 2011; Pham Quéc
Viét va cong su, 2019); (4) trinh do hoc van
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cua CEO (Baker & Wurgler, 2002; Adams &
Ferreira, 2007; Phan Bui Gia Thuy va cong
su, 2017); (5) gidi tinh cta CEO (Hsu va cdng
su, 2013; Tate & Yang, 2015; Phan Bui Gia
Thuy va cong sy, 2017). C6 thé nhan thay, cac
nghién ctiu vé maéi quan hé gitia ddc diém cta
CEO va hiéu qua hoat déng van chua c6 su
thong nhat. Tuy nhién, cac nghién ctiu trudc
day déu khong xem xét tac dong khac biét cua
CEO dén hiéu qua hoat dong ctia cong ty qua
cac giai doan ctia vong doi doanh nghiép. Co
mot s6 nghién ctiu vé dic diém ctia CEO va
hiéu qua hoat dong qua cac giai doan ctia vong
doi doanh nghiép, tuy nhién, cac nghién ctu
nay chi nghién ctiu vé mot khia canh ctia CEO,
cu thé: Harjoto va Hoje (2009) cho ring ty 1é
sG hitu cua CEO va su kiém nhiém chiic vu
tong giam doc ctia chu tich héi dong quan tri
c6 anh hudng tich cuc dén gia tri va hiéu qua
cua doanh nghiép trong giai doan dau (khai
su va tang trudng) ctia cong ty va anh hudng
bat lgi dén gia tri doanh nghiép va hiéu qua
hoat dong trong giai doan suy thodi ctia cong
ty (khi doanh nghiép can sy giam sat). Nghién
ctu vé€ sd hiiu cia CEO, Shyu & Chen (2009)
cho rang s& hiiu ctia ban giam d6c cé tac dong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép trong giai doan tdng trudng va truéng
thanh & Dai Loan. Thém vao do, Liang va cdng
su (2011) lai cho rang c6 mo6i quan hé tiéu cuc
gilia cdu trac s6 hitu va hiéu qua cta doanh
nghiép trong giai doan bao hoa. Tai Viét Nam,
nghién ctu cua Pham Quoc Viét va cong su
(2019) cho rang tudi doi ctia CEO tac dong tich
cyc dén kha nang ting trudng, ngugc lai ty 1é
sG hiiu ctia CEO va viéc kiém nhiém CEO cta
chu tich hoi dong quan tri lai c6 tuong quan
am v6i kha ndng tang trudng. Cac nghién ctiu
vé ddc diém cua CEO anh hudéng dén hiéu qua
hoat dong ctia cong ty chua cé su thong nhat.
béc biét, khi nghién ctiu mo6i quan hé nay
dugc dat trong tting giai doan ctia vong doi
doanh nghiép, do d6 muc tiéu chinh cta bai
bao nay la nghién ctiu ddc di€ém ctia CEO anh
hudng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia
cac cong ty c6 phin niém yét trén thi trudng
chiing khodn Viét Nam qua cdc giai doan cua
vong ddi cong ty.
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3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Gid thuyét nghién ciiu

Hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty trong
giai doan dau sé anh hudng tich cuc tl su tap
trung cua quyén lyc CEO do trong giai doan
nay can thiét cho sy dinh huéng va quyét doan.
Quan diém nay phu hgp véi ly thuyét quan ly
(Davis va cong su, 1997; Muth & Donaldson,
1998) khi sy tap trung ctia CEO c6 thé anh
hudng tich cuc dén hiéu qua hoat dong cta
cong ty vi sy thong nhit cta lanh dao va tap
trung quyét doan. Ngugc lai trong giai doan
trudéng thanh va suy thodi sy tap trung quyén
luc ctia CEO sé c¢6 tac dong tiéu cuc dén hiéu
qua hoat dong ctia cong ty, diéu nay phu hop
v6i ly thuyét dai dién (Jensen & Meckling,
1976) do nhu c4u giam sat 1a can thiét (Bhagat
& Bolton, 2009). Do d¢ tac gia dat gia thuyét
nhu sau:

Gid thuyét HI: trong giai doan tdng trudng
quyén sé hitu ctia CEO sé dnh hudng tich cuc
dén hiéu qud hoat dong kinh doanh ctia cong ty,
tuy nhién sé dnh hudng tiéu cuc trong giai doan
trudng thanh va giai doan suy thodi.

O giai doan ting trudng va giai doan trudng
thanh viéc phan tach vai tro cia CEO va chu
tich h6i dong quan tri c6 thé giup cong ty dam
bao viéc giam sat hoat dong ctia cong ty va thué
cac nha quan ly chuyén nghiép. Tuy nhién,
trong giai doan tang trudng, van dé dai dién kha
yéu vi rat c6 thé cong ty dugc s& hiiu va kiém
soat bdi nhiing ngudi sang lap va c6 dong lén
va doanh nghiép nay rit mong muoén ti€p cin
dugc cac nguon luc do vay sy tach biét vi tri chu
tich hdi dong quan tri va CEO chu yéu la do lgi
ich tu viéc danh do6i quyén kiém soat véi cac
nguon lyc bén ngoai (Guillet va cong su, 2013;
Yang & Zhao, 2014; Nguyén Thi Thu Thay &
Nguyén Van Thudn, 2021). Trong khi do, & giai
doan suy thoai cac doanh nghiép thudong c6 co
cdu s& hitu phan tan, do d6 su chuyén quyén vé
quan ly va kiém soat cac quyét dinh ctia mdt ca
nhan sé gay can tré hiéu qua hoat dong va lam
giam vai tro ctia hoi dong quan tri trong viéc
giam sat. Do d6, Rechner va Dalton (1991) cho
rang, cac doanh nghiép sé hoat dong hiéu qua
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hon khi CEO va cht tich hdi dong quan tri nén
1a hai ca nhan khdc nhau. Do d6 tac gia dat gia
thuyét nhu sau:

Gid thuyét H2: trong giai doan ting trudng
quyén kiém nhié¢m cua CEO sé dnh hudng tich
crc dén hiéu qud hoat dong kinh doanh cua
cong ty, tuy nhién sé dnh hudng tiéu cuc trong
giai doan tridng thanh va giai doan suy thodi.

Trong giai doan tang trudng, cong ty can
nhiing nhiing dét pha chdp nhén rui ro, do
vay cac CEO tré tudi, nhiing ngudi thuong co
khuynh hudng sang tao va chdp nhan déi mdi,
kha nang hoc hdi va ghi nhé cao hon, ho ¢6 thé
dua ra nhiéu y tuéng mdi, saing tao hon so véi
cac nha diéu hanh 16n tudi. Vi do tudi tré, ho
c6 nhiéu ning lugng hoat dong va kha nang
chiu dung hon d€ thuc hién nhiing quyét dinh
lich st ciing nhu ¢6 nhiéu ky ndng va ndm bat
van dé mot cach nhanh nhay (Li & Srinivasan,
2011). Mt khéc, trong giai doan trudng thanh
va suy thodi cong ty can kinh nghiém, kién
thiic va von hiéu biét xa hoi nham mang lai
su On dinh trong diéu hanh cong ty. Theo ly
thuyét rang budc nguon luc, khi cac nha quan
ly c6 nhiéu kinh nghiém thi vén hiéu biét vé xa
hdi cling nhu sy trai nghiém ctia ho sé gia tang
va ho chia sé nhiing gia tri hiéu biét vé yéu t6
xa hoi va con ngudi, lich st hinh thanh cong
ty va tuong dong nhiéu hon véi gia tri cong ty
(Cheng va cdng sy, 2010).

Gia thuyét H3: Tudi ctia CEO tdc dong tiéu
cuc dén hiéu qud hoat dong kinh doanh ctia cong
ty trong giai doan tdng trudng, tuy nhién sé tdc
dong tich cuc dén hiéu qud hoat dong clia cong ty
trong giai doan trudng thanh va suy thodi.

Mot trong cac yéu t6 thé hién ning luc ctia
lanh dao doanh nghiép lién quan dén trinh do
hoc van. Xac dinh va do ludng nang luc cta
CEO khong dé dang, tuy nhién vé mit tuong
ddi c6 thé tham chiéu trinh d6 hoc vin nhu
mot dac diém dai dién cho nédng luc caa CEO.
Hambrick va Mason (1984) cho rang, trinh do
hoc vin ctia nha quan ly cip cao cé thé anh
hudng dén cac quyét dinh lya chon chién lugc
cua cong ty va do d6 anh hudng dén két qua
hoat dong ctia doanh nghiép. Cheng va cong
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su (2010), Jalbert va cong su (2002) cho rang
CEO t6t nghiép sau Dai hoc c6 méi quan hé
cung chiéu véi hiéu qua hoat dong. Do do, tac
gia dat gid thuyét nhu sau:

Gid thuyét H4: Trinh dj hoc vin cia CEO
co tdc dong tich cuc dén hiéu qud hoat dong
kinh doanh ctia cong ty trong giai doan tang
trudng, trudng thanh va suy thodi ctia vong doi
doanh nghiép.

Trong giai doan trudéng thanh, doanh
nghiép cdn sy 6n dinh, CEO nii sé mang lai
nhiéu lgi ich kinh t€ cho cdng ty, xay dung moéi
truong lam viéc than thién hon va chi tra luong
thuong cong bang hon (Tate & Yang, 2015).
Dic biét, trong giai doan suy thodi CEO nii
c6 hanh xtt mang tinh dao dtc, khong tu tin
thai qua, va than trong trong bao cdo tai chinh
hon so véi CEO nam (Ho va cdng su, 2015).
Dong thaoi, Smith va cong su (2006), cho rang
nha diéu hanh ni gidi cé nhiéu kinh nghiém
khac nhau tii cudc song cong viéc lan ngoai
cdng viéc, do d6 1am gia tang chat lugng va su
dot pha trong qua trinh ra quyét dinh, dac biét
trong giai doan khé khan. Tuy nhién, Fairlie
va Robb (2009) cho ring, doanh nghiép dugc
diéu hanh béi ni gidi sé it thanh cong hon vé
hiéu qua tai chinh khi so véi doanh nghiép
dugc diéu hanh boi nam giéi (Hsu va cong sy,
2013). Bai vi nha sang 14p hay nha diéu hanh
nii gi6i thuong it nguén vén nhén luc, tai chinh
va kinh nghiém ctia nd giéi thuong bi gisi han
tt hinh thic kinh doanh theo hé gia dinh, dac
biét trong ting trudng. Do do, tac gia dat gia
thuyét nhu sau:

Gid thuyét H5: CEO nii tdc dong tiéu cuc
dén hiéu qud hoat dong kinh doanh ctia cong
ty trong giai doan tdng trudng, tuy nhién sé tdac
dong tich cvc dén hiéu qud hoat dong ctia cong
ty trong giai doan trudng thanh va suy thodi
ctia vong doi doanh nghiép.

3.2. M6 hinh nghién ciiu

Anthony va Ramesh (1992) sti dung bon
bién didc diém (cd tic, chi tiéu von, doanh thu,
thoi gian niém yét) dé€ chia vong doi cong ty
thanh bon giai doan: giai doan khdi sy, giai
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doan tang trudng, giai doan trudng thanh va
giai doan suy thodi. Phuong phdp phan loai
nay dugc nhiéu tic gia st dung trong nghién
ctu cua minh (Li & Zhang, 2018; Liang va
cong su, 2011; Shyu & Chen, 2009; Yang &
Zhao, 2014). Cac tac gia nay, nghién ctiu doi
v6i cac doanh nghiép 6 Trung Quoc va Dai
Loan noi cé nhiing didc diém vé thé€ ché kha
tuong dong véi & Viét Nam. Dong thai, cac
tac gia déu thong nhat phéin chia thanh ba giai
doan cua vong doi gom: giai doan tang trudng,
giai doan truong thanh va giai doan suy thoai
va bo qua giai doan khéi su vi cho riang khi cac
doanh nghiép ti€n hanh niém yét trén san giao
dich chiing khoan (IPO) déu da vugt qua giai
doan dau cua vong doi doanh nghiép. Do do,
trong nghién ctiu nay, tac gia ap dung ly thuyét
vong doi cia Anthony va Ramesh (1992) dé
phan loai di liéu nghién ctiu thanh ba giai
doan ctia vong doi (giai doan tdng trudng, giai
doan trudng thanh va giai doan suy thoai).

M0 hinh va gia thuyét nghién ctu: Tu co s
ly thuyét va lugc khao tai liéu, mé hinh nghién
ctiu dic diém cta CEO anh hudng dén hiéu
qué hoat dong cong ty c6 phan niém yét trén
thi trudng ching khoan Viét Nam qua cac giai
doan ctia vong doi cong ty dugc dé xuat véi
cac dac diém cta CEO bao gom: ty 1é s hitu
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¢b phén cua CEO (CEO Own), sy kiém nhiém
chtic vu CEO cua cht tich hoi dong quan tri
(CEO Dual), trinh d6 hoc van cuaa CEO (CEO
Edu), tudi doi cia CEO (CEO Age), gidi tinh
ctia CEO (CEO Female). M6 hinh nghién ctiu
dé xuét nhu sau:

ROA, =p,+ B, *CEO Own, + B,*CEO Eduy,,
+ B,*CEO Age, + B,*CEO Dual,,
+ B,*CEO Female, + B *Debt, + 3 *Size,,
+ B, Risk; , + P,*Sales Growth, + e

Trong d6, ROA dai dién cho hiéu qua
hoat dong cong ty, tac gia st dung chi tiéu lgi
nhuan trén tong tai san (ROA) lam chi tiéu
chinh d€ danh gid hiéu qua hoat dong kinh
doanh (Phan Bui Gia Thuy va céng su, 2017).
Bdi vi, ROA la chi bao hiéu qua cho két qua
hoat dong kinh doanh hién tai va phan anh
kha nang lgi nhuan ma doanh nghiép da dat
dugc trong cac ky ké toan da qua. Ngoai ra,
mot s6 bién kiém sodt duge bs sung vao mo
hinh nghién ctiu nham ting dé giai thich cua
mo hinh gém ty 1€ ng trén tong tai san (Debt),
ty 1é ting trudng doanh thu (Sales Growth),
muc d¢ rai ro kinh doanh (Risk) va quy mo
ctia doanh nghiép (Size).

Bang 1. Dinh nghia va cach thtic do luong bién

Ky hiéu Tén bién Do luong bién
Bién phu thudc

e e e Lgi nhudn sau thué
ROA Ty suat 1gi nhudn trén tong tai sain ROA =

Tong tai san

Bién kiém soat

Size Quy mo doanh nghiép Logarit ctia tOng tai san
Tong ng
Debt Ty 1é ng Debt = %
Tong tai san
EBIT
Risk Rui ro kinh doanh Risk = STD.DEV (

Sales Growth Ty 1¢ tang trudng doanh thu

Tong tai sdn "'

Doanh thu, - Doanh thu,
Doanh thu,_

Sales Growth =

96



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

S6 64 - Thang 8 Nam 2021

Ky hiéu Tén bién

Do luong bién

Bién doc lap vé cac dic diém cua CEO

CEOOwn  Tylé sd hiiu ¢6 phan cia CEO

CEO Dual Su kiém nhiém CEO cua chu tich
hoéi dong quan tri

CEO Edu Trinh d6 hoc van cua CEO

CEO Female Gidi tinh cia CEO

CEO Age Tudi ctia CEO

S6 ¢6 phan CEO nam giti trén tong s6 ¢4 phan
Bién gia, bang 1 néu chu tich hdi dong quan
tri dong thai la CEO, bang 0 néu ngugc lai
Bién gia, bang 1 néu trinh d¢ trén Pai hoc va
ngugc lai bang 0

Bién gia, =1 néu CEO la nam gigi va ngugc lai
bang 0 néu 1a nit gisi

Tudi doi caa CEO

Phuong phép thu thap di liéu: Di li¢u
nghién ctiu dugc lay ti bdo cdo tai chinh, bdo
cdo thudng nién ctia cac cong ty niém yét trén
thi truong chiing khodn Viét Nam trong giai
doan tit nam 2012 dén nam 2018. Mau nghién
ctu dugc sang loc theo céac tiéu chi sau: thu
nhdt, cac cong ty dugc chon trong mau phai
hoat dong lién tuc trong giai doan nghién ctiu;
tht hai, cdc doanh nghiép thudc linh vuc Tai
chinh nhu Ngan hang, Bao hiém, Dich vu tai
chinh duoc loai ra khoi mau vi cdch hach todn
va cac chi tiéu trén bdo cdo tai chinh ctia cac
loai hinh cong ty nay cé su khac biét tuong doi
so v6i cong ty phi tai chinh con lai. Nhu vay,
dit liéu nghién ctiu la dii liéu bang can bang véi
327 cong ty trong 7 nam (2012 - 2018).

Phuong phdp nghién ctiu: nghién ctu dé
xudt tiép c4n dinh lugng, thong qua udc lugng
cac hé s6 hoi quy gitia bién phu thudc (tang
trudng cua doanh nghiép) va cac bién doc lap
cua dii liéu bang can bang, dai dién cho quan
tri cong ty va mot s6 bién kiém sodt dugc lua
chon (quy mé, tudi doi,...). Cac udc lugng
dugc st dung du kién la Pooled OLS, FEM,
REM. Tu céc nghién ctiu truéc Harjoto & Jo
(2009); Li & Zhang (2018); Liang va cOng su

(2011); Shyu & Chen (2009) déu cho rang cé
hién tugng ndi sinh trong cac moé hinh nghién
clu, tac gia tién hanh kiém dinh Wu-hausman
nham x4c dinh cic bién noi sinh, khi dé udc
lugng OLS khong c6 kha nang cho cac thong
s6 udc lugng tin cay. Phuong phap tong quat
dé gidi quyét van dé nay la udc lugng bién cong
cu (Instrumental variables estimator), ddc biét
la uéc lugng binh phuong bé nhat hai giai
doan (2SLS).

4. Két qua nghién ciiu va thao luan

Két qua thong ké mo ta

Ké thua ti nghién ctu cta Anthony va
Ramesh (1992) dé€ phan loai vong doi doanh
nghiép dua trén bon bién ddc diém riéng (DP:
thu nhap tii ¢6 tic; SG: ty 1é tang truéng doanh
thu; CEV: tylé chitiéu von trén gid tri thi trudng
cong ty; AGE: khoang thoi gian hoat dong cta
cong ty trén thi trudng chiing khoan). Ung véi
moi bién trong 4 bién va moéi nganh tuong ting
v6i moi ndm, tac gia tién hanh sap xép cac chi
s6 theo thu tu (bang 2).

Bang 2. Cac chi s6 phén loai vong doi doanh nghiép Anthony va Ramesh (1992)

Céc giai doan SG DP CEV AGE
cuavong doi  Ddc trung Gid tri  Ddc trung Gidtri  Ddc trung Gid tri ~ Ddc trung Gid tri
Tang truong Cao 3 Thip 3 Cao 3 Thip 3
, . o Trung Trung Trung Trung
Trudng thanh (0, = 2 binh binh binh
Suy thodi Thip 1 Cao 1 Thip 1 Cao 1

97

Nguon: Anthony va Ramesh (1992)



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

Sau khi hiéu chinh diém téng hgp clia moéi
cong ty theo tling ndm va tiing nganh, tac gia
phan loai mau day du thanh ba mau phy, nhu
sau: cac cong ty c6 diém tong hgp cao nhit
(ttr 10 dén 12) dugc xac dinh dang & giai doan
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tang trudng; cac cong ty co diém téng hop thap
nhat (tti 4 dén 6) dugc xac dinh & giai doan suy
thodi; va cac cong ty c6 diém téng hop tli 7 dén
9 dugc xac dinh & giai doan trudng thanh.

Bang 3. Thong ké mo ta cong ty theo nganh va vong doi doanh nghiép

Vong doi doanh nghiép

Nganh , N -
Tang truéng  Trudéng thanh Suy thoai

Ban budn 40 108 41

Cong nghé va thong tin 30 108 30

Khai khodng 22 60 23

San xudt 189 530 177

Tién ich 28 87 25

Van tai va kho bai 21 79 19

Xay dung va bat dong san 146 401 125

Tong cOng 476 1373 440

Ngudn: phan nganh theo tiéu chudn NAICS (2007) va tinh todn ctia tdc gid

T két qua thong ké (Bang 3) s6 lugng cong
ty theo nganh kinh doanh trong tling giai doan
vong doi doanh nghiép ctia cac cong ty Viét
Nam niém yét giai doan 2012-2018 cho thdy
da s6 cac cong ty trong giai doan cta vong doi
doanh nghiép 1a nhiing cong ty thudc linh vuc

san xudt (189) va linh vuc xay dung va bat dong
san (146). Dong thai, két qua phén loai di liéu
theo phuong phdp cia Anthony va Ramesh
(1992) cho thdy giai doan tang trudng (476
quan sat), giai doan truéng thanh (1373 quan
sat) va trong giai doan suy thoai (440 quan sat).

Bang 4. Thong ké mo ta cac bién st dung trong mo hinh

Vong doi Tang truéng Trudng thanh Suy thoai
Céc bién Trung Do léch Trung Do léch Trung Do léch
binh chuén binh chuén binh chuén
ROA 0,03 0,067 0,064 0,066 0,078 0,067
CEO Own 0,052 0,099 0,042 0,089 0,036 0,071
CEO Age 48,998 7,604 49,602 7,863 50,666 8,195
Debt 0,538 0,212 0,518 0,207 0,531 0,209
Size 27,055 1,418 27,257 1,55 27,456 1,614
Risk 0,028 0,028 0,022 0,021 0,021 0,021
Sales Growth -0,065 0,46 0,169 1,525 0,294 0,51
S6 quan sat 476 1.373 440

Tu két qua mo ta thong ké cho thdy dic
diém ctia CEO qua tting giai doan ctia vong doi
cu thé nhu sau: Trong giai doan ting trudng
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thanh la 25,3% va trong giai doan suy thodi la
23,5% diéu nay cho thdy su kiém nhiém nay cé
xu huéng giam dan. Ty 1¢ s& hiiu trung binh
cua CEO trong giai doan tang truéng (5,2%),
giai doan trudng thanh (4,2%) va & giai doan
suy thodi (3,6%). Két qua mo ta thong ké cho
thay ty ¢ s& hitu ¢6 phan ctia CEO c6 xu huéng
giam trong chu ky ctia vong doi doanh nghiép.
D6i véi do tudi trung binh ctia CEO trong giai
doan tang trudng (48,9), 6 giai doan trudng
thanh (49,6) va giai doan suy thoai (50,6). Két
qua mo ta thong ké cho thdy tudi doi trung
binh ctia CEO c6 xu huéng tang trong chu ky
cua vong doi doanh nghiép. Véi lap luan ban
dau vé viéc mot CEO nii, két qua thong ké mo
td so bo cho thay trong cdc giai doan ctia vong
doi doanh nghiép thi ty 1¢ nay chiém gan 10%.
Tuy nhién, ty 1¢ nay c6 xu huéng ting trong
chu ky ctia vong doi doanh nghiép, diéu nay
cho thay su tham gia ctia CEO nii ¢6 xu huéng
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tang trong chu ky ctia vong doi doanh nghiép.
Hau hét cac nghién ctu trudc déu dong thuan
rang CEO c¢6 trinh d6 hoc vén cao sé diéu hanh
doanh nghiép hiéu qua hon. Két qua chirarang
ty 1&¢ CEO c6 trinh d¢ hoc van cao & giai doan
tang trudng (26,9%), trudng thanh (23,2%) va
giai doan suy thodi (27.5%).

Két qua nghién ctu

Két qua kiém dinh hé s6 tuong quan cho
thay khong cé cap bién doc lap nao cé hé s6
tuong quan 16n hon 0,6. Theo Gujarati (2004),
néu VIF < 10 thi khong c6 hién tugng da cong
tuyén xay ra, két qua cua nghién ctiu cho thay
VIF déu nhé hon 10. Két qua nay chiing té
khong xay ra hién tugng da cdng tuyén gida
cac bién doc lap trong mo hinh hoi quy, do doé
cac bién trong mo6 hinh thoa diéu kién dé thuc
hién hoéi quy.

Bang 5. Két qua hoi quy dac diém ctia CEO anh hudng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh
qua cac giai doan ctia vong doi doanh nghiép

” s Vong doi doanh nghiép

Bién trong mo hinh ” . " - -
Tang trudéng Truéng thanh Suy thodi

CEO Dual -0,0284** -0,00782 -0,0184*

CEO Own 0,0289 -0,0365 0,0493

CEO Age 0,000961* -0,000231 0,00204***

CEO Female 0,0145 -0,00332 -0,0407***

CEO Edu 0,0149** 0,00873** 0,00218

Debt -0,157* -0,177%%% -0,139%*

Size -0,00240 0,00441*¢* -0,000706

Risk 0,108 0,266*** 1,125%%*

Sales Growth 0,0220*** 0,000142 0,0338

Héng s6 0,0954 0,0304 0,0691

R-squared 0,296 0,340 0,427

Durbin-Wu-Hausman  CEO Dual; CEO Dual; CEO Age; CEO Female;
CEO Edu Size Debt; Size; Sales Growth

Cragg-Donald Wald 49,19 136,77 19,158

Stock - Yoko (10%) 11,12 10,22 11,51

Sargan - Hansen Chi-sq (5) =477

p-value=0,443

Chi-sq (6) = 10,48
p-value=0,105

Chi-sq (6) = 10,77
p-value=0,375

Ghi chu: Miic y nghia thong ké tuong iing *** p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1.
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Két qua bang 5 cho théy kiém dinh Durbin-
Wu-Hausman c6 hién tugng ndi sinh ctia cac
bién trong mo6 hinh do dé tac gia tién hanh
héi quy véi mo hinh uéc lugng binh phuong
toi thiéu hai giai doan (2SLS - 2 Stage Least
Square). C6 2 van dé chinh lién quan dén d¢
tin cdy cua udc lugng IV: (i) rang budc xac
dinh qua mtc (overidentifying restrictions);
(ii) tinh noi sinh ctia bién (endogeneity). Khi
tién hanh hoi quy, tac gia tién hanh kiém tra
chit lugng ctia bién céng cu d€ tranh udc
lugng chéch gay ra tu bién cong cu yéu. Cac
gia tri thong ké Cragg-Donald Wald déu l6n
hon gid tri thong ké ctia Stock - Yoko & mtic
y nghia 10%. Dong thoi, kiém dinh Sargan -
Hansen théy rdng bién cong cu khong vi pham
rang buc xac dinh qua mtuic, do dé két qua hoi
quy 2SLS la dang tin ciy & cac giai doan cua
vong doi doanh nghiép (Bang 5).

Thao luin két qua nghién ciu

Két qua udc lugng cho thiy dic diém cta
CEO anh hudng dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh cuia cac cong ty ¢6 phin niém yét trén
thi truong chiing khoan Viét Nam trong giai
doan tang trudng cua vong doi doanh nghiép
nhu sau: sy kiém nhiém chiic vu CEO cua chu
tich hoi dong quan tri, ty 1é ng c6 tac dong tiéu
cyc dén hiéu qua hoat dong ctia cong ty. Tuy
nhién, tudi doi ctia CEO, trinh d6 hoc van cta
CEO va tidng trudng doanh thu c6 tac dong tich
cyc dén hiéu qua hoat dong ctia cong ty. Trong
giai doan trudng thanh, két qua udc lugng cho
thay trinh do hoc van cia CEO, quy m6 doanh
nghiép, rti ro kinh doanh anh huéng tich cuc
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh. Trong khi
do, ty 1é ng c6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua
hoat dong ctia cong ty trong giai doan trudng
thanh cua vong doi doanh nghiép. Va trong
giai doan suy thodi, két qua cho thay tudi doi
cua CEO, rui ro kinh doanh anh huéng tich
cuic dén hiéu qua hoat dong kinh doanh. Trong
khi do, ty 1¢é ng, su kiém nhiém chtic vu CEO
cua chu tich hdi dong quan tri, gidi tinh cta
CEO ¢6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong ctia cong ty trong giai doan suy thoai ctia
vong doi doanh nghiép.
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Két qua nghién ctiu cho thay sy kiém nhiém
chtic vu CEO anh huéng tiéu cuc dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép trong
giai doan tang trudng va giai doan suy thoai
ctua vong doi doanh nghiép. Két qua nghién
cliu nay tng hd cic quan diém ctia Rechner
va Dalton (1991) cho rang, cac doanh nghiép
sé hoat dong hiéu qua hon khi CEO va chu
tich hoi dong quan tri nén la hai ca nhan khac
nhau, ddc biét & giai doan truéng thanh va suy
thodi. Nguyén nhan la do cac cong ty & Viét
Nam trong giai doan ting trudng véi mot cau
trac s& hiiu tap trung vi vay khi chu tich hoi
dong quan tri ddm nhiém cung lac hai vai tro
(CEO va Chu tich h¢i dong quan tri) sé tao ra
mot CEO c6 quyén luc tuyét doi va vi CEO nay
c6 kha ning thuc hién t6i da hoéa lgi ich cta
ban than dya trén chi phi ctia ¢6 dong va co
thé dan téi su giam sat kém hiéu qua doi nga
quan ly ctia hoi dong quan tri (Gul & Leung,
2004; Rechner & Dalton, 1991). Bén canh d¢,
trinh d6 hoc van caa CEO nhu moét yéu t6 tich
cuic mang lai hiéu qua hoat dong kinh doanh
cta doanh nghiép trong giai doan ting trudng
va trudng thanh. Két qua nay phu hgp véi cac
nghién ctiu cia Hambrick & Mason (1984),
Jalbert va cong su (2002) cho ring hiéu qua
hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép
tot hon khi cdc CEO c¢6 trinh d6 hoc van cao
la do kha ndng diéu hanh hoat dong, mtc do
am hiéu vé doanh nghiép va cic méi quan hé
xa hoi hinh thanh trong giai doan hoc tap. Két
qua nghién ctiu cho thdy trong cac cong ty &
giai doan suy thodai CEO la nii sé mang lai hiéu
qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép.
Két qua nay phu hgp véi cac nghién ctiu ctia Ho
va cong sy (2015), Smith va cong sy (2006) va
nguyén nhén c6 thé do da s6 cac doanh nghiép
tai Viét Nam noéi chung la cac doanh nghiép c6
quy mo6 con tuong doi kha nho, 1a cac cong ty
gia dinh do phu nii lam cht ddc biét quan tam
dén trién vong lgi nhudn mang vé tai muc rai
ro thap, dac biét trong giai doan suy thoai CEO
nd c6 hanh xt mang tinh dao dtic, khong tu tin
thai qua, va thin trong trong bao cdo tai chinh
hon so véi CEO nam (Ho va cdng su, 2015).
Két qua nghién ctiu cho thay tudi doi cia CEO
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sé c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép trong giai doan
tang trudng va giai doan suy thoai. Két qua nay
tuong dong véi cac nghién ctiu ctia Cheng va
cong su (2010) khi cho rang tudi doi cia CEO
gia tdng sé lam tang hiéu qua hoat dong cong
ty. B&i vi, cong ty can kinh nghiém, kién thtc
va von hiéu biét xa hoi nham mang lai su 6n
dinh trong diéu hanh cong ty, ddc biét trong
giai doan suy thoai ctia vong doi doanh nghiép.

5. Kétluan va ham y chinh sach

D6i vé6i su kiem nhiém chiic vu CEO ctia chu
tich hoi dong quan tri, két qua ctia bai bao nay
cho thay su tach bach quyén s hitu va quyén
quan ly sé mang lai hiéu qua hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép. Tuy nhién, tac gia dé
xudt rang viéc tach bach hai vi tri nay ciing can
dugc chon dung nguasi ding viée, vi tri chi tich
hoi dong quan tri doi hoi ngudi c6 tdm nhin, c6
chién lugc, ¢ kha nang thuc déy va truyén cam
hiting cho bd may diéu hanh. Con doi véi vi tri
CEO thi doi hdi ngusi c6 kha ning t6 chic, cd
tinh ndng dong, sdng tao, cé tinh kién dinh va
tap trung vao hiéu qua cong viéc.

Thuic t€ cho thdy, trong moi linh vuyc ctia doi
song ti linh vuc kinh t€ cho dén linh vuc van
hoéa xa hdi, vai tro clia phu nii ngay cang dugc

TAI LIEU THAM KHAO
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thita nhan va déng vai tro quan trong trong
viéc quan ly diéu hanh doanh nghiép. Két qua
nghién ctiu cho thay ni giéi mang lai hiéu qua
kinh doanh cho cac doanh nghiép Viét Nam
trong giai doan suy thodi cia vong doi doanh
nghiép. Tuy nhién, hién nay van con mot s6
rao can gay anh hudéng dén vi thé cta ni gidi
trong cong tac quan ly (quan diém trong nam).
Do d6, d6i v6i hoi dong quan tri tac gia dé€ nghi
nén loai bo quan diém uu tién nam giGi trong
hoat dong quan ly, thdo g& cac rao can d€ nguoi
phu nit phat huy dugc nang luc cua minh. Véi
két qua nghién cdu cho thdy, do tudi trung
binh ctia CEO trong giai doan ting trudng la
48,9 trong khi do6 & giai doan trudng thanh la
49,6 va giai doan suy thodi 1a 50,6. C6 thé thiy,
v6i do tudi ctia CEO trong cac giai doan nay
khong cao va véi do tudi nay von kién thiic,
kinh nghiém va hiéu biét xa hoi nham mang
lai sy 6n dinh trong diéu hanh céng ty, dic
biét trong giai doan suy thoai cta vong doi
doanh nghiép. Do d¢, tac gia dé xuat doi véi
cac nha quan tri cdn xem xét d¢ tudi ctia CEO
cling la mdt yéu t6 quan trong anh hudng dén
hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép, ddc biét
trong giai doan tdng trudng va giai doan suy
thodi ctia vong doi doanh nghiép.
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