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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 efficiency 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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Bài báo này sử dụng dữ liệu của 327 công ty cổ phần niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2012-2018. Đồng thời, 
kế thừa phương pháp phân loại vòng đời doanh nghiệp của Anthony và 
Ramesh (1992), tác giả phân loại dữ liệu các công ty thành các nhóm trong 
các giai đoạn của vòng đời doanh nghiệp, bao gồm: giai đoạn tăng trưởng 
(476 quan sát), giai đoạn trưởng thành (1373 quan sát) và giai đoạn suy 
thoái (440 quan sát). Kết quả nghiên cứu của bài báo này cho thấy các 
đặc điểm của giám đốc điều hành tác động khác nhau và có ý nghĩa thống 
kê đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp trong từng giai 
đoạn của vòng đời doanh nghiệp. Kết quả của nghiên cứu này nhằm hỗ 
trợ các nhà quản lý, đặc biệt là Hội đồng quản trị có thêm thông tin về các 
tiêu chí của Tổng giám đốc để lựa chọn nhà quản lý cho phù hợp với từng 
giai đoạn phát triển của doanh nghiệp nhằm đạt hiệu quả cao trong công 
tác điều hành doanh nghiệp, chẳng hạn như kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng 
Chủ tịch hội đồng quản trị không kiêm nhiệm chức vụ Tổng giám đốc sẽ 
mang lại hiệu quả hoạt động cho doanh nghiệp, điều này ngụ ý rằng hai 
vị trí này cần phải lựa chọn đúng người đúng việc. Thêm vào đó, các yếu 
tố học vấn, giới tính nữ, tuổi đời của Tổng giám đốc cũng là những yếu tố 
ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp do đó các yếu tố này 
cũng cần được quan tâm và xem xét một cách cẩn thận.
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1.	 Giới thiệu nghiên cứu
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 giám 

đốc điều hành. Giám đốc điều hành (CEO) 
chịu trách nhiệm đưa ra định hướng, chiến 
lược, điều phối và giám sát toàn bộ hoạt động 
của công ty. Theo lý thuyết đại diện, khi tỷ lệ sở 
hữu của CEO càng lớn, thì người này càng có 
xu hướng quyết định nhằm tối đa hóa lợi ích 
của chủ sở hữu, vì điều này cũng đồng nghĩa 
với việc tối đa hóa lợi ích của họ. Với cơ chế 
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CEO ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động kinh 
doanh của các công ty cổ phần niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam qua các giai 
đoạn của vòng đời công ty”.

2.	 Tổng quan cơ sở lý thuyết và nghiên  
cứu trước
Hệ thống quản trị công ty thông qua các cơ 

chế đặc thù và áp lực từ thị trường, cộng với 
các đặc điểm của ban giám đốc sẽ tác động đến 
quá trình ra quyết định trong doanh nghiệp, 
từ đó ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp. Có nhiều lý thuyết giải thích cơ 
chế tác động này, trong đó quan trọng nhất là: 
lý thuyết đại diện (Jensen & Meckling, 1976), 
lý thuyết quản lý (Davis và cộng sự, 1997; 
Donaldson & Davis, 1991), lý thuyết vốn nhân 
lực (Becker, 1975), lý thuyết cấp bậc cổ điển 
(Hambrick & Mason, 1984), lý thuyết phụ 
thuộc nguồn lực (Wernerfelt, 1984), lý thuyết 
vòng đời doanh nghiệp (Miller & Friesen, 
1984; Quinn & Cameron, 1983). Trong đó, 
khi nghiên cứu về các giai đoạn của vòng 
đời doanh nghiệp đều cho thấy phần lớn các 
nghiên cứu này đều hướng đến các giai đoạn 
phát triển cơ bản trong vòng đời mà một doanh 
nghiệp sẽ trải qua tuần tự: giai đoạn khởi sự, 
giai đoạn tăng trưởng, giai đoạn trưởng thành, 
giai đoạn suy thoái. Mỗi giai đoạn vòng đời 
của doanh nghiệp đều có sự khác biệt đáng 
kể về rủi ro kinh doanh, rủi ro tài chính, tình 
hình hoạt động, triển vọng phát triển, chiến 
lược tài chính, chiến lược tổ chức (Anthony & 
Ramesh, 1992; Miller & Friesen, 1984; Quinn 
& Cameron, 1983).

Qua lược khảo các nghiên cứu về đặc điểm 
CEO ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động kinh 
doanh của công ty, có nhiều quan điểm khác 
nhau. Tuy nhiên có thể tổng hợp thành các 
hướng nghiên cứu chính sau: (1) tỷ lệ sở hữu 
cổ phần của giám đốc/ban giám đốc (Jensen 
& Meckling, 1976; Bhagat & Bolton, 2009); (2) 
vai trò của Chủ tịch hội đồng quản trị và CEO 
(Bhagat & Bolton, 2008; Guillet và cộng sự, 
2013); (3) tuổi đời của CEO (Cheng và cộng 
sự, 2010; Li & Srinivasan, 2011; Phạm Quốc 
Việt và cộng sự, 2019); (4) trình độ học vấn 

quản trị công ty hợp lý (tỷ lệ sở hữu cổ phần 
của giám đốc phù hợp) thì lợi ích của người 
quản lý và các cổ đông sẽ hội tụ, điều này có 
nghĩa là quản trị công ty sẽ có tác động thuận 
chiều với kết quả hoạt động của công ty. Thêm 
vào đó, 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. Do đó, 
CEO cũng là Chủ tịch hội đồng quản trị sẽ sẵn 
lòng làm việc nhiều hơn và làm gia tăng giá trị 
cho công ty (Yang & Zhao, 2014). Các nghiên 
cứu về ảnh hưởng đặc điểm 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, tỷ lệ sở hữu cổ phiếu nắm giữ, trình 
độ học vấn và giới tính của CEO. 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 Filatotchev và cộng 
sự (2006) cho rằng trong quá trình hoạt động 
công ty sẽ trải qua bốn giai đoạn của vòng đời 
doanh nghiệp, đó là: giai đoạn khởi sự, tăng 
trưởng, trưởng thành và suy thoái (Harjoto 
& Jo, 2009). Họ cho rằng chiến lược quản trị 
công ty cần phải được lựa chọn một cách cẩn 
trọng vì còn phụ thuộc vào từng giai đoạn của 
vòng đời doanh nghiệp do có sự khác biệt về 
hoạt động, chiến lược tài chính, chiến lược tổ 
chức, cấu trúc và chiến lược liên quan đến các 
quyết định cần thực hiện.

Ở Việt Nam, các nghiên cứu về ảnh hưởng 
của CEO đến hiệu quả hoạt động công ty là 
chưa nhiều, đặc biệt chủ quan chưa phát hiện 
thấy các nghiên cứu về tác động của các đặc 
điểm của CEO đến hiệu quả hoạt động kinh 
doanh của các công ty cổ phần niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam qua các giai 
đoạn của vòng đời công ty. Nghiên cứu sâu về 
mối quan hệ này, một mặt có thể đưa đến các 
đề xuất hoàn thiện hoạt động quản trị công ty 
để hỗ trợ nâng cao hiệu quả hoạt động kinh 
doanh của công ty, mặt khác có thể làm cơ 
sở cho các chính sách hỗ trợ cho các công ty 
cổ phần ở Việt Nam. Do đó, mục tiêu chính 
của bài báo này là nghiên cứu “Đặc điểm của 
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3.	 Phương pháp nghiên cứu
3.1. Giả thuyết nghiên cứu

Hiệu quả hoạt động của các công ty trong 
giai đoạn đầu sẽ ảnh hưởng tích cực từ sự tập 
trung của quyền lực CEO do trong giai đoạn 
này cần thiết cho sự định hướng và quyết đoán. 
Quan điểm này phù hợp với lý thuyết quản lý 
(Davis và cộng sự, 1997; Muth & Donaldson, 
1998) khi sự tập trung của CEO có thể ảnh 
hưởng tích cực đến hiệu quả hoạt động của 
công ty vì sự thống nhất của lãnh đạo và tập 
trung quyết đoán. Ngược lại trong giai đoạn 
trưởng thành và suy thoái sự tập trung quyền 
lực của CEO sẽ có tác động tiêu cực đến hiệu 
quả hoạt động của công ty, điều này phù hợp 
với lý thuyết đại diện (Jensen & Meckling, 
1976) do nhu cầu giám sát là cần thiết (Bhagat 
& Bolton, 2009). Do đó tác giả đặt giả thuyết 
như sau:

Giả thuyết H1: trong giai đoạn tăng trưởng 
quyền sở hữu của CEO sẽ ảnh hưởng tích cực 
đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty, 
tuy nhiên sẽ ảnh hưởng tiêu cực trong giai đoạn 
trưởng thành và giai đoạn suy thoái.

Ở giai đoạn tăng trưởng và giai đoạn trưởng 
thành việc phân tách vai trò của CEO và chủ 
tịch hội đồng quản trị có thể giúp công ty đảm 
bảo việc giám sát hoạt động của công ty và thuê 
các nhà quản lý chuyên nghiệp. Tuy nhiên, 
trong giai đoạn tăng trưởng, vấn đề đại diện khá 
yếu vì rất có thể công ty được sở hữu và kiểm 
soát bởi những người sáng lập và cổ đông lớn 
và doanh nghiệp này rất mong muốn tiếp cận 
được các nguồn lực do vậy sự tách biệt vị trí chủ 
tịch hội đồng quản trị và CEO chủ yếu là do lợi 
ích từ việc đánh đổi quyền kiểm soát với các 
nguồn lực bên ngoài (Guillet và cộng sự, 2013; 
Yang & Zhao, 2014; Nguyễn Thị Thu Thủy & 
Nguyễn Văn Thuận, 2021). Trong khi đó, ở giai 
đoạn suy thoái các doanh nghiệp thường có cơ 
cấu sở hữu phân tán, do đó sự chuyên 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 hội đồng quản trị trong việc 
giám sát. Do đó, Rechner và Dalton (1991) cho 
rằng, các doanh nghiệp sẽ hoạt động hiệu quả 

của CEO (Baker & Wurgler, 2002; Adams & 
Ferreira, 2007; Phan Bùi Gia Thủy và cộng 
sự, 2017); (5) giới tính của CEO (Hsu và cộng 
sự, 2013; Tate & Yang, 2015; Phan Bùi Gia 
Thủy và cộng sự, 2017). Có thể nhận thấy, các 
nghiên cứu về mối quan hệ giữa đặc điểm của 
CEO và hiệu quả hoạt động vẫn chưa có sự 
thống nhất. Tuy nhiên, các nghiên cứu trước 
đây đều không xem xét tác động khác biệt của 
CEO đến hiệu quả hoạt động của công ty qua 
các giai đoạn của vòng đời doanh nghiệp. Có 
một số nghiên cứu về đặc điểm của CEO và 
hiệu quả hoạt động qua các giai đoạn của vòng 
đời doanh nghiệp, tuy nhiên, các nghiên cứu 
này chỉ nghiên cứu về một khía cạnh của CEO, 
cụ thể: Harjoto và Hoje (2009) cho rằng tỷ lệ 
sở hữu của CEO và sự kiêm nhiệm chức vụ 
tổng giám đốc của chủ tịch hội đồng quản trị 
có ảnh hưởng tích cực đến giá trị và hiệu quả 
của doanh nghiệp trong giai đoạn đầu (khởi 
sự và tăng trưởng) của công ty và ảnh hưởng 
bất lợi đến giá trị doanh nghiệp và hiệu quả 
hoạt động trong giai đoạn suy thoái của công 
ty (khi doanh nghiệp cần sự giám sát). Nghiên 
cứu về sở hữu của CEO, Shyu & Chen (2009) 
cho rằng sở hữu của ban giám đốc có tác động 
tích cực đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp trong giai đoạn tăng trưởng và trưởng 
thành ở Đài Loan. Thêm vào đó, Liang và cộng 
sự (2011) lại cho rằng có mối quan hệ tiêu cực 
giữa cấu trúc sở hữu và hiệu quả của doanh 
nghiệp trong giai đoạn bão hòa. Tại Việt Nam, 
nghiên cứu của Phạm Quốc Việt và cộng sự 
(2019) cho rằng tuổi đời của CEO tác động tích 
cực đến khả năng tăng trưởng, ngược lại tỷ lệ 
sở hữu của CEO và việc kiêm nhiệm CEO của 
chủ tịch hội đồng quản trị lại có tương quan 
âm với khả năng tăng trưởng. Các nghiên cứu 
về đặc điểm của CEO ảnh hưởng đến hiệu quả 
hoạt động của công ty chưa có sự thống nhất. 
Đặc biệt, khi nghiên cứu mối quan hệ này 
được đặt trong từng giai đoạn của vòng đời 
doanh nghiệp, do đó mục tiêu chính của bài 
báo này là nghiên cứu đặc điểm của CEO ảnh 
hưởng đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của 
các công ty cổ phần niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam qua các giai đoạn của 
vòng đời công ty.
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sự (2010), Jalbert và cộng sự (2002) cho rằng 
CEO tốt nghiệp sau Đại học có mối quan hệ 
cùng chiều với hiệu quả hoạt động. Do đó, tác 
giả đặt giả thuyết như sau:

Giả thuyết H4: Trình độ học vấn của CEO 
có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động 
kinh doanh của công ty trong giai đoạn tăng 
trưởng, trưởng thành và suy thoái của vòng đời 
doanh nghiệp.

Trong giai đoạn trưởng thành, doanh 
nghiệp cần sự ổn định, CEO nữ sẽ 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 & Yang, 2015). 
Đặc biệt, trong giai đoạn suy thoái 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 cộng sự, 2015). 
Đồng thời, Smith và cộng sự (2006), cho rằng 
nhà điều hành nữ giới có nhiều kinh nghiệm 
khác nhau từ cuộc sống công việc lẫn ngoài 
công việc, do đó làm gia tăng chất lượng và sự 
đột phá trong quá trình ra quyết định, đặc biệt 
trong giai đoạn khó khăn. Tuy nhiên, 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 (Hsu và cộng sự, 
2013). 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, đặc 
biệt trong tăng trưởng. Do đó, tác giả đặt giả 
thuyết như sau:

Giả thuyết H5: CEO nữ tác động tiêu cực 
đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của công 
ty trong giai đoạn tăng trưởng, tuy nhiên sẽ tác 
động tích cực đến hiệu quả hoạt động của công 
ty trong giai đoạn trưởng thành và suy thoái 
của vòng đời doanh nghiệp.
3.2. Mô hình nghiên cứu

Anthony và Ramesh (1992) sử dụng bốn 
biến đặc điểm (cổ tức, chi tiêu vốn, doanh thu, 
thời gian niêm yết) để chia vòng đời công ty 
thành bốn giai đoạn: giai đoạn khởi sự, giai 

hơn khi CEO và chủ tịch hội đồng quản trị nên 
là hai cá nhân khác nhau. Do đó tác giả đặt giả 
thuyết như sau:

Giả thuyết H2: trong giai đoạn tăng trưởng 
quyền kiêm nhiệm của CEO sẽ ảnh hưởng tích 
cực đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của 
công ty, tuy nhiên sẽ ảnh hưởng tiêu cực trong 
giai đoạn trưởng thành và giai đoạn suy thoái.

Trong giai đoạn tăng trưởng, công ty cần 
những những đột phá chấp nhận rủi ro, do 
vậy các CEO trẻ tuổi, những người thường có 
khuynh hướng sáng tạo và chấp nhận đổi mới, 
khả năng học hỏi và ghi nhớ cao hơn, 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 cũng như có nhiều kỹ năng và nắm bắt 
vấn đề một cách nhanh nhạy (Li & Srinivasan, 
2011). Mặt khác, trong giai đoạn trưởng thành 
và suy thoái công ty cần kinh nghiệm, kiến 
thức và vốn hiểu biết xã hội nhằm mang lại 
sự ổn định trong điều hành công ty. Theo lý 
thuyết ràng buộc 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 
và 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 
(Cheng và cộng sự, 2010).

Giả thuyết H3: Tuổi của CEO tác động tiêu 
cực đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của công 
ty trong giai đoạn tăng trưởng, tuy nhiên sẽ tác 
động tích cực đến hiệu quả hoạt động của công ty 
trong giai đoạn trưởng thành và suy thoái.

Một trong các yếu tố thể hiện năng lực của 
lãnh đạo doanh nghiệp liên quan đến trình độ 
học vấn. 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. 
Hambrick và Mason (1984) 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. Cheng và cộng 
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cổ phần của CEO (CEO Own), sự kiêm nhiệm 
chức vụ CEO của chủ tịch hội đồng quản trị 
(CEO Dual), trình độ học vấn của CEO (CEO 
Edu), tuổi đời của CEO (CEO Age), giới tính 
của CEO (CEO Female). Mô hình nghiên cứu 
đề xuất như sau:

ROAi,t= β0 + β1*CEO Owni,t + β2*CEO Edui,t  
+ β3*CEO Agei,t + β4*CEO Duali,t  

+ β5*CEO Femalei,t + β6*Debti,t + β7*Sizei,t  
+ β8*Riski,t + β9*Sales Growthi,t + ei,t 

Trong đó, ROA đại diện cho hiệu quả 
hoạt động công ty, tác giả sử dụng chỉ tiêu lợi 
nhuận trên tổng tài sản (ROA) làm chỉ tiêu 
chính để đánh giá hiệu quả hoạt động kinh 
doanh (Phan Bùi Gia Thủy và cộng sự, 2017). 
Bởi vì, ROA là chỉ báo hiệu quả cho kết quả 
hoạt động kinh doanh hiện tại và phản ánh 
khả năng lợi nhuận mà doanh nghiệp đã đạt 
được trong các kỳ kế toán đã qua. Ngoài ra, 
một số biến kiểm soát được bổ sung vào mô 
hình nghiên cứu nhằm tăng độ giải thích của 
mô hình gồm tỷ lệ nợ trên tổng tài sản (Debt), 
tỷ lệ tăng trưởng doanh thu (Sales Growth), 
mức độ rủi ro kinh doanh (Risk) và quy mô 
của doanh nghiệp (Size).

đoạn tăng trưởng, giai đoạn trưởng thành và 
giai đoạn suy thoái. Phương pháp phân loại 
này được nhiều tác giả sử dụng trong nghiên 
cứu của mình (Li & Zhang, 2018; Liang và 
cộng sự, 2011; Shyu & Chen, 2009; Yang & 
Zhao, 2014). Các tác giả này, nghiên cứu đối 
với các doanh nghiệp ở Trung Quốc và Đài 
Loan nơi có những đặc điểm về thể chế khá 
tương đồng với ở Việt Nam. Đồng thời, các 
tác giả đều thống nhất phân chia thành ba giai 
đoạn của vòng đời gồm: giai đoạn tăng trưởng, 
giai đoạn trưởng thành và giai đoạn suy thoái 
và bỏ qua giai đoạn khởi sự vì cho rằng khi các 
doanh nghiệp tiến hành niêm yết trên sàn giao 
dịch chứng khoán (IPO) đều đã vượt qua giai 
đoạn đầu của vòng đời doanh nghiệp. Do đó, 
trong nghiên cứu này, tác giả áp dụng lý thuyết 
vòng đời của Anthony và Ramesh (1992) để 
phân loại dữ liệu nghiên cứu thành ba giai 
đoạn của vòng đời (giai đoạn tăng trưởng, giai 
đoạn trưởng thành và giai đoạn suy thoái).

Mô hình và giả thuyết nghiên cứu: Từ cơ sở 
lý thuyết và lược khảo tài liệu, mô hình nghiên 
cứu đặc điểm của CEO ảnh hưởng đến hiệu 
quả hoạt động công ty cổ phần niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam qua các giai 
đoạn của vòng đời công ty được đề xuất với 
các đặc điểm của CEO bao gồm: tỷ lệ sở hữu 

Bảng 1. Định nghĩa và cách thức đo lường biến

Ký hiệu Tên biến Đo lường biến
Biến phụ thuộc

ROA Tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản ROA =
Lợi nhuận sau thuế

Tổng tài sản

Biến kiểm soát 
Size Quy mô doanh nghiệp Logarit của tổng tài sản

Debt Tỷ lệ nợ Debt =
Tổng nợ

Tổng tài sản

Risk Rủi ro kinh doanh Risk = STD.DEV (
EBIT

)t–2→tTổng tài sản

Sales Growth Tỷ lệ tăng trưởng doanh thu Sales Growth =
Doanh thut – Doanh thut–1

Doanh thut–1
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(2011); Shyu & Chen (2009) đều cho rằng có 
hiện tượng nội sinh trong các mô hình nghiên 
cứu, tác giả tiến hành kiểm định Wu-hausman 
nhằm xác định các biến nội sinh, khi đó ước 
lượng OLS không có khả năng cho các thông 
số ước lượng tin cậy. Phương pháp tổng quát 
để giải quyết vấn đề này là ước lượng biến công 
cụ (Instrumental variables estimator), đặc biệt 
là ước lượng bình phương bé nhất hai giai 
đoạn (2SLS).

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Kết quả thống kê mô tả
Kế thừa từ nghiên cứu của Anthony và 

Ramesh (1992) để phân loại vòng đời doanh 
nghiệp dựa trên bốn biến đặc điểm riêng (DP: 
thu nhập từ cổ tức; SG: tỷ lệ tăng trưởng doanh 
thu; CEV: tỷ lệ chi tiêu vốn trên giá trị thị trường 
công ty; AGE: khoảng thời gian hoạt động của 
công ty trên thị trường chứng khoán). Ứng với 
mỗi biến trong 4 biến và mỗi ngành tương ứng 
với mỗi năm, tác giả tiến hành sắp xếp các chỉ 
số theo thứ tự (bảng 2).

Phương pháp thu thập dữ liệu: Dữ liệu 
nghiên cứu được lấy từ báo cáo tài chính, báo 
cáo thường niên của các công ty niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai 
đoạn từ năm 2012 đến năm 2018. Mẫu nghiên 
cứu được sàng lọc theo các tiêu chí sau: thứ 
nhất, các công ty được chọn trong mẫu phải 
hoạt động liên tục trong giai đoạn nghiên cứu; 
thứ hai, các doanh nghiệp thuộc lĩnh vực Tài 
chính như Ngân hàng, Bảo hiểm, Dịch vụ tài 
chính được loại ra khỏi mẫu vì cách hạch toán 
và các chỉ tiêu trên báo cáo tài chính của các 
loại hình công ty này có sự khác biệt tương đối 
so với  công ty phi tài chính còn lại. Như vậy, 
dữ liệu nghiên cứu là dữ liệu bảng cân bằng với 
327 công ty trong 7 năm (2012 – 2018). 

Phương pháp nghiên cứu: nghiên cứu đề 
xuất tiếp cận định lượng, thông qua ước lượng 
các hệ số hồi quy giữa biến phụ thuộc (tăng 
trưởng của doanh nghiệp) và các biến độc lập 
của dữ liệu bảng cân bằng, đại diện cho quản 
trị công ty và một số biến kiểm soát được lựa 
chọn (quy mô, tuổi đời,…). Các ước lượng 
được sử dụng dự kiến là Pooled OLS, FEM, 
REM. Từ các nghiên cứu trước Harjoto & Jo 
(2009); Li & Zhang (2018); Liang và cộng sự 

Ký hiệu Tên biến Đo lường biến
Biến độc lập về các đặc điểm của CEO
CEO Own Tỷ lệ sở hữu cổ phần của CEO Số cổ phần CEO nắm giữ trên tổng số cổ phần 
CEO Dual Sự kiêm nhiệm CEO của chủ tịch 

hội đồng quản trị
Biến giả, bằng 1 nếu chủ tịch hội đồng quản 
trị đồng thời là CEO, bằng 0 nếu ngược lại

CEO Edu Trình độ học vấn của CEO Biến giả, bằng 1 nếu trình độ trên Đại học và 
ngược lại bằng 0

CEO Female Giới tính của CEO Biến giả, =1 nếu CEO là nam giới và ngược lại 
bằng 0 nếu là nữ giới

CEO Age Tuổi của CEO Tuổi đời của CEO

Bảng 2. Các chỉ số phân loại vòng đời doanh nghiệp Anthony và Ramesh (1992)
Các giai đoạn 
của vòng đời

SG DP CEV AGE
Đặc trưng Giá trị Đặc trưng Giá trị Đặc trưng Giá trị Đặc trưng Giá trị

Tăng trưởng Cao 3 Thấp 3 Cao 3 Thấp 3

Trưởng thành Trung 
bình 2 Trung 

bình 2 Trung 
bình 2 Trung 

bình 2

Suy thoái Thấp 1 Cao 1 Thấp 1 Cao 1
Nguồn: Anthony và Ramesh (1992)



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 64 – Tháng 8 Năm 2021 

98

tăng trưởng; các công ty có điểm tổng hợp thấp 
nhất (từ 4 đến 6) được xác định ở giai đoạn suy 
thoái; và các công ty có điểm tổng hợp từ 7 đến 
9 được xác định ở giai đoạn trưởng thành.

Sau khi hiệu chỉnh điểm tổng hợp của mỗi 
công ty theo từng năm và từng ngành, tác giả 
phân loại mẫu đầy đủ thành ba mẫu phụ, như 
sau: các công ty có điểm tổng hợp cao nhất 
(từ 10 đến 12) được xác định đang ở giai đoạn 

Bảng 3. Thống kê mô tả công ty theo ngành và vòng đời doanh nghiệp

Ngành
Vòng đời doanh nghiệp
Tăng trưởng Trưởng thành Suy thoái

Bán buôn 40 108 41
Công nghệ và thông tin 30 108 30
Khai khoáng 22 60 23
Sản xuất 189 530 177
Tiện ích 28 87 25
Vận tải và kho bãi 21 79 19
Xây dựng và bất động sản 146 401 125
Tổng cộng 476 1373 440

Nguồn: phân ngành theo tiêu chuẩn NAICS (2007) và tính toán của tác giả

Từ kết quả thống kê (Bảng 3) số lượng công 
ty theo ngành kinh doanh trong từng giai đoạn 
vòng đời doanh nghiệp của các công ty Việt 
Nam niêm yết giai đoạn 2012-2018 cho thấy 
đa số các công ty trong giai đoạn của vòng đời 
doanh nghiệp là những công ty thuộc lĩnh vực 

sản xuất (189) và lĩnh vực xây dựng và bất động 
sản (146). Đồng thời, kết quả phân loại dữ liệu 
theo phương pháp của Anthony và Ramesh 
(1992) cho thấy giai đoạn tăng trưởng (476 
quan sát), giai đoạn trưởng thành (1373 quan 
sát) và trong giai đoạn suy thoái (440 quan sát). 

Bảng 4. Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình 

Vòng đời Tăng trưởng Trưởng thành Suy thoái

Các biến Trung 
 bình

Độ lệch 
 chuẩn

Trung 
 bình

Độ lệch 
 chuẩn

Trung 
 bình

Độ lệch 
 chuẩn

 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
Số quan sát 476 1.373 440

Từ kết quả mô tả thống kê cho thấy đặc 
điểm của CEO qua từng giai đoạn của vòng đời 
cụ thể như sau: Trong giai đoạn tăng trưởng 

của vòng đời doanh nghiệp, sự kiêm nhiệm 
chức vụ CEO của chủ tịch hội đồng quản trị 
trung bình là 31,3%, trong giai đoạn trưởng 
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tăng trong chu kỳ của vòng đời doanh nghiệp. 
Hầu hết các nghiên cứu trước đều đồng thuận 
rằng CEO có trình độ học vấn cao sẽ điều hành 
doanh nghiệp hiệu quả hơn. Kết quả chỉ ra rằng 
tỷ lệ CEO có trình độ học vấn cao ở giai đoạn 
tăng trưởng (26,9%), trưởng thành (23,2%) và 
giai đoạn suy thoái (27.5%). 

Kết quả nghiên cứu 

Kết quả kiểm định hệ số tương quan cho 
thấy không có cặp biến độc lập nào có hệ số 
tương quan lớn hơn 0,6. Theo Gujarati (2004), 
nếu VIF < 10 thì không có hiện tượng đa cộng 
tuyến xảy ra, kết quả của nghiên cứu cho thấy 
VIF đều nhỏ hơn 10. Kết quả này chứng tỏ 
không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến giữa 
các biến độc lập trong mô hình hồi quy, do đó 
các biến trong mô hình thỏa điều kiện để thực 
hiện hồi quy. 

thành là 25,3% và trong giai đoạn suy thoái là 
23,5% điều này cho thấy sự kiêm nhiệm này có 
xu hướng giảm dần. Tỷ lệ sở hữu trung bình 
của CEO trong giai đoạn tăng trưởng (5,2%), 
giai đoạn trưởng thành (4,2%) và ở giai đoạn 
suy thoái (3,6%). Kết quả mô tả thống kê cho 
thấy tỷ lệ sở hữu cổ phần của CEO có xu hướng 
giảm trong chu kỳ của vòng đời doanh nghiệp. 
Đối với độ tuổi trung bình của CEO trong giai 
đoạn tăng trưởng (48,9), ở giai đoạn trưởng 
thành (49,6) và giai đoạn suy thoái (50,6). Kết 
quả mô tả thống kê cho thấy tuổi đời trung 
bình của CEO có xu hướng tăng trong chu kỳ 
của vòng đời doanh nghiệp. Với lập luận ban 
đầu về việc một CEO nữ, kết quả thống kê mô 
tả sơ bộ cho thấy trong các giai đoạn của vòng 
đời doanh nghiệp thì tỷ lệ này chiếm gần 10%. 
Tuy nhiên, tỷ lệ này có xu hướng tăng trong 
chu kỳ của vòng đời doanh nghiệp, điều này 
cho thấy sự tham gia của CEO nữ có xu hướng 

Bảng 5. Kết quả hồi quy đặc điểm của CEO ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động kinh doanh  
qua các giai đoạn của vòng đời doanh nghiệp

Biến trong mô hình
Vòng đời doanh nghiệp
Tăng trưởng Trưởng thành Suy thoái

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
Hằng số 0,0954 0,0304 0,0691
R-squared 0,296 0,340 0,427
Durbin-Wu-Hausman CEO Dual; 

CEO Edu
CEO Dual; 
 Size

CEO Age; CEO Female; 
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) = 4,77

p-value=0,443
Chi-sq (6) = 10,48
p-value=0,105

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

Ghi chú: Mức ý nghĩa thống kê tương ứng ***  p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.
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Kết quả nghiên cứu cho thấy sự kiêm nhiệm 
chức vụ CEO ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả 
hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp trong 
giai đoạn tăng trưởng và giai đoạn suy thoái 
của vòng đời doanh nghiệp. Kết quả nghiên 
cứu này ủng hộ các quan điểm của Rechner 
và Dalton (1991) cho rằng, các doanh nghiệp 
sẽ hoạt động hiệu quả hơn khi CEO và chủ 
tịch hội đồng quản trị nên là hai cá nhân khác 
nhau, đặc biệt ở giai đoạn trưởng thành và suy 
thoái. Nguyên nhân là do các công ty ở Việt 
Nam trong giai đoạn tăng trưởng với một cấu 
trúc sở hữu tập trung vì vậy khi chủ tịch hội 
đồng quản trị đảm nhiệm cùng lúc hai vai trò 
(CEO và Chủ tịch hội đồng quản trị) sẽ tạo ra 
một CEO có quyền lực tuyệt đối và vị CEO này 
có khả năng thực hiện tối đa hóa lợi ích của 
bản thân dựa trên chi phí của cổ đông và có 
thể dẫn tới sự giám sát kém hiệu quả đội ngũ 
quản lý của hội đồng quản trị (Gul & Leung, 
2004; Rechner & Dalton, 1991). Bên cạnh đó, 
trình độ học vấn của CEO như một yếu tố tích 
cực mang lại hiệu quả hoạt động kinh doanh 
của doanh nghiệp trong giai đoạn tăng trưởng 
và trưởng thành. Kết quả này phù hợp với các 
nghiên cứu của Hambrick & Mason (1984), 
Jalbert và cộng sự (2002) cho rằng hiệu quả 
hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp 
tốt hơn khi các CEO có trình độ học vấn cao 
là do khả năng điều hành hoạt động, mức độ 
am hiểu về doanh nghiệp và các mối quan hệ 
xã hội hình thành trong giai đoạn học tập. Kết 
quả nghiên cứu cho thấy trong các công ty ở 
giai đoạn suy thoái CEO là nữ sẽ mang lại hiệu 
quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 
Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu của Ho 
và cộng sự (2015), Smith và cộng sự (2006) và 
nguyên nhân có thể do đa số các doanh nghiệp 
tại Việt Nam nói chung là các doanh nghiệp có 
quy mô còn tương đối khá nhỏ, là các công ty 
gia đình do phụ nữ làm chủ đặc biệt quan tâm 
đến triển vọng lợi nhuận mang về tại mức rủi 
ro thấp, đặc biệt trong giai đoạn suy thoái 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 cộng sự, 2015). 
Kết quả nghiên cứu cho thấy tuổi đời của CEO 

Kết quả bảng 5 cho thấy kiểm định Durbin-
Wu-Hausman có hiện tượng nội sinh của các 
biến trong mô hình do đó tác giả tiến hành 
hồi quy với mô hình ước lượng bình phương 
tối thiểu hai giai đoạn (2SLS – 2 Stage Least 
Square). Có 2 vấn đề chính liên quan đến độ 
tin cậy của ước lượng IV: (i) ràng buộc xác 
định quá mức (overidentifying restrictions); 
(ii) tính nội sinh của biến (endogeneity). Khi 
tiến hành hồi quy, tác giả tiến hành kiểm tra 
chất lượng của biến công cụ để tránh ước 
lượng chệch gây ra từ biến công cụ yếu. Các 
giá trị thống kê Cragg-Donald Wald đều lớn 
hơn giá trị thống kê của Stock – Yoko ở mức 
ý nghĩa 10%. Đồng thời, kiểm định Sargan – 
Hansen thấy rằng biến công cụ không vi phạm 
ràng buộc xác định quá mức, do đó kết quả hồi 
quy 2SLS là đáng tin cậy ở các giai đoạn của 
vòng đời doanh nghiệp (Bảng 5).

Thảo luận kết quả nghiên cứu 
Kết quả ước lượng cho thấy đặc điểm của 

CEO ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động kinh 
doanh của các công ty cổ phần niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai 
đoạn tăng trưởng của vòng đời doanh nghiệp 
như sau: sự kiêm nhiệm chức vụ CEO của chủ 
tịch hội đồng quản trị, tỷ lệ nợ có tác động tiêu 
cực đến hiệu quả hoạt động của công ty. Tuy 
nhiên, tuổi đời của CEO, trình độ học vấn của 
CEO và tăng trưởng doanh thu có tác động tích 
cực đến hiệu quả hoạt động của công ty. Trong 
giai đoạn trưởng thành, kết quả ước lượng cho 
thấy trình độ học vấn của CEO, quy mô doanh 
nghiệp, rủi ro kinh doanh ảnh hưởng tích cực 
đến hiệu quả hoạt động kinh doanh. Trong khi 
đó, tỷ lệ nợ có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả 
hoạt động của công ty trong giai đoạn trưởng 
thành của vòng đời doanh nghiệp. Và trong 
giai đoạn suy thoái, kết quả cho thấy tuổi đời 
của CEO, rủi ro kinh doanh ảnh hưởng tích 
cực đến hiệu quả hoạt động kinh doanh. Trong 
khi đó, tỷ lệ nợ, sự kiêm nhiệm chức vụ CEO 
của chủ tịch hội đồng quản trị, giới tính của 
CEO có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả hoạt 
động của công ty trong giai đoạn suy thoái của 
vòng đời doanh nghiệp. 
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thừa nhận và đóng vai trò quan trọng trong 
việc quản lý điều hành doanh nghiệp. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy nữ giới mang lại hiệu quả 
kinh doanh cho các doanh nghiệp Việt Nam 
trong giai đoạn suy thoái của vòng đời doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, hiện nay vẫn còn một số 
rào cản gây ảnh hưởng đến vị thế của nữ giới 
trong công tác quản lý (quan điểm trọng nam). 
Do đó, đối với hội đồng quản trị tác giả đề nghị 
nên loại bỏ quan điểm ưu tiên nam giới trong 
hoạt động quản lý, tháo gỡ các rào cản để người 
phụ nữ phát huy được năng lực của mình. Với 
kết quả nghiên cứu cho thấy, độ tuổi trung 
bình của CEO trong giai đoạn tăng trưởng là 
48,9 trong khi đó ở giai đoạn trưởng thành là 
49,6 và giai đoạn suy thoái là 50,6. Có thể thấy, 
với độ tuổi của CEO trong các giai đoạn này 
không cao và với độ tuổi này vốn kiến thức, 
kinh nghiệm và hiểu biết xã hội nhằm mang 
lại sự ổn định trong điều hành công ty, đặc 
biệt trong giai đoạn suy thoái của vòng đời 
doanh nghiệp. Do đó, tác giả đề xuất đối với 
các nhà quản trị cần xem xét độ tuổi của CEO 
cũng là một yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, đặc biệt 
trong giai đoạn tăng trưởng và giai đoạn suy 
thoái của vòng đời doanh nghiệp. 

sẽ có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động 
kinh doanh của doanh nghiệp trong giai đoạn 
tăng trưởng và giai đoạn suy thoái. Kết quả này 
tương đồng với các nghiên cứu của Cheng và 
cộng sự (2010) khi cho rằng tuổi đời của CEO 
gia tăng sẽ làm tăng hiệu quả hoạt động công 
ty. Bởi vì, công ty cần kinh nghiệm, kiến thức 
và vốn hiểu biết xã hội nhằm mang lại sự ổn 
định trong điều hành công ty, đặc biệt trong 
giai đoạn suy thoái của vòng đời doanh nghiệp. 

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách
Đối với sự kiêm nhiệm chức vụ CEO của chủ 

tịch hội đồng quản trị, kết quả của bài báo này 
cho thấy sự tách bạch quyền sở hữu và quyền 
quản lý sẽ mang lại hiệu quả hoạt động kinh 
doanh của doanh nghiệp. Tuy nhiên, tác giả đề 
xuất rằng việc tách bạch hai vị trí này cũng cần 
được chọn đúng người đúng việc, vị trí chủ tịch 
hội đồng quản trị đòi hỏi người có tầm nhìn, có 
chiến lược, có khả năng thúc đẩy và truyền cảm 
hứng cho bộ máy điều hành. Còn đối với vị trí 
CEO thì đòi hỏi người có khả năng tổ chức, có 
tính năng động, sáng tạo, có tính kiên định và 
tập trung vào hiệu quả công việc. 

Thực tế cho thấy, trong mọi lĩnh vực của đời 
sống từ lĩnh vực kinh tế cho đến lĩnh vực văn 
hóa xã hội, vai trò của phụ nữ ngày càng được 
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