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Bài viết này nghiên cứu về ảnh hưởng của giới tính nhân sự quản lý cấp 
cao đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Với mẫu 
gồm 599 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam trong giai đoạn 2008–2020, kết quả nghiên cứu cho 
thấy doanh nghiệp có CEO là nữ và tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng 
quản trị càng lớn thì có độ điều chỉnh cấu trúc vốn hướng đến mục tiêu 
càng cao. Bên cạnh đó, các phân tích mở rộng cho thấy quy mô của 
doanh nghiệp cũng ảnh hưởng đến mối quan hệ này, các doanh 
nghiệp có quy mô nhỏ thì mối quan hệ càng chặt chẽ. 

Abstract 

This paper investigates how top managers’ gender affects the 
adjustment speed of capital structure. With a sample of 599 firms listed 
in the Vietnamese stock market, the authors find that firms with female 
CEOs and a higher proportion of female in board members have higher 
adjustment speed of capital structure. Besides, our additional analysis 
shows that this relationship is stronger in small firms. 
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1. Giới thiệu 

Cấu trúc vốn là yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến giá trị của doanh nghiệp. Cấu trúc vốn được hiểu 
là cơ cấu giữa vốn chủ sở hữu và nợ mà một doanh nghiệp sử dụng để tài trợ cho các hoạt động kinh 
doanh, đầu tư và tăng trưởng cho tương lai của doanh nghiệp. Hầu hết các doanh nghiệp đang trong 
tình trạng kiệt quệ tài chính hoặc có rủi ro phá sản đều có một cấu trúc vốn không hợp lý dẫn đến sự 
suy giảm giá trị doanh nghiệp. Vì vậy, các doanh nghiệp có xu hướng theo đuổi một cấu trúc vốn tối 
ưu để tối thiểu hóa chi phí sử dụng vốn, tăng khả năng sinh lợi và giảm rủi ro mà doanh nghiệp sẽ gặp 
phải trong quá trình hoạt động (Frank & Goyal, 2009), từ đó tối đa hóa được giá trị của doanh nghiệp. 
Vì vậy, nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp là 
chủ đề thu hút được sự quan tâm của nhiều nhà nghiên cứu. 

Nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến sự điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp cho đến 
nay chủ yếu tập trung vào các yếu tố trong môi trường kinh doanh như: Môi trường thể chế (Öztekin 
& Flannery, 2012; Touil & Mamoghli, 2020), chu kỳ kinh doanh (Drobetz & Wanzenried, 2006), đặc 
điểm thị trường (Frank & Goyal, 2004), và khủng hoảng kinh tế (Korkmaz & Erkol, 2021) hoặc các 
đặc điểm tài chính của doanh nghiệp như: Tốc độ tăng trưởng (Drobetz & Wanzenried, 2006), khả 
năng sinh lời và quy mô doanh nghiệp (Lemma & Negash, 2014), thỏa ước vay nợ (Devos và cộng 
sự, 2017), và tính thanh khoản (Ho và cộng sự, 2021). Tuy nhiên, chưa có nhiều nghiên cứu về đặc 
điểm của nhân sự quản lý cấp cao – những người ra quyết định quan trọng về cấu trúc vốn của doanh 
nghiệp. Gần đây, Shan và cộng sự (2020) nghiên cứu tác động của trình độ học vấn của giám đốc điều 
hành (CEO) đến điều chỉnh cấu trúc vốn. Tiếp đó, nghiên cứu của Sardo và cộng sự (2022) cho thấy 
rằng lãnh đạo nữ ở các công ty gia đình có tác động tích cực đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn. Tuy 
vậy, nghiên cứu của Sardo và cộng sự (2022) chỉ giới hạn ở phạm vi công ty gia đình – loại hình 
doanh nghiệp có đặc điểm về quản trị, quy mô và quá trình ra quyết định kinh doanh khác biệt hẳn so 
với các doanh nghiệp niêm yết. Tại Việt Nam, các nghiên cứu về điều chỉnh cấu trúc vốn cũng chưa 
được thực hiện nhiều. Các nghiên cứu đã cho thấy việc điều chỉnh cấu trúc vốn của các doanh nghiệp 
Việt Nam phụ thuộc vào môi trường kinh tế vĩ mô (Trần Thị Mười, 2018), đặc điểm tài chính của 
doanh nghiệp (Lâm Đức Anh, 2021), tính thanh khoản (Phan Trần Minh Hưng, 2021), và cấu trúc sở 
hữu (Nguyễn Thu Hiền và cộng sự, 2016). Như vậy, cho đến hiện nay chưa có nghiên cứu nào nghiên 
cứu đầy đủ về vai trò của nữ CEO và nữ thành viên hội đồng quản trị trong vấn đề điều chỉnh cấu trúc 
vốn tại một quốc gia chịu sự ảnh hưởng nhiều của Nho giáo và đã có nhiều thành công trong quá trình 
thực hiện chính sách bình đẳng giới như Việt Nam. Vì vậy, nhóm tác giả thực hiện nghiên cứu ảnh 
hưởng của giới tính nhân sự quản lý cấp cao (CEO và thành viên hội đồng quản trị) đến tốc độ điều 
chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam để giải quyết khoảng trống nghiên  
cứu này. 
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Để thực hiện nghiên cứu, nhóm tác giả đã xây dựng mô hình điều chỉnh cấu trúc vốn tương thích 
với các nghiên cứu đã từng được thực hiện trước đây (Drobetz & Wanzenried, 2006; Ho và cộng sự, 
2021). Mẫu nghiên cứu gồm 599 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam với 6.138 quan sát trong giai đoạn nghiên cứu từ năm 2008 đến năm 2020. Cả bốn phương 
pháp ước lượng OLS, FEM, REM và GMM được sử dụng nhằm khẳng định sự nhất quán của kết quả 
nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu cho thấy các doanh nghiệp có CEO là nữ và có số lượng thành viên 
hội đồng quản trị là nữ nhiều hơn sẽ có tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn cao hơn. Nghiên cứu của nhóm 
tác giả có đóng góp về mặt lý thuyết đó là đã chỉ ra được vai trò của giới tính nhân sự quản lý cấp cao 
(CEO và thành viên hội đồng quản trị) trong quyết định điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 
Kết quả nghiên cứu bổ sung thêm nhận thức rằng sự khác biệt của giới tính có ảnh hưởng đến quyết 
định tài chính của doanh nghiệp. Về mặt thực tiễn, vấn đề điều chỉnh cấu trúc vốn có thể không có 
nhiều ý nghĩa đối với các doanh nghiệp Việt Nam trong bối cảnh phần lớn nguồn vốn vay của các 
doanh nghiệp vẫn là từ các ngân hàng thương mại, thị trường trái phiếu còn nhiều hạn chế so với các 
nước trong khu vực, tỷ lệ nợ của các doanh nghiệp Việt Nam hiện cao hơn nhiều so với trung bình 
của khu vực. Tuy nhiên, nghiên cứu này góp phần khẳng định tầm quan trọng của nữ giới trong hoạt 
động kinh doanh nói chung, đặc biệt là vai trò của nữ lãnh đạo trong doanh nghiệp Việt Nam và thúc 
đẩy bình đẳng giới trong các doanh nghiệp, tổ chức, xóa bỏ các rào cản mang tính định kiến đối với 
nữ giới khi tham gia vào đội ngũ quản lý cấp cao.  

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu 

Giới tính mô tả vai trò, hành vi và danh tính do xã hội kiến tạo của nữ giới và nam giới (Coen & 
Banister, 2012), giới tính ảnh hưởng đến cách mỗi người nhận thức về bản thân và những người xung 
quanh, cách họ cư xử và tương tác cũng như sự phân phối quyền lực và tài nguyên trong xã hội 
(Heidari và cộng sự, 2016). Tại Việt Nam, từ xưa quan niệm đàn ông xây nhà, đàn bà xây tổ ấm thể 
hiện rõ vai trò của nam giới và nữ giới trong các hoạt động xã hội, điều này đã gán trong tiềm thức 
của mỗi người về trách nhiệm, bổn phận của họ. Cụ thể hơn, trong hầu hết nền văn hóa, đàn ông chứ 
không phải phụ nữ, đặc biệt trong các xã hội sơ khai, tham gia vào việc săn bắt và chiến tranh, phụ 
nữ thường làm những việc nuôi dưỡng con cái. Từ đó, lập luận rằng đàn ông có những cơ sở sinh học 
hướng về sự hung hăng, hiếu chiến, còn điều này ít thấy ở người phụ nữ. Bên cạnh đó, quan niệm của 
xã hội về phụ nữ xưa đó là công dung ngôn hạnh, cho đến ngày nay, ít nhiều quan niệm này vẫn còn 
ảnh hưởng trong tiềm thức của nhiều người. Từ đó, tạo nên tính cách mà mọi người thường gọi là 
chuẩn mực của người phụ nữ phải có đó là dịu dàng, đẹp cả người lẫn nết, đoan trang, kỹ lưỡng. 
Chính áp lực tuân thủ các chuẩn mực về giới mà gia đình, xã hội đã tạo ra có thể hạn chế thành tựu 
kinh tế của phụ nữ và khiến họ không sẵn sàng phấn đấu nhiều hơn, hay họ sợ rủi ro hơn (Faccio và 
cộng sự, 2016). Hay nói cách khác, văn hóa địa phương và chuẩn mực xã hội đã hạn chế phụ nữ phát 
huy tiềm năng của họ (Ullah và cộng sự, 2020a). Chính vì thế, trong hầu hết các trường hợp họ thường 
suy xét kỹ lưỡng hơn trước khi đưa ra những quyết định. Trong nghiên cứu của Faccio và cộng sự 
(2016), có hai vấn đề chính ảnh hưởng đến những quyết định lựa chọn rủi ro của nữ giới, thứ nhất họ 
phải lo lắng việc chăm sóc gia đình, và thứ hai là họ phải lo lắng về tài chính cá nhân. 

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm cho thấy rằng các nữ CEO được coi là thận trọng hơn trong việc 
đưa ra các quyết định quan trọng (Huang & Kisgen, 2013). Nghiên cứu của Huang và Kisgen (2013) 
cho thấy nữ giám đốc tài chính có ít thương vụ mua lại hơn nhưng hiệu quả cao hơn khoảng 2% so 
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với giám đốc tài chính nam. Các nữ giám đốc tài chính cũng phát sinh nợ ít hơn và mức vay thấp hơn 
so với nam giám đốc tài chính, điều đó minh chứng cho việc nữ giới sợ rủi ro hơn so với nam giới. 
Khan và Vieito (2013) thực hiện nghiên cứu với mẫu là các doanh nghiệp Mỹ trong giai đoạn 1992–
2004 và thấy rằng các doanh nghiệp được điều hành bởi các nữ CEO có hiệu quả kinh doanh tương 
tự, nhưng rủi ro thấp hơn so với doanh nghiệp được điều hành bởi các nam CEO. Nghiên cứu của 
Zeng và Wang (2015) cũng cho thấy rằng các CEO nữ bảo thủ hơn các CEO nam và vì vậy, doanh 
nghiệp của họ nắm giữ tiền mặt cao hơn. Không thích rủi ro sẽ làm dẫn đến sự biến động thu nhập 
thấp hơn và khả năng tồn tại của doanh nghiệp dài hơn (Faccio và cộng sự, 2016). Nhiều bằng chứng 
thực nghiệm cho thấy các thành viên hội đồng quản trị là nữ thường giám sát chặt chẽ hơn so với các 
thành viên nam và do đó, họ tích cực hơn trong việc tham gia các ủy ban giám sát hoặc yêu cầu tiêu 
chuẩn kiểm toán cao hơn (Adams & Ferreira, 2009; Gul và cộng sự, 2011).  

CEO và hội đồng quản trị có vai trò khác nhau trong doanh nghiệp xét ở khía cạnh quản trị công 
ty (Corporate Governance), trong đó, CEO là người điều hành và hội đồng quản trị là cơ quan giám 
sát, tư vấn, định hướng (Ullah và cộng sự, 2020b). Tuy nhiên, đặc điểm giới tính của cả nữ CEO và 
nữ thành viên hội đồng quản trị trong trường hợp này đều thể hiện sự tương đồng trong tác động đến 
tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn mục tiêu. Những nghiên cứu đã được thực hiện về tâm lý học và hành 
vi trong quản trị đều cho thấy nữ lãnh đạo không thích rủi ro và thận trọng hơn trong hành vi của 
mình, họ ít có khả năng thể hiện sự tự tin thái quá và có xu hướng ưa chuộng sự ổn định hơn là sự 
mạo hiểm (Khaw và cộng sự, 2016; Mirza và cộng sự, 2020). Vì vậy, họ có xu hướng theo đuổi cấu 
trúc vốn mục tiêu cao hơn so với nam giới. Bên cạnh đó, chính vì sự kỹ lưỡng và không thích phiêu 
lưu, những quyết định của nữ lãnh đạo mang lại sự an toàn của doanh nghiệp, làm giảm nguy cơ phá 
sản (Faccio và cộng sự, 2016). Vì vậy, nữ lãnh đạo có uy tín hơn trước các nhà đầu tư, các ngân hàng 
và dễ huy động vốn hơn nên sẽ có thể điều chỉnh cấu trúc vốn một cách tối ưu và linh hoạt hơn. Trên 
những cơ sở đó, nhóm tác giả phát triển giả thuyết là các nhân sự quản lý cấp cao là nữ sẽ có xu hướng 
mong muốn doanh nghiệp có cấu trúc vốn tối ưu và sẽ ra quyết định điều chỉnh nhanh hơn để cấu trúc 
vốn đạt được mức tối ưu so với các lãnh đạo là nam giới.  

Giả thuyết H1: CEO là nữ có tác động tích cực đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của  
doanh nghiệp. 

Giả thuyết H2: Tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị là nữ có tác động tích cực đến tốc độ điều chỉnh 
cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Các lý thuyết về cấu trúc vốn và các nghiên cứu thực nghiệm trong và ngoài nước cho thấy rằng 
có nhiều yếu tố khác nhau có thể tác động đến cấu trúc vốn. Trong khuôn khổ nghiên cứu này, nhóm 
tác giả xem giới tính của CEO, tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị là các biến độc lập và bổ 
sung các biến kiểm soát về đặc điểm của CEO (trình độ học vấn và chuyên môn) và đặc điểm của 
doanh nghiệp (khả năng sinh lời, quy mô doanh nghiệp, tính thanh khoản, tốc độ tăng trưởng, tỷ lệ tài 
sản hữu hình, và tuổi của doanh nghiệp). Tương tự như nghiên cứu của Drobetz và Wanzenried 
(2006), Ho và cộng sự (2021), nhóm tác giả thiết lập mô hình nghiên cứu như sau: 
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Cấu trúc vốn tối ưu mục tiêu của doanh nghiệp i trong thời gian t, được ký hiệu LVit, là một hàm 
tuyến tính của một chuỗi L biến giải thích Yjit (với j = 1,2,…L): 

 𝐿𝑉!"	∗ = ∑ 𝛼%𝑌%!"&
%'(   (1) 

Nếu không có sự xung đột, tỷ lệ đòn bẩy quan sát được của doanh nghiệp i ở thời điểm t (LVit) 
nên bằng tỷ lệ đòn bẩy mục tiêu (LVit*). Phương trình (1) mô tả ước tính về tỷ lệ đòn bẩy mục tiêu 
của mỗi doanh nghiệp, được xác định là tỷ lệ nợ mà các doanh nghiệp sẽ lựa chọn khi không có sự 
bất cân xứng về thông tin và các yếu tố chi phí điều chỉnh, giao dịch. Tuy nhiên, doanh nghiệp có thể 
điều chỉnh tỷ lệ nợ mục tiêu từng phần khi chi phí điều chỉnh là tốn kém, được thiết lập như sau: 

 (𝐿𝑉!" −	𝐿𝑉!")() = 	𝛿!"(𝐿𝑉!"∗ −	𝐿𝑉!")()  (2) 

Ở đây, δit quy định tốc độ điều chỉnh của tỷ lệ đòn bẩy mục tiêu, bắt đầu từ tỷ lệ của năm trước 
(LVit–1). Sự tồn tại của chi phí điều chỉnh được thể hiện bởi việc giới hạn |δit| < 1, điều này thể hiện 
khi LVit tiến đến LVit* thì t tiến đến ∞. Ngược lại, nếu δit =1, khi đó tất cả các điều chỉnh sẽ được thực 
hiện ngay lập tức và tỷ lệ đòn bẩy của doanh nghiệp luôn ở mức mục tiêu. Khi có chi phí điều chỉnh, 
tức mong đợi δit < 1, khi đó, một doanh nghiệp sẽ không hoàn toàn điều chỉnh theo gian đoạn t–1 đến 
t. Cuối cùng, nếu δit > 1, khi đó, một doanh nghiệp sẽ đang điều chỉnh hơn mức cần thiết và vẫn chưa 
đạt đến cấu trúc vốn mục tiêu. 

Để giải thích tốc độ điều chỉnh, giả định rằng δit thay đổi theo thời gian và là một hàm tuyến tính 
của một số hạng không đổi và một số biến giải thích đã được xác định. Các đặc điểm về giới tính của 
nhân sự quản lý cấp cao ảnh hưởng đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn được ký hiệu bằng đại lượng 
vô hướng Qit theo phương trình sau: 

 𝛿!" =	𝛽* +	𝛽(	𝑄!"	  (3) 

Để các ước tính có thể xử lý được, các yếu tố quyết định khác nhau của tốc độ điều chỉnh được áp 
dụng riêng biệt tại một thời điểm. Vì thế, Qit không phải là một vectơ mà là một đại lượng vô hướng. 
Trong trường hợp các biến giới tính của nhân sự quản lý cấp cao quyết định tốc độ điều chỉnh, quy 
trình này sẽ tránh được những vấn đề đa cộng tuyến tiềm ẩn. 

Viết lại phương trình (2), xử lý cấu trúc vốn mục tiêu LVit* như là một phương trình tuyến tính 
phụ thuộc vào các yếu tố quyết định cấu trúc vốn theo phương trình (1) và thay thế các đặc điểm kỹ 
thuật tuyến tính từ phương trình (3), ta có: 

𝐿𝑉!" = (1 −	𝛿!")𝐿𝑉!")( +	𝛿!"𝐿𝑉!"∗ +	𝑢!"	 

 = (1	–	𝛽* −	𝛽(𝑄!")𝐿𝑉!")( + (𝛽* + 𝛽(𝑄!") × 3∑ 𝛼%𝑌%!"&
%'( 4 +	𝑢!"		(4) 

Trong đó, uit là sai số thống kê với giá trị trung bình bằng 0 và phương sai không đổi. Khai triển 
phương trình (4) và lưu ý các ước tính đều được thực hiện với dữ liệu bảng, nhóm tác giả thu được 
phương trình dùng để nghiên cứu thực nghiệm như sau: 

𝐿𝑉!" = (1 −	𝛽*)𝐿𝑉!")( −	𝛽(𝑄!"	𝐿𝑉!")( +	𝛽*5𝛼%𝑌%!"

&

%'(

+	𝛽(5𝛼%

&

%'(

𝑄!"𝑌%!" +	𝑦" +	𝑓! +	𝑢!"	 

Trong đó: LVit: Tỷ lệ đòn bẩy mục tiêu của năm t; 

LVit–1: Tỷ lệ đòn bẩy mục tiêu của năm t–1; 

Qit: Tập hợp các biến độc lập bao gồm giới tính của CEO (ceo_gen), tỷ lệ thành viên nữ trong hội 
đồng quản trị (female); 
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Yjit: Tập hợp các biến kiểm soát bao gồm biến giả đại diện trình độ học vấn của CEO là đại học 
(ceo_dh), biến giả đại diện trình độ học vấn sau đại học của CEO (CEO_sd), chuyên môn kinh tế của 
CEO (ceo_eco), khả năng sinh lời (roa), quy mô doanh nghiệp (size), tính thanh khoản (liq), tốc độ 
tăng trưởng (grow), tỷ lệ tài sản hữu hình (tang), và tuổi của doanh nghiệp (fage); 

uit: Thành phần phương sai của mô hình; Và β1: Hệ số thể hiện sự tương tác giữa các biến quyết 
định tốc độ điều chỉnh (Qit) và tỷ lệ đòn bẫy trễ (LVit–1). Chú ý rằng, dấu trước hệ số β1 là dấu âm nên 
kết quả hồi quy thu được sẽ được kết luận với dấu ngược lại. Các CEO có trình độ học vấn cao và 
chuyên môn kinh tế thường tự tin và quyết đoán hơn; vì vậy, điều chỉnh cấu trúc vốn nhanh hơn. Các 
doanh nghiệp có khả năng sinh lời cao có thể dùng nhiều đòn bẩy (do tiếp cận vốn tốt hơn) hoặc ít 
đòn bẩy (do có đủ tiền cho đầu tư). Các doanh nghiệp có quy mô lớn, tính thanh khoản cao, tăng 
trưởng tốt, nhiều tài sản hữu hình và có nhiều năm hoạt động kinh doanh sẽ tiếp cận được vốn dễ hơn, 
chi phí vay thấp hơn nên có xu hướng dùng nhiều đòn bẩy.  

Trong phương trình (5), yt: Hiệu ứng thời gian cụ thể; và fi: Hiệu ứng doanh nghiệp được tạo ra 
bởi các biến giả thời gian theo năm và doanh nghiệp. Tác động cụ thể của doanh nghiệp là không 
quan sát được nhưng có tác động đáng kể đến cấu trúc vốn. Bên cạnh đó, các tác động thời gian thay 
đổi theo thời gian nhưng giống nhau đối với tất cả các doanh nghiệp trong một năm nhất định, chủ 
yếu là do các yếu tố của toàn nền kinh tế nằm ngoài tầm kiểm soát của doanh nghiệp. 

Bảng 1. 
Định nghĩa các biến 

Ký hiệu Tên biến Định nghĩa Nguồn tham chiếu 

LV Tỷ lệ đòn bẩy Tỷ lệ tổng nợ/Tổng tài sản Drobetz và Wanzenried 
(2006), Ho và cộng sự 
(2021). 

ceo_gen Giới tính của CEO Nam = 0, Nữ = 1 Sardo và cộng sự 
(2022), Ullah và cộng sự 
(2020a). 

female Tỷ lệ thành viên nữ 
trong hội đồng quản trị 

Số thành viên nữ/Tổng số thành viên hội 
đồng quản trị 

Adams và Ferreira 
(2009), Gul và cộng sự 
(2011). 

ceo_dh CEO có trình độ đại 
học 

Nhận giá trị 1 khi CEO có bằng đại học, 
ngược lại nhận giá trị 0  

Shan và cộng sự (2020). 

ceo_sd CEO có trình độ sau đại 
học 

Nhận giá trị 1 khi CEO có bằng thạc sĩ 
trở lên, ngược lại nhận giá trị 0 

ceo_eco Chuyên môn kinh tế 
của CEO 

Ngành kinh tế = 1, không phải ngành 
kinh tế = 0 

roa Khả năng sinh lời Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản Drobetz và Wanzenried 
(2006), Ho và cộng sự 
(2021). size Quy mô doanh nghiệp Logarit tổng tài sản của doanh nghiệp 

liq Tính thanh khoản Tỷ lệ tài sản ngắn hạn/Nợ ngắn hạn 

grow Tốc độ tăng trưởng (Tài sản năm sau – Tài sản năm 
trước)/Tài sản năm trước 

tang Tài sản hữu hình Tỷ lệ tài sản cố định/Tổng tài sản 

fage Tuổi của doanh nghiệp Logarit tự nhiên của số năm từ khi thành 
lập đến năm 2020 
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3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu về bảng báo cáo tài chính được thu thập từ năm 2008 đến năm 2020 của 599 doanh nghiệp 
thông qua hệ thống dữ liệu tài chính FiinPro Platform  được khai thác tại Trường Đại học Ngoại 
thương, thông tin về đặc điểm giám đốc điều hành, hội đồng quản trị được cung cấp bởi Công ty Cổ 
phần Tài Việt (Vietstock). Tuy nhiên, để phù hợp với mô hình và phương pháp nghiên cứu, nhóm tác 
giả tiến hành xử lý và loại bỏ một số doanh nghiệp cụ thể như sau: 

- Các doanh nghiệp không có đầy đủ thông tin hoặc thông tin không hợp lệ sẽ bị loại trừ khỏi dữ 
liệu nghiên cứu để tránh làm ảnh hưởng đến chất lượng kết quả khảo sát và phân tích sau cùng.  

- Loại bỏ tất cả các doanh nghiệp trong ngành tài chính - ngân hàng, vì các doanh nghiệp trong 
ngành này có các loại hình kinh doanh đặc thù riêng, có các quy định về quản trị doanh nghiệp cũng 
như theo quy định về lập và trình bày báo cáo hiện hành. Vì vậy, báo cáo tài chính của các doanh 
nghiệp trong ngành tài chính - ngân hàng không hoàn toàn phù hợp với báo cáo tài chính của các 
doanh nghiệp thuộc các ngành khác. 

Sau khi làm sạch dữ liệu, nhóm tác giả thu được mẫu nghiên cứu cuối cùng gồm 599 doanh nghiệp 
với 6.138 quan sát trong giai đoạn nghiên cứu từ năm 2008 đến năm 2020. Nhóm tác giả dùng kỹ 
thuật loại bỏ các giá trị ngoại lai lớn nhất và nhỏ nhất (Winsorization) để loại bỏ các biến có giá trị 
quá khác biệt với các quan sát còn lại mà không thay đổi số quan sát. Vì giá trị ngoại lai thường là 
các giá trị lớn nhất hoặc nhỏ nhất trong biến nên đối với các quan sát có giá trị bé hơn bách phân vị 
(Percentile) thứ 3 sẽ được thay thế bằng giá trị ở bách phân vị thứ 3, và các giá trị lớn hơn bách phân 
vị thứ 97 sẽ được thay thế bằng giá trị bách phân vị thứ 97†. 

3.3. Kỹ thuật hồi quy 

Nhóm tác giả sử dụng cả bốn phương pháp hồi quy OLS, FEM, REM và GMM để ước lượng 
phương trình thực nghiệm (5). Các nghiên cứu về kinh tế lượng cho thấy phương pháp OLS sẽ không 
hiệu quả khi không giải quyết được vấn đề nội sinh và sự buộc chặt giữa các đơn vị chéo trong bảng 
dữ liệu. Do đó, mô hình FEM để khắc phục và mô hình REM nhằm tìm kiếm sự khác biệt giữa hai 
phương pháp và ước lượng những yếu tố tác động không thể quan sát được của doanh nghiệp nhưng 
vẫn cần phải kiểm soát chúng trong khuôn khổ động. Tuy nhiên, có một vấn đề khác nảy sinh bởi các 
biến khi không ngoại sinh hoàn toàn. Thứ nhất, đòn bẩy có thể tác động ngược trở lại các biến độc 
lập như: Khả năng sinh lời, quy mô doanh nghiệp, tính thanh khoản… Thứ hai, cả đòn bẩy và các 
biến độc lập có thể chịu sự tác động của một yếu tố nào đó khác. Cả đòn bẩy và các biến về đặc điểm 
tài chính của doanh nghiệp hiện tại (Khả năng sinh lời, quy mô doanh nghiệp, tính thanh khoản…) 
đều có thể chịu tác động của giá trị đòn bẩy trong quá khứ. Các vấn đề nội sinh này sẽ được giải quyết 
bằng kỹ thuật ước lượng GMM hai bước hệ thống. Kỹ thuật này sẽ cung cấp các ước tính tham số 
nhất quán khi có sự tồn tại của các giá trị trễ và nhiễu hay giải quyết được vấn đề nội sinh trong mô 
hình. Phương trình (5) sẽ được thực hiện hồi quy thực nghiệm thông qua GMM, theo đó, độ trễ thứ 
hai sẽ được sử dụng nhằm đáp ứng được yêu cầu thống kê, đảm bảo sự nhất quán của các tham số. 
Ngoài ra, công cụ ước lượng GMM hai bước sẽ được sử dụng để suy luận các kết quả trong mô hình 
theo khuyến nghị của Arellano và Bond (1991). Công cụ này sẽ giúp đánh giá được tính phù hợp và 
hiệu quả của mô hình thông qua kiểm định Hansen và AR2, đồng thời, công cụ ước tính GMM cũng 

 
† Nhóm tác giả đã thử hồi quy khi loại bỏ giá trị ngoại lai ở các cặp bách phân vị 5 và 95; 10 và 90 và đều nhận được các kết quả 
nghiên cứu chính tương tự. 
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sẽ loại bỏ được các hiện tượng phương sai thay đổi và tự tương quan trong mô hình. Biến công cụ là 
các biến trễ 2 năm của biến tỷ lệ nợ và các biến đặc điểm tài chính của doanh nghiệp. Các biến giới 
tính CEO, tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị, trình độ học vấn CEO (đại học, sau đại học) và 
chuyên môn CEO là các biến ngoại sinh. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả của các biến trong mô hình hồi quy. Theo bảng số liệu, ta thấy 
biến tỷ lệ nợ trên tổng tài sản (LV) của doanh nghiệp có giá trị trung bình là 0,485; giá trị nhỏ nhất là 
0,074; và giá trị lớn nhất là 0,852. Điều này cho thấy có sự chênh lệch tương đối giữa tỷ lệ nợ trên 
tổng tài sản của các doanh nghiệp trong mẫu dữ liệu. Giới tính của CEO (ceo_gen) có giá trị trung 
bình 0,931, do đó, nam giới sẽ chiếm phần lớn trong vị trí CEO của các doanh nghiệp trong mẫu dữ 
liệu được thu thập. Tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị (female) có giá trị trung bình đạt 0,139; 
giá trị lớn nhất là 0,5; và giá trị nhỏ nhất đạt 0, có thể thấy nữ giới chỉ chiếm một phần nhỏ trong hội 
đồng quản trị. CEO có trình độ học vấn là đại học chiếm phần lớn với 71,2%; CEO có trình độ sau 
đại học là 24,4%. 

Bảng 2. 
Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Biến Số quan sát Giá trị 
trung bình 

Độ lệch chuẩn Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

LV 6.138 0,485 0,219 0,074 0,852 

ceo_gen 6.138 0,931 0,253 0,000 1,000 

female 6.138 0,139 0,157 0,000 0,500 

ceo_dh 6.138 0,712 0.453 0,000 1,000 

ceo_sd 6.138 0,244 0.429 0,000 1,000 

ceo_eco 6.138 0,545 0,498 0,000 1,000 

roa 6.138 0,066 0,063 –0,035 0,240 

size 6.138 27,050 1,430 24,353 30,253 

liq 6.138 2,119 1,785 0,574 8,870 

grow 6.138 0,116 0,229 –0,227 0,822 

tang 6.138 0,263 0,207 0,006 0,778 

fage 6.138 3,020 0,646 1,609 4,043 

Bên cạnh đó, khả năng sinh lời (roa) có giá trị trung bình 0,066; giá trị nhỏ nhất là –0,035; lớn 
nhất là 0,240. Tính thanh khoản (liq) có giá trị trung bình 2,119 với độ lệch chuẩn 1,785; giá trị lớn 
nhất có giá trị 8,870; và giá trị nhỏ nhất là 0,574. Sự chênh lệch giữa doanh nghiệp có khả năng thanh 
toán tốt nhất và xấu nhất khá lớn. Giữ tỷ số thanh toán hiện hành cao là một chính sách nhằm hạn chế 
rủi ro thanh khoản, đồng thời đem lại niềm tin cho cổ đông và nhà cung cấp khi họ nhìn thấy nguồn 
lực tài chính vững mạnh của doanh nghiệp. Tỷ lệ tài sản hữu hình (tang) trung bình là 0,263; giá trị 
nhỏ nhất là 0,006; và giá trị lớn nhất là 0,778. 
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4.2. Kết quả hồi quy và thảo luận 

Kết quả hồi quy ở Bảng 3 cho thấy tác động của giới tính của CEO đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc 
vốn có ý nghĩa thống kê tại mức ý nghĩa 5% ở cả 4 kỹ thuật ước lượng khác nhau. Ở phương trình 
(5), dấu trước các hệ số của biến tương tác quy định tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn là âm nên kết quả 
thực nghiệm được đổi dấu để phù hợp với ý nghĩa kinh tế. Ví dụ, hệ số hồi quy của biến tương tác 
giữa giới tính CEO (ceo_gen) và LVit–1 ở mô hình GMM là –0,061, thì tức là ceo_gen tác động cùng 
chiều đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn với độ lớn của hệ số là 0,061. Vì ceo_gen là biến giả nhận 
giá trị là 0 đối với CEO nam và 1 đối với CEO nữ, nên kết quả nghiên cứu này cho thấy các doanh 
nghiệp có CEO nữ sẽ điều chỉnh cấu trúc vốn nhanh hơn và linh hoạt hơn đến cấu trúc vốn mục tiêu 
so với doanh nghiệp có CEO nam. Kết quả này phù hợp với giả thuyết H1. Bên cạnh đó, Bảng 3 cũng 
cho thấy tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị có mối quan hệ cùng chiều với tốc độ điều chỉnh 
cấu trúc vốn với mức ý nghĩa 1% và đều có ý nghĩa thống kê ở cả 4 mô hình. Tiến hành đổi dấu theo 
phương trình (5) thì hệ số hồi quy của biến tương tác giữa female và LVit–1 ở tất cả các mô hình hồi 
quy đều mang dấu dương. Điều này cho thấy trong hội đồng quản trị mà tỷ lệ thành viên nữ càng 
nhiều thì tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn càng nhanh. Kết quả nghiên cứu này hoàn toàn phù hợp với 
kết quả nhóm tác giả vừa tìm thấy là doanh nghiệp có CEO là nữ thì tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn 
nhanh hơn. Các kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả cũng phù hợp với các nghiên cứu về lãnh đạo 
nữ trong doanh nghiệp như: Adams và Ferreira (2009), Gul và cộng sự (2011), Khan và Vieito (2013), 
Zeng và Wang (2015). Các nghiên cứu trước đây đều chỉ ra rằng nữ lãnh đạo có xu hướng ưa thích 
sự an toàn, ổn định và hạn chế rủi ro. Vì vậy, doanh nghiệp có CEO và nhiều thành viên hội đồng 
quản trị là nữ sẽ hướng đến cấu trúc vốn tối ưu nhiều hơn để đảm bảo tính ổn định và tối ưu như đặc 
điểm tính cách của họ. Hơn nữa, chính vì nữ lãnh đạo ưa chuộng sự an toàn nên doanh nghiệp của họ 
có rủi ro thấp hơn so với doanh nghiệp có lãnh đạo là nam giới (Faccio và cộng sự, 2016). Với đặc 
điểm giới tính này, doanh nghiệp có CEO là nữ và nhiều thành viên hội đồng quản trị là nữ sẽ có uy 
tín hơn trước các nhà đầu tư, các ngân hàng có sự linh hoạt hơn, chủ động hơn để có thể điều chỉnh 
cấu trúc vốn một cách tối ưu. 

Kết quả từ Bảng 3 cũng cho thấy rằng biến giả đại diện cho chuyên môn kinh tế của CEO (ceo_eco) 
có tác động cùng chiều (sau khi đổi dấu) đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn với ý nghĩa thống kê ở 
mức 5% với phương pháp hồi quy GMM và mức ý nghĩa thống kê 10% ở phương pháp hồi quy OLS. 
Điều này hàm ý rằng CEO có chuyên môn về kinh tế sẽ xử lý thông tin tốt hơn, kỹ lưỡng hơn và dự 
đoán tốt hơn; vì vậy, họ đưa ra các quyết định điều chỉnh cấu trúc vốn quyết đoán và nhanh hơn. Khả 
năng sinh lời (roa) của doanh nghiệp có ý nghĩa thống kê là 1% và biến này có tác động ngược chiều 
đến đòn bẩy tài chính. Các doanh nghiệp có khả năng sinh lời cao sẽ có nhiều hơn nguồn vốn từ lợi 
nhuận giữ lại và vì vậy, tỷ lệ nợ giảm xuống. Quy mô doanh nghiệp (size) có tác động cùng chiều đến 
tỷ lệ nợ ở mức ý nghĩa 1%, cho thấy quy mô của doanh nghiệp càng lớn thì tỷ lệ nợ càng cao. Điều 
này cũng phù hợp với lý thuyết trật tự phân hạng và lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn. Quy mô lớn hơn 
có mức độ bao phủ thông tin cao hơn, được công bố rộng rãi và do đó tiếp cận nợ dễ dàng hơn với 
chi phí thấp hơn, nên doanh nghiệp vay được nhiều hơn. Tính thanh khoản (liq) của doanh nghiệp có 
ảnh hưởng tiêu cực đến tỷ lệ nợ. Doanh nghiệp có tính thanh khoản cao có thể là do nhiều tiền mặt và 
các khoản tương đương tiền, vì thế, họ sẽ ưu tiên sử dụng những vốn nội bộ này thay vì vay nợ bên 
ngoài. Tốc độ tăng trưởng (grow) của doanh nghiệp tác động tích cực đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc 
vốn của doanh nghiệp, do các doanh nghiệp với tốc độ tăng trưởng cao dễ dàng tiếp cận nguồn tài trợ 
mới vì tạo được niềm tin cho các chủ nợ. Các biến còn lại có ý nghĩa thống kê không thống nhất ở 
các mô hình hồi quy nên các tác động chưa đủ tin cậy để phân tích. 
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Bảng 3. 
Ảnh hưởng của giới tính nhân sự quản lý cấp cao đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp  

Biến nghiên cứu (1) 
OLS 

(2) 
FE 

(3) 
RE 

(4) 
GMM 

LVit–1 0,712*** 
[19,29] 

0,437*** 
[10,64] 

0,670*** 
[17,68] 

0,810*** 
[79,64] 

ceo_gen x LVit–1 –0,061** 
[–2,26] 

–0,063** 
[–2,14] 

–0,062** 
[–2,21] 

–0,003 
[–0,25] 

female x LVit–1 –0,109*** 
[–2,81] 

–0,092** 
[–2,11] 

–0,116*** 
[–2,91] 

–0,171*** 
[–18,49] 

ceo_dh x LVit–1 0,010 
[0,36] 

0,000 
[0,01] 

0,013 
[0,45] 

–0,056*** 
[–6,50] 

ceo_sd x LVit–1 0,008 
[0,28] 

0,001 
[0,02] 

0,011 
[0,36] 

–0,064*** 
[–6,93] 

ceo_eco x LVit–1 –0,021* 
[–1,74] 

0,020 
[1,47] 

–0,017 
[–1,33] 

–0,006 
[–1,03] 

roa –0,566*** 
[–5,61] 

–0,648*** 
[–6,27] 

–0,627*** 
[–6,15] 

–0,686*** 
[–23,88] 

size 0,005*** 
[2,81] 

0,040*** 
[13,66] 

0,007*** 
[3,86] 

0,004*** 
[7,78] 

liq –0,020*** 
[–5,26] 

–0,031*** 
[–8,08] 

–0,022*** 
[–5,75] 

–0,018*** 
[–25,99] 

grow 0,219*** 
[8,58] 

0,198*** 
[8,24] 

0,220*** 
[8,75] 

0,257*** 
[51,14] 

tang –0,011 
[–0,41] 

–0,052 
[–1,40] 

–0,017 
[–0,58] 

–0,024*** 
[–3,04] 

fage 0,020** 
[2,02] 

0,002 
[0,17] 

0,019* 
[1,84] 

0,038*** 
[13,86] 

ceo_gen x roa 0,171*** 
[2,75] 

0,118* 
[1,69] 

0,172*** [2,69] 0,270*** 
[12,66] 

ceo_gen x size –0,002** 
[–2,14] 

–0,002 
[–1,38] 

–0,002** 
[–2,07] 

–0,000 
[–1,23] 

ceo_gen x liq 0,006** 
[2,03] 

0,008*** 
[2,90] 

0,006** 
[2,00] 

0,007*** 
[9,90] 

ceo_gen x grow –0,032* 
[–1,86] 

–0,025 
[–1,57] 

–0,033* 
[–1,95] 

–0,081*** 
[–20,42] 

ceo_gen x tang 0,011 
[0,55] 

0,030 
[1,13] 

0,016 
[0,73] 

0,009* 
[1,81] 

ceo_gen x fage 0,003 
[0,47] 

–0,007 
[–0,77] 

0,003 
[0,39] 

–0,007*** 
[–4,27] 

female x roa 0,185* 
[1,90] 

–0,033 
[–0,31] 

0,170* 
[1,70] 

0,292*** 
[8,60] 

female x size 0,002 
[–0,12] 

–0,000 
[0,91] 

0,002 
[–0,07] 

–0,000 
[–1,02] 

female x liq –0,011*** 
[–2,62] 

–0,004 
[–0,98] 

–0,010** 
[–2,41] 

–0,014*** 
[–15,01] 
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Biến nghiên cứu (1) 
OLS 

(2) 
FE 

(3) 
RE 

(4) 
GMM 

female x grow –0,048* 
[–1,79] 

–0,024 
[–0,94] 

–0,047* 
[–1,77] 

–0,079*** 
[–10,70] 

female x tang –0,022 
[–0,74] 

–0,041 
[–1,07] 

–0,026 
[–0,82] 

–0,041*** 
[–2,83] 

female x fage 0,003 
[0,28] 

0,025* 
[1,89] 

0,006 
[0,57] 

0,034*** 
[10,20] 

ceo_dh x roa –0,100 
[–1,24] 

–0,110 
[–1,38] 

–0,089 
[–1,10] 

–0,149*** 
[–7,21] 

ceo_dh x size –0,011 
[1,42] 

0,007 
[–0,00] 

–0,008 
[1,13] 

–0,028*** 
[13,52] 

ceo_dh x liq 0,000 
[0,29] 

–0,001 
[–0,57] 

0,000 
[0,13] 

0,002*** 
[4,41] 

ceo_dh x grow –0,015 
[–0,77] 

–0,031* 
[–1,69] 

–0,017 
[–0,88] 

0,010** 
[2,47] 

ceo_dh x tang –0,024 
[–1,11] 

–0,032 
[–1,23] 

–0,028 
[–1,24] 

–0,000 
[–0,04] 

ceo_dh x fage –0,011 
[–1,43] 

0,007 
[0,86] 

–0,008 
[–1,06] 

–0,028*** 
[–12,19] 

ceo_sd x roa –0,228*** 
[–2,64] 

–0,205** 
[–2,39] 

–0,215** 
[–2,48] 

–0,273*** 
[–13,76] 

ceo_sd x size 0,002 
[1,60] 

–0,007 
[–0,01] 

0,002 
[1,29] 

0,004*** 
[12,73] 

ceo_sd x liq 0,001 
[0,55] 

0,003 
[1,02] 

0,002 
[0,58] 

–0,003*** 
[–5,35] 

ceo_sd x grow –0,031 
[–1,47] 

–0,051*** 
[–2,58] 

–0,033 
[–1,61] 

–0,006 
[–1,22] 

ceo_sd x tang –0,032 
[–1,36] 

–0,029 
[–1,04] 

–0,036 
[–1,48] 

–0,015*** 
[–2,59] 

ceo_sd x fage –0,011 
[–1,30] 

0,007 
[0,74] 

–0,008 
[–0,95] 

–0,019*** 
[–8,39] 

ceo_eco x roa 0,086*** 
[2,65] 

0,036 
[1,04] 

0,082** 
[2,48] 

0,120*** 
[9,85] 

ceo_eco x size 0,000 
[1,01] 

–0,001* 
[–1,65] 

0,000 
[0,70] 

0,000* 
[1,73] 

ceo_eco x liq –0,004*** 
[–3,13] 

–0,003* 
[–1,91] 

–0,004*** 
[–3,03] 

–0,002*** 
[–4,80] 

ceo_eco x grow 0,005 
[0,59] 

0,011 
[1,44] 

0,006 
[0,75] 

–0,016*** 
[–6,18] 

ceo_eco x tang –0,024*** 
[–2,62] 

–0,002 
[–0,15] 

–0,023** 
[–2,31] 

–0,049*** 
[–16,28] 

ceo_eco x fage –0,000 
[–0,12] 

0,003 
[0,91] 

–0,000 
[–0,07] 

–0,001 
[–1,02] 
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Biến nghiên cứu (1) 
OLS 

(2) 
FE 

(3) 
RE 

(4) 
GMM 

Giá trị p của kiểm định Wald  0,000 0,000  

Giá trị p của kiểm định Hausman  0,000   

Giá trị p của kiểm định F 0,000  0,000  

Giá trị p của kiểm định F mô hình ảnh 
hưởng cố định 

 0,000   

Biến giả theo năm Có Có Có Có 

Biến giả theo ngành Có Có Có Có 

Số lượng công cụ    949 

Số lượng quan sát 6.138 6.138 6.138 6.138 

Số lượng nhóm  599 599 599 

Giá trị p của kiểm định Hansen    1,000 

Giá trị p của kiểm định AR(2)    0,947 

Ghi chú: Các số liệu trong ngoặc vuông [ ] là thống kê t; 

               *,**,***, lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

4.3. Tác động của giới tính nhân sự quản lý cấp cao đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn theo 

quy mô doanh nghiệp 

Theo Zona và cộng sự (2013), quy mô doanh nghiệp có thể tạo điều kiện hoặc hạn chế các hoạt 
động của doanh nghiệp, chẳng hạn như: Việc ra quyết định, xử lý thông tin nhóm và đổi mới doanh 
nghiệp. Do đó, nhóm tác giả quyết định phân tích mối quan hệ giữa giới tính nhân sự quản lý cấp cao 
với tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn phân theo quy mô của doanh nghiệp. Nhóm tác giả chia mẫu dữ 
liệu thành ba phần tương ứng với quy mô nhỏ, vừa và lớn. Những quan sát được xem là quy mô nhỏ 
nếu logarit tự nhiên của tổng tài sản bé hơn bách phân vị thứ 25, quan sát được xem là quy mô vừa 
nếu logarit tự nhiên của tổng tài sản nằm trong khoảng bách phân vị thứ 25 và 75, những quan sát lớn 
hơn bách phân vị thứ 75 được xem là quy mô lớn. Kết quả hồi quy tại Bảng 4 cho thấy đối với những 
doanh nghiệp nhỏ, hệ số hồi quy của biến tương tác giữa giới tính của CEO (ceo_gen) và LVit–1 có xu 
hướng ý nghĩa thống kê tốt hơn‡. Điều này cho thấy rằng doanh nghiệp nhỏ có CEO nữ có tốc độ điều 
chỉnh cấu trúc vốn nhanh hơn so với các CEO nam ở trong các mô hình hồi quy OLS, FE, RE. Điều 
này có thể là do các doanh nghiệp nhỏ có thể thực hiện các sáng tạo, đổi mới nhanh hơn và ra quyết 
định nhanh hơn. Đối với những doanh nghiệp vừa và lớn, những đặc điểm của CEO không còn tác 
động rõ rệt đến cấu trúc vốn, mặc dù dấu của kết quả hồi quy thể hiện những tác động như kỳ vọng, 
tuy nhiên các hệ số p-value không còn phù hợp. Bởi lẽ những doanh nghiệp vừa và lớn thì quy trình 
ra quyết định của CEO có thể bị kiểm soát và quá trình thực thi có thể phức tạp hơn do có sự tham 
gia của nhiều bên, nhiều tầng quản lý làm giảm đi sự linh hoạt của CEO đến các quyết định của  
doanh nghiệp.

 
‡ Để trình bày kết quả ngắn gọn thuận tiện cho nguời đọc, nghiên cứu chỉ trình bày kết quả hồi quy của các biến chính.  
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Bảng 4. 
Ảnh hưởng của giới tính nhân sự quản lý cấp cao đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn theo quy mô doanh nghiệp 

Biến nghiên cứu Doanh nghiệp nhỏ Doanh nghiệp vừa Doanh nghiệp lớn 

OLS FE RE GMM OLS FE RE GMM OLS FE RE GMM 

LVit-1 0,724*** 

[11,19] 

0,488*** 

[7,86] 

0,625*** 

[10,09] 

0,716*** 

[19,40] 

0,787*** 

[21,84] 

0,472*** 

[11,45] 

0,669*** 

[17,94] 

0,855*** 

[87,95] 

0,678*** 

[11,62] 

0,454*** 

[6,78] 

0,646*** 

[10,96] 

0,864*** 

[22,45] 

ceo_gen x LVit-1 –
0,497*** 

[–6,34] 

–
0,372*** 

[–5,11] 

–
0,442*** 

[–5,98] 

–0,039 

[–0,72] 

–0,048 

[–1,19] 

–0,068 

[–1,55] 

–0,045 

[–1,05] 

0,044*** 

[3,36] 

–0,113** 

[–2,48] 

–0,000 

[–0,001] 

–0,082* 

[–1,73] 

–0,165*** 

[–4,33] 

female x LVit-1 –0,079 

[–0,91] 

–0,026 

[–0,28] 

–0,118 

[–1,33] 

–
0,183*** 

[–2,80] 

–0,122** 

[–2,25] 

–0,044 

[–0,71] 

–0,119** 

[–2,04] 

–0,181*** 

[–6,96] 

0,145* 

[1,94] 

–0,122 

[–1,38] 

0,064 

[0,80] 

0,100*** 

[2,59] 

ceo_dh x LVit-1 –0,056 

[–0,85] 

–0,128** 

[–2,08] 

–0,097 

[–1,56] 

–0,036 

[–0,85] 

–0,010 

[–0,26] 

–0,020 

[–0,48] 

–0,011 

[–0,29] 

–0,083*** 

[–6,53] 

0,130** 

[2,25] 

0,016 

[0,24] 

0,101* 

[1,72] 

–0,054 

[–1,24] 

ceo_sd x LVit-1 0,107 

[1,52] 

0,014 

[0,21] 

0,055 

[0,82] 

0,167*** 

[3,65] 

–0,050 

[–1,22] 

–0,056 

[–1,24] 

–0,050 

[–1,18] 

–0,180*** 

[–12,82] 

0,097 

[1,57] 

–0,032 

[–0,46] 

0,055 

[0,89] 

–0,086** 

[–2,14] 

ceo_eco x LVit-1 –0,025 

[–0,84] 

–0,001 

[–0,02] 

–0,014 

[–0,46] 

–0,046* 

[–1,66] 

0,010 

[0,57] 

0,022 

[1,15] 

0,006 

[0,36] 

0,028*** 

[2,80] 

–0,078*** 

[–3,49] 

0,032 

[1,21] 

–0,057** 

[–2,36] 

–0,064*** 

[–4,36] 

Giá trị p của 
kiểm định Wald 

 0,000 0,000   0,000 0,000   0,000 0,000  

Giá trị p của 
kiểm định 
Hausman 

 0,000    0,000    0,000   

Giá trị p của 
kiểm định F 

0,000  0,000  0,000  0,000  0,000  0,000  

             



 
Trần Quốc Trung và cộng sự (2022) JABES 33(12) 04–20 

17 

 

Biến nghiên cứu Doanh nghiệp nhỏ Doanh nghiệp vừa Doanh nghiệp lớn 

OLS FE RE GMM OLS FE RE GMM OLS FE RE GMM 

Giá trị p của 
kiểm định F mô 
hình ảnh hưởng 
cố định 

 0,000    0,000    0,000   

Biến giả theo 
năm 

Có Không Có Có Có Có Có Có Có Không Có Có 

Biến giả theo 
ngành 

Có Không Có Có Có Có Có Có Có Không Có Có 

Số lượng công 
cụ 

   783    900    810 

Số lượng quan 
sát 

1.534 1.534 1.534 1.534 3.070 3.070 3.070 3.070 1.534 1.534 1.534 1.534 

Số lượng nhóm  227 227 227  435 435 435  228 228 228 

Giá trị p của 
kiểm định 
Hansen 

   1,000    1,000    1,000 

Giá trị p của 
kiểm định AR(2) 

   0,385    0,148    0,059 

Ghi chú: Các số liệu trong ngoặc vuông [ ] là thống kê t. 

               *,**,***, lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.
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5. Kết luận và hàm ý quản trị 

Bài viết này nghiên cứu về ảnh hưởng của giới tính nhân sự quản lý cấp cao đến tốc độ điều chỉnh 
cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Với mẫu gồm 599 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2008–2020, kết quả nghiên cứu cho thấy doanh nghiệp có 
CEO là nữ và tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị càng lớn thì có độ điều chỉnh cấu trúc vốn 
hướng đến mục tiêu càng cao. Bên cạnh đó, các phân tích mở rộng cho thấy quy mô của doanh nghiệp 
cũng ảnh hưởng đến mối quan hệ này, các doanh nghiệp có quy mô nhỏ thì mối quan hệ càng chặt 
chẽ. Kết quả nghiên cứu đã mang đến những hàm ý chính sách như sau: 

- Thứ nhất, doanh nghiệp cần tận dụng lợi thế về uy tín của các nhà quản trị nữ trong điều chỉnh 
cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Dựa trên kết quả nghiên cứu có thể thấy nhà quản trị nữ cũng như số 
lượng thành viên nữ trong hội đồng quản trị có ảnh hưởng tích cực đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc 
vốn. Các nhân sự quản lý cấp cao là nữ được đánh giá là kỹ lưỡng và đáng tin cậy hơn. Do đó, xây 
dựng đội ngũ các nhà quản trị với tỷ lệ nam nữ hợp lý sẽ ảnh hưởng nhiều đến giá trị hoạt động của 
doanh nghiệp vì các nhà quản trị nữ dễ dàng tiếp cận hơn với nợ và vốn chủ sở hữu. 

- Thứ hai, doanh nghiệp cần tạo cơ chế bình đẳng để nhân viên nữ phát triển và nắm giữ các vị trí 
lãnh đạo tại doanh nghiệp, loại bỏ các rào cản mang tính định kiến đối với nữ giới trong hoạt động 
quản lý. Thực tế cho thấy nữ giới ít khi được bổ nhiệm vị trí CEO và tỷ lệ nữ giới trong hội đồng quản 
trị của các doanh nghiệp Việt Nam hiện nay khá thấp. Để một doanh nghiệp có CEO nữ đạt năng lực 
quản trị tốt và tăng tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị, trước hết, các công ty cần xây dựng văn hóa doanh 
nghiệp hướng tới bình đẳng giới vì từ trước đến nay vẫn còn những rào cản nhất định hạn chế phụ nữ 
phát huy tối đa năng lực của họ. Do đó, việc này sẽ giúp công ty đánh giá nam và nữ một cách khách 
quan và bình đẳng, từ đó mang đến cho phụ nữ có nhiều cơ hội hơn để tiếp cận vào những vị trí này. 
Cụ thể hơn, phải đảm bảo rằng phụ nữ được giao các trách nhiệm tương tự như nam giới trong sự 
nghiệp của họ hoặc thực hiện một kế hoạch đào tạo đặc biệt, bằng cách các bộ phận, chương trình đào 
tạo của công ty có thể trực tiếp giúp đỡ các nữ nhân viên tài năng và có tiềm năng, cung cấp cho họ 
cơ hội việc làm để tăng năng lực quản trị cũng như mở rộng mối quan hệ. 
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