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Bai viét nay nghién cltu vé anh hudng cda gidi tinh nhan sy quan ly cap
cao dén t6c dd diéu chinh cdu tric vén cla doanh nghiép. V&i mau
gém 599 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thj trudng ching
khoan Viét Nam trong giai doan 2008-2020, két qua nghién clu cho
thay doanh nghiép c6 CEO la nif va ty |é thanh vién n{r trong héi dong
quan tri cang I&n thi ¢ do diéu chinh cau tric vén hudng dén muc tiéu
cang cao. Bén canh do, cac phan tich mé rong cho thdy quy mé cla
doanh nghiép cling anh hudng dén maéi quan hé nay, cac doanh
nghiép c6 quy mo nho thi méi quan hé cang chat ché.

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. Gigi thiéu

Céu tric von 12 yéu t6 quan trong anh huong dén gia tri cia doanh nghiép. Cau trac vn dugc hiéu
13 co céu gitra von chii s¢ hitu va ng ma mot doanh nghiép sir dung dé tai trg cho cac hoat dong kinh
doanh, dau tr va ting truéng cho tuong lai cta doanh nghiép. Hau hét cic doanh nghiép dang trong
tinh trang kiét qué tai chinh hodc c6 rui ro phé san déu c6 mot cau trac von khong hop 1y dan dén sy
suy giam gi tri doanh nghiép. Vi vy, cac doanh nghiép c6 xu huéng theo dudi mot cau tric von tdi
wu dé tbi thiéu hoa chi phi s dung von, ting kha ning sinh loi va giam rii ro ma doanh nghiép s& gap
phai trong qué trinh hoat dong (Frank & Goyal, 2009), tir d6 ti da hoa dwoc gié tri ciia doanh nghiép.
Vi vay, nghién ctru vé cac yéu té anh hudng dén téc d6 diéu chinh céu trac vén ciia doanh nghiép 1a
chu d@é thu hat dugc sy quan tdm cua nhiéu nha nghién ctu.

Nghién ciru vé cac yéu té anh huong dén sy didu chinh ciu triic von cua doanh nghiép cho dén
nay chii yéu tap trung vao cac yéu tb trong moi truong kinh doanh nhu: Mbi truong thé ché (Oztekin
& Flannery, 2012; Touil & Mamoghli, 2020), chu ky kinh doanh (Drobetz & Wanzenried, 2006), dac
diém thi truong (Frank & Goyal, 2004), va khing hoang kinh té (Korkmaz & Erkol, 2021) hodc céc
dic diém tai chinh ctia doanh nghiép nhu: Tc do tang truéng (Drobetz & Wanzenried, 2006), kha
nang sinh 101 va quy mé doanh nghi¢p (Lemma & Negash, 2014), thoa udc vay ng (Devos va cong
su, 2017), va tinh thanh khoan (Ho va cong su, 2021). Tuy nhién, chua c6 nhiéu nghién ctru vé dic
diém ciia nhan sy quan 1y cap cao — nhiing ngudi ra quyét dinh quan trong vé cdu triic von ctia doanh
nghiép. Gan day, Shan va cong su (2020) nghién ciru tic dong cuia trinh do hoc véan cua giam déc didu
hanh (CEO) dén diéu chinh céu triic von. Tiép d6, nghién ciru ciia Sardo va cong su (2022) cho thay
rang lanh dao nit & cac cong ty gia dinh c6 tac dong tich cuc dén toc do dicu chinh cau triic von. Tuy
vay, nghién ctru cua Sardo va cong su (2022) chi gidi han & pham vi cong ty gia dinh — loai hinh
doanh nghiép c6 dic diém vé quan tri, quy mé va qua trinh ra quyét dinh kinh doanh khac biét han so
v6i cac doanh nghiép niém yét. Tai Viét Nam, cac nghién cuu vé diéu chinh ciu trac vén cling chua
duoc thue hién nhidu. Cac nghién ctru da cho théy viéc diéu chinh ciu tric vén cua cac doanh nghiép
Viét Nam phu thudc vao méi trudng kinh té vi mé (Tran Thi Mudi, 2018), ddc diém tai chinh cua
doanh nghiép (Lam Dtic Anh, 2021), tinh thanh khoan (Phan Tran Minh Hung, 2021), va cau tric s&
hitu (Nguyén Thu Hién va cong su, 2016). Nhu vy, cho dén hién nay chua c6 nghién ctru nao nghién
ctru ddy dii vé vai trd ctia nit CEO va nit thanh vién hoi dong quan trj trong van dé diéu chinh ciu tric
vbn tai mot qudc gia chiu sy anh hudng nhidu ctia Nho gido va da c6 nhiéu thanh cong trong qué trinh
thyuc hién chinh sach binh dang gi¢i nhu Viét Nam. Vi vy, nhém tac gia thyc hién nghién ctru anh
huéng clia gidi tinh nhan sy quan 1y cap cao (CEO va thanh vién hoi dong quén tri) dén toc do dicu
chinh cdu trac von ctia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam dé giai quyét khoang trong nghién
clru nay.
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Dé thyc hién nghién ciru, nhom téc gia di xay dyng mé hinh diéu chinh ciu trac von tuong thich
v6i cac nghién ctru da timg duoc thuc hién trudc day (Drobetz & Wanzenried, 2006; Ho va cong su,
2021). MAu nghién ciru gdm 599 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam v6i 6.138 quan sét trong giai doan nghién ctru tir nam 2008 dén nam 2020. Ca bon phuong
phap uée lugng OLS, FEM, REM va GMM dugc str dung nham khang dinh sy nhat quan ciia két qua
nghién ctru. Két qua nghién ciru cho thay cac doanh nghiép c6 CEO 14 nit va ¢ s6 lugng thanh vién
hoi dong quan tri 1a nit nhiéu hon s& ¢6 toc do didu chinh ciu triic von cao hon. Nghién ciru ctia nhom
tac gia c6 dong gop vé mit 1y thuyét do 1a da chi ra dugc vai trd ctia gi6i tinh nhan sy quan 1y cap cao
(CEO va thanh vién hoi dong quan tri) trong quyét dinh diéu chinh cAu tric vén cia doanh nghiép.
Két qua nghién ciru bo sung thém nhén thirc rang su khéc biét ciia gi6i tinh c6 anh hudng dén quyét
dinh tai chinh cta doanh nghiép. V& mit thyc tién, van dé diéu chinh cau trac von c¢6 thé khong co
nhiéu ¥ nghia d6i voi cac doanh nghiép Viét Nam trong bdi canh phan 16n ngudn vén vay cua céc
doanh nghiép vén 1a tir cac ngan hang thuong mai, thi trudng tréi phiéu con nhiéu han ché so vdi cac
nudce trong khu vue, ty 1€ ng ciia cac doanh nghi€p Viét Nam hién cao hon nhiéu so véi trung binh
ctia khu vuc. Tuy nhién, nghién ctru ndy gop phan khing dinh tAm quan trong ciia nit gidi trong hoat
dong kinh doanh noi chung, dac biét la vai tro cua nit lanh dao trong doanh nghi€p Viét Nam va thuc
day binh dang gidi trong cac doanh nghiép, to chirc, x6a bo cac rao can mang tinh dinh kién dbi véi
nit gi6i khi tham gia vao doi ngii quan 1y cap cao.

2. Ca s@ ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

Giéi tinh mo ta vai tro, hanh vi va danh tinh do x hoi kién tao cia nit gi6i va nam gidi (Coen &
Banister, 2012), gidi tinh anh huong dén cach mdi ngudi nhan thirc vé ban than va nhitng ngudi xung
quanh, cach ho cu xir va twong tic ciing nhu sy phan phdi quyén lyc va tai nguyén trong xa hoi
(Heidari va cong su, 2016). Tai Viét Nam, tir xua quan ni¢m dan ong xay nha, dan ba xay t6 Am thé
hién rd vai trd ciia nam gidi va nit gidi trong cac hoat dong xa hdi, diéu nay da gan trong tiém thirc
ctia mdi ngudi vé trach nhiém, bon phén cua ho. Cu thé hon, trong hau hét nén vin hoa, dan ong chu
khong phai phy nit, dac biét trong cac xa hoi so khai, tham gia vao viéc san bét va chién tranh, phu
nir thuong 1am nhimg viéc nudi dudng con cai. Tir d6, 1ap luan raing dan dng c6 nhimg co s& sinh hoc
huéng vé sy hung hang, hiéu chién, con diéu nay it thiy & nguoi phu nir. Bén canh d6, quan niém cua
xa hoi vé phu nit xua d6 1a cong dung ngon hanh, cho dén ngay nay, it nhiéu quan niém nay van con
anh huong trong tiém thirc ciia nhidu nguoi. Tir d6, tao nén tinh cach ma moi nguoi thuong goi 1a
chuin muc cta nguoi phu nit phai ¢ d6 1a diu dang, dep ca nguoi 1an nét, doan trang, k¥ ludng.
Chinh ap lyc tuan thu cac chuan muc vé gi6i ma gia dinh, xa héi da tao ra co thé han ché thanh tuu
kinh té ctia phu nit va khién ho khong sin sang phan ddu nhiéu hon, hay ho s¢ rii ro hon (Faccio va
cong su, 2016). Hay noi cach khac, van hoa dia phuong va chuin muyc x3 hoi da han ché phu nit phat
huy tiém ning ciia ho (Ullah va cong sw, 2020a). Chinh vi thé, trong hau hét cac truong hop ho thudng
suy xét ky ludng hon trudc khi dua ra nhimng quyét dinh. Trong nghién ctru ciia Faccio va cong sur
(2016), c6 hai van dé chinh dnh huéng dén nhimng quyét dinh Iya chon rii ro ciia nit gi6i, thir nhét ho
phai lo ling viéc chim soc gia dinh, va thir hai 1a ho phai lo lang vé tai chinh ca nhan.

Nhiéu nghién ciru thuc nghiém cho thy rang cac nit CEO duoc coi 1a than trong hon trong viéc
dua ra cac quyét dinh quan trong (Huang & Kisgen, 2013). Nghién ctru ctia Huang va Kisgen (2013)
cho thay nit gidm ddc tai chinh c6 it thwong vu mua lai hon nhung hiéu qua cao hon khoang 2% so
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v6i giam ddc tai chinh nam. Cac nit giam ddc tai chinh ciing phat sinh ng it hon va mirc vay thap hon
so véi nam giam ddc tai chinh, diéu d6 minh chimg cho viéc nir gi6i s¢ riii ro hon so véi nam gidi.
Khan va Vieito (2013) thyc hién nghién ctru véi mau la cac doanh nghiép My trong giai doan 1992
2004 va thay rang cac doanh nghiép dugc didu hanh béi cac nit CEO c6 higu qua kinh doanh tuong
tw, nhung rui ro thdp hon so v6i doanh nghiép dugc diéu hanh boi cac nam CEO. Nghién ctru ciia
Zeng va Wang (2015) ciing cho thiy rang cac CEO nir bao tha hon cac CEO nam va vi vy, doanh
nghiép ciia ho ndm giir tién mat cao hon. Khong thich rui ro s& lam dan dén sy bién dong thu nhap
thép hon va kha nang ton tai cia doanh nghiép dai hon (Faccio va cong sy, 2016). Nhiéu bang chiing
thuc nghiém cho thiy cac thanh vién hoi dong quan tri 1a nit thudng giam sat chit ché hon so véi cac
thanh vién nam va do d6, ho tich cuc hon trong viéc tham gia cac Gy ban giam sat hodc yéu cau tiéu
chuén kiém toan cao hon (Adams & Ferreira, 2009; Gul va cong sy, 2011).

CEO va hoi dong quén tri c6 vai tro khac nhau trong doanh nghiép xét ¢ khia canh quan tri cong
ty (Corporate Governance), trong d6, CEO 1a ngudi diéu hanh va hoi dong quan tri 1a co quan giam
sat, tw van, dinh huéng (Ullah va cong su, 2020b). Tuy nhién, dic diém gi6i tinh cta ca nit CEO va
nit thanh vién hoi dong quan tri trong trudng hop nay déu thé hién sy twong dong trong tac dong dén
téc do diéu chinh cau triic von muc tiéu. Nhitng nghién ctru di dwoc thyc hién vé tim 1y hoc va hanh
vi trong quan tri déu cho thay nir l1anh dao khong thich riii ro va than trong hon trong hanh vi cua
minh, ho it ¢6 kha niang thé hién su ty tin thai qua va c6 xu hudéng wa chudng sy 6n dinh hon 1a sy
mao hiém (Khaw va cong su, 2016; Mirza va cong su, 2020). Vi vay, ho c6 xu huéng theo dudi cdu
trac von muc tiéu cao hon so voi nam gidi. Bén canh d6, chinh vi sy k¥ ludng va khong thich phiéu
Iuu, nhimg quyét dinh ctia nit 1dnh dao mang lai sy an toan ctia doanh nghiép, 1am giam nguy co pha
san (Faccio va cong su, 2016). Vi vay, nit lanh dao c6 uy tin hon trude cac nha dau tu, cac ngan hang
va d& huy dong von hon nén s& ¢ thé diéu chinh ciu trac vén mot cach téi uu va linh hoat hon. Trén
nhitng co s& d6, nhom tac gia phat trién gia thuyét 1a cac nhan sy quan 1y cap cao 14 nir s& c6 xu huéng
mong mudn doanh nghiép c6 ciu triic vén tdi wu va s& ra quyét dinh diéu chinh nhanh hon dé cau tric
vbn dat duge mirc tdi wu so véi cac lanh dao 1a nam giéi.

Gid thuyét Hi;: CEO la nit co tac dong tich cuc dén toc dé diéu chinh cdu tric von cua
doanh nghiép.

Gid thuyét H: Ty 1é thanh vién héi dong quan tri la nik ¢é tac dong tich cwc dén toc d diéu chinh
cdu triic von ciia doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Mo hinh nghién cieu

Céc ly thuyét vé ciu tric von va cac nghién ctru thyc nghiém trong va ngoai nudc cho thay rang
¢6 nhiéu yéu t6 khac nhau c6 thé tac dong dén ciu tric von. Trong khuon kho nghién ctru nay, nhom
tac gia xem gidi tinh ciia CEO, ty 1¢ thanh vién nit trong hoi dong quan tri 1a cac bién doc lap va bo
sung cac bién kiém soat vé dic diém ciia CEO (trinh d6 hoc van va chuyén mén) va dic diém cua
doanh nghiép (kha nang sinh 151, quy mé doanh nghiép, tinh thanh khoan, toc d¢ ting truong, ty 1é tai
san hitu hinh, va tudi ciia doanh nghiép). Twong ty nhu nghién ctru ciia Drobetz va Wanzenried
(2006), Ho va cong su (2021), nhom tac gia thiét 1ap mo hinh nghién ctru nhu sau:
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Céu trac vén tdi wu muc tiéu ciia doanh nghiép i trong thoi gian t, duogc ky hiéu LVi, 1a mot ham
tuyén tinh cia mot chudi L bién giai thich Yiju (v6ij=1,2,...L):

LV = 21]=1 ;Y (1

Néu khong ¢ su xung dot, ty 1¢ don bay quan sat dugc ciia doanh nghiép i ¢ thoi diém t (LVi)
nén bang ty 1¢ don bay muyc tiéu (LVi"). Phuong trinh (1) mo ta udc tinh vé ty 1¢ don bay myc tiéu
cia mdi doanh nghiép, dugc xac dinh 1a ty 1& ng ma cac doanh nghiép sé lwa chon khi khong c6 sy
bat can xtig vé thong tin va cac yéu td chi phi didu chinh, giao dich. Tuy nhién, doanh nghiép c6 thé
diéu chinh ty 1& ng muyc tiéu timg phan khi chi phi diéu chinh 1a tén kém, dugc thiét 1ap nhu sau:

(LVie — LViey) = 8 (LVi — LVie_q) (2

O day, dit quy dinh tdc d6 diéu chinh cua ty 1€ don b?iy muc tiéu, bat dau tur ty 1€ ciia nam trudc
(LVic1). Su ton tai cta chi phi diéu chinh dugc thé hién boi viée gidi han |84 < 1, diéu nay thé hién
khi LVi tién dén LV thi t tién dén oo. Ngugc lai, néu 8i =1, khi d6 tit ca cac diéu chinh s& duoc thyuc
hién ngay 1ap tirc va ty 1& don bay cua doanh nghiép luén & mirc myc tiéu. Khi c6 chi phi diéu chinh,
tirc mong doi 8i< 1, khi 6, mot doanh nghiép s& khong hoan toan diéu chinh theo gian doan t-1 dén
t. Cudi cung, néu 81> 1, khi d6, mot doanh nghiép s€ dang diéu chinh hon mirc can thiét va van chua
dat dén ciu triic von muyc tiéu.

Dé gidi thich toc do dicu chinh, gia dinh ring &i thay doi theo thoi gian va 1a mot ham tuyén tinh
ctiia mot s6 hang khong d6i va mot s6 bién giai thich da dugc xac dinh. Cac dic diém vé gidi tinh cua
nhéan sy quéan 1y cap cao anh huong dén toc do dicu chinh ciu trac von duoc ky hiéu bang dai lugng
v6 hudng Qittheo phuong trinh sau:

8it = Bo+ B1 Qi (3)

Dé cac udc tinh co thé xir Iy duoc, cac yéu t quyét dinh khac nhau cua toc do diéu chinh duge ap
dung riéng biét tai mot thoi diém. Vi thé, Qi khong phai 1a mot vecto ma 1a mot dai lugng vo hudng.
Trong truong hop cac bién gidi tinh cta nhan su quan 1y cap cao quyét dinh téc do diéu chinh, quy
trinh nay s& tranh duoc nhing van dé da cong tuyén tiém an.

Viét lai phuong trinh (2), xtr Iy cdu trac von muyc tiéu LVi" nhu 13 mot phuong trinh tuyén tinh
phu thudc vao cac yéu td quyét dinh cau tric von theo phwong trinh (1) va thay thé cac dic diém ky
thuat tuyén tinh tir phuong trinh (3), ta co:

LV = — §;)LVie1 + 6LV + wye

=(1- Bo— B1Qi)LVie—1 + (By + B1Qy) X (Z§=1 ajyjit) + u; (4

Trong d6, uit 1 sai s6 thong ké véi gia tri trung binh bang 0 va phuong sai khong déi. Khai trién

phuong trinh (4) va luu ¥ cac udc tinh déu duogc thyc hién voi dir liéu bang, nhom tac gia thu duoc
phuong trinh ding dé nghién ciru thyc nghiém nhur sau:

L L

LV = (1= Bo)LVie—1 — B1Qy LVip—1 + ﬁoz ;Y + ﬁlz @ QiYie + ye + fi + wye

j=1 j=1
Trong d6: LVi: Ty 18 don bdy muc tiéu cta nam t;
LVic1: Ty 18 don bdy muc tiéu cta nam t-1;
Qic: Tap hop céc bién doc 1ap bao gdm gidi tinh cia CEO (ceo_gen), ty 1¢ thanh vién nir trong hoi
dong quan tri (female);
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Yii: Tap hop céac bién kiém soat bao gdbm bién gia dai dién trinh d6 hoc van ciia CEO 1a dai hoc
(ceo_dh), bién gia dai dién trinh d6 hoc van sau dai hoc ctia CEO (CEO_sd), chuyén mén kinh té ciia
CEO (ceo_eco), kha ning sinh 15i (roa), quy md doanh nghiép (size), tinh thanh khoan (liq), tbc do
tang truong (grow), ty 1¢ tai san hitu hinh (tang), va tudi ciia doanh nghiép (fage);

ui: Thanh phan phuong sai ciia mé hinh; Va pi: Hé sb thé hién sy twong tac giira cic bién quyét
dinh toc d9 diéu chinh (Qi) va ty 1¢ don bay tré (LVi-1). Chl ¥ rang, ddu trudc hé s6 fila dau am nén
ket qua hoi quy thu duoc sé duoc két ludgn véi dau nguoc lgi. Cac CEO c6 trinh d¢ hoc vén cao va
chuyén mon kinh té thuong tu tin va quyét doan hon; vi vay, diéu chinh ciu trac von nhanh hon. Cac
doanh nghiép c6 kha ning sinh 16i cao ¢ thé dung nhiéu don bay (do tiép can von t6t hon) hodc it
don bay (do c¢6 du tién cho dau tu). Cac doanh nghiép c6 quy md 1én, tinh thanh khoan cao, ting
trudng tot, nhiu tai san hiru hinh va c6 nhiéu ndm hoat dong kinh doanh s& tiép can duoc vén dé hon,
chi phi vay thap hon nén ¢6 xu huéng ding nhiéu don bay.

Trong phuong trinh (5), y:: Hiéu (mg thoi gian cu thé; va fi: Hiéu ing doanh nghiép duogc tao ra
boi céc bién gia thoi gian theo nim va doanh nghiép. Tac dong cu thé cua doanh nghiép 1a khong
quan sat dugc nhung c6 tac dong dang ké dén céu trac von. Bén canh do, cac tic dong thoi gian thay
d6i theo thoi gian nhung gidng nhau ddi véi tit ca cic doanh nghiép trong mot nam nhat dinh, chii

yéu 14 do cac yéu td ctia toan nén kinh t& ndm ngoai tim kiém soat ctia doanh nghiép.

Bang 1.

Dinh nghia céc bién

Ky hiéu  Tén bién Dinh nghia Ngudn tham chiéu
LV Ty 1& don bay Ty 1& tng ng/Téng tai san Drobetz va Wanzenried
(2006), Ho va cong su
(2021).
ceo_gen  Gioi tinh cia CEO Nam =0, Nir=1 Sardo va cong su
(2022), Ullah va cong su
(2020a).
female Ty 1¢ thanh vién nit S6 thanh vién nit/Tong s6 thanh vién hgi ~ Adams va Ferreira
trong hoi dong quan tri ~ dong quan tri (2009), Gul va cong su
(2011).
ceo dh  CEO co trinh d6 dai Nhan gia tri 1 khi CEO c6 béng dai hoc, Shan va cong su (2020).
hoc nguoc lai nhan gia tri 0
ceo_sd CEO c6 trinh d¢ sau dai  Nhan gia tri 1 khi CEO c6 béng thac si
hoc trd 1én, ngugc lai nhan gia tri 0
ceo_eco  Chuyén mén kinh té Nganh kinh té = 1, khong phai nganh
cua CEO kinh t¢ =0
roa Kha néng sinh 161 Loi nhuén sau thué/Téng tai san Drobetz va Wanzenried
size Quy m6 doanh nghiép Logarit tong tai san ciia doanh nghiép 88(2)?;’ Ho va cong sy
liq Tinh thanh khoén Ty 16 tai san ngén han/N¢ ngén han
grow Téc d6 tang trudng (Tai san nam sau — Tai san ndm
trude)/Tai san nam trude
tang Tai san hiru hinh Ty 16 tai san cb dinh/Téng tai san
fage Tudi ctia doanh nghiép  Logarit ti nhién ciia s6 nim tir khi thanh

1ap dén nam 2020
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3.2.  Dirliéu nghién cuu

Dit liéu vé bang bao cao tai chinh dugc thu thép tir nam 2008 dén nam 2020 cua 599 doanh nghiép
thong qua hé théng d li¢u tai chinh FiinPro Platform dugc khai thac tai Truong Pai hoc Ngoai
thuong, thong tin vé dic diém giam ddc diéu hanh, hoi dong quan tri duoc cung cip boi Cong ty Co
phan Tai Viét (Vietstock). Tuy nhién, & phtl hgp v6i mé hinh va phuong phép nghién ctru, nhém téc
gid tién hanh xir 1y va loai bo mot s6 doanh nghiép cu thé nhur sau:

- Céc doanh nghiép khong c6 day du thong tin hodc thong tin khong hop 1é s& bi loai trir khoi dir
lidu nghién ctru dé tranh lam anh huong dén chat lugng két qua khao sat va phén tich sau cling.

- Loai bo tit ca cac doanh nghiép trong nganh tai chinh - ngan hang, vi cac doanh nghiép trong
nganh nay c6 cac loai hinh kinh doanh dic thu riéng, c6 cac quy dinh vé quén tri doanh nghiép ciing
nhu theo quy dinh vé lap va trinh bay bao céo hién hanh. Vi vy, bao céo tai chinh ciia cac doanh
nghi¢p trong nganh tai chinh - ngan hang khong hoan toan phu hop véi bao céo tai chinh cta cac
doanh nghiép thudc cac nganh khac.

Sau khi 1am sach dit liéu, nhom tac gia thu dugc mau nghién ctru cudi ciing gdm 599 doanh nghiép
v6i 6.138 quan sat trong giai doan nghién ctru tir nam 2008 dén nam 2020. Nhém tac gia ding ky
thuat loai bo cac gia tri ngoai lai 16n nhét va nho nhat (Winsorization) dé loai bo cac bién cé gia tri
qué khéc biét v&i cac quan sat con lai ma khong thay doi sd quan sat. Vi gia tri ngoai lai thuong 1a
céc gia tri 1on nhat hodc nhé nhét trong bién nén ddi voi cac quan sat co gia tri bé hon bach phan vi
(Percentile) thir 3 s& dugc thay thé bang gi tri & bach phan vi thir 3, va cac gié trj 16n hon bach phan
vi thir 97 s& dugc thay thé bang gié tri bach phan vi thir 971

3.3. Ky thudt hoi quy

Nhom tac gia sir dung ca bon phuwong phap hoi quy OLS, FEM, REM va GMM dé uéc lugng
phuong trinh thuc nghiém (5). Cac nghién ctru vé kinh té lugng cho thay phuong phap OLS sé& khong
hiéu qua khi khong giai quyét dugc van dé ndi sinh va sy budc chit giita cac don vi chéo trong bang
dir liéu. Do d6, md hinh FEM dé khic phuc va m6 hinh REM nham tim kiém sy khéc biét gitra hai
phuong phap va ude luong nhiing yéu té tac dong khong thé quan sat duoc cia doanh nghiép nhung
van can phai kiém soat chung trong khudn kh6 dong. Tuy nhién, c6 mot van dé khac nay sinh boi cac
bién khi khong ngoai sinh hoan toan. Thir nhdt, don bay co thé tac dong ngugc trd lai cac bién doc
lap nhu: Kha ning sinh 10, quy mo doanh nghiép, tinh thanh khoan... Thir hai, ci don bay va cac
bién doc 1ap c6 thé chiu sy tac dong cia mot yéu t6 ndo d6 khac. Ca don bay va cac bién vé dic diém
tai chinh ctia doanh nghiép hi¢n tai (Kha nang sinh 161, quy mo6 doanh nghiép, tinh thanh khoan...)
déu co thé chiu tic dong ciia gia tri don bay trong qua khir. Cac van dé noi sinh nay s& duoc giai quyét
bang k¥ thuat wdc lugng GMM hai bude hé thong. K§ thuat nay s& cung cp cac udc tinh tham s6
nhét quan khi c6 sy ton tai clia céc gia tri tré va nhidu hay giai quyét dwoc van dé noi sinh trong mo
hinh. Phuong trinh (5) s& dugc thyc hién héi quy thuc nghiém théng qua GMM, theo d6, do tré thir
hai s& dugc st dung nham dap tng duge yéu cu thong ké, dam bao sy nhat quan cia cac tham so.
Ngoai ra, cong cy udc lugng GMM hai budce s€ duge st dung dé suy ludn cac Kkét qua trong md hinh
theo khuyén nghi ctia Arellano va Bond (1991). Cong cu nay s& gitp danh gia duoc tinh phu hop va
hiéu qua ctia mo hinh théng qua kiém dinh Hansen va AR2, dong thoi, cong cu ude tinh GMM ciing

" Nhém tac gia da thir hoi quy khi loai bd gia tri ngoai lai & cac cap bach phan vi 5 va 95; 10 va 90 va déu nhan dudgc cac két qua
nghién ctu chinh tuang tu.
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s& loai bo dugc cac hién tugng phuong sai thay doi va tu tvong quan trong mé hinh. Bién cong cu 1a
céc bién tré 2 nam clia bién ty 1¢ ng va cac bién dic diém tai chinh cta doanh nghiép. Céc bién gidi
tinh CEO, ty 1¢ thanh vién nit trong hoi dong quan tri, trinh 46 hoc van CEO (dai hoc, sau dai hoc) va
chuyén mén CEO 1 cac bién ngoai sinh.

4. Keét qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta

Béng 2 trinh bay thong ké mé ta ciia cac bién trong mé hinh hoi quy. Theo bang s liéu, ta thay
bién ty 1& ng trén tong tai san (LV) ciia doanh nghiép co gia tri trung binh 14 0,485; gia tri nho nhat 14
0,074; va gié tri 16n nhét 1a 0,852. Diéu nay cho thiy c6 sy chénh léch twong ddi giita ty 18 ng trén
tong tai san cua cac doanh nghiép trong mau dir liéu. Gidi tinh ciia CEO (ceo_gen) c6 gié tri trung
binh 0,931, do d6, nam gidi s& chiém phan 16n trong vi tri CEO ctia cic doanh nghiép trong mau dir
lidu dugc thu thap. Ty 1¢ thanh vién nir trong hoi dong quan tri (female) co gié tri trung binh dat 0,139;
gi4 tri 16n nhét 13 0,5; va gié tri nho nhat dat 0, c6 thé thdy nir giéi chi chiém mot phan nhé trong hoi
déng quan tri. CEO c6 trinh d¢ hoc vén 1a dai hoc chiém phﬁn 16n véi 71,2%; CEO c¢6 trinh d6 sau
dai hoc 1a 24,4%.

Bang 2.

Théng ké mo ta céac bién trong mo hinh nghién ctru
Bién S6 quan sat Gia tri D6 léch chuén Gia tri Gia tri

trung binh nho nhét 16n nhét

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

Bén canh d6, kha ning sinh 10i (roa) ¢6 gia tri trung binh 0,066; gi4 tri nho nhat 1a —0,035; 16n
nhét 1a 0,240. Tinh thanh khoan (liq) c6 gié tri trung binh 2,119 véi d¢ léch chuan 1,785; gia tri 16n
nhit c6 gia tri 8,870; va gia tri nho nhat 14 0,574. Su chénh léch gitra doanh nghi¢p c6 kha nang thanh
toan tot nhat va xau nhat kha 16n. Giir ty s6 thanh toan hién hanh cao 1a mot chinh sich nhdm han ché
rii ro thanh khoan, dong thoi dem lai niém tin cho c6 dong va nha cung cap khi ho nhin thdy ngudn
luc tai chinh vitng manh cta doanh nghiép. Ty I¢ tai san hitu hinh (tang) trung binh 13 0,263; gia tri
nho nhét 1a 0,006; va gia trj 16n nhat 14 0,778.
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4.2, Két qua hoi quy va thao ludn

Két qua hoi quy ¢ Bang 3 cho thay tac dong cua gidi tinh ciia CEO dén tdc d¢ didu chinh ciu tric
vbn c¢6 y nghia thong ké tai mic y nghia 5% ¢ ca 4 ky thuat udc lugng khac nhau. O phuong trinh
(5), dau trudc cac hé sb cua bién twong tac quy dinh tc do diéu chinh cau trac von 1a 4m nén két qua
thuc nghiém duoc d6i dau dé phi hop véi y nghia kinh té. Vi du, hé sb hoi quy cta bién tuong téc
gitra gioi tinh CEO (ceo _gen) va LVie-1 & m6 hinh GMM 1a —0,061, thi tirc 1a ceo_gen tac dong cung
chidu dén tdc do didu chinh cau trac von voi do 16n ciia hé s6 13 0,061. Vi ceo_gen 1a bién gia nhan
gid tri 1a 0 d6i voi CEO nam va 1 ddi v6i CEO nit, nén két qua nghién ciru nay cho thay cac doanh
nghiép c6 CEO nit s& diéu chinh c4u trac von nhanh hon va linh hoat hon dén cau triic vén muyc tiéu
s0 v6i doanh nghiép c6 CEO nam. Két qua nay phu hop véi gia thuyét Hi. Bén canh d6, Bang 3 ciing
cho thay ty 1& thanh vién nit trong hoi dong quén tri c6 mdi quan hé cliing chidu véi toe do diéu chinh
céu tric von véi mirc y nghia 1% va déu co y nghia thong ké & ca 4 mo hinh. Tién hanh d6i dau theo
phuong trinh (5) thi hé sb hdi quy cta bién twong tac giita female va LVic1 ¢ tat ca cac md hinh hdi
quy déu mang diu dwong. Diéu nay cho thiy trong hoi ddng quan tri ma ty 1¢ thanh vién nit cang
nhiéu thi tdc d6 diéu chinh ciu tric von cang nhanh. Két qua nghién ciru nay hoan toan phu hop véi
két qua nhom tac gia vira tim thy 14 doanh nghiép c6 CEO 1a nir thi tdc do diéu chinh cu trac von
nhanh hon. Cac két qua nghién ctru ctia nhém téc gia cling pht hop voi cac nghién ciru vé 1anh dao
nit trong doanh nghi¢p nhu: Adams va Ferreira (2009), Gul va cdng su (2011), Khan va Vieito (2013),
Zeng va Wang (2015). Cac nghién ctru trudc day déu chi ra rang nit lanh dao c6 xu huéng wa thich
su an toan, on dinh va han ché rui ro. Vi vay, doanh nghiép ¢6 CEO va nhiéu thanh vién hoi dong
quén tri 12 nir s& hudng dén ciu trac von téi wu nhiéu hon dé dam bao tinh 6n dinh va téi wu nhu dic
diém tinh cach cua ho. Hon nita, chinh vi nit lanh dao uva chudng su an toan nén doanh nghi¢p cua ho
¢6 riii ro thdp hon so véi doanh nghiép c6 lanh dao 14 nam giéi (Faccio va cong su, 2016). Véi dic
diém gi6i tinh nay, doanh nghiép c6 CEO 1a nit va nhiéu thanh vién hoi dong quan tri 13 nit s& c6 uy
tin hon trudc cac nha dau tu, cac ngan hang c6 su linh hoat hon, chii dong hon dé c6 thé diéu chinh
cAu trac von mot cach tdi wu.

Két qua tir Bang 3 ciing cho thay rang bién gia dai dién cho chuyén mén kinh té ciia CEO (ceo_eco)
¢b tac dong cung chiéu (sau khi d6i dau) dén téc do didu chinh cau trac von voi ¥ nghia thong ké &
murc 5% véi phuong phap hoi quy GMM va mirc ¥ nghia thong ké 10% & phwong phap hoi quy OLS.
Diéu nay ham y rang CEO c6 chuyén mén vé kinh té s& xir Iy thong tin tt hon, k§ ludng hon va dy
doan tbt hon; vi vay, ho dua ra cac quyét dinh diéu chinh ciu trac vén quyét doan va nhanh hon. Kha
nang sinh 15 (roa) ciia doanh nghiép c6 y nghia thong ké 14 1% va bién nay c6 tic dong nguoc chidu
dén don bay tai chinh. Cac doanh nghiép c6 kha ning sinh 15i cao s& c6 nhiéu hon nguén vén tir lgi
nhuan giit lai va vi vay, ty 1¢ ng giam xudng. Quy md doanh nghiép (size) c6 tac dong ciing chidu dén
ty 1& ng & mirc y nghia 1%, cho thdy quy mo ciia doanh nghiép cang 16n thi ty 1é ng cang cao. Didu
nay ciing phii hop véi 1y thuyét trat tyr phan hang va 1y thuyét danh d6i cdu trac vén. Quy mé 16n hon
¢6 murc do bao phu thong tin cao hon, dugc cong bd rong rai va do do tiép can ng dé dang hon véi
chi phi thip hon, nén doanh nghiép vay duoc nhiéu hon. Tinh thanh khoan (liq) ciia doanh nghiép c6
anh hudng tiéu cuc dén ty 1¢ ng. Doanh nghiép c6 tinh thanh khoan cao c6 thé 1a do nhiéu tién mit va
céc khoan tuong duong tién, vi thé, ho s& uu tién str dung nhitng von ndi b nay thay vi vay no bén
ngoai. Toc do ting trudng (grow) cua doanh nghiép tac dong tich cuc dén toc do diéu chinh cau tric
vbn ciia doanh nghiép, do cac doanh nghiép véi toc do ting truong cao dé dang tiép can ngudn tai trg
méi vi tao dugc niém tin cho cac chii ng. Cac bién con lai c6 y nghia thong ké khong thong nhét &
céc mo hinh hdi quy nén céc tac dong chua du tin cay dé phan tich.
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Béng 3.
Anh huéng cta gi6i tinh nhan su quan 1y cap cao dén tdc do diéu chinh cau trac von ciia doanh nghiép
Bién nghién ctru 1) ) 3) (4)
OLS FE RE GMM
LVi1 0,712%%* 0,437%%* 0,670%** 0,810%**
[19,29] [10,64] [17,68] [79,64]
ceo_gen X LVic1 -0,061** —0,063** —0,062** -0,003
[-2,26] [-2,14] [-2,21] [-0,25]
female x LVic1 —0,109*** —0,092%* —0,116%** —0,171%**
[-2,81] [-2,11] [-2,91] [-18,49]
ceo_dh x LVi 0,010 0,000 0,013 —0,056%**
[0,36] [0,01] [0,45] [-6,50]
ceo_sd x LViu 0,008 0,001 0,011 —0,064***
[0,28] [0,02] [0,36] [-6,93]
ceo_eco x LVi -0,021* 0,020 -0,017 -0,006
[-1,74] [1,47] [-1,33] [-1,03]
roa —0,566%*** —0,648*** —0,627*** —0,686%**
[-5,61] [-6,27] [-6,15] [-23,88]
size 0,005%%** 0,040%** 0,007%%** 0,004%**
[2,81] [13,66] [3,86] [7,78]
lig —0,020%*** —0,031%*** —0,022%** —0,018%***
[-5,26] [-8,08] [-5,75] [-25,99]
grow 0,219%%* 0,198%%** 0,220%%** 0,257%%%*
[8,58] [8,24] [8,75] [51,14]
tang -0,011 -0,052 -0,017 —0,024***
[-0,41] [-1,40] [-0,58] [-3,04]
fage 0,020%** 0,002 0,019* 0,038%**
[2,02] [0,17] [1,84] [13,86]
ceo_gen X roa 0,171%*** 0,118* 0,172%%* [2,69] 0,270%***
[2,75] [1,69] [12,66]
ceo_gen X size —0,002%* -0,002 —0,002** —-0,000
[-2,14] [-1,38] [-2,07] [-1,23]
ceo_gen x liq 0,006** 0,008%** 0,006** 0,007***
[2,03] [2,90] [2,00] [9,90]
ceo_gen X grow —0,032* -0,025 -0,033* —0,08 1 ***
[-1,86] [-1,57] [-1,95] [-20,42]
ceo_gen X tang 0,011 0,030 0,016 0,009*
[0,55] [1,13] [0,73] [1,81]
ceo_gen x fage 0,003 -0,007 0,003 —0,007%**
[0,47] [-0,77] [0,39] [-4,27]
female x roa 0,185* —-0,033 0,170* 0,292%%%*
[1,90] [-0,31] [1,70] [8,60]
female x size 0,002 -0,000 0,002 —-0,000
[-0,12] [0,91] [-0,07] [-1,02]
female x liq —0,011%** -0,004 —-0,010%* —0,014%**
[-2,62] [-0,98] [-2,41] [-15,01]
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Bién nghién ctru 1) Q) 3) (4)
OLS FE RE GMM
female x grow —0,048%* —-0,024 -0,047* —0,079%**
[-1,79] [-0,94] [-1,77] [-10,70]
female x tang -0,022 -0,041 -0,026 —0,04 1 ***
[-0,74] [-1,07] [-0,82] [-2,83]
female x fage 0,003 0,025%* 0,006 0,034%*%*
[0,28] [1,89] [0,57] [10,20]
ceo_dh x roa -0,100 -0,110 -0,089 —0,149%**
[-1,24] [-1,38] [-1,10] [-7,21]
ceo_dh x size —0,011 0,007 —-0,008 —0,028%*%*
[1,42] [-0,00] [1,13] [13,52]
ceo_dh x liq 0,000 -0,001 0,000 0,002%**%*
[0,29] [-0,57] [0,13] [4,41]
ceo_dh x grow -0,015 -0,031%* -0,017 0,010%**
[-0,77] [-1,69] [-0.88] [2,47]
ceo_dh x tang -0,024 -0,032 -0,028 —-0,000
[-1,11] [-1,23] [-1,24] [-0,04]
ceo_dh x fage —0,011 0,007 —-0,008 —0,028%*%*
[-1,43] [0,86] [-1,06] [-12,19]
ceo_sd x roa —0,228%** —0,205%* —0,215%* —0,273%*%*
[-2,64] [-2,39] [-2,48] [-13,76]
ceo_sd x size 0,002 -0,007 0,002 0,004***
[1,60] [-0,01] [1,29] [12,73]
ceo_sd x liq 0,001 0,003 0,002 —0,003%*%*
[0,55] [1,02] [0,58] [-5,35]
ceo_sd x grow -0,031 —0,051%** -0,033 -0,006
[-1,47] [-2,58] [-1,61] [-1,22]
ceo_sd x tang -0,032 -0,029 -0,036 —0,015%**
[-1,36] [-1,04] [-1,48] [-2,59]
ceo_sd x fage —0,011 0,007 —0,008 —0,019%*%*
[-1,30] [0,74] [-0,95] [-8,39]
Ceo_eco X roa 0,086%** 0,036 0,082%* 0,120%**
[2,65] [1,04] [2,48] [9,85]
Ce0_eco X size 0,000 -0,001* 0,000 0,000%*
[1,01] [-1,65] [0,70] [1,73]
ceo_eco x liq —0,004%** —0,003* —0,004%*%* —0,002%**
[-3,13] [-1,91] [-3,03] [-4,80]
CE0_eco X grow 0,005 0,011 0,006 —0,016***
[0,59] [1,44] [0,75] [-6,18]
ceo_eco x tang —0,024%** -0,002 —0,023** —0,049%**
[-2,62] [-0,15] [-2,31] [-16,28]
ceo_eco x fage -0,000 0,003 -0,000 -0,001
[-0,12] [0,91] [-0,07] [-1,02]
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Bién nghién ctru 1) Q) 3) (4)
OLS FE RE GMM

Gi4 tri p cta kiém dinh Wald 0,000 0,000

Gi4 tri p cta kiém dinh Hausman 0,000

Gia tri p ctia kiém dinh F 0,000 0,000

Gia tri p ciia kiém dinh F mé hinh anh 0,000

huong co dinh

Bién gia theo nam Co Co Co Co

Bién gia theo nganh C6 Co Co Co

S lugng cong cu 949

S6 lugng quan sat 6.138 6.138 6.138 6.138

S6 lugng nhom 599 599 599

Gia tri p cta kiém dinh Hansen 1,000

Gié trj p ctia kiém dinh AR(2) 0,947

Ghi chii: Céc sb ligu trong ngodc vudng [ ] 1a théng ké t;
* %k kxk[an [ugt twong (mg v6i cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
4.3, Tdc déng cua gidi tinh nhan sw qudn 1y cdp cao dén téc do diéu chinh cdu triic von theo

quy mo doanh nghiép

Theo Zona va cong su (2013), quy mo doanh nghiép c6 thé tao diéu kién hodc han ché cac hoat
dong cua doanh nghiép, chang han nhu: Viée ra quyét dinh, xir Iy thong tin nhom va d6i méi doanh
nghiép. Do d6, nhém tac gia quyét dinh phan tich mdi quan hé giita gidi tinh nhan sy quan 1y cap cao
v6i toc do didu chinh cau triic von phan theo quy mo cia doanh nghiép. Nhom tic gia chia mau dir
lidu thanh ba phan tuong (mg véi quy md nho, vira va 16n. Nhitng quan sit dugc xem la quy mo nho
néu logarit ty nhién ctia tong tai san bé hon bach phan vi thir 25, quan sat dwoc xem 1a quy mo vira
néu logarit ty nhién ctia tong tai san nam trong khoang bach phan vi thir 25 va 75, nhiing quan sat 16n
hon bach phan vi thir 75 dugc xem 1a quy md 16n. Két qua hdi quy tai Bang 4 cho thay dbi v6i nhiing
doanh nghiép nho, hé s6 hdi quy ciia bién twong tac giira gidi tinh cia CEO (ceo_gen) va LVic1 ¢6 xu
huéng ¥ nghia thong ké tot hon®. Diéu nay cho thay rang doanh nghiép nhé c6 CEO nit ¢6 toc do dicu
chinh c4u tric von nhanh hon so v&i cac CEO nam & trong cac md hinh hdi quy OLS, FE, RE. DPiéu
nay c6 thé 1a do cac doanh nghiép nhé c6 thé thuc hién cac sang tao, d6i méi nhanh hon va ra quyét
dinh nhanh hon. Ddi v6i nhitng doanh nghiép vira va 16n, nhitng dic diém ciia CEO khong con tac
dong rd rét dén ciu trac von, mic du dau cua két qua hoi quy thé hién nhing tac dong nhu ky vong,
tuy nhién cac hé sb p-value khong con phi hop. Boi 1& nhitng doanh nghiép vira va 16n thi quy trinh
ra quyét dinh ciia CEO c6 thé bi kiém soét va qua trinh thyc thi c6 thé phtic tap hon do c6 sy tham
gia ciia nhiéu bén, nhiéu ting quan ly lam giam di sy linh hoat cia CEO dén cac quyét dinh ciia
doanh nghiép.

* P& trinh bay két qua ngan gon thuén tién cho ngudi doc, nghién cltu chi trinh bay két qua hai quy ctia cac bién chinh.
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Béng 4.
Anh huéng ctia gi6i tinh nhan sy quan 1y cap cao dén toc do diéu chinh ciu triac von theo quy mé doanh nghiép
Bién nghién ciru Doanh nghiép nho Doanh nghiép vira Doanh nghiép 16n
OLS FE RE GMM OLS FE RE GMM OLS FE RE GMM

LViu 0,724%%%  0,488%*%*  (,625%%*k (0 716*** () 787**x* 0,472%%%  (,669%** 0,855%* 0,678%**  0,454%*%  (,646%**  (,864%%*
[11,19] [7,86] [10,09] [19,40] [21,84] [11,45] [17,94] [87,95] [11,62] [6,78] [10,96] [22,45]

ceo_gen x LVici - - - -0,039 -0,048 -0,068 -0,045 0,044 %% —0,113%* -0,000 —0,082%  —0,165%%*

0,497%%% 0,372%%%  0,442%*% 1 4 797 [-1,19] [-1,55] [-1,05] [3,36] [-2,48] [-0,001]  [-1,73] [-4,33]

[-6,34] [-5,11] [-5,98]

female x LViv1 -0,079 -0,026 -0,118 - —0,122%* -0,044 —0,119%*  —0,18]%** 0,145* -0,122 0,064 0,100%**
[-0,91] [-0,28] [-1,33] 0,183 [-2,25] [-0,71] [2,04] [-6,96] [1,94] [-1,38] [0,80] [2,59]

[-2,80]

ceo_dh x LViei -0,056  -0,128**  —0,097 -0,036 -0,010 -0,020 -0,011 —0,083 %% 0,130%* 0,016 0,101* -0,054
[-0,85] [2,08] [-1,56] [-0,85] [-0,26] [-0,48] [-0,29] [-6,53] [2,25] [0,24] [1,72] [-1,24]

ceo_sd x LViei 0,107 0,014 0,055  0,167%* -0,050 -0,056 -0,050 —0,180%** 0,097 -0,032 0,055 ~0,086%*
[1,52] [0,21] [0,82] [3,65] [1,22] [-1,24] [-1,18] [-12,82] [1,57] [-0,46] [0,89] [-2,14]

ceo_eco x LViui -0,025 -0,001 0,014  -0,046* 0,010 0,022 0,006 0,028 —0,078%** 0,032 —0,057%%  —0,064%**
[-0,84] [-0,02] [-0,46] [-1,66] [0,57] [1,15] [0,36] [2,80] [-3.,49] [1,21] [-2,36] [-4.,36]

Gié tri p ctia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

kiém dinh Wald

Gié tri p ctia 0,000 0,000 0,000

kiém dinh

Hausman

Gié tri p ctia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

kiém dinh F
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Bién nghién ctru

OLS

Doanh nghiép nho

FE

RE

GMM

OLS

Doanh nghiép vira

FE

RE

GMM

OLS

Doanh nghiép 16n

FE

RE

GMM

Gia tri p cta
kiém dinh F mé
hinh anh huong
cb dinh

Bién gia theo
nam

Bién gia theo
nganh

S lugng cong
cu

S6 lugng quan
sat

S6 lugng nhom
Gia tri p cta
kiém dinh
Hansen

Gia tri p cta
kiém dinh AR(2)

Co

Co

1.534

0,000

Khong

Khong

1.534

227

Co

Co

1.534

227

Co

Co

783

1.534

227

1,000

0,385

Co

Co

3.070

0,000

Co

Co

3.070

435

Co

Co

3.070

435

Co

Co

900

3.070

435

1,000

0,148

Co

Co

1.534

0,000

Khong

Khong

1.534

228

Co

Co

1.534

228

Co

Co

810

1.534

228

1,000

0,059

Ghi chii: Céc sb ligu trong ngodc vudng [ ] 1a thong ké t.

* %k kxk[an [ugt twong (mg v6i cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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5. Két luan va ham y quan tri

Bai viét nay nghién ciru vé anh hudng cua gidi tinh nhan sy quan 1y cip cao dén tdc do diéu chinh
céu triic von cua doanh nghiép. Véi mau gdm 599 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam trong giai doan 2008-2020, két qua nghién ciru cho thdy doanh nghiép co
CEO 14 nit va ty 1 thanh vién nit trong hdi dong quan trj cang 16n thi ¢6 do diéu chinh cau tric vén
huéng dén muyc tiéu cang cao. Bén canh dé, cac phan tich m¢ rong cho thay quy mé cia doanh nghiép
cling anh huéng dén mdi quan hé nay, cac doanh nghiép c6 quy mo nho thi méi quan hé cang chat
ché. Két qua nghién ctru ¢i mang dén nhimg ham y chinh sach nhu sau:

- Thit nhdt, doanh nghiép can tan dung loi thé vé uy tin ciia cac nha quan tri ni trong diéu chinh
céu tric von ciia doanh nghiép. Dya trén két qua nghién ctru ¢6 thé thiy nha quan tri nit ciing nhu s6
luong thanh vién nit trong hoi dong quan tri c6 anh hudng tich cuc dén tée do didu chinh cau tric
vbn. Cac nhan sy quan 1y cap cao 1a nir dugc danh gia 1a ky ludng va dang tin cay hon. Do do6, xay
dung do6i ngii cic nha quan tri v6i ty 1¢ nam nit hop 1y s& anh huong nhiéu dén gia tri hoat dong ciia
doanh nghiép vi cac nha quan tri nit d& dang tiép can hon véi ng va vén chi sg hitu.

- Thit hai, doanh nghiép can tao co ché binh dang dé nhan vién nir phét trién va ndm giit cac vi tri
1anh dao tai doanh nghiép, loai bo cac rao can mang tinh dinh kién ddi véi nir gidi trong hoat dong
quén 1y. Thye té cho thay nit gi6i it khi dugc bo nhiém vi tri CEO va ty 1¢ nit gidi trong hoi dong quan
tri ciia cac doanh nghiép Viét Nam hién nay kha thap. Dé mot doanh nghiép c6 CEO nir dat ning luc
quén tri tot va ting ty 1¢ nit trong hoi dong quan tri, trude hét, cac cong ty can xay dung vin hoa doanh
nghiép hudng téi binh dang gi6i vi tir trude dén nay van con nhimg rao can nhat dinh han ché phu nir
phat huy t6i da ning Iyc ciia ho. Do d6, viéc nay sé& gitip cong ty danh gia nam va nir mot cach khach
quan va binh dang, tir 4 mang dén cho phuy nit ¢6 nhiéu co hoi hon dé tiép can vao nhiing vi tri nay.
Cu thé hon, phai dam bao réng phu nit dugc giao cac trach nhiém tuong ty nhu nam gidi trong su
nghiép cua ho hoac thuc hién mot ké hoach dao tao dic biét, béng cach cac bd phan, chuong trinh dao
tao ctia cong ty co thé truc tiép gitip d& cac nir nhan vién tai ning va c6 tiém ning, cung cap cho ho
co hoi viée 1am dé tang nang lyc quan tri cling nhu md rong moi quan hé.
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