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Toém tat - Nghién ctru st dung di liéu cac cong ty niém yét trén san
giao dich chirng khoan H6 Chi Minh & xem xét anh huéng ciia cac
lanh dao nt den rdi ro cong ty trén phwong dién bién thién loi nhuan
va rdi ro vén cd phan (gom rti ro thj trwdng, rdi ro hé théng va ri ro phi
hé thdng). Két qua cho thay, viéc ting ty & ni trong héi ddng quan tri
(HBQT) khong anh huong dén rdi ro clia cong ty trong khi ni chd tich
HBQT va CEO ni lai ¢6 &nh hudng véi mét b chi tiéu rdi ro nhét dinh.
Cu thé, chu tich HDQT la niv s& gop phan g|a tang rti ro dac thu cua
tng cong ty trong khi cac CEO ni lai lam gidm rdi ro hé théng clia cd
phleu Bén canh do, cac 1&nh dao ni¥ nay déu khong c6 anh huong
dén bién dong lgi nhuan va rti ro thi trwdng clia cong ty. Bai viét bd
sung minh chirng cho céc chién lwg'c hanh déng clia Chinh pht nhdm
hwéng dén ting cwong binh déng gidi trén moi linh vurc.

Tir khoéa - Da dang gidi trong hoi ddng quan tri; CEO ni¥; ni cha
tich h6i dong quan tri; rti ro cong ty

1. Pit van dé

Sw hién dién cua phu nit trong hdi dong quan tri (HbQT)
cong ty 1a chu @ thu hut sy quan tdm chu y cua nhiéu hoc
gia nghién ctru hién nay. Cac quoc gia nhu Bi, Phap, Y Na
Uy, M§,... da dua ra cac van ban phap 1y quy dinh vé ty 1¢
nit ti thiéu trong co cau quan tri nham dam bao su can bang
gitta nam va nir trong cac HDQT va giam sat hoat dong cac
cong ty niém yét. Tuy nhién, két qud nghién ctru thuc
nghiém vé anh huong cia nir giéi dén rii ro va thanh qua
hoat dong ctia cong ty ciing khac nhau & cac qudc gia: Anh
huong nguogce chidu & thi truong Na Uy [1]; anh huong
nguoc chiéu [2, 3] hodc khong anh hudng [4, 5, 6] trén thi
truong My; Anh hudng thuén chiéu hodc khong anh hudng
& thi truong Phép [7]; Anh huong thuan chiéu ¢ thi truong
Singapore [8]. Trong thoi gian qua, ¢ Viét Nam da c6 mot
sO tac gia thuc hién cac dé tai lién quan den phan tich tac
dong cuia viée da dang gi6i tinh trong co cau quan tri cong
ty dén hoat dong clia cong ty. Nghién ciru ciia Hoang Cam
Trang va V3 Van Nhi [9] trén 100 cong ty co gia tri thi
truong 16n nhét trén san giao dich chimg khoan Viét Nam
cho théy, ty 1¢ phu nit trong HDQT cdng ty lam ting gia tri
thi truong nhung lai khong anh huong dén lgi nhuan ké toan
clia cong ty. Nguyén Van Tuin va cong su [10] cling chimg
minh viéc tang ty 1& nir trong HDQT gdp phan lam ting gia
tri Tobin’s Q cua cong ty. Nghién ciru cia Hoang Thi
Phuong Théo va cong su [11] cho thiy, CEO nir ¢6 xu huéng
ngai rtii ro hon CEO nam nhung lai ¢d thanh qua cao hon va
ty 1& nit trong HPQT khong c6 tac dong cai thién thanh qua
cong ty. Tuy nhién, Hoang Thi Phuong Théo va cong su [11]
chi xem xét sy khac biét trong mirc d6 chip nhan rui ro gitra
CEO nam va CEO nir dya trén kiém dinh tri thong ké T trén
gid tri trung binh cta don bay va do léch chuan ty suét sinh
161 cta co phleu cong ty. Co thé thay, két qua nghién ctru
thuc nghiém v€ chu dé nay chua dong nhét, va cac nghién
ctru tai thi trudong Viét Nam chua tap trung di sdu vao phan
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tich mirc do anh huong ciia phu nit khi ndm giir vi tri lanh
dao cap cao la cha tich HPQT dén riii ro clia cong ty trén thi
truong, chua luong hoa tim anh hudng cua da dang gioi
cling nhu céc lanh dao nit dén rii ro cong ty. Do d6, nghién
ciru nay la mot su bd sung trén khia canh thuc nghi¢m vé
mdi quan hé nay trong pham vi mot quéc gia. Cu thé, nghién
ctru huéng dén tra 10i cac cdu hoi sau: Thir nhat, da dang gidi
tinh trong HDQT ¢6 anh hudng dén rui ro cong ty tai Viét
Nam?; Thir hai, rui ro ctia nhitng cong ty do phu nit lam chu
tich HDQT hodc giam ddc diéu hanh c6 khéc biét so véi cac
cong ty do nam gidi dam nhi¢m?

2. Co s6'ly ludn va phwong phap nghién ciru
2.1. Co so Iy lugn

Ly thuyét dai dién lién quan dén xung dot loi ich giira
nha quan tri va chu s¢ hitu cong ty do su phan chia gitra
quyén s& hiru va quyen quan ly doanh nghiép. Theo ly thuyet
dai dién, cac quyét dinh riii ro cta nha quan 1y ¢6 thé dugc
kiém soat théng qua cac co ché quan tri doanh nghiép khac
nhau, ca vé bén trong (co ché 1u'0*ng thuong) 1an bén ngoal
(co ché giam sat) va ban giam ddc dwoc xem 13 yeu t6 quan
tri cong ty co tac dong dic biét 16n dén cac quyét dinh riii ro
ctia cong ty [6, 12]. Sy hién dién cta phu nt trong HDQT va
ddc biét 1a cac lanh dao nir da tang cuong hiéu qua giam sat
va/ hoac xoa diu, giam thiéu mau thuan loi ich gitra cac b
déng, tir d6 gop phan giam thiéu cac quyét dinh rui ro va gia
tang hiu qua hoat dong ctia doanh nghiép [4]. Ly thuyét phu
thudc nguon lyc (resource dependency theory) lién quan dén
loi ich tiém ning tir sw da dang cac yéu t6 ngudn luc trong
HDQT. So véi cac dong nghiép nam, phy nit thuong s¢ hitu
mang ludi cac mbi quan hé xa hoi da dang hon, c6 bang cip
cao hon, kinh nghiém phong phi da dang lién quan dén
nhiéu linh vie khac nhau, nhanh chong dugc bd nhiém vao
cac vi tri trong HDQT va c6 thé ting cuong sang tao, doi
méi trong giai quyét vin dé. Do d6, ho chinh 1a ngudn Iyc
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mang lai hiéu qua hoat dong cho HDQT va gitip cong ty dat
dwoc nhiéu thanh cong hon nita [13]. Ly thuyet quan ly cap
cao (upper echelons theory) cho rang, cac quyet dinh chién
Iwoc va hiéu qua hoat dong ciia mot t6 chirc déu 14 tAim guong
phéan chiéu mot phan hinh anh cua cac nha qudn tri [14]. Bao
gom, cac gia tri vé nhan thuc, tudi tac, kinh nghiém nghe
nghiép, trinh d6 hoc van, vi thé xa hoi, vi thé tai chinh, ...
viée da dang nhitng ddc diém nay c¢6 thé anh huong dén céc
quyét dinh ctia ban quan tri.

Tuy nhién, du viéc da dang gidi lam ting hiéu qua cta
hoat dong giam sat nhung van co6 thé gay anh huong khong
t6t dén két qua kinh doanh trong truong hop viée gidm sat trd
nén qua mirc can thiét [2] va ddc biét khi nir gidi c6 xu hudng
ngai rai ro hon so v&i nam giGi [6]. Faccio va cong su [3]
ciing chirng minh CEO nit ¢6 xu hudng ngai rii ro hon so voi
cac dong nghiép nam va viéc thay doi trong quyét dinh bo
nhiém nhan sy tir CEO nam sang CEO nit (va nguoc lai) lién
quan dén sy sut giam (hoic tang 1én) trong cac quyét dinh rui
ro cua cdng ty. Ngoai ra, nghién ciru ctia Post va Byron [15]
da dua ra nhan dinh mdi quan hé giita quy mo thanh vién nir
trong HBQT va két qua hoat dong cua cong ty bi chi ph01
mdt phan boi mbi truong thé che & quéc gia lién quan dén
viéc bao v¢ quyén loi cho cac b dong. Cac cong ty 6 cac
qudc gia theo dinh hudng nén kinh té thi trudong va c6 moi
trudng thé ché thuan loi cho nha dau tu td chirc thuong s& co
co ché giam st va quan tri cong ty chat ché va gi tri thi
trrong cao hon. Do d96, viéc gia tang mirc 6 tham gia cla
phu nit vao HPQT tré nén khé khan, khong can thiét va gay
ra tac dong bat loi dén hiéu qua hoat dong cta cong ty.
Nekhili va cong su [16] cho rang, tac dong cua linh dao nir
dbi véi hoat dong cua cac cong ty Phap phu thude vao co cau
s0 hitu (cac cong ty gia dinh so vdi cac cong ty khong thudc
s& hitu gia dinh). Nghién ctru ciia Bennouri va cong su [7]
trén mau dit liéu cua cac cong ty Phap cho thiy, nudc Phap
dic trung bai moi trudng thé ché con nhiéu bat cap, cac didu
khodn bao vé nha dAu tu con han ché, co ché s6 hitu tap trung
két hop véi sy tach biét gitra quyén s& hitu va quyén quan ly
trong ndi bo cong ty, da khién cho viéc da dang gidi trong
HDPQT cong ty s€ cai thién loi nhuén ké toan, nhung s& anh
huong khong t6t dén gid tri thi truong cua cong ty. La mot
qudc gia trong khu vuc chau A, Viét Nam ciing chiu anh
hudng phan biét gidi tinh nhiéu hon so véi cac nude phuong
Tay, dong thoi moi truong thé ché van con nhidu bat cap
trong viéc bao vé nha dau tu va co ché quan tri cong ty van
con long 1éo. Ngoai ra, s& c6 mot sb phu nir duoc bd nhiém
14 thanh vién HPQT trong truong hgp hodc 1a cong ty gia
dinh hoic 14 c6 quan hé huyét théng véi chu tich HDQT, thi
s& khong dugc xem trong tién trinh ra quyét dinh quan trong
clia cong ty. Trong khi d6, dé duoc bd nhiém vao cac vi tri
quan ly, diéu hanh cdng ty thi phu nit Viét Nam phai c6 biéu
hién tot hon rat nhiéu so v6i nam giGi dé thay doi nhiing dinh
kién gici tinh d an sau vao trong tur twéng cua xa hoi va van
hoa doanh nghiép. Tuy nhién, ciing chinh yéu té vin hoa lién
quan dén vai tro, trach nhi¢m cua phu nit trong gia dinh cling
nhur sy khéc biét vé ri ro that nghiép va kha ning tim kiém
viéc lam & nam va ntt, da lam cho cac CEOs nir tai Viét Nam
it c6 dong lrc dua ra cac quyét dinh mao hiém. Ma thay vao
d6 s& c6 xu hudng an phan, duy tri két qua hoat dong 6n dinh
qua cac nam dé giir viing vi tri trong cong ty va cé thai gian
cham soc gia dinh. Do d6, tac gia dua ra gia thuyét nhu sau:

H1: Gia ting ty I¢ thanh vién nit trong HPQT khéng
cé tic dpng dén riii ro ciia cong ty.

H2: Cdc CEOs nit sé gép phan lam giam riii ro cong
ty tai Viét Nam.

Khac voi CEO - ngudi didu hanh kinh doanh duéi sy ty
quyén cua HPQT, Chu tich HPQT méi 1a nguoi dan dat
HPQT xay dung chién lugc va hoach dinh cac chinh séch
do, hd trg Ban giam doc nham gidp ho thuc hién tét cac chién
lugc va ké hoach da vach ra, nhiam thoa man loi ich cao nhét
cho céc ¢ dong. Do d6, hoat dong cua HDQT rét phu thudc
vao dic diém phong céch va ky ning cua chi tich HDQT
[17]. Trén thuc t& & Viét Nam, c6 nhiéu phu nit ndm gitt vi
tri chu tich HDQT va dem lai thanh qua hoat dong khong hé
thua kém céc cong ty do nam giéi diéu hanh nhu ba Cao Thi
Ngoc Dung cua Cong ty Vang bac da quy Phtt Nhuan; Ba
Nguyén Thi Phuong Thao ciia Tap doan Sovico Holding
(cht sé¢ hitu HD Bank va VietJet Air), va ba Thai Huong cua
Tap doan TH — ba phu nir da xuat hién trong Danh sach
nhitng Phuy nitr Quyén luc nhat chiu A ndm 2016 ciia Forbes.
Nhiing phu nir c6 thé dam nhiém duoc vi tri chu tich HPQT
& Viét Nam ngoai viéc cuc ky xuét sic trén cac phuong dién
kién thirc, k¥ ning, kinh nghiém quan Iy ma con phai ngang
hang v&i nam gidi trén khia canh chap nhéan va duong dau
rtii ro dong thoi duy tri va tdi da hoa hidu qua hoat dong kinh
doanh dé dam bao loi ich cho ¢b déng. Do d6, cac yéu tb
thudc vé dic diém cua cha tich HPQT s& ¢6 tim anh hudng
nhét dinh dén rui ro cong ty. Theo bao céo diéu tra ciia Cong
ty tai chinh qudc té IFC - thanh vién ctia Ngan hang Thé gioi
nam 2017, mic d6 chap nhan rii ro rat twong ddng gitra cac
doanh nhan nam va nit va phu nit ¢4 y thirc vé rii ro cao hon,
¢6 xu hudng do luong va phan tich rii ro ti mi hon, thay vi
chi don gian lam theo tryc giac [18]. Trén co s¢ nhitng dan
chirg va 1ap luan ké trén, tac gia dua ra gia thuyét sau:

H3: Ni# chi tich HDQT lam ting riii ro cong ty tai
Viét Nam.

2.2. Phuwong phap nghién ciu
2.2.1. Nguon dit liéu

Nghién ciru sir dung mau quan sat 14 cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén san HSX tir nam 2006 dén nam 2017 -
giai doan nén kinh té trai qua nhiéu bién dong ciing nhu c6
su thay ddi trong chinh sach va chién lugc hanh dong cua
chinh phu dé cai thién binh ding gidi trong nén kinh té.
2.2.2. Xdy dung cdc bién va mé hinh nghién ciru

a. Bién phu thudc

Rui ro cua cong ty (RISK) duge do ludng trén 2 phuong
dién gié tri s sach — duoc thé hién qua bién dong loi nhuan
ké toan (RISK1), va gia tri thi truong — duoc thé hién qua
rii ro von ¢6 phan, bao gdm rii ro toan b (RISK2), rui ro
hé théng (RISK3), va riii ro phi hé thong (RISK4).

RISK1 - bién dong lgi nhun ctia cong ty. Chi tiéu nay
dugc do ludng theo tirng khoan thoi gian 5 nam chdng chéo
nhau nhim xem xét anh huéng cua viée ra quyét dinh nim
nay 1én hoat ddng cua nhiing ndm sau do.

kL — |2 ZT: EBITDA,;  1x
N = Total Assets;; T4
i= i=

2
EBITDA;,
- Total Assets;;

Trong d6, T 1aténg s6 nim quan sat cong ty i trong nim
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tva T=>5; EBITDA: 12 lgi nhuan trudc thué, 13i vay va khau
hao cta cong ty i trong nam t.

RISKZ - Rﬁj ro toan bd duoc fio lqdng theo dd 1éch
chuan cua ty suat sinh 101 ctia gia co phicu.

_RISK3 - Ruii ro h¢ thong (beta), 1a h¢ s6 hoi quy cua ty
suat lgi taee trén danh muyc thi truong (st dung chi s6 VN-
Index) duoc tinh toan theo mé hinh thj truedng.

RISK4 - Rui ro phi hé thong, dugc do luong bang do
léch chuan cua phan du tir md hinh thi truong (eir).

b. Bién ddc lap

Pa dang giéi (BGD) dugc do luong bang ty 18 thanh vién
nir trong HDQT. Nir chu tich HDQT (FCHAIR) va CEO nit
(FCEOQ) la cac bién gia, o gia tri bang 1 néu chu tich HDQT
hoac CEO cua cong ty 1a nit, ngugc lai co gia tri 1a 0.

c. Bién kiém soat

Céc bién kiém‘soét déc thu cua céc cong ty trong mau
nghién ctru bao gom: Quy m6 cdng ty (FS), don bay tai
chinh (LEV), co hoi tang truong (GROWTH), ty 1¢ tai san
c0 dinh (TANG), ty suat sinh 161 (ROA), quy mé6 HDPQT
(BS), vi tri kiém nhiém (DUAL), thdm nién va trinh d6 hoc
van cia CEO (CEOEXP va CEOEDU), tham nién va trinh
d6 hoc van cia chu tich HDQT (CH_EXP va CH_EDU).

d. M6 hinh nghién ciru

RISKit= Bo+ B1*FCHAIR;t + B2*FCEOQi +

+ Bs*BGDi + Ba*CONTROLi + Uit

Cac quan sat dugc loai bo ¢ phan vi 1% va 99% trong
phan phbi mau cia mdi bién hoic thay thé biang cac gia tri
thich hop nhiam han ché anh hudng cua cac quan sat ngoai
vi. M6 hinh dugc uée lugng véi sai s6 chuan dé giai quyet
hién twong phuong sai khong dong nhat va sai s6 chuan
theo cum moi cong ty dé giai quyét van dé tu tuong quan
khi tinh gia tri thong ké t.

3. Két qua nghién ciru
3.1. Théng ké mé ti va ma trdn hé sé twong quan

Céc bién nghién ctru ¢ két qua thdng ké mé ta nhu
trong Bang 1. Cac cong ty co ty 1€ thanh vién nit trong

HDQT dat binh quan ¢ mirc 14,3%. Tuy nhién, ty 1¢ lanh
dao nit binh quan trong toan mau kha thip, chi khoang
10,1 % sb cong ty trong mau c6 giam dbc diéu hanh 1a nir
va 11,4% sb cong ty c6 nit chu tich HDQT. Bén canh do,
bién dong loi nhuén giita cac cong ty niém yét ¢6 sy chénh
léch kha 16n (trung binh miu dat 4,2% véi d6 1éch chuan
1a 3,4%). D6i voi rai ro toan bo (RISK2), cac cong ty trong
mau c¢6 do 1éch chuan cua ty suat sinh 10i trén gia cd phiéu
binh quan khoang 2,7 va d6 1éch chuin ciia gia tri nay kha
thap ¢ muc 0,8. Beta trung binh ¢ mirc 0,72 véi dg 1éch
chuin 0,4, diéu nay cho thay mirc d6 nhay cam cua ¢
phiéu cac cong ty trong mau véi thi truong cé sy khac biét
kha 16n. Rui ro phi hé théng trung binh ciia cac cong ty
trong mau ¢ muc 0,024 va do 1éch chuan twong d6i nho &
mirc 0,007, cho thdy nhiing rui ro dic thu riéng biét ma cac
cong ty trong mau d6i mat co sy khac biét khong dang ké.

Bing 1. Thong ké mé ta cdc bién nghién ciru

Variables Obs Mean Std. Dev.
RISK1 1935 0,042 0,034
RISK2 2267 2,742 0,800
RISK3 2332 0,721 0,403
RISK4 2332 0,024 0,007
BGD 2684 0,143 0,162
FCHAIR 2671 0,114 0,318
FCEO 2663 0,101 0,301
CH_EXP 2517 1,409 1,000
CEOEXP 2580 1,355 0,971
CH_EDU 2488 4,175 0,786
CEOEDU 2633 4,249 0,724
BS 2976 5,033 2,130
DUAL 2671 0,346 0,476
ROA 2875 0,072 0,076
FS 2880 27,628 1,273
TANG 2875 0,267 0,222
LEV 2875 0,481 0,217
GROWTH 2732 0,337 1,007

Hé sb twong quan Pearson gita cac bién cho thay, mirc do
twong quan thap, do vay c6 thé loai bo kha nang da cong tuyeén
trong cac phan tich hdi quy ctia mé hinh nghién ctru (Hinh 1).

RISK1 RISK2 RISK3 RISK4 BGD FCHAIR. FCEO CH EXP CEQEXP CHEDU CEOEDU BS DUAL ROA Fs TANG LEV GROWTH
RISK1 1
RISK2 0.0662* 1
RISK3 0.00269 0.219%*= 1
RISK4 00249 0.691 -0.190*** 1
BGD -0.0240 0.0521 -0.0843**  -0.0743* 1
FCHAIR -0.0610* 0.0449 -0.110%**  _0.0561 0.409%*= 1
FCEO -0.0563 0.0168 -0.0943** 00286 03547 0.506** 1
CH_EXP -0.117*** 0054 -0.0482 -0.0538 0.0734* 0.0769* 0.0639* 1
CEQEXP S0.114%== 00808 -0.0844%*  -0.0665* 0.109%==  (.136%**  0.178%*  0405*=* |
CH_EDU -0.0664* 0.0243 0.0160 -0.00774 -0.0336 -0.00467 -0.0204 -0.0300 0.0150 1
CEOEDU -0.0135 0.0013 0.0825**  -00137 -0.0259 -0.0227 S0.139%=  -0.0157 -0.0260 0.551%=* 1
BS -0.0307 00532 -0.0183 -0.0748* 0.0396 -0.0762* 0.00378 0.0721* 00348 0111%** 0.0509 1
DUAL 0.000338 0.0359 -0.0212 00113 0.143%x= 0.0812* 0.166%** 0.236%=* 0341%=* 0.0902%* -0.0385 0.0355 1
ROA 0.200%*# 0.138%**  0.]20%**  .0237***  0.0576 0.0787** 0.0616* -0.0318 -0.0281 -0.0153 -0.03%0 -0.0000462  0.0118 1
FS SOLI8*== QIBIFEE Q285 -0324%* 0.0109 0.0214 0.0544 0.0767% 0.0415 0.00114 0104 0.198%*= 0.00802 0.122%*= 1
TANG 00346 00547 -0.0773* -0.00805 -0.130%** 0 155%** -0.0442 -0.170*** -0.131%** -0.00877 -0.0527 0.0810** -0.209%+* -0.00870 00183 1

LEV

GROWTEL

-0.0441

0.0383

0126

0.0630*

0.133%==

0.0568

0 125%=

0.0494

-0.0505

00173

-0.0517

0.0458

0.0191

-0.0110

000123

-0.0318

-0.0104

-0.0203

0.0558

0.0373

0.01000

-0.0334

0.0635*

0.00819

0 506"

0.0834%*

0.33]%**

0.0930**  .0.0297

-0.0920%*

0.0483

1

Hinh 1. Ma trdn hé sé twong quan giita cdc bién
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3.2. Két qud thuc nghi¢m
3.2.1. Két qua hoi quy theo mé hinh anh hwéng cé dinh

Tac gia su dung phuong phap anh hudng ¢d dinh
(FEM) dé hoi quy dit liéu nghién ctru, do phuong phéap nay
cho phép nidm bit tit ca cac anh huong dic biét dén mot
dbi tugng cu thé va khong thay do6i theo thoi gian, tach cac
anh huong nay ra khoi cac bién giai thich dé udc lugng anh
hudng thuc ciia cac bién giai thich 1én bién phy thudc. Dé
loai bo sy khong dong nhat khong quan sat dugc va khong
thay d6i theo thoi gian, tic gia c6 kiém soat anh huong cb
dinh ndm va cong ty trong cac mé hinh hoi quy.

Bidng 2. Lanh dao nit va rui ro cong ty (FEM)

1 2 3 4
VARIABLES RISK1 RISK2 RISK3 RISK4
BGD 0,005 0,003 0,035 -0,002
(0,017) (0,225) (0,088) (0,002)
FCHAIR -0,017 0,070 -0,037 0,002**
(0,016) (0,104) (0,049) (0,001)
FCEO -0,007 0,036 -0,110** 0,001
(0,007) (0,181) (0,044) (0,001)
CH_EDU -0,000 -0,043 0,004 -0,000
(0,002) (0,066) (0,025) (0,000)
CEOEDU 0,005 -0,057 0,052**  -0,001*
(0,004) (0,055) (0,025) (0,000)
CH_EXP 0,001 -0,065** -0,008 -0,000*
(0,001) (0,027) (0,011) (0,000)
CEOEXP -0,000 -0,015 -0,007 -0,000
(0,001) (0,025) (0,011) (0,000)
BS 0,004** -0,008 -0,014** -0,000
(0,002) (0,025) (0,007) (0,000)
DUAL -0,000 0,029 0,020 -0,000
(0,003) (0,077) (0,029) (0,000)
LEV 0,043***  0,687*** -0,418*** (0,009***
(0,015) (0,216) (0,093) (0,002)
FS -0,015*** -0,281*** (,177*** -0,003***
(0,005) (0,070) (0,029) (0,001)
TANG -0,004 0,061 -0,016 0,002
(0,011) (0,211) (0,081) (0,002)
GROWTH 0,001 0,053** -0,002  0,000***
(0,001) (0,024) (0,008) (0,000)
ROA 0,103*** 0,260 -0,241 0,002
(0,027) (0,487) (0,201) (0,003)
Constant 0,383*** 10,883*** -3,914*** (,117***
(0,133) (1,940) (0,781) (0,016)
Observations 1,298 1,978 2,035 2,035
R-squared 0,103 0,234 0,397 0,159
Number of id 259 270 279 279
Firm FE YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES
Robust YES YES YES YES

* ok Rk hE hidn mikc Y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Két qua hdi quy trong Bang 2 cho thay, ty 1& phu nit
trong HPQT cong ty khong co anh huéng dén rii ro cua
cong ty. Két qua nay da khang dinh gia thiét H1 da dwoc
tac gia d& xuat trudc d6. Trong khi do, nit chi tich HDQT
va CEO nit lai c6 anh huéng véi mot sb chi tiéu nhat dinh.
Cu thé, khi chi tich HPQT cong ty 1a phu nit s& gop phan

gia tang rui ro dac thu cua tung cong ty (hé s6 hdi quy
dwong 0,002 va c6 ¥ nghia thong ké). Nguoc lai, hé sb hoi
quy 4m va c6 ¥ nghia thong ké cta bién FCEO & md hinh
(3) thé hién cac CEO nit c6 xu huéng lam giam rai ro hé
thong ctia ¢ phiéu. Tuy nhién, gia tri ctia cac hé sé hdi quy
déu rét thap, cho thiy muc anh hudng cua cac lanh dao nir
dén rui ro hé thong va rui ro phi hé thong ciia cong ty ciing
khong dang ké. Két qua hdi quy ciia mé hinh (1) va (2) déu
cho thiy, céc 1anh dao nir nay déu khong ¢ anh hudng dén
bién dong loi nhuan va rui ro toan bo cuia cong ty.

3.2.2. Kiém dinh tinh bén viing ciia két qua

Vi két qua thyc nghiém c6 ¥ nghia thong ké trong cac
md hinh héi quy, phuong phap anh hudong cd dinh van c6
thé gap phai van dé ndi sinh lam thién chéch két qua. Chinh
vi thé, dé kiém tra tinh bén viing ctia két qua, cac md hinh
nghién ciru dugc xem xét thém céc bién tré cia bién phy
thuoc nham xem xét liéu rii ro cong ty nim nay c6 bi anh
hudng bai rii ro cua nam trude d6 hay khong. Cac md hinh
nghién ctru déu duge kiém soat anh huong ¢b dinh nim va
cong ty. Co thé thdy rang, sau khi kiém soat van d& ndi sinh
trong moé hinh thi két qua hdi quy trong Bang 3 cho thiy
khong ton tai anh hudng cua da dang gidi va lanh dao nit
dbi véi riii ro cong ty. Mic du, khong co su bén virng trong
két qua hoi quy, nhung két qua trong Bang 3 giup khing
dinh thém cho két qua nghién ciru rang, mirc anh hudng
ctia phu nit d6i véi rai ro cong ty tai Viét Nam la khong
dang ké do chiu anh hudng siu sic boi dac diém van hoa,
xa hoéi cta khu vuc phuong Dong.

4. Thao luin két qua nghién ciru

Trong bdi canh thyc tién thi truong Viét Nam cing véi
10 can vé phan biét gioi tinh trong xa hoi, thi viéc ting ty 1&
thanh vién n@t trong HDQT cbng ty thuong chi mang tinh
chit hinh thirc hodc roi vao trudng hop cac cong ty gia dinh.
Do do6, nhitng phy nir nay s€ khong tham gia hodc khong co
kha nang tic dong dén tién trinh ra quyet dinh quan trong
clia cong ty, va tir 6 khong tac dong dén rui ro cua cong ty.

Bdng 3. Lanh dao nit va rii ro cong ty (Lagged dependent variable)

(1) (2 3 )
VARIABLES  cisk1 Riske RISK3 RISK4
Lagged RISK  0,494%**  0,196%**  0,216%**  0,239%**
(0041)  (0,042)  (0,026)  (0,030)
BGD 0,009 -0,065 0,018 -0,002
0011)  (0,221)  (0,094)  (0,002)
FCHAIR -0,010 -0,039 -0,018 0,001
(0,007)  (0,085)  (0,045)  (0,001)
FCEO -0,002 0,084 -0,067 0,001
(0,004)  (0,156)  (0,047)  (0,001)
CH_EDU -0,000 -0,070 0,008 -0,000
(0,002)  (0,051)  (0,025)  (0,000)
CEOEDU 0,001 0,042 0,045%*  -0,001
(0,002)  (0,046)  (0,020)  (0,000)
CH_EXP 0,001  -0,051**  -0,006  -0,000%
(0,001)  (0,026)  (0,011)  (0,000)
CEOEXP 0,001 -0,019 -0,005 -0,000
(0,001)  (0,023)  (0,010)  (0,000)
BS 0,002 -0,003 -0,005 -0,000
0,001)  (0,022)  (0,007)  (0,000)
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RISK1 RISK2 RISK3 RISK4
DUAL -0,001 0,020 0,008 -0,000
(0,002) (0,076) (0,027) (0,000)
LEV 0,022** 0,544***  -0,404***  0,007***
(0,009) (0,200) (0,091) (0,002)
FS -0,011***  -0,235***  (0,161***  -0,003***
(0,003) (0,061) (0,029) (0,001)
TANG -0,011 -0,096 0,020 0,001
(0,008) (0,202) (0,082) (0,002)
GROWTH 0,000 0,030 -0,004 0,000
(0,001) (0,022) (0,009) (0,000)
ROA 0,068*** -0,295 -0,083 -0,003
(0,018) (0,398) (0,200) (0,003)
Constant 0,306***  8,955*** -4 229*** () 098***
(0,076) (1,805) (0,799) (0,015)
Observations 1,219 1,739 1,786 1,786
R-squared 0,373 0,277 0,431 0,198
Number of id 256 268 277 277
Firm FE YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES
Robust YES YES YES YES

* ok kR b S hicn mike ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Tuy nhién, trong truong hop lanh dao cua cong ty la
nir gioi, te 14 nhiing ngudi phu ni nay c6 quyén diéu
hanh, quan 1y truc tiép va c6 vai trd quyét dinh trong hoat
dong cua cong ty, thi luc nay rui ro cua cong ty s€ bi anh
huong trong mot vai truong hop nhat dinh. Tuy nhién,
mirc d6 anh hudng cua cac lanh dao nit nay dén rui ro
cong ty nhin chung 1a twong d6i yéu. Viét Nam véi dic
thu 1a qudc gia trong khu vuc chau A, nén ciing phan nao
bi anh hudng bsi bat binh ding gidi trong rat nhidu mat
cuia doi séng kinh té xa hoi. Phu nir Viét Nam phai lam
viéc cham chi hon va thé hién tét hon nam gidi dé co duge
vi tri nhu nam gidi trong by may quan tri cong ty. Pac
biét, dbi v6i nhitng phy nit dam nhiém dwoc vi tri cha tich
HDQT cong ty thi ho phai la nhitng ngudi cuc ky Xudt
sdc, noi troi hon han nam gidi vé kién thire, k§ nang kinh
nghiém quan 1y va ca kha ning chdp nhan va duong dau
véi rii ro. Do @6, trong khi cac CEO nit ¢6 xu hudng nhay
cam hon véi nhitng bién dong vi mé trén thi truong thi
didc diém cua chu tich HDQT lai ¢6 tim quan trong nhat
dinh dén hoat dong quan tri clia cong ty va tir d6 anh
huéng dén rui ro phi hé théng cua ting cong ty. Tuy
nhién, mac du trong bdi canh toan ciu hoa, cung voi anh
huong tir truyén thong va cac chinh sach cua chinh phu
aé han ché bat binh ding gi6i, gia ting mirc d6 tham gia
kinh té ciing nhu dia vi xd hoi cia phy nit, giam thiéu sy
khac biét trong co hoi va thach thirc ma phu nir va nam
giéi phai dbi mat trong quan tri cong ty, thi cac yéu to
khong chinh théng thudc ve dac diém van hoa, xa hoi ton
tai lau doi ¢ cac qudc gia khu vuc phuong Pong van co
anh huong nhat dinh dén hanh vi ctia phy nit trong quan
tri cong ty. Tu tuong quan niém xa h01 0 cac nuoc chau
A noi chung va Viét Nam noi riéng van chua dé cao, ghi
nhan nhiéu vai tro va sy dong gop cua nit gidi va tham chi
tdn tai dinh kién trong cach nhin nhan cua xa héi vé nang
luc cua phu ni trong vai trd quan 1y, lanh dao cong ty
cling it nhiéu in sdu vao vian hoa doanh nghiép. Chinh

nhiing rao can trong tu tudng phén biét gidi tinh da datra
nhitng chuin muyc riéng trong quan niém xa hoi vé vi tri
ma phu nit nén tap trung vao la lam me, lam vg, cham so6c
vun vén gia dinh hon la phat trién sy nghiép. Bén canh
do, chinh nhing rao can tu tuéng phan biét gidi tinh trong
quan niém xa hoi di din dén su khac biét vé rui ro that
nghiép, kha ning tim kiém viéc lam ciing phan nao tac
dong dén dong lyc muyc tiéu lam viéc va cac quyét dinh
mao hiém ctia phu nit. Do d6, trong tinh hudng phai can
bing gitta hiéu qua quan ly, ¢b gang duy tri 6n dinh va tdi
da hoa két qua hoat dong kinh doanh qua cac nam dé dam
bao loi ich cua c6 dong, gitr viing vi tri trong cong ty,
ddng thoi van phai wu tién gianh thoi gian chim séc gia
dinh, con céi, thi hanh vi cta lanh dao nit trong cong ty &
Viét Nam, bao gom ca chu tich HDQT va giam déc dicu
hanh s& c6 tac dong khong dang ké, hay tham chi 1a khong
tac dong rui ro cua cong ty tai Viét Nam. Két qua nay da
khing dinh khi tic gia st dung cac phuong phap hdi quy
khac nhau va dua thém bién vao mé hinh nghién ciru.
Ngoai ra, do Viét Nam 1a qudc gia dang phat trién, moi
trudng thé ché con nhiéu bat cap véi co ché bao vé nha
dAu tu con chua chat chg, thi truong chirng khoan con non
tré va kha nhay cam véi cac thay doi tir moi trudng vi mo,
cac su kién kinh té, chinh tri trong va ngoai nudc cing
v6i tam 1y dau tu bay dan khién cac nha dau tu thuong co
xu huéng tap trung chi y vao bién dong thi truong hon la
cac dic diém riéng biét vé quan tri cong ty, vi vdy anh
huong cta cac lanh dao nit dén rai ro von ¢ phan cia
cong ty trén thi truong sé khong dang ké.

5. Hamy chinh sach

Két qua nghién ciru cho thdy yéu td thudc vé dic diém
gidi tinh cta nha quan tri c6 anh huong nhit dinh dén rui
ro von ¢ phan ciia cong ty. Duya trén cac két qua thu duge
tir nghién ctru cung vé6i két hop tham khao nhitng dinh
huéng, muc tiéu, chién luge cua Chinh phu trong viéc
thuc day binh déng gidi, tac gia dé xuit mot s6 kién nghi
cho cac bén hitu quan nhu sau. V& phia chinh pha va cac
bd nganh lién quan, tic gia dé xuat nén ting cuong trién
khai thuc day chinh sach khuyén khich binh ding gidi
trong tat ca cac linh vuc va dic biét la linh vuc kinh té.
Két qua nghién ciru da cho thay, phu nit dang chiém sb
lugng thap trong HDQT c6ng ty va s lugng phu nit ndm
giit cic vi tri 1anh dao nhu giam dbc diéu hanh hay chi
tich HDQT trong doanh nghiép ciing rat it so véi nam
gioi, Trong khi xét ¢ ca hai khia canh rti ro 19i nhuén ké
toan va rii ro von ¢ phan thi nit gidi hodc khong c6 anh
huéng hodc dudng nhu dang 1am tét hon so v6i nam gidi.
Bén canh do, viéc thuc thi chinh sach ap dat mot ty 1€ nit
tdi thiéu trong HDQT nhu cac qudc gia trén thé gisi, da
va dang lam khong phai 14 giai phap t6t dé nang cao binh
dang gidi va tang cuong vai tro cua phu nir trong doanh
nghiép. V& phia doanh nghiép, tac gia cho rang doanh
nghiép ciing nén can nhic dén viéc thuc sy trién khai da
dang gioi trong quan tri cong ty, thay vi tranh né hodc chi
thue hién mang tinh hinh thiec. Ngoai ra, cac cong ty cling
nén tao diéu kién cho phu nit tham gia ing tuyén va nim
gil vi tri quan ly trong cong ty, ddc biét 1a cac vi tri lanh
dao cép cao va nén thé hién sy binh dang gidi ngay trong
qué trinh tuyén dung. Hanh dong nay khong nhiing dap
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mg yéu ciu binh ding gidi tir phia Chinh phua, ma con
mang lai thudn lgi, tdc dong tich cuc trong hi¢u qua quan
tri cong ty va tir do co thé gitip gia tang loi ich cho cac cb
dong, cai thién Két qua hoat dong cua cong ty.

6. Két luan

Két qua nghién ciru thyc nghiém vé anh huong cta nit
gidi trong quan tri cong ty da dugc nghién ctru kha nhidu &
cac qubc gia trén thé gisi va ciing da duoc thuc hién tai
Viét Nam. Tuy nhién, nghién ctru nay dugc tién hanh trén
mau dir liéu rong hon va nghién ciru trén nhiéu phwong
dién rai ro khac nhau dé khang dinh thém vé anh huéng
cua phu nit n6i chung va déc biét 1a cac lanh dao nir dén rai
ro cong ty tai Viét Nam. Thir nhat, nghién ctru khong tim
thdy bang ching vé viée ty 1& phu nir trong HPQT c6 kha
nang lam tang hodc giam rui ro ciia cong ty tai Viét Nam.
Thtr hai, CEO nir c6 xu hudng nhay cam hon v¢i nhitng
bién dong vi mo trong khi phu nit ndm giit vi tri chi tich
HPQT thi lai ¢6 nhitng anh hudng nhét dinh lam gia ting
rui ro dac thu cua tirng cong ty. Tuy nhi€n, mirc d¢ anh
huéng ciia ca CEO nit va nit chi tich HPQT dén ting loai
riii ro ndy rat yéu va ca hai lanh dao nit nay déu khong tac
dong dén rui ro 11 nhuén ké toan va rui ro toan bo cua cong
ty. Céc két qua nghién ctru thuc nghiém nay c6 thé 1a minh
ching ting ho cho cac chién lugc hanh dong ctia Chinh phu
nham hudng dén ting cuong binh dang gidi trén moi mit
clia doi song van hod kinh té xa hoi.

Loi cam on: Nghién ctru nay duoc su~h5 trg kinh phi tur
Truong Pai hoc Kinh t€ - Dai hoc Da Nang cho dé tai khoa
hoc va cong ngh¢, ma so T2019-04-44.
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