Hodng Thi Phuong Thao & cong su. Tap chi Phat trién kinh té, 26(8), [11-128

Gidi tinh, sé hiru nha nwéce va thanh qua cong ty

HOANG THI PHUONG THAO

Truong Pai hoc Kinh té TP.HCM - phuongthao@ueh.edu.vn

PHUNG PUC NAM

Trudng Dai hoc Kinh té TP.HCM - duecnam@ueh.edu.vn

HOANG THI PHUONG ANH

Truéng Dai hoc Kinh té TP.HCM - anhtedn@ueh.edu.vn

Ngay nhdn:
21/05/2015
Ngay nhdn lai:
05/08/2015
Ngay duyét dang:
24/08/2015
Ma s6:

0515-M12-V11

Tur khoa:

CEOQ, gidi tinh, so hitu
nha nude, thanh qua
cong ty.

Keywords:

CEO, gender, state
ownership, performance

Tém tit

Nghién ctru nay nham tim hiéu méi quan hé gitra da dang hod gigi
tinh trong bdé may quan trj doanh nghiép va thanh qua cong ty. Téc
gia str dung bo dir liéu bang duge thu thap tir cic bdo cdo tai chinh
da kiém toan cua 699 cong ty phi tai chinh duge niém yét trén So
Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE) va S¢ Giao dich Chimg
khoan Ha Noi (HNX) giai doan 2007-2013 dé phan tich. Két qua
nghién ctru cho thdy: (1) CEO la nir gidi c¢o xu huémg chép nhan rui
ro thap hon so véi CEO la nam gidi, nhung lai tao ra thanh qua cao
hon; (2) Ti 1é nir gioi trong hdi dong quan tri khong c6 tic dong cai
thién thanh qua céng ty; va (3) So hiru nha nude dong vai trd quan
trong trong mdi quan hé gitta da dang hoa gi¢i tinh va thanh qua
cong ty.

Abstract

This paper examines the nexus between gender diversity in corporate
governance and firm performance. Using a sample of 699 companies
between 2007 and 2013, we argue that female executives tend to
take less risk while affecting firm performance better than their male
counterparts. In addition, the percentage of female board members is
found not to improve firm value, and state ownership plays a major
part in the gender—performance relation.
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1. Giéi thiéu

Su da dang giéi tinh trong ban quan tri la mét van dé dugc rat nhiéu hoc gia trén thé gidi
tép trung nghién ctru. Khi binh ding gidi ngay cang dugc cai thién trong xa hoi thi van dé
nay lai cang duoc quan tim hon bao gidr hét. Cac nghién ciru thuc nghiém trén thé giGi chu
yéu tng hd cho vai tro tich cuc ctia nir giéi trong quan tri doanh nghiép. O VN, binh ding
gi6i van chua phd bién rong rai, dac biét Ia trong linh vue quan trj cap cao. Trong bdi canh
nén kinh t& VN dang trong giai doan phat trién sau déi mai, dic biét véi nhitng doanh nghiép
nha nuéc da tién hanh ¢ phan hod, van dé quan tri doanh nghiép va ning cao chiét lugng doi
ngill quan tri 12 mdt trong nhimg van dé buc thiét hon bao gi hét. Nhimg ham y dua ra tir
nghién ctru vé tac dong ciia s da dang gidi tinh trong hoat dong quan tri ¢6 thé mang lai loi
ich to 16m cho cdc doanh nghiép ciing nhu cic ¢6 dong va nha dau tu trén thi truomg. Két qua
rit ra tir nghién ctru c6 thé gitip dé xuat kién nghi xay dung bd méy quan tri t6i uu, gitip nang
cao chit lugng cua bd mdy quan li, ning cao chat luong doanh nghiép, dong gop vao su phat
trién chung ctia toan thi trudong. Ngoai ra, bing chimg vé tac dong cua nit giGi trong hoat
dong quan tri con ¢o thé gdp phan nang cao nhan thire cua xa hdi vé vai tro cua nir 2161, gop
phén thic dy binh ding giGi trong xa hoi.

Mic du viée nghién ctu tac dong cua su da dang gidi tinh 1én thanh qua va gia tri doanh
nghiép mang nhiéu y nghia thuc tién to I6n nhumg dén nay & VN cic nghién ctru vé van dé
ndy van chua phong phii. Tai VN méi chi ¢6 nghién ctru ciia Hoang CAm Trang & Vo Van
Nhi (2014) da tim hiéu anh hudng cia thanh vién nir trong hoi dong quan tri 1én hiéu qua
hoat dong cuia cac cong ty. Tuy nhién, céc bang chimg lai chua nhét quan gitra céc thude do
thanh qua khac nhau. Ngoai ra, nghién ctru cia ho ciing chua xem xét dén vai tro cua nir gidi
& vi tri lanh dao cap cao cling nhu vai trd cta so hiru nha nude trong méi tuong quan nay.
Do vy, nghién ctru nay dugce tién hanh dé bd sung thém khia canh con thiéu. Muc tiéu clia
nghién ctru nham 1am rd mbi quan hé gitra sy da dang ho4 giGi tinh trong hoat dong quan tri
va thanh qua cong ty. Cu thé, nghién ctru sé tra 101 cac cdu hoi sau:

- Gi6i tinh cta cac thanh vién trong hoi déng quan tri ¢6 anh huéng nhu thé nao dén
thanh qua doanh nghiép?

- Thanh qua va rii ro ctia cdng ty ¢6 CEO la nir gi6i khac biét nhu thé nao so vai cong ty
¢6 CEO la nam gi?

- S¢ hitu nha nude dong vai tro gi trong mdi tuong quan gilra gidi tinh va thanh qua cong
ty?
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2. Co s li thuyét va mo hinh nghién ciru

2.1. Khung li thuyét nén tang

Vén dé nir giéi va hoat dong cua doanh nghiép da dugc nghién ctru tir kha sém nhung
chi yéu & cde nude phat trién. Céc lap luan vé vai tro tich cuc cua nir giGi trong hoi déng
quan tri d6i v6i doanh nghiép ciing nhu vai trd cua sé hitu nha nude déi véi méi quan hé nay
déu duge duc két tir 1i thuyét dai dién.

Li thuyét dai dién dé cap dén vin dé xung dot loi ich gitta nha quan li va céc cd dong.
Vién dé dai dién xudt hién khi nha quan i c6 nhimg quyét dinh khéng vi loi ich cia ¢ dong,
dan dén t6n hai loi ich cta cb dong va doanh nghiép. Fama & Jensen (1983) cho ring su
quan li va kiém soat hiéu qua cta hoi ddng quan tri s& 13 nhan té chinh gitp giam thiéu
nhimg xung dot loi ich d6. Dua trén li thuyét nay, Hampel (1998) phét hién su gia ting s6
lwong phu nir trong hdi ddng quan tri s& khién cho viéc ra quyét dinh cua hoi déng quan tri
khong bi chi phdi boi mot ca nhan riéng lé, tir d6 lam giam chi phi dai dién va tang gia tri
doanh nghiép. Nhiéu bang chimg thuc nghiém da chi ra cac giam ddc 1a nir gidi c6 xu huéng
ning dong hon trong hoat dong kiém soat (Gul & cong su, 2008; Adams & Ferreira, 2009).
Ngoai ra, nghién ctru ciia Huse & Solberg (2006) cho thiy cac hoi dong quan tri ¢6 su da
dang ho4 gidi tinh s& nang cao chét lugng tranh ludn vé nhimg vén dé phirc tap ma céc hoi
ddng quan tri chi 6 nam giéi khong ¢6 duoc.

Ciing bit ngudn tir 1i thuyét dai dién, céc phan tich vé tac dong cua so hiru nha nude Ién
mdi quan h¢ gitra da dang hoa giéi tinh va thanh qua ¢ong ty cho ring s& hitu nha nude ¢6
thé lam tang tinh bét cin ximg thong tin. Néu xem ¢6 dong nha nuéc 1a ¢b dong kiém sodt thi
c6 dong kiém soat co thé tan dung loi thé cua minh va lam gia tang bat can xumg thong tin
(Jay & cong su, 2010). Bat can xtimg théng tin gia tang s€ bu trir tic dong lam giam chi phi
dai dién cua nir gi6i va lam giam tac dong tich cyuc cua nir gi6i 1én thanh qua cong ty. Ngoai
ra, c6 dong nha nudc thudng tap trung vao cic muc tiéu chinh trj thay vi muc tiéu kinh té
(Chen & cgng sy, 2006); diéu nay din dén viéc han ché vai trd tich cuc cia nit gii déi voi
thanh qua cong ty.

2.2. Cac nghién ciru thue nghiém

2.2.1. Gi6i tinh cta thanh vién hoi ddng quan trj va thanh qua cong ty

Ung ho cho lap ludn & trén, Carter & cong su (2003) véi mau g6ém 638 doanh nghiép tu

danh sach Fortune nam 1997 ciing tim thay tic dong tich cue cta viée da dang hod gidi tinh
trong hdi dong quan tri va gia tri doanh nghiép. Erhardt & cong su (2003) nghién ciru 112
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doanh nghiép 16n tai My trong giai doan 1993-1998 ciing tim thdy mdi twong quan duong
gitta s6 luong nir trong hdi dong quan tri va hidu qua hoat dong cta doanh nghiép khi do
ludng bang chi s ROI va ROA. Marinova & cong su (2010) nghién ctru cac doanh nghiép
Ha Lan va Pan Mach ciing tim ra két qua tuong tw: Viéc gia ting sé lugng nit gidi trong hoi
ddng quan tri s& c6 tac dong tich cuc 1én kha nang sinh loi va gia chimg khoan cua cong ty.

Khan & Vieito (2013) dua trén mau la cac doanh nghiép My trong giai doan 1992-2004
phat hién hiéu qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép duge diéu hanh boi cac nir CEO ngang
bing vai cac doanh nghiép duoc diéu hanh bai cac nam CEO nhung muic d6 rui ro ma doanh
nghiép c6 nit CEO thi thap hon. Nghién ctru cua Huang & Kisgen (2013) tung hd cho lap
luan nay khi nhan thiy nam gidi c6 xu hudng qué tur tin hon so véi nit gidi; va dan dén viée
thuc hién cac hoat dong mang tinh rii ro cao. Gan day nhét, Liu & cong su (2014) da tién
hanh nghién ctu dua trén mau 2.000 doanh nghiép niém yét tai thi truong méi ndi 1a Trung
Qudc giai doan 1999-2011 va tim ra bing chimg thuc nghiém giai thich sy da dang hoa gidi
tinh trong hoi ddng quan tri gitip ning cao thanh qua hoat dong cua doanh nghiép Trung
Québc.

Tuy nhién, bt chip cac nghién ctru ing hod rong rii cho viée da dang gidi tinh trong hoi
dong quan tri, mot sd nghién cir khac dua ra bang chimg béc bo 1ap ludn nay. St dung mau
gdm 200 doanh nghiép 16n tai M¥, Shrader & cong su (1997) khong tim thdy méi quan hé
nao ¢é y nghia thong ké gira viéc phu nir tham gia vao cac cdp lanh dao va thanh qua cong
ty. Ponnu (2008) sir dung thude do ROE va ROA ciing khong tim ra bing ching cho thay
viéc da dang hoa gidi tinh tac dong 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Carter & cong su (2010) sir dung phuong phip hdi quy 3 giai doan (3SLS) dua trén
doanh nghiép S&P 500 trong giai doan 1998-2002 giai thich sb luong nir thanh vién trong
hoi dong quan tri khong coé méi twong quan véi chi s6 Tobin Q va ROA. Tham chi ¢ chiéu
nguoc lai, Dobbin & Jung (2011) con tim thay bing chimg vé mdi twong quan am gidia s6
lugng phu nir trong héi ddng quan tri va chi s Tobin Q ctia doanh nghiép.

2.2.2. Pa dang ho4 gidi tinh, c4u tric s& hitu va thanh qua cong ty

Bang chimg trai nguoc tir rat nhiéu thi truong da mo ra nhiing hudng nghién ctiru mdi lién
quan dén vai tro ctia nir gii va thanh qua cong ty lién quan dén cdu tric s& hitu. Mot trong
nhiing véan d& nhan duoc su quan tdm do 1a liéu cAu tric so hitu ¢ thé hién vai tro didu tiét
ctia minh trong méi quan hé nay, din dén ¢ mot sb thi trudong véi nhiing cau triic s¢ hiru dic
tnumg khac nhau c6 thé dan dén méi tuong quan khac nhau gitra su da dang hoa gi6i tinh
trong héi dong quan tri va thanh qua cong ty. Cac bang chimg cho dén lic nay tap trung chu
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yéu vao so hiru nha nude va céc két qua kha nhit quan v6i nhau, trong d6 so hitu nha nude
¢6 tac dong tidu cuc trong mbi quan hé giia tinh da dang cuia hoi dong quan tri va thanh qua
cong ty.

Wei & cong su (2015) tién hanh nghién ctiu tic dong clia cic nit thanh vién hoi dong
quan tri 1én hiéu qua hoat dong va hé théng quan tri ctia doanh nghiép Trung Qude bing
cach chia mAu cta ho thanh hai nhém; nhém 1 bao gdm céc cong ty ¢o ti 1& s¢ hitu nha nudc
va td chire, va nhém 2 14 cac cdng ty con lai. Wei & cong sur (2015) tim thiy bang chimg giai
thich mdi twong quan am giira ti 1¢ nit trong hoi dong quan tri va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép thude nhém 1 khi do ludng bang ROS va ROA. Déi véi nhom 2 thi cac tic gia
lai tim thdy su twong quan duong gitra sy hién dién ctia phu nit trong hoi dfing quan trj va
hiéu qua cua doanh nghiép dugc do ludng bing chi s6 ROS va ROA. Liu & cong su (2014)
su dung 16.964 quan sat tai cic doanh nghiép Trung Quéc tir nam 1999-2011 va phat hién
khi phu nir trong hoi dong quan tri cta cong ty cd ti 1é so hiru cua ¢d dong t6 chirc ngoai nha
nude chiém wu thé thi ¢ tac dong tich cuc 1én hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép so vai
cong ty ¢6 ti 1é so hitu cia céc cd dong nha nude.

2.3. M6 hinh nghién ciiu

Cho dén nay cac nghién ctru van con tranh ludn vé vai trd ctia nit gi6i trong hoi dong
quan trj va tdc dong cua no Ién thanh qua cong ty. Tuy c6 nhiéu két qua mau thudn song
khong thé phii nhan mot thuc té 14 nir giéi dang ngay cang thé hién vai tro quan trong hon
trong bd méy lanh dao & ca cip do qudc €, quic gia hay doanh nghiép. Binh ding giti dang
la xu hudng tat yéu va phu nit ngy cang c6 nhiéu co hoi va dong luc dé khing dinh minh.
Do d6, thong nhit véi cic nghién ciiu cia Cater & cong su (2010) va dic biét 14 nghién ctu
cua Liu & cong sy (2014) trén mot thi trudmg ¢ nhiéu diém tuong dong véi VN la Trung
Qudc, tac gia dé xudt mot mdi twong quan cling chiéu gitta su da dang hoa giGi tinh trong hdi
dong quan tri va thanh qua cong ty, dugc cu thé hoa bang céc gia thuyét sau:

HI: Ti I nit gici trong hoi dong quan tri cé twong quan dwong véi thanh qua cong ty

H2: CEO la nit gici givp gia tang thanh qua cong ty hon so véi CEO la nam gioi

Nhiéu nghién ctru ciing chi ra phu nit ¢6 xu hudng chap nhén it rui ro hon so véi nam gioi
khi nam gitt cuong vi lanh dao doanh nghiép, cting vai viée nit gidi thuong tao ra thanh qua
tot hon hay chi it cling bang nam gidi thi viéc chdp nhan it rui ro hon sé dem lai loi ich cao
hon cho doanh nghiép. Théng nhét véi nghién ctu cia Khan & Veito (2011) va Huang &
Kisgen (2012), tac gia dé xuat gia thuyét sau:
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H3: CEO la nit gi6i sé chdp nhan it rii ro hon CEO la nam gii

Bén canh do, v6i dic trung so hiru nha nude & cac nén kinh té mai ndi, vai tro cua nit gidi
trong hdi dong quan tri cling nhu tac dong ciia su da dang hod giGi tinh 1én thanh qua cong ty
c6 thé bi tac dong bai cu tric so hitu dic thi nay. Nhit quan véi nghién ctru ctia Liu & cong
sur (2014), tic gia dé xuat cac gia thuyét sau:

H4: Tac dong cua su da dang hoa gidi tinh lén thanh qua cong ty o cdc cong ty co so hitu
nha mede s€ yéu hon so vii cde cong ty khong cé so hiru nha nude

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Dit liéu

Dir liéu sir dung trong nghién ciru nay dwoc thu thap tir bao cao tai chinh da kiém toan
ctia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2007-2013. Céc chi sb
tai chinh tdng hop, sb liéu théng ké giao dich bao gdm gia chimg khoan va vén hoa thi
truong duoc cung cip bai Cong ty ¢b phan chimg khoan Tai Viét. Tac gia loai bo khoi mau
cac cong ty khong co day du bao cao vé ban quan tri. Ngoai ra, cic gid tri bat thuong ctia mdi
bién ciling duoc xir I thong qua phuong phap Winsorize. Mau cudi cung la dir lidu bang véi
3.267 quan sat theo nam cua 699 cong ty.

3.2, Mo hinh thiee nghiém

Dua trén cdc nghién ctru cia Adams & Ferreira (2009), Liu & cong su (2014) va Khan &
Vieito (2013), tac gia d xuit mo hinh thuc nghiém tong quét nhu sau:

FR, = BiFR.;, + p.Female CEO, + piFemale %, + p,CEQage;, +
PsCEQOeducy, + psCEQown;, + S:FirmSize, + BsLeverage, + a; + A, + &

Trong dé: FR; la céc bién do ludng thanh qua cong ty i tai thoi dién t. Thanh qua cong ty
1a mot bién s6 rit khé dé do ludng toan dién néu chi sir dung mot thude do duy nhét. Céc
nghién ctru trude day déu sir dung it nhét hai thuée do thanh qua khéc nhau dé ting tinh
vitng cho nghién ctru. Cac thude do thudong dugc lua chon 1a céc thude do vé kha nang sinh
loi (ROA, ROE, ROI, ROS), cac thudce do vé gia tri thi trudng (chi s§ Q ciia Tobin, ti s6
M/B) hoic céc thude do lién quan dén ti suét sinh loi b phiéu (ti suat sinh loi tho, ti suét sinh
loi diéu chinh nii ro bing céc phuong phap khac nhau). Pé tang tinh viing clia nghién ctru,
tac gia sir dung 4 thudc do thanh qua khac nhau dé dai dién cho thanh qua cong ty, bao gom
ROA, chi s6 Q ctia Tobin, ti sudt sinh loi thé va ti suit sinh loi diéu chinh thi truong. o; dai
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dién cho dac tinh khong quan sat duge va khong thay déi theo thoi gian cua timg cong ty, A
I3 bién gia theo nim va ¢ 13 sai s& cia m6 hinh. Céch do luong cdc bién con lai s& duoc giai
thich chi tiét trong Bang 1.

Céc nghién ctru thuc nghiém trén thé gi6i da chi ra (dn tai rat nhiéu van dé ndi sinh khi
nghién cru vé hoi ddng quan tri. Van dé ndi sinh ¢ thé dén tir diic tinh riéng khong quan sit
duoc cua tirng cong ty, hodc dén tir mbi tuong tac qua lai gitta thanh phé‘m cua hoi dbng quan
tri va thanh qua cong ty. Ngoai ra, thanh qua cua cong ty v& ban chét c¢6 thé mang tinh dong
(trc 1a phu thudc vao thanh qua cua ki trude do). Vi vay, su dung mo hinh udc lwong GMM
cho dit liéu bang 12 phii hop. Dya trén nghién ctu guia Liu & cong sy (2014), tac gia sir dung
phuong phap udc luong GMM h¢ théng hai budc dé ap dung cho nghién ciru nay. bé
phuong phép udc lugng nay hoat dong tot, doi hoi phai kiém dinh hién tugng tu twong quan
trong sai phan phan du. Kiém dinh Arellano-Bond dugc st dung dé phat hién tu twong quan.
Gia thuyét Hy cua kiém dinh nay 1a khong c6 hién tugng tu tuong quan. Va két qua tir kiém
dinh phai cho thay it nhat khéng ¢6 tu tuong quan béc hai. Ngoai ra, kiém dinh Hansen ciing
duoc thuc hién dé chép nhan gia thuyét cic bién cong cu la ngoai sinh. Téc gia s& trinh bay
cac kiém dinh ndy trong timg két qua hdi quy.

Ngoai ra, dé xem xét liéu 6 su khac biét trong mirc do chép nhan rui ro gitta CEO 13 nam
gii va CEO la nit gioi, dua trén nghién ctru ctia Khan & Vieito (2013) va Huang & Kisgen
(2013), tic gia st dung kiém dinh khéc biét trong gia tri trung binh ctia yéu t don by va do
léch chudn ti suft sinh lgi cia c6 phiéu.

Bang 1

Mo ta cac bién

Tén bién Ki hiéu Céch do luong

Nhom bién do luong thanh qua céng 1y

Chi b Q cua Tobin TobinQ (Gié tri thi truong von c¢o phan + Gid tri so sach
cua ng)/Tong tai san

Ti suit sinh loi trén téng ROA LAai rong/Tong tai san
tai san
Ti suét sinh loi thé RawReturn Ti suét sinh lgi hang nam cua co phiéu
(Pr— P )Py
Ti sudt sinh loi diéu chinh thi  AdjReturn Ti sut sinh loi hing nim cua c6 phiéu trir ti suat

truong sinh loi hang nam cua chi so thi truomg tuong
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Tén bien

Ki hiéu

Céach do luong

Nhom bién do heong thanh qua céng ty

ng voi san ma cb phiéu giao dich (VN-Index
hoac HNX-Index)

Cdc bién ddc diém cia héi dong quan tri

Bién gia dai dién cho CEO |
nir gidi

Ti 1€ n&t trong hdi dong Female %

a  Female CEO

Béng 1 néu cong ty c6 CEO la nit giéi va bing 0
trong truong hop CEO la nam gidi

Phéin trim sé lugng thanh vién nir trong hoi déng

quan tri quan tri

Tuéi tac cia CEO CEOage Tuéi cia CEO

S& hitu cia CEO CEOown Phan tram so hifu ¢ phén cia CEO

Trinh d6 hoc van cia CEO CEOeduc Bién gia bang 1 néu CEO c6 bang thac s tro 1én,
va bang 0 trong truémg hop nguoc lai

Nhom bién kiém sodt

Quy m6 cong ty FirmSize Logarit tong tai san

Don bay Leverage No dai han/Téng tai san

4. Két qua va thio luan

4.1. Két qua nghién ciru

4.1.1. Thong ké mé ta

Phan nay trinh bay cac gia tri thong ké mé ta cia mau quan sat. Bang 2 trinh bay
céc chi tiéu thong ké phd bién ctia cc bién trong mé hinh,

Bang 2

Théng ké mé ta

Séquansat  Trungbinh D¢ léch chuan Min Max
TobinQ 3.267 1,04 0,39 0,59 2.21
ROA 3.269 0,06 0,06 -0,02 0,21
RawReturn 2.813 0,06 0,61 -0,75 1,59
AdjReturn 2.813 0,09 0,43 -0,51 1,19
Female CEO 3.262 0,06 0,24 0 !
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Sé quan sat  Trung binh g léch chuan Min Max
Female % 3.276 0,13 0,16 0 0,8
CEQown 2.847 0,05 0,09 0 0,75
CEOage 3.178 48,47 7,85 24 71
CEOeduc 3.276 0,18 0,38 0 1
FirmSize 3.269 26,7 1,47 21,27 31,55
Leverage 3.269 0,1 0,13 0 0,43

Nguén: Két qua tinh toan tir dir liéu diéu tra cua nhom téc gia

Bang 2 cho thay ti 1& nit gi6i trong hoi ddng quan trj trung binh 1a 13% vai gid tri
lén nhit 1a 80%. Gia tri ndy duong nhu cao hon khi so voi nén kinh té v6i nhiéu diém
trong ddng 1a Trung Quéc — ti 1¢ nir gidi trung binh trong hoi dong quan tri 1a 10,2%
va gia tri 16n nhat 1a 70% (Liu & cong su, 2014). Tinh trén trung binh, ti I¢ cac cong ty
¢6 CEO la nir chiém khoang 6%.

Bang 3 thé hién ma trdn tuong quan giita céc bién s trong mo hinh. Khéng ¢6
trong quan nao gita hai bién doc lap vuot qua 0,33; didu nay cho thay khong cé van
dé da cong tuyén nghiém trong c6 thé xudt hién trong mo hinh. Ngoai ra, mot diém
dang luu y 1a ngoai trir ti suat sinh loi tho va ti suat sinh loi diéu chinh thi truong c6
turong quan cao, cac thude do thanh qua dya trén chi s& Q cua Tobin, ROA va ti suat
sinh loi ¢6 twong quan khong vuot qua 0,5. Pidu nay cho thdy cac thude do thanh qua
trén khong han 1a sy thay thé hoan hao cho nhau va viéc sir dung cac thude do thanh
qua khéc nhau c6 thé dwa dén nhirng két ludn khac nhau. Dudi day tic gia s& trinh bay

cac két qua chinh rat ra tir mo hinh.

Biang 3
Ma tran hé so tuong quan
g g 53] 2 ) = w o

e < 5 g % P D3 z = &
B S e S0 = S & 8 B 5
o &= = = £ E = ] i = B
o o < L = © O &) [ s

TobinQ 1

ROA 0.5 |

RawReturn 0,43 0,25 1

AdjReturn 0,38 032 0784 1
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= ¥
E £ = = o) g £ & ¥
E s 3§ & 8_3% & § 1 §& 8
= o [~ o s O = ) o] I®) = 7]
g & & 5 = £ | ] 23] g 5
= 8 Z A 2 &) ) U = -
Female CEO 0.12 0,11 0,02 0,01 ]
Female % 0,07 0,09 0,02 0,01 0,34 I
CEOage 0,03 0,13 0,03 0,03 0,01 0,09 1
CEOeduc -0,03  -0,03 0,01 -0,01  -0,02 0 -0,12 1
CEOown -0,01 -0,09 0,05 -0,07 0,06 0,14 0,03 -0,04 1
FirmSize 0,06 -0,05  -0,03  -0.09 0,07 0,01 0,01 0,08 0,04 1
Leverage 0,02 -023 -0,03 -0,05 -0,03 -0,08 002 -002 -004 03 1

Nguon: Két qua tinh todn tir dir liéu diéu tra cua tac gia

4.1.2. Két qua thuc nghiém

Phén nay sé trinh bay cac két qua lién quan dén tic dong cua gidi tinh thanh vién
hoi dong quan tri 1én thanh qua cong ty. Tac gia s& trinh bay bén phuong trinh hdi quy
v6i bién phu thude do luong thanh qua cong ty bao gém chi sé Q ctia Tobin, ROA, ti
suat sinh loi tho va ti suét sinh loi da diéu chinh thi truong. Bién doc lap quan tam
chinh ¢ day bao gom hai bién, mét 1a bién gia Female CEO dai dién cho su xuit hién
cua nir gidi trong vai tro lanh dao, va hai 1a ti 1& nit trong hdi dong quan tri
(chdle 7). Ngoai ra, nhu da trinh bay & trén, so hitu nha nudc co6 thé tac dong 1én
moi trong quan ma uhung ta quan tdm. Do do, tac gia chia mau nghién ctru lam hai
mau nho: Mot mau gom cdc cong ty ¢6 s& hitu nha nude, va mau con lai 13 céac cong ty
khong c6 so hiru nha nude. Két qua cho thiy ¢6 rit nhidu diéu dang chu y.

Bing 4
Gidi tinh va thanh qua cong ty & céc cong ty khong ¢o so hiru nha nude
(1) (2) (3) (4)
TobinQ ROA RawReturn AdjReturn
TobinQ, 0,646%**
(8,056)
[0,080]

ROA,, 0,646%**
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Q) (2) (3) 4)
TobinQ ROA RawReturn AdjReturn
(9,942)
[0,065]
RawReturn,; -0,087
(-1,160)
[0,075]
AdjReturn, 0,037
(0,500)
[0,074]
Female CEO, 0,145%* 0,052* 0,495%%* 0,420%*
(1,728) (1,732) (2,253) (2,126)
[0,084] [0,030] [0,220] [0,198]
Female % 0,073 -0,039 -0,012 -0,130
(0,643) (-0,956) (-0,037) (-0.442)
[0,114] [0,041] [0,327] [0,294]
CEOage, 0,005 0,001 0.012%* 0,008*
(1,519) (1,026) (2,253) (1,666)
[0,003] [0,001] 10,005] [0,005]
CEOeduc, -0,012 0,003 -0,080 -0,064
(-0,336) (0,289) (-0,769) (-1,045)
[0,036] [0,012] [0,104] [0,061]
CEOown, -0,027 -0,026 -0,487 -0,599
(-0,212) (-0,578) (-1,174) (-1,462)
[0,128] [0,046] [0,415] [0,410]
FirmSize 0,004 -0,002 -0,013 -0,037%*
(0,447) (-1,152) (-0,601) (-2,072)
[0,008] [0,001] [0,022] [0,018]
Leverage 0,071 -0,008 -0,255 -0,145
(0,984) (-0,545) (-1,180) (-0,734)
[0,072] [0,014] [0,216] [0,197]
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() (2) 3) 4
TobinQ ROA RawReturn AdjReturn
_cons 0,011 0.024 0,013 0,620
(0,059) (0,631) (0,022) (1,195)
[0,192] [0,038] [0,615] [0,519]
Year controlled Co Co Co Co
Sé quan sat 629 433 628 628
Wald chi-squared 376,860 239,501 603,527 56,127
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AR1 -1,906 -1,844 -2,666 -3,172
(0,057) (0,065) (0,008) (0,002)
AR2 -1,277 -0,025 -1,106 -0,834
(0,202) (0,980) (0,269) (0,404)
Hansen test 123,722 47,940 122,629 137,735
(0,211) (0,596) (0,232) (0,156)

Ghi chi: Hé s6 & dong déu tién 1a hé s hdi quy, con sé trong ngodc (.) 1a théng ké t, con sé trong
ngodc [.] 14 sai s6 chuan.

* %k k%% c6 y nghia thong ké ¢ mac 10%, 5% va 1%.
Nguén: Két qua tinh toén tir dir liéu diéu tra cua nhém téc gia

Két qua tir Bang 4 cho thdy & ca bén thuée do thanh qua khic nhau, trén mau cic
cong ty khong ¢6 so hitu nha nude, viée cong ty c6 CEO la nit sé tic dong tich cuc 1én
thanh qua cong ty. Sy cai thién nay xuat hién & ca cac thude do dua trén gia tri ké toan
va gia tri thi truomg.

Bang 5
Gidi tinh va thanh qua coéng ty & cac cong ty ¢6 so hiru nha nudc
0] (2) (3) (4)

TobinQ ROA RawReturn AdjReturn
TobinQ,., 0,743%**

(10,886)

[0,068]
ROA., 0,722%**

(14,323)

[0,050]
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(1) (2) (3 4)
TobinQ ROA RawReturn AdjReturn
RawReturn, -0,003
(-0,036)
[0,077]
AdjReturng 0,080
(1,084)
[0,074]
Female CEQ, 0,048 0,020 0,002 -0,020
(0,610) (0,916) (0,015) (-0,154)
[0,078] [0,022] [0,120] [0,131]
Female %, -0,054 0,004 0,134 -0.146
(-0,581) (0,166) (0,661) (-0,730)
[0,092] [0,025] [0,202] [0,200]
CEOage, 0,004* 0,001* 0,006* ' -0,002
(1,909) (1,814) (1,760) (-0,564)
[0,002] [0,001] [0.004] [0,004]
CEOeduc, 0,014 0,019%* 0,058 -0,064
(0,551) (2,299) (0,801) (-0,962)
[0,026] [0,008] [0,072] [0,067]
CEOown, -0,200 -0,031 0,247 0.179
(-1,044) (-0.,458) (0,513) (0,315)
[0,192] [0,068] [0,481] [0,569]
FirmSize, 0,008 0,001 -0,004 -0,028%*
(1,328) (0,925) (-0,352) (-2,565)
[0,006] [0,001] [0,011] [0.011]
Leverage, -0,035 -0,009 0,032 -0,004
(-0,717) (-0,843) (0,256) (-0,032)
[0,049] [0,011] [0,123] [0,127]
_cons -0,096 -0,087* -0,027 0,920%*
(-0,578) (-1,894) (-0,078) (2,558)
[0,166] [0,046] [0,351] [0,359]
Year controlled Co Co Co Co
Observations 1099 806 1099 1099
Wald chi-squared 702,355 632,114 838,704 45,544
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AR1 -3.614 -4,335 -4,205 -4,613

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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() (2) (3) (4)
TobinQ ROA RawReturn AdjReturn
AR2 -0,550 -0,953 -0,725 -0,009
(0,583) (0,341) (0,469) (0,993)
Hansen test 128,605 43,802 103,458 135,430
(0,182) (0,753) (0,771) (0,247)

Ghi chi: Hé s6 ¢ dong dau tién la hé s6 hdi quy, con s6 trong ngodc (.) 1a théng ké t, con sé trong
ngodac [.] la sai s0 chudn.
* % k%% 06 v nghia théng ké ¢ mie 10%, 5% va 1%.

Nguon: Két qua tinh toan tir dit lidu diéu tra cia nhom tac gia

Ngugce lai, trén mau céc cong ty ¢é sé hitu nha nude (Bang 5) tac gia khong tim
thdy bat cur két qua co vV nghia thong ké nio vé tac dong cua su da dang hoa gidi tinh
trong hoi déng quan tri va thanh qua cong ty, ké ca cap do ti 1& nir giéi trong hoi dong
quan tri va vai tro lanh dao cua niv giéi.

Mot 1ap ludn kha phd bién vé su khac biét trong hanh vi chip nhan rui ro gilta nam
gioi va nir gioi, do la nam gidi thuong ¢6 xu hudng chdp nhan rui ro nhiéu hon so véi
nit gioi. Didu nay c6 thé bit ngudn tir tim Ii tyr tin qua méc ctia nam gidi, trong khi phu
ni thudng c6 xu hudng than trong hon. Téc gia su dung kiém dinh khac biét trong gid
tri trung binh dé lam 15 liéu didu nay co xay ra o thi truomg VN nhu céc thi truong
khac. Céc dai dién cho hanh vi chap nhén rui ro nhidu hon do 1a dd léch chuan cua ti
suat sinh loi, cua thu nhap cao hon, st dung don bfiy nhiéu hon, va tham gia céac hoat
dong M&A mét cach thudmg xuyén hon (Huang & Kisgen, 2013). Do han ché cua dix
liéu, tac gia chi so sanh do 1éch chudn ti suit sinh loi va don bay (véi nhiéu thude do
khac nhau) gitra hai nhom cong ty ¢ CEO 1a nam va nif.

Bang 6
Gioi tinh va su khdc biét trong hanh vi chp nhan rui ro
CEO Nam CEO Niu Khac biét (Nam-Ni) t-statistic

Stdev 0,033 0,029 0,004 *** 6,776
Sb quan sat 3.053 196
BTotallev 0.429 0,350 0.Q79%** 4813
S6 quan sat 3.064 197
MTotallev 3,028 1,160 1,.868*** 14,176

Sé quan sat 3.069 197
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BLonglev 0,108 0,088 0,020* 2,020
S6 quan sét 3.064 197
MLonglev 0,670 0,247 0 422%%% 8,893
S6 quan sat 3.069 197

Ghi cht: Stdev: Do léch chuan ti sudt sinh loi c6 phiéu
BTotallev (BLonglev): Ti sé gid tri tong ng (ng dai han)/Tong tai san
MTotallev (MLonglev): Ti s6 gid tri tong ng (ng dai han)/Gid tri thi truong von ¢d phan
* %% #%%. C4 y nghia théng ké & muc 10%, 5% va 1%.
Nguon: Két qua tinh toan tir dir liéu diéu tra cua nhom téc gia

Bang 6 cho thdy tinh trén trung binh, cac cong ty ¢6 CEO la nam gidi s& c6 do léch
chuin ti suét sinh loi cao hon so v6i cac CEO 1a nir gidi. Khac biét nay co y nghia
théng ké & mic 1%. Tuong tu, voi nhidu thude do khac nhau vé don bay (ti 1¢ tong
no/mo dai han trén tong tai san va gia tri thi trudng cua vén ¢d phan), céc kiém dinh
déu cho thiy CEO nam gi6i c¢6 xu huéng st dung no nhiéu hon so voi CEO nir giéi.
Diéu nay cho thidy nam gidi c6 hanh vi chép nhéan rii ro cao hon so voi nwr gidi, tuy
nhién thanh qua dat dugc duong nhu lai kém hon.

4.2. Thao ludn

Tur cac két qua nghién ciru ¢ trén, tac gia rat ra cac két luan chinh nhu sau. Thir nhat,
CEOQO la nam gidi ¢6 xu hudng chép nhan rui ro nhiéu hon CEO la nit gidi, diéu nay dugc
thé hién qua viéc sir dung don biy nhidu hon vi tao ra do bién dong ti sudt sinh loi ¢d
phiéu cao hon. Thit hai, mac dii chip nhén rii ro nhiéu hon nhung dudng nhu didu nay lai
xuét phat tir tim li qué tu tin vi hanh vi chap nhén rui ro nay khong dem lai thanh qua cao
hon, diéu nay phit hop véi lap luan vé xu huéng qué tu tin & CEO 1a nam gidi so véi CEO
1a nir gidi cia Huang & Kisgen (2013).

Thit hai, tinh trén trung binh, c4c cong ty khong thudc s hitu nha nude va c¢6 CEO la
nit gidi s€ tao ra thanh qua tdt hon so véi cac cong ty c6 CEO la nam gidi. Két qua nay
nhat quén qua ca bdn thude do thanh qua khéc nhau dya trén gié tri thi trudong va gia tri ké
toan. Tuy nhién, & cac cdng ty ¢6 s& hiru nha nude, tac gia khong tim thay bing chimg vé
tac dong tich cuc cua nir gioi 1én thanh qua cong ty. Piéu niy phi hop v6i nhan dinh ban
dau cua tac gia, d6 12 so hitu nha nudce c6 thé han ché vai trd cua nit gidi do céac cong ty co
s& hitu nha nudc c6 thé co cac quyét dinh tai chinh bi anh huéng bai muc dich chinh tri
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thay vi kinh té, va do d6 diéu ndy han ché vai tro tich cuc cta nir gi6i trong hoi dong quan
tri. Két qua nay kha nhét quan véi bang chimg tir Liu & cOng sur (2014).

Thu ba, doi voi ti 16 nir trong héi dong quan tri, tac gia khong tim thay bang chimg vé
viée ti 1é nir trong hdi dong quan tri cang cao thi cang cai thién thanh qua cong ty. Két qua
nay hoan toan khong ¢6 mau thudn bai khi nhin vao miu dit lidy, ¢6 mot ti 1¢ déng ké céc
cong ty duoc so hiru boi nhiing thanh vién trong cting mot gia dinh. Piéu nay din dén ti 1¢
ni trong cac cdng ty cao cd thé 1a do cac thanh vién niv trong gia dinh, va diéu nay c6 thé
chi mang tinh s hiru hinh thirc va khong c6 tic dong 1én thanh qua cong ty. Tuy nhién,
néu lanh dao cua cong ty la nir gidi, tirc nit gidi c6 quyén diéu hanh truc tiép va ¢ vai trd
quyét dinh trong hoat dong ctia doanh nghiép thi luc nay thanh qua cua cong ty sé& duoc cai
thién.

Tuy nhién, nghién ctru ndy véan con gap phai mét vai han ché. Trude hét 13 thude do
thanh qua dya trén ti suat sinh loi ¢6 phiéu, do han ché vé thoi gian va dir liéu, tac gia chua
dua vao dugc cac thude do ti suat sinh loi didu chinh rii ro s dung céc phuong phap khac
nhu mo hinh nhan 6 thi truong hay mé hinh ba nhan té cua Fama-French. Ngoai ra, & khia
canh hanh vi chép nhén i ro, tic gia méi chi xem xét duge hai trong rit nhiéu bién dai
dién cho hanh vi chdp nhan rui ro. Day c6 thé la nhimg huéng dé phat trién nghién ctru vé
chu dé nay trong tuong lai.

5. Két luin va goiy chinh sach

5.1. Két ludn

Nghién ctu nay duge thue hién nham kiém dinh vai trd cua nit gidi doi véi thanh qua
doanh nghiép, trong do c6 xem xét tac dong clia s¢ hitu nha nuée 1én méi tuong quan nay.
Két qua tir nghién ctu cho thay CEO Ia nit gioi s€ gia ting thanh qua ¢ nhimmg cong ty
khong thuge s hiru nha nude. Bén canh dé, céc cong ty ¢6 CEO la nir gid1 ¢6 xu hudng
chap nhan rui ro it hon so véi cdc cong ty ¢c6 CEO la nam gidi. Tac gia khong tim thay
bang chimg vé tac dong tich cuc cta ti 1¢ nit gici trong hoi dong quan trj va thanh qua céng
ty. Tom lai, két qua nay ung ho cho vai tr¢ lanh dao cia nir gidi trong cac doanh nghiép
khéng thude sé hitu nha nude.

5.2. Kién nghi va goi y chinh sach

Két qua nghién ciru ting ho cho van dé binh ding gioi trong xa hoi néi chung va trong
doanh nghiép nédi riéng. Véi thai do va hanh vi than trong gitp lam giam thiéu rui ro trong
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quan tri doanh nghiép, ddng thoi lai gia tang thanh qua cong ty, tic gia cho ring vai tro
lanh dao cua nir gidi nén duoc khuyén khich hon trong xa hoi. Cudi cung, dua trén cic két
qua tim duoc, tac gia d& xuét cac kién nghi ca vé hai phia, bao gbm cac nha lam chinh sach
cling nhu cac doanh nghiép nhu sau:

P6i véi cac nha 1am chinh sach, tic gia kién nghi nén c6 dong thai khuyén khich binh
dang gidi trong tAt ca cac linh vuc, dic biét 12 linh vuc kinh té boi 1& hién tai s6 lugng nit
gi6i chiém vai tro lanh dao trong doanh nghiép con kha khiém tén so v4i nam giGi trong
khi xét & ca hai khia canh quan tri rtii ro va gia tang thanh qua, nir giéi duong nhu dang
lam tot hon. Tuy nhién, mét chinh sdch ap dat mot ti 1€ nir gidi tdi thiéu trong ban quan tri
khong phai 1a mot ¥ kién hay vi bang chimg thuc nghi¢m cho thay ti 1& nit khong c6 tac
dong tich cuc 1én thanh qua cong ty. Mat khéc, mot s6 quéc gia ap dung quy dinh nay da
cho thdy tac dong tiéu cuc khi céc cong ty mién cudng dua nif gidi vao ban quan tri chi de
d4p ung du yéu cau.

V& khia canh doanh nghiép, téc gia cling d& xudt céc cong ty nén can nhéc dén sy da
dang hod gidi tinh trong hdi dong quan tri, dac biét 1a khuyén khich nir giéi nim vai tro
lanh dao, thé hién trong su binh dang gioi khi dua ra cac yéu cau tuyén dung & vi tri lanh
dao cip cao. Piéu nay s& c6 tac dung tich cuc trong quan tri cong ty, va xét cho cung sé
dem lai loi ich gitip cai thién thanh qua doanh nghi¢pm
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