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Tém tit

Binh ding gi6i trong quan 1y va diéu hanh doanh nghiép 1a chi d& duge xa hdi quan tam.
Trong bdi canh nay, khi cic doanh nghiép c6 xu hudng lua chon nhiéu lanh dao nit, thi cc nit
giam dbc diéu hanh (CEO) cang c6 co hoi va diéu kién dé khiang dinh vai tro trong hoat dong
cua cac doanh nghiép. Bai viét danh gia anh huong cua nir CEO dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghi€p bang viéc st dung chi tiéu loi nhuén trén von chu sé hitu (ROE) tai cac cong
ty gia dinh niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan 2012 - 2018. Két qua
nghién ctru chi ra vai tro tich cuc cua nit CEO dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty nay.

Tir khéa: Anh huong, Nir giam doc didu hanh, Giam déc diéu hanh, Hiéu qua hoat dong, Cong
ty gia dinh niém yét
Abstract

Gender equality in firm management has become a concerning topic for many scholars and
practitioners. As many firms tend to choose more females, female Chief Executive Officers
(CEOs have more opportunities and conditions to develop their role in business performance
in recent years,. This paper focuses on evaluating the influence of female executives on firm
performance by using return on equity (ROE) in family-owned firms listed on Vietnam's stock
market in the period between 2012 and 2018. The research points out some positive effects of
female CEO on the family-owned firms’s performance.

Keywords: Effects, Female Chief Executive Officer (CEO), CEO, Firm performance, Family-
owned firms
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1. Pit van dé

V4én dé binh dang gi¢i trong cong tac quan ly va didu hanh doanh nghiép tir 1au da tré thanh
mot trong nhitng chu dé duoc xa hdi quan tam: tlr ngudi lao dong, cac doanh nghiép, cac nha
hoach dinh chinh sach dén gidi nghién ctru. Tai nhiéu qudc gia, doanh nghiép va cac nha quan
tri 34 nhan thire tdm quan trong clia binh dang gidi trong lao ddng va hién thuc hda bang céc
chinh sach va lut phéap thic dty quyén va trach nhiém binh déng cho nam gi¢i va phu nit
trong thuc tién (Pinker va Susan, 2008; Pricewaterhousecooper, 2008).

Gi6i tinh cta lanh dao, trong d6 c6 gidi tinh cla giam doc diéu hanh la mot chi dé duoc
dac biét quan tam clia doanh nghiép. Nhuw Einstein cling da tirng phat bi€u: “Xa hoi khong thé
tw doi mai trir khi cé sw thay doi trong cach suy nghf ctia moi ngudi”. Vi vay, bat chap nhiing
nd luc dé thiét 1ap binh déng gidi, thé gidi van con ton tai nhiéu sw khac biét gitta nam va nir
(Bryson, 2007). Thuc té tai Viét Nam, hién nay, nit gi¢i chiém khoang 51% tong dan so va
48% tong so lao dong (Tong Cuc théng ké, 2018), tuy nhién, tiém nang lanh dao clia ho phan
I&6n chua dugc khai thac va nhin nhan ding muc.

Bén canh dd, quan niém vé vai tro gidi la khéng giong nhau gilta cac nén van hoa khac
nhau. Cu thé, nhiém vu va trach nhiém cla phu nir c6 thé khac nhau dang ké gilra cac nén
vén hoa. M&c du hién nay d4 c6 nhiéu tién bd trong chinh sach vé binh dng gidi, tuy nhién,
phu ni¥ nhin chung van dwoc danh gia thap trong céac vi tri hang dau cla gidi kinh doanh trén
toan thé gid¢i (Adler & lzraeli, 1994; Council, 2008). Tai cac nén kinh té phuvong Tay tir lau
da danh gia cao su binh dang gi¢i, mé hinh gia dinh c6 thu nhap kép dang ngay cang trd nén
phd bién. Lién minh Chau Au (EU) cling ting hd xu hudng nay va cac chinh sach cap quéc gia
khéc nhau nham thuc dty su tién bd cta phu nit trong kinh doanh (Sumer, 2009). Trong khi
d6, & Chau Phi, Trung Dong va phan da cac qudc gia Chau A, dan 6ng hién van gilr nguyén
la tru ¢t gia dinh va chu hg, con cbng viéc chinh ctia phu nit 1a phuc vu chong (HDR, 2018).

Gidi tinh va &nh hwdng cla gidi tinh cling co6 tdc dong téi hiéu qua hoat ddng cla cac
cong ty gia dinh. Tuy hién nay van con dang ton tai nhiéu hwdng nghién ctru, cach dinh nghta
khac nhau phu thudc vao cac diéu kién khac nhau vé van hoa, ton gido va khudn kho phap ly,
nhung nhin chung mo hinh céng ty gia dinh (CTGD) la cach thirc t6 chiic san xuét, kinh doanh
nguyén thuy nhat. Ty trong CTGD & nhiéu nuwéc chiém dén hon 70% tong so doanh nghiép
va dong vai tro quan trong thic dTy tang tredng kinh té€ va tao cong an viéc lam cho nguoi lao
dong, vi du theo thdng ké cta IFC Annual Report nam 2008, tai cac nwéc Chau MY La-tinh,
CTGD dbng gop khoang 60% tong GNP, tai Tay Ban Nha s6 lugng CTGD chiém 75% tong
s0 lvgng cac doanh nghiép, dong gop 65% vao GNP. Cac CTGD bao gom tét ca cac loai hinh
cong ty tir quy md nho, vira cho dén cac tap doan kinh té hoat dong da dang & nhiéu nganh
nghé khac nhau. Tai Viét Nam, theo thdng ké clia Forbes, danh sach 50 cong ty niém yét I6n
nhéat dwoc vinh danh trén thi trvdng ndam 2018 chiém 70,8% gia tri von hoa tong thi trwong
voi loi nhuan dat 106.499 ty USD véi sy gop mat clia hang loat cac cong ty ¢6 phan tap doan
gia dinh trong khoi kinh té tuv nhan nhu Hoa Phat, Doji, Vingroup, ... Trong nhitng nam gan
day, quan tri cdng ty (Corporate governance) tré thanh mot trong nhitng van dé co ban dugc
cac qudc gia trén thé gi¢i quan tam, dac biét la sau hang loat cac cudc khing hoang tai chinh
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- kinh t€ dién ra trong thoi gian qua. Chud dé tim kiém cac giai phap dé quan tri va nang cao
hiéu qua hoat déng cho cac doanh nghiép, bao gém cé cac cong ty gia dinh, trong bdi canh
hién nay dat ra rat nhiéu nhitng van dé noéng can quan tam giai quyét, trong dé c6 chat lvgng
ngudn nhan luc, dac biét la ddi ngl quan tri cap trung va céap cao.

Vi vay, viéc nhan thire rd va ding dan veé vai tro clia nir giam déc diéu hanh trong hoat dong
cla doanh nghiép c6 thé trd thanh mot trong nhitng ndi dung trong yéu can di sau phan tich
trong chién lugc phat trién doanh nghiép néi chung cling nhw chién lvgc phat trién nhan lwc
dinh huwéng cong dan toan cau hién nay.

2. Tinh hinh nghién ciru thwe nghiém vé vai tro ciia nir giam doc diéu hanh dén hiéu qua
hoat dong ciia doanh nghiép

Ngay nay, nhin chung, da s6 cac doanh nghiép c6 xu huwéng lwa chon nhiéu lanh dao la ni
gidi hon so voi tredc day, tuy nhién xu hwéng nay khéng phai ltic nao cling hoan toan chinh
X4c VGi tat ca cac doanh nghiép (Adler, 1999). C4c nghién ctru lién quan dén cha dé binh dang
gidi ngay cang duoc quan tam tim hiéu. Tuy nhién, bat chap thuc t€ trén thi trong cong tac,
phu nir van ludn gap bét loi theo nhidu cach. Chéng han, phu ni¥ luén bi trd mic lvong thap
hon nam gid¢i khi cung lam mét vi tri cdng viéc, hay su khan hiém cla cac nir giam doc diéu
hanh trong céc tap doan 1&n. Phu nir cling thudng phai d6i mat vai nhiéu tré ngai hon dan 6ng
khi ho ¢ gang thang tién s nghiép. K&t qua téng két thuc té da chi ra rang phu nit it c6 kha
nang dwgc thang chire hoac thwong dugc thang chibc mudn hon nam gidi, trong khi danh gia
vé nang lwc trinh dd, k§ nang cho cac vi tri quan ly theo thang nang lyc ctia gi¢i nhan sy thi
sé khéng c6 su khac biét giita nam va nit gilra cac giam doc diéu hanh hang dau (Faccio &
cong s, 2011).

Céc nha lanh dao nir con dugc coi la twong tring cho sw thay doi. Vi du, néu mot nir CEO
hoac ni¥ chu tich duoc dé ctr, sé lam tang kha nang thay ddi to chirc cling nhw tao dong luc
cho céc t0 chirc khac cung thay doi (Adler, 1999). Chesternam & cong su (2004) da thuc hién
mdt nghién ctru vé cac co hdi thing tién cta phu nir khi phat hién ra rang viéc c6 cac nit giam
déc didu hanh (CEO) 1am hinh mau cé xu huéng thu hat nhitng phu nit khac tham gia tich cwc
hon vao cac vi tri quan ly. Su tham gia cta cac ni*r CEO hién nay khéng chi mang lai nhirng
anh huwéng tich cuc dén quan niém chung clia xa hoi vé vai tro cla phu nit trong hoat dong
kinh doanh ma thuc si con dem lai nhitng anh huéng tich cuc truc ti€p/gian tiép khac nhau
dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Cac nghién ctru thirc nghiém da va dang duwoc trién
khai trén thé gi¢i da chi ra mot so loai anh hudng tiéu biéu sau:

2.1 Nir CEO gip gia ting mikc dp cam két gin bé véi doanh nghiép

Browne (2002) da chi ra rang c6 sw anh hudng vé gidi tinh dén dac trung tinh cach va so
thich nghé nghiép cla hai gigi trong cong viéc, anh hudng trén thwong duoc thé hién thong
qua kha nang chiu trach nhiém va nhu cau dugc thira nhan thanh tich. Cac nghién ctru déu chi
ra rang phu ni va dan 6ng duoc sinh ra dé thuc hién cac nhiém vu cdng viéc khac nhau va ly
do chl yéu giai thich cho su khéc biét nay la do thuyét ti€n hoa cla loai ngudi.
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Chesterman & cong st (2004) trong nghién ctu vé hinh mau cac nir can bd quan Iy cao
cdp tai Australia trong dé bao gdm ca cac CEO ni¥ da chi ra ho ¢ xu hwéng cam két gan bo
va cong hién lau dai cho céc t6 chic hon, dong thoi khi lanh dao diéu hanh cép cao thudc gidi
tinh ntk, ho cling sé thuong cé xu hwdng st dung lao dong nir trong cac hoat dong ctia té chirc
minh.

Dong quan diém nhuw trén, Lam & cong s (2012) nghién ctru trén 208 cong ty niém yét tai
thi trwong Trung Qudc ciling chi ra nang lwc cdng hién lau dai va vuwot troi ctia CEO nit, cling
nhu su linh hoat trong thich nghi cla ho, cac wu diém vuot troi trén, dwdi mot géc do nao dé
cling c6 nhirng anh hwéng tich cuc dén hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép do ho diéu hanh,
l&nh dao.

2.2 Nir CEO giip gidm thiéu rii ro cho hoat déng ciia doanh nghiép

Kha nang chiu rui ro ctia phu ni* va nam gi¢i khac nhau. Trong tam ly hanh vi, phu ni
thuong c6 xu huéng bao thu va khong thich rdi ro hon so véi nam gidi (Levin, Snyder &
Chapman (1988); Johnson & Powell (1994); Powell & Ansic (1997); Jianakoplos & Bernasek
(1998). Su khac biét gilra gidi tinh trong hanh vi chap nhan rdi ro dugc chirng minh la rd rang
ngay ca tir thoi tho du. Céc bé trai c6 kha nang chiu rdi ro tét hon nén thwdng chon tham gia
vao cac tro choi ¢6 tinh rdi ro hon, dong thoi, khi cling tham gia vao mot loai hoat déng, cac
bé trai thuwong c6 xu hwdng thire hién theo cach mao hiém hon so véi cac bé gai. Su khéac biét
trén dwoc chirng minh gia tang va thé hién rd rang hon khi bwéc vao do tudi thanh thiéu nién
va do tudi trudng thanh (Browne, 2002).

Bé4o c&o vé hiéu qua quan ly diéu hanh, Schubert (2006) ciing chi rd rang cac CEO nip
thuong c6 gang hon dé tranh thua 16 va do do, viéc chdp nhan rdi ro cla ho & méc do thap
hon so vai nam gidi. Theo két qua nghién ctru thuc nghiém ctia Martin & cong sv (2009) trén
thi truong chirng khoan (TTCK) Nhat Ban, thi trvong nhan thirc dwoc su khac biét duwa trén
gidi tinh qua kha nang chép nhan rui ro, vi danh gia trén két qua hoat dong ctia doanh nghiép
chi ra rang, cac doanh nghiép c6 CEO la ni thuong c6 tinh rdi ro thadp hon so v&i cac doanh
nghiép khac.

Nghién ctru clia nhém tac gia Sturdivant & cong sw (1985) chi ra rang chii nghta bao thd
diéu hanh cé tac dong dang ké dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Dong thoi, nghién
ctru cling dwa ra nhan dinh rang, tu duy bao thd, ngai rdi ro c6 nhitng tac dong tiéu cwc dén
kha nang dap trng xa hoi clia doanh nghiép va dong thoi tac dong dén hiéu qua hoat dong (thé
hién chl yéu qua cac hé s6 hiéu qua tai chinh). Stendardi & cong sv (2006) tham chi con dé
nghi cac ¢ van tai chinh nén diéu chinh quy trinh 1ap ké hoach tai chinh dya trén gi¢i tinh clia
khach hang. Nhin chung, su khac biét vé gidi tinh trong kha nang chap nhan rui ro va tinh bao
thl ¢6 thé anh hudng dang ké dén hoat dong béo cao va thwe hanh tai chinh clia doanh nghiép.

2.3 Nit CEO giup dam bdo an toan hiéu quda tai chinh ciia doanh nghiép

Bonner (2002) cho rang, lién quan dén dac diém nay, dan dng c6 xu hwéng tu tin hon phu
nit, dac biét 1a trong cac lfnh virc truyén théng dwoc coi 1a chi phi hop véi nam gidi, chang

102  Tap chi Quin Iy va Kinh té quéc té S6 126 (2/2020)



han nhu trong kinh doanh. Hon nira, mirc do tu tin rd rang tang 1én v&i cac nhiém vu khé khan
hon (Klay- man & cong su, 1999).

Odean & Barber (2001) cho rang su tu tin thai qua clia dan 6ng c6 thé duoc nhin thay trong
hanh vi giao dich clia ho trén céc san giao dich chitng khoan. K&t qua clia ho chi ra rang dan
ong giao dich trung binh nhiéu hon 45% so véGi phu ni, diéu nay lam gidm Igi nhuén rong
cla ho xuéng 2,65 diém phan tram hang nam, so v&i mic giam 1,72 diém phan trdam cua loi
nhuan ni do giao dich gay ra. Biéu thu vi la, dan dng doc than dwoc bao céo giao dich nhiéu
hon 67% so v&i phu nit doc than, diéu nay khién lgi nhuan cla ho gidm 1,44 diém phan tram
hang ndm so va&i loi nhuan cta phu nir doc than. Do do, co thé két luan rang dan dng tu tin qua
mukc ¢6 thé lam gidm tai san tai chinh tiém nang cla ho.

Malmendier & Tate (2005) ciing da chi ra cac bién dang dau tv ctia cong ty do bi tac dong
bdi sw tw tin qua mrc cla gidi quan ly. Cu thé, nghién ctru chirng minh mdi quan hé bién
chirng gitra su tw tin cta CEO v6i xu hwéng dau tw qua mirc khi dong von cua doanh nghiép
dang ddi dao. Malmendier & Tate (2005) cling cho rang cac CEO qua tu tin ¢6 xu hudng danh
gia quéa cao kha nang tao thu nhap ctia ho va do dd, ho trd qua cao cho cac céng ty muc tiéu
trong viéc sap nhap. Nhin chung, su khac biét vé mirc do tv tin cé thé dwoc nhin thdy trong
hanh vi va hanh déng cia diéu hanh tai noi 1am viéc, diéu nay c6 thé dan dén sw khac biét
trong hoat déng cua cac céng ty do n¥ lanh dao so v&i nam gidi.

3. Nghién ciru dién hinh vé vai trd ciia nir giam doc diéu hanh déi véi hiéu qua hoat dong
ciia doanh nghiép tai cac cong ty gia dinh niém yét trén thi trwong chirg khoan Viét Nam

3.1 Phuong phap nghién ciru

Dé dua ra mo hinh tong quat danh gia chung vé ndi dung nghién clru, tac gia tién hanh st
dung mo6 hinh di¥ liéu mang (panel data) dé xem xét méi quan hé chung ctia yéu td gidi tinh
giam ddc diéu hanh va hiéu quéa hoat dong ctia doanh nghiép. Y nghta mé hinh sé gitp danh
gia nhitng anh hwdng tac dong co thé cé cla cac dac diém ca nhan, trong dé co yéu t6 gidi
tinh clia giam déc diéu hanh t6i hiéu qua hoat ddng clia cac cong ty niém yét s¢ hiru gia dinh.

M® hinh nghién clru cla tac gia dé xuat nhu sau:
ROE =a,, + B,CEO_gender, + 3" y.Control variables, + €, (1)

Trong d6: ROE: bién phu thudc dwoc do bang loi nhuan trén von chi s¢ hitu duoc biéu thi
bang ty 1& phan trdm cla lgi nhuan trong nidm chia cho trung binh ctia s6 dw dau kG va cudi kG
clia tong s6 c¢d dong. GENDER: bién gidi thich, gigi tinh ctia CEO la mot bién gid (dummy)
dé nghién ctru, trong d6 khi CEO la ni¥ thi nhan gia tri 0 va nguoc lai nhan gia tri 1. Thong
tin vé gidi tinh ctla CEO duoc thu thap dua trén cac thong tin cdo bach doanh nghiép dwoc
cong b rong rai dé dam bao tinh minh bach. Céc bién kiém soat gom: tang trudng clia doanh
nghiép (GROWTH) va Tong tai san clia doanh nghiép (TTS). Ngoai ra, tac gia cling lia chon
st dung thém mot s6 bién twong tac khac nhu: KIEMNHIEM - phan anh tinh song trang lanh
dao trong viéc t6 chirc phan cong nhiém vu cho vi tri CEO, OWNERSHARE - Ty & ¢0 phiéu
s& hitu cia CEO, CHANGE - phan anh tinh trang thay doi CEO trong doanh nghiép.

S6 126 (2/2020) Tap chi Quin Iy va Kinh té qudc té 103



Di liéu nghién clru duoc tac gia tong hop tlr bao céo tai chinh hop nhat hang nam cua
doanh nghiép, sau d6 duwgc tién hanh ddi soat chéo véi nguon dir liéu clia san niém yét. Cac
cdng ty trong mau nghién ctru 1a cac cong ty gia dinh da theec hién chao ban ra cong ching va
dugc niém yét trén thi tredng chitng khoan Viét Nam, cac cong ty nay cling dong thoi thoa
man mot trong cac dac diém sau:

- M6t thanh vién gia dinh la CEO hodc la chi tich HDQT vaty 1€ sé hiru gia dinh chiém it
nhat 5% (Marleen, D., 2013);

- C6 it nhat 1 thanh vién trong gia dinh tham gia vao hdi dong quan tri va tong sé hiru clia
gia dinh (bd, me, vo chong, con cai, anh chi em) vuot qua 10% (Shyu, 2011);

- C6 it nhét 2 thanh vién gia dinh tham gia vao hdi dong quan tri hodc ban diéu hanh va ty
I& s& hitu gia dinh chiém it nhat 5% (Marleen, D., 2013);

- Céc thanh vién gia dinh ndm gitt hon 1/2 vi tri trong HDQT (Shyu, 2011);

- Mot trong nhitng c& dong ho&c cac thanh vién trong gia dinh ndm git it nhat 20% c6 phan
clia mot cong ty tré 1én. SO ¢6 phan nay bao gom c¢d phan cla cac thanh vién gia dinh va cac
cbng ty con/cong ty lién két.

Cén ct vao cac dac diém mo ta cdn ban vé cong ty gia dinh niém yét, tong s lwvgng doanh
nghiép trong méau nghién ctu la 57. Thoi gian thu thap di liéu tai chinh trong 6 nam tir 2012
dén 2018. Béo céo tai chinh hang nam clia cac cong ty dwgc chon da dugc trich xudt thi cong
tlr div liéu cong bd trén san dé xac dinh gi¢i tinh CEO cling nhw co cdu s¢ hiru clia cac cong
ty. D liéu nghién ctru sau khi thu thap sé duoc cho vao phan mém STATA dé phan tich.

3.2 Két qua déanh gid vai tro ciia nir gidm déc diéu hanh véi hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép tai cdc cong ty gia dinh niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam

Mau nghién ctru dwoc st dung phan tich bao gbm tét ca cac dit liéu vé cac nhom dic
diém clia CEO va hiéu qua hoat dong cula cac cong ty gia dinh niém yét trén thi truong
chirng khoan Viét Nam trong giai doan 2012 - 2018 duoc thu thap tir dit liéu cla san HNX
va HOSE. Bén canh d6, dé danh gia hiéu qua hoat dong clia cac cong ty gia dinh niém yét,
tac gid wu tién sir dung két qua tai chinh, do day la nguon di liéu da dwoc cong b rong réi
ra thi trvdng, vi vay, dam bao tinh chinh xac, minh bach va cé dd tin cdy cao. So sanh v@i
nghién ctru trén 100 cong ty gia trinh c6 gia tri von hoa Ién nhat thi trwdng giai doan 2012 -
2014 cho thdy, céc chi tiéu phan anh ty suét sinh l0i ké toan clia cac cong ty gia dinh & Viét
Nam déu tét hon so véi toan bd cac doanh nghiép trén thi trwong, trong doé chi tiéu ROE
c6 gia tri trung binh la 11,18%, cao hon gan 5% so v&i cac cong ty trén toan b thi truong
(7,7%). Diéu nay cho thdy co hdi, trién vong phét trién clia cac CTGD, tai khang dinh vai
tro cla loai hinh doanh nghiép nay trong sw phat trién chung cta nén kinh té Viét Nam.
Bén canh d6, day cling la nhém doanh nghiép mang nhiéu déc trwng tiéu biéu vé van hoa,
t0 chirc,... Tlr d6 chirng minh tinh hop Iy trong viéc lwa chon loai hinh cong ty nay dé lam
doi twong phan tich danh gia.
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Bing 1. M t so b vé hiéu qua hoat dong ciia cic CTGP trén
thi trwong chirng khoan Viét Nam giai doan 2012 - 2018

Tén bién SO bién Trung binh P§ léch chuan Nho nhdt  Lém nhit
ROA 399 0,062 0,052 0,000 0,176
ROE 399 0,125 0,096 0,000 0,333
AGE 395 49,886 7,359 27,000 66,000
OwnerShare 348 0,137 0,150 0,000 0,612
GROWTH 392 0,141 0,242 -0,819 1,316
TTS 392 1,24e+13 3,77e+13 1,42e+11  3,29e+14

Nguon: Tdc gia ti tinh todn va tong hop

Bién ROE cd gia tri trung binh la 0,096 v&i gia tri nhd nhat 1a 0,000 va gia tri 1&n nhat
la 0,333 chi ra rang cac doanh nghiép trong mau quan sat déu c6 kha nang tao ra lgi nhuan,
tuy nhién néu so sanh tong quan hiéu qua trén toan thi trwvong thi cac CTGD hoat dong cling
chuwa thuc sw dat hiéu qud sinh 16i trén von chd s hitu cao. Bién sé phadn anh téc do tang
trwdng GROWTH dat gia tri trung binh la 0,137, trong dé gia tri nhd nhat la -0,819, gia tri
I6n nhét dat 1,316 chi ra rdng nhin chung, t6c do ting trudng cla cac CTGD trén TTCK
Viét Nam & mirc do kha cao, tuy nhién van con ton tai khoang chénh I&ch 16n trong trinh do
phat trién clia cac doanh nghiép trén.

Bi€u dd 1 cho thay s6 lugng CEO Ia nam ludn luén chiém da s6 trong mau nghién ctu,
cu thé trong giai doan tlr ndm 2012 - 2018, trén tdng s6 57 cong ty niém yét s hiru gia
dinh, s6 lwgng cac céng ty c6 CEO la ni¥ chi dao dong & mirc 7 dén 8 hodc nhiéu nhét la
9 doanh nghiép, chiém ty Ié khodng 14%. Bay la muc thap trong bdi cdnh ngay nay, khi
ma binh d&ng gi¢i va viéc gia tdng cac co hoi duoc cdng hién lam viéc cla nit gidi da va
dang la chl dé duoc nhiéu qudc gia trén thé gi¢i quan tdm thuc hién. Tai Viét Nam, chi
treong binh dang gi¢i tham chi da dwoc luat hoa khi Luat binh dang gi¢i duoc Québc hoi
thdng qua, bén canh doé la hang loat cac van ban dwdi luat nhw Nghi dinh 70/2008/ND-
CP Quy dinh chi tiét thi hanh mot s6 diéu ctia Luat Binh dang gi¢i; Nghi dinh 48/2009/
ND-CP Quy dinh v& céc bién phap bdo dam binh dang gi¢i; Quyét dinh 114/2008/Qb-
TTg Ve viéc kién toan Uy ban Quéc gia vi sv tién bd ctia phu ni¥ Viét Nam; Thong tu
191/2009/TT-BTC Huwéng dan quén ly va st dung kinh phi hoat dong binh dang gi6i va
hoat dong vi su tién bd cha phu nit,... Tuy nhién, thuc té trong doi ngl diéu hanh cap
cao cla td chirc, gidi ni* hién van la thiéu sé va vi vay chua co duoc nhiéu anh hwéng
dén co cau chung.
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count

2012 2013 2014 2015
year

2017

Il

2013

gender

- Female

Male

Biéu do 1. Phan loai giam ddc diéu hanh (CEO) theo giéi tinh

Nguon: Tdc gid tie tinh todn va tong hop

Do dac thu d6i twong phan tich trong bai viét nay la cac CTGD niém yét véi cac dac diém
t6 chirc hoat dong san xuét - kinh doanh bi chi phoi nhiéu b&i m6i quan hé hai hoa gitra lgi ich
kinh té va yéu t6 tinh cdm gia dinh. Téc gia xac dinh trong cach thitc t6 chirc doanh nghiép
nhu vay, viéc quan ly va diéu tiét von chd s& hiru la mot trong nhitng chl dé nhay cdm va rat

duwoc quan tam.

Bang 2. Két qua sir dung mé hinh hdi quy danh gia dnh hwéng cic dic diém ca nhan
ciia CEO dén ROE ciia cac cong ty niém yét s¢ hiru gia dinh
giai doan 2012 - 2018

1 (2) 3
VARIABLES FEM REM GMM
ROE,, 0,576%**
(0,0325)
gender 0,000220 0,00422 -0,0699%**
(0,0415) (0,0251) (0,0158)
Kiemnghiem 0,0630%** 0,0370%* -0,0381**
(0,0230) (0,0175) (0,0167)
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1) (2) 3)
VARIABLES FEM REM GMM
OwnerShare -0,239*** -0,172%** -0,383***
(0,0894) (0,0594) (0,0255)
edu -0,0269 -0,0190 -0,00156
(0,0211) (0,0171) (0,0153)
Change -0,0199* -0,0130 -0,0622***
(0,0116) (0,0103) (0,00962)
GROWTH 0,0506*** 0,0681*** 0,0517***
(0,0173) (0,0165) (0,00413)
SIZE 0,0243** 0,00571 0,0202***
(0,0105) (0,00653) (0,00605)
Kiemnhiem_Gender 0,0109
(0,0483)
OwnerShare_Gender -0,839***
(0,204)
Change_Gender -0,0821**
(0,0373)
Constant -0,583* -0,0473 0,152***
(0,301) (0,191) (0,0378)
Observations 323 323 277
R-squared 0,129
Number of i 52 52 52
Hausman test 0,064
Autocorrelation test 0,000
Heteroskedasticity test :
AR(2) 0,657
Hansen test 0,542

Nguon: Tdac gia tw tinh todn va tong hop

Sai s6 chutn & trong ngoac don
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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KEt qua tir bang 2 chi ra &nh hwdng cla cac dac diém ca nhan clia CEO dén ty suat loi
nhudan trén téng von chd s¢ hiru clia cac cong ty gia dinh. Cu thé, két qua xt ly so liéu
bang mé hinh hdi quy OLS da chi ra rang, tai cac cong ty niém yét s¢ hitu gia dinh & Viét
Nam hién nay, yéu t6 gi@i tinh cling cé tac dong ngwoc chiéu Ién ROE cla doanh nghiép.
Diéu nay phan anh thuc t&, mac du chiém so6 lvong thiéu sé trong tong so lvgng CEO cua
cac CTGD niém yét, nhung cac CEO nit chiém wu thé hon trong viéc kiém soat hiéu qua
str dung vén s& hitu ctia doanh nghiép. Nhw vay, duvéi goc dd cla nha dau tw, rd rang viéc
Iva chon CEO ni* chac chan sé cé lgi thé hon trong viéc kiém soat mirc do an toan cla
dong von.

Ngoai ra, dya vao két qua nghién ctru tai badng phéan tich phia trén, khi ti€én hanh dac
diém gidi tinh trong mai tvong quan vaéi cac dac diém ca nhan khac ctia CEO, tac gia nhan
thdy rang cac dac diém trén khi két hop v&i nhau c6 khéa nang tao ra cac anh hwdng khac
nhau dén hiéu qua hoat dong clia cac CTGD niém yét, cu thé:

K&t qua phan tich di¥ liéu chi ra rang véi bién diéu tiét 1a OwnerShare*Gender c6 tac
dong nguoc chiéu Ién ROE, diéu nay thé hién tac dong cua yéu to gidi tinh dén nhitng chi
phdi vé quyén luc trong digu hanh. Cu thé, véi mau nghién cru trong chuyén dé, ty 1é sa
hi*u c6 phiéu ctia CEO nhin chung khong cé nhiéu anh huéng tich cuc dén hiéu qua hoat
déng cta doanh nghiép.

K&t luan trong nghién ctru gitp phac hoa nén chan dung nir CEO cuia cac CTGD véi
nhiéu nét tich cuwc: chl dong duy tri ki€ém soat s an toan cla dong von nhung bén canh
do lai khong bi chi phdi hay anh huwéng hodc ban than cling khéng chd dgi qua nhiéu vao
cac quyén s& hiru tai san ctia doanh nghiép.

Két qua két hgp hai bién Kiemnhiem (CEO két hgp ddm nhan thém cac chic danh
quan ly khac trong doanh nghiép) va Gender (gi¢i tinh CEO) khong tao ra anh hudng toi
ROE. KEét qud trén nguoc lai vai thoi quen tw duy cta nhiéu chd s& hiru cling nhu nha
dau tw hién nay. Tam ly phé bién trong chién luvgc nhan sw la dat nhitng nhan luc cé kha
ning vao nhiéu cac rang budc trong td chirc, khién ho c6 nhiéu gan b (tir trach nhiém
t&i quyén lgi) dé tir dé thoi thic ho cong hién nhiéu hon, hiéu qua hoat cho hoat dong
cla t6 chirc. Tuy nhién, trong kiém dinh hoi quy OLS cla chuyén dé& nghién ctu nay,
dua trén két qua nghién clru vé cac cong ty gia dinh, noi cé nhiéu mdi rang budc dan xen
trong van hanh hoat dong, viéc gia tang cac quyén kiém nhiém cho CEO nii ¢6 vé khong
dem lai hiéu qua cao nhu kG vong, béi thuc té€ khong tao ra anh hwdng tich cuc Ién vdn
chu s@ hiru.

Bén canh dd, két qua cla viéc két hop hai bién diéu tiét Change (thay doi CEO) va
Gender (gi¢i tinh CEO) tac dong nguoc chiéu t¢i ROE - cho thay rang trong cac quyét
dinh thay d6i CEO cla doanh nghiép, d6i véi nhom cac CTGD niém yét dwoc lya chon
lam mau dai dién nghién ctu, thi CEO ni¥ chiém wu thé hon so véi CEO nam trong viéc
bao toan kiém soat vén chl sé hitu ctia doanh nghiép.
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4. Phan tich cac két qua nghién ciru

Nghién ctru si dung chi s6 thuvong duoc ap dung pho bién trong danh gia hiéu qua hoat
dong cla doanh nghiép la ROE; so sanh truc ti€p anh huwéng cla gidi tinh CEO dén ROE
clia doanh nghiép ciing nhv danh gia gian ti€p anh hudng ctia CEO trong moi quan hé voi
cac hién twong tac khac mo ta cac dac cia CEO nhw quyén kiém nhiém, ty 1é s& hiru,...
Tl cac két qua nghién ctru clia md hinh, cé thé tong hop va rat ra mot s6 cac két luan vé
anh hwéng cla yéu td gidi tinh dén hiéu qua hoat dong cla cac CTGD niém yét trén thi
trvong chieng khoéan Viét Nam nhu sau:

CEO lani luén chiém wu thé hon so vi dong nghiép nam trong viéc dam nhan chiic danh
giam doc diéu hanh cla td chirc. Do két qua lam viéc, diéu hanh ctia ho ludn tao ra nhitng anh
huwdng tich cuc dén téng tai san cling nhuw co cau von chtl sé hiru ctia doanh nghiép.

Viéc gia ting céc dieu kién rang budc vi dong co tang trach nhiém va cam két gan
b6 céng hién cia CEO nhu ty 1é s& hitu c6 phiéu cta doanh nghiép, hay cac chirc danh
kiém nhiém khéc trong HDQT khéng mang lai hiéu qua tich cwc trong trudng hop CEO
nit. Day la két qua dat ra nhiéu ban khoan cho tac gia, béi vi xu hwéng thuc té hién nay,
nhiéu doanh nghiép dang lva chon quyét dinh la gia tang cac quyén lwc cho CEO dé tir do
rang budc va tao ap lwc cho ho phai lam viéc va c6ng hién nhiéu hon. Trong mo hinh t6
chirc ctia cac CTGD, viéc ap dung phuong phap trén lai cang duwgc khuyén khich, béi vi
dac trung co ban clia mo hinh nay. Néu xét trén cac goc do dac trung ve gidi, thi nii gioi
ludn c6 xu huéng dit cao céac trach nhiém va cam két gan bé hon so v&i nam gidi trong
khi trién khai cac cong viéc. Vi vay, viéc gia tang cac rang budc khac nhau, cé thé khién
CEO nir gia tdng mong mudn gén bé vdi t6 chirc nhung dong thoi ciing tao ra &p lvc cho
ho trong diéu hanh. Nhuoc diém trén két hop mot dac treng tam ly pho bién cla nir gioi
la sw bao thl va so rdi ro va két qua trong nghién ctru da phan anh thyc té rang khi CEO
nit cang cé thém nhiéu quyén, thi két qua diéu hanh cla ho lai cang c6 xu huédng khong
gia tang vé mat hiéu qua.

K&t luan tiép theo trong nghién ctru nay lién quan dén md hinh CTGD niém yét tai Viét
Nam c6 thé cho thay rang yéu t6 gidi tinh khong anh hwdng nhiéu dén cac quyét dinh
thay ddi nhan su & vi tri CEO trong cac doanh nghiép. K&t qua trén phan anh céch tiép
can tich cuc vé binh dang gi¢i cta chi s& hiru doanh nghiép tai Viét Nam so véi rat nhiéu
cac qudc gia trén thé gioi.
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