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Tom tat. Bai viét nay phan tich anh hudng cia gioi tinh cua tong giam ddc (Chieft Executive Officer -
CEO) lén két qua kinh doanh cua céc cong ty niém yét tai Viét Nam. Bai viét danh gia tac dong nay bang
phuong phap hoi quy dit liéu bang va cac kiém dinh bo sung can thiét khac dé dam bao tinh tin cay cua két
qua nghién cau. Dit liéu nghién ciru bao gom 290 quan sat cua 58 cong ty niém yét duoc chon ngau nhién
trén hai san ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va san ching khoan Ha Noai (HNX). Két qua
phan tich don bién cho thay c6 sy khac biét trong két qua kinh doanh giita cac cong ty do CEO nit diéu
hanh va céc cong ty do CEO nam diéu hanh. Két qua hdi quy da bién cho thiy cac cong ty duoc didu hanh
boi CEO nir c6 két qua kinh doanh cao hon cac cong ty dugc diéu hanh bai CEO nam. Véi két qua nghién
ctru nay, bai viét mudn nhan manh dén vai tro gisi tinh ciia CEO trong linh vuc quan ly va dong gop vao
két qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Tir khoa: Gioi tinh CEO, két qua kinh doanh cong ty.

THE EFFECT OF CEO GENDER ON FIRM PERFORMANCE

Abstract. This paper examines the impact of CEO’s gender on the performance of Vietnamese listed
companies. The study analyzes this impact using the regression methods apply to panel data and other
related tests to ensure the robustness of the results. The sample consists of 290 observations of 58 companies
listed on Ha Noi stock exchange (HNX) and Ho Chi Minh stock exchange (HSX). The univariate analysis
shows that there is a statically significant difference in the performance between firms managed by female
CEO and Firm managed by male CEO. The multivariate analysis confirms the results indicating that firms
with female CEO have higher performance than firms with male CEO. Based on this finding, the study
emphasizes the female role in the management area and their contribution to firm performance.
Keywords: CEO gender, firm performance.

1. GIOI THIEU

Vai tro va nhimg déng gbép cua nit giéi vao su thanh cong cua cac doanh nghiép hién dang 1a cha dé danh
dugc nhiéu sy quan tam cua cac hoc gia. Ngay nay, c6 nhiéu tai liéu vé nhimg tac dong da dang cua gidi
tinh trong hoi dong guan tri, ban dleu hanh dén két qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Tai Viét Nam ndi riéng va cac qudc gia Pong Nam A noi chung, sy phan biét gidi tinh cling nhu dinh kién
vé kha ning, kién thiic va vai tro ciia ngudi phu nit da ton tai kha lau xét vé khia canh lich sir. Tuy nhién,
ngay cang nhleu nhitng nghlen ctru chirtng minh vai tro quan trong cua phu nit ¢ nhimg linh vuc khac nhau
nhu kinh té, chinh tri, gi4o duc,...Mét s6 hoc gia cho rang nit gi¢i c6 thé nhimg quan diém, kinh nghiém
va phong cach lam viéc doc déo hon so véi cac cong su la nam giéi ([20], [23], [25]).Nit gisi thuong duoc
danh gia 1a c6 nhiéu tri tu¢ va siéng nang hon nhiéu thanh vién hoi dong quan tri nam ([12]) Hon nira, nir
gidi cling co6 thé tao bau khdng khi tét, dai dién cho su da dang, va qua do tao ra cac gié tri cho té chic.

Sy thanh cong ciia mot doanh ghiép luén mang du 4n quan trong cta nhitng ngudi lanh dao doanh nghiép
d6. Trong d6, CEO (Chief Executive Officer — CEQ) giit Vi tri cao nhét trong doi ngii quan 1y va diéu hanh
ctia mot cong ty, 1a ngudi dua ra tam nhin chién lugc ciing nhu diéu phdi va giam sat hoat dong cia cong
ty. Thuc té cho thiy su hién dién cua nha quan Iy nit ¢ vi tri nay dang chiém ty 1& khé thap, tuy nhién s6
luong cac cong ty duogc diéu hanh boi cac nha quan ly nir duong nhu dangdan gia ting. Khong nhirng vay,
vai tro cua nha quan Iy nir ngay cang dugc dé cao ¢ nhiéu qudc gia bai cac hoc gia hoic cac ca nhan va to
chuc dau tranh cho nit quyen. Day dugc xem la mot tin hi¢u quan trong dé phu nit dan cé nhiing vi tri quan
trong trong quan Iy kinh té va xa hoi.
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Chinh vi vai tro ngay cang quan trong cua nir gi¢i, nghién ctu nay gop phan lam phong pha bang chung
thuc nghiém vé vai tro cua nir gisi trong linh vuc quan tri doanh nghiép tai Viét Nam, mot qudc gia ma xét
vé khia canh lich str, xa hoi c6 dinh kién niang né vai phu nit va dé cao qua muc vai tro caa nam gidi trong
viéc thuc thi cac nhiém vu quan trong. Cau hoi nghién ciru dugc bai viét dat trong tam giai quyét 1a: Gioi
tinh CEO ¢6 anh hudng dén két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép Viét Nam hay khong?

Bai nghién ctru can sir dung nhiéu dit liu (nhu di liéu vé gidi tinh, cau tric so hitu va dic diém ban quan
tri) doi hoi phai thap tha céng tir bao cao thuong nién caa cac doanh nghiép. Do vay, bai nghién ciru sé gidi
han s6 mau sir dung. Tuy nhién, dé tranh viéc lay mau thién léch, bai nghién ciru chon mau theo phuong
phap lay mau ngiu nhién 60 cong ty dang niém yét trén S& giao dich chitng khoén thanh phé H5 Chi Minh
va S¢ giao dich chiing khoan Ha Noi. Bé dam bao cac cong ty ¢ du dit liéu tir ndm 2015 dén 2019, hai
cdng ty khuyét dir liéu da bi loai. Nhu vay, bai viét s& phan tich trén mot mau dai dién bao gom 58 cong ty
vai 290 quan sét trong khoang thoi gian nam nam.

Bai viét tim thiy ring cac cong ty duoc diéu hanh béi CEO nir c6 két qua kinh doanh cao hon so vai cong
ty duoc didu hanh boi nam gigi. Két qua nay dua téi ham y quan trong cho viéc dao tao, b tri nguon nhan
luc ¢ céc vi tri 1anh dao cap cao cua doanh nghiép, ciing nhu giup thay doi dinh kién va dé cao vai tro ni
gioi tai Vigt Nam.

Phan con lai cua bai viét dugc ciu trac nhu sau: Phan 2 trinh bay céc ly thuyét c6 lién quan dén cha dé
nghién ciru 1am co s¢ dé xay dung gia thuyét nghién ciu. Phan 3 trinh bay dit liéu va phuong phap duoc
sir dung trong bai viét. Tiép theo, két qua nghién ctru duoc trinh bay trong phan 4. Phan cudi cung 1a két
luan va ham y quan tri dwoc rit ra tir két qua nghién cau.

2. TONG QUAN LY THUYET VA GIA THUYET NGHIEN CUU

2.1. Ly thuyét giai thich cho anh hwéng cia giéi tinh CEO 1én két qua kinh doanh doanh nghiép.
Ly thuyét quan ly cip cao (Upper echelons theory) va phong cach 1anh dao (Leadership Styles) c6 thé gidp
du doan dnh huong cua gisi tinh cua nha quén ly dén céc khia canh hoat dong cua cong ty. Hambrick va
Mason [10] cho rang két qua va chién lugc cua cong ty c6 thé du doan dwgc mot phan nho vao dic diém
cuia nha quan ly cép cao, trong d6 bao gdm dic diém vé gidi tinh cua ho. Vi cac nha quan ly xem xét cac
tinh hUOng thong qua lang kinh ca nhén, cung véi sy khac biét vé kinh nghiém, gié tri, tinh cach va cac yeu
t6 thuoc vé nhén van, tir d6 nay sinh sy khac biét vé cach diéu hanh cung nhu chién luoc cong ty dan den
hiéu qua cua cac cong ty ciing c6 su khac biét. Véi nhiing ly thuyet nay thi gioi tinh cta nha quan ly cap
cao c0 thé dong vai tro quan trong. Larson va Freeman [17] tim thay ton tai sy khac biét trong phong cach
lanh dao giita nam gidi va nix gidi, va cé su khac biét d6 anh huong téi két qua kinh doanh hoat dong cua
doanh nghiép. Su khac nhau tap trung & chd nix gisi wa thich phong céach lanh dao dan chu, ho khuyén khich
su tham gia, chia sé quyén luc, théng tin va tim cach phét huy kha nang clia ngudi dudi quyen. Ho thich
kiéu lanh dao thdng qua va dwa vao kha nang thu hut moi nhan vién vé chuyén mén, quan h¢, va ky ning
giao tiép. Trai lai, nam gii lai wa thich kiéu linh dao dinh huéng. Nam giéi thuong wa thich kiéu chi dao
ménh I1énh, két hop vai kiém soat. Ho dwa vao quyén lec ciia minh 1am co sé gy anh huéng 1én cp dudi.
2.2. M@t s6 khia canh trong diéu hanh c6 anh hwéng cia sw khac bigt vé giéi

Céc nghién ciru trude day chi ra rang CEO nir ¢6 hanh xir mang tinh dao duc, khong ty tin thai qua va than
trong hon so véi CEO nam.

Sw khac biét trong thdi d¢ rui ro

Su khac biét vé gioi tinh trong thai d6 rii ro va cac hanh vi lién quan dén rui ro tir lau da dwoc ghi nhan
trong cac linh vue nhu x3 hoi hoc va dic biét 1a kinh té hoc hanh vi. Céc tai liéu trude day déu ung ho quan
diém rang phu ni thi it qua tu tin va e ngai rai ro hon nam gii.

Nghién ciru cua Barua [4] va Krishnan va Parsons [16] cho thdy c4c cong ty duoc quan Iy boi CEO nir
dua ra cac quyét dinh tai chinh mét cach than trong hon. Huang va Kisgen [11] thi cho ring cac cong ty
do nit CEO lanh dao s& it thuc hién cac thwong va mua lai va it phat hanh no hon cac cong ty ding dau 1a
nam gidi. Palvia va Vahamaa [19] st dung di li¢u cac ngan hang thuong mai Hoa Ky va cho thdy céc
ngan hang do cac nit CEO diéu hanh c6 xu huéng cd mic von cao hon va it co kha ning that bai trong
cudc khing hoang tai chinh. Nghién ciu cua Faccio, Marchica va Mura Faccio [8] di cho ring céc cong
ty do CEO nit dirng diu c6 don bay thap hon cac cong ty do nam CEO ding dau.

Sw khé&c biét trong hanh vi dao dirc
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Betz, O'Connell, va Shepard [5] xem xét mdi quan hé cua gigi tinh va mic do sin sang tham gia cac hanh
vi kinh doanh phi dao dirc. Ho thay ring nam gidi ¢ kha ning thyc hién cac giao dich noi gian va cac hanh
vi tu lgi c& nhan nhiéu hon nir giGi. Ruegger [21] cho thay rang gigi tinh 12 mot nhan t chinh trong viéc
xac dinh hanh vi dao dirc va thuong nir gidi c6 dao dirc hon nam gidi trong linh vuc kinh doanh. Ford va
Richardson [9] nhan thdy rang cac nha quan Iy nit thuong danh it loi ich ca nhan hon tir cdng ty, do d6 dua
ra nhidu quyét dinh c6 dao dirc hon ¢ noi 1am viéc so v6i nam gigi. Powell [21] ciing cho thay c6 su khac
biét trong cach (ng xtr ctia nam gigi va nit gidi, chang han phu nit thuong it chap nhan nhitng hanh vi bét
hop phap hon so véi nam giéi.

2.3.Phét trién gia thuyét nghién ciu

C6 nhiéu nghién ctiu thyc nghiém & cac thi truong qudc té tim thiy gigi tinh CEO ¢6 anh huong 1én két
qua kinh doanh ciia doanh nghiép. Dezso va Ross [7] nghién ctiu trén mot mau cac cong ty & My va cho
két qua 1a cac cong ty duoc didu hanh boi CEO nir thi co két qua hoat dong tét hon cac cong ty do CEO
nam diéu hanh. Cu thé, ho cho thay 80 cong ty do nit CEO diéu hanh trong 12 nam cé ty suit sinh loi trén
tong tai san (ROA) cao hon dang ké so véi cong ty do CEO nam diéu hanh. Khan va Vieito [15] d4 so sanh
két qua kinh doanh cua cong ty do CEO nir dtg dau vai nhitng cong ty ¢é ciing quy mé, cling nganh nhung
do CEO nam diéu hanh, nghién ctru ciing ddng thoi danh gia gidi tinh ndo s& anh huéng dén mirc d6 chiu
rai ro cua cong ty hon. Két qua cho thay rang nhiing cong ty c6 CEO la nir c6 két qua kinh doanh tét hon,
cung voi do, cac cong ty ma CEO la nam thuong chap nhan rui ro cao hon. Singh va Vinnicombe [23] va
Smith, Smith va Verner [25]chi ra raing CEO nit c¢d kinh nghiém da dang tir cudc séng Ian cong viéc, ho
hiéu biét nhiéu phan khc thi trudng hon nam giéi.Ngoai ra, nha dleu hanh nix con ¢6 anh huong cing chiéu
I&n sy phat trién nghé nghiép cua nhitng ddng nghiép nit dudi quyén ([6]). Vi vay, CEO nir s& ¢4 anh huéng
khéc biét dén hiéu qua cong ty so véi CEO nam. Nghién ciru cua Perryman, Fernando va Tripathy [20] cho
rang, CEO nir cai thién két qua kinh doanh cong ty gian tiép thdng qua viéc it chiu ton thit hon hay tao ra
hiéu qua tang truong 6n dinh hon. Moreno-Goémez va Calleja-Blanco [18] cung cip bang chimng cho thay
su hién dién cua phu nit trong céc vi tri diéu hanh cua doanh nghiép da gitip cai thién kha niang sinh loi.
Ullah, Fang, va Jebran[ 27] tim thay giam ddc nir trong hoi dong quan tri lam tang gia tri cong ty. Nghién
ctru cua Jalbert, Jalbert, va Furumo [14] cho thay nir CEO c6 tac dong tich cuc 1én ROA va ROI hon so voi
CEO nam. Sun va Zou [26] so sanh hiéu qua cta cac doanh nghiép c6 CEO la nit so véi cac doanh nghiép
c6 CEO la nam va bao céo rang, doanh nghiép c6 CEO nit cd ty suat sinh loi cao hon dang ké.

Tuy nhién, mét s6 nghién cau khac lai béo cdo két qua khong nhat quan. Amran [2] va Inmyxai va
Takahashi [14] cho rang, doanh nghiép do nit gigi diéu hanh it dat dugc thanh cong hon vé két qua kinh
doanh tai chinh so vai doanh nghiép do nam gigi diéu hanh. Ho 1ap luan rang CEO nit thuong it kinh nghiém
va bi gidi han trong kiéu kinh doanh ho 18 hay kiéu ho gia dinh. Singhathep va Pholphirul [24] tim thay
CEO nit giGi co tac dong nguoc chiéu 1én hiéu qua cua doanh nghiép bao gom doanh thu va lgi nhuan hing
nam. Trong khi d6, Alm va Winberg [1] khdng tim thdy méi quan hé giita gigi tinh ctiia cac nha quan ly cap
cao va ty suét sinh loi trén tai san (ROA) hay Tobin’s Q. Baloyi va Ngwakwe[3] khong tim thiy mdi tuong
quan giira gigi tinh cia CEO va két qua kinh doanh cuia cong ty, do luong bang hai ty s két qua kinh doanh
ké toan 1a ROA va ROE.

Vi nhitng tic dong cua gidi tinh CEO Ién két qua kinh doanh cua doanh nghiép dugc bao cao bai nhitng
nghién ctru trude déy 1a khong théng nhit vé& chiéu hudng anh hudng, vi thé nghién ctru nay khong dit ra
mot ky vong cimng nhac vé chiéu huéng anh hudng, thay vao d6 tac gia dat gia thuyét sau:

Gidi tinh ciza CEO c6 dnh hwong 1én két qua kinh doanh doanh nghigp

3.PHUONG PHAP VA DU LIEU NGHIEN CUU

3.1.Dit ligu

Do céc dit liéu vé gii tinh, cu tric so hitu va dic diém hoi dong quan tri doi hoi phai thu thap thi cong
tir bao cdo thuong nién cua doanh nghiép, vi thé bai nghién ctu lra chon phuong phap 14y mau ngau
nhién 60 cong ty da niém yét trén hai s¢ giao dich ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh va Ha Noi. Bé
dam bao cac cong ty c6 du dit liéu tir nim 2015 dén 2019, nén sau d6 hai cong ty da bi loai khoi mau do
dir liéu khong day du, va mau cudi cung 1a 58 cong ty.

Véi dit liéu tir 58 doanh nghiép trong thai gian nghién ciru 5 nam da tao ra mot bo di liéu bang day du va
can bang vai 290 quan sat. Cac dir lidu tai chinh dugc thu thap tir bao céo tai chinh di qua kiém toan, dir
liéu vé gia chimg khoan duoc thu thap tir trang cafef.vn.
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3.2.Phwong phap nghién ciu
3.2.1. M6 hinh
Dé xem xét anh huong cua gidi tinh CEO 1én hiéu qua hoat dong, bai viét sir dung mé hinh nghién ctu
tong quét nhu sau:

Két qua kinh doanh hoat dongit = a. + f FCEOi + 5(Bién kiém soat)it Ui + Vit éit
Céc bién kiém soat duge dua vao bao gom céc bién vé Cau trdc so hitu, dac diém hoi dong quan tri cong
ty va cac bién sb phan anh dic trung cia cong ty (bao gom quy mé cong ty va don bay tai chinh). Binh
nghia cac bién s& duoc trinh bay & phan sau.
Bai viét nay sir dung 3 thudc do khac nhau dé dai dién cho két qua kinh doanh cong ty (bao gém hai thuéc
do két qua kinh doanh ké toan 1a ROA va ROE, va mét thude do két qua kinh doanh thi truong 1a TOBINQ,
vi thé md hinh tong quat & trén s& duoc cu thé hda thanh ba mé hinh sau:

M®& hinh 1: ROAi:= a + B FCEO; + dControlsi: + Uit it

M®& hinh 2: ROE;; = a + B FCEOj + 3Controlsi: + Ui+ &it

M®& hinh 3: TOBINQ = o + B FCEO;; + dControli; + uit it
Trong d6, FCEO la bién dai dién cho giéi tinh caa CEO, Controls 1a cac bién kiém soat, u;1a bién dai dién
cho nhimg déc diém cua cong ty khong quan sat duoc va khong doi theo thoi gian, e 1a thanh phan sai
SO.
3.2.2. M6 ta bién
e Bién phu thujc
Ty sudt sinh loi trén téng tai san (ROA): ROA do ludng kha ning sinh loi trén mdi dong tai san cua doanh
nghiép. ROA cang 16n cho thiy kha ning sinh 11 cua tai san cang cao. Ty s6 nay duoc tinh:

Loi nhuin sau thué
ROA =

Tong tai san
Ty sudt sinh loi trén vén cé phan (ROE):ROE do luong kha nang sinh loi trén mdi ddng von ma cd dong
dau tu vao cong ty. Chi tiéu ROE cang 16n cho thay két qua kinh doanh cua doanh nghiép cang cao.
Loi nhuin sau thué

ROE =
0 Vén chl s& hiru
Hé sé Q cuia TOBIN (TOBINQ): TOBINQ thé hién cho thi truong dinh gia tai san cong ty nhu thé nao so

véi chi phi thay thé cia né. Ty sé ndy cang cao cho thiy gia tri thi tredng Cua cong ty cang cao va ngugc
lai. V& mat thuc nghiém, do kho khin trong viéc udce tinh chi phi thay thé, nén ty sé nay thuong duoc tinh
nhu sau:

Giatrithitruwongcdphin + Giatris6sachcuangy

Glatrlsosachtalsan
Bién dc 1ap chinh: CEO la nix gisi (FCEO): la bién nhi phan nhan gié tri 0 hodc 1. Néu téng giam déc la
nir thi bién nay s€ nhan gia tri 1; neu tong giam dbc cua cong ty 1a nam thi bién nay s& nhan giatri 0.
Céc bién kiém soat: Gom cac bién thugc cau tric so hiru, dic diém hoi dong quan tri, don bay tai chinh va
quy mo doanh nghiép. Céach xac dinh cac bién nhu sau.
Cau tric so hizu
Ty 1¢ 6 hitu c6 dong 16n 1a thanh vién hoi dong quan tri (OWN) = Ty & % sb ¢6 phan duoc so hitu boi cac
o dong 16n 1a thanh vién hoi dong quan tri.
Ty 1é so hitu c6 dong Nha nuéc (GOVT) = Ty 1 % sb ¢b phan duoc s& hitu bai cd déng nha nudc.
Ty 1é s6 hitu co phan cua 6 dong 16n 12 t6 chirc (INST) = Ty 1 % sb ¢6 phan dugc o hitu boi co dong 16n
14 t6 chic.
Ty 1& s6 hitu c¢6 phan cua cé dong 16n nudc ngodi (FOREIGN) = Ty 18 % sb ¢6 phan duoc so hiru bai ¢b
dong 16n 1a co dong nudc ngoai.
Pdc diém héi dong quan tri va ddc diém cong ty
Ty 1& thanh vién doc lap trong hoi ddng quan tri (IND) = S6 thanh vién doc lap trong hoi ddng quan tri/téng
s6 thanh vién hoi dong quan tri
Quy md hoi dong quan tri (BSIZE) = Tong s6 thanh vién trong hoi dong quan trj
Kiém nhi¢m giam dbe (DUAL): La bién nhi phan, nhan gia tri 0 hoac 1. Néu chu tich hoi déng quan tri
ciling chinh 14 tdng giam ddc cua cong ty thi bién nay s€ nhan gia tri 1.
Quy mb cong ty (SIZE) = Logarit ty nhién ciia Tong tai san dé do luong.
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Don bay tai chinh (LEV) = Tong no/Tong tai san

4. KET QUA NGHIEN cUU
4.1. Théng ké mo ta

Bang 1: Thong ké mo ta

Ky_hiéu sé quan sat Gia tl’"i trung PO I(gch Gia tri Ién Gia tri nhé
bien binh chuan nhat nhat
ROA 290 0,0654 0,0680 -0,2978 0,3452
ROE 290 0,1311 0,2482 -2,3209 0,9539
TOBINQ 290 1,1173 0,8571 0,4195 9,0440
FCEO 290 0,2137 0,4107 0 1
OWN 290 0,1144 0,1676 0 0,6974
GOV 290 0,1485 0,2253 0 0,7575
INST 290 0,1098 0,2253 0 0,6417
FOREIGN 290 0,0759 0,1128 0 0,5169
IND 290 0,6434 0,1890 0 1
DUAL 290 0,2793 0,4494 0 1
BSIZE 290 6,0828 1,5850 3 11
SIZE 290 21,5259 1,3521 18,6736 25,3010
LEV 290 0,5087 0,2038 0,0422 0,9706

Bang 1 trinh bay két qua thong ké mo ta cua cac bién trong bai nghién ciru nay. Bang 1 cho thay, ty suat
sinh 15i trén tong tai san (ROA) trung binh 1 6,54%. Ty suit sinh 15i trén vén cha trung binh 1a 13,11%.
Chi s6 TOBINQ trung binh 1 1,1. C6 khoang 21,37% tong giam déc cua cac cong ty trong mau nghién ciu
la nir.

Déi vai cac bién kiém soét: Ty 1é so hitu ciia cd dong 16n 1a thanh vién hoi ddng quan tri trung binh khoang
11%. Ty 1é so hitu c6 dong 16n 1a Nha nuéc khoang 14%.CH dong 16n 1a td chirc s¢ hitu trung binh khoang
11%. C6 d6ng nudc ngodi sé hitu trung binh khoang 7,59%. Ty Ié trung binh thanh vién khong diéu hanh
trong hoi dong quan tri 1a khoang 65%, c6 nhiing cong ty s luong thanh vién khong diéu hanh chiém ty 1&
tuyét d6i. S6 thanh vién trong hoi déng nguoi. 27,93% tong giam déc kiém nhiém chic vu chu tich hoi
ddng quan tri.

4.2 Phan tich twong quan

Ma tran hé sé tuong quan & bang 2 cho thiy twong quan giita céc bién doc 1ap trong md hinh khé thapnén
hau nhu khéng c6 kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén trong mé hinh.
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Bang 2. Ma tran h¢ s6 twong quan

YUIIA 1D QH oud yueys ddiybu Bugd o0y 18@ SuQniy, 1707 ©

ROA ROE TOQ FCEO OWN GOV INST FOREI IND DUAL BSIZE | SIZE
ROA 1,0000
ROE 0,5923 1,0000
TOBINQ 0,5886 0,2528 | 1,0000
FCEO 0,2823 0,0958 | 0,3166 1,0000
OWN 0,1614 0,0218 | 0,1026 0,1510 1,0000
GOV 0,1323 -0,0291 | 0,1487 -0,1222 | -0,4209 | 1,0000
INST 0,0330 0,0315 | 0,0754 -0,0924 | -0,2261 | -0,1746 1,0000
FOREIGN 0,2384 0,0639 | 0,2466 0,2665 -0,1915 | -0,0410 0,4655 1,0000
IND 0,0147 0,0594 | 0,0827 -0,1613 | -0,0460 | -0,0324 0,0849 0,0336 1,0000
DUAL -0,0003 0,1042 | -0,0625 | 0,1628 0,2888 -0,3767 -0,0079 -0,0598 | -0,3970 | 1,0000
BSIZE 0,1692 -0,0043 | 0,2272 0,0737 -0,2498 | -0,0923 0,3253 0,4722 0,0420 -0,1346 1,0000
SIZE 0,1463 0,1186 | 0,2106 0,1090 -0,1792 | -0,1664 0,2758 0,2837 -0,0814 | 0,0880 0,3069 | 1,0000
LEV -0,3844 -0,0215 | -0,1649 | -0,1706 | 0,1557 -0,1999 0,0254 0,2070 -0,1004 | 0,0235 -0,0936 | 0,2562
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4.3. Phén tich don bién vé sw khac biét vé két qua kinh doanh cong ty véi giéi tinh cia CEO
Bang 3. So sanh két qua kinh doanh céng ty c6 CEO Ia nit so véi cong ty c6 CEO la nam

Nhém ROA ROE TOBINQ
Nam 0,05551 0,11872 1,07597
N 0,10222 0,17766 1,73670
P-value 0,0000 0,1036 0,0000

Tur bang 3, hiéu qua cua cac cong ty dugc quan ly boi CEO nir thuong sé khac véi cong ty dugc quan ly
bai nam CEO va thuong sé dat duoc két qua kinh doanh tdt hon, thong ké P-value < 10% ddi véi hai trong
ba thude do két qua kinh doanh.

4.4.Phan tich da bién

Nghién ctu nay sir dung 03 mé hinh héi quy 1a Pooled OLS, FEM va REM va tién hanh céc kiém dinh can
thiét dé lwa chon mé hinh phi hop trong bang 4. Theo d6, cac kiém dinh da cho thay mé hinh hiéu tng cé
dinh 1a phu hop. Tuy nhién, céc kiém dinh phuong sai thay di va tu trong quan lai cho thiy mac du khong
¢0 o hi¢n tugng tuong quan nhung lai ton tai hién tugng phuong sai thay doi. Do do, tac gia tién hanh hoi
quy binh phuong t6i thiéu tong quat (GLS) va chi bao cao két qua ciia hdi quy cudi cling nay & bang 5.

Bang 4: Céc kiém dinh lwa chon md hinh va céc vi pham gia thuyét hoi quy

M6 hinh 1 M®b hinh 2
ROA ROE

REM so véi FEM (Hausman test)

Mb hinh
TOBINQ

Chi(10) = 33,51 Chi(10) = 32,68 Chi?(10) = 48,68

Prob>chi?= 0,0002 Prob>chi? = 0,0075 Prob>chi2 = 0,0000

FEM phu hop hon FEM phl hop hon FEM phi hop hon

Pooled OLS so vgi FEM (F test)

F(57, 222) = 5,36 F(57, 222) = 15,45 F(57, 222) = 22,41

Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000

FEM phu hop hon FEM phu hop hon FEM phu hop hon

Phuwong sai thay déi

Chi?(58) = 3,8¢+06 Chi?(58) = 3,9¢+06 Chi?(58) = 1,4e+05

Prob>chi2= 0,000 Prob>chi%= 0,000 Prob>chi%= 0,000

Cé hién tuong phuong sai
thay doi

Cé hién tugng phuong

t Co hi¢n tuong phuong
sai thay doi

sai thay doi

Tuw twong quan

F(1,57) = 0,645

F(1,57) = 0,214

F(1,57) = 61,033

Prob > F =0,4254

Prob > F = 0,6455

Prob > F =0,0000

© 2021 Truong Dai hoc Cong nghiép thanh ph H6 Chi Minh



112 ANH HUONG CUA GIOI TiNH CEO LEN KET QUA KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP
TAI VIET NAM
Mb hinh 1 Mb hinh 2 Mb hinh
ROA ROE TOBINQ

Khéng ¢6 hién tuong tu
tuong quan

Khéng c6 hién tuong tu
trong quan

Khéng cé hién tugng tu
tuong quan

Két qua ¢ bang 5 cho thiy cac doanh nghiép do nit CEO lanh dao c6 két qua kinh doanh hoat dong tét hon
S0 Vi cac cong ty do nam CEO lanh dao. Két qua nay thong nhat & ca ba mé hinh hoi quy véi ba thude d6
két qua kinh doanh cdng ty khac nhau. Két qua nay phi hop véi nhiéu nghién ciru truée day nhu Dezso va
Ross [7], Khan va Vieito [15], hay Perryman, Fernando va Tripathy [20], Singh va Vinnicombe [23], va
Smith, Smith va Verner [25].

Nhu vy, két qua nay bo sung thém mot bang chang thuc nghi¢m vé mdi twong quan cling chiéu giita CEO
nir va két qua kinh doanh cua cong ty. Két qua nay c6 thé duogc giai thich do cac CEO nir thuong khong
qua ty tin nhu nam gidi, cling nhu cac CEO nit s€ e ngai rui ro va it thuc hi¢n hanh vi phi dao dic hon nhu
nghién ciru ma cac tac gia trudc da chi ra. Va thuc tién ¢ Viét Nam, binh dang gioi dang ngay cang dugc
chu trong, phu nir cung ngay cang ¢ hiéu biét rong hon, c6 hoat dong xa hoi nang dong hon, va nhiéu phu
nit dang dugc dénh gia cao ¢ nhitng chirc vu quan trong trong trong xa hoi va doanh nghép.

Déi véi cac bién kiém soat: Két qua bai nghién ctiu ciing chi ra tuong quan cung Chleu gitra ty 1& so hitu co
phan cua thanh vién hoi dong quan tri va hiéu qua cua cong ty co phan. Viéc cac co ‘dong 16n la thanh vién
hoi dong quan tri nam nhiéu cb phan c6 thé 1am gia ting hiéu qua cua cong ty. Két qua hdi quy con cho
thdy xu huéng tac dong nguoc chidu giita ty I¢ s hitu cua c6 dong 1on Nha nudc Ién két qua kinh doanh
cong ty. Tang ty 1& s& hiru cua co dong Nha nude khong giup gia tdng hiéu qud hoat dong cua cong ty, ma
nguoc lai con Iam giam hi¢u qua. Do do, viéc thoai von ctia nha nuéc khoi cac doanh nghiép la can thiét.
Ty I€ s6 hitu cb dong 16n 1a to chic co tuong quan cung chiéu Voi két qua kinh doanh cong ty. Ket qua chi
ra moi quan h¢ thuan chiéu khi xem xét mdi quan hé giita ty 1& nam gii cua cac ¢ dong 16n 1a cd dong to
chuc va két qua kinh doanh ciia cong ty. Nhu vy, gia ting ty 1& so hitu cd phan cua cac t6 chirc s& dong
nghia voi viée gia ting két qua kinh doanh cua cong ty. Ty 1& s hitu ¢ dong 1on 1a c6 dong nuée ngoai
cling €6 trong quan duong véi két qua kinh doanh cong ty. Cac nha dau tu nudc ngoai khong chi cung cap
cho cong ty nguon von I6n ma cho con nang dong trong viéc giam sat hoat dong cua ban diéu hanh. Nhu
vay, c6 thé khang dinh vai tro tich cuc cua cb dong nudce ngoai trong viéc thic day hoat dong cua cong ty
cb phan tai Viét Nam. Cac bién dic diém hoi ddng quan tri ciing c6 anh huong lén két qua kinh doanh cong
ty. Pon bay c6 tic dong nguoc chiéu nhat quan 1én ca ba thudc do két qua kinh doanh, trong khi cong ty c6
quy md cang lén thuong cd két qua kinh doanh cang cao.

Bang 5. Két qua hdi quy GLS

Bién Mo hinh 1 Mb hinh 2 M® hinh
ROA ROE TOBINQ
FCEO 0,03665*** 0,05143** 0,37119***
OWN 0,00886** 0,02322 -0,06609***
FOREIGN 0,03800** 0,02627*** 0,07972**
Gov 0,03848*** -0,02264 0,35513**
INST 0,00935*** 0,01991** -0,02831*
IND 0,01481* 0,02793 0,20972**
DUAL -0,00241 -0,02138* -0,02459
BSIZE 0,00315** -0,00387 0,03000**
SIZE 0,01021*** 0,02680*** 0,08008**
LEV -0,13152*** -0,14445%** -0,17780*

Ghi chii: *** ** * thé hign mire y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
5. KET LUAN VA HAM Y QUAN TRI

5.1.Két luan

Binh ding giGi dang 1& méi quan tam 16n cua xa hoi hién dai, trong do nir gioi ngay cang khing dinh tot
hon vai tro ciia minh trong x& hoi.Cac cong ty ciing dan quan tam hon vé viéc da dang gidi trong méi trudng
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lam viéc, ty Ié nir giGi duoc giao nam giir chirc vy cao trong cong ty ngay cang ting. Bai nghién ctru nay
phén tich anh huong cua gidi t|nh CEO lén két qua kinh doanh cua cong ty & Viét Nam nhiam dong gop
thém bang chang thuc nghiém vé vai tro nir gioi tai mot quéc gia co lich sir coi trong qua muc vai trd cua
nam giéi. Bai viét da chi ra rang cong ty duoc diéu hanh bai CEO nit ¢ su khac biét dang ké trong két qua
kinh doanh so véi cac cong ty duoc diéu hanh bai CEO nam. CEO nit mang dén két qua kinh doanh t6t hon
cho cong ty ma ho diéu hanh.

Bén canh do, viéc gia tang so hitru nha nude s€ lam giam hiéu qua hoat dong cua cong ty co phan o Viét
Nam. Nguoc lai, khi gia tang nam giir cua cac co dong 16n nhu thanh vién hoi dong quan tri, t6 chuc hay
dic biét 1a cac nha dau tu nudc ngoai s& lam gia tang hi€u qua cua cong ty. Céc nhan t6 lién quan dén dic
diém hoat dong quan tri ciing c6 anh huong nhat dinh 1én két qua kinh doanh cong ty.

5.2. Ham y quan tri

Tir cac két qua nghién cuu trén, két hop véi thuc trang cac cong ty Viét Nam trong giai doan hién nay, bai
nghién cttu ung ho cho chinh sach nang cao vai tro 1anh dao cta phu nix trong xa héi va doanh nghiép. Céc
doanh nghiém va céc t6 chirc can c6 chinh sach tao diéu kién cho nit gidi va khuyén khich ho ndm giir cac
vi tri quan trong trong hoi ddng quan tri va trong ban diéu hanh, nhu 1a mét giai phap dé gop phan cai thién
két qua kinh doanh cua t6 chc.
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