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ién ciru nay xem xét tac dong cua viéc nik gioi dong thoi dam nhiém hai chuc
u Chu tich Hoi dong quan tri va Tong Gidm doc dén hiéu qua hoat dong ciia cac

cong 1y niém yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam. Dya trén dir li¢u bang khéng cdn bang
gom 561 cong ty niem yét trong giai doan 2009-2020 va phu’o’ngphap woc lwong binh phuong
toi thzeu tong quat kha thi (FGLS), nghlen citu nay cho thdy vigc nit gioi kiém nhi¢m Chul tich
hoi dong quan tri va Tong Gidm déoc c¢é dnh hwéng tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua cong
ty niém yet trén thi truong chu"ng khodn Viét Nam. Két qua nay phu hop voi quan diém cua chu
nghza nik quyén va Iy thuyét ngu’m quan Iy, qua do nhan manh tam quan trong cua sy da dang
gidi trong vai tro lanh dao, gép phan ndng cao hiéu qud quan tri doanh nghiép trong boi canh
hién dai.

Tir khoa: Nit gioi trong quan tri, nit gioi kiém nhiém, hiéu qua hoat dong.
JEL Classifications: C58; G3; OI6.
DOI: 10.54404/JTS.2025.204V.08

1. Gioi tl!iéu

Ly thuyét dai dién (Agency Theory)

cac xung dot loi ich. Cac xung ddt nay bao
gom xung dot gitra lgi ich ¢4 nhan va loi ich

(Jensen & Meckling, 1976) va 1y thuyét
nguoi quan ly (Stewardship Theory)
Donaldson va Davis (1991) thuong dugc st
dung dé giai thich van dé kiém nhiém chu tich
hoi dong quan tri (HPQT) va téng giam déc
(TGb). Ly thuyét dai dién chira réng viéc tap
trung quyén luc vao mot ca nhan c6 thé lam
giam tinh minh bach va giam séat doc lap, dan
dén nguy co lam dung quyén luc va xuét hién
khoa hoc

chung, khi nguoi lanh dao c6 thé dua ra quyét
dinh nham phuc vu loi ich ¢4 nhan thay vi tap
trung vao loi ich cua cac cd dong. Ngoai ra,
viée tap trung quyén luc c6 thé tao ra xung
dot vai tro va trach nhiém, do nguoi gilr vai
trd kép phai dam nhan dong thoi nhiém vu
giam sat va diéu hanh, ddn dén kho khin
trong viéc can bang giita quyén lgi ngin han
va dai han. Nguoc lai, 1y thuyét ngudi quan 1y
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cho rang sy kiém nhiém cua nit gidi trong vai
trd nay mang lai su thong nhét trong quan tri,
kha niang phan Gng nhanh nhay véi cac bién
dong thi trudng va giam thiéu xung dot loi ich
gitra cac bén lién quan.

Nghién ctru thyc nghiém tai Chau Au cho
thdy rang nit gioi kiém nhiém cha tich HDQT
va TGP c6 thé mang lai nhiing tic dong tich
cuc d6i v4i hiéu qua hoat dong (HQHD), bao
gom ting cudng giam sat, tinh minh bach va
thiic ddy trach nhiém xa hoi. Nhitng dic diém
quan tri nay khong chi gitip giam thiéu rui ro
tor xung dot lgi ich va xung dot quyén Iuc
trong ndi bd ma con cai thi¢n hi¢u qua hoat
dong va hinh anh (Rocca & cong su, 2024)

Trong bdi canh Viét Nam, noi binh déng
gidi van 1a méot cha dé quan trong, viéc ni
giéi dam nhan céc vai tro 1anh dao cao cap c6
thé gip phai nhiéu thach thirc. Tuy nhién, khi
¢ su hd tro tir mot moi truong quan tri binh
dang va HPQT da dang gi6i tinh, nit gidi co
thé phat huy tdi da kha nang quan 1y, tir d6 tao
ra tac dong tich cuc dén HQHD. Tuy nhién,
hién nay tai Viét Nam, nir gi¢i ki€m nhiém
chu tich HPQT va TGD chua nhan duoc
nhiéu su quan tdm. Vi vdy, nghién ctru ndy s&
cung cap mot birc tranh ban dau vé mbi quan
h¢ gilra nir gioi trong vai tro lanh dao kép va
HQHBD trong bdi canh Viét Nam.

2. Luwge khao tai litu va gia thuyét
nghién ciru

Céc tranh luan lién quan dén kiém nhiém
chu tich HPQT va TGD trong hoat dong quan
tri cong ty thuong dwa vao hai ludng quan
diém chii dao: 1y thuyét dai dién va ly thuyét
ngudi quan 1y. Theo 1y thuyét dai dién, viéc
tap trung quyén Iuc vao mot ca nhan khi dam
nhan c4 hai vi tri chu tich HPQT va TGP co

thé dan dén viéc lam quyén va giam su giam
sat doc 1ap. Tuy nhién, 1y thuyét ngudi quan
ly lai cho réng chu tich HDQT kiém nhiém
TGP c6 thé mang lai su théng nhét trong
quén tri, gitp cong ty phan tng nhanh chéng
v6i nhimng bién dong trén thi truong va nang
cao hiéu qua quan tri téng thé. Piéu nay dac
biét dung khi nguoi 1anh dao la nir gidi vi nir
gidi trong vai tro lanh dao thuong cé xu
hudéng quan tri dua trén dao duc, trach nhiém
xa hoi cao hon va giam thiéu rui ro lam dung
quyén luc (Adams & Ferreira, 2009); (Peni,
2014). Ngoai ra, cac ly thuyét nit quyén
(Feminist Theories) nhdn manh rang nir giéi
c6 nhiing déc diém quan ly doc ddo, nhu kha
nang ra quyét dinh dya trén su cn bang giira
loi ich kinh té va trach nhiém xa hoi. Céc yéu
t6 nay c6 thé giup ting cudng vai trd cua
HQHBP trong bdi canh nit gidi dam nhan vai
tro lanh dao kép, vugt qua nhirng gidi han ma
TGD kiém nhiém thong thuong c6 thé gap
phai. Theo (Carter & cong su, 2003) su hién
dién cua ntr gidi trong HDQT gitp tdng tinh
doc lap, cai thién kha nang gidm sat va ra
quyét dinh. Cac nghién ctru thuc nghiém da
ching minh rang sy hién dién cua nit gi6i
trong vai trd TGD kiém nhiém cé thé mang
lai loi ich 16n hon so v&i nam gidi, nhd su két
hop gitra cac yéu t6 quan tri doc ddo cia nir
gidi va kha nang giam thiéu rui ro lam dung
quyén luc (Adams & Ferreira, 2009) (Banno
& cong sy, 2023). Tuy nhién, mic do tac
dong cia nir gidi trong vai tro nay phu thudc
rat nhiéu vao bdi canh xa hoi va vin hoa cia
qudc gia ma ho hoat dong (Krenn, 2016). Véi
su tham gia cta nir gidi trong cac vi tri 1anh
dao, cic nghién ctru gan ddy di chi ra ring,
phong cach lanh dao cua nit gidi thuong
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mang dén nhitng loi thé didc biét trong viéc
quan ly cong ty.

Mot s6 nghién ciru thuc nghiém ciing da
chting minh vé viéc kiém nhiém va tac dong
cua nit giéi kiém nhiém vai tro chu tich
HDQT va TGP dén HQHP céng ty. (Boyd,
1995) da phan tich dir li¢u tur 192 cong ty &
12 nhom nganh trong giai doan 1980-1989
d3 két luan cha tich HPQT kiém nhiém TGD
c6 thé 1am giam tinh minh bach, ting quyén
luc ca nhan va anh hudng tidu cuc dén quan
tri. (Adams & Ferreira, 2009) dua trén dix
liéu ctia 1.939 cong ty tai My giai doan 1996-
2003, da chimg minh rang nit gisi trong vai
trd quan tri ¢6 xu huéng thac day tinh minh
bach, gia tdng trach nhiém xa hoi va gidm
thiéu xung dot lgi ich trong quan tri cong ty,
nt gidi trong vai tro TGP kiém nhiém
thuong chu trong vao viéc xay dung mdt moi
truong quan tri bén vimng, it bi chi phbi boi
cac quyét dinh mang tinh co hdi hoac vi lgi
ich c4 nhan. Piéu ndy giup nang cao vai tro
cua HQHD, diac biét trong nhitng cong ty
dang hudng dén phat trién bén viing va dai
han. (Peni, 2014) nghién ctru vé mdi quan hé
giita dic diém chu tich HPQT va TGP véi
higu qua cong ty tai 305 cong ty tai Chau Au
trong giai doan 2006-2010, da chiing minh
rang nit gidi trong vai trd lanh dao kép c6 thé
giam thiéu cac rui ro quan tri lién quan dén
sy tap trung quyén lyc. Thay vi tdp trung
quyén luc vao tay mot ca nhan dé phuc vu loi
ich ngin han, nir giéi thuong xay dung co
ché giam sat va dua ra cac quyét dinh can
b?mg gitra loi ich ngén han va dai han, nhan
manh dén trach nhiém véi cd dong, nhan
vién va xa hoi. (Rocca & cong su, 2024) da
sit dung mau nghién ctu tai 23 qudc gia

Chéu Au giai doan 2014-2020 dé xem xét tac
dong vai tro cua nit gidi trong viéc kiém
nhiém diéu hanh dén hiéu qua cong ty, da két
luan ntr gid1 ki€ém nhiém chu tich HPQT va
TGD c6 thé giam thiéu hanh vi co hoi, gia
tdng tinh minh bach va hi¢u qua hoat dong.
Vai tro cta nir gidi trong kiém nhiém chu
tich HDQT va TGD da va dang thu hut sy
quan tdm 16n tir cac nghién ctru gan day va
diéu nay dac biét quan trong & Viét Nam, noi
ma vai tro cuia nir gidi trong cac vi tri lanh dao
ngdy cang dugc chi trong nhung van gip
phai nhidu rao can vé xa hoi va van hoa. Hon
nita, cac nghién ctru da chi ra r’fmg muc do
binh ding gidi tai mdi qudc gia ciing dong vai
tro quan trong trong viéc xac dinh hi¢u qua
cua nir gidi trong vai tro ki€ém nhi¢m chu tich
HDQT va TGP. O nhing qubc gia c6 mirc do
binh dang giGi thap, nit giéi phai d6i mat véi
nhiéu kho khan hon d¢ dat dugc vi tri lanh
dao cip cao va nhiing nir giéi dd vuot qua
duoc cac rao can nay thuong cé kha ning
lanh dao manh mé va hi€u qua cao hon so véi
nam gidi trong cac vai tro tuong ty (House &
cong su, 2004) (Boehnke, 2011). Do do, tai
cac qudc gia nhu Viét Nam, noi sy binh dang
gi6i con dang dugc cai thién, sy hién dién cua
nir gidi trong cac vai trd lanh dao kép c6 thé
mang lai nhitng tac dong tich cuc rd rét hon
dbi voi HQHP. Trong bbi canh Viét Nam, noi
binh déng gidi van dang 1a mot chi dé nong
bong, viéc nit gi61 dam nhan cac vai tro lanh
dao cao cap c6 thé gap phai nhiéu thach thc.
Tuy nhién, khi c6 su hd tro tir mot moi truong
quéan tri binh dang va HPQT da dang gi6i
tinh, nit gii c6 thé phat huy téi da kha niang
quén 1y, tir d6 tac dong tich cuc dén HQHD.
Do d6, dua trén co so 1y thuyét va cac bang
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chung thuc nghiém da trinh bay, nghién ctru
nay dé xuét gia thuyét nghién ciru sau:

HI: Nir gidi kiém nhiém chu tich hgi déng
qudan tri va tong giam doc ¢ tic déng tich cuc
dén hiéu qud hoat dong cua cdc cong ty niém
yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru thuc nghiém

M6 hinh nghién ctru ké thira mé hinh
nghién ctru cia (Rocca & cong su, 2024). Bén
canh d6, mo6 hinh nghién ctru str dung céc bién
doc 1ap 1a cac bién tré nham loai trir van dé noi
sinh c6 thé xay ra do tac dong dong thoi giira
bién phu thudc va bién doc 1ap (Harford &
cong su, 2009). Tac dong cua viéc kiém
nhiém chu tich HDQT va TGP cua nir gidi
dén HQHD cua cac cong ty niém yét
(CCTNY) trén thi truong chung khodn
(TTCK) Viét Nam dugc mo6 hinh hoa nhu sau:

FPi,t+1 = B0 + BIWCDi,t + BZCVi,t +
BIMC; ¢+ mj +uje (1)

Trong do:

FP: Hi€u qué hoat dong;

WCD: Nt gi6i kiém nhiém CTHPQT va TGD;

CV: Bién kiém soat dic thu cong ty;

MC: Bién kinh té vi mé;

i : Anh huong nganh cong nghiép;

U : Sai s6 ngiu nhién;

1,t: Dai dién cho cong ty i va nam t,

Cac bién st dung cho nghién ctru duoc
trinh bay tai Bang 1 nhu sau:

3.2. Phwong phdp woc lwong

Khi mé hinh khéng xay ra cac khuyét tat
nhu phuong sai sai s thay do6i hodc ty twong
quan, cac phuong phap hdi quy thong thudng
nhu wéc luong binh phuong bé nhit gop
(POLS), u6c luong anh huong cb dinh (FEM)
va udc luong anh huong cb dinh (FEM) la

hoan toan phu hgp. Tuy nhién, mét khi mo
hinh xay ra cac khuyét tat nhu phuong sai sai
s6 thay doi hodc ty tuong quan, cic phuong
phép thong thuong néu ¢ trén s€ khong con
phu hop nita. Khi d6, ky thuat udc luong
FGLS s& khac phuc cic van dé trén. Ky thuat
udc lugng FGLS duoc sir dung khi su khac
biét gitra cac don vi quan sat khong tuan theo
gia dinh vé tinh dong nhit phuong sai. Cac
trong s6 dugc cho cac quan sat dé diéu chinh
su khac bi¢t trong phuong sai va dugc tinh
toan bang cach sir dung cac thong tin vé ma
tran hi¢p phuong sai cua cac bién doc lap va
ma tran hiép phuong sai cua sai s6. V& mit
phuong phap, phuong phap ude lugng FGLS,
ban dau, s& udc lugng mot mod hinh hdi quy
st dung phuong phap POLS. Sau do, dua trén
budc dau tién nay, phuong phap udc luong
FGLS s& tinh toan cac trong s6 méi dé tbi wu
hoa wéc luong ciia md hinh véi diéu kién dic
biét nhu bién dong khong dong nhét cia
phuong sai. Do dd, nghién ciru nay s€ su
dung k¥ thuat uéc luong FGLS dé khac phuc
cac khuyét tat da néu trén (néu co).

3.3. Dit liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru 1a dit liéu ké toan lién
quan dén dic diém cong ty, duge cung cap
bdi Fiin Pro. Trong khi do, dir li¢u lién quan
dén quan tri cong ty duoc cung cdp boi
Vietstock. Cudi cing, ting truong tong san
pham quéc ndi (Growth of Gross Domestic
Product - GGDP) va quy mo thi trudong tin
dung (Credit market size - CMS) dugc thu
thap tir World bank. Mau ban dau ctia nhom
tac gia bao gom tit ca CCTNY trén TTCK
Viét Nam tir ndm 2009 dén nam 2020. Thoi
gian nghién ctru nay dugc lya chon vi trude
nam 2008 va sau nam 2020 hau hét cac cong
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Bang 1: Cdc bién duoc sir dung trong mé hinh nghién ciru

Bién Viét tit Mb ta

Loi nhuén trude thué trén tong tai san ROA1 Thu nhap trudce thué/Tong tai san

Loi nhuén sau thué trén tong tai san ROA2 Thu nhép sau thué/Téng tai san

Nit gi6i kiém nhiém chua tich HPQT va WCD Bién gia nhan gia tri 1 néu nir giéi

TGD kiém nhiém cha tich HPQT va
TGD, nhan gié tri 0 néu nguoc lai

Chu tich HPQT kiém nhiém TGD DUAL Bién gia nhan gia tri 1 néu chu tich
HDQT kiém nhi€ém TGD, nhan gia
tri 0 néu nguoc lai

HPQT doc lap B IND S6 lugng thanh vién doc 1ap/Tong
s6 thanh vién HPQT

Quy m6 HbQT B SIZE Logarith ty nhién ctia s6 luong
thanh vién HDQT

Nhi¢m ky cua TGD TENURE Logarith tu nhién cta s6 nim TGD
gitt vi tri TGP

Tudi cong ty AGE Logarith ty nhién ciia s6 nim cong
ty hoat dong

Quy mo cong ty SIZE Logarith ty nhién cia tong tai san

Tai san c¢6 dinh hitu hinh TANG Tai san c¢b dinh hiru hinh/Tong tai
san

Don béy tai chinh LEV No tai chinh/Téng tai san

Ném giit tién mat CASH Tién va cac khoan tuwong dwong
tién/Tong tai san

Ty 1¢ tang truong tong san pham qudc ndi GDPG

Quy mo thi trudng tin dung CMS

(Nguon: Tong hop ciia tic gid)
ty khong c6 nit gioi kiém nhi¢m chu tich
HDQT va TGD.

Nghién ctru nay loai cac cong ty hoat dong
trong mot sd linh vuc tai chinh, gido duc hay
hoat dong xa hdi bdi hoat dong kinh doanh va
tai chinh cua cac cong ty nay c6 xu hudng bi
anh hudng boi quy dinh va cac dic diém cu
thé khac (Rocca & cong su, 2024). Do do, sau
khi loai bd cac cong ty bi thiéu dir liéu, mau
dir liéu bao gdm 561 cong ty, v6i 5.617 quan
sat. TAt ca cac bién lién tuc déu duge winsor
& phan tram thtr 1 va thir 99 dé loai bo cac yéu
t6 ngoai lai.

khoa hoc

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé td va ma trén twong quan

Béang 2 mo ta thong ké cho tat ca cac bién
trong mo hinh nghién ctru. Theo do, thu nhap
trude thué trén tong tai san (ROA1) va thu
nhap sau thué trén tong tai san (ROA2) lan
luot c6 gid tri trung binh 0,085 va 0,069.
Ngoai ra, gia tri nho nhat cta lgi nhun trén
tong tai san (ROA1 va ROA2) lan luot 14 -
0,116 va -0,115. Piéu nay ching to6 rang mot
s6 CCTNY trén TTCK Viét Nam bj 15.

N@r gidi kiém nhiém chu tich HPQT va
TGD c6 gia tri trung binh 0,027 trong khi do
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Bang 2: Thong ké mé ta

STATS N MEAN SD MIN MED MAX
ROA1 5.617 0,085 0,085 0,116 0,066 0,413
ROA2 5.617 0,069 0,071 0,115 0,054 0,336
WCD 5.627 0,027 0,163 0,000 0,000 1,000
DUAL 5.627 0,267 0,443 0,000 0,000 1,000
B_IND 5.627 0,089 0,153 0,000 0,200 0,600
B _SIZE 5.627 1,678 1,189 1,099 1,609 2,197
TENURE 5.627 1,148 0,757 0,000 1,099 2,565
AGE 5.627 3,035 0,665 1,099 3,091 4,127
SIZE 5.627 27,092 1,534 23,764 26,995 31,442
TANG 5.627 0,218 0,203 0,000 0,155 0,864
LEV 5.627 0,222 0,190 0,000 0,196 0,680
CASH 5.627 0,104 0,109 0,001 0,067 0,526

(Nguon: Két qua dwoc trich xudt tir Stata)
1éch chuan ¢ mirc 0,163. Bén canh do, gia tri
trung binh cua bién WCD cao hon gia tri
trung vi, biéu thi phan phéi khong dbi xtng
véi dudi phai dai (d6 léch duong). Dién giai
trong tu d6i véi bién kiém soat chu tich
HPQT kiém nhi¢m TGD (DUAL) c6 gia tri
trung binh thap hon gi tri trung vi, 0,267 so
v6i 0,000. Ty 1& trung binh cia s luong
thanh vién doc lap trén tong s lwong thanh
vien HPQT cia CCTNY trén TTCK Viét
Nam chi dat mic 8,9%. Tham chi, c6 mot sb
cong ty khong c6 thanh vién doc lap (gia tri
bé nhét dat 0,000) trong khi gi4 tri t6i da dat
dén 0,600 chiing t6 c6 mot s cong ty co ty 16
thanh vién doc lap trong HDQT chiém trén
50%. Bén canh d6, bién quy moé HPQT
(B_SIZE) c6 gia tri trung binh dat 1,678.
Trong khi d6, trung binh cua logarith cua sé
nam gitt chuc vu TGD cia TGD (TENURE)
la 1,148.

Tat ca cac hé sO twong quan Pearson giira
cac bién doc 1ap trong Bang 3 déu khong vuot
qua 0,8. Tudn theo quy tic ngdn tay cai cia
Klein, nghién ctru nay két ludn mé hinh
nghién ctru it c6 kha nang xdy ra hién tugong
da cong tuyén.

4.2. Két qud nghién ciru

4.2.1. Két qua hoi quy co so

Hién tuong tu tuong quan va phuong sai
sai s6 thay d6i dugc tim thdy trong mé hinh
nghién cuu. Vi vy, nghién ctu nay st dung
ky thuat uéc luong FGLS. Pé tiét kiém khong
gian, cac két qua kiém dinh nay khong duoc
bao cao & day.

Bang 4 trinh bay két qua wéc lugng tac
dong cua nir gidi ki€ém nhiém chu tich HDQT
va TGP dén HQHD ctia CCTNY trén TTCK
Viét Nam st dung k¥ thuat uéc luong FGLS.
Mo hinh (1) va (2) bao cdo két qua udc luong
cho bién phu thuoc ROAT1. Trong khi do, mo
hinh (3) va (4) bao cdo két qua udc lugng cho

khoa hoc =
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Bang 4: Két qua hoi quy tac dong cua nit gici kiém nhiém chu tich hoi do”‘ng quan tri
va tong giam doc deén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty niém yét
trén thi truong chung khodn Viét Nam

K " ROAT; ¢+ ROAZ2;t+1
Bién phu thuc o ) 3) @
WCD;,t 0,023%** 0,017%#** 0,018*** 0,012%***
(0,005) (0,005) (0,004) (0,004)
DUAL;; 0,004 % 0,003** 0,004 #:** 0,002%*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
B_IND;; 0,003 0,003 0,004 0,003
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)
B_SIZE;; 0,012%** 0,010%** 0,01 1%%* 0,009%**
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
TENURE;; -0,002%** -0,002°%** -0,002%** -0,002%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
AGEi -0,003%** -0,004*** -0,002%* -0,004%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
SIZE; -0,003*#:* -0,002°%** -0,002%#* -0,002%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
TANG: ¢ 0,044 %** 0,044 #** 0,041 %** 0,039%**
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)
LEVi; -0,084%** -0,085%#* -0,073%#* 0,071 %**
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
CASHi 0,076%** 0,073 %#%* 0,066%** 0,058%**
(0,0006) (0,006) (0,005) (0,005)
GDPGi; -0,001*** -0,001%** -0,001** -0,001**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CMSi 0,002 -0,002 0,003 0,001
(0,005) (0,005) (0,005) (0,004)
Hing sb 0,134%%* 0,144%%* 0,089%** 0,109
(0,018) (0,018) (0,014) (0,015)
Kiém soat Khong I Khong I
Sb quan sat 5.569 5.569 5.569 5.569

Ghi chu: 1: anh hwong nganh cong nghiép

(Nguon: Ket qua dwoc trich xuat twr Stata)
bién phu thuoc ROA2. Su khac biét gitta md
hinh (1) va (2) ndm ¢ yéu t6 kiém soat. Cu
thé, m6 hinh (1) khong kiém soat anh huong
nganh cong nghi¢p, trong khi d6 mo hinh (2)
kiém soat anh huong nganh coéng nghiép.
Tuong tr, md hinh (3) va (4) lan luot khong

ki€m soat anh hudong nganh cong nghiép va
kiém soat anh huéng nganh coéng nghiép. Su
phan biét nay tiép tuc dugc sir dung cho cac
bang két qua udc lugng bén dudi. Véi gia
thuyét nghién ctru H1: Nit giéi kiém nhiém
chu tich HPQT va TGD tac dong tich cuc dén
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HQHD cua CCTNY trén TTCK Viét Nam,
nghién ciru quan tim va ky vong cac hé sd
udc lugng cua nir gidi kiém nhiém chu tich
HPQT va TGb (WCD) duong va cé y nghia
thong ke.

Trong Bang 4, cac hé sb ude luong cua nir
gi6i kiém nhiém CTHDQT va TGDb (WCD)
duong va y nghia théng ké ¢ mirc thong 16 1%
trong md hinh (1) va (2) v6i bién phy thudc 1a
loi nhuin truéc thué trén tong tai san
(ROA1). Ngoai ra, cac hé sb uéc luong cua
nt giéi kiém nhiém CTHDQT va TGP
(WCD) duong va y nghia thong ké & muc
thong 1& 1% trong mo hinh (3) va (4) v6i bién
phu thudc 1a lgi nhuédn sau thué trén téng tai
san (ROA2). Nhin chung, cic hé sb6 udc
lugng ctia nitr gioi kiém nhiém CTHDQT va
TGP (WCD) dwong va ¥ nghia thong ké &
mirc thong 18 1% trong tat ca cic mo hinh,
cho thdy nit gioi kiém nhiém CTHPQT va
TGD tic dong tich cyc dén HQHD cua
CCTNY trén TTCKVN.

Lién quan dén tac dong cua cac yéu td
kiém soat dén HQHBD, nghién ctru niy tim
théy tac dong tich cuyc cia kiém nhiém
CTHDQT va TGP (DUAL) dén HQHD, phu
hop véi bang chimg thuc nghiém cia (Adams
& Ferreira, 2009) (Perryman va cong su,
2016). Trong khi do6, quy m6é HDQT
(B_SIZE) tac dong duong dén HQHD, dong
nhat véi tim kiém cua (Coles & cong su,
2008); (Nguyén Thi Ngoc Diém & Pinh Vin
Son, 2024).

Tiép theo, tai san cb dinh hitu hinh
(TANG) c6 tac dong dwong dén HQHD, dong
nhat v&i bang chimg thuce nghiém cia (Yun &
cong su, 2021); (Phan Tran Minh Hung,
2022). Hon thé nita, mbi quan hé gitta nim

giit tién mat (CASH) va HQHD la cung
chiéu, théng nhit voi bang chung thuc
nghiém cua (Rocca & cong sy, 2024); (Phan
Tran Minh Hung, 2022). Nguoc lai, nhiém ky
cia TGP (TENURE) tac dong ngugc chiéu
dén HQHD, phu hop voi bang ching thuc
nghiém cua (Vafeas, 2003); (Caiyun Liu &
Hui Jiang, 2020). Tiép theo, tudi cong ty
(AGE) c¢6 mdi quan hé ngugc chidu véi
HQHBD, phu hop v6i bang ching thuc nghiém
cua (Lé Na & cong su, 2023); (Rocca & cong
su, 2024). Ngoai ra, quy md cong ty (SIZE)
tac dong ngugc chiéu dén HQHD, phu hop
v6i bang chung thyc nghiém cua (La Rocca
& Cambrea, 2019); (Phan Tran Minh Hung,
2022). Hon thé nita, don by tai chinh (LEV)
tac dong nguoc chiéu dén HQHD, dong nhat
v6i bang chimg thuc nghiém (Rocca & cong
su, 2024); (Nguyén Thi Ngoc Diém & Dinh
Vin Son, 2024). Cudi cung, ty 1¢ thanh vién
HDbQT doc lap (B_IND) lai khong co tac
dong dén HQHD.

Lién quan dén tic dong cta céc nhén t6 vi
mo, nghién ciru nay tim thay ting truong tong
san pham qudc ndi (GGDP) tac dong nguoc
chiéu dén HQHD, két qua nay phu hop véi
b?mg ching thuc nghiém cua (Dalci, 2018);
(Md Aslam Mia & cong su, 2023). Trong khi
d6, quy mo thi truong tin dung (CMS) khong
anh huong dén HQHD.

4.2.2. Kiém dinh tinh viing

Nham gia ting y nghia cua két qua
nghién cuu, mat s6 kiém dinh tinh viing
duoc thuc hién.

4.2.2.1. Cac do luong khac cua hiéu qua
hoat dong

Pé kiém dinh tinh bén viing cua két qua
nghién ctru voi do luong hiéu qua hoat dong,

=

106 thuong mai

S6 204/2025



Y KIEN TRAO BOI

hai do luong khac cua hi¢u qua hoat dong
duoc str dung. Cu thé nhu sau:

Loi nhuan tredc thué
ROE1 = — .

Von chd sé hitu
Loi nhuan sau thué

vaROEZ = Vén chua s& hitu

Bang 5 cho thay cac hé s6 wdc lugng cla
nir gidi kiém nhiém chu tich HDQT va TGP
(WCD) duong va y nghia théng ké & cac mirc

¥y nghia khac nhau. Diéu nay chi ra ring mbi
quan hé cing chiéu gitra nit gii kiém nhiém
va HQHD cua CCTNY trén TTCK Vi¢t Nam
khong thay doi khi sir dung céac dai dién khac
cua HQHDP.

4.2.2.2. Kiém sodt anh hwéng co dinh nam

Ting truong téng san phim qudc noi
(GGDP) va quy md thi truong tin dung
(CMS) da dugc s dung dé kiém soat anh

Bang 5: Két qua kiém dinh tinh ving - Po lwong khdc cia hiéu qud hoat déng

o " ROE1; +1 ROE2;i 1
Bién phu thudc o ) 3 @
WCDi¢ 0,016%* 0,014%* 0,016%* 0,014**
(0,008) (0,008) (0,007) (0,007)
DUAL; ¢ 0,015%** 0,015%** 0,01 1%** 0,011 %**
(0,003) (0,003) (0,002) (0,002)
B_IND;; -0,013* -0,010 -0,010 -0,007
(0,007) (0,007) (0,006) (0,006)
B_SIZEit 0,014** 0,013** 0,011%** 0,010%*
(0,006) (0,006) (0,005) (0,005)
TENURE;; -0,006%** -0,006%** -0,005%** -0,005%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
AGEi; 0,000 -0,000 -0,002 -0,002
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
SIZE;; 0,003** 0,003** 0,003*** 0,003**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
TANG: 0,041 %** 0,043%*%* 0,040%** 0,044 %**
(0,007) (0,007) (0,006) (0,006)
LEVi; -0,065%** -0,065%** -0,051*** -0,053***
(0,008) (0,008) (0,007) (0,007)
CASH],t 0’095*** 0’099*** 03077*** 0’083***
(0,010) (0,011) (0,009) (0,009)
GDPGi; -0,002%** -0,002%** -0,001#*** -0,002%***
(0,001) (0,001) (0,000) (0,000)
CMSi¢ -0,019* -0,021%* -0,006 -0,007
(0,010) (0,010) (0,008) (0,008)
Hing s6 0,082 0,084%* 0,049%* 0,049%
(0,032) (0,034) (0,027) (0,029)
Kiém soat Khoéng | Khoéng I
S6 quan sat 5.569 5.569 5.569 5.569
Ghi chu: I la anh hwong nganh cong nghiép.
(Nguon: Ket qua dwoc trich xuat tw Stata)
khoa hoc =
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Bang 6: Két qua kiém dinh tinh viing - Kiém sodt anh hieong c¢é dinh ndm

o " ROAT;+1 ROA2;t+1
Bién phu thudc o 7)) 3) @
WCD; 0,017%%** 0,011%* 0,012%%* 0,007*
(0,005) (0,005) (0,004) (0,004)
DUAL:, 0,002 0,001 0,001 0,000
(0,002) (0,001) (0,001) (0,001)
B_IND;; 0,009%* 0,008* 0,008%** 0,006*
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)
B_SIZE;; 0,009%** 0,008%** 0,008 %% 0,006%*
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
TENURE;/ -0,001 -0,000 -0,001 -0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
AGE;¢ 0,000 -0,001 -0,000 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
SIZE; -0,001 -0,000 -0,000 -0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
TANG:, 0,042%%* 0,044%%* 0,037 0,037
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)
LEVi, -0,086%** 0,091 *** -0,070%%** 0,071 %%
(0,008) (0,004) (0,007) (0,004)
CASH;, 0,069%** 0,069%%* 0,055%%* 0,051 %%
(0,006) (0,006) (0,005) (0,005)
Hing s 0,099 0,096%** 0,074%%* 0,081 %%
(0,017) (0,018) (0,015) (0,015)
Kiém soat Y YI Y YI
S6 quan sat 5.569 5.569 5.569 5.569

Ghi chu: I la anh huong nganh cong nghiép va Y la anh huong cé dinh nam.

(Nguon: Két qua dwoc trich xudt tir Stata)
huong c6 dinh nam. Vi vay, dé xem xét liéu
két qua nghién ctru co ving véi dic diém
kinh t& vi mé, nghién ctru nay sir dung anh
huong cb dinh nim dé thay thé cho ting
truong tong san pham qudc ndi (GGDP) va
quy mo thi truong tin dung (CMS).

Két qua udc luong tir bang 6 co thé két
luan rang méi quan hé cung chiéu giita nit
gi61 kiém nhiém va HQHD ctia CCTNY trén
TTCK Viét Nam khéng thay ddi khi kiém
soat anh huong c¢b dinh nam thay thé cho ting

truong tong san phdm quoc ndi (GGDP) va
quy mo thi truong tin dung (CMS).

4.2.2.3. Sir dung mé hinh dong thoi

Muc dich cua viéc su dung bién phu
thudc tai cung thoi diém t+1 nham giai quyét
tac dong dong thoi cua bién phu thudc dén
bién doc 14p ma nod co thé din dén hién
tuong ndi sinh. Vi vay, mé hinh déng thot
dugc su dung nham kiém dinh tinh virng cua
két qua nghién ctru v6i mé hinh nghién ctru
c6 dang nhu sau:

=
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FP;¢ = B0 + BIWCD;, + B2CVj¢ +
B3MC; ¢ Tt ()

Céc bién st dung cho mo hinh (2) dugc chi
tiét trong bang 7.

Béng 7 cung cip két qua udc lugng nham
kiém dinh tinh bén vimng két qua nghién ctru
v61 mod hinh nghién ctru thong qua viéc st
dung mo hinh tac dong dong thoi. Cac hé sb
udc lugng cua nir gidi kiém nhiém chu tich

HPQT va TGP (WCD) dugc tim thdy la
duong va ¢ ¥ nghia théng ké & muc thong 18
1% trén tat ca cac mo hinh.

T két qua nghién ctu, c6 thé két luan
rang tac dong cta nir giéi kiém nhiém chu
tich HDQT va TGP dén HQHD cua CCTNY
trén TTCK Viét Nam 1a cing chiéu ngay ca
khi sir dung mo hinh nghién ciru dong thoi.

Bang 7: Két qua kiém dinh tinh viing - Mé hinh dong thoi

ok n ROAT ROA2;
Bién phu thugc ) 2 3) @
WCDi¢ 0,017%** 0,014%%** 0,015%** 0,013%**
(0,005) (0,005) (0,005) (0,004)
DUAL;; 0,005%** 0,004%%** 0,005%** 0,004***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
B_IND;; 0,009%* 0,008** 0,007** 0,006*
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)
B_SIZE;; 0,015%** 0,012%** 0,013%** 0,010%**
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
TENURE;; -0,000 0,000 -0,000 0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
AGE;i; -0,002* -0,003** -0,003** -0,003***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
SIZE; -0,000 0,000 -0,000 0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
TANG:; 0,023%** 0,024%%** 0,022%** 0,024%**
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)
LEVi; -0,130%** -0,132%** -0,106%** -0,109%%*%*
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
CASH;i 0,082%** 0,079%** 0,066%** 0,065%**
(0,006) (0,006) (0,005) (0,005)
GDPGi; 0,002%** 0,002%%** 0,001%** 0,002%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CMSi; 0,001 0,002 0,008* 0,007
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Hing s6 0,064 %% * 0,065%%* 0,047%%* 0,048
(0,018) (0,019) (0,016) (0,016)
Kiém soat Khong I Khong I
S6 quan sat 5.609 5.609 5.609 5.609
Ghi chu: I la anh huong nganh cong nghiép.
(Nguon: Trich xuat ket qua tw Stata)
khoa hoc =
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4.2.2.4. Diéu chinh bién kiém sodt

Dya trén y tuong cua (Rocca & cong su,
2024), nghién ciru nay tiép tuc kiém dinh tinh
vitng cua két qua nghién ctru thong qua diéu
chinh cac bién kiém soat trong mo hinh
nghién curu.

Cot (1) - (4) xem xét tinh doc 1ap cua
HDQT bang cach thay thé ty 18 thanh vién
HDQT doc l1ap trong HPQT bang s lugng
thanh vién doc lap cua HPQT (B _IND2),
dugc tinh bang logarit ty nhién cta s6 lugng
thanh vien HPQT doc 1ap +1; ty I¢ ng tai
chinh trén tong tai san (LEV) duoc thay thé
béng no dai han va ng ngén han trén téng tai
san (LEV2); ty 1¢ tién va cic khoan twong
duong tién (CASH) duoc thay thé bing
logarith ty nhién ctia khoan muc tién va cac
khoan twong dwong tién (LNCASH). Cot (1)
va (2) bao cdo két qua udc luong cho bién
phu thuéc ROA1. Trong khi do, cdt (3) va (4)
bao cdo két qua wéc luong cho bién phuy
thugoc ROA2. Su khéc bi¢t gitrta cot (1) va (2)
nam & yéu t6 kiém soat. Cu thé, cot (1) khong
kiém soat anh hudng nganh cong nghiép,
trong khi do cot (2) kiém soat anh hudng
nganh cong nghi¢p. Tuong tu, cot (3) khong
kiém soat anh huéng nganh cong nghiép,
trong khi do cot (4) kiém soat anh huong
nganh cong nghiép.

Trong cot (5) - (8), chu tich HPQT kiém
nhiém TGP (DUAL) s& duoc thay thé bai chi
tich HPQT diéu hanh (CHAIR_EXE),
CHAIR _EXE nhan gia tri 1 néu chu tich
HPQT dam nhiém chtc vu diéu hanh khac
ngoai vai tro 1a TGD, nhén gia tri 0 néu nguoc
lai. Cot (5) va (6) bao cao két qua uéc lugng
cho bién phu thugoc ROA1. Trong khi d6, cot
(7) va (8) bao cio két qua udc luong cho bién

phu thuéc ROA2. Sy khéc biét gitra ¢t (5)
va (6) ndm & yéu t kiém soét. Cu thé, cot (5)
khong kiém soat anh huéng nganh cong
nghiép, trong khi d6 cot (6) kiém soat anh
hudéng nganh cong nghiép. Tuong tu, cot (7)
khong kiém soat anh hudng nganh cong
nghiép, trong khi dé cot (8) kiém soat anh
huong nganh cong nghiép.

Trong cot (9) - (12), cha tich HPQT kiém
nhiém TGP (DUAL) s& duoc thay thé boi
chi tich HDPQT khong diéu hanh
(CHAIR_IND). CHAIR_IND la bién gia,
nhdn gid tri 1 néu chu tich HDbQT khong
tham gia ban TGP, nhan gié tri 0 néu nguoc
lai. Cot (9) va (10) bao cao két qua wdc luong
cho bién phu thudéc ROA1. Trong khi d6, cot
(11) va (12) bao cao két qua wdc luong cho
bién phu thudc ROA2. Su khéc biét giita cot
(9) va (10) nam & yéu t6 kiém soat. Cu thé,
cot (9) khong kiém soat anh huéng nganh
cong nghiép, trong khi d6 cot (10) kiém soat
anh hudng nganh cong nghiép. Tuong tu, cot
(11) khong kiém soat anh huong nganh cong
nghiép, trong khi d6 cot (12) kiém soat anh
hudng nganh cong nghiép.

Bang 8 cung cap két qua hoi quy vé tac
dong nit giéi kiém nhiém dén HQHPD cua
CCTNY trén TTCK Viét Nam véi su diéu
chinh cac bién kiém soat trong mé hinh (1).
Céc hé s6 udc lugng cta nir gidi kiém nhiém
chu tich HbDQT va TGb (WCD) dugc tim
thiy duong va c6 ¥ nghia thong ké trén tat ca
cac mo hinh. Tir d6, c6 thé két luan rang tac
dong ntr gidi ki€ém nhiém chu tich HPQT va
TGP dén HQHD cia CCTNY trén TTCK
Viét Nam la tich cuc ngay ca khi kiém tra moi
quan hé nay bang cach thay d6i cac bién kiém
soat trong mo hinh nghién ctru.
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Tac dong cing chiéu cia nit giéi kiém
nhiém chu tich HDQT va TGP dén HQHD
cia CCTNY trén TTCK Viét Nam phu hop
v6i quan diém chi nghia nit quyén va ly
thuyét nguoi quan 1y. Ngoai ra, két qua
nghién ctru nay con phu hop voi bang chimg
thuc nghiém cta (Rocca & cdng su, 2024).
Theo d6, tac dong nay co thé duoc giai thich
nhu sau: 1) thu nhét, nit gidi kiém nhiém vai
tro 1anh dao mang lai sy nhat quan trong quan
tri, kha nang thich img nhanh véi thay di thi
truong, nang cao hi¢u qua quan ly va giam
xung dot loi ich thong qua can nhic k¥ ludng
giita cac quyét dinh kinh té va trach nhiém xa
héi. Phong cach quén tri dac bi¢t cia nir gidi
tap trung vao viéc cin bang hai hoa gitra loi
ich ca nhan, loi ich cd dong va trach nhiém xa
hoi, dong thoi thuc diy tinh minh bach va
trach nhi¢m; ii) thur hai, phu nit ddm nhan vai
tro 1anh dao kép khong chi vuot qua céac rao
can xa hoi, ma con t6i wu hoa nang lyc quan
1y, nang cao minh bach va thic ddy quan tri
bén ving. Quyét dinh dugc dua ra can bang
giira 1oi ich ngan va dai han, giap cong ty phat
trién bén viing, giam thiéu rai ro lam dung
quyén luc. Mbi truong quan tri binh dang va
hoi ddng da dang gidi tao diéu kién t6i da hoa
hiéu qua quan 1y, cung cb long tin cia cd
d6ng va gia tang loi thé canh tranh bén ving.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru nay cho thiy nir giéi kiém
nhiém Chu tich HPQT va TGD tac dong tich
cuc dén HQHD cua CCTNY tai Viét Nam
trong giai doan 2009-2020. Két qua nay phu
hop véi 1y thuyét ngudi quan 1y va quan diém
chu nghia nit quyén, nhdn manh rang sy tham
gia cua nir gidi vao 1anh dao giup tdng cuong
tinh minh bach, trach nhiém quan tri va

HQHD. Tuy nhién, nghién ctru chua ap dung
mo hinh dong dé kiém soét t6t hon van dé noi
sinh, diéu nay c6 thé anh huong dén muc do
chinh xé4c cta két qua. Do dé, nghién ctru tiép
theo nén xem xét viéc str dung mo hinh nay
nham danh gid chinh xac hon mdi quan hé
nay. Nhitng phat hién tr nghién ctru khong
chi cung c6 1ap luan vé vai trd cua nit gi6i
trong quan tri cong ty ma con mang lai ham y
chinh sach quan trong, khuyén khich viéc
thiic ddy sy tham gia ctia nit gii vao vi tri
lanh dao cdp cao dé nang cao hiéu qua quan
tri va phat trién bén vimg cong ty. ¢
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Summary

This study investigates the impact of
female dual leadership, wherein women con-
currently serve as both Chairperson of the
Board of Directors and Chief Executive
Officer, on the corporate performance of list-
ed firms in the Vietnamese stock market.
Utilizing an unbalanced panel dataset com-
prising 561 listed companies over the period
2009-2020, the study applies the Feasible
Generalized Least Squares (FGLS) estima-
tion method, the empirical findings reveal
that female dual leadership exerts a positive
influence on corporate performance, poten-
tially attributable to women’s adaptive mana-
gerial capabilities, long-term strategic vision,
and effective decision-making. The results
are consistent with the theoretical underpin-
nings of feminist theory and managerial theo-
ry, reinforcing the argument that gender
diversity in leadership positions plays a piv-
otal role in enhancing governance efficiency
and corporate performance in the modern
business landscape.
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