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Tém tit. Nghién ctru xem xét tic dong ctia cc dic diém gidm ddc diéu hanh (CEO) dén chdp nhan rti ro
ctia cac cong ty. Dt liéu dac biét duogc thu thdp tha cong tir cac bao cdo thuwong nién ctia cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén san chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2010-2020 va duoc phén tich théng qua cac
ky thuét wdc luong khac nhau nh3m x4c dinh tinh phtt hop cta két qua. Cac phat hién cho thay ¢6 moi lién
quan dang ké gitta ddc diém ca nhan cua CEO véi chdp nhén rui ro cta cac cong ty. Cu thé, kinh nghiém
cta CEO anh hwong tich cuc trong khi d6 tudi c6 anh hudng tiéu cuc dén chap nhén rai ro. Bén canh do,
cac nit CEO e ngai rti ro ddng k& so véi nam dong nghiép. Tuy nhién, khong c6 dt co so dé két luan rang
trinh d6 hoc van ctia CEO ¢6 anh hudng dén viéc chdp nhén rui ro. Cudi cling, nghién ctu cung cap nhing
béng chiing thuc nghiém tin ciy cho cac cong ty trong viéc lwa chon CEO nh3m giam thiéu van dé dai dién,

dam bao loi ich ctia ¢§ déng; ddng thoi la chi d4u cho cac nha d4u tw trong viéc dua ra quyét dinh phtt hop.
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Abstract. The study examines the impact of Chief Executive Officer (CEO) traits on firms' risk-taking.
Unique data was collected manually from annual reports of non-financial firms listed on the Vietnamese
stock exchange for the period 2010-2020 and analyzed through different estimation techniques to determine

the appropriateness of the results. The findings reveal a significant association between CEO traits and firms'
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risk-taking. Specifically, CEO experience has a positive effect, while CEO age has a negative influence on
firms’ risk-taking. Besides, female CEOs are significantly more risk-averse than their male counterparts.
However, there is not enough evidence to conclude that the education level of the CEO affects risk-taking.
Finally, the study provides reliable empirical evidence for companies in selecting CEOs to minimize agency
problems and ensure the interests of shareholders; at once, it serves as a guide for investors to make

appropriate decisions.
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1  Datvan dé

Rui ro la van d€ ma céng ty d6i mdt hang ngay va c6 anh hwong 1on dén két qua hoat
dong cua cong ty [1, 2] va mic dd chap nhén rui ro la yéu td quan trong quyét dinh sy thanh
cong ciia cong ty vi n6 anh huong dén hiéu qua hoat dong, dau tu, tang trieong va tinh bén viing,
phat trién 1au dai [3]. Chinh vi vay, dong nghién ctru v€ cac nhan t6 anh huwong dén rui ro da tro
thanh mot chut d€ quan trong d6i véi cac nha nghién ctru trong thoi gian gan day. Gustafsson va
Uysal [2] cho rang, ddi ngii quan ly cao nhat anh huéng dén rti ro & cap dd cong ty vi ho la
nhitng nguoi dua ra cac quyét dinh t6i cao vé viéc stt dung chién lwoc cia doanh nghiép. Do d6,
cac dac diém ctaa ho dong mot vai tro quan trong, anh hudng dén viéc ra quyét dinh. Yung va
Chen [4] khéng dinh tinh khong ddng nhat gitta cac nha quan ly déng vai trd quan trong trong
cac quyét dinh ctia cong ty. Mot so tai liéu da khai thac anh hwong ctia dac diém CEO dén cac
két qua khac nhau ctia cdng ty nhw ndm giit tién mat [5], hoat dong qudc t& hoa [6] va hiéu qua
doanh nghiép [7]. Gan day, ngay cang c6 nhiéu tai liéu tap trung vao ddc diém ca nhan cuia CEO
anh hudng dén viéc chdp nhan rui ro ctia doanh nghiép. Céc tac gia tap trung khai thac dac diém
ca nhan caa CEO dén rui ro clia cac cong ty tai thi truong Hoa Ky [8], Uc [7], Anh [9], Trung
Qudc [10].

Trong khi cac bang chitng vé tac dong cac ddc diém ctia CEO dén chap nhan rai ro da kha
rd rang & cac quoc gia thi tai Viét Nam cac nghién cttu vé chu dé nay kha mong. Mot sd nghién
ctu tidu biéu nhu Sharma va Tarp [11] st dung mau gdm cac doanh nghiép nho va vira tai Viét
Nam théng qua phong van truc tiép trong ndm 2015 cho thay cac dac diém cta nha quan ly c6
twong quan véi cac dau ra ctia cdng ty. Song va Chung [12] cho thay cac nit CEO & mién Bac, noi
c6 dinh kién gidi thdp hon mién Nam, ¢6 kha ndng chdp nhén rui ro cao hon. Minh Ha va cs. [13]
stt dung d@ liéu nghién cttu bao gom 110 cdng ty niém yét trén hai san chirng khoan 16n ctia Viét
Nam trong giai doan 2012-2018. Céc téc gia cho thdy rang cac dic diém ciia CEO c6 mdi twong
quan thudn véi don bdy ctia cong ty. Qua day co thé thay tai Viét Nam, do khé khan trong thu
thap dir liéu nén chi c6 mot s6 it nghién ctru dé cap dén mdi quan hé gitra cac ddc diém co thé
quan sat dugc ctia CEO va mtic d§ chap nhén rui ro cia doanh nghiép.

Su gia tang cac nghién ctru trén thé' gidi trong thoi gian gan day vé tac dong cac ddc diém
ctia CEO dén céc quyét dinh ctia cong ty nham tim kiém cac giai phap maéi cho co ché quan tri
bén trong. Tai Viét Nam, co ché& quan tri bén ngoai con khd yéu, thé hién ¢ nhi€u vu viéc sai

pham nghiém trong 6 cac cong ty, tap doan 16n lién quan dén vai trd quan ly cua cac CEO. Dién
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hinh nhw sai pham tai Oceanbank; Ngan hang Pong A, Ngan hang SCB, Tap doan FLC, Tap
doan Van Thinh Phat; gay thiét hai nghiém trong cho cac nha dau tu cling nhw anh huwong dén
su minh bach va an toan ctia cong ty. Chinh vi vay, thoi diém nay cac cong ty can nhin nhan lai
vai tro cua CEO trong cac cdng ty d€ co chinh sach quan tri bén trong phu hop, dam bao su ting
treong on dinh. Bai viét cta tac gia mudn 1dp day khoang trong nghién ctu hién cé vé van dé
nay tai Viét Nam nhu ngoai anh hudng cta gidi tinh CEO, nghién cttu con xem xét thém vé tuoi
tac, kinh nghiém va trinh d6 hoc van trén mot mau khé 16n duoc thu thap tht cong trén bao cao
thuong nién ctia toan bd cac cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam tit nam 2010 dén ndm
2020. Nghién ctru mong mudén cung cap nhitng minh chiing rd rang va toan dién, lam co s& cho
cac cong ty trong viéc ban hanh chinh sach noi bo lién quan dén CEO, ciing la co s tham khao
cho cac quyét dinh cta cdc nha dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam. Ngoai ra, nghién
ctru con déng gop thém vé phuong phap nghién ctru khi st dung cac phuong phép khac nhau
nhu héi quy OLS, hdi quy hiéu ting cd dinh, hoi quy hiéu ting ngau nhién va hdi quy binh
phuong t6i thiéu tong quat kha thi dé€ phan tich.

Phan sau cta bai bdo gom: Phan 2 thao ludn vé cac ly thuyét, tai liéu c6 lién quan va dé
xudt cac gia thuyét chinh; Phan 3 trinh bay dit liéu, phwong phép nghién ctru, m6 hinh va cac

bién so; Phan 4 trinh bay két qua thwe nghiém va thao luan; va Phan 5 dwa ra két luan, ham y.

2 Cos6ly thuyét va tong quan nghién ciru
21 Ly thuyét nén

Cho dén nay, chua c6 ly thuyét nao chi ra rd rang anh huong caa CEO dén chap nhan rui
ro ctia doanh nghiép. Tuy nhién, mét so ly thuyét da cung cap nhitng co sé vé moi quan hé gitra

cac ddc diém cua CEO va chdp nhén rui ro cuia cac cdng ty. Dién hinh nhu céc ly thuyét sau:

Ly thuyét dai dién (agency theory) da duoc phat trién tir rat sém, 1a mét ly thuyét kinh t&
quan ly nghién ctu v€ mdi quan hé gitta nguoi dai dién va nguoi duoc dai dién. Jensen va
Meckling [14] cho rang van dé dai dién xay ra & cac cong ty la do mau thuan loi ich gita cht so
httu va cdc nha quan ly. Nguoi quan ly quan tdm dén viéc nhan duoc lgi ich ca nhéan tir vi tri
quan ly ctia minh nhung khong phai Itc nao cac quyét dinh d6 cting ¢6 1¢i cho c6 dong. Ly thuyét
dai dién bat dau dugc nhiéu tac gia ap dung trong cac nghién cttu thudce linh viee kinh t&, chiang
han nhu Yim [15] nhdn manh s lién quan gitta ddc diém ca nhan caa CEO va sy khéc biét ¢ cap

d6 CEO trong van dé dai dién d6i véi cac quyét dinh cua cong ty.

Ly thuyét cdp trén (upper echelons theory) do Hambrick va Mason [16] phat trién da chi
ra rang kinh nghiém, gia tri va cac ddc diém khac ctia lanh dao cap cao déng vai trd quan trong
trong cac quyét dinh ctia ho va dinh hinh két qua cta t6 chitc. Nhitng ddc diém nhu vay co thé
duoc thé hién qua cac dac diém nhu nhiém ky, d¢ tudi va trinh d6 hoc van ctia cac CEO. Lee va
Moon [17] da dya trén ly thuyét nay dé€ chitng minh hanh vi chap nhén rui ro chién luoc ctia cac
CEO trong nganh hang khéng Hoa Ky c6 lién quan dén dac diém co ban ¢6 thé quan sat duoc
nhu tudi, nhiém ky va trinh d6 hoc van. Twong tw, Martino P va cs. [18] cling phat trién ly thuyét
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cap trén duwa vao nghién ctru dédc diém ca nhan ctaa CEO dén viéc chap nhan rui ro chién luoc
cua cac cong ty gia dinh tai Y cho thdy trinh d6 hoc van chuyén mon ctia CEO lam giam murc d6

chdp nhan rui ro dang ké.

Ly thuyét dya trén ngudn lyc (resource-based theory) dugc phat trién d€ giai thich cach
cac ddc diém nguon luc cho phép cong ty cd duoc 1oi thé canh tranh trén thi treong. CEO cling
la ngudn luc ctiia cac cong ty, do do6 cac ddc diém ca nhan nhu trinh d6 hoc van, kinh nghiém va
ky ndng ctia ca nhan thé hién nhan thitc va nang suét ctia ho va tir d6 ¢ thé anh hudng dén hoat
dong cua cong ty. Fernandez-Ortiz va Lombardo[19] ciing dua trén ly thuyét ngudn luc cho thay
ddc diém cua cac lanh dao cap cao ¢6 anh huong dén hiéu qua hoat dong cua cdc doanh nghiép.
Tuwong tuw, Saeed va Ziaulhaq [6] chiing minh cac dac diém cta CEO nhuw tudi tac, trinh dd hoc

van, nhiém ky va moi quan hé chinh tri anh huedng dén hiéu suat quoc té ctia cac doanh nghiép.

2.2 Tong quan nghién ctru va cac gia thuyét nghién ciru
Gié6i tinh caa CEO va chip nhén rii ro cong ty

Mot s6 nha nghién ctru da sdém danh sy quan tam dén su khac biét vé gidi trong thai do
d6i voi rui ro, hanh vi rui ro trong tai chinh va cac quyét dinh kinh doanh cta c6ng ty. Dién hinh
nhu Powell va Ansic 1999 da nhdn manh tdm quan trong ctia su khéc biét vé gidi déi véi rui ro
trén thi treong tai chinh va dé xuat mot mo hinh tong quat vé cac yéu to anh huong dén su khac
biét v€ gidi trong hanh vi rui ro, dat nén méng hudng toi viéc 16ng ghép sw khac biét vé gidi vao
phan tich trén thi truong tai chinh. Jianakoplos va Bernasek [20] cho thdy phu nit so rai ro hon
nam gidi va thai d¢ rui ro khac biét nay duoc phan anh trong cac quyét dinh tai chinh va dau tw

cua ho.

Nhitng nghién cttu gan day tap trung nhi€u hon vao gidi tinh cua lanh dao va mic do
chap nhan rui ro, tuy nhién van cé nhiéu quan diém trdi ngugc nhau vé van dé nay. Krishnan va
Parsons [21]; va Barua va cs. [22] chi ra réng cac doanh nghiép cd nit giam ddc diéu hanh dua ra
cac quyét dinh than trong hon d6i véi cac thong 1é bao céo tai chinh. Huang va Kisgen [23] nhan
thay rang cac cong ty c6 CEO nit it c6 kha nang thiec hién cic thuong vu mua lai va it c6 kha
ndng vay ng hon cic cong ty do nam gidi lanh dao. Twong ti, Khan [24] nghién cttu trén dix liéu
bang khong can bang véi mau bao gdm 11.315 quan sat trong khoang thoi gian 13 ndm cho thay
cong ty do nit CEO diing d4u it rui ro hon cac cdng ty ¢c6 CEO nam. Faccio va cs. [25] thu thap
dir lidu ctia céc cong ty thudc 18 qudc gia & Chau Au tir ndm 1999-2009 cho thay néu CEO la nit
thi don bay tai chinh cua cac cong ty giam di, su bién dong loi nhudn giam dang ké va kha nang

song sot ctia cong ty nay tang lén.

Tuy nhién, nhiéu nghién ctu tranh luan rang phu nit ciing khong han 1a so rai ro hon nam
gi6i. Mukarram va cs. [26] dua trén ly thuyét dai dién va ly thuyét hanh vi d€ xem xét vé tac
dong ctia sy hién dién ctia nit giam doc d6i v6i hanh vi chap nhan rui ro trong 71 cong ty cong
nghé niém yét tai S¢ Giao dich Chiing khoan Qudc gia An Do trong giai doan 2008-2013. Két
qua hdi quy GMM trén 410 quan sat cung cap bang ching rang, su hién dién ctia cac nir giam

ddc c6 tac dong tich cuee ddi véi hanh vi chdp nhén ri ro cua cac cong ty cong nghé 6 An Do. St
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dung dit liéu ctia Dai Loan tir 1.313 doanh nghiép, Wang va Fung [27] cho rang cac nit CEO c6
thé bi nhiéu ap luc hon dé dat duoc hiéu suat t6t hon ¢ noi lam viéc nhim duy tri vi tri cta ho.

Do d6, ho thuc ddy ban than theo dudi cac khoan dau tw rui ro cao hon.

Nhin chung, cac nghién cttu duong nhu c6 mot sy dong thuan rang vai tro cta nit lanh
dao gdép phan lam giam mutc d6 chap nhan rui ro cua doanh nghiép. Cac rao can vo hinh khién
cho ty 1& phu nit duwoc bd nhiém vao vi tri diéu hanh cong ty con kha thap & cac quoc gia. Cac
CEO nit s& mudn giit vitng vi tri ctia ho trong bdi canh phan biét gidi tinh van con ton tai & noi
lam viéc. Diéu nay dan dén su e ngai rti ro ddng ké so véi dong nghiép nam. Tt nhitng phan

tich trén, tac gia dé xuét gia thuyét nhu sau:

H1: Cdc céng ty ¢6 CEO nii ¢6 miic d chdp nhdn riii ro thip hon cdc cong ty c6 CEO nam

Trinh d6 hoc vin caa CEO va chip nhén rui ro cong ty

Trinh d6 hoc van la mot ddc diém quan trong dwgc nhiéu nha nghién ctru chi ra ¢6 lién
quan dén viéc ra quyét dinh cua cdc CEO. Cac tai liéu v€ trinh d¢ cta cac CEO cung cip nhiéu

két qua chua nhat quan.

Zhou va Wang [28] da stt dung mau cdc CEO tlr cdc cong ty niém yét & Trung Qudc cho
thdy, cdc CEO c6 trinh d6 hoc van cao hon ¢ xu huéng duy tri mirc d6 bién dong thap cta thu
nhap va c¢6 it don bay tai chinh hon dang ké. Zhang va cs. [10] cung cap minh ching tai Trung
Qudc cho thay, khi CEO dat mot trinh d6 hoc van cao hon, kha néng chdp nhan rui ro ctia cong

ty sé giam xudng 15,8% so voi gia tri trung binh.

Tuy nhién, Saeed va Ziaulhaq, Farag va Mallin [6, 29] cho rfémg trinh d6 hoc van ctia cac
CEO cang cao thi ho ¢6 kha nang giai quyét van dé va nhan thutc t6t hon, do d6 c¢6 moi quan hé
tich cuc véi viéc chdp nhén rai ro cta cong ty va qud trinh quoc t€ hdéa doanh nghiép. Cac nha
quan 1y cé nang luc cao sdn sang chap nhan rti ro trong khi cdc nha quan 1y cé nang luc thap lai
khong chap nhan rui ro [4]. Tham chi, Loukil va Yousfi [30] ghi nhan méi quan hé khong dang
ké gitra trinh d6 hoc van ctia CEO va viéc chap nhén rui ro. Ho cho réng trinh @0 CEO sau dai
hoc khong cé tac dong dén bién dong loi nhuén cd phiéu.

Tac gia thay rf?mg trinh d6 hoc van ctia CEO déng vai tro quan trong trong viéc xtt ly thong
tin, hoach dinh cac chién lwgc va ra quyét dinh c6 hiéu qua cho cong ty. Hon nita ho cling s&n
sang tié€p nhan nhiing y tudng madi vi ho ¢ nén tang kién thirc tot. Do vay, ho c6 xu hudng dwa
ra cac quyét dinh mang tinh rai ro hon. Chinh vi vay, nghién cttu dé€ xuat gia thuyét sau:

H2: Trinh d¢ hoc vin ciia CEO c6 quan hé cing chiéu véi chdp nhén rii ro cia cong ty

Kinh nghiém ctia CEO va chap nhin rti ro cong ty

Nghién cttu thyc nghiém ciing cung cap mot s bang chiing hon hop vé kinh nghiém ctia
CEO va chdp nhan rui ro ctia cdng ty. Kinh nghiém ctia CEO tai vi tri quan ly sé kim ché tinh cach
cua ho trong sudt vong doi su nghiép va han ché tw duy c6i mo ciing nhw kha nang chap nhan

rui ro [6]. Loukil va Yousfi [30] chi ra khi cac CEO da c6 kinh nghiém chuyén moén trudc d6, cong
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ty c6 xu hudng co ty 1é don bay thap hon, hay noéi cach khac la sé it rui ro hon. Cac CEO c¢6 kinh
nghiém lién nganh ¢ xu huéng lam giam hiéu qua hoat dong cta cong ty mot cach tuwong doi
cting nhuw dau tu it hon vao R&D [31].

Nguwoc lai, Farag va Mallin [29] nghién cttu trén 892 dot IPO duoc thyee hién trén sé giao
dich chiing khoan Thuwong Hai va Tham Quyén da chi ra m6i quan hé rat c6 y nghia va tich cue
gitta kinh nghiém ctia CEO trudc day trong hoi dong quan tri va viéc chap nhan rui ro cua cong
ty.

Dua trén nhitng tranh luan gifra cic nghién ctru c6 lién quan, tac gia thay rang kinh nghiém
cua cac CEO thu duoc qua thoi gian gitip ho c6 su hiéu biét sau rong vé nganh nghé kinh doanh,
dong thoi tao ra sy tu tin nhat dinh khién cac CEO nay ¢ thé lya chon céc chién lwgc rui ro nh3m

tim kiém loi nhuén cao hon. Chinh vi vay, tac gia dé€ xuat gia thuyét sau:

H3: Kinh nghiém ciia CEO c6 moi quan hé ciing chiéu vdi chip nhin rii ro

Tudi ctia CEO va chdp nhan rai ro cong ty

Nhitng nghién cttu trude day da dua ra nhitng két qua trai nguoc nhau vé tac dong cua
tudi ctia CEO dén chap nhan rti ro ctia doanh nghiép. Mot 8 tac gia cho rang CEO tré tudi c6
thé chdp nhan rti ro cao hon do d6 sé& dan dat cong ty thuee hién cac hoat dong mang tinh ri ro.
Nguyen va cs. [7] da diéu tra tdc dong ctia ddc diém CEO c6 thé quan sat d6i voi viéc dinh gia
cong ty. Cac tac gia st dung mau gém 2.702 quan sat d6i véi cac cong ty Uc trong giai doan
2001-2011, cho thay rang tudi CEO c6 lién quan dén viéc dinh gid cong ty thap hon. Tuong tu,
Yim [15] cung c&p bang chiing thuc nghiém la xu huéng mua lai cia mot cong ty gidm dan theo
d6 tudi cua CEO. Cu thé, tudi cua CEO tro thanh yéu td quan trong quyét dinh hoat déng mua
lai cong ty, mot cong ty c6 CEO 16n hon 20 tudi c6 kha nang cong bd viéc mua lai it hon 30%. Qua
trinh quoc té' hod ciing dwoc xem la chién lwgc rui ro ctia doanh nghiép, Saeed va cs. [6] da phan
tich dit liéu bang ctia 283 doanh nghiép nho va vira 6 Anh trong giai doan 2005 dén 2015. Két qua
chi ra réng tudi tac anh huong tiéu cwec dén qua trinh quéc t& hda doanh nghiép. Zhou va Wang
[28] chi ra mttc d§ chap nhan rui ro cao hon ¢ nhitng cong ty ¢ CEO tré hon. Arulanandam va
cs. [32] nghién cttu trén bd dir liéu duoc thu thap tht cdng tir cac bdo cdo thwong nién ctia 100
cong ty dai ching hang dau ctia Malaysia trong giai doan 2015-2020. C4c phat hién ttr phan tich
héi quy bdi va phan tich kiém duyét quy trinh cua Hayes cho thay, do tudi ctia CEO c6 anh huong
tiéu cuee dén viéc chdp nhan rui ro. Farag va Mallin [29] 1ap luan rz\?mg cac CEO tré hon c6 nhiéu
kha nang can nhac cac quyét dinh rti ro hon.

Trai nguoc véi quan diém trén, Lee va Moon [17] cho thay tudi ciia CEO ¢6 lién quan tich
cuc dén rui ro nganh hang khong. Yousfi va cs. [33] chi ra méi lién hé tich cuc gitra tudi cila CEO
va viéc chap nhén rui ro tai chinh.

Xem xét nhitng 1ap luan tir cic tai liéu, tac gia nhan thay réng cac CEO tré tudi c6 co hoi
tiép xtic nhi€u hon voi cac diéu kién kinh doanh méi, do dé ¢6 nhiéu co hdi nang cao ky nang va

nang liee theo nhu cau can thiét ciing nhu ¢6 tw duy hd tro qudc t¢ héa [6]. Nguoc lai, cdc CEO
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16n tudi bao tht hon, ho sé khdong mudn dua ra nhitng quyét dinh rui ro [34]. Dua trén nhiing

lap luan nay, tac gia dé xuat gia thuyét rang;

H4: Tudi ciia CEO c6 quan hé ngugc chiéu vdi chdp nhdn rii ro ciia cong ty.

3 Mo hinh va phwong phap nghién cttu
31 Ditliéu nghién cttu

Nghién ctru tién hanh phan tich hdi quy d€ kiém tra thwe nghiém céc gia thuyét duoc dé
xuat dua trén mau 535 cong ty niém yét trén hai san chitng khodn chinh ctia Viét Nam 1a HOSE
va HNX. Trong d6, 274 cong ty thudc san HOSE va 261 cong ty thudc san HNX. Dit liéu tai chinh
duoc 18y tir co so dit liéu FiinPro — td chirc chuyén cung cip cac dit liéu tai chinh hang dau Viét
Nam. Dit liéu CEO duoc thu thap tha cong tir bdo cdo thuwong nién ctia cic cong ty niém yét.
Trong giai doan trudc nam 2010, bao cdo thwong nién cua cac cong ty con khuyét nhiéu thong
tin, dac biét la cac thong tin vé déc diém ctia CEO. Do d6, d€ dir liéu mang tinh chat day da va
0 rang, tac gia lwa chon bit dau thu thap tir ndm 2010 tro di. Bén canh d6, dai dich Covid-19 bt
dau tir khoang ndm 2020 va bung phat manh nhat vao nam 2021 va 2022, mot sd nganh kinh
doanh bi anh huong néng né, vi vay tac gia thu thap di liéu dén nam 2020 d€ loai trir tac déng
cua dai dich dén viéc chap nhén rui ro cta cac cong ty. Dong thoi cac cong ty tai chinh, ngan
hang sé& khong bao gom trong mau vi nhitng dic diém khac biét trong hoat dong ciing nhu co

ché'kiém soat quan ly.

3.2 Mo hinh va phuong phap nghién ctitu

Nghién ctru st dung dit liéu ctia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam giai doan 2010-2020 d€ phan tich anh hwong cac dac diém cua giam doc diéu
hanh dén chdp nhéan rui ro ctia cong ty. Cac phuong phap nghién cttu dwgc stt dung gdm phuong
phap binh phuong thong thuwong nho nhat (Odinary Least Square-OLS), md hinh tac dong c&
dinh (Fixed Effect Model — FEM), mo hinh tac dong ngau nhién (Random Effect Model — REM).
Nghién ctru thuc hién cac kiém dinh gom kiém dinh Hausman, kiém dinh F, kiém dinh Breusch
— Pagan. Néu mo hinh cu6i cuing duoc lwa chon c6 cac khuyét tat nhu hién tuwong phuwong sai
khong dong nhat va tu twong quan thi sé tiép tuc sit dung phuong phap khic phuc khuyét tat
phu hop. Ngoai ra, nghién cttu con sit dung phwong phap wéc luong GMM hé thong hai bude
cho dit liéu bang dong dé kiém soat van dé ndi sinh trong mo hinh nghién ctru.

Dua trén tong quan nghién ctu, tac gia xay dung mo hinh hoi quy da bién véi dix liéu bang

nhu sau:

RUI RO 1, = By + BLGTCEO;; + B,HVCEO; ; + BsKNCEO, . + B,TCEO; ; +
Y. Bjbién kiém soétf:t + ye+6; + € (1)

RUI RO 2, = By + B,GTCEO; . + B,HVCEO;, + BsKNCEO; , + B,TCEO; ; +
Y. B;bién kiém soat], + v, + & + & (2)
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trong do: i, t 1a cong ty i vao nam t; B, 1a hé s6 chan; By, B, ..., B; 1a hé sd hdi quy; y, la hiéu Gng

c6 dinh ndm; §; 1a hiéu ting cd dinh nganh, ¢;, la phan du.

Tat ca cac quan sat ¢ phan vi 1% va 99% déu dugc bién d6i d€ loai trir anh hudng ctia cac
quan st ngoai vi dén két qua nghién ctru. Cy thé, cdc quan sat ngoai vi sé duwoc thay thé bang cac
gia tri gan nhat c6 thé chap nhan dugc trong dit liéu. Ngoai ra, mo6 hinh (1) (2) ciing bao gom anh
hudng cd dinh ndm va nganh nham kiém soat téc dong chi phéi ctia ddc diém nganh va nam 1én

anh huodng cua dac diém CEO dén chap nhén rui ro cta cong ty.

Bién phu thudc

Nghién cttu nay xac dinh mtc &6 chap nhan rti ro ctia cac doanh nghiép bang cach st
dung bién dai dién thuong duoc st dung la ty 1é don bay (RUI RO 1), dugc do béng cach chia
tong no phai tra cho téng tai san [23, 25]. Don bay cao hon ¢6 lién quan dén nhiéu rui ro hon
trong cac lwa chon tai tro ctia doanh nghiép. Don bay cao hon dan dén nguy co kiét qué tai chinh

cao hon.

Bén canh d6, nghién cttu ciing stt dung bién RUI RO 2 thé hién sy biéh dong vé ty suat loi
clia cac cong ty d€ do ludong mikc dd chap nhan rti ro. Biéh nay duwoc xac dinh bang d6 1éch chudn
cua d¢ léch gitra ty 1€ loi nhuan trudc thué va lai vay (EBIT) trén tong tai san ctia cong ty so voi
mutc trung binh ctia qudc gia trong ndm tuong tng trong cac khoang thoi gian 5 ndm chong chéo
cho mdi cong ty [25]. D6 1éch chuan cho thdy mic do biéh dong ctia dit lidu, d6 1éch chuan cang

16n cho thdy rui ro cang cao va nguoc lai.

Bién doc 1ap chinh

Dua trén cdc tai liéu c6 lién quan, nghién ctru dé xudt cac bién thé hién dac diém cua CEO
nhu sau: GTCEO la bién gia nhan gia tri 1 néu CEO d6 la nit va gid tri 0 néu khac; KNCEO do
luwong kinh nghiém ctia CEO bang s6 ndm ké tir khi nam gift chtec vu CEO; HVCEO la trinh d6
hoc véan theo béng c&p; TCEO la tudi caa CEO, dwoc do bang tong s6 nam ké tir khi sinh ra.

Bién kiém soat

Ngoai ra, d€ tranh sét bién gay ra van dé noéi sinh trong cac mo hinh, cac bién kiém soat
thé hién ddc diém cu thé ctia cong ty duoc dua vao tai liéu dudi dang bién ki€ém soat. Quy mo
doanh nghiép, thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép, ROA, Tobin’s Q, ty 1é tai san cd dinh, toc
d6 tang treong doanh thu ciing duwoc kiém soat trong mo hinh nghién cttu vé rui ro. Po luong cu

thé ctia tig bién trong mo hinh dugc tém tat & Bang 1.
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Bang 1. Do ludng cac bién nghién cttu

Tén bién

Do luong bién

Dua trén
nghién ctitu

Bién phy thudc

RUIRO 1 Tong no phai tra/ Tong tai san (23, 25, 35]

D6 1éch chuln cua d) léch gitva ty 16 EBIT/ Tong tai san caa  [25]

. cong ty so voi mue trung binh ctia quc gia trong ndm twong

RUIRO 2 . . . N < N [ X

tng trong cac khoang thoi gian 5 ndm chong chéo cho moi

cong ty.
Bién doc ldp chinh
Giéi tinh ctia CEO (GTCEO) Bién gia nhéan gia tri 1 néu CEO ntt, gia tri 0 néu CEO nam [29, 36]

. R " Nhén gia tri 1 néu CEO c¢6 trinh d6 dudi Pai hoc, 2 néu CEO  [6, 10, 36]
Trinh d6 hoc van ciia CEO ¢6 trinh @0 Pai hoc va 3 néu nhu trinh d6 ctia CEO la Sau
(HVCEO) Daih
ai hoc.

Kinh nghiém caa CEO Ln (56 nam kinh nghiém lam CEO) [9, 18]
(KNCEO)
Tudi ctia CEO (TCEO) Ln (Tudi cua CEO) (17, 28]
Bién kiém sodt
Toc dd tang treong doanh [Doanh thu thuan ndm t - Doanh thu thuan nam (t-1)]/ [25]
thu (TTDT) Doanh thu thuan nam (t-1)]
Thoi gian hoat dong cua Ln (tudi cong ty) [25, 29]
cong ty (TGHD)
Quy mo ctia cong ty (QUY Ln (Téng tai san) [25,37]
MO)
Ty 1é tai san & dinh (TSCD) Ty 1€ tai san ¢6 dinh/ Tong tai san [13, 25]
Ty 1& loi nhugn (ROA)* Loi nhuén truede thué'va lai vay/ Tong tai san [25]

Ln [(Gia tri thi treong ctia von ¢d phan + Gia tri s sach ctia [29, 37]
Gi4 tri cong ty (TOBIN'S Q) Tong ng phai tra + gia tri s6 sach ctia ¢6 phiéu wu dai + loi ich

ctia cd dong thiéu sd)/Gia tri sO sach cua Tong tai san]
RUI RO 1** Tong no phai tra /Tong tai san [25]

Ghi chii: * bién ki€m soat riéng cia mo hinh 1, ** bién kiém soat riéng ctia mo hinh 2

Nguodn: Téng hop cta tac gia

4 K&t qua nghién ctru va thio luin

41 Thong ké mo ta bién va ki€m tra da cong tuyén

Bang 2 mo6 ta dac diém cua cac bién duwoc str dung trong mo hinh hoi quy. Trong d6, bién

RUI RO 1 do lwong bang ty 1é no trén tdng tai san ¢ gid tri trung binh 12 48,6%, 16n nhat 1a 91,7%

va do léch chuan 22%, diéu nay la phu hop vi cac cong ty thudc nhiéu nganh nghé khac nhau nén

ty 1é ng khong dong déu. Bién RUI RO 2 do luong su bién dong ty suat loi nhuan ctia cac cong ty
c6 gia tri trung binh 1a 3,326%, thap nhat 1a 0,092% va cao nhat 1a 18,097%. Trong mau c6 6,8%
cong ty co nit giam ddc diéu hanh. Trinh d6 hoc van trung binh 1a 2,233, ¢é nghia la cac CEO hau
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hét c6 trinh d¢ Pai hoc trd 1én. Kinh nghiém 6 vi tri giam d6c diéu hanh trung binh (do dung
logarit tw nhién) la 1,656 (twong dwong hon 5 nam), thap nhat 1a 0 (twong dwong véi 1 nam), cao
nhat 1a 3,258 tiic la khoang hon 25 nam. Tudi cua CEO trung binh la hon 49 tudi (gid tri logarit tw
nhién 1a 3,9), tré nhat la 24 tudi (gia tri logarit tw nhién la 3,178).

Thoi gian hoat dong cuia cic cong ty thdp nhat la 1,386, twong duong 1a 4 ndm, cao nhat la
4,369, tuong duong véi 61 ndm. Hé s6 Tobin’s Q ctia cac cong ty (duoc tinh bf?mg gia tri logarit tw
nhién) cé gia tri trung binh la 1,012, gid tri 16n nhat la 3,684 va nho nhat 1a 0,329. Hé s6 nay 16n
hon 1 s& cho thay cong ty duoc dinh gid cao hon trén thi truong nén dé dang tiép can cac ngudn
von hon. ROA ctia cac cong ty trong mau trung binh 14 6,5%. Quy md ctia cac cong ty trung binh,
logarit tong tai san la 27,137 (twong dwong 610,168 ty dong), d6 léch chuén kha cao béi vi su khac
biét v€ nganh nghé, linh vue, ddc diém kinh doanh. Tdc d6 tang trudng doanh thu trung binh la
15%. Ty 1€ tai san ¢4 dinh trén tdng tai san cta cac cong ty 1a 25,7%, cao nhat la 88,3%.

A A

Bang 3 trinh bay hé s twong quan Pearson gitra cac bién. Theo Gujarati [38] khi hé s6 twong
quan cta cac bién nho hon 0,8 thi khong ¢ hién tuwong da cong tuyén. Nhin chung, cac hé s6
twong quan gitra cac bién ddc 1ap trong mo hinh déu kha thap. Hé s tuong quan cao nhat gitta
ROA va TOBIN'S Q la 0,504 (nho hon 0,8). Két qua nay cho thay, mo hinh khong c6 kha nang xay
ra hién twong da cong tuyén. Cac bién dic diém caa CEO c6 twong quan véi bién phu thudc RUI
RO 1 6 muic y nghia thong ké rat cao (1%), ngoai trit bién kinh nghiém do ¢6 muic Sig. > 0,1. Twong
quan gitta cac biéh dic diém caa CEO va bién RUI RO 2 khéng c6 y nghia thong ké. Tuy nhién,
diém chung la gidi tinh, kinh nghiém va d¢ tudi c6 twong quan am vdi ca hai bién phu thudc RUI

RO1vaRUIRO?2, va nguoc lai, trinh d hoc van c6 twong quan dwong.

Bang 2. Thong ké mo ta cac bién trong md hinh

Bién S6 quan sat  Gia tri trung binh D¢ 1éch chuan nﬁéént}lé,t I(Eiliitlg't
RUIRO 1 4.339 0,486 0,22 0,039 0,917
RUIRO 2 2.510 3,326 3,291 0,092 18,097

GTCEO 4.339 0,068 0,251 0 1

HVCEO 4.339 2,233 0,473 1 3
KNCEO 4.339 1,656 0,884 0 3,258
TCEO 4.339 3,9 0,164 3,178 4,369
TGHD 4.339 2,943 0,622 1,386 4,111
TOBIN’S Q 4.339 0,012 0,377 -1,11 1,304

ROA 4.339 0,065 0,1 -0,784 0,991
QUY MO 4.339 27,137 1,522 23,676 31,505

TTDT 4.339 0,15 0,622 -0,984 6,882
TSCb 4.339 0,257 0,21 0,001 0,883

Ngudn: T4c gia tinh toan tir dit liéu
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Bang 3. Ma tran twong quan gitta cac bién trong mo hinh héi quy

Bién 1 (2) (3) @) (3) (6) 7 (8) 9 (10 (11 (12)

()RUIRO1 1,000

(QRUIRO2  -0,169 1,000

(3) GTCEO -0,049=  -0,006 1,000

(4) HVCEO 0,062 0,015  -0,041= 1,000

(5) KNCEO -0,030  -0,008 0,084 0076+ 1,000

(6) TCEO 0,063+ -0,021  -0,009 -0,126* 0,392 1,000

(7) TGHD 0,092= 0,058 0,033 0062 -0001 0123 1,000

() TOBIN'SQ  -0,057 0,105+ 0133 0014 0019 0106 0,098 1,000

(9) ROA 0,498 0,07 0,069 -0,072= 0,026 0132 0,003 0504 1,000

(10 QUYMO 0,334 0,005 0,068 0141+ 0,040+ 0012 01022 0178 -0078 1,000

(11) TTDT 0,033 0,030 0003 0011 -0,05 -0,088 -0,074= 0,029= 0079 0020 1,000

{12) TSCD -0,017 0,034 -0,023= -0,023= -0,057+ 0074+ 0022 00882 -0,032* 0124= -0,046= 1,000

Ghi chii: a (p<0,01), b (p <0,05), ¢ (p<0,1)
Nguon: T4c gia tinh toan ttr dix liéu

Bang 4. Kiém tra hién tuong da cong tuyén trong mo hinh

’ M6 hinh (1) Mo hinh (2)
Bién
VIF 1/VIF VIF 1/VIF
TOBIN’S Q 1,483 0,675 1,101 0,908
ROA 1,457 0,686
TCEO 1,267 0,789 1,254 0,797
RUIRO 1 1,199 0,834
KNCEO 1,213 0,825 1,229 0,814
QuY MO 1,110 0,901 1,252 0,799
HVCEO 1,049 0,953 1,046 0,956
TGHD 1,045 0,957 1,055 0,948
TSCD 1,038 0,963 1,046 0,956
GTCEO 1,038 0,964 1,044 0,958
TTDT 1,028 0,973 1,024 0,976
Gia tri VIF trung binh 1,173 1,125

Ngudn: T4c gia tinh toan tir dit liéu
Bang 4 cho thay hé s6 phong dai phwong sai VIF trung binh ctia cac bién trong mo hinh (1)
va (2) 1an lwot 14 1,173 va 1,125. Ngoai ra, cac gia tri VIF ctia ting bién déu nho hon 2 chi ra kha
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nang hién tuwong da cdng tuyén xay ra trong cac mo hinh héi quy 1a rat thap, do d6 cac wéc luong

sé khong bi sai léch.

4.2 K&t qua hoi quy

Bang 5 trinh bay két qua hoi quy bang cac phuong phap OLS, FEM, REM va FGLS ctia md
hinh nghién cttu d€ xuat (1) va (2) vé anh huong cta cac ddc diém ctua giam doc di€éu hanh dén
chap nhan rii ro ctia cic cong ty. Trong do, cot (1), (3), (5), (7) thé hién két qua wéc lugng ctia RUI
RO 1 va cdt (2), (4), (6) va (8) thé hién két qua cia RUI RO 2. Trong bang 5 ciing trinh bay gia tri
kiém dinh ctia cic phuong phap wdc lwong nhdm tim ra phwong phap phit hop nhat véi dit liéu.
Kiém dinh Breusch — Pagan c6 gia tri p - value 1a 0,0000 cho thay, hoi quy REM phu hop hon hoi
quy OLS. Kiém dinh Hausman cho ra két qua hdi quy FEM phu hop hon REM (p — value < 5%).
Bén canh d¢, gia tri p - value ctia kiém dinh F chi ra hoi quy FEM phu hop hon OLS. Nhu vay,
héi quy FEM cho thdy su phu hop nhat ba phwong phap uwdc luong duoc st dung.

Nghién cttu ki€ém tra cac khuyét tat cia wéc luong FEM. Két qua kiém dinh Wald véi p-
value 1a 0,0000 & ca hai mé hinh c6 nghia la m6 hinh bi hién twong phuwong sai khong dong nhat.
Kiém dinh Wooldridge chi ra mé hinh c6 hién tuong tu twong quan. Vi vay, dé khéc phuc cac
khuyét tat ndi trén, nghién ctu tiép tuc st dung thém phuong phép binh phuong tdi thiéu tong
quat kha thi FGLS (Feasible Generalized Least Squares), duoc trinh bay ¢ c6t (7) va c6t (8).

Két qua héi quy cho thay, hé s6 udc lwong cua bién GTCEO mang dau am (lan lugt 1a -
0,023 cot (7) va -0,553 & cOt (8)) cd y nghia rat cao ¢ mic 1%. Diéu nay cho thay, giéi tinh caa CEO
c6 tuong quan nghich chiéu véi chap nhan rai ro ctia cac cong ty, c6 nghia rang cac cong ty c6
CEO la nir thi mtc d6 chdp nhan rui ro thdp hon so véi cac cong ty 6 CEO la nam. Gia thuyét
H1 duwoc ho trg manh mé. Tuy nhién, két qua nay khong thong nhat véi két qua ctia mot sd tac
gia cho rang phu nit khong nhat thiét 1a e ngai rti ro hon nam giéi nhu Mukarram va cs.; Wang
va Fung [26, 27]. Diéu nay phan anh dic diém xa hoi cta Viét Nam d6 1a dinh kién vé gidi van
con kha I6n nhu dwoc phan anh trong nghién ctru cta Song va Chung [12]. Chinh nhitng dinh
kiéh d6 da ngan can phu nit dua ra cdc quyét dinh mang tinh ri ro nhdm bao toan vi tri ciing

nhw cong viéc.

Bén canh d¢6, két qua uwdc lwgng FGLS con cho thay, bién kinh nghiém caa CEO tac dong
thuan chiéu véi ca hai bién phu thudc va cé y nghia 10% & cot (7), két qua nay phu hop véi gia
thuyét H3 ctia nghién ctru. Diéu nay ¢ nghia la néu kinh nghiém ctia cac CEO tai vi tri nay cang
lau thi m&c d§ chdp nhéan rui ro ctia cac cdng ty cang tang. N6i cach khac, cdc CEO cang cé kinh
nghiém lau nam thi kha nang chap nhan rui ro cta ho cang 16n. Két qua nay thong nhat véi cac
két luan duoc ghi nhan trong cac nghién ctu trén thé gi¢i nhu Cid-Aranda va Lopez-Iturriaga,
Farag va Mallin, Chahyadi va cs. [36, 29, 31]. Kinh nghiém lau ndm trong nganh nghé c6 thé da
tich luj cho cac CEO nay nén tang kiéh thirc su rong va ki nang phan tich van dé t6t dan dén

sw quad tu tin ctia cac CEO khién ho c6 dong luc dua ra cac quyét dinh mang tinh rui ro cao hon.
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Bang 5. Két qua hoi quy

OLS FEM REM FGLS
Bidn RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO
1 2 1 2 1 2 1 2
1) (2) 3) 4) (5) (6) (7) (8
GTCEO  -0,023*  -0,410 0,017%  -0979**  -0,018*  -0,765**  -0,023***  -0,553***
(0,010)  (0,292) (0,010) (0,490)  (0,010)  (0,368) (0,009) (0,189)
HVCEO  -0,016**  0,283* 0,003 0,119 -0,000 0,183 -0,006 -0,130
(0,005)  (0,140) (0,005) (0217)  (0,005)  (0,173) (0,004) (0,081)
KNCEO -0,000 0,010 -0,001 0,082 0,001 0,041 0,003* 0,033
(0,003)  (0,081) (0,002) (0,092)  (0,002)  (0,082) (0,002) (0,040)
TCEO 0,004 0,639 0,004 0,467 -0,015 0,199 -0,029** 0,071
(0,018)  (0,481) (0,016) (0,656)  (0,015)  (0,534) (0,013) (0,268)
TGHD 0,029** 0,116 0,004 1,058 0,023 -0,167 0,026 -0,142%
(0,004)  (0,099) (0,013) (0,543)  (0,008)  (0,174) (0,005) (0,078)
TOBIN'SQ  0,131**  1,584%*  0,064**  1,587***  0,064™* 1,651*** 0,037  0,614**
(0,014)  (0,244) (0,006) (0,235)  (0,006)  (0,206) (0,005) (0,100)
ROA -1,301%+* -0,589*** -0,654*** -0,634%**
(0,062) (0,022) (0,022) (0,020)
RUIRO 1 -2,006%% 1,436** -0,641 -1,358%+*
(0,349) (0,606) (0,431) (0,236)
QUYMO  0,042%* -0,295%*  0,113**  -0,536** 0,082*** -0246"*  0,073*** -0,079*
(0,002)  (0,058) (0,004) (0,201)  (0,003)  (0,082) (0,002) (0,041)
TTDT 0,024** 0,199 0,014**  -0014 0,017 0,018 0,015%** 0,076*
(0,006)  (0,185) (0,002) (0,092)  (0,002)  (0,091) (0,002) (0,042)
TSCD -0,110"* 0,423 20,016 -1,886*** -0,040**  -0,721*  -0,091**  0,526**
(0,013)  (0,289) (0,015) (0,584)  (0,014)  (0,423) (0,010) (0,213)
Hésdchan  -0,547** 15208%*  -2,504%*  18,411%* -1,655** 9,974  .1353%* 5387+
(0,091)  (2,221) (0,126) (6,085  (0,102)  (2,878) (0,074) (1,429)
S8 quansat  4.339 2,510 4.339 2,510 4.339 2,510 4.335 2.482
Adj_R? 0,431 0,114 0,324 0,088
ig‘ziln‘;ng c6 co C6
Két qua kiém dinh cic md hinh
M6 hinh (1) M6 hinh (2)
, F=90,7 F=7,
Kiém dinh F Prob :9 g,ogoo Prob = 0,606000
Két qua kiém dinh chi2 = 7.593,97 chi2 =1.611,33

Breusch-Pagan

Prob > chi2 = 0,0000

Prob > chi2 = 0,0000
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OLS FEM REM FGLS
Bién RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO RUIRO
1 2 1 2 1 2 1 2
1) (2) 3) 4) (5) (6) (7) (8)
Két qua kiém dinh chi2 = 245,03 chi2 = 49,94
Hausman Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000
. chi2 =4,2e + 05 chi2 = 4,3e + 06
Kiém dinh Wald Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

Ghi chii: gid tri sai s& chuan ddt trong ngodc; *, ** va*** tuong ting voi cac mutc y nghia thong ké 10%,
5% va 1%.

Ngudn: T4c gia tinh toan tir di liéu
Mic di nhiéu nghién cttu da chi rang hoc van ctia CEO cang cao thi ¢6 kha ning mtc d6
chap nhan rui ro cua céng ty cang cao nhu Farag va Mallin, Cid-Aranda va Lopez-Iturriaga [29,
36]. Nghién ctru nay cung cap két qua trai nguoc vi bién trinh d6 hoc van cua CEO c6 hé s6 am
do6i véi ca hai bién phu thudc, tuy nhién, két luan nay khong cd y nghia thdng ké. Do d¢, gia

thuyét H2 khong dwoc hd tro.

Uéc luong hé s6 ctia bién tudi cia CEO déu mang ddu Am va cd y nghia thong ké tai mirc
5% & cot (7) va khong cd y nghia thong ké & cot (8). Biéu nay cho thay cac CEO cang 16n tudi cang
6 xu hudng e ngai rti ro dang ké so véi cdc CEO tré tudi hon. Két luan nay hd tro cho gia thuyét
H4 va tuong dong voi nghién ctru cua Serfling, Farag va Mallin, Chu va cs. [35, 29, 8]. Cac CEO
tré tudi c6 xu hudng coi trong niém tin vao ban than ho, phéng dai hanh vi dau tw nham ching
t6 nang luc, do d6 ho sén sang chap nhan rti ro hon. Mt khac, Yim [15] cho réang cac CEO 16n
tudi suy giam s tw tin trong cac quyét dinh ctia ho va cac bién phap khuyén khich tra lwong da

tao dong luc cho CEO tré theo dudi cac chinh sach rui ro.

Heé s6 wdc luong cua cac bién kiém soat cdp cong ty cling twong dong vdi cac nghién ctru
trude do trén thé gidi. Bién quy md va thoi gian hoat dong c6 hé sd hoi quy dwong doi véi bién
phu thudc RUI RO 1 va c6 y nghia thong ké cao. Diéu d6 cho thay quy md cang 1on va thoi gian
hoat déng cua cac cdng ty cang lau doi thi mirc d6 chap nhén rui ro cta cac cdng ty cang cao thé
hién & ty 1€ no trén tong tai san tang lén. Do viéc hoat ddng lau doi khién cac cong ty trd thanh
doi tac c6 sw viing vang va on dinh trong kinh doanh. Hon nita, quy mo tai san 16n khién kha
nang thanh toan ctia cong ty tot hon. Tt nhitng ly do d6 ma cac cong ty nay nhan duoc cung ting
von dé dang hon. Nguoc lai, dua trén hé s6 wéc lwong va y nghia théng ké ctia biéh TGHD va
QUY MO cho thdy cac bién nay c6 quan hé nghich chiéu dén mtc chap nhan rti ro do luong
bang d6 1éch chuan ctia 19i nhuén cong ty. Két qua nay ciing phti hop véi thuc tién vi cac cong ty
c6 quy mo tong tai san 1on va hoat dong lau ndm thi cac hoat dong kinh doanh da di vao 6n dinh,
ty sudt loi nhudn khong bi bién dong qua nhiéu nhw cac cong ty nho va non tré nira. Tuwong tu,
bién tdc d) tang trudng doanh thu va Tobin’s Q ciing c6 hé s6 hdi quy duong va cé y nghia thong
ké & ca cot (7) va cot (8). Doanh thu ting, gia tri thi truong ctia cong ty so véi gid tri s6 sach cua
c4c cdng ty cao hon sé tdng vi thé' cho cong ty trén thi trudng tai chinh, tir 46 cac chti no sdn sang

cung tng von cho cac cong ty nay. Bén canh d6, doanh thu tang 1én thi ty suat lgi nhuén cua cac
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cong ty cting c6 xu hudng bién ddng hon. Ty 1€ tai san cd dinh tang tao cho céac cdng ty cd ngudn
luc quan trong dé€ thuc hién kinh doanh mang lai loi nhudn nén c¢6 thé lam gia tang mic chap
nhdén rui ro ctia cong ty. Cac cdng ty vay no nhiéu chu yéu tai trg cho tai san ¢6 dinh, do d6 ¢ cac
cong ty co ty 1€ tai san cd dinh cao thi ty 1é vay no cua cac cdng ty d6 sé thap hon. Bién ROA ¢6
moi quan hé nguoc chiéu véi chap nhén rai ro ctia cdng ty va cd y nghia thong ké. Boi vi ROA
tang lén lam cho cac cong ty c6 thém ngudn luc d€ dau tw, do d6 sé han ché' vay no tit thi truong
hon. Cubi cung, cac cong ty co ty 1é ng trén tong tai san cao hon thi d6 léch chuén ctia 1oi nhuén
cua cac cong ty d6 thap hon, di€éu nay c6 thé la do viéc st dung don bdy ng khién cac cong ty

than trong hon khi st dung von, tir d6 ma 1oi nhuén ctua ho khong bi bién dong nhiéu.

4.3  Kiém tra ndi sinh trong mé hinh nghién ciru

Mic du nghién ctru stt dung wdc luong FGLS da khic phuc duoc mot s6 khuyét tat cua
wéc lwong FEM, tuy vay, cdc mo hinh van c6 thé xay ra hién twong ndi sinh. Diéu nay khién cho
cac hé s6 wdc lugng co thé bi chéch va khong phan anh dung moéi quan hé gitta cac bién. Van dé
ndi sinh c6 thé bit ngudn do ton tai tac ddng theo chiéu nguoc lai tir chap nhan rui ro cua cac
cong ty dén cac ddc diém cta CEO. Diéu nay c6 thé xay ra khi cac CEO c6 chu y lya chon lam
viéc O cac cong ty dua vao mikc dd chdp nhan rui ro ctia cong ty d6. Chang han nhu cac CEO 16n
tudi c6 thé lwa chon lam quan ly ¢ cong ty c6 muic d6 chap nhan rai ro thap hon. Van dé nay cd
thé xtt ly bang cach kiém soat thém gia tri tré ctia biéh chap nhan ri ro trong cac md hinh hoi
quy va stt dung phuong phap wéc luong GMM hé thong hai bude cho dit liéu bang dong [39, 40].
Két qua nay duoc trinh bay ¢ Bang 6.

Bang 6. Két qua wéc luong GMM hé théng hai budc

Ho6i quy System GMM
Bién RUIRO 1 RUIRO 2
(u))] ()
L.RUIRO 1 0,568***
(0,046)
L.RUIRO2 0,814**
(0,010)
GTCEO -0,096*** -0,797*%*
(0,037) (0,216)
HVCEO -0,045 -0,045
(0.,041) (0,111)
KNCEO 0,008* 0,051
(0.,005) (0,059)
TCEO -0,041%%* -0,352
(0,043) (0,365)
TGHD 0,003 -0,025
(0,012) (0,047)
TOBIN’S Q 0,140% 0,289**
(0,026) (0,115)
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Hoi quy System GMM
Bién RUIRO 1 RUIRO 2
D ()

ROA -0,270%**

(0,058)
QUY MO 0,116*** -0,087*

(0,015) (0,046)
TTDT 0,015*** 0,098***

(0,005) (0.,030)
TSCD -0,090 -0,557%*

(0,064) (0,280)
RUIRO 1 0,538

(0,240)

Hé s6 chin -2,687%%* 2,122

(0,415) (1,818)
S6 quan sat 3.880 2.106
S0 cong ty 532 447
Kiém dinh AR (1) 0 1.15e-09
Kiém dinh AR (2) 18,7% 5,67%
Kiém dinh Hansen 21,7% 37,9%

Ghi chii: gid tri sai s6 chuan ddt trong ngodc; *, ** va*** twong ting voi cac mutc y nghia thong ké 10%,

5% va 1%. L. RUIRO 1 va L. RUI RO 2 ky hiéu cho gia tri tré ctia bién phu thudc.
Ngudn: T4c gia tinh toan tx di liéu
Nghién cttu sit dung kiém dinh AR (1) cho thay ca hai mé hinh déu c6 twong quan bac 1.
Gia tri kiém dinh AR (2) ¢ tat ca cac mo hinh c6 p-value déu 16n hon 0,05, diéu d6 cho thay trong
cac mo hinh khdng cé tu tuong quan chudi bac 2. Kiém dinh Hansen véi gia thuyét Ho 1a cac bién
cong cu la ngoai sinh. Ngoai ra, GMM h¢ thdng hai budc yéu cdu bd bién cdng cu phai phu hop,
do d¢, p-value cang cao cang tot. Két qua cho thdy cac gia tri p-value ctia kiém dinh Hansen déu
cho két qua 16n hon 0,05, do d6 chua du co sd d€ bac bo gia thuyét HO. Hay ndi cach khac, cac

bién cong cu duoc sit dung la phu hop.

Nhu vay, sau khi kiém tra ndi sinh thi hé s3 ctia bién GTCEO van am va c6 y nghia thong
ké 6 mutc 1% & ca hai mo hinh dé xuat. Bién KNCEO van cé tac dong thuan chiéu va c6 y nghia
d6i voi bién RUI RO 1, bién tudi ciia CEO cho thdy tac dong ngwoc chiéu véi RUIRO 1 va cd ¥
nghia thong ké & mttc 1%. Két qua tir cic phan tich trén khang dinh anh huong ctia cac dic diém
CEO dén chap nhan rui ro cta cac cong ty van khong thay déi so véi két qua hdi quy & bang 5
truede do.

5  Kétluin va ham y chinh sach

Kinh t€ toan cau dang c6 su chuyén d6i rat 16n, chinh vi vay co ché quan tri cong ty cling

can thay doi dé€ thich tng v6i boi canh mdi. Co ché quan tri doanh nghiép ngay cang dé cao vai
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tro cua nguoi quan ly, vi vay viéc nghién ctru cac déac diém ctia CEO dé6i v6i muirc d6 chap nhan
rtii 0 ctia c6ng ty mang lai nhitng déng gép quan trong. Nghién ctru nay da cung cap bang chiing
vé anh huwong cta cac ddc diém CEO & cac cong ty phi tai chinh niém yét trén san chiing khoan
Viét Nam, cu thé nghién ctru chi ra gidi tinh, do tudi va kinh nghiém ctia CEO ¢6 anh huong dén
muc do chap nhén rai ro cuia cac cong ty. Cac két qua nay phu hop voi ly thuyét lanh dao cap cao
rang cac dic diém ctia CEO c6 anh hudng dén cac quyét dinh chién luoc ctia cong ty. Tir cc két

qua thuc nghiém c6 thé rut ra nhiimg ham y chinh séch quan trong:

— Ddi v6i cic c¢d' dong ciia cong ty, nghién ctru mang lai nhitng thong tin hitu ich cho cac chu
sO hiru cac cong ty trong viéc thué nhiing CEO thay mat ho quan ly va diéu hanh hoat dong hang
ngay. Cac CEO vdi nhiing ddc diém phu hop vé tudi tac, gidi tinh va kinh nghiém sé duwoc chon
loc phtt hop v6i muc tiéu ctia 6 déng, gép phan giam chi phi dai dién, dong thoi tang kha nang
canh tranh ctia cong ty trén thi treong. Ngoai ra, két qua nay cling hd tro cac cong ty cd chinh
sach khuyén khich su binh dang gidi trong tiép can vi tri diéu hanh cao nhat & cac cong ty vi thuc

tién da chitng minh nit CEO e ngai rui ro ddng ké so v6i dong nghiép nam.

— D6i v6i cdc nha ddu t, két qua nay dua ra goi y thiét thure cho cac nha dau tu rang cac dic
diém cta giam doc diéu hanh la mot chi dau quan trong gitup cac nha dau tu danh gia dwgc mie
d6 chap nhéan rui ro ctia cdng ty. Tlr d6, cho phép ho dua ra cac quyét dinh dau tw chinh x4c, phu

hop véi khdu vi rui ro.

Han ché cta nghién cttu 1a chua xem xét dén cac dac diém khac cua CEO nhu quyén luc
cua CEO dugc tao ra thong qua ty 1€ s hitu va tinh kiém nhiém c6 anh hudéng dén chdp nhén rui
ro cta cac cong ty hay khong. Viéc dung cac dédc diém ca nhan ciia CEO khong thé phan anh day
dt muic d6 anh hudng cua CEO dén chap nhan rui ro ctia cong ty. Do d6, cac nghién ctru trong
twong lai c6 thé xem xét sit dung cac bién sd thé hién quyén lyc caa CEO nhu ty 1€ s¢ hitu, tinh
kiém nhiém d€ thu duoc két qua chinh xac hon. Bén canh d6, s¢ hitu nha nuwdc hodc sé hitu gia
dinh cling c6 thé tac dong dén moi quan hé gitta cac dac diém cua CEO va chap nhéan rui ro ctua
cac cong ty, cac nghién ctru trong twong lai c6 thé di sau phan tich tac dong diéu tiét ctia cac hinh

thite sO hitu dén mdi quan hé nay.
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