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MO PAU

1. Tinh cép thiét cta dé tai

Rui ro 1a van dé ma cac cong ty doi mat hang ngay va c6 anh
hudng 16n dén két qua hoat dong ciia cong ty (Gustafsson va Uysal,
2018; John va cong sy, 2008), mirc do chﬁp nhan rui ro 1a yéu td
quan trong quyét dinh su thanh cong cua cong ty vi nd anh hudng
dén hiéu qua hoat dong, dau tu, ting truong va tinh bén vimng, phat
trién 1au dai cua cong ty (Hiebl, 2012). Gan day ngay cang c6 nhiéu
tai liéu tap trung vao dac diém c4 nhan cia CEO anh hudng dén viée
chép nhén rii ro ciia doanh nghiép.

Trong khi cac bang ching vé tac dong cua cac dic diém ciua CEO,
cu thé 1a gi6i tinh ciia CEO dén chip nhan rui ro ciing di kha rd rang
0 Viét Nam. Tuy vay, cac nghién clru xem xét vé ca hai khia canh vé
gi6i tinh va cac dic diém thé hién quyén luc ciia CEO ddi véi chép
nhan rui ro cac cac cong ty chwa dugc thé hién 13 rang.

Mic du Chinh phi d c6 nhimg nd lyc 16n trong viéc tao ra binh
dang cho ca nam va nit, nhung nhitng dinh kién an siu vao tu tuong vé
phu nif va vai trd cua ho trong xa hoi dan dén van c6 mot khoang cach
gita phu nit va nam gi6i trong viéc gianh dugc cac vi tri lanh dao cép
cao & cac cong ty. Bén canh do, cac cong ty tai Viét Nam c6 co ché
quéan tri bén ngoai con kha yéu, thé hién ¢ nhidu vu viéc sai pham
nghiém trong & cac cong ty, tp doan 16n. Chinh vi vay, thoi diém nay
cac cong ty can nhin nhan lai vai trd cia CEO dé tim kiém cac giai
phap méi cho co ché quan tri bén trong, hudng dén sy ting truéng on
dinh. Do d6, nghién ctru vé anh huéng cta nit CEO va quyén luc cua
CEO dén chip nhan rui ro trong bdi canh hién nay 1a phu hop.

Nhiéu hoc gia di cd ging dua ra cac bang chimg thuc nghiém thé
hién phu nit c6 anh huéng dén két qua hoat dong clia cac cong ty gia
dinh. Tuy nhién van con thiéu ving cic nghién ctru kham pha vé vai
tro cia phy nit khi ho hién dién ¢ vi tri lanh dao cﬁip cao ¢ cac cong



ty ¢6 s hitu gia dinh dén chip nhén rii ro cta cong ty.

Co ché quan tri doanh nghiép ngay cang dé cao vai tro cta nguoi
quan 1y va cau triic s¢ hitu, dic biét cac qudc gia ngdy cang quan tim
dén van dé binh dang gidi trong kinh doanh, vi vdy viéc nghién ciu
anh huong cua nit CEO va ddi v6i chap nhan rui ro clia cong ty dudi
tac dong cia ciu trac so hitu va cdu trac CEO kiém nhiém mang lai
nhiing dong gbp quan trong.

2. Muc tiéu nghién ctru

Thir nhit, phan tich tic dong cua nit CEO va ty 1& thanh vién ni
trong HDQT dén chip nhén rui ro cta cic cong ty phi tai chinh niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Thir hai, phan tich tic dong diéu tiét cua ty 18 s¢ hitu cia CEO va
ty 1& s¢ hitu gia dinh cia CEO dén mdi quan hé giita nit CEO va
chip nhan rii ro ciia cic cong ty phi tai chinh niém yét trén thi
truong chirng khoan Viét Nam.

Thir ba, phan tich tac dong ctia nit CEO dén chp nhan rai ro cua
cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam khi cac CEO ddng thoi kiém nhiém chirc danh chu tich HDQT.

Thu tu, goi y cac chinh sach cho co quan quan ly, cac ham y cho
cong tac quan tri ctia cong ty va cac chi ddu cho cc nha dau tu.

3. Cau héi nghién ciru

- Nit CEO va ty 18 thanh vién nit trong HDQT anh huéng nhur thé
nao dén chap nhan rui ro cta cc cong ty phi tai chinh niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam?

- Ty 1€ s6 hitu ctia CEO va ty 1€ s¢ hitu gia dinh cia CEO c6 tac
dong nhu thé nao dén mbi quan hé gitta nit CEO va chip nhan rui ro
clia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trudng chimg khoan
Viét Nam?

- Tac dong cua nit CEO dén chap nhan riii ro clia cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam khi CEO
kiém nhiém s& nhu thé nao?



- Céc nha hoach dinh chinh sach & tim vi mé va vi mé can chii ¥ gi
khi dua ra chinh sach dbi v6i cac cong ty co lanh dao nit? Céc nha
dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam can luu y gi khi dau tu
vao cac cong ty c6 lanh dao ni?

4. P6i twong va pham vi nghién ctru
4.1. Poi twgng nghién ctru

Dbi tuong nghién ciru cia luan 4n 1a anh hudng cua lanh dao nir
dén chip nhan rii ro ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét
Nam va vai trd diéu tiét cia s¢ hitu cia CEO va s& hitu gia dinh cua
CEO dén mdi quan hé giita nit CEO va chap nhén rui ro ctia cong ty.
Ngoai ra, anh huong cua linh dao nit &én chip nhan rui ro cta cic
cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong bbi canh CEO
kiém nhiém ciling dugc luan an xem xét.

4.2. Pham vi nghién ciru

Luén an nghién ctru tdc dong ctia nit CEO va ty I¢ thanh vién nir
trong HDQT dén murc d6 chap nhén rui ro cua cic cong ty niém yét
trén S& giao dich ching khoan Viét Nam tir nim 2010 dén 2020. Do
han ché vé dir liéu, nghién ctru chi sir dung ty 18 s hitu truc tiép cua
CEO va thanh vién gia dinh CEO.

5. Phuong phap nghién ciru

Phuong phép chinh 1 hdi quy OLS va System GMM dé xur 1y noi
sinh. D liéu duoc thu thap tir FiinPro va bdo cdo thuong nién, bao
gom thong tin vé CEO, hoi déng quan tri, va ty 1& s hitu. Ngoai ra,
nghién ctru con sir dung cic phuong phap thong ké mo ta dé lam
sang t6 thém van d& nghién ciru.

6. Y nghia ciia luin an

Vé mgt khoa hoc

- Thir nhdt, nghién ctru cung cap bang chimg vé tac dong cua nit
CEO va ty 1¢ thanh vién nit trong hoi ddng quén tri dén chap nhan rai
ro ciia cong ty, va xem xét anh hudng cua quyén luc tir s& hiru ¢b
phiéu va tinh kiém nhiém cia CEO. Nghién ctru mong muén thic



day thém nghién ctru vé quyén luc ctia nit CEO trong cic cong ty.

- Thit hai, nghién ciru lam phong pha tai lidu hién co bang cach
khao sat tac dong diéu tiét ciia ty 1¢ s¢ hiru gia dinh cia CEO dén
mdi quan hé giita CEO va chip nhan rui ro, bd sung vao khoang
trong nghién ctru hién tai.

- Thir ba, luan 4n dong gop hiéu biét vé tac dong cia nit CEO
trong bdi canh thé ché va van héa xa hdi ctia Viét Nam, noi ty 18 1anh
dao nir thip va dinh kién giéi con manh mé, gitip mo rong hiéu biét
vé anh huong cua nit CEO & cac thi truong dang phat trién.

Vé mdt thuc tién

Thir nhdt, chua c6 nhiéu nghién ctru tai bdi canh thi truong Viét
Nam dwa ra minh ching vé anh hudng cta cac nit CEO ddi v6i chap
nhan rii ro cong ty trong mdi quan hé voi ty 1& s¢ hitu cia CEO va
su kiém nhi€ém ctia CEO. Luan an déng gop vao cac tai liéu hién co
bang céach trinh bay bang chimg thuc nghiém toan dién tir mot nén
kinh té dang phat trién vé anh huong cua nir CEO dén chap nhan rui
ro dudi tac dong cua ty 1€ s& hitu va su kiém nhiém cua CEO. Viéc
st dung dir li€u bang véi thoi gian nghién clru dai trén toan bd cac
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam ciing 1 dong
g6p moi cda luédn an.

Thir hai, luan 4n 13 co s& dé c6 thé phat trién cac nghién ctru thyuc
tién vé cdu trac s hitu anh huong dén cac quyét dinh quan trong cua
cong ty, dic biét 1a s¢ hiru gia dinh. Ngoai ra, theo hiéu biét tét nhat
clia tic gia, chua c6 nghién ciru nao trude day diéu tra vai tro didu
tiét cua ty 1 so hitu gia dinh ciia CEO dén mbi quan hé giira nit CEO
dén chip nhén rai ro cua cc cong ty niém yét. Lun an c6 thé duoc
xem la nghién ciru ddu tién sir dung bo dir liéu nay tai Viét Nam.

Thir ba, cac két qua cua ludin 4n ¢ thé dong gop vao khuén kho dé
cac nha hoach dinh chinh sach ban hanh cac quy dinh phtt hop vé quan
Iy cac cong ty niém yét, cai thién cac quy dinh phap 1y lién quan dén
Ianh dao nit va dic biét 1a ciu tric s hitu clia cac cong ty ndy nhim



nhdm giam thiéu rui ro va nang cao hiéu qua hoat dong cho cong ty,
ddng thoi bao vé co dong thiéu sb. Bén canh do, cac bang chimg thuc
nghiém tir két qua ctia luan 4n ciing ¢ thé dua ra cac goi y cho van dé
quéan trj doanh nghiép va nhiing vin dé cin can nhic khi bd nhiém
CEO cung véi vai trd, trach nhiém cua ho. Cudi cung, ludn an nay co
thé 1a mot ngudn thong tin can thiét, 1 chi ddu cho cic nha dau tur trén
thi truong khi xay dung va thuc hién chinh sach dau tu.
7. Két cAu luan an
Lu4n an duogc két cdu thanh cac chuong bao gom:
Chuwong 1: Co s6 1y thuyét va thwe nghiém vé anh hiong ciia lanh
dao nit va s¢ hitu gia dinh dén sw chdp nhdn rii ro ciia cong ty
Chuwong 2: Thiét ké nghién citu
Chuwong 3: Két qud nghién ciru vé dnh hwéng ciia lanh dao nit va
s& hitu gia dinh dén sy chdp nhdn rii ro ciia cdc cong ty niém yét
tai Viet Nam
Chuong 4: Thdo ludn két qua nghién civu va khuyén nghi
CHUONG 1
CO SO LY THUYET VA THUC NGHIEM VE ANH HUONG
CUA LANH PAO NU VA SO HU'U GIA PINH PEN SU CHAP
NHAN RUI RO CUA CONG TY
1.1. Nhitng vin dé chung vé lanh dao nik, sé hiru gia dinh va chip
nhén rdi ro
- Lanh dao nir; Trong nhitng ndm gan déy, ngdy cang c6 nhiéu
phu nit ndm giit cac vi tri didu hanh & cac cong ty. C4c nghién ctru
cho thdy phu nit khi déng vai trd 14 giam dbc diéu hanh, chu tich
HDQT hay 1a thanh vién trong ban quan 1y cong ty déu c6 anh hudng
nhit dinh dén két qua hoat dong hodc mirc d6 chap nhéan rii ro cua
cong ty.
- S& hitu gia dinh: Mot s6 qudc gia ¢6 sin dit liéu vé so hitu gia
dinh, nhung chu yéu 1a cac cong ty tu nhan hodc doanh nghiép nhé
va vira. Pbi voi cac cong ty dai chung, diém chung ¢ cac nghién ctru



la déu dya trén danh sach c6 dong dé xem xét quyén s hiru trong
cong ty, mdi quan hé giira cac cd dong va hau hét nhimg ngudi c6
lién quan déu phai nam giit ty 18 s¢ hiru 16n.

- Chap nhén rai ro c¢6 anh huong 16n dén loi nhuan va hiéu qua
hoat dong cuia doanh nghi¢p. Trong nghién ciru quan tri doanh
nghiép, do léch chuan cia ty suat loi nhuan Va ty 1& no 1 cac thudc
do rui ro dugc su dung phé bién.

1.2. Ly thuyét vé mdi quan hé giira linh dao nit, sé hitu gia dinh
va chip nhén riii ro

1.2.1. Cdc ly thuyét vé méi quan hé giita linh dao nit, ty 1¢ sé hivu

ciia CEO, sw kiém nhigm CEO va chép nhén riii ro

Tai liéu tong quan vé lanh dao nit cong ty chua c6 khung ly
thuyét cu thé dé giai thich mbi quan hé giita lanh dao nir va chap
nhan rii ro cta cong ty. Tuy nhién, mot sé 1y thuyét quan trong
thudng dugc ap dung bao gdm: Ly thuyét dai dién, 1y thuyét lanh dao
cép cao, Iy thuyét phu thudc ngudn luc, 1y thuyét vai tro xa hoi, ly
thuyét ngau nhién vé lanh dao.

1.2.2. Cdc Iy thuyét vé méi quan hé giita sé hitu gia dinh va chip
nhdn riii ro

Ly thuyét dai dién phan tich mau thuin giita c6 déng va quan 1y,
cling nhu giita ¢6 dong da sé va thiéu sb, dic biét & cac nudc phat
trién. Ly thuyét tai san tinh cam xa hoi (SEW) cho rang cac cong ty
gia dinh wu tién bao vé gia tri phi kinh t& va tinh cam, thuong din
dén cac quyét dinh quan 1y va tai chinh khong tap trung vao loi ich
kinh té.

1.3. Téng quan cac nghién ciru thwe nghiém vé tac dong cia 13nh
dao nir, s¢ hiru gia dinh va chip nhén rii ro

1.3.1. Cdc nghién ciru thwce nghiém vé tic dong ciia linh dgo nir
dén chdp nhdn rii ro

Méi quan hé gitta gi6i tinh cta ldnh dao va chip nhén rii ro cong
ty da thu hat nhiéu sy cha y tir cdc nghién ciru toan cau. Nghién ciru



dachira rﬁng, su hién dién cua phu nir trong ban quan tri thuong lién
quan dén viéc giam chip nhan rii ro va hiéu qua hoat dong cong ty.
Céc nghién ctru tai Viét Nam ciing cho thay su anh huéng cua gidi
tinh 1anh dao dén viéc quan 1y rai ro, nhung két qua con khong dong
nhit va c6 su khac biét giita cac nghién ciru.
1.3.2. Cdc nghién civu thuc nghigm vé tic dpng ciia sé hivu CEO,
s¢ hitu gia dinh CEO, CEO kiém nhi¢m va chép nhdn rii ro ciia
cobng ty

Tac dong cia quyén luc cia cac CEO d6i véi chién luoc cua
cong ty da thu hit nhidu cudc tranh luan cong khai trong mdi truong
hoc thuat. Nhiéu nghién ctru trong nhitng nim gan ddy da cho thay
mdi quan hé twong tic phuc tap gilta cac dic diém, quyén luc va
hanh vi chép nhén rii ro cia CEO. Vé s¢ hitu gia dinh, ¢ Viét Nam,
nghién ctru vé chu dé nay con han ché, véi mot sb nghién ciru cho
thdy s hiru gia dinh anh huong dén hiéu qua hoat dong nhung can
c6 thém dit liéu va nghién ctiru dé 1am rd van dé nay.
1.4. Khoang tréng nghién ciru

Cho dén nay, mic du dd c6 nhiéu nghién ctru ca trong va ngoai
nude tap trung vao xem xét anh huong truc tiép cua lanh dao nir dén
chép nhén rdi ro (Faccio va cong su, 2016; Song va Chung, 2023;
Tran va cong su, 2020), tuy nhién cac két luan dua ra vé& chu d& nay
khong hoan toan thong nhét véi nhau. Mot 1y do c6 thé giai thich cho
su khong nhat quéan trong cac két qua nghién ctru nay dé 1a do dic
diém van hoa xa hoi cuia mdi quéc gia, mdi khu vuc co sy khac biét.
Dién hinh nhu tinh trang bt binh ddng gidi di duoc cac td chirc
qudc té do luong va xép hang thtr bac cho timg qudc gia va khu vuc
(UNDP, 2022). Dic biét, van hoa xa hoi Viét Nam ton tai dinh kién
vé gidi kha ning né. Theo truyén théng, nam gidi 1a tru cot kinh té
gia dinh, ho 1a phai manh nén thich hop vo6i nhiing cong viéc 16m,
cong viéc mang tinh chét ra quyét dinh con phu nit git vai tro thir
yéu trong gia dinh ciing nhur xa hoi (B Hoang, 2006). Co ché quan



tri bén ngoai cua cic cong ty niém yét tai Viét Nam nhin chung con
kha yéu thé hién ¢ diém danh gia chat lugng quan tri cong ty con rat
thap & khu vuc Asean (Asian Development Bank, 2021) va thudc
nhom c6 chi sé chit lwong quan trj thip trong 150 qudc gia dugc
danh gia (SAHA Rating, 2021). Trong bdi canh nhu vay, dé c6 thé
bao vé quyén loi cho cac cb dong thiéu sd thi cac cong ty rat can su
hién dién cia mot CEO hiéu qua. Do d6, luan an kiém chimg moi
quan hé giita lanh dao nit va chap nhan rui ro trong bdi canh Viét
Nam. Tir d6, dong gop thém vio téng quan nghién ctru théng qua
viéc cung cép bang ching thuc nghiém tir mot qudc gia dang phat
trién & Phuong Pong véi co ché quan tri cong ty bén ngoai kha yéu
va vin hoa dinh kién gidi dac trung trong xa hdi. Ngoai ra, viéc
nghién ctru dya trén bg dir liéu thu thap thu cong gém toan by cac
cong ty niém yét trén hai S& giao dich HOSE va HNX trong thoi
gian kha dai ciing 1a mot sy khac biét so vdi cac nghién ctu trude
day tai Viét Nam.

Céc nghién ctru hién c6 chi yéu xem xét anh hudng truc tiép cia
ty 18 s& hitu CEO. Tuy nhién, Finkelstein (1992) di chi ra rang ty 1&
so hitu CEO ciing 1a mot dang quyén luc. Do do, can xem xét két
hop giita quyén lyc tao ra tir viéc so hitu nay cia cac nit CEO dén
mdi quan hé gitta nit CEO va chdp nhdn rai ro cong ty. Py la
khoang tréng nghién ciru vé co ché quan tri bén trong, dic biét lién
quan dén s& hiru ndi bd cua cac cong ty.

Quan niém vé s& hitu gia dinh van chua c6 sy thong nhit trong
cac nghién ctu hoc thuat, nén dang tdn tai nhiéu quan niém khac
nhau vé ciu trac sé hiru nay (Gomez-Mejia va cong su, 2007;
Handler, 1989; La Porta va cong su, 1999). Tai Viét Nam, s& hitu gia
dinh van 13 khai niém con kha méi mé, s6 lugng cac nghién ctru vé
chi d¢ nay kha mong va ciing chua co sy nhat quan vé do luong.
Thoi gian qua, nhiéu tap doan, cong ty 16n nhu CTCP Tap doan Van
Thinh Phat, CTCP Qudc Cudng Gia Lai sai pham nghiém trong, anh



huong dén cac nha dau tu thiéu sb, sy on dinh ciing nhu tiém ning
phat trién cua thi truong chimg khoan. Pic biét cac cong ty nay déu
c¢6 nit CEO va cac thanh vién trong gia dinh s& hiru phan 16n ¢6 phan
trong cong ty. Qua d6 co thé thiy rang cac cong ty ¢ Viét Nam ciing
da xuét hién ciu triic so hiru mang tinh chat gia dinh va cau trac nay
c6 lién quan chit chd voi bd may quan tri va c6 thé anh huéng dén
két qua cua cong ty. Do do, can phai xem xét mot cach toan dién cac
yéu t6 nay trong cdu triic quan tri cong ty. M6i quan hé diéu tiét nay
cling chua dugc cac nha nghién ciru thyc hién trén mau cac cong ty
niém yét Viét Nam. Day sé& 1a khoang trong nghién ciru tiép theo ma
luan an s€ khai thac.

Bén canh d6, cdu tric kiém nhiém cia CEO cling co thé tao ra
quyén luc tap trung cho cac CEO di duoc nhiéu nghién ctru dé cap
dén nhung khi CEO 14 nir dong thoi kiém nhiém c6 anh huéng nhu
thé nao dén chip nhan rui ro thi tai Viét Nam chwa ¢ nghién ctru nao
dé cap dén. Can c6 mot nghién ctru tai Viét Nam tiép can khia canh
co ché quan tri nay khi xem xét mdi quan hé giita lanh dao nir va
chap nhan rai ro ctia cac cong ty. Day ciing 1a mot khoang trong ma
luan 4n muén xac nhan.

CHUONG 2. THIET KE NGHIEN CUU

2.1. Céc gia thuyét vé tac dong ciia lanh dao nik, sé hiru gia dinh
dén chip nhén rii ro cia cac cong ty

Cac gia thuyét dugc dé xuat:
HI: Cdc cong ty ¢é nit CEO chdp nhdn riii ro thap hon cdc cong ty
c6 nam CEO
H2: Ty 1é thanh vién nit trong HPQT ciia cong ty cang cao thi chdp
nhdn rui ro cua cong ty cang gidam.
H3: Ty 1é s6 hitu ciia CEO sé lam giam tac dong nguwoc chiéu ciia niv

CEO dén chap nhén rii ro ciia céng ty.
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H4: Ty l¢ so hitu gia dinh cua CEO sé lam giam tdc dong nguoc
chiéu ciia nir CEQ dén chdp nhdn rii ro ciia cong ty

H5a: Tdc dong cia nit CEO dén chdp nhdn rii ro ciia cong ty sé yéu
hon trong doanh nghiép cé CEO kiém nhiém

H5b: Téc dong ciia nit CEO dén chdp nhdn rii ro ciia cong ty sé
manh hon trong doanh nghiép co CEO kiém nhiém

2.2. Po lwdng cic bién nghién ciru

2.2.1. Bién phu thuéc

Nghién ctru nay do luong mic d6 chdp nhan rui ro cua cong ty
béng hai thuée do: bién dong lgi nhuén va ty 1€ no.
2.2.2. Bién dpc Idp chinh

- Nit CEO: Bién gia nhan gia tri 1 néu cong ty co nit CEO, nhan
gia tri 0 néu khac.

- Ty 1 thanh vién nit trong HDQT: Po ludng bang ty 18 thanh
Vién nir trong HDQT.

- Ty 1& s& hiru cia CEO: Do bang ty 1¢ ¢b phiéu ciia CEO nam
giit trén tong s ¢d phiéu dang luu hanh.

- Ty 1& s6 hitu gia dinh ciia CEO: Po bang ty 18 phan trim ¢
phan tryc tiép ciia CEO va cac thanh vién gia dinh trén tong von chu
sO hitu cia cong ty.

- Kiém nhiém ciia CEO: Bién gia nhan gia tri 1 néu CEO kiém
nhiém chu tich HPQT, nhan gié tri 0 néu khac.

2.2.3. Bién djc lgp khdc

- Bién dai dién cho co ché quan tri cong ty: Quy mé HPQT, Ty
1€ thanh vién doc lap trong HPQT.

- Bién dai dién cho dic diém cuia CEO: Kinh nghiém cia CEO,
Tudi cia CEO, Trinh d9 ctia CEO.

- Bién dic thu clia cong ty: Ty 16 tai san c¢b dinh trén tong tai san,
Tudi cong ty, Quy md cong ty, Hi¢u qua hoat dong clia cong ty, Toc
d6 tang trudng doanh thu.
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2.3. M6 hinh nghién ciru
2.3.1. Md hinh phan tich tic dgng ciia ciia lanh dgo niv dén chip
nhén riii ro va vai tro diéu tiét ciia ty 1é s6 hivu ciia CEO
Mb hinh (1)
BIEN DPONG LOI NHUAN, =B +B, Nit CEO; +B,S¢ hitu CEO; +B,Nit CEO; *S¢ hiru CEO,,

+B,TLTV ni; + B,Kiém nhiém, + » BjBién doc lap kheicit oty e 5 (1)

M6 hinh (2)
TY LE Noi,t:u0+0~1Nl~I‘ CEOi’ﬁquG hiru CEOL{”(X?,N& CEOi’t*Sé htru CEOit

+oy TLTV nit; +asKiém nhi¢m, + 3 ujBién doc lap khaicji Oty U (2)

2.3.2. M6 hinh phan tich vai tré diéu tiét ciia 1y Ié s¢ hitu gia dinh
ctia CEQ dén méi quan hé giiva nit CEO va chdp nhén riii ro ciia
cdng ty
Mb hinh (3)
BIEN PONG LGI NHUAN, =B +B Nit CEO; +B,S6 hiru GB; +B,Nit CEO; *S§ hitu Gb,

+B,TLTV nir; + B,Kiém nhiém; +3 BjBién doc lap kha’chLt oty tei 5 (3)

M6 hinh (4)
TY LE NO, =aq+o; Nit CEO; 0,86 hiru GB; +a3Nit CEO; *S& hitu G,

+ay TLTV nit; +asKiém nhigm, +3, ajBién doc lap khécJI: oty tu s (4)

2.4. Dir liéu nghién ctru

Dir liéu nghién ctru dugc thu thap tir hé théng FiinPro, bao cao
thudng nién, va cac cong thong tin tai chinh. Chi cac cong ty niém
yét co dir liéu tai chinh lién tuc trong it nhat 5 nim va khong thudc
nganh tai chinh dugc dua vao nghién ctru. Mau nghién ciru bao gom
532 cong ty phi tai chinh trén HOSE va HNX tir nam 2010 dén 2020.
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Ngoai ra, dir liéu vé ty 1& lam phat va ting truong kinh té iy tir
Tong cuc thong ké Viét Nam.
2.5. Phwong phap nghién ciru va xir ly dir liéu

Luan an 4p dung phuong phéap dinh lwong gdm hoi quy OLS dé
nghién ctru anh huong cua lanh dao nir dén chip nhan rii ro cong ty.
Nghién ciru sir dung md hinh véi bién twong tac dé xem xét vai tro
cua ty 1€ s& hitu ctia CEO va gia dinh CEO. Phuong phap GMM h¢
thdng hai budc ding dé kiém tra ndi sinh. Phuong phap PSM va hoi
quy OLS ciing dugc dung dé phan tich sy chuyén doi tir nam CEO
sang nit CEO.

CHUONG 3. KET QUA NGHIEN CUU VE ANH HUONG
CUA LANH PAO NU VA SO HU'U GIA PINH PEN SU
CHAP NHAN RUI RO CUA CAC CONG TY NIEM YET
TAI VIET NAM

3.1. Tinh hinh v¢é linh dao nit, s¢ hitu gia dinh va chip nhén rai
ro ciia cac cong ty niém yét tai Viét Nam
3.1.1. Lanh dao nii trong cac cong ty tai Viét Nam

Ty 1& nit CEO & cac cong ty niém yét tai Viét Nam di ting 1én tir
nam 2013 dén 2020, phan hoa rd theo nganh véi nganh cham soc sirc
khoé c6 ty 18 cao nhat.
3.1.2. S¢ hitu gia dinh ciia CEO trong cac cong ty niém yét tai Vigt
Nam

Nganh hang tiéu dung va nganh cong nghé co ty 1¢é sé hitru gia
dinh ctia CEO trung binh cao nhét trong cic nganh (lan luot 1a 9,4%
Va 7,7%). Ty 1¢ s hitu gia dinh ctia CEO cao nhat thudc vé cac cong
ty trong nganh hang tiéu dung véi muc 83,2%. Nhom cong ty co sd
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hiru gia dinh cta CEO c6 ty 1€ ng trung binh cao hon nhom cac céng
ty khong c6 so hiru gia dinh ciia CEO.
3.1.3. Chdp nhdn riii ro ciia cdc cong ty tai Viét Nam

Su bién dong loi nhuén trung binh cua nganh dau khi cao nht,
cu thé 1a 5,2%. V& chap nhan rui ro do luong theo ty 1é no, nganh
cong nghiép va nganh dau khi 14 hai nganh c6 ty 16 ng cao nhit.
3.2. Thong ké mé ta dir li¢u nghién ctru
3.2.1. Théng ké mé ti chung dir liéu ciia cdc cong ty niém yét

Gia tri trung binh cta bién dong lgi nhuén 1a khoang 3,878%, gia
trj nho nhat 1a 0,124% va 16n nhat 1a 20,175%. Ty 1é no trung binh
trong mau kha cao 1a 48,5%. Ty 1é nit CEO trung binh trong mau
nghién ctru 1a 6,8%. Ty 1¢ phan trim thanh vién nit trong HDQT
trung binh & cac cong ty trong mau la khoang 13,9%.
3.2.2. Théng ké mé td dir ligu 2 nhom cong ty c6 nam CEO va nii
CEO

Ty 1€ s& hiru ciia CEO 6 cac cong ty ¢co nit CEO trung binh cao
hon & cac cong ty c6 nam CEO (6,6% so voi 3,8%). Ty 1¢ s& hitu gia
dinh cta CEO ¢ cac cong ty c6 nit CEO ciling cao hon & cong ty co
nam CEO (lan luot 1a 9,9% va 4,4%). Nhom cong ty c6 nit CEO c¢6
ty 1¢ no thap hon (khoang 4,4%) so voi nhom cong ty c6 nam CEO

va két luan nay c6 ¥ nghia thong ké.

3.3 Ma tran h¢ s6 twong quan ciia cc bién nghién ciru

Céc hé sb twong quan giita cac bién doc 1ap 1a kha thap, dao
dong trong khoang tir t6i thiéu 0,000 dén t6i da 1a 0,623, cho phép
loai trir kha néng ton tai ciia da cOng tuyén giira cac bién trong cac

md hinh dugc nghién ctiru va hdu qua cta né trong phan tich hdi quy.
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3.4. Tac dong ciia linh dao nir dén chap nhin rii ro cia cic cong
ty niém yét tai Viét Nam va vai tro diéu tiét ciia sé hitu CEO, s¢
hiru gia dinh CEO

3.4.1. Tdc dpng ciia lanh dao nit dén chip nhdn rii ro va vai tro
diéu tiét ciia ty 1é s6 hivu ciia CEO

Biang 3.12. Lanh dao nir tac dong dén bién dong lgi nhuin cia
cac cong ty va vai tro diéu tiét cia ty 18 s¢ hiru

Ky higu ***; ** va * 1in luot chi mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%. Gi4 trj sai s chudn
& trong ngodc don. Cac bién dic thi cong ty dugc rat gon khi trinh bay bang biéu

trong ban tom tit luan 4n.

] BIEN PONG LOI NHUAN
BIEN 1) ®) 3) 0)
Nt CEO 0,377 0,313 -0,201 -0,495*
(0,272) (0,273) (0,263) (0,275)
So hiru CEO 3,214%** 2,521 %** 1,947*%* 1,733*
(0,817) (0,889) (0,973) (1,032)
Nt CEO*S6 hiru 8,558*** 8,946***
CEO
(2,486) (2,515)
TLTV nu -0,924** -0,733* -0,941** -0,747*
(0,431) (0,431) (0,430) (0,432)
Trinh d6 CEO 0,138 0,135
(0,132) (0,126)
Kinh nghiém -0,188*** -0,181**
CEO
_ (0,073) (0,079)
Tudi CEO -0,081 -0,020
(0,412) (0,450)
Kiém nhiém 0,585*** 0,609***
(0,152) (0,163)
Quy m6 HbQT 0,102* 0,120%
(0,060) (0,062)
TLTV doc lap 0,176 0,156

(0,271) (0,276)
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] BIEN PONG LOI NHUAN
BIEN (1) 7)) A3) @)
HEé s6 chan 16,484 %** 16,283***  16,493*** 16,071***
, (1,239) (1,976) (1,404) (2,210)
So quan sat 3.355 3.348 3.355 3.348
R? diéu chinh 9,8% 10,4% 10,2% 10,8%

Nguon: Tdc gid tinh todn tir dit liéu
Hé sb cua bién Nit CEO mang ddu 4m c6 ¥ nghia thong ké & cot
(4) véi mirc y nghia 10%, cho thay nit CEO lam gidm sy bién dong loi
nhuén ciia cic cong ty, gia thuyét H1 duoc hd trg. Bién TLTV nif ¢6
hé s6 hdi quy 12 4m va c6 nghia thong ké & tat ca cac cot, cho thy gia
thuyét H2 duoc hd tro. Bién tuong tac Nit CEO*Sé hiru CEO & c6t (3)
va (4) c6 hé sb u6e lugng dwong, tire 13 khi ty 18 s¢ hitu ciia CEO ting
1én co tac dong diéu tiét giam di mdi quan hé nguoc chibu giita nit
CEO va chip nhén rui ro cia cong ty, gia thuyét H3 duoc hd trg.
Bang 3.13. Lanh dao nir tac dong dén ty 1& no ciia cic cong ty va
vai trd diéu tiét ciia ty 18 sé hiru
Ky hiéu ***; ** va * lan luot chi mic y nghia 1%, 5% va 10%. Gi4 tri sai s chudn
& trong ngodc don. Cac bién dic thi coéng ty dwoc rut gon khi trinh by bang biéu

trong ban tom tit luan 4n.

. TY LE NQ
BIEN D) @ 3) @
N CEO -0,015 -0,014 -0,022*%*  -0,021*
(0,010) (0,010) (0,011) (0,011)
S6 hitu CEO 0,151 %% 0,150%** 0,135%*%  (,143%**
(0,031) (0,033) (0,034) (0,036)
Nt CEO*S¢ hiru 0,118* 0,114*
CEO
(0,069) (0,068)
TLTV nit -0,122%%%  _(,125%%*  -(,123%** -(,]25%**
(0,018) (0,018) (0,018) (0,018)
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Trinh 46 CEO -0,011*
(0,0006)
Kinh nghiém 0,007**
CEO
. (0,003)
Tuo6i CEO -0,038**
(0,017)
Kiém nhiém -0,010
(0,007)
Quy mo HbQT -0,020%**
(0,002)
TLTV doc lap -0,021%*
) (0,012)
Hg s0 chan -0,806***  -0,661***
) (0,048) (0,082)
SO quan sat 4.969 4.955
R® diéu chinh 33,4% 34,4%

-0,804***
(0,048)
4.969
33,4%

-0,011%
(0,006)
0,007**

(0,003)
-0,037%*
(0,018)
-0,010
(0,007)
-0,019%%**
(0,002)
-0,022%
(0,012)
-0,600%**
(0,084)
4.955
34,5%

Nguén: Tdc gid tinh todn tir dit liéu

Hé s6 hoi quy ctia bién Nit CEO luén mang dau am tir cot (1)-

(4). Bién TLTV nir c6 hé s6 hoi quy 12 4m va c6 nghia thong ké & tat

ca cac cot. Cot (3), (4) cling cho thay vai tro diéu tiét cia ty 18 s hiru

cua CEO Ia tich cuc dang ké vi hé s0 udc lugng ctia bién tuong tac

duong, tiép tuc hd trg gia thuyét H3.

Bang 3.14. Lanh dao nir tac dong dén bién dong lgi nhuin va vai

tro diéu tiét cia ty 1¢ s6 hiru gia dinh cia CEO

Ky hidu ***; ** va * 1in lugt chi mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%. Gi4 trj sai s6 chudn

& trong ngodc don. Céc bién dic thu céng ty dwoc rat gon khi trinh bay bang bidu

trong ban tom tit luan an.

Bién BIEN PONG LQI NHUAN
1) ) (€) )
Nit CEO 0,401 0,339 -0,043 -0,492*
(0,273) (0,272) (0,283) (0,284)
S¢ hiru GD 1,261* 1,783%%* 0,107 0,817
(0,663) (0,678) (0,694) (0,683)
Nit CEO*S¢ 6,492%%%  7,616%**
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Bién BIEN PONG LOI NHUAN
@ 2 3 ()
hitu GD
(1,791) (1,858)
TLTV nit -0,842* -0,149 -0,792* -0,107
(0,431) (0,427) (0,431) (0,422)
Trinh d6 CEO 0,178 0,217
(0,134) (0,132)
Kinh nghiém -0,194%* -0,218%**
CEO
” (0,080) (0,080)
Tudi CEO 0,112 -0,039
(0,446) (0,462)
Kiém nhiém 0,742 %% 0,800%**
(0,157) (0,155)
Quy mé HPQT 0,102* 0,077
(0,062) (0,061)
TLTV doc lap 0,130 0,075
(0,277) (0,281)
Hé sb chin 16,866%**  10,649%*%*%  16,906%**  ]2,668%%*
(1,236) (2,077) (1,402) (2,218)
S6 quan sat 3.355 3.348 3.355 3.348
R? diéu chinh 9,4% 9,6% 9,8% 9,9%

Nguén: Tdc gid tinh todn tir dit liéu

Tac dong diéu tiét cua s hitu gia dinh CEO 1én méi lién hé giira

nit CEO va bién dong lgi nhuan cia cong ty dugc ching minh 1a tich

cuc dang ké voi hé sb cua bién twong tac Nt CEO*S¢ hitu Gb lan
luot 13 6,492 & cot (3) va 7,616 & cot (4) va déu co ¥ nghia thong ké
& mirc 1%, gia thuyét H4 dugc tng ho.

Bang 3.15. Lanh dao nit tac dong dén ty 18 n¢ va vai tro diéu tiét

cia ty 1€ s6 hiru gia dinh ciia CEO

Ky hidu ***; ** va * |an luot chi mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%. Gi4 tri sai s6 chuin

& trong ngodc don. Cac bién dic thi cong ty dwoc rut gon khi trinh by bang biéu

trong ban tom tit luan an.
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Bién TY LE NQ
@ (@) 3 )
N& CEO -0,013 -0,014 -0,018* -0,019%
(0,010) (0,010) (0,011) (0,011)
S& hiru GD 0,016 -0,002 -0,008 -0,040
(0,025) (0,026) (0,027) (0,029)
Nit CEO*S¢ 0,106** 0,084+
hitu GD
(0,051) (0,050)
TLTV nit 20,113%%%  -0,116%**  -0,130%**  -0,131%**
(0,018) (0,018) (0,018) (0,018)
Trinh d6 CEO -0,013%* -0,017%%%*
(0,006) (0,006)
Kinh nghiém 0,009%%* 0,006%*
CEO
(0,003) (0,003)
Tudi CEO -0,041%* -0,037%*
(0,017) (0,018)
Kiém nhiém -0,001 0,019%%%*
(0,006) (0,006)
Quy mé HPQT -0,020%* -0,018%*%*
(0,002) (0,002)
TLTV doc lap -0,020%* -0,015
(0,012) (0,012)
Hé sb chan -0,793%%% 0 644%*k () TR4%*k () 60 ***
(0,048) (0,082) (0,048) (0,085)
S6 quan sat 4.969 4.955 4.969 4.955
R? diéu chinh 33,1% 34,2% 30,5% 31,6%

Nguon: Tac gid tinh todn tir di liéu

Ty 18 s hitu gia dinh cia CEO ciing c¢6 tac dong diéu tiét lam

giam mbi quan hé nguoc chiéu giita nit CEO va ty 1é ng clia cc cong
ty. Hé s6 hoi quy cta bién twong tac Nit CEO*Sé hitu GD lan luot 1a
0,106 (c6 y nghia thong ké 5%) va hé s6 0,084 (c6 y nghia thong ké

10%).
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3.4.3. Anh huéng ciia nit CEO dén chép nhin riii ro ciia cong ty trong truwong hop CEO kiém nhiém
Bang 3.16. Tac dong ciia nit CEO dén bién dong loi nhuin ciia cong ty trong 2 nhém cong ty c6 CEO kiém
nhiém va CEO khong kiém nhiém
Ky higu ***; ** ya * 14n luot chi muc y nghia 1%, 5% va 10%. Gia tri sai s6 chuén & trong ngodc don. Céc bién dac thu cong ty dugc rat gon khi

trinh bay bang biéu trong ban tom tit luan 4n.

BIEN PONG LOI NHUAN
Bién CEOQO kiém nhiém CEO khong kiém nhiém
(09) (2) 3) “ 5 (6) @) ¢))
Nit CEO 0,856* 0,934+ -0,180 -0,161 0,347 0,369 -0,094 -0,575*
(0,458) (0,456) (0,486) (0,483) (0,335) (0,337) (0,301) (0,312)
TLTV nit -1,591% -1,604* -1,524% -1,515% -1,128%%  -0,990%*%  -1,052%* -0,911%*
(0,857) (0,862) (0,852) (0,856) (0,493) (0,493) (0,491) (0,492)
S6 hitu CEO 2,213% 2,866%* 0,600 1,167 2,958 3,287* 1,929 2,130
(1,232) (1,230) (1,293) (1,279) (1,894) (1,883) (1,935) (1,931)
Nit CEO*S¢ hitu 9251%*% 996 *¥* 15367  16,521**
CEO
(2,677) (2,767) (8,325) (8,389)
Trinh d6 CEO 0,338 0,350 0,051 0,035
(0,265) (0,264) (0,135) (0,136)
Kinh nghiém CEO -0,249 -0,240 -0,149* -0,147*
(0,166) (0,166) (0,087) (0,087)
Tubi CEO 1,787* 2,040%* -0,592 -0,622
(0,970) (0,969) (0,506) (0,506)

Quy m6 HBQT 0,088 0,130 0,149** 0,162%*
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BIEN PONG LQOI NHUAN
Bién CEO kiém nhiém CEO khéng kiém nhi¢m

(€9) 2 3) @ ()] (6) (@) )

(0,107) (0,107) (0,074) (0,073)

TLTV doc lap 0,890 0,909 -0,066 -0,051
(0,571) (0,578) (0,314) (0,313)
Hé s6 chin 23,514%%% 16 713%%% 23 014%*F  ]5282%** ]2 603%** 14,056%** ]2,576%k*  ]5,071%**
(2,967) (4,723) (2,951) (4,681) (1,578) (2,603) (1,579) (2,601)

S6 quan sét 1.052 1.052 1.052 1.052 2.303 2.296 2.303 2.296
R? diéu chinh 14,2% 14,8% 15% 15,8% 9,8% 10,5% 10% 10,7%

Nguén: Tdc gid tinh todn tir dit liéu

Bing 3.17. Tac dong ciia nit CEO dén ty 1¢ ng ciia cong ty trong 2 nhém cong ty c6 CEO kiém nhiém va CEO

khong kiém nhiém

Ky hidu ***; ** va * 1in luot chi mic ¥ nghia 1%, 5% va 10%. Gi4 tri sai sb chuin & trong ngodc don. Cac bién dic thi céng ty dugc rat gon khi

trinh bay bang biéu trong ban tom tit luan 4n.

TY LE NQ
Bién CEOQO kiém nhiém CEOQO khong kiém nhiém
@ 2 3 “ (&) ©) () ®

Nt CEO -0,044** -0,031* -0,077%%* -0,062%%** -0,005 -0,007 -0,004 -0,001

(0,018) (0,019) (0,022) (0,023) (0,012) (0,012) (0,014) (0,013)
TLTV nir -0,095%**  -0,095%**  -(,094*** -0,092%*%** -0,126%**  -0,128***  -(,]126%** -0,128%**

(0,033) (0,032) (0,033) (0,032) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021)
S hitu CEO 0,070 0,025 0,020 0,005 0,341%** 0,310%**  (,345%** 0,328%**

(0,043) (0,046) (0,049) (0,049) (0,059) (0,059) (0,063) (0,063)



21

TY LE NQ
Bién CEO kiém nhiém CEO khéng kiém nhiém
()] 2 3 @ (&) 6 @) ®
Nit CEO*S¢ hitu 0,291 %** 0,204 -0,043 -0,176
CEO
(0,097) (0,103) (0,165) (0,156)
Trinh d6 CEO -0,010 -0,006 -0,014%* -0,014%*
(0,011) (0,011) (0,006) (0,006)
Kinh nghiém CEO -0,002 -0,001 0,009%* 0,009%*
(0,006) (0,006) (0,004) (0,004)
Tubi CEO 0,075%* 0,087%* -0,075%** -0,076%**
(0,035) (0,036) (0,020) (0,020)
Quy mé HPQT -0,021 % -0,020%** -0,019%** -0,019%**
(0,004) (0,005) (0,003) (0,003)
TLTV doc lap -0,073%** -0,072%** -0,007 -0,007
(0,022) (0,022) (0,014) (0,014)
Hé sb chan SL016%% o 224%k% 1] 020%%k -] 350%kx -0,765%%% 0,487 *k*  -0,766%** -0, 488%**
(0,091) (0,163) (0,090) (0,166) (0,057) (0,094) (0,057) (0,094)
S6 quan sat 1.350 1.350 1.350 1.350 3.619 3.605 3.619 3.605
R? diéu chinh 34,4% 36,4% 34,7% 37,3% 33,8% 35,1% 33,9% 35,1%

Nguon

: Tac gia tinh toan tur dir liéu
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Két qua nghién ctru & bang 3.16 cho thiy, dbi voi mau cac cong ty
¢6 CEO kiém nhiém uéc lugng hé s ciia bién Nit CEO & cot (1) va (2)
déu mang ddu duong va déu co ¥ nghia thong ké cao. Co thé thiy ring
trong cac cong ty kiém nhiém, tic dong cua nit CEO dén chap nhan rui
ro cua cong ty yéu di. Két qua nay ung ho gia thuyét H5a cia luan an.

Tuong tu, bang 3.17 cho thdy d6i voi mau cac cong ty c6 CEO
kiém nhiém thi tac dong cua nit CEO dén ty 18 no rat rd rang, thé hién &
hé s6 hdi quy cua bién Nir CEO tir cot (1) dén cot (4) déu mang dau 4m
va ¢ ¥ nghia thong ké. Tur cac két qua nghién ctru cho thiy tic dong
ctia nit CEO dén chap nhén rui ro clia cong ty manh hon trong truong
hop CEO kiém nhiém, gia thuyét H5b cta luan an duoc hd tro.
3.4.4. Anh hwéng ciia niv CEO dén chdp nhdn viii ro ciia cong ty
trong trwong hop cé chuyén doi tir nam CEO sang nir CEO
3.5. Kiém tra tinh virng ciia mé hinh nghién ciru
3.5.1. Kiém tra tinh bén vitng ciia cdc két qud nghién civu

Luan 4n tién hanh mot sd cach dé kiém tra tinh bén vimg ciia cac
két qua nghién ciru gom: thay thé bién S¢ hitu CEO thanh bién gia S¢
hitu CEOS va S¢ hitu CEO10; kiém soét cac bién s6 kinh t& vi mé vao
md hinh; thay thé bién S¢ hiru GD thanh bién gia S¢ hitu GD2. Cac két
qua thu dugc van gidng nhu mé hinh co s, khing dinh do tin cdy cua
cac két qua nghién ctru.
3.5.2. Kiém tra ngi sinh trong cdc mé hinh nghién citu

Luan an sir dung phuong phéap wéc lugng GMM hé thong hai budc
cho dir liéu bang dong dé kiém tra ndi sinh. Két qua mang lai gi tri p
value cua kiém dinh Hansen 16n, cho thiy riang khong thé bac bo gia
thuyét H, cho ring tit ca cac bién cong cu 1 bién ngoai sinh, nghia 1a
khong tuong quan véi sai sd cuia mé hinh. Diéu nay chimg té cac bién

cong cu l1a hop I¢, cac udc lugng tir mo hinh 1a dang tin cay.
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CHUONG 4. THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU VA
KHUYEN NGHI
4.1. Thao luin két qua nghién ciru
4.1.1. Tdc dpng ciia linh dgo nit dén chip nhin rii ro ciia cong ty va
vai tro diéu tiét ciia ty Ié 56 hitu ciia CEO, ty 1¢ s¢ hivu gia dinh ciia
CEO

Két qua nghién ctru cho thiy nit CEO thudng e ngai rui ro, didu nay
phii hop véi mot sb nghién ctru qudc té nhung mau thuin véi cac
nghién ctru khac, cé thé do su khac biét vin hoa va bdi canh quéc gia
nhu Viét Nam. Ban than phu nir phai thyc hién nhiéu vai tro cung mot
luc, génh 4p lyc trach nhi€ém gia dinh, tham chi nhiéu nguoi bi gidn
doan sy nghiép, phai nghi viéc hodc phai lya chon lam viéc ban thoi
gian. Két qua 1a phuy nit it c6 co hdi thang tién hon, va béi vi nd lyc vira
hudng t6i su nghiép, vira gin bo véi gia dinh nén di khién phu nit khi
tiép can duogc vai trd quan 1y ho s& c6 xu hudng e ngai rii ro dang ké
hon so voi nam gigi. Pay co thé 1a 1oi giai thich vé tic dong cia nir
CEO dén chap nhén rti ro ciia cong ty trong bdi canh ciia Viét Nam.

Ty 18 thanh vién nit trong hoi dong quéan tri c6 mbi quan hé nguoc
chiéu v6i chdp nhan rui ro, trong khi ty 18 s¢ hitu cuia CEO va s& hitu
gia dinh c6 thé giam b6t su e ngai rui ro cua nit CEO. Cac két qua ciing
chi ra ring, trong bdi canh Viét Nam, nit CEO khong nhat thiét giam
chap nhan rii ro so voi nam CEO, va sy chuyén doi gidi tinh cia CEO
khong anh hudng dén murc d6 chip nhan rui ro cua cong ty.

Két qua nghién ctru ctia ludn an cho thay ty 1¢ s6 hitu ciia CEO diéu
tiét nguoc chiéu dén mdi quan hé néi trén, hay noi cach khac cac nit
CEO v6i s hitu nam giir trong cong ty cang Ion thi tinh e ngai rui ro
ctia ho giam di dang ké. Mau thudn giita nha quan 1y va cha so hiru gy

ra vin dé dai dién phd bién trong cac cong ty. Do do, khi ty 1 s hiru
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cua nit CEO tang 1én n6 s€ xoa nhoa ranh gidi khac biét gitta nit CEO
va nam CEO trong viéc dua ra cac quyét dinh chap nhan rui ro.

Két qua nghién ctru cta luan an cho thiy ty 18 so hitu gia dinh cia
CEO cang tang Ién thi nit CEO d6 s& khong con ngai rui ro nita. Cac
van dé dai dién dugc ching minh 1a giam déng ké khi gia dinh cua
CEO nim giit cang nhiéu c¢6 phiéu. Tuy nhién, vi s¢ hitu ctia cac thanh
vién gia dinh cua CEO cang 16n thi 1gi ich mong mudn nhén duoc cang
cao, do d6 cac nit CEO trong gia dinh nim giit ¢6 phan nhiéu thi ho
cang thé hién sy tap trung vao quan trj doanh nghiép hon va c6 thé sin
sang chép nhén rdi ro. Pac biét, trong boi canh cta Viét Nam hién nay
chua c6 khai niém nao 13 rang vé cong ty gia dinh va s¢ hitu gia dinh,
diéu nay din dén cac nha dau tu gop von vio cac cong ty chi don thuan
1a ¢6 dong binh thudong mudn t6i da hod loi ich tir viée s& hiru ¢d phan.
Ban than ho chua c¢6 ¥ niém vé s& hitu gia dinh va bao toan tai san tinh
cam xa hoi cua gia dinh, do do Kkét qua nay tai Viét Nam co6 khac biét so
v6i mot sd nghién ciru trén thé gisi. Pong thoi ciing chi ra rang ly
thuyét SEW chua phai 1a 1y thuyét tot nhat dé giai thich anh huong s
hiru gia dinh tai thi truong chung khoan Viét Nam.

4.1.2. Tdc dng ciia niv CEO dén chip nhén riii ro ciia cong ty trong
truwong hop CEO kiém nhiém

Két qua phan chia mau nghién ciru theo cdu tric kiém nhiém CEO
dd cung cap bang ching thyc nghiém vé nit CEO kiém nhiém anh
hudng dén hanh vi chap nhan riii ro céng ty nhu thé nao. Theo 1y thuyét
dai dién, tinh kiém nhiém CEO lam ting thém van dé tap trung quyén
lwc vao CEO va 1am suy yéu tinh hiéu qua cua HPQT trong viée giam
sat va kiém soat quan 1y. Két qua nghién ctru cta ludn 4n da hd trg cho
quan diém cua 1y thuyét dai dién rang tinh kiém nhiém d3 tao diéu kién
thuan loi cho chu nghia co héi trong quan 1y, ring cac cong ty co cu

truc ki€m nhi¢m CEO c6 xu hudng chap nhan rii ro cia céng ty cao
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hon dang ké. Tuy nhién, két qua nghién ctru ciing cho thay cac cong ty
c6 nit CEO kiém nhi¢m giam kha nang st dung no hon.
4.2. Khuyén nghi d6i v6i cac bén lién quan
4.2.1. Déi vdi cic nha hoach dinh chinh sdch va cdc co quan qudn Iy
Nha nuwoc

Nghién ctru cho thdy nit CEO thuong chap nhan rui ro thip hon
nam CEO, nhung khi s& hitu ) phﬁn nhiéu hon, ho hanh xir tuong tu
nhu nam CEO. Ty 1¢ nit trong hoi dong quan tri 1am giam chip nhan rui
ro cua cong ty. Chinh phu can thuc ddy binh ding gidi trong cong viéc,
cai thién chinh sach chdm soc tré em va phuc loi, x6a bo dinh kién gidi
trong tuyén dung va quan 1y, dong thoi cai thién minh bach trong co
ciu so hiru cong ty. Viéc ap dung cac chinh sach nay sé& tao diéu kién
cho phu nit phat trién trong cac vi tri 1dnh dao va cai thién méi truong
dau tu.
4.2.2. Déi véi cic cong ty

Céc cong ty can thay d6i dé dat dugc sy can bang gidi trong lanh
dao, nhan thirc va cai thién cAu tric quan tri. Viéc két hop yéu td con
ngudi va cau trac quan tri phu hop gitp t6i uu héa quan 1y va giam rui
ro. bé tang cuong su hién dién va hiéu qua cua lanh dao nir, cong ty
can cai thién dao tao, cung cép co hoi phat trién va giai quyét dinh kién
gii. Cac cong ty ciing nén minh bach vé tiéu chuin thing tién va xem
xét co ché kiém soat quyén Iyc dé tranh khing hoang. Pua phu nit vao
cac vi tri lanh dao khéng chi giup can bang ma con cai thién két qua
kinh doanh va hinh anh cong ty.
4.2.3. Dji véi nha dau tw

Nha dau tu nén chu y ring cong ty c6 nit CEO thuong chip nhan
rti ro thip hon, nhung diéu nay thay d6i khi ty 1& sé hitu ciia nit CEO
tang 1én hodc khi CEO kiém nhi€m churc vy khac. Déi voi nhitng nha

dau tu khong thich rui ro, nén tranh dau tu vao cong ty co ty 18 s¢ hitu
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gia dinh ctia CEO cao vi mtc d6 chdp nhan rui ro ¢ nhitng cong ty niy

¢6 thé cao hon cho du ¢6 nit CEO.

KET LUAN

Nghién ctru nay déng goép vao linh vuc nghién ciru gidi va chap
nhan rui ro bang cach chi ra rang hanh vi chip nhén rui ro cta nit CEO
c6 thé thay d6i tuy theo bdi canh, khong nhét thiét theo khudén mau gidi
tinh. Nghién ctru hién tai c6 mot s6 dong gop 1y thuyét quan trong. Dau
tién, nghién ctiru tng hd quan diém cua 1y thuyét cip trén dua ra bang
chtng rd rang rang nit CEO c¢6 anh hudng rd rét dén viée giai thich két
qua cua cong ty. Cac nghién ciru trude day da timg cung cip bang
ching twong ty, tuy nhién diém khac biét 1 luan 4n cua tac gia con
cung cip cac co ché ma qua d6 nit CEO c6 thé anh hudng dén két qua
clia cong ty. Hon nira, theo hiéu biét t6t nhat cua tac gia, nghién ciru
nay 1a nghién ciru dau tién xem xét tac dong cia nit CEO trén ca ba
khia canh s¢ hitu CEO, kiém nhiém CEO va s¢ hitu gia dinh cua CEO
trong bdi canh thi truong ching khoan Viét Nam. Cudi cung, két qua
nay ung ho 1a nir CEO e ngai rii ro dang ké, nhung néu dugc hd trg
thong qua cac co ché quyén luc thi ho co thé thuc hién hanh vi quan ly
khéng khéc so véi cac nam ddng nghiép. Két qua nghién ctru ciing cung
cap kién thire nén tang vé nit CEO va chap nhan rui ro voi mot két qua
hoan toan méi, 14 tai liéu quan trong dé cac cong ty xem xét lai co ché
quén tri ndi bo ciia minh trong bdi canh qudc gia con dinh kién gisi kha
cao nhu Viét Nam. Ludn an sir dung mau nghién ciru gdm tat ca cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén ca hai S¢ giao dich chimg khoan
trong giai doan kha dai tir naim 2010 dén nim 2020 12 mot dong gop 16n
gitip cho cac két qua nghién ctru cua ludn an khac biét so véi cac

nghién clru trudc day va cling dang tin cay hon.
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Han ché ciia ludn dn va hwéng nghién civu trong twong lai

- Nghién ctru chi tap trung vao cac cong ty niém yét tai Viét Nam.
Céc nghién ciru sau ¢ thé mo rong ra nhiéu qubc gia chau A dé co két
luan toan dién hon.

- Do sy kho khan trong thu thap dir licu vé s& hitu truc tiép va gian
tiép nén nghién clru cia tac gia chua bao quat hét dugc khai niém so
hitu gia dinh Nghién ctru twong lai ¢6 thé tp trung vao s hiru gia dinh
dua trén so hitu cubi cung cua c¢b dong kiém soat khi c6 du dit liéu tin
cay.

- Cac khia canh nhu tac dong truc tiép ctia quyén s¢ hitu ciia CEO,
so hiru gia dinh dén chap nhan rui ro trong bdi canh co ché quan tri
cong ty khéc, hodc nghién ctru tac dong phi tuyén tinh cia ty 1& s hitu
nham xac dinh dugc ngudng ty 1¢ s¢ hiru ma CEO va gia dinh CEO bt
dau chdp nhan rui ro c6 thé duge xem xét & cic nghién ciru trong tuong
lai nham cung cip goc nhin méi va ham ¥ quan tri khac.

- Nghién ciru twong lai c6 thé kiém tra anh huong ciia cac hinh thic
s& hitu khac dén mdi quan hé giira nir CEO va chép nhan rii ro.

- Luan 4n cla tac gia dua trén ngudn dir lidu thir cap, cac nghién
clru trong tuong lai ciing ¢ thé kiém tra anh hudéng cua lanh dao nit
dén mirc d6 chip nhan rui ro cua cic cong ty niém yét tai Viét Nam
thong qua cac ngudn di liéu so cap nhu phong vén truc tiép hodc bang
hoi.
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