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1.  Ñaët vaán ñeà
Nghieân cöùu veà caáu truùc voán cuûa doanh nghieäp

luoân nhaän ñöôïc söï quan taâm lôùn ñeán töø caùc nhaø
nghieân cöùu cuõng nhö caùc nhaø quaûn lyù, ñaëc bieät
trong boái caûnh sau ñaïi dòch Covid-19, nhieàu doanh
nghieäp coù nhu caàu tìm kieám nguoàn taøi trôï ñeå taùi
ñaàu tö caùc hoaït ñoäng. Theo Baùo caùo cuûa Grant
Thornton (2024) cho thaáy tyû leä nöõ quaûn trò toaøn
caàu taêng nheï, trong khi ñoù tyû leä naøy taïi Vieät Nam
laïi giaûm nheï trong giai ñoaïn 2020-2024. Caùc
nghieân cöùu tröôùc ñaây taïi Vieät Nam chuû yeáu taäp
trung vaøo aûnh höôûng cuûa CEO nöõ ñeán ruûi ro cuõng
nhö hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp, chaúng

haïn nhö nghieân cöùu cuûa Nguyeãn Thaønh Ñoâng &
Traàn Thanh Khöông (2020), Nguyeãn Thò Nam
Thanh & Voõ Thò Thuùy Anh (2020), Hoaøng Troïng
Bình (2021). Caùc nghieân cöùu veå aûnh höôûng cuûa
CEO nöõ ñeán caáu truùc voán cuûa doanh nghieäp coøn
haïn cheá taïi Vieät Nam, thöôøng taäp trung trong caùc
nghieân cöùu veà quaûn trò doanh nghieäp nhö Nguyeãn
Vaên Thuaän & Nguyeãn Thò Thu Thuûy (2020).
Nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc giaû taäp trung vaøo aûnh
höôûng cuûa CEO nöõ ñeán caáu truùc voán cuûa caùc
doanh nghieäp taïi Vieät Nam thoâng qua phöông
phaùp so saùnh ñieåm xu höôùng PSM hôn laø caùc
phöông phaùp truyeàn thoáng tröôùc ñaây. 

TAùc Ñoäng cuÛA giôùi Tính ceo 
Ñeán cAáu TRuùc Voán cuÛA cAùc 

DoAnh nghieäp nieâM yeáT TAïi VieäT nAM
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- TRÖÔNg BaûO Nhi1 - NguyeãN NhÖïT QuaÂN1 -  NguyeãN NgOïC NgaØ1
1Tröôøng Ñaïi hoïc Coâng nghieäp TP. Hoà Chí Minh

ToùM TAéT:
Baøi nghieân cöùu xem xeùt taùc ñoäng cuûa giôùi tính CEO ñeán caáu truùc voán doanh nghieäp, vôùi maãu

quan saùt bao goàm 136 doanh nghieäp nieâm yeát taïi Vieät Nam trong giai ñoaïn 2010 - 2023 thoâng qua
phöông phaùp hoài quy GLS vaø phöông phaùp so saùnh ñieåm xu höôùng PSM. Keát quaû nghieân cöùu cho
thaáy, caùc CEO nöõ thöôøng coù xu höôùng söû duïng ñoøn baåy taøi chính thaáp hôn vaø thöïc hieän caùc chieán
löôïc taøi chính thaän troïng hôn so vôùi caùc CEO nam. Keát quaû nghieân cöùu thì vöõng chaéc vôùi caû 2
phöông phaùp hoài quy. Beân caïnh ñoù, nghieân cöùu cuõng chæ ra caùc yeáu toá nhö tyû suaát sinh lôïi coå phieáu,
khaû naêng sinh lôïi cuûa doanh nghieäp (thoâng qua tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn), quy moâ doanh
nghieäp, taøi saûn coá ñònh cuûa doanh nghieäp vaø chi phí hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp coù taùc ñoäng ñeán
quyeát ñònh söû duïng ñoøn baåy cuûa doanh nghieäp ñoù. Töø ñoù, nhoùm taùc giaû ñöa ra caùc haøm yù nghieân
cöùu cho caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp. 

Töø khoùa: giôùi tính CEO, caáu truùc voán, phöông phaùp so saùnh ñieåm xu höôùng.
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2. Toång quan caùc nghieân cöùu tröôùc
Nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc giaû döïa treân caùc lyù

thuyeát veà caáu truùc voán, bao goàm lyù thuyeát ñaùnh ñoåi
caáu truùc voán, lyù thuyeát traät töï phaân haïng, lyù thuyeát
phaùt tín hieäu, lyù thuyeát ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng vaø
lyù thuyeát ñaïi dieän. 

Caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây taïi Vieät Nam haàu nhö
taäp trung vaøo aûnh höôûng cuûa CEO nöõ ñeán ruûi ro
cuõng nhö hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.
Chaúng haïn nhö, Nguyeãn Thaønh Ñoâng & Traàn
Thanh Khöông (2020) nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa
laõnh ñaïo nöõ ñoái vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty.
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy caùc coâng ty coù tyû leä nöõ
trong Hoäi ñoàng quaûn trò caøng cao thì seõ caøng hoaït
ñoäng hieäu quaû hôn. Hoaøng Troïng Bình (2021) cuõng
nghieân cöùu veà aûnh höôûng cuûa giôùi tính CEO leân keát
quaû kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp taïi Vieät Nam.
Keát quaû nghieân cöùu cuõng ñaõ chæ ra coù söï khaùc bieät
giöõa CEO nöõ vaø CEO nam aûnh höôûng ñeán keát quaû
kinh doanh cuûa caùc coâng ty. Caùc coâng ty coù CEO nöõ
mang ñeán keát quaû kinh doanh toát hôn so vôùi caùc
coâng ty coù CEO laø nam. Nguyeãn Thò Nam Thanh vaø
Voõ Thò Thuùy Anh (2020) nghieân cöùu veà aûnh höôûng
cuûa laõnh ñaïo nöõ ñeán ruûi ro cuûa caùc coâng ty phi taøi
chính nieâm yeát taïi Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP.
Hoà Chí Minh vaø nhaän thaáy caùc CEO nöõ laøm giaûm
ruûi ro heä thoáng cuûa coå phieáu, nhöng khoâng laøm aûnh
höôûng ñeán bieán ñoäng lôïi nhuaän vaø ruûi ro thò tröôøng
cuûa coâng ty. Moät soá ít caùc nghieân cöùu coù xem xeùt
taùc ñoäng cuûa giôùi tính CEO ñeán caáu truùc voán cuûa
doanh nghieäp nhö nghieân cöùu cuûa Nguyeãn Vaên
Thuaän & Nguyeãn Thò Thu Thuûy (2020) thoâng qua
nghieân cöùu chuû ñeà veà quaûn trò doanh nghieäp. Keát
quaû nghieân cöùu ñaõ khoâng chæ ra moái quan heä giöõa
CEO nöõ vôùi caáu truùc voán cuûa doanh nghieäp. Trong
nghieân cöùu naøy cuûa nhoùm taùc giaû, ngoaøi vieäc söû
duïng phöông phaùp hoài quy thoâng thöôøng, nhoùm taùc
giaû söû duïng hoài quy so saùnh ñieåm xu höôùng (PSM)
ñeå nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa CEO nöõ ñeán caáu truùc
voán cuûa doanh nghieäp. 

Krystyniak & Staneva (2024) xem xeùt taùc ñoäng
cuûa giôùi tính cuûa ngöôøi ñieàu haønh ñeán caáu truùc voán
cuûa doanh nghieäp taïi nhoùm caùc quoác gia ñaõ phaùt

trieån. Keát quaû thöïc nghieäm cho thaáy caùc coâng ty coù
ngöôøi ñieàu haønh laø nöõ thì coù ñoøn baåy thaáp hôn so
vôùi caùc coâng ty coù ngöôøi ñieàu haønh laø nam. Caùc
nghieân cöùu veà lónh vöïc naøy taïi Vieät Nam coøn khaù laø
haïn cheá. 

3. phöông phaùp nghieân cöùu
Nhoùm taùc giaû döïa theo khung lyù thuyeát caáu

truùc voán vaø toång quan caùc nghieân cöùu tröôùc, trong
ñoù chuû yeáu laø nghieân cöùu cuûa Krystyniak &
Staneva (2024) ñeå xaây döïng neân moâ hình nghieân
cöùu nhö sau: 

LEVERAGE = a + b1*FEMALE 
+ b2*RETURN + b3*ROA + b4*SIZE 
+ b5*TANGIBILITY + b6*EXPENSE + e

Trong ñoù:
LEVERAGE: Ñoøn baåy taøi chính
FEMALE: Giôùi tính cuûa CEO
RETURN: Tyû suaát sinh lôøi coå phieáu
ROA: Tyû suaát sinh lôøi treân toång taøi saûn
SIZE: Quy moâ doanh nghieäp
TANGIBILITY: Tyû leä taøi saûn coá ñònh treân toång

taøi saûn
EXPENSE: Tyû leä chi phí hoaït ñoäng treân doanh

thu thuaàn
Nhoùm taùc giaû söû duïng maãu döõ lieäu bao goàm 136

doanh nghieäp nieâm yeát ôû Sôû Giao dòch chöùng khoaùn
TP. HCM trong suoát giai ñoaïn nghieân cöùu töø naêm
2010 ñeán naêm 2023. Nhoùm taùc giaû söû duïng hoài quy
GLS vaø hoài quy so saùnh ñieåm xu höôùng (PSM). 

4. keát quaû nghieân cöùu
Caùc doanh nghieäp ñöôïc ñieàu haønh bôûi caùc CEO

nöõ söû duïng ñoøn baåy thaáp hôn so vôùi caùc doanh
nghieäp ñöôïc ñieàu haønh bôûi CEO nam (ñaït trung
bình laø 1,20385 ñoái vôùi caùc maãu coù CEO nam ñieàu
haønh vaø 0,95511 vôùi maãu CEO nöõ ñieàu haønh). Bieán
giôùi tính CEO toaøn boä maãu coù giaù trò trung bình laø
0,11082 cho thaáy maãu nghieân cöùu coù 11,082% laø
CEO nöõ. Nhoùm taùc giaû nhaän thaáy khoâng coù söï khaùc
bieät ñaùng keå trong tyû suaát sinh lôïi coå phieáu giöõa 2
nhoùm doanh nghieäp ñieàu haønh bôûi CEO nam vaø
CEO nöõ khoâng coù söï khaùc bieät ñaùng keå vôùi CEO
nam ñaït 0,16205 vaø CEO nöõ ñaït 0,16212. Veà tyû
suaát sinh lôøi treân taøi saûn coù ñoä bieán ñoäng trung bình
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cuûa caùc quan saùt vôùi doanh nghieäp coù CEO nöõ laø
0,08135, trong khi giaù trò naøy trong toaøn boä maãu
khoaûng 0,06849 vaø caùc doanh nghieäp coù CEO nam
trung bình khoaûng 0,06689. Tyû leä taøi saûn coá ñònh
cuûa caùc doanh nghieäp coù CEO nöõ coù khoaûng

0,24225, caùc doanh nghieäp coù CEO
nam khoaûng 0,23411. Tyû leä chi phí
hoaït ñoäng treân doanh thu thuaàn ôû caùc
doanh nghieäp coù CEO nam laø
0,11963 thaáp hôn so vôùi vôùi caùc
doanh nghieäp coù CEO nöõ 0,17645.
(Baûng 3) 

Nhoùm taùc giaû nhaän thaáy heä soá
töông quan giöõa caùc bieán ñoäc laäp
trong moâ hình ñeàu nhoû hôn 0,8, vì
vaäy khoâng tieàm aån xaûy ra vaán ñeà ña
coäng tuyeán nghieâm troïng laøm aûnh
höôûng ñeán keát quaû hoài quy. Nhoùm
taùc giaû cuõng nhaän thaáy coù söï töông
quan ngöôïc chieàu giöõa giôùi tính nöõ
trong ban ñieàu haønh vaø ñoøn baåy taøi
chính cuûa doanh nghieäp. Beân caïnh
ñoù, hieäu quaû hoaït ñoäng (ROA), tyû
suaát sinh lôøi coå phieáu (RETURN), tyû
leä taøi saûn coá ñònh (TANGIBILITY),
chi phí hoaït ñoäng (EXPENSE) coù
töông quan ngöôïc chieàu vôùi ñoøn baåy

taøi chính vaø quy moâ doanh nghieäp coù töông quan
cuøng chieàu vôùi ñoøn baåy taøi chính. Caùc moái töông
quan naøy goùp phaàn phaûn aùnh vai troø cuûa nöõ giôùi,
hieäu quaû kinh doanh vaø ñaëc ñieåm doanh nghieäp
trong quyeát ñònh söû duïng nôï vay. (Baûng 4)
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Teân bieán Ño löôøng Daáu kyø voïng

LEVERAGE LEVERAGE = 
Toång nôï

Voán chuû sôû höõu

FEMALE
Nhaän giaù trò 1 neáu CEO laø nöõ
Nhaän giaù trò 0 neáu CEO laø nam  

RETURN RETURN  =
Pt+1 -Pt

Pt
+

ROA ROA =   
Lôïi nhuaän sau thueá

Toång taøi saûn
-

SIZE SIZE= ln (Toång taøi saûn) +

TANGIBILITY TANGIBILITY  = 
Taøi saûn coá ñònh

Toång taøi saûn
-

EXPENSE EXPENSE =
Chi phí hoaït ñoäng

Doanh thu thuaàn
-

Baûng 1. Bieán nghieân cöùu

(Bieán nghieân cöùu, caùch thöùc ño löôøng vaø daáu kyø voïng döïa treân

khung lyù thuyeát vaø löôïc khaûo caùc nghieân cöùu tröôùc, chuû yeáu laø

nghieân cöùu cuûa Krystyniak & Staneva (2024))

Bieán

Toaøn boä maãu Maãu Female = 0 Maãu Female = 1

Trung 
bình

Trung vò
Ñoä leäch
chuaån

Trung 
bình

Trung vò
Ñoä leäch
chuaån

Trung 
bình

Trung vò
Ñoä leäch
chuaån

LEVERAGE 1,17621 0,84210 1,21723 1,20385 0,87397 1,25211 0,95511 0,65799 0,86112

FEMALE 0,11082 0,00000 0,31399 0,00000 0,00000 0,00000 1,00000 1,00000 0,00000

RETURN 0,16206 0,07560 0,56594 0,16205 0,07566 0,58574 0,16212 0,07426 0,37155

ROA 0,06849 0,05642 0,07861 0,06689 0,05508 0,07794 0,08135 0,07816 0,08286

SIZE 28,18337 28,09601 1,38692 28,13955 28,05751 1,37548 28,53500 28,24468 1,43097

TANGIBILITY 0,23501 0,19411 0,19040 0,23411 0,19239 0,18732 0,24225 0,21462 0,21389

EXPENSE 0,12591 0,08715 0,22291 0,11963 0,08407 0,18926 0,17645 0,12665 0,39882

Nguoàn: Soá lieäu ñöôïc thoáng keâ qua phaàn meàm Stata 17 vôùi döõ lieäu 136 doanh nghieäp nieâm yeát ôû

Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh trong suoát giai ñoaïn 2010-2023

Baûng 2. Thoáng keâ moâ taû
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Keát quaû hoài quy cho thaáy tyû suaát sinh lôïi coå
phieáu (RETURN) vaø quy moâ doanh nghieäp (SIZE)
taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán ñoøn baåy taøi chính
(LEVERAGE) cuûa doanh nghieäp. Ñieàu naøy cho
thaáy caùc doanh nghieäp coù tyû suaát sinh lôïi coå phieáu
cao vaø/hoaëc quy moâ lôùn thöôøng coù xu höôùng söû
duïng nhieàu nôï vay hôn, do hoï coù uy tín taøi chính toát
vaø khaû naêng tieáp caän nguoàn voán vay deã daøng hôn.
Ngöôïc laïi, CEO nöõ (FEMALE), hieäu quaû hoaït ñoäng
(ROA), taøi saûn höõu hình (TANGIBILITY) vaø chi
phí hoaït ñoäng (EXPENSE) taùc ñoäng ngöôïc chieàu
ñeán ñoøn baåy taøi chính cuûa doanh nghieäp
(LEVERAGE). Keát quaû naøy haøm yù doanh nghieäp
coù söï hieän dieän cuûa CEO nöõ, hoaït ñoäng hieäu quaû, sôû
höõu nhieàu taøi saûn höõu hình vaø/hoaëc coù chi phí hoaït
ñoäng lôùn thöôøng ít söû duïng nôï vay hôn. Ñieàu naøy coù
theå phaûn aùnh söï thaän troïng trong quaûn trò taøi chính,
ñaëc bieät khi coù söï tham gia cuûa nöõ giôùi, cuõng nhö
cho thaáy doanh nghieäp coù khaû naêng töï taøi trôï baèng
nguoàn lôïi nhuaän giöõ laïi thay vì phuï thuoäc vaøo voán
vay. (Baûng 5)
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Baûng 3. Ma traän heä soá töông quan

LEVERAGE FEMALE RETURN ROA SIZE TANGIBILITY EXPENSE

LEVERAGE 1,00000

FEMALE -0,06420
***

1,00000

RETURN -0,00800 0,00000 1,00000

ROA
-0,39090

***
0,05780

**
0,17620

***
1,00000

SIZE
0,22740

***
0,08950

***
0,03550 -0,04210

*
1,00000

TANGIBILITY
-0,11990

***
0,01340 -0,03330 0,04260

*
0,02340 1,00000

EXPENSE
-0,05100

**
0,08000

***
-0,04930

**
-0,08710

***
0,03600 -0,06170

***
1,00000

Ghi chuù: (*), (**), (***), laàn löôït töông öùng vôùi caùc möùc yù nghóa 10%, 5% vaø 1%.
Nguoàn: Soá lieäu ñöôïc xöû lyù qua phaàn meàm Stata 17 vôùi döõ lieäu 136 doanh nghieäp nieâm yeát 

ôû Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh trong suoát giai ñoaïn 2010-2023

Ghi chuù: (*), (**), (***), laàn löôït töông öùng vôùi
caùc möùc yù nghóa 10%, 5% vaø 1%.

Nguoàn: Soá lieäu ñöôïc xöû lyù qua phaàn meàm Stata 17 vôùi döõ

lieäu 136 doanh nghieäp nieâm yeát ôû Sôû Giao dòch Chöùng

khoaùn TP. Hoà Chí Minh trong suoát giai ñoaïn 2010-2023

LEVERAGE

FEMALE -0,19670**

RETURN 0,09225**

ROA -6,09871***

SIZE 0,19421***

TANGIBILITY -0,73053***

EXPENSE -0,50007***

_cons -3,63488***

Baûng 4. Keát quaû hoài quy gLS veà taùc ñoäng 
cuûa giôùi tính CeO ñeán ñoøn baåy taøi chính 

cuûa doanh nghieäp
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Bieán giôùi tính CEO (FEMALE) coù heä soá laø -
0,14328 cho thaáy caùc doanh nghieäp coù CEO nöõ coù
möùc ñoøn baåy taøi chính trung bình thaáp hôn 14,328%
so vôùi caùc doanh nghieäp coù CEO nam, sau khi ñaõ
kieåm soaùt söï töông ñoàng giöõa caùc yeáu toá ñaëc ñieåm
doanh nghieäp cuûa nhoùm doanh nghieäp coù CEO nam
vaø nhoùm doanh nghieäp coù CEO nöõ thoâng qua
phöông phaùp so khôùp ñieåm xu höôùng. Keát quaû
nghieân cöùu naøy gioáng vôùi Krystyniak & Staneva
(2024) khi nghieân cöùu treân thò tröôøng taøi chính ñaõ
phaùt trieån taïi Myõ.

Keát quaû naøy cuõng phaûn aùnh khaù saùt thöïc teá taïi
Vieät Nam, nôi maø vaên hoùa doanh nghieäp ngaøy
caøng ñeà cao yeáu toá quaûn trò beàn vöõng vaø quaûn lyù
ruûi ro. Trong boái caûnh heä thoáng taøi chính Vieät
Nam vaãn coøn phuï thuoäc nhieàu vaøo tín duïng ngaân
haøng, söï thaän troïng cuûa caùc CEO nöõ coù theå mang

laïi taùc ñoäng tích cöïc trong vieäc ñieàu chænh caáu truùc
voán, giuùp doanh nghieäp traùnh ñöôïc gaùnh naëng nôï
quaù möùc vaø taïo ñieàu kieän thuaän lôïi hôn trong vieäc
tieáp caän caùc nguoàn voán beàn vöõng. Vieäc ngaøy caøng
coù nhieàu CEO nöõ xuaát hieän taïi caùc doanh nghieäp
lôùn trong nöôùc cuõng ñang cho thaáy xu höôùng naøy
roõ neùt hôn.

5. haøm yù nghieân cöùu
CEO nöõ laø moät trong nhöõng phöông aùn caàn ñöôïc

caân nhaéc, nhaát laø trong nhöõng giai ñoaïn chòu aûnh
höôûng bôûi nhöõng cuù soác trong neàn kinh teá. Ngoaøi ra,
doanh nghieäp neân caân nhaéc söû duïng nôï ñeå ñaït caáu
truùc voán toái öu khi quy moâ doanh nghieäp taêng, caùc
khoaûn chi phí hoaït ñoäng giaûm, tyû suaát sinh lôïi coå
phieáu taêng. Hôn theá nöõa, doanh nghieäp coù theå taän
duïng nguoàn lôïi nhuaän giöõ laïi khi tyû suaát sinh lôïi treân
toång taøi saûn taêng, taøi saûn coá ñònh höõu hình taêng n
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LEVERAGE Heä soá hoài quy Sai soá chuaån Giaù trò thoáng keâ P-value

FEMALE (1 vs 0) -0,14328   * 0,07390 -1,94 0,053

Baûng 5. Keát quaû hoài quy PSM veà taùc ñoäng cuûa giôùi tính CeO 
ñeán ñoøn baåy taøi chính cuûa doanh nghieäp

Ghi chuù: (*), (**), (***), laàn löôït töông öùng vôùi caùc möùc yù nghóa 10%, 5% vaø 1%.
Nguoàn: Soá lieäu ñöôïc xöû lyù qua phaàn meàm Stata 17 vôùi döõ lieäu 136 doanh nghieäp nieâm yeát ôû Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn

TP. Hoà Chí Minh trong suoát giai ñoaïn 2010-2023
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iMpAcT oF ceo genDeR on cApiTAL sTRucTuRe
oF LisTeD FiRMs in VieTnAM
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AbsTRAcT: 
This study investigates the impact of CEO gender on corporate capital structure using a sample

of 136 listed companies in Vietnam from 2010 to 2023, employing GLS and propensity score
matching (PSM) regression methods. The findings reveal that firms led by female CEOs tend to
adopt lower financial leverage and pursue more conservative financial strategies compared to
those led by male CEOs. These results are robust across both regression techniques. In addition,
the study highlights the influence of stock returns, profitability (return on assets), firm size, asset
tangibility, and operating expenses on corporate capital structure. Based on these findings, the
study offers practical implications for corporate governance and boards of directors, emphasizing
the role of CEO characteristics in shaping financial decision-making and risk management
strategies.

keywords: CEO gender, capital structure, propensity score matching. 


