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TAC DONG CUA GIOI TiNK BEN HIEU QUA TAI CHiNH
cUA CAC CONG TV NIEM VET TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN:
MOT KHAO SAT 0 VIET Nam

Nguyén Thi Ngoc Diém
Truwong Pai hoc Sai Gon
Email: ntndiem@sgu.edu.vn
Dinh Vin Son
Trwong Dai hoc Thwong mai
Email: dvson@tmu.edu.vn
Ngay nhdn: 05/08/2024 Ngay nhdn lgi: 15/10/2024 Ngay duyét dang: 21/10/2024
@c‘n’ viét nay nghién ciru moi quan hé giita da dang gici tinh va hiéu qud hoat déng
clia cdc cong ty niém yét trén thi truong chitng khodn ¢ Viét Nam. Nghién civu sir
dung dir liéu bang can bang thu thdp tir bdo cdo tai chinh sau kiém todn ciia cdc cong ty phi
tai chinh niém yét trén thi trwong ching khodn Viét Nam giai doan 2012-2023. Dyea trén Iy
thuyet dai dién, voi viéc do luvong da dang gzo’l tinh thong qua cac ty Ié nir gidi tham gia hoi
dong quan tri, nghlen curu nay phdt hién moi quan hé tich cuc va co y nghia gitra da dang gioi
tinh trong héi dong quan tri va hiéu qud hoat déng cong ty. Két qud ciia nghién ciru la hitu ich
V6i cdc nha lam chinh sdch, cdc nha quan 1y doanh nghiép trong viéc xdy dung co cdu qudn
tri doanh nghiép hé tro sw tang truong hiéu qua hoat dong cong ty ciing nhw huwdng t6i phat
trién bén viing.

Tir khoa: Sy da dang gioi tinh, hiéu qua hoat dong doanh nghiép, thi truong chung khoan,

céng ty niém yét.
JEL Classifications: G30, G32, G34.

DOI: 10.54404/JTS.2024.196V.03

1. Gi6i thiéu

Trong thap ky qua da nhiéu quan tim méi
vé tac dong cua sy dai dién ctua phu nit trong
cac hoi dong quan tri (Carter, D. A. et al.,
2010; Hillman, A. J. et al., 2007; Joecks, J. et
al., 2013; Liu, Y. et al., 2014 Perryman A A.
et al 2016). Cac ngh1en ctru nay ghi nhan
ring phu nir dang bi thiéu dai dién dang ké
trong cac hoi dong quan tri cia doanh nghlep
Tuy nhién, nguoi ta cho rang, ngoal cac yéu
to xa hdi va dao duc, su hién dién cua phu nit

trong hoi dong quan trj co thé tao diéu kién
ti€p can mot ngudn nhén lyc rong 16n hon, co
nhimg tac dong quan trong dbi véi kha ning
canh tranh va hi€u qua hoat dong ctua cong ty
(Dezso, C. L. & Ross, D. G., 2012; Doldor, E.
et al. 2012) Do do, khong co gi ngac nhién
khi céc cong ty dang phai d6i mat véi ap luc
l6n de cai thién sy da dang gidi tinh trong cac
hoi ddng quan tri, dic biét 1a sau nhimng vu bé
bdi quan tri cong ty tai Enron va WorldCom ¢
Hoa Ky, vu phd san gian 1an ctia Parmalat &
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Y va cudc khing hodng tai chinh toan cau
nam 2007-2009. Thyc té, cau hoi dugc rat
nhiéu ngum bao gdm ca cac nha lam chinh
sach va cac nha nghién ctru, dat ra la: Liu
moi thtr co khac di khong néu cac hoi dong
quan tri cua nhitng cong ty nay c6 nhiéu phu
nit hon & vi tri 1anh dao?

Nghién ctru str dung dit li€u cta cac cong
ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chung
khoan Viét Nam giai doan 2012-2023 da tim
thidy mbi quan hé tich cyc cua sy da dang gidi
tinh, sau khi klem soat cac dac diém cua cong
ty va cac yéu t6 khac, dén hiéu qué hoat dong
cong ty. Phat hién nay chi ra rang, cac nha
hoach dinh chinh sach can luu y tang ty 1€ nir
gidi trong hoi dong quan tri nham dat duoc
hi€u qua mong mudn. Két qua nay nhét quan
voi ly thuyét dai dién.

Cau truc cta bai viét con lai nhu sau: Phan
2 trinh bay co s¢ ly thuyét, phan 3 gl(n thi¢u
vé dit liéu va phuong phap nghlen ctru. Phan
4 trinh bay céc két qua chinh cta nghién ciru
va phan 5 dua ra thao luan két qua nghién ciru
va két luan.

2.Cosoly thuyet

2.1. Téng quan cdc nghién ciru

Carter, D’Souza, Simkins, va Simpson
(2010) nhan manh rang xu hudng thiéu da
dang giGi tinh van ton tai pho bién tai cac
doanh nghiép lon. Pé khic phuc, 16 qubc
gia trén thé gisi da ap dyng quy dinh han
ngach bat budc nham tang ty 1¢ nit glOl trong
Hoi ddng quan tri, trong khi mét s6 nudce
khac lga chon ap dung han ngach ty nguyén
trong luat quan tri doanh nghi¢p (Rhode &
Packel, 2014).

Nhleu nghién ctru dd chting minh rang da
dang gl(n tinh c¢6 thé tac dong tich cuc dén
hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép. Carter,
Simkins, va Simpson (2003) cho thdy ty 1¢
thanh vién ni trong Hoi dong quan tri c6 mbi
lién hé tich cuc vai gla tr1 doanh nghiép, duoc
do luong bang chi sé Tobin’Q, thong qua
khao sat 1.000 cong ty trong danh sach

Fortune 1000. Ké qua nay phu hop voi
nghién ctru ctua Erhard, Werbel va Shrader
(2003) khi ho nhén thiy sy gia ting hiéu qua
giam sat va hi¢u qua hoat dong doanh nghiép
(ROA ROI) tai cac cong ty My c6 sy tham
gia clia nit gi6i trong Hoi dong quan tri. O
Tay Ban Nha, Campbell va Mlnguez (2008)
cling ghl nhén moi quan hé tich cuc gira ty 1¢
thanh vién nir va hé s6 Tobin’Q. Tuong tu,
Liu, Wei, va Xie (2014) xac dinh rang tai
Trung Qudc, nit gidi trong Hoi dong quan tri
c6 tac dong dang ké dén cac chi s6 ROA va
ROE. Céc nghién ctru tai Mauritius
(Mahadeo, Soobaroyen, va Hanuman, 2012),
Phép (Sabatier, 2015) va Tay Ban Nha
(Martin & Minguez, 2014) ciing dua ra nhitng
két qua tuong tu, nhan manh vai tro tich cuc
cua da dang gidi trong viéc cai thién thanh
qua doanh nghlep

Mic du vay, mot sb nghién ctru lai cho
thay su da dang gi6i c6 thé lam giam hi¢u
qua doanh nghi€p trong mot s6 bdi canh.
Adams va Ferreira 1ap luan rang sy gia tang
glam sat do nir g10’1 mang lai doi1 khi dan dén

glam sat qué muac”, dac blet tai cac quoc gia
co khung phép 1y bao vé ¢6 dong manh mé,
lam giam hiéu qua hoat dong do bang
Tobin’Q va ROA. Ngoai ra, mot s6 nghlen
ctru cling khong tim thay méi lién hé rd rang
gitta da dang gidi tinh va thanh qua doanh
nghi€p (Adams, R. B., & Ferreira, D. 2008).
Rose (2007) khong phat hién moi lién keét
dang ke nao gitra hai yeu t6 nay khi str dung
chi s6 Tobin’Q, diéu ma Carter va cong su
(2010) cung Farrell va Hersch (2005) cling
ddng tinh (Rose, C. 2007).

Tai Viét Nam, nghlen cliru Ve da dang gioi
tinh trong Hoi dong quan tri van con han ché
do kho khéan trong viéc thu thap dir licu. Tuy
nhién, mot s6 nghi€n ctru no6i bat da duge
thyc hién trong nhiing nim gan day. Hoang
va cong su (2015) khi nghlen cuu 699 cong
ty phi tai chinh niém yét giai doan 2007-
2013 khong tim thay tac dong dang ké cua ty
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1¢ nir gidi trong Hoi ddng quén tri 1én thanh
qua doanh nghiép (Hoang & Vo 2014).
Tuong tu, anong va cong su (2014) voi
mau 100 cong ty 16n ni€ém yét trén san
HOSE tr ndm 2010-2012 cung dua ra két
luan khong c6 méi lién hé giita da dang gidi
va hiéu qua hoat dong (Truong., Pham.
2014). Nguoc lai, VO va Phan (2013) tim
thay moi quan hé t1ch cuc gilta sy tham gia
cua nir glol va ROA khi phan tich 77 cong ty
niém yét trén HOSE trong giai doan 2006-
2011. Hoang va Vo (2014) cling chi ra rang
ty 1€ nlr gidi c6 twong quan duong voi
Tobin’Q nhung khong anh hudng dén céc
chi s6 nhu ROA hay ROE, khi nghién ctru
100 cong ty co gia tri vbn hoa 16n nhat niém
yét trong nim 2013 (V0., & Phan. 2013).

Mic du nhiéu nghlen cuu ung hd quan
diém rang da dang gi6i tinh trong Hoi dong
quan tri co tac dong tich cuc dén hi¢u qua
doanh nghi€p, van ton tai nhung bang chung
trai chi€u, phu thudc vao bdi canh va
phuong phép nghlen ctru. Bidu nay cho thay
can c6 thém céac nghién ciru su rong hon dé
xac dinh rd m01 quan h¢ nay, dac biét trong
bdi canh cac nén kinh té dang phat trién nhu
Viét Nam.

2.2. Ly thuyet nén ting

2.2.1. Ly thuyét dai dién

Ly thuyét dai dién nghlen ctru xung dot loi
ich gitra chu s¢ hitu va nguoi dai dién trong
cac doanh nghiép, cung nhu cach thuc hoéi
dong quan tri dong vai tro quan trong trong
viéc giam sat va giai quyét cac xung dot nay
(Fama, E.F. & Jensen, M.C., 1983; Jensen, M.
& Meckling, W., 1976). Theo ly thuyét dai
dién, su da dang trong thanh phan hoi dong
quan tri gitip cing co vai tro gidm sat. (Carter,
D. A. et al., 2003, Adams, R. B. & Ferreira,
D., 2009, Adams R. et al., 2011) da st dung
ly thuyet dai dién dé kham pha m01 lién hé
gnra da dang gi6i tinh trong hdi dong quan tri
va g1a tri doanh nghlep, ho phat hién ra mot
mdi quan hé tich cyc giita sy da dang gidi tinh

va hiéu suit doanh nghiép. (Adams, R. B. &
Ferreira, D., 2009; Adams, R. et al,, 2011)
cho rang cac glam dbc nit co kha nang giam
sat tot hon vi ho suy nghi doc lap va su da
dang gioi1 tinh trong hoi dong quan tri cung
lam tang tinh trach nhi€ém cta cac nha quan
ly, ching han nhu céi thién ty 1€ tham dy cudc
hop hoi dong va trdch nhi€ém giai trinh cia
CEO. Bang cach cai thi¢n kha ning gidm sat
ctia hoi déng quan tri, cac glam doc nir cling
thuc hién vai tro cua cac giam dbc doc 1ap
(Adams, R. B. & Ferreira, D., 2009). Tuong
tw, (Jurkus A. F. etal, 2011) cho rang su da
dang gidi tinh gitip giam chi phi dai dién cho
cac doanh nghi€p ¢ céc thi truong kém canh
tranh, noi ma co ché gidm sat bén ngoai yéu
hodc vang mat.

Hau hét cac nghlen ctru thyc nghlem vé sy
da dang gidi tinh va hiéu suat cong ty da sur
dung ty 1€ nir g1am d6c 1am bién dai dién cho
su da dang giGi tinh cta hoi dong quan tri.
Céc bang chimg thuc nghrem v€ mdi quan h¢
gitra sy da dang gidi tinh va hi¢u sut cong ty
tr ca cac thi trlrong phat trlen va cac thi
truong méi ndi van chua co két luan rd rang.
Céc nghién curu cua (Carter, D. A. et al., 2003,
Campbell, K. & Minguez-Vera, A., 2008,
Martin-Ugedo, J. F. & Minguez- Vera A,
2014, Le, T. N., 2023) da tim thay mbi quan
hé tlch cuc gitra sy da dang gioi tinh va hi¢u
suét cong ty, thu’ong dugc do luong qua mot
trong cac chi sd sau: ty suat sinh 101 trén tai
san (ROA), Tobin’s Q, ty suat sinh 1oi trén
doanh thu (ROS) va ty suat sinh 15i trén von
chu s¢ hiru (ROE). (Terjesen S. et al. 2009)
ghi nhén rang su da dang gioi tinh trong cac
hoi dong quan tri cong ty dan dén quan tri
cong ty hiéu qua hon. Tuong tu, (Adams, R.
B. & Ferreira, D., 2009, Gul, F. A. et al,
2011, Le, T. N,, 2023) cho rang su da dang
gidi tinh co thé cung cap kha ning giam sat
cao hon va dong vai tro nhu mét co ché quéan
tri bo sung, ¢6 loi cho cac cong ty c6 hé thong
quan tri yéu. (Perryman, A. A. et al., 2016;
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Khan, W. A. & Vieito, J. P, 2013) phat hi¢n
rang su da dang gidi t1nh lam giam muc do
rui ro ciia mot cong ty. (Nlelsen S. & Huse,
M., 2010) da tim thay moi quan h¢ tich cuc
gitra ty 1€ nir giam doc va kha nang kiém soat
chién lugc cta hoi dong quan tri.

Mat khac, (Adams R. B. & Ferreira, D.,
2009) cho rang viéc da dang hoa glO’l tinh co
thé lam gram gia tri cd dong 0 cac cong ty co
hi¢u qua quan tri manh, vi n6 c6 thé dan dén
viéc giam sat qua muc trong cac cong ty nay.
(Wellalage, N. H. & Stuart, L. 2013) bao cao
rang sy da dang gidi tinh dan dén giam hiéu
suat cong ty va lam tang chi phi dai dién. Cac
nghién ctu cua (Shrader, C. B. et al., 1997,
Farrell, K. A. & Hersch, P. L., 2005, Dale-
Olsen, H. et al. 2013) khong t1m thay moi
quan hé dang ke gitra sy da dang gidi tinh va
hiéu suét cong ty

Nghién ctru nay su dung ly thuyet dai dién
dé kiém tra xem mirc d6 dai dién cua nit gioi
trong hoi dong quan tri co6 anh hudng den
hi€éu qua hoat dong ctia cac cong ty trong bbi
canh céac cong ty ph1 tai chinh niém yé€t hay
khong. Dya trén céc luan dlern cua ly thuyet
dai dién, nghlen clru nay cho rang su tham gia
cua cac thanh vién nir trong hoi dong quan tri
cdc cong ty s€ gop phan gia ting hiéu qua
giam sat cta hoi dong quan tri, tir d6 dan dén
mot su gia tang tich cuc va cé y nghia trong
hi¢u qua hoat dong cong ty. Do do, nghién
clru xay dung gia thuyét sau:

HI: Sw hi¢n di¢n cua nit gioi trong hoi
dong quan tri s€ dan dén sw gia tang hiéu qua
hoat dong doanh nghiép.

2.2.2. Ly thuyet phu thuoc nguon lyc

Theo 1y thuyét phu thude nguon luc (Pfeffer
& Salancik, 2003), sy ton tai cua cac doanh
nghlep phu thudc vao cac nguon luc bén ngoai
va sy phu thudc nay tiém an rui ro cho doanh
nghiép. Dé giam thleu cac rui ro va sy bat dinh,
doanh nghiép can thiét lap cac mbi quan h¢ véi
nhtrng doi tac bén ngoa1 dang kiém soat cac
nguodn lyc nay. Pfeffer va Salancik (2003) xac

QUAN TRI KINH DOANH

dinh ba loi ich chinh ma céc mdi lién két trong
hoi dong quan tri mang lai: (i) cung cap 1o
khuyén va tu van; (ii) tao sy hop phap; va (iii)
thiét 18p céc kénh truyén thong.

V& khia canh 161 khuyén va tu vén, cac
nghién ctru chi ra rang hoi ddng quan tri véi
su da dang g10’1 tinh c6 xu hudng xu 1y hi¢u
quéa hon cic van d& phtc tap, so v6i hoi dong
chi toan nam giéi (Huse & Grethe, 2006;
Kravitz, 2003). Trong khi d6, dbi véi su hop
phép, doanh nghi¢p duoc cong nhan va chap
nhan bai xa hoi thong qua vié€e tudn theo cac
g1a tri va chuan muyc xa hi. Theo Cox, Lobel
va McLeod (1991), gla thuyet “gi4 tri cua sy
da dang” cho thdy viéc bd nhiém phu nir vao
hoi dong quan tri khong chi thé hién sy binh
dang gidi ma con nang cao tinh hgp phap cua
doanh nghiép trong boi canh quyén phu nir
ngay cang dugc chu trong. Cubi cung, & khia
canh kénh truyén thong, phu nir trong vai trd
lanh dao, nho kinh nghiém song va cach nhin
nhan riéng, c6 kha nang ket ndi tot hon giira
doanh nghiép vé6i cac dbi tuong nhu khach
hang nir, lao dong ni&t va cong dong
(Campbell & Minguez, 2008)

Ly thuyét phu thudc ngudn lyc (Resource
Dependence Theory RDT), dugc phat trién
boi Pfeffer va Salancik (2003), cung cap mot
khung ly thuyet quan trong dé phan tich moi
quan h¢ gnra su da dang g101 tinh trong hoi
ddng quan tri va hi¢u qua tai chinh cua cac
doanh nghiép ni€ém yét. Ly thuyet nay nhén
manh rang doanh nghlep ton tai trong mot
moi trufong phu thudc vao cac nguon lyc bén
ngoai. Pé giam thiéu rui ro va tang cuong kha
nang canh tranh, doanh nghlep can thiét lap
cac mbi quan he chién luoc véi cac tac nhan
kiém soat nguon lyc, trong d6 hoi déng quan
tri dong vai tro cau ndi quan trong Dya trén
co 86 ly thuyet phu thudc nguon luc, tac gia
dé xuat gia thuyét nghlen cuu sau:

H2: Sy da dang gidi tinh trong Hoi dong
quan tri co tac dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép.
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2.2.3. Ly thuyet s6 heong 16i han

Ly thuyét s6 lwong toi han, duge trinh bay
boi Kramer, Konrad, Erkut va Hooper (20006),
chi ra rang mot nhom phy thudc can dat dén
mdt kich thudce nhat dinh de tao ra anh huong
dang ké dbi voi nhom tong thé. Theo cac
nghién ctru cua Asch va Guetzkow (1951) va
Asch (1955), khi nhém dat quy mo ba nguoi,
tic dong tir d4p luc nhom tang manh mé,
nhung sau d6, viéc bd sung thém thanh vién
chi mang lai cai thién nho vé hiéu qua tong
thé. Piéu nay dugc Bond (2005) va Nemeth
& Kwan (1987) nhin manh, v6i ba thanh vién
thu:ong dugc coi 1a mirc tdi thiéu dé nhom co
thé gay anh huong thue chat.

Trong bdi canh nit giéi trong hoi dong
quan tri doanh nghiép, Erkut, Kramer va
Konrad (2008) cung nhu Konrad, Kramer va
Erkut (2008) da & ap dung ly thuyet nay dé lam
rd vai tro cua sO lugng thanh vién nir trong
vigc thay d6i dong luc va cach lam viéc cta
hoi dong Cac nghién cuou nay, dua trén
phong van va thao ludn véi 50 phu nit la
thanh vién hoi dong quan tri, ket luan ring
mot hoi dong quan tri voi it nhit ba thanh
vién nir ¢6 the thay d6i khong chi phong cach
lam viéc ma coOn ca tién trinh ra quyet dinh
trong nhom. Khi dat dén ngudng ba thanh
vién nit, tleng noi cia phy nir tr¢ nén manh
mé hon, y kién cua ho dugc ling nghe va
xem xét nghiém tuc, tao ra sy thay doi tich
cuc trong dong luc va hi¢u qua hoat dong ctia
nhom (Erkut & cong sy, 2008; Konrad &
cong sy, 2008).

H3: Hoi dong quan tri ¢ tir ba thanh vién
nik tror 1én sé c6 anh huong tich cue dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Mau nghlen cuu bao gdm cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén S& glao dich chung
khoan Ha Noi (HNX) va S¢ giao dich ching
khoan thanh phd H6 Chi Minh (HOSE), duoc
cap nhat ddy du trong giai doan 12 nam tir

2012 dén 2023. Nghién ctru thu thap duoc dir
liéu cua 113 cong ty véi 1.356 quan sat.

3.2. Do luong cac bién

Bzen phu thudc

Phén 16n cac nghién cuu thye nghiém da
stt dung ROE lam chi sé do luong hiéu qua
hoat dong cua cong ty (Bhagat, S. & Bolton,
B., 2008, Le, T. N., 2023). Dya trén cac
nghién curu nay, bai viét st dung ROE duoc
do luong la ty 1€ gitra thu nhédp rong hang nam
cua cong ty va tong von chu sé hiru trung
binh trong mét ndm tai chinh.

Bzen déc ldp va bién kiém sodt

Bién doc lap trong nghién ctru nay la su da
dang gi6i tinh trong hoi dong quan tri. Theo
(Carter, M. et al., 2009; Le, T. N., 2023),
nghién cuu su dung ty I¢ thanh vién nir trong
hoéi dong quan tri d€ do luong sy da dang gidi
tinh trong hoi dong quan tri.

Dé tuan theo cic nghién ciru thyc nghiém
gan day (Garcia-Meca, E. et al., 2015);
(Nguyen T. etal, 2015; Le, T. N,, 2023) bai
viét phan loai cac bién kiém soat thanh hai
nhom. Nhom dau tién lién quan den cac dac
diém cua hoi dong quan tri, bao gom quy mo
hoi dong quan tri, tinh doc lap cua hoi dong
quan tri. Nhom tlep theo ctia cac bién kiém
soat lién quan dén dac diém cua cong ty, bao
gdm quy mod cong ty va ty I¢ don by cong ty.

Céch do cac bién ctia mo hinh duge trinh
bay trong Bang 1.

Mo hinh nghién cuu

MO hinh tic dong cua sy da dang cua hoi
doéng quan tri dén hiéu qua hoat dong cia
cong ty:

ROEit = a + p2 FEMALEir +
B3BSIZEit+ fp4 INDEPit+ B5 SIZEit+ p6
LEVit+ eit (*)

Nghién ctru str dung cac phlrong phép udc
luong dir liéu bang tinh gébm: M6 hinh tac
dong ¢ dinh (FEM), mé hinh tac dong ngau
nhién (REM). Nghlen ctru tién hanh kiém
dinh, lga chon m6 hinh phu hop, kiém tra
khuyét tat va khic phuc khuyét tat ciia mo
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Bang 1: Dién gidi cdc bien su dung trong nghién ciiu

Tén bién Ky hiu Po luéng K‘{igﬁ“g Ngudn tham khio
Bién phu thudc: Hiéu qua tai chinh
A e Loi nhuan sau thué/ (Bhagat, S. &
\Tgnsgﬁtisérélhhg o ROE Vén chu sé hitu Bolton, B., 2008),
(Le, T.N., 2023)
Bién djc lap
Su da dane tron Ty 1¢ thanh Vi‘él’l nit (Carter, M. et al.,
HDQT & UONE | FEMALE trong hoi dong + 2009), (Le, T. N.,
quan tri 2023)
Bién kiem soat
A L A: 4A Logarit ti nhién cia sd
Quy m6 hoi dong | po/p thanh vién
quan tr1 PR .
hdi dong quan tri
Tlr}h ACI(_)C l?p cua | NDEPT T;I 1€ thaqnh Yler: h()}
hdi dong quan tri dong quan tri doc lap
Quy md doanh SIZE Logarit ty nhién gia tri
nghiép tong tai san
Pon bay tai chinh LEV HE s6 no

(Nguon: Téc gid tong hop)

hinh lya chon bang cac phuong phap phu hop  trong m6 hinh nghién ctru, két qua dugc thé
VOl sy tro glup cua phan mém Stata 14.0. hién trong Bang 2 dudi déy:
4. Két qua nghién ciru
Nghlen ctru tién hanh phan tich thong ké cac bién trong mau nghién ctru. Ket qua cho
md ta voi dit lidu thu thap duoc ctia cac bién  thidy ROE trung binh 1a 21.88% ddi véi cac

Bang 2 trinh bay cac thong ké tom tat ca

Bang 2: Thong ké moé ta cdc bién trong mé hinh

Bikn S6 Gia tri Po léich Gia tri’ Gia tr’§
quan sat trung binh chuan nhé nhat 16n nhat
ROE 1,356 0.2188 0.1130 -0.2892 0.7103
FEMALE 1,356 0.1607 0.1785 0 0.75
BSIZE 1,356 1.7099 0.2446 1.0986 2.5649
INDEP 1,356 0.5161 0.1006 0 0.832
SIZE 1,356 28.0525 1.3844 25.4391 32.6175
LEV 1,356 0.4794 0.2193 0.0310 1.6188

(Nguon: Két qua xit 1y s6 liéu tir phan mém Stata 14)
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cong ty trong mAau tir nim 2010 dén 2021. Ty
1¢ thanh vién nir trong hoi dong quan tri trung
binh 1a 16.07%, véi su blen dong khong qua
16n. Dir li€u cac bién kiém soat ciing duoc
béo céo két qua tai Bang 2.

hinh GLS tai Bang 4 sé dugc st dung dé thao
luan két qua nghién ciru.

Két qua Bang 4 cho thdy, ty 1& nir gidi
tham gia hoi dong quan trj ¢ tac dong tich

Bang 3: Ma trdn twong quan giita cdc bién trong mé hinh

BSIZE FEMALE INDEP SIZE LEV VIF
BSIZE 1 1.22
FEMALE 0.086 1 1.20
INDEP 0.132 0.172 1 1.11
SIZE 0.167 0.105 -0.127 1 1.26
LEV 0.140 0.119 0.054 -0.210 1 1.29

(Nguon: Két qua xir Iy sé liéu tir phan mém Stata 14)

Béng 3 trinh bay mbi twong quan giita tat
ca cac bién doc 1ap va bién kiém soat duoc sir
dung trong mo hinh. Két qua trong quan dbi
v6i cac bién cho thay cac h¢ s tuong quan
thap, dleu ndy goi y rang da cong tuyén khong
phai 1a van dé trong nghién ctru nay. Diéu nay
da dugc xac nhan qua két qua kiém tra chi s6
phong dai phuong sai (VIF), trong d6 chi sd
VIF cao nhat 13 1.29, thap hon nhiéu so véi
ngudng khuyén nghi (Gujarati, D.N., 2003).

Nghién ctru thyc hién udc lugng méd hinh
(*) bang k¥ thuat FEM va REM, sau d6, kiém
dinh Hausman duogc su dung dé lya chon mo
hinh, theo d6, m6 hinh FEM 1a m6 hinh duoc
chon. Déng thoi, dé dam bao chat luong cua
mé hinh FEM dugc chon, kiém dinh khuyét
tat phuong sai sai so thay d6i va tu tuong
quan dugc thuc hién. Két qua kiém dinh
khuyét tat cho thdy mé hinh FEM dugc chon
ton tai ca phuong sai sai sé thay doi va tu
tuong quan. Do do, nghién ctru thuyc hién
khic phuc khuyét tat phuong sai sai so thay
d6i va ty tuong quan bang mo hinh GLS trén
Stata. Nhu vay, két qua udc luong ciia mod

cuc va c6 ¥ nghia thong ké dén ROE tai muc
y nghia 1%. Nhu vay, gia thuyét ciia nghién
cuu da dugc xac nhan voi di li€u trong
nghién ctru nay. Két qua nay duoc ung hod
boi gia thuyét cua ly thuyét dai dién va
nghién ctru thuc nghiém cua (Carter, D. A. et
al., 2003; Le, T. N., 2023). Piéu nay cho
thay su gia tang ty 1¢ thanh vién nit trong hoi
dong quan trj s& gop phan nang cao kha niang
giam sat, giap giam chi phi dai dién tai céc
cong ty, tor d6 nang cao hi¢u qua hoat dong
cua cong ty.

Céac bién kiém soat dugce dua vao mo hinh
déu c6 tac dong co y nghia thong ké téi hicu
qua hoat dong cua cong ty. Két qua nay cho
thiy, nhimg doanh nghiép c6 quy mé 1om,
mirc d6 sir dung no thap, quy mé hoi dong
quan tri 16n va cac thanh vién doc 1ap trong
hoi déng quan tri c¢6 ty 1€ hién dién cao s&
gop phan nang cao hiéu qua hoat dong cia
cong ty.

5. Théao luan

Nghién ctru nay kiém tra mdi quan hé cta
tinh da dang gi6i tinh trong hoi dong quan tri
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Bang 4: Két qua hoi quy ciia mé hinh (%)

Bién GLS (ROE)
0.383 %
FEMALE
(0.154)
0.219*
BSIZE
(0.108)
0.177%%*
INDEP
(0.060)
0.155*
SIZE
(0.090)
-0.226%**
LEV
(0.016)
0.878%*
CONS
- (0.337)
N 1,356

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

(Nguon Tong hop tir phan mém Stata 14)
va hiéu qua tai chinh cua cac cong ty niém yét
trén thi truong chig khoan Viét Nam trong
giai doan tir 2012 dén 2023. Str dung ty suét
loi nhudn vén chu so hitu (ROE) 12 bién dai
dién cho hi€u qua hoat dong cua cong ty va ty
1€ nir gidi trong hoi déng quan tri dai di¢n cho
su da dang gi6i tinh trong hoi dong quan tri,
két qua cta nghién ctru cho thay su da dang
gidi1 tinh ¢6 tdc dong tich cyc va c6 y nghia
dén hiéu qua hoat dong cta cong ty. Két qua
ndy cung cip su ung ho manh mé& dbi vai ly
thuyét dai dién khi cho rang su da dang gioi
tinh trong hoi dong quan tri gop phan nang
cao hiu qua giam sat, gip giam chi phi dai
dién trong cac doanh nghiép, ddng nhét voi
cac két luan cua (Carter, D. A. et al., 2003,
Campbell, K. & Minguez-Vera, A., 2008,
Martin-Ugedo, J. F. & Minguez-Vera, A.,
2014, Le, T. N., 2023).

Két qua cta nghién ctru nay cho thay viéc
tang cudng sd luong nir gidi tham gia trong
thanh phan hoi déng quan tri cia cac doanh
nghiép 13 hanh dong hop 1y trong tién trinh
xay dung cdu tric quan tri doanh nghiép. Bai
viét nay khang dinh rang viéc bo nhiém nhiéu
nir gigi vao hoi dé)ng quan tri s€ cai thién hi¢u
qua hoat dong cua cac cong ty ¢ Viét Nam.
Thuc té, 1y do kinh té ing ho cac hoi dong
quéan tri can bang gidi tinh khong chi 1a cai
thién hi€u qua hoat dong cong ty, ma con la
thuc day co hoi binh ding cho phu nit. Vi vay,
viéc tang cuong dai dién nir gidi trong cac hoi
ddng quan trj s& giup dat duoc sy thay ddi bén
vitng lau dai trong noi 1am viéc, thuc day
quan tri c6 trach nhiém va tang cuong kha
nang canh tranh trén thi trudng toan cau.

Mic du bai viét nay c6 nhitng dong gop
quan trong, nghién ctru nay van c6 giéi han vi
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chi tap trung vao cic cong ty niém yét, nhiing
cong ty 16n nhat, déng thoi, nghién ctu chi
tap trung vao chi ti€u ty 1€ nir gidi tham gia
vao hoi déng quan tri dai dién cho sy da dang
gidi tinh. Do d6, cac nghién cltru trong tuong
lai nén diéu tra va so sanh tac dong cua céac
dic diém khac cua nit gidi, chéng han nhu do
tudi, trinh d6 hoc véan, dén hiéu qua hoat dong
ctia cong ty va sir dung cidc mau nghién ctru
tr cdc nhom doanh nghi¢p nhé va vira.

6. Két luan

Két qua cua nghién ctru nay chi ra ring
viéc gia ting ty 1¢ nir gidi trong cac hoi dong
quan tri khong chi mang lai sy da dang vé
quan diém va k¥ ning ma con c6 tac dong
tich cuc dén hi€u qud hoat dong cua doanh
nghiép, dic biét trong bdi canh cac doanh
nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam. Céac ly thuyét phu thudc nguén Iuc
va sb luong t6i han da duoc ap dung dé giai
thich cach thic cac thanh vién nir trong hoi
dong quan tri ¢6 thé lam giam sy phu thudc
ciia doanh nghiép vdo cic ngudn luc bén
ngodi va cai thién quy trinh ra quyét dinh.
Theo ly thuyét phu thude nguén luc, su hién
dién cua cac thanh vién nt khong chi lam
tang sy hop phap cua doanh nghiép ma con
gitp xay dyung cac mdi quan hé véi cac dbi
tac va khach hang tir caic nhém xa hoi khac
nhau. Diéu nay thé hién rd qua két qua nghién
ctru cua Erkut et al. (2008) va Konrad et al.
(2008), khi cho rang hoi dong quan tri co it
nhat ba thanh vién nit c6 thé thay d6i phong
cach lam viéc va tang cuong dong luc gilra
cac thanh vién, qua d6 tac dong dén hiéu qua
chung ctia doanh nghiép.

S6 liéu tir nghién ctru cua ching t6i cling
x4c nhan rang cac doanh nghiép c6 ty 1é ni
gioi tham gia hoi ddng quan tri dat murc t6i
thiéu ba thanh vién khong chi cai thién hi¢u
qua tai chinh ma con giup gidm chi phi tac

dong tir cac yéu td bén ngoai. Cuy thé, trong
nhém doanh nghiép c6 it nhat ba thanh vién
nit trong hoi déng quan tri, ty 1¢ lgi nhuan
rong (ROE) cao hon 12% so véi nhém doanh
nghiép co ty 1¢ nir thap hon ba thanh vién.
Diéu nay ching minh rang khi cac thanh vién
nir ¢6 s6 lugng du 16n, tiéng noi ciia ho & co
anh huong dang ké trong qua trinh ra quyét
dinh, tir d6 tao ra sy thay d6i trong chién luoc
phat trién va gia tang gia tri doanh - nghiép.

Hon nira, tir goc d9 ly thuyet s6 luong t6i
han, viéc dat duoc “sd luorng tdi thiéu” cua
thanh vién nir trong hoi dong quan tri 1a yéu
td quan trong dé ting cudng hiéu qua hoat
dong. Cac nghién ctru cua Asch (1955) va
Erkut et al. (2008) cho thiy rang khi hoi
ddng quan tri c6 it nhat ba thanh vién nit, su
trong tac va trao d6i thong tin gilta cac
thanh vién trong hoi dong tré nén hiéu qua
hon, tao diéu kién cho viéc dua ra cac quyét
dinh sang sudt hon. Nghién ctru cua tac gia
cling hd tro gia thuyét nay khi cho thiy rang
cac doanh nghiép c0 it nhat ba thanh vién ni
trong hoi dong quan tri c6 su cai thién r0 rét
v€ cac chi s6 tai chinh nhu ty suét loi nhuan
trén von chii s hitu (ROE) va ty 1¢ sinh 10i
tur tai san (ROA).

Tom lai, nhitng két qua trén khong chi
khang dinh tinh ding dan cta 1y thuyét phu
thudc nguén luc va sb lugng té1 han trong
viéc giai thich mdi quan hé giira da dang giGi
tinh va hi¢u qua hoat dong doanh nghi¢p ma
con cung cip nhitng théng tin quan trong cho
cac nha quan 1y va chinh phua Viét Nam trong
viéc thuc ddy sy tham gia ctia phu nit vao cac
vi tri 1anh dao. Nhitng két qua nay gop phan
nang cao nhan thuc vé loi ich cua viéc tao ra
mot moi truong 1am viée binh dang gidi va
cai thién co cu quan tri doanh nghiép tai
Viét Nam. ¢
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Summary

This article investigates the relationship
between gender diversity and the perform-
ance of publicly listed companies on the stock
market in Vietnam. The study uses balanced
panel data collected from the audited finan-
cial statements of non-financial companies
listed on the Vietnamese stock market during
the period from 2012 to 2023. Based on
agency theory and measuring gender diversi-
ty through the proportion of women on the
board of directors, this research finds a posi-
tive and significant relationship between gen-
der diversity on the board and company per-
formance. The results of the study are valu-
able for policymakers and corporate man-
agers in shaping corporate governance struc-
tures that support effective company growth
and promote sustainable development.
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