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1. Giới thiệu

Theo Finkelstein và Hambrick (1996), thành
phần của hội đồng quản trị ảnh hưởng đến kết quả
kinh doanh của công ty theo hai hướng khác nhau:
thứ nhất, Hội đồng quản trị đưa ra các quyết định
chiến lược, ảnh hưởng đến vận mệnh của công ty;
thứ hai, hội đồng quản trị đóng vai trò như một ủy
ban giám sát, đại diện cho quyền lợi của cổ đông,
phản ứng lại với các nguy cơ bên ngoài. 

Ở Việt Nam, Trương Thị Nam Thắng (2012) đã
thống kê quy mô trung bình của hội đồng quản trị là
5,5 người, trong hội đồng quản trị các công ty niêm
yết 86% là nam và 14% là nữ, trong đó số thành
viên nam của các công ty niêm yết trên Sàn HOSE
TP Hồ Chí Minh cao hơn Sàn Hà Nội. 

Hiện nay, có rất ít các nghiên cứu đã được công
bố về đa dạng giới trong ban tổng giám đốc hoặc hội

đồng quản trị ở Việt Nam. IFC (2013) có tìm hiểu
mối liên hệ dựa trên quan sát mô tả giữa số lượng nữ
thành viên hội đồng quản trị với điểm quản trị của
các công ty niêm yết, trong đó, các công ty có số
lượng nhiều hơn nữ thành viên có điểm quản trị cao
hơn. Ngoài ra, từ quan sát định tính, một số công ty
niêm yết như REE, Vinamilk, Dược Hậu Giang có
chủ tịch hội đồng quản trị là nữ và thành viên hội
đồng quản trị và ban điều hành có số lượng nữ khá
lớn có kết quả kinh doanh tốt và vượt trội so với các
công ty cùng ngành và thị trường.

Bài báo này được thực hiện với mục tiêu hệ thống
một số các nghiên cứu trước đây về mối tương quan
giữa yếu tố giới trong hội đồng quản trị và kết quả
tài chính của doanh nghiệp, đồng thời nghiên cứu
thực nghiệm trên 100 công ty niêm yết trên sàn
HOSE để tìm ra liệu có mối quan hệ có ý nghĩa giữa
thành viên hội đồng quản trị nữ với kết quả tài
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chính, từ đó có thể là cơ sở khuyến nghị việc tăng
cường nữ giới trong các vai trò quyết định của
doanh nghiệp.

2. Tổng quan và mô hình nghiên cứu 

Erhart và cộng sự (2003) đã chỉ ra rằng tỷ lệ nữ
quản trị ảnh hưởng tích cực đến hai chỉ số quan
trọng là ROA và ROI. Carter và cộng sự (2003) đưa
ra năm ảnh hưởng tích cực của nữ quản trị đối với
doanh nghiệp bao gồm: (i) ban lãnh đạo với tỷ lệ nữ
giới cao sẽ đưa ra những quyết định dựa trên sự
đánh giá của nhiều lựa chọn hơn so với ban lãnh đạo
ít nữ hơn (ii) ban lãnh đạo có tỷ lệ nữ giới cao dường
như có sự thấu hiểu tốt hơn về nhu cầu thị trường
cũng có tính sáng tạo cao hơn.

Jurkus và cộng sự (2003) đưa ra các bằng chứng
chỉ ra rằng việc tuyển dụng các thành viên nữ có
liên quan mật thiết đến hiệu quả tài chính của công
ty bằng việc so sánh chỉ số Tobin’s Q và dòng tiền
của công ty. Tuy nhiên, nghiên cứu này cho rằng
thành viên nữ hội đồng quản trị chỉ tạo ra hiệu ứng
tốt khi công ty đó có hệ thống quản lý tương đối
yếu. Trong mẫu nghiên cứu với các công ty Úc,
Bonn tìm thấy mối quan hệ dương giữa tỷ lệ quản trị
nữ và tỷ lệ giá trị sổ sách trên thị giá. Trong một
nghiên cứu của Campbell và Minguez-Vera (2008),
tỷ lệ nữ giới trong hội đồng quản trị có ảnh hưởng
tích cực đến chỉ số Tobin’s Q. Một nghiên cứu của
Anh cũng chỉ ra rằng, hội đồng quản trị có ít nhất
một thành viên nữ giúp các công ty giảm chi phí phá
sản (Wilson và Altanlar, 2009).

Bên cạnh những nghiên cứu đưa ra các kết quả
tích cực, cũng có những nghiên cứu chỉ ra những
mặt hạn chế của việc đa dạng hóa giới tính của ban
lãnh đạo các công ty, như có nhiều ý kiến và câu hỏi
hơn trong quá trình ra quyết định, làm mất thời gian
và giảm hiệu quả so với ban lãnh đạo đơn tính, đặc
biệt đối với các công ty hoạt động trong môi trường
cạnh tranh cao, đòi hỏi phải ra quyết định nhanh và
chính xác.

Sử dụng mẫu nghiên cứu là 100 công ty được
chọn ngẫu nhiên từ danh sách Fortune 5000 vào
cuối những năm 1980, Zahra và Stanton thấy rằng tỷ
lệ thiểu số thành viên hội đồng quản trị, bao gồm
nhiều nữ giới có mối quan hệ nghịch biến đến hiệu
quả tài chính của công ty về mặt lợi nhuận và hiệu
quả kinh doanh. Nhóm nghiên cứu không tìm thấy
mối quan hệ giữa sự đa dạng giới tính, với giá trị
ROE, tỷ suất lợi nhuận, lợi nhuận cận biên và thu
nhập trên mỗi cổ phiếu. 

Cũng nghiên cứu về vấn đề này nhưng lựa chọn
chỉ số Tobin’s Q đại diện cho hiệu quả tài chính của
công ty, Hussein và Kiwia (2009) đã chỉ ra không có
mối quan hệ nào giữa đại diện nữ trong hội đồng
quản trị và kết quả hoạt động của 250 công ty niêm
yết trong khoảng thời gian từ 2000 đến 2006. Một
nghiên cứu của Miller và Triana năm 2009 không
tìm ra được mối liên hệ giữa đa dạng giới và tỷ lệ
hoàn vốn đầu tư ROI.

Về những nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ trái
chiều, Earley và Mosakowsky (2000) chỉ ra rằng hội
đồng quản trị đơn tính sẽ có ít mâu thuẫn liên quan
đến tình cảm hơn và có xu hướng tương tác nhiều
hơn so với hội đồng quản trị gồm cả nam và nữ.
Năm 2009, Adams và Ferrriera nghiên cứu một mẫu
công ty trong giai đoạn 1996-2003 và tìm thấy mối
quan hệ âm giữa sự đa dạng giới tính và cả hai chỉ
số ROA và Tobin’s Q. Tuy nhiên, thay vì đổ lỗi cho
các nhà lãnh đạo nữ làm kết quả kinh doanh đi
xuống, một khả năng không thể bỏ qua là kết quả
kinh doanh yếu kém lại là lý do chính để bổ nhiệm
các thành viên nữ vào những vị trí đó nhằm cải thiện
tình hình. 

Tóm lại, các nghiên cứu về đa dạng cơ cấu hội
đồng quản trị đến hiệu quả tài chính của công ty là
bất phân thắng bại, phụ thuộc vào nhiều phương
pháp luận khác nhau. Các kết quả khác nhau phản
ánh sự khác nhau về thời điểm nghiên cứu, mẫu
nghiên cứu, tình hình kinh tế của từng quốc gia
nghiên cứu, mô hình kinh doanh, các chỉ tiêu phản
ánh hiệu quả tài chính được lựa chọn như ROE,
ROA hay Tobin’s Q. Bên cạnh đó, các thuộc tính phi
quan sát khác như kinh nghiệm công tác, trình độ
không được đưa vào trong phân tích, những thuộc
tính này có thể ảnh hưởng đến giá trị công ty. Như
đã nêu ở phần giới thiệu, IFC mới chỉ quan sát miêu
tả ở những công ty có nhiều thành viên nữ hơn có vẻ
như có kết quả tài chính cao hơn. Nghiên cứu này
được thực hiện với mục tiêu kiểm định bằng dự liệu
định lượng về mối quan hệ giữa sự hiện diện của nữ
thành viên hội đồng quản trị và hiệu quả tài chính
của doanh nghiệp.

Nghiên cứu đã xây dựng mô hình hồi quy thể
hiện mối quan hệ hai chiều giữa hiệu quả tài chính
của công ty và sự hiện diện của thành viên hội đồng
quản trị nữ. Giá trị sổ sách ROE được sử dụng như
phép đo đại diện cho hiệu quả tài chính của công ty.
Phần mềm Eview 7.0 được sử dụng để kiểm định
mô hình hồi quy xác định mối quan hệ dựa vào quan
sát chỉ số Coefficient, R-squared và p-value.
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Mô hình về sự phụ thuộc của hiệu quả tài chính
của công ty và sự hiện diện của các thành viên nữ
trong hội đồng quản trị được trình bày như sau:

ROE = B0 + B1 x DWoman + B2 x PWoman +
B3 x Debtratio + e

Trong đó, ROE là biến phụ thuộc. Các biến độc
lập gồm có:

- Dwoman là biến giả, biểu thị sự có mặt hay
không của thành viên nữ trong hội đồng quản trị.
Nếu công ty có ít nhất một thành viên nữ trong hội
đồng quản trị thì Dwoman=1, nếu hội đồng quản trị
ko có thành viên nữ thì Dwoman=0;

- Pwoman là phần trăm số thành viên nữ trong hội
đồng quản trị;

- Debtratio là biến kiểm soát cho thấy mức độ vay
nợ của công ty;

- e là sai số ngẫu nhiên.

Các biến độc lập được đưa vào mô hình để xem
xét mối quan hệ của chúng với biến phụ thuộc. Biến
giả Dwoman được đưa vào nhằm mục đích đánh giá
liệu các công ty có sự hiện diện của ít nhất một
thành viên nữ thì sẽ có hiệu quả tài chính tốt hơn các
công ty không có nữ giới trong hội đồng quản trị
hay không. Biến Pwoman cho biết ảnh hưởng của tỉ
lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị đến kết quả
kinh doanh của công ty, liệu công ty có tỉ lệ nữ cao
hơn sẽ cho kết quả tốt hơn hay không. Biến kiểm
soát Debtratio là biến kiểm soát thường thấy trong
các nghiên cứu tương tự.

Dựa vào mô hình, các giả thuyết sau được đưa ra:

H1: Sự hiện diện của thành viên nữ (Dwoman)
trong hội đồng quản trị không có mối tương quan

với hiệu quả tài chính của công ty.

H2: Sự hiện diện của thành viên nữ (Dwoman)
trong hội đồng quản trị có mối tương quan với hiệu
quả tài chính của công ty.

H3: Tỷ lệ nữ giới trong hội đồng quản trị QT
(Pwoman) không có ảnh hưởng gì đến hiệu quả tài
chính của công ty.

H4: Tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị (Pwoman) có
ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của công ty.

3. Kết quả nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu bao gồm 100 công ty niêm yết
có giá trị vốn hóa lớn và vừa từ 500 tỷ VND, được
niêm yết trên sàn HOSE vào thời điểm kết thúc
tháng 6 năm 2012. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu
trong 03 năm từ năm 2010 đến năm 2012, thu thập
từ báo cáo tài chính, báo cáo thường niên trên trang
chủ của các công ty, cũng như các trang thông tin tài
chính uy tín như cafef.vn, finance.vietstock.vn.

Bảng 1 trình bày số liệu thống kê của tất cả các
biến trong mô hình nghiên cứu. Qua bảng số liệu,
giá trị trung bình của ROE của mẫu giảm dần trong
ba năm từ xấp xỉ 20% xuống gần 14%. Hơn nữa độ
lệch chuẩn tương đối cao chứng tỏ độ biến thiên
giữa các số liệu xung quanh giá trị trung bình còn
lớn. Trung bình biến giả cho sự hiện diện của nữ
giới trong Hội đồng quản trị (DWOMAN) cho thấy
gần 62% các công ty trong nghiên cứu có ít nhất
một thành viên nữ trong hội đồng quản trị. Tỷ lệ
phần trăm các thành viên nữ trong Hội đồng quản trị
(PWOMAN) trung bình là trên 16.3%. Kết quả này
cao hơn với so với các nước Châu Á trong khu vực
như tại Singapore, chỉ có trung bình 6.4% thành
viên nữ trong hội đồng quản trị của 100 công ty nội

Bảng 1: Thống kê mô tả dữ liệu 2010-2012

Nguồn: Kết quả nghiên cứu
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địa lớn nhất; và tại Trung Quốc chỉ số này là 8.1%
(Deloitte, 2011). Tuy nhiên, chỉ số này vẫn thấp hơn
so với Na-uy – trung bình 35.6% thành viên nữ
tham gia hội đồng quản trị của 25 công ty niêm yết. 

Phương pháp đo lường trung bình chỉ số nợ của
các công ty cho giá trị gần 50% trong cả 3 năm quan
sát cho thấy các công ty trong mẫu sử dụng khá
nhiều đòn bẩy tài chính.

Từ bảng 2, nghiên cứu nhận thấy không có mối
tương quan giữa sự hiện diện của các thành viên nữ
trong hội đồng quản trị và hiệu quả tài chính của
công ty; như vậy giả thuyết H1, và H3 là đúng.

Mối quan hệ ảnh hưởng lẫn nhau giữa sự hiện
diện của nữ giới trong hội đồng quản trị và hiệu quả
tài chính của công ty không nổi bật và hầu như rất
nhỏ. Có thể thấy coefficient thể hiện mối tương
quan dương ở cả ba năm và ở cả hai mô hình; nhưng
hệ số này không lớn, cao nhất là 4.37 (năm 2010).
Điều này chỉ ra rằng sự hiện diện của các thành viên
nữ chỉ có tác động nhỏ đến kết quả kinh doanh và
ngược lại. Tuy nhiên, ngoài chỉ số coefficient còn
phải xem xét đến giá trị R-squared và probability.
Giá trị R-squared thu được rất nhỏ, chỉ đạt dưới
10%, có nghĩa là phần trăm biến phụ thuộc được
giải thích bởi các biến độc lập là rất nhỏ. Vì thế mối
tương quan giữa sự đa dạng về giới trong hội đồng
quản trị và hiệu quả kinh doanh không nhiều. Chỉ số
probability (p-value) hầu như trên 10%, điều này
cho thấy khả năng coefficient nhận giá trị bằng 0 là

rất lớn. Do đó, kết luận chung của nghiên cứu là
không có bất kì dấu hiệu nào cho thấy việc có sự
hiện diện của các thành viên nữ trong hội đồng quản
trị sẽ làm tăng hay giảm hiệu quả hoạt động của
công ty.

4. Kết luận

Trái ngược với mong đợi khi tiến hành nghiên
cứu, kết quả nghiên cứu chỉ ra không có mối tương
quan nào giữa sự hiện diện của thành viên nữ trong
hội đồng quản trị và hiệu quả tài chính của công ty.
Điều này cho thấy yếu tố giới của hội đồng quản trị
không có tác động đặc biệt trong kết quả tài chính
của các công ty niêm yết, nơi cần những cái đầu
lạnh.

Bên cạnh đó, nghiên cứu vẫn có một số hạn chế
về các thuộc tính phi quan sát như độ tuổi, kinh
nghiệm, trình độ giáo dục của các thành viên nữ mà
nghiên cứu chưa thể làm rõ được mức độ ảnh hưởng
đến hiệu quả tài chính. Ngoài ra, các thuộc tính như
văn hóa, cơ cấu sở hữu công ty, sự tham gia điều
hành của các thành viên nữ… cũng chưa được quan
sát rõ. Những hạn chế đó cỏ thể có ảnh hưởng không
nhỏ đến kết quả mối tương quan thực sự giữa sự
hiện diện của thành viên nữ trong hội đồng quản trị
và hiệu quả tài chính của công ty. Dài thời gian quan
sát 3 năm có thể chưa đủ lớn để quan sát được mối
tương quan. Những hạn chế này cần được tính đến
trong các nghiên cứu tương lai.r

Bảng 2: Tóm tắt các chỉ số chính

Nguồn: kết quả nghiên cứu
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Female members of the Board of Directors and financial performance: A study of the listed compa-
nies in Vietnam

Abstract:
This study is one of the first research papers in Vietnam codifying rationale and determining the actual
relationship between the Board diversity by gender and financial performance of some companies in Viet-
nam. The main research method used in the article is quantitative method. This study employed the sam-
ple of 100 listed companies in large and medium capitalization value of over 500 billion VND in HOSE.
Two regression models were constructed to determine the two-way relationship between ROE (represent-
ing the financial performance of the company) and Dwoman, Pwoman (representing the presence of
women in the Board of Directors). The results indicate that there is no significant relationship between gen-
der diversity on the Board of Directors and the business performance of the investigated companies.


