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Toùm taét: Vai troø cuûa nöõ giôùi ngaøy caøng quan troïng hôn treân taát caû caùc phöông 
dieän ñôøi soáng, kinh teá vaø xaõ hoäi ôû Vieät Nam trong nhöõng naêm gaàn ñaây. Caùc thoâng 
tin vaø hình aûnh veà söï thaønh coâng cuûa nöõ giôùi trong hoaït ñoäng kinh teá ngaøy caøng 
nhieàu vaø ña daïng. Tuy nhieân, Vieät Nam vaãn coøn haïn cheá nhöõng nghieân cöùu thöïc 
nghieäm ñeå ño löôøng söï ñoùng goùp quan troïng naøy. Do ñoù, nghieân cöùu naøy tieân 
phong trong vieäc ño löôøng söï ñoùng goùp quan troïng cuûa nöõ giôùi ñeán hieäu quaû hoaït 
ñoäng coâng ty. Baèng thöïc nghieäm, thoâng qua nghieân cöùu 77 coâng ty nieâm yeát treân 
Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh (HOSE) giai ñoaïn 2006-2011, keát 
quaû nghieân cöùu cho thaáy nöõ giôùi ñaõ goùp phaàn quan troïng trong söï thaønh coâng 
treân phöông dieän hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát. Treân cô sôû nghieân 
cöùu naøy, caùc coâng ty nieâm yeát coù theâm nhöõng minh chöùng khoa hoïc trong vieäc boå 
nhieäm caùc thaønh vieân nöõ tham gia hoäi ñoàng quaûn trò (HÑQT) coâng ty.

Töø khoùa: Nöõ giôùi, ñaëc ñieåm hoäi ñoàng quaûn trò, quaûn trò coâng ty.

Giôùi thieäu

Caùc heä thoáng quaûn trò coâng ty (QTCT) ñaõ toàn 
taïi vaø phaùt trieån laâu ñôøi, chuû yeáu baét nguoàn 
töø nhöõng thaát baïi cuûa caùc coâng ty hay nhöõng 
cuoäc khuûng hoaûng mang tính heä thoáng. Thaát 
baïi ñaàu tieân trong QTCT ñöôïc ghi laïi chính 
laø Bong boùng Nam Haûi (South Sea Bubble) 
trong theá kyû 18, moät söï kieän taïo neân cuoäc 
caùch maïng trong vieäc xaây döïng luaät doanh 
nghieäp vaø caùch thöùc kinh doanh ôû Anh Quoác. 
Töông töï, phaàn lôùn nhöõng quy ñònh veà thò 
tröôøng chöùng khoaùn ôû Myõ ñöôïc ñöa ra sau söï 
suïp ñoå cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn vaøo naêm 
1929 (IFC, 2010).

Moät trong nhöõng thaát baïi ñaùng ghi nhaän nhaát 
trong lòch söû nhaân loaïi laø vuï ñeä ñôn phaù saûn 
cuûa coâng ty Enron (Myõ). Vuï phaù saûn naøy ñaõ 
ñaåy hôn baûy ngaøn nhaân vieân laâm vaøo caûnh thaát 
nghieäp, ñoàng thôøi caùc coå ñoâng bò loâi keùo vaøo 
thöông vuï ñaàu tö coå phieáu Enron hoaøn toaøn 
traéng tay. Sau vuï thaûm hoïa cuûa coâng ty Enron, 
dö luaän vaø Chính phuû Myõ höôùng söï quan taâm 

tôùi vai troø cuûa HÑQT vaø chöùc naêng cuûa QTCT. 
Vaøo ngaøy 07/5/2002, Thöôïng vieän Myõ (USA 
Senate, 2002) ñaõ ñöa ra nhöõng keát luaän lieân 
quan ñeán vai troø cuûa HÑQT trong vieäc suïp ñoå 
vaø phaù saûn coâng ty Enron bao goàm: (i) Khoâng 
hoaøn thaønh traùch nhieäm; (ii) Heä thoáng keá toaùn 
nhieàu ruûi ro; (iii) Xung ñoät lôïi ích; (iv) Quaù 
nhieàu hoaït ñoäng ngoaïi baûng khoâng coâng khai; 
(v) Thuø lao, löông thöôûng quaù möùc; (vi) Thieáu 
tính ñoäc laäp trong HÑQT. Nhöõng thaát baïi naøy 
nhanh choùng daãn ñeán söï ra ñôøi cuûa nhöõng quy 
ñònh môùi veà QTCT cuõng nhö söï phaùt trieån ña 
daïng caùc nghieân cöùu khoa hoïc lieân quan ñeán 
chuû ñeà QTCT ôû nhieàu quoác gia khaùc nhau.

Sau söï kieän Enron, nhieàu coâng trình nghieân 
cöùu veà QTCT phaùt trieån maïnh meõ. Moät trong 
nhöõng lónh vöïc lieân quan ñeán QTCT ñoù laø vai 
troø cuûa nöõ giôùi trong HÑQT aûnh höôûng ñeán hieäu 
quaû hoaït ñoäng coâng ty. Tuy nhieân, keát quaû veà 
moái quan heä giöõa nöõ giôùi trong HÑQT vôùi hieäu 
quaû hoaït ñoäng coâng ty vaãn chöa theå keát luaän. 
Cuï theå, toàn taïi moái quan heä tích cöïc (Carter vaø 
caùc taùc giaû, 2003; Erhardt vaø caùc taùc giaû, 2003; 
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Hebble, 2007; Campell vaø Minguez-Vera, 2008; 
Minguez-Vera vaø Lopez-Martinez, 2010); moái 
quan heä tieâu cöïc (Bohren vaø Strom, 2007) vaø 
khoâng coù moái quan heä (Rose, 2007; Smith vaø 
caùc taùc giaû, 2008; Marinova, 2010).

Maëc duø treân theá giôùi coù nhieàu nghieân cöùu veà 
söùc aûnh höôûng cuûa nöõ giôùi nhö vöøa ñeà caäp 
treân, nhöng ôû Vieät Nam, nhöõng nghieân cöùu 
thöïc nghieäm veà aûnh höôûng cuûa nöõ giôùi trong 
HÑQT ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty hoaøn 
toaøn khoâng phoå bieán. Do taàm quan troïng cuûa 
QTCT, cuõng nhö söï ñoùng goùp cuûa nöõ giôùi trong 
hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp ngaøy 
caøng gia taêng, nghieân cöùu naøy taäp trung vaøo 
söï hieän dieän cuûa nöõ giôùi trong HÑQT vôùi muïc 
ñích goùp theâm nhöõng minh chöùng thöïc nghieäm 
cho caùc coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam höôùng 
ñeán xaây döïng moät caáu truùc HÑQT ña daïng vaø 
hieäu quaû.

Cô sôû lyù thuyeát

Lyù thuyeát raøng buoäc caùc nguoàn löïc

Lyù thuyeát raøng buoäc caùc nguoàn löïc baét nguoàn 
töø nhöõng nghieân cöùu trong kinh teá hoïc vaø xaõ 
hoäi hoïc, ñoàng thôøi taäp trung vaøo vai troø lieân 
keát vaø tính ña daïng cuûa caùc thaønh vieân HÑQT. 
Caùc thaønh vieân naøy seõ laøm caàu noái giöõa doanh 
nghieäp vôùi caû ñoái thuû caïnh tranh vaø caùc beân 
lieân quan khaùc (Zahra vaø Pearce, 1989). Ñieàu 
then choát cuûa lyù thuyeát raøng buoäc caùc nguoàn löïc 
cho raèng, coâng ty noã löïc coá gaéng kieåm soaùt moâi 
tröôøng kinh doanh baèng caùch choïn loïc nhöõng 
nguoàn löïc caàn thieát ñeå toàn taïi (Pfeffer, 1972; 
Pfeffer vaø Salancik, 1978; Pearce vaø Zahra, 
1991). Theo ñoù, HÑQT giöõ vai troø caàu noái giöõa 
doanh nghieäp vôùi caùc nguoàn löïc cô baûn. Ñoàng 
thôøi doanh nghieäp seõ tieáp nhaän caùc nguoàn löïc 
beân ngoaøi, töø ñoù hoaït ñoäng hieäu quaû hôn. 

Môû roäng lyù thuyeát raøng buoäc caùc nguoàn löïc, 
Hillman vaø caùc taùc giaû (2000) cho raèng HÑQT 
vôùi nhieàu thaønh vieân ña daïng seõ cung caáp nhieàu 
nguoàn löïc höõu ích khaùc nhau cho coâng ty. Tính 
ña daïng naøy theå hieän trong HÑQT khi coù söï 

hieän dieän cuûa toå chöùc laø ngaân haøng (Booth vaø 
Deli, 1999); chính trò gia (Agrawal vaø Knoeber, 
2001) vaø thaønh vieân nöõ (Carter vaø caùc taùc giaû, 
2010). Theo quan ñieåm cuûa Carter vaø caùc taùc 
giaû (2010), vieäc boå nhieäm caùc thaønh vieân nöõ vaøo 
HÑQT goùp phaàn gia taêng khaû naêng tieáp nhaän 
caùc nguoàn löïc, khaû naêng tieáp nhaän vaø phaûn hoài 
thoâng tin, cuõng nhö gia taêng caùc kyõ naêng vaø tri 
thöùc cuûa HÑQT. Töø ñoù, HÑQT hoã trôï vaø tö vaán 
caùc nhaø ñieàu haønh hoaït ñoäng toát hôn, gia taêng 
hieäu quaû hoaït ñoäng hôn cho coâng ty.

Lyù thuyeát caùc beân lieân quan

Lyù thuyeát caùc beân lieân quan laø moät lyù thuyeát 
môû roäng quan ñieåm ngöôøi ñaïi dieän. Lyù thuyeát 
naøy theå hieän quan ñieåm HÑQT ngaøy nay 
phaûi höôùng ñeán lôïi ích cuûa caùc nhoùm lieân 
quan khaùc nhau bao goàm: caùc nhoùm lôïi ích coù 
moái quan heä ñeán yeáu toá xaõ hoäi, moâi tröôøng 
vaø vaên hoùa öùng xöû lieân quan (Donaldson vaø 
Preston, 1995). 

Coù ba caùch tieáp caän chính veà lyù thuyeát caùc 
beân lieân quan (Jones, 1995): (i) Caùch tieáp caän 
mang tính moâ taû. Caùch tieáp caän naøy moâ taû 
“caùi gì ñang xaûy ra”; (ii) Caùch tieáp caän mang 
tính coâng cuï. Caùch tieáp caän naøy seõ phaùc thaûo 
“caùi gì seõ xaûy ra neáu”; (iii) Caùch tieáp caän mang 
tính quy chuaån. Caùch tieáp caän naøy khuyeán nghò 
“caùi gì neân xaûy ra”. Cuõng theo Jones (1995), 
coâng ty quan taâm ñeán caùc beân lieân quan seõ taïo 
lôïi theá caïnh tranh cho coâng ty vì gia taêng söï 
tin töôûng, hôïp taùc laãn nhau vaø vì giaûm ñöôïc 
chuû nghóa cô hoäi, haïn cheá tö lôïi cuûa caùc nhaø 
quaûn lyù. Lyù thuyeát caùc beân lieân quan ñeà cao 
vai troø cuûa thaønh vieân nöõ trong HÑQT bôûi vì 
caùc thaønh vieân nöõ coù nhieàu yù töôûng môùi trong 
kinh doanh, giaûi quyeát coâng vieäc uyeån chuyeån 
vaø khaû naêng thieát laäp heä thoáng lieân keát vôùi 
caùc ñoái taùc beân ngoaøi.

Caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm

Khoâng theå phuû nhaän vai troø cuûa nöõ giôùi trong 
HÑQT, tuy nhieân vaãn coù nhieàu quan ñieåm khaùc 
nhau xung quanh moái quan heä giöõa thaønh vieân 
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nöõ trong HÑQT vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng coâng 
ty. Sau ñaây, nghieân cöùu seõ toång hôïp laïi caùc 
quan ñieåm khaùc nhau veà moái quan heä naøy.

Moái quan heä tích cöïc

UÛng hoä caùc quan ñieåm tích cöïc veà thaønh vieân nöõ 
trong HÑQT, Carter vaø caùc taùc giaû (2003) lieät 
keâ vaø xaùc nhaän nhieàu tình huoáng quaûn trò tích 
cöïc khi coù söï hieän dieän cuûa nöõ giôùi trong HÑQT. 
Taùc giaû goïi ñaây laø tính ña daïng cuûa HÑQT vaø 
nöõ giôùi laø moät trong nhöõng tính ña daïng troïng 
taâm. Thöïc hieän nghieân cöùu thöïc nghieäm, Carter 
vaø caùc taùc giaû (2003) söû duïng boä soá lieäu töø For-
tune 1000, caùc taùc giaû tìm thaáy toàn taïi moái 
quan heä tích cöïc giöõa tyû leä nöõ giôùi vôùi hieäu quaû 
hoaït ñoäng coâng ty (ñöôïc ño löôøng baèng chæ soá 
TobinQ). Ñoàng quan ñieåm, Erhardt vaø caùc taùc 
giaû (2003) kieåm ñònh moái quan heä giöõa tính ña 
daïng cuûa HÑQT vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng doanh 
nghieäp. Moái lieân heä naøy ñöôïc taùc giaû nghieân cöùu 
treân 127 coâng ty lôùn ôû Myõ trong suoát giai ñoaïn 
1993-1998 ñeå xem xeùt tính ña daïng cuûa HÑQT 
(ñöôïc ño löôøng baèng tyû leä nöõ giôùi coù trong 
HÑQT) vaø hieäu quaû taøi chính (ñöôïc ño löôøng 
baèng chæ soá ROA). Keát quaû töông quan vaø phaân 
tích hoài quy ñaõ cho thaáy coù moái quan heä tích cöïc 
giöõa tính ña daïng cuûa HÑQT vôùi hieäu quaû hoaït 
ñoäng doanh nghieäp. Töông töï, theo Adams vaø 
Ferreira (2004) nghieân cöùu söï taùc ñoäng giöõa tính 
ña daïng cuûa HÑQT vôùi thò giaù coå phieáu coâng ty. 
Taùc giaû khaûo saùt 1,024 coâng ty ôû Myõ trong naêm 
1998 vaø ñöa ra keát luaän, coù moái quan heä giöõa 
bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn vôùi tyû leä nöõ giôùi. 
Cuï theå, nhöõng coâng ty coù tyû leä nöõ giôùi trong 
HÑQT thaáp seõ coù khuynh höôùng laøm cho giaù 
coå phieáu coâng ty bieán ñoäng hôn vaø giôùi haïn nöõ 
giôùi trong HÑQT seõ laøm giaûm giaù trò coå phieáu 
cho coå ñoâng. Stephenson (2004) nhaán maïnh, nöõ 
giôùi mang laïi caùc quan ñieåm khaùc nhau khi ra 
quyeát ñònh vaø nhöõng quan ñieåm naøy thaät söï raát 
caàn thieát cho HÑQT. OÂng keát luaän caùc coâng ty 
coù nhieàu thaønh vieân nöõ trong HÑQT seõ laøm gia 
taêng hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty. Nghieân cöùu 
cuûa Hebble (2007), Campbell vaø Minguez-Vera 
(2008) cuõng thoáng nhaát vôùi nhöõng keát quaû treân, 
raèng toàn taïi moái quan heä cuøng chieàu giöõa khaû 

naêng sinh lôïi cuûa doanh nghieäp vôùi tyû leä thaønh 
vieân nöõ coù trong HÑQT.

Keát quaû nghieân cöùu gaàn ñaây cuûa Dezso vaø Ross 
(2012), vôùi maãu raát lôùn, goàm 21,790 quan saùt 
(caùc coâng ty ñaêng taûi caùc thoâng tin taøi chính 
treân CompuStat cuûa S&P giai ñoaïn 1992-2006), 
cho thaáy, söï hieän höõu cuûa nöõ giôùi trong ban 
quaûn trò caáp cao seõ caùch taân chieán löôïc coâng 
ty, mang ñeán moät hieäu quaû hoaït ñoäng toát hôn.

Moái quan heä tieâu cöïc

Ngoaøi nhöõng lôïi ích töø vieäc ña daïng hoùa trong 
HÑQT thì söï ña daïng naøy cuõng coù nhöõng baát 
lôïi. Vì khi HÑQT coù quaù nhieàu khaùc bieät daãn 
ñeán tính ñoàng thuaän, söï hôïp taùc seõ trôû neân quaù 
khoù khaên vaø naûy sinh nhieàu chi phí. Ñoàng thôøi, 
baát kyø söï gia taêng khaû thi naøo trong hieäu quaû 
hoaït ñoäng coâng ty thì veà maët cô baûn cuõng khoâng 
ñuû lôùn ñeå buø ñaép nhöõng chi phí gia taêng naøy 
(Ancona vaø Caldwell, 1992). Moät HÑQT khoâng 
nhaát quaùn vaø ñoàng nhaát seõ chaäm chaïp khi ra 
quyeát ñònh, nguyeân nhaân do baát ñoàng quan ñieåm 
cao. Haäu quaû daãn ñeán moät cô cheá ra quyeát ñònh 
keùm hieäu quaû vaø coù theå seõ höôùng ñeán ngaên trôû 
söùc caïnh tranh cuûa coâng ty moät caùch nghieâm 
troïng (Hambrick vaø caùc taùc giaû, 1996). 

Minh hoïa cho nhöõng quan ñieåm treân, Frink 
vaø caùc taùc giaû (2003) cho raèng, khi caùc thaønh 
vieân nöõ trong HÑQT gia taêng ñeán möùc naøo ñoù 
thì hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty seõ giaûm vaø 
thieát laäp ñöôïc ñöôøng cong phi tuyeán daïng chöõ 
U veà moái quan heä giöõa thaønh vieân nöõ trong 
HÑQT vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty cho 
nhieàu nhoùm ngaønh nghieân cöùu. Ñaëc bieät hôn, 
Bohren vaø Strom (2007) nghieân cöùu caùc coâng 
ty phi taøi chính ñöôïc nieâm yeát ôû Na Uy vaø 
phaùt hieän raèng, toàn taïi moái quan heä traùi chieàu 
giöõa thaønh vieân nöõ trong HÑQT vôùi hieäu quaû 
hoaït ñoäng coâng ty.

Khoâng coù moái quan heä

Maëc duø töø thöïc nghieäm ñaõ minh chöùng taùc 
ñoäng cuøng chieàu cuõng nhö traùi chieàu veà moái 
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quan heä giöõa thaønh vieân nöõ coù trong HÑQT 
vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty, nhöng coù 
nhöõng nghieân cöùu khoâng nhaát quaùn vôùi caùc 
quan ñieåm treân. Cuï theå, Rose (2007) nghieân 
cöùu caùc coâng ty nieâm yeát treân Sôû giao dòch 
chöùng khoaùn Copenhagen (Ñan Maïch) trong giai 
ñoaïn 1998-2001. OÂng keát luaän, khoâng coù baát kyø 
moái töông quan naøo giöõa hieäu quaû hoaït ñoäng coâng 
ty (ñöôïc ño löôøng baèng chæ soá Tobins Q) vôùi tyû leä 
nöõ giôùi coù trong HÑQT. 

Khoâng nhöõng vaäy, Smith vaø caùc taùc giaû (2008) 
söû duïng moät maãu nghieân cöùu vôùi boä döõ lieäu ñoà 
soä, goàm hôn 10.000 quan saùt caùc coâng ty ôû Ñan 
Maïch giai ñoaïn 1994-2003. Keát quaû phaân tích 
cho thaáy, tyû leä nöõ giôùi ôû vò trí quaûn lyù caáp cao 
khoâng coù aûnh höôûng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng 
coâng ty. Cuøng vôùi quan ñieåm treân, Marinova 
vaø caùc taùc giaû (2010) nghieân cöùu 102 doanh 
nghieäp nieâm yeát ôû Haø Lan vaø 84 doanh nghieäp 
ôû Ñan Maïch trong naêm 2007. Taùc giaû ñaõ khoâng 
tìm thaáy söï taùc ñoäng naøo veà tính ña daïng cuûa 
HÑQT leân hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty.

Töïu trung laïi treân cô sôû caùc nghieân cöùu thöïc 
nghieäm ôû caùc quoác gia treân theá giôùi, söï taùc 
ñoäng cuûa thaønh vieân nöõ trong HÑQT ñeán hieäu 
quaû hoaït ñoäng coâng ty chöa coù keát luaän chung 
nhaát. Moái quan heä naøy vaãn coù caùc keát quaû 
khaùc nhau nhö: toàn taïi moái quan heä tích cöïc, 
moái quan heä tieâu cöïc cuõng nhö khoâng coù moái 
quan heä. Tuy nhieân, coù nhieàu quan ñieåm tích 
cöïc cho raèng, nhöõng coâng ty coù nhieàu thaønh 
vieân nöõ trong HÑQT seõ giuùp coâng ty hoaït ñoäng 
hieäu quaû hôn so vôùi nhöõng coâng ty coù ít hay 
thaäm chí khoâng coù thaønh vieân nöõ. Ñoàng thôøi, 
keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm cho thaáy taùc 
ñoäng tieâu cöïc cuûa nöõ giôùi trong HÑQT ñeán 
hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty laø raát ít.

Giaû thuyeát nghieân cöùu

Trong caùc toå chöùc, doanh nghieäp hieän ñaïi 
ngaøy nay, thaønh vieân nöõ trong HÑQT ñöôïc 
ñeà caäp khaù nhieàu trong caùc chuû ñeà nghieân cöùu 
vaø laø moät khía caïnh quan troïng theå hieän tính 
ña daïng trong HÑQT (Dutta vaø Bose, 2006). 

Ñoàng quan ñieåm treân, Smith vaø caùc taùc giaû 
(2006) laäp luaän chi tieát nhöõng cô sôû lyù thuyeát 
mang tính tích cöïc veà tính ña daïng cuûa HÑQT 
khi coù söï hieän dieän cuûa thaønh vieân nöõ. Hoï 
cho raèng, coù ba lyù do chính giaûi thích quan 
ñieåm thöøa nhaän taàm quan troïng cuûa nöõ giôùi 
trong HÑQT: (i) Thaønh vieân nöõ trong HÑQT 
hieåu bieát töøng ñaëc ñieåm thò tröôøng cuï theå toát 
hôn nam giôùi, vì vaäy seõ mang laïi nhieàu ñoät 
phaù vaø gia taêng chaát löôïng ra quyeát ñònh cho 
HÑQT; (ii) Caùc thaønh vieân nöõ trong HÑQT seõ 
xaây döïng moät hình aûnh mang tính coäng ñoàng 
toát hôn cho doanh nghieäp vaø thoâng qua ñoù seõ 
caûi tieán hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty; (iii) Caùc 
thaønh vieân HÑQT seõ gia taêng nhöõng tri thöùc, 
söï hieåu bieát beân ngoaøi moät khi nöõ giôùi ñöôïc 
boå nhieäm vaøo HÑQT hay nhöõng vò trí giaùm 
saùt cuï theå. Hôn theá nöõa, nhieàu nghieân cöùu 
cuõng chæ ra raèng, soá löôïng caùc nhaø quaûn lyù 
nöõ caáp cao coù theå aûnh höôûng tích cöïc ñeán söï 
phaùt trieån ngheà nghieäp cuûa caùc thaønh vieân 
nöõ thuoäc caáp döôùi quyeàn. Do ñoù hieäu suaát 
hoaït ñoäng cuûa coâng ty seõ gia taêng moät caùch 
tröïc tieáp cuõng nhö giaùn tieáp.

Töø caùc quan ñieåm tích cöïc veà tính ña daïng cuûa 
caùc thaønh vieân nöõ trong HÑQT, giaû thuyeát 
nghieân cöùu ñöôïc ñaët ra nhö sau:

Giaû thuyeát H0: coù söï taùc ñoäng tích cöïc cuûa 
thaønh vieân nöõ trong HÑQT ñeán hieäu quaû hoaït 
ñoäng coâng ty. 

Phöông phaùp nghieân cöùu

Döõ lieäu nghieân cöùu

Nghieân cöùu seõ tieán haønh choïn maãu thuaän tieän 
vaø söû duïng maãu nghieân cöùu goàm caùc coâng ty 
nieâm yeát treân HOSE giai ñoaïn 2006-2011. 
Lyù do choïn caùc coâng ty nieâm yeát treân HOSE 
vì caùc coâng ty naøy phaûi chòu nhöõng quy ñònh 
khaét khe hôn so vôùi caùc coâng ty nieâm yeát treân 
Sôû giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi (HASTC). 

Ngoaøi ra, maãu nghieân cöùu khoâng bao goàm caùc 
ñònh cheá taøi chính nhö: ngaân haøng, caùc coâng 



NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

25Soá 85   Thaùng 4/2013

ty taøi chính, baûo hieåm vaø ñaàu tö. Bôûi vì, ngoaøi 
vieäc phaûi tuaân thuû luaät chöùng khoaùn, quy ñònh 
QTCT, caùc coâng ty hoaït ñoäng trong lónh vöïc 
taøi chính coøn phaûi hoaït ñoäng theo luaät caùc toå 
chöùc tín duïng vaø nhöõng luaät lieân quan khaùc. 
Khoâng nhöõng vaäy, caáu truùc nôï cuûa caùc coâng ty 
hoaït ñoäng trong lónh vöïc nhö vöøa ñeà caäp treân 
laø raát lôùn. Do ñoù, keát quaû nghieân cöùu coù theå bò 
sai leäch neáu maãu nghieân cöùu bao goàm nhöõng 
coâng ty naøy.

Moâ hình nghieân cöùu

Treân cô sôû löôïc khaûo lyù thuyeát cuõng nhö caùc 
nghieân cöùu thöïc nghieäm lieân quan veà taùc ñoäng 
cuûa nöõ giôùi ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty, 
nghieân cöùu xaây döïng moâ hình phaân tích:
 

Trong moâ hình nghieân cöùu goàm coù: (i) bieán phuï 
thuoäc laø hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty (hieuqua); 
(ii) bieán giaûi thích bao goàm: thaønh vieân nöõ trong 
HÑQT (nugioi); cô cheá QTCT (quantricongty) vaø 
(iii) caùc bieán kieåm soaùt (kiemsoat). Nghieân cöùu 
seõ laøm roõ hôn caùc bieán ñöôïc söû duïng trong moâ 
hình phaân tích nhö sau:

Bieán phuï thuoäc (hieuqua)

Daft (2008) ñònh nghóa hieäu quaû hoaït ñoäng 
coâng ty ñaït ñöôïc khi caùc nguoàn löïc trong 
doanh nghieäp ñöôïc söû duïng moät caùch hieäu 
quaû ñeå hoaøn thaønh muïc tieâu cuûa coâng ty. 
Topak (2011) nhaän ñònh, coù nhieàu caùch ño 
löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng nhö söû duïng chæ 
soá ROA, ROE (vôùi ROA ñöôïc ño löôøng baèng 
lôïi nhuaän roøng treân toång taøi saûn coâng ty vaø 
ROE ñöôïc ño löôøng baèng lôïi nhuaän roøng treân 
voán chuû sôû höõu). Caùc chæ soá naøy ñöôïc söû duïng 
haàu nhö thöôøng xuyeân trong caùc nghieân cöùu 
hoïc thuaät ñeå ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng taøi 
chính. Ngoaøi ra, coøn coù caùc tieâu chí ño löôøng 
hieäu quaû hoaït ñoäng nhö: lôïi nhuaän roøng, lôïi 
nhuaän treân soá coå phieáu löu haønh (Earnings per 
share - EPS), taêng tröôûng lôïi nhuaän roøng. 

Tuy nhieân caùc phöông phaùp ño löôøng naøy 
deã laøm sai leäch hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty 
(Tully, 1993).

Moät phöông phaùp khaùc duøng ñeå ño löôøng hieäu 
quaû hoaït ñoäng coâng ty laø chæ soá TobinQ ñöôïc 
xaùc ñònh baèng tyû leä giöõa giaù trò thò tröôøng cuûa 
coâng ty vôùi giaù trò thay theá toång taøi saûn cuûa 
coâng ty ñoù (Morck vaø caùc taùc giaû, 1988). Chæ 
soá naøy do Tobin (1969) xaây döïng vaø ñeán nay 
nhieàu nhaø nghieân cöùu söû duïng chæ soá naøy ñeå 
ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng. 

Coù theå nhaän thaáy, phöông phaùp ño löôøng hieäu 
quaû hoaït ñoäng coâng ty ñöôïc theå hieän qua hai 
caùch. Caùch thöù nhaát söû duïng giaù trò soå saùch 
ñeå ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty, trong 
khi caùch thöù hai coù xeùt ñeán yeáu toá giaù trò thò 
tröôøng. Nhöôïc ñieåm cuûa caùch thöù nhaát laø soá 
lieäu phuï thuoäc vaøo heä thoáng keá toaùn ñaëc thuø 
cuûa moãi quoác gia trong khi caùch thöù hai chòu 
aûnh höôûng töø söï phaùn ñoaùn cuûa nhaø ñaàu tö vaø 
taâm lyù ñaùm ñoâng. Theo lyù thuyeát ngöôøi ñaïi 
dieän, coù khaû naêng caùc nhaø quaûn lyù seõ laõng 
phí tieàn cuûa, bieån thuû taøi saûn coâng ty, tö lôïi 
voán coå ñoâng, töø ñoù laøm phöông haïi cho lôïi ích 
cuûa coå ñoâng. Do ñoù, suaát sinh lôïi töø taøi saûn 
(voán chuû sôû höõu) giaûm laø moät daáu hieäu cho 
bieát doanh nghieäp ñoù hoaït ñoäng khoâng hieäu 
quaû. Tuy nhieân, coù moät ñieåm khaù töông ñoàng 
khi caùc taùc giaû nghieân cöùu veà QTCT, chæ soá 
TobinQ thöôøng hay ñöôïc söû duïng ñeå ño löôøng 
hieäu quaû hoaït ñoäng. Shan vaø McIver (2011) 
cho raèng, chæ soá TobinQ khoâng nhöõng ño 
löôøng toát hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty maø coøn 
phaûn aùnh söï phaûn hoài tích cöïc töø thò tröôøng 
thoâng qua caùc ñaëc ñieåm ñaëc thuø cuûa HÑQT ôû 
caùc coâng ty ñoù. 

Töø nhöõng nguyeân do treân, ñoàng thôøi ñeå ño 
löôøng söùc thuyeát phuïc (ñoä maïnh) söï taùc ñoäng 
cuûa thaønh vieân nöõ trong HÑQT ñeán hieäu quaû 
hoaït ñoäng coâng ty, nghieân cöùu naøy söû duïng 
ba tyû soá ROA, ROE, TobinQ ñeå ño löôøng hieäu 
quaû hoaït ñoäng coâng ty (hieuqua). Keát quaû thöïc 
nghieäm seõ minh chöùng söùc thuyeát phuïc cuûa söï 
taùc ñoäng naøy. 
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Bieán giaûi thích

Trong nghieân cöùu naøy, thaønh vieân nöõ trong 
HÑQT (nugioi) laø bieán giaûi thích chính seõ ñöôïc 
quan taâm vaø taäp trung nghieân cöùu. Töông töï nhö 
caùch ño löôøng cuûa Carter vaø caùc taùc giaû (2003), 
thaønh vieân nöõ trong HÑQT ñöôïc ño löôøng baèng 
caùch ñeám soá löôïng thaønh vieân nöõ coù trong 
HÑQT ñeå ñaïi dieän cho bieán giaûi thích naøy.

Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuõng söû duïng caùc bieán 
giaûi thích ñaïi dieän cho cô cheá QTCT bao goàm: 
quy moâ HÑQT (thanhvien), quyeàn kieâm nhieäm 
(kiemnhiem), trình ñoä hoïc vaán cuûa HÑQT 
(hocvan), kinh nghieäm cuûa HÑQT (kinhnghiem), 
thaønh vieân HÑQT khoâng ñieàu haønh (doclap), 
thuø lao cuûa HÑQT (thulao), tyû leä sôû höõu voán cuûa 
HÑQT (sohuu) vaø coå ñoâng lôùn (codong).

Bieán kieåm soaùt (kiemsoat)

Bieán kieåm soaùt ñöôïc giöõ coá ñònh ñeå laøm roõ 
nhöõng aûnh höôûng cuûa thaønh vieân nöõ trong 
HÑQT vaø cô cheá QTCT ñeán hieäu quaû hoaït 
ñoäng doanh nghieäp. Do ñoù, ôû möùc töông ñoái, 
söû duïng bieán kieåm soaùt trong moâ hình coù theå 
cho hieäu quaû toát ñeán keát quaû ñaàu ra. 

Bieán kieåm soaùt trong nghieân cöùu naøy goàm: 
quy moâ coâng ty (quymo); soá naêm thaønh laäp 
(thanhlap); ñoøn baåy taøi chính (donbay); sôû 
höõu nhaø nöôùc (nhanuoc); ngaønh hoaït ñoäng 
(nhomnganh) vaø naêm taøi chính (nam).

Baûng 1 seõ cuï theå hoùa caùc khaùi nieäm cuõng nhö 
caùch ño löôøng caùc bieán nghieân cöùu trong moâ 
hình phaân tích. 

Teân bieán Ñònh nghóa Caùch ño löôøng

Bieán phuï thuoäc
ROA Hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty (Lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay)/toång taøi saûn
ROE Hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty Lôïi nhuaän roøng/voán chuû sôû höõu

TobinQ Hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty (Thò giaù cuûa voán chuû sôû höõu + giaù trò soå saùch cuûa toång nôï)/
toång taøi saûn

Bieán giaûi thích
nugioi Thaønh vieân nöõ trong HÑQT Soá thaønh vieân nöõ trong HÑQT
thanhvien Quy moâ HÑQT Soá thaønh vieân coù trong HÑQT

kiemnhiem Quyeàn kieâm nhieäm kiemnhiem = 1 neáu chuû tòch HÑQT cuõng laø toång giaùm ñoác, 
ngöôïc laïi kiemnhiem = 0

hocvan Trình ñoä hoïc vaán Soá thaønh vieân HÑQT coù baèng sau ñaïi hoïc
kinhnghiem Kinh nghieäm cuûa HÑQT Soá tuoåi trung bình cuûa HÑQT

doclap Thaønh vieân HÑQT khoâng 
ñieàu haønh Soá thaønh vieân HÑQT khoâng ñieàu haønh

thulao Thuø lao HÑQT logarit töï nhieân cuûa [1 + (toång thuø lao cuûa HÑQT)/soá thaønh 
vieân HÑQT]

sohuu Tyû leä sôû höõu voán cuûa HÑQT (Soá coå phieáu cuûa HÑQT)/(soá coå phieáu löu haønh)

codong Coå ñoâng lôùn codong = 1 neáu coâng ty coù coå ñoâng lôùn naém giöõ hôn 5% voán 
vaø khoâng laø coå ñoâng nhaø nöôùc, ngöôïc laïi codong = 0

Bieán kieåm soaùt
quymo Quy moâ coâng ty logarit töï nhieân cuûa toång taøi saûn
thanhlap Soá naêm thaønh laäp coâng ty logarit töï nhieân soá naêm thaønh laäp coâng ty

nhanuoc Sôû höõu nhaø nöôùc nhanuoc = 1 neáu coâng ty coù phaàn voán nhaø nöôùc, ngöôïc laïi 
nhanuoc = 0

donbay Ñoøn baåy taøi chính Toång nôï treân voán chuû sôû höõu
nhomnganh Nhoùm ngaønh hoaït ñoäng Bieán giaû nhoùm ngaønh hoaït ñoäng
nam Naêm taøi chính Bieán giaû naêm taøi chính

Baûng 1: Baûng moâ taû caùc bieán ño löôøng ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu
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Keát quaû thöïc nghieäm

Thoáng keâ moâ taû

Maãu nghieân cöùu ñöôïc hình thaønh töø vieäc thu 
thaäp döõ lieäu cuûa 77 coâng ty nieâm yeát treân 
HOSE, toång coäng coù 325 soá quan saùt trong 
giai ñoaïn 2006-2011. Ñoàng thôøi, caùc nhoùm 
ngaønh trong maãu nghieân cöùu ñöôïc döïa treân 
chuaån phaân ngaønh cuûa Cuïc Thoáng keâ Lieân 
bang Myõ (U.S. Census Bureau, 2008) vôùi boä 
thoâng soá cuûa heä thoáng phaân ngaønh coâng 
nghieäp Baéc Myõ (North American Industrial 
Classification System - NAICS).

Soá löôïng thaønh vieân nöõ trong HÑQT 
khoâng nhieàu. Coù tôùi 43,4% caùc coâng ty 
khoâng coù thaønh vieân nöõ trong HÑQT, 
chieám tyû troïng cao nhaát trong caùc taàn 
suaát phaân boå. Coù theå nhaän thaáy soá thaønh 
vieân nöõ trong HÑQT chuû yeáu phaân boå 
nhieàu nhaát ô û ta àn suaát tö ø khoâng coù thaønh 
vieân naøo ñeán moät thaønh vieân (to ång soá 
79,4%) (Baûng 2).

Keát quaû hoài quy

Nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp bình 
phöông beù nhaát toång quaùt khaû thi (Feasible 
General Least Square - FGLS) ñeå öôùc löôïng 
caùc heä soá hoài quy. Theo Wooldridge (2002), 
vieäc söû duïng phöông phaùp FGLS toát hôn so 
vôùi phöông phaùp Pooled OLS vì phöông phaùp 
FGLS kieåm soaùt ñöôïc hieän töôïng phöông sai 
cuûa sai soá thay ñoåi vaø hieän töôïng töï töông 
quan cuûa phaàn dö. Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuõng 
kieåm soaùt hieän töôïng ña coäng tuyeán thoâng 
qua chæ soá VIF. Neáu chæ soá VIF lôùn nhaát cuûa 
caùc bieán giaûi thích nhoû hôn 5, daáu hieäu naøy 
cho thaáy ít khaû naêng xaûy ra hieän töôïng ña 
coäng tuyeán (Gujarati, 2004). Chæ soá VIF lôùn 
nhaát cuûa caùc bieán ñoäc laäp trong nghieân cöùu 
naøy laø 1,69 vaø nhoû hôn raát nhieàu so vôùi 5. Do 
ñoù hieän töôïng ña coäng tuyeán trong moâ hình 
nghieân cöùu laø khoâng ñaùng keå.

Keát quaû phaân tích hoài quy ôû Baûng 4 cho thaáy 
heä soá cuûa bieán nugioi coù giaù trò döông vaø coù 
yù nghóa thoáng keâ vôùi möùc yù nghóa 1% ôû caû ba 

Taàn suaát 0 1 2 3 4 5 6 7 Toång

Nugioi (%) 43,4 36,0 12,9 6,8 0,0 0,0 0,6 0,3 100

Baûng 2: Baûng taàn suaát phaân boå cuûa thaønh vieân nöõ trong HÑQT

Nguoàn: Bao goàm 325 soá quan saùt, ñöôïc theå hieän qua 77 coâng ty nieâm yeát treân HOSE trong giai ñoaïn 2006-2011

Bieán quan saùt Trung bình Ñoä leäch chuaån Nhoû nhaát Lôùn nhaát

nugioi 0,88  1,04     0       7
thanhvien 5,85  1,29     5      11
kiemnhiem   51,4%    50,1%     0       1
hocvan 1,48  1,31     0       6
kinhnghiem 48,4   4,2 35,8   61,6
doclap 2,67 1,34     0       7
thulao          98,38          104,92     0 666,11
Sohuu (%)   9,8 13,2   0,0   58,1
codong    65,8%    47,5%     0       1
ROA (%) 11,8                7,8          -19,2    39,5
ROE (%) 15,2  12,3          -54,4    52,3
TobinQ 1,19  0,62 0,52    6,63

Baûng 3: Baûng thoáng keâ moâ taû bieán quan saùt

Nguoàn: Bao goàm 325 soá quan saùt, ñöôïc theå hieän qua 77 coâng ty nieâm yeát treân HOSE trong giai ñoaïn 2006-2011
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moâ hình ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng coâng 
ty khaùc nhau (ROA, ROE, TobinQ). Keát quaû 
cho bieát coù cô sôû ñeå chaáp nhaän giaû thuyeát 
H0, thaønh vieân nöõ trong HÑQT (nugioi) seõ taùc 
ñoäng tích cöïc ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty 
vaø söï taùc ñoäng naøy mang tính raát thuyeát phuïc.

Keát luaän vaø kieán nghò

Keát luaän

Thaønh vieân nöõ goùp phaàn taïo neân tính ña daïng 
trong HÑQT ñoàng thôøi mang laïi nhieàu nguoàn 
löïc, kieán thöùc, kyõ naêng vaø thoâng tin toát hôn 
cho HÑQT trong vieäc thöïc hieän ñaày ñuû caùc 
traùch nhieäm cuûa mình ñeå toái ña hoùa lôïi ích 
cho coå ñoâng vaø gia taêng hieäu quaû hoaït ñoäng 
coâng ty. Theo lyù thuyeát raøng buoäc caùc nguoàn löïc 
vaø lyù thuyeát caùc beân lieân quan, thaønh vieân nöõ 
mang laïi nhieàu yù töôûng môùi trong kinh doanh, 
caùch taân chieán löôïc coâng ty, giaûi quyeát coâng 
vieäc moät caùch uyeån chuyeån vaø khaû naêng thieát 

laäp maïng heä thoáng lieân keát vôùi caùc ñoái taùc lieân 
quan beân ngoaøi. Do ñoù, moät coâng ty hoaït ñoäng 
hieäu quaû neân coù thaønh vieân nöõ trong HÑQT. 
Keát quaû thöïc nghieäm cho thaáy, coù moái quan 
heä tích cöïc giöõa thaønh vieân nöõ coù trong HÑQT 
vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty. Nghieân cöùu 
naøy coù cuøng keát quaû vôùi Carter vaø caùc taùc giaû 
(2003), Erhardt vaø caùc taùc giaû (2003), Adams 
vaø Ferreira (2004); Hebble (2007) vaø Campbell 
vaø Minguez-Vera (2008). Ñoàng thôøi, keát quaû 
nghieân cöùu ñöôïc hoã trôï töø lyù thuyeát raøng buoäc 
caùc nguoàn löïc vaø lyù thuyeát caùc beân lieân quan.

Kieán nghò

Vôùi muïc tieâu ño löôøng taùc ñoäng cuûa thaønh 
vieân nöõ trong HÑQT ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng 
coâng ty thoâng qua thöïc nghieäm, ñoàng thôøi töø 
vieäc löôïc khaûo caùc lyù thuyeát veà QTCT goàm: lyù 
thuyeát raøng buoäc caùc nguoàn löïc vaø lyù thuyeát 
caùc beân lieân quan, nghieân cöùu ñaõ chæ ra ñöôïc 
moái lieân heä tích cöïc giöõa thaønh vieân nöõ trong 

Bieán quan saùt
Hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty

         ROA            ROE        TobinQ
Haèng soá        -0,0753        -0,0796            -1,0952 **
nugioi              0,0177 ***              0,0315 ***              0,1203 ***
thanhvien           -0,0065 *        -0,0103        -0,0275
kiemnhiem               0,0243 ***             0,0332 **           0,0945 *
hocvan        -0,0060        -0,0084        -0,0274
kinhnghiem             0,0020 *           0,0029 *         0,0013
doclap         0,0012         0,0018         0,0077
thulao               0,0119 ***             0,0157 **         0,0166
sohuu         0,0229         0,0745             -0,7739 ***
codong        -0,0110        -0,0169        -0,0247
quymo         0,0063         0,0086         0,1608
thanhlap         0,0042         0,0117         0,0177
nhanuoc         0,0091         0,0071         0,0123
donbay             -0,0210 ***        -0,0034        -0,0233
nhomnganh coù kieåm soaùt coù kieåm soaùt coù kieåm soaùt
nam coù kieåm soaùt coù kieåm soaùt coù kieåm soaùt
Soá quan saùt             325             325             325
R2 adj. (%)          25,42           16,40          37,02
Durbin-Watson            1,76            1,81            1,59

Baûng 4: Baûng keát quaû hoài quy (phöông phaùp FGLS) 

*** p < 0.01; ** p < 0,05; * p < 0,10
Nguoàn: Keát quaû tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû
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HÑQT vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng doanh nghieäp 
vaø giaûi thích ñöôïc moái lieân heä naøy. Soá lieäu 
thoáng keâ theå hieän chæ coù 20.6% soá coâng ty coù 
töø hai thaønh vieân nöõ trong HÑQT trôû leân vaø 
ñaây laø tyû leä raát thaáp. Töø keát quaû nghieân cöùu 

cho thaáy thaønh vieân nöõ trong HÑQT goùp phaàn 
laøm gia taêng hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty, do 
ñoù caáu truùc HÑQT trong coâng ty neân coù tyû leä 
nöõ giôùi thích hôïp cuõng nhö trao theâm quyeàn 
haønh cho nöõ giôùi
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