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Ddy Ia mot trong nhitmg nghién ciru déu tién & Viét Nam vé xdc dinh mot twong quan gifta
sue da dang vé gioi trong hi dong quan tri va hiéu qud tai chinh & cdc cong ty o Viét Nam.
Phuong phép nghién cieu chil yéu si dung trong bai viét ld phuong phdp dinh hrong thyc hién
trén mau gom 100 cong ty niém yét lom va viea ¢ gid tri von héa trén 500 tp VND tai sin
HOSE Mpt mé hinh héi quy da dugc xdy dung dé xdc dinh moi quan hé giffa ROE (dai dién
cho hiéu qua tai chinh cua cang ty) va Dwoman, Pwaman {dai dién cho sy hién dién cua nit
gidi trong hér déng quan tri). Két qud thu digc chi ra rdng khong tén tai moi quan hé dang ké
ndo giita sie da dang vé gidi tinh trong héi dong quan tri va hiéu qua kinh doanh cua cdc cong

ty duoc nghién cinu.

Tir khéa: nit gidt, quan tr1 cong ty, su da dang trong hoi df:‘}ng guan tri, Viét Nam

1. Gidi thiéu

Theo Finkelstein va Hambrick (1996), thanh
phan ctia hdi déng quan trj anh huémg dén két qua
kinh doanh cua céng ty theo hai hudng khac nhau:
thir nhit, H6i dong quén tri dua ra céc quyét dinh
chién luge, anh hudng dén van ménh cia cdng ty;
thir hai, h¢i dong quan tr; dong va1 trd nhw mdt vy
ban giam sat, dai dién cho quyén loi cla cd dong,
phan Ung lai vd1 cac nguy co bén ngoai.

G Viét Nam, Truong Thi Nam Théng (2012) d3
thong ké quy mo trung binh cia hoi déng quan tr Ia
5,5 nguoi, trong hoi déng quan tr cac cong ty niém
yét 86% 1a nam va 14% 1a nif, trong d6 sé thanh
vién nam cla cac cdng ty niém yét trén San HOSE
TP H6 Chi Minh cao hon San Ha Nbi.

Hién nay, co rat it cac nghién ciru dd duge cong
bo vé da dang gidi trong ban tdng gidm ddc hoic hoi

ddng quéan ti ¢ Viét Nam. [FC (2013) c6 tim hiéu
mdi lién hé dua trén quan sat mo ta giﬁa sO hugng nif
thanh vién hi1 dnng quan tri véi diém quan tri cua
cac cong ty niém yet trong d6, cac cong ty co s
lwrong nhiéu hon nir thanh vién cé diém quan tri cao
hom. Ngodi ra, tir quan sat dinh tinh, mgt 50 cong ty
niém yét nhu REE, Vinamilk, Dugc Hau Giang c6
chii tich hdi dong quan trj 1a ni va thanh vién hi
dong quan tri va ban diéu hanh cd sé Iuong nif kha
16m c6 két qua kinh doanh tHt va vugt trdi so véi cac
cong ty cing nganh va thi trudng.

Bai bdo nay duge thyc hién véi muc tiéu hé thong
mdt 56 c4c nghién ctru trude diy vé mdi tuong quan
giita yéu t gidi trong hdi déng quan tri va ket qua
tai chinh ciia doanh nghiép, dong thdi nghién ciru
thire nghiém trén 100 céng ty niém yét trén san
HOSE d¢ tim ra liéu c6 mdi quan hé c6 ¥ nghia gitta
thanh vién hdi ddng quan tri nit véi két qua tai
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chinh, nir 46 ¢6 thé 1a co s khuyén nghi viéc tang
cuong nir gidi trong cac vai trd quyét dinh cua
doanh nghiép.

2. Tong quan va mé hinh nghién ciru

Erhart va cong su (2003) d3 chi ra ring ty 18 nil
quan tri anh huéng tich cuc dén hai chi sé quan
trong 1a ROA va ROL Carter va cong sir (2003) dua
ra nam anh hudng tich cuc cia nit quan trj déi voi
doanh nghiép bao gom: (i) ban lanh dao véi ty 1é ni
gioi cao s€ dua ra nhimg quyét dinh dua trén su
danh gia cha nhiéu lya chon hon so vé&i ban linh dao
it nit hon (12) ban ldnh dao cé tv 18 nit gidi cao duong
nhur ¢d su thau hidu tét hon v& nhu ciu tht truong
cling cé tinh sang tao cao hon.

Jurkus va cong sir (2003) dwra ra cac bang chimg
chi ra ring viée tuyen dung cic thanh vién nit cd
lién quan mat thiét dén hiéu qua ta1 chinh cua cong
ty béng viéc so sanh chi sé Tobin’s Q va dong tién
ctia cdng ty. Tuy nhién, nghién ciru ndy cho ring
thanh vién nit héi déng quan trj chi tao ra hiéu img
t6t khi cong ty d6 c6 hé thdng quan ly twong d6i
yéu, Trong miu nghién ciu véi cic cong ty Uk,
Bonn tim thiy moi quan hé duong giita ty 1& quan tri
nit va ty 1€ gia tri s6 sach trén thi gid. Trong mét
nghién ciru cua Campbell va Minguez-Vera (2008),
ty 1& nir gidi trong hdi ddng quan tri ¢é dnh hudmg
tich cuc dén chi sb6 Tobin’s Q. M6t nghién ciru cia
Anh ciing chi ra rang, hoi ddng quan tri co it nhat
mot thanh vién nir giip cac cong ty giam cht phi pha
san {Wilson va Altanlar, 2009).

Bén canh nhimg nghién ciru dua ra céc két qua
tich cue, ciling ¢6 nhitng nghién cir chi ra nhitng
mit han ché cita viéc da dang héa gidi tinh cia ban
linh dao cdc cong ty, nhu ¢6 nhiéu ¥ kién v ciu hoi
hon trong qua trinh ra quyét dinh, lam mit thoi gian
v gidm hiéu qua so véi ban 13nh dao don tinh, dac
biét ddi véi cac cong ty hoat dong trong mdi truéng
canh tranh cao, doi hoi phai ra quyét dinh nhanh va
chinh x4c.

St dung mau nghién ciru 1a 100 cdng ty duoc
chon ngiu nhién tir danh sach Fortune 5000 vao
cudi nhitng nam 1980, Zahra v Stanton théy rang ty
1 thidu sb thanh vién hoi ddng quan tri, bao gbm
nhiéu nit giéi c6 moi quan hé nghich bién dén hidu
qua tai chinh cia cong ty vé& mit loi nhuan va hiéu
qué kinh doanh. Nhom nghién ctru khéng tim thiy
méi quan hé giita sy da dang gidi tinh, voi gig tri
ROE, tv suit lo1 nhudn, loi nhuin cdn bién va thu
nhép trén mdi ¢d phiéu.

Ciing nghién ciru vé van d& ndy nhung lya chon
chi sé Tobin’s Q dai dién cho hidu qua tai chinh ctia
cOng ty, Hussein va Kiwia (2009) d4 chi ra khéng c6
mdi quan hé ndo gilta dai dién nir trong hdi dong
qudn fri va két qua hoat dong cia 250 cong ty niém
yét trong khodng thdi gian tr 2000 dén 2006. Mot
nghién ciru cta Miller va Triana ndm 2009 khéng
tim ra dugc mdi lién hé giira da dang gidi va ty 1€
hoan vén dau tu ROL

Vé nhitng nghién ciru chi ra méi quan hé trai
chiéu, Earley va Mosakowsky (2000) chi ra ring héi
dﬁmg quan trj dom tinh s& c6 it mau thuan lién quan
dén tinh cam hon va cé xu hm:mg twong tic nhiéu
hon so vé hoi ddng quan tri gdm cd nam va ni.
Niam 2009, Adams va Ferrriera nghién ciru mdt mau
cOng ty trong giai doan 1996-2003 va tim thay moi
guan hé dm gilra su da dang gidi tinh va ca hai chi
s6 ROA va Tobin’s Q. Tuy nhién, thay vi 46 13i cho
cic nha lanh dao nit lam két qua kinh doanh di
xudng, mét kha ning khéng thé bo qua 1a két qua
kinh doanh yéu kém lai 13 Iy do chinh d& bb nhiém
céc thanh vién nir vao nhimg vi tri 46 nhim cai thién
tinh hinh,

Toém lai, cac nghién ciru vé da dang co cau hdi
ddong quan tri ¢én hiu qua tai chinh cua cong ty 1a
bat phan thing bai, phu thudc vio nhiéu phuong
phép luin khac nhau. Cac két qua khéc nhau phéan
4nh sy khic nhau vé thén diém nghién ciru, méu
nghién cfru, tinh hinh kinh té clia timg quéc gia
nghién ciru, mo hinh kinh doanh, cac chi tiéu phan
anh hiéu qud tai chinh dugc lya chon nhu ROE,
ROA hay Tobin’s Q. Bén canh do0, cac thudc tinh phi
quan sat khac nhu kinh nghiém cong tic, trinh 40
khong duge dua véo trong phan tich, nhitng thudc
tinh ndy c6 thé anh huémg dén gia tri cong ty. Nhu
d4 néu & phan gidi thidu, IFC méi chi quan sat miéu
ta & nhitng céng ty c6 nhiéu thanh vién nit hon ¢ vé
nhu ¢6 két qua tai chinh cao hon. Nghién ciru nay
duge thyc hién vor muc tiéu kiém dinh bang du liéu
dinh luwgng vé mébi quan hé gtita sir hién dién cua nit
thanh vién héi dong quén tri va hidu qua tai chinh
cha doanh nghiép.

Nghién ctu di xdy dung md hinh héi quy thé
hién mbi quan hé hai chiéu gifra higu qua tai chinh
clia c6ng ty va su hién dién ciia thanh vién hoi dong
quan tri nit. Gié trj s6 séch ROE dugc sir dung nhu
phép do dai dién cho hi€u qua tai chinh cua cong ty.
Phin mém Eview 7.0 dugc st dung dé kiém dinh
mé hinh hdi quy x4c dinh mé: quan hé dua vao quan
sat chi s& Coefficient, R-squared va p-value.
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M6 hinh v& sy phu thude cia higu qua tai chinh
cua cong ty va sy hién dién cua cac thanh vién nir
trong hdi ddng quan tri dugc trinh bay nhur sau:

ROE =B, + B x DWoman + B, X PWoman +
B x Debtratio + ¢

Trong 46, ROE 12 bién phuy thuge. Cac bién d6c
lap goém co:

- Dwoman la bién gia, biéu thi sy coé mit hay
khﬂng ciia thanh vién nit trong hoi dbng quan tri.
Néu cong ty ¢6 it nhit mot than]:l vién nit trong ho1
déng quan trj thi Dwoman=1, néu hdi déng quan tri
ko c6 thanh vién nft thi Dwoman=0;

- Pwornan 14 phéan trim sb thanh vién nit trong hoi
dong quan tri;

- Debtratio 13 bién kidm soat cho thay mirc dd vay
ng cua cong ty;

- ¢ 1a sai s ngéu nhién.

Cac bién ddc lap dwoc dua vao md hinh d& xem
xét moi quan hé clia ching véi bién phu thudc. Bién
gid Dwoman dugc dua vao nhim muc dich danh gia
liéu cac cong ty co s hién dién cua it nhat mdt
thanh vién nit thi s& ¢ hiéu qua tai chinh t6t hon céc
cdng ty khnng ¢ nir gidi trﬂng hoi déng quan tri
hay khéng. Bién Pwoman cho biét anh hmmg cua ti
1& thanh vién nit trong ho1 d6ng quan tri dén két qua
kinh doanh clia cOng ty, liéu cOng ty cd i1 1€ nu cao
hon sé& cho két qua tot hon hay khdng. Bién kiém
so4t Debtratio 13 bién kiém soét thudng thiy trong
cic nghién ciru tuong fr.

Dura vao md hinh, cc gia thuyét sau dugc dura ra:

H,: Su hién dién cua thanh vién 1111 (Dwoman)
tmng héi ddng quan tri khong c¢6 mbi trong quan

v&i hiéu qua tai chinh cia cong ty.
H,: Su hién dién coa thanh vién nit (Dwoman)

trong héi d6ng quan tri c6 mdi tuong quan véi hién
qua tai chinh clia cong ty.

H, Ty 1§ nir gidi trong hji dung quan tri QT
(Pwnman) khong ¢6 anh hudng gl dén hiéu qua tai
chinh ciia cong ty.

H,: Ty 1€ nir trong h6i déng quan trj (Pwoman) ¢
anh hucmg dén hiéu qua tai chinh ca cdng ty.

3. Két qua nghién ciru

Mau nghien ciru bao gém 100 cong ty niém yét
c6 gia tri von hoa 1ém va vira tir 500 ty VND, duge
niém yét trén san HOSE vao thoi diém két thic
thang 6 nim 2012. Nghién clru st dung dir liéu
trong 03 nim tr ndm 2010 dén nam 2012, thu thip
tir bao céo tai chinh, bio cio thudong nién trén trang
chit ctia cic cong ty, cling nhtr cac trang thong tin tai
chinh uy tin nhu cafef.vn, finance.vietstock.vn.

Bang 1 trinh bay s6 liéu théng ké cua tit cd cdc
bién trong md hinh nghién ciru. Qua bang sb lidy,
gia ir1 trung | binh cua ROE cua mau giam dan trong
ba nam tir xap xi 20% xudng gan 14%. Hon nita 4§
iéch chuan twong d6i cao chimg to do bién thién
gifra céc sb liu xung quanh gia tri trung binh con
I6n. Trung binh bién gid cho sy hi¢n dién cla nif
glm trong Hoi dong quén tri (DWOMAN) cho tha}r
gin 62% cac cong ty trong ng]:uen ctru ¢6 it nhat
mot thanh vién nit trong hdr dong quan tri. Ty 1§
phan trdm cac thanh vién nik trong HH1 dnng quan i1l
(PWOMAN) trung binh 1a trén 16.3%. Két qué ndy
cao hon vai so véi cac nude Chau A trong khu v
nhu tai Singapore, chi ¢o trung binh 6.4% thanh
vién nit trong hdi dong quan trj ciia 100 cong ty njl

Bing 1: Thong ké md ta dir li¢u 2010-2012

VARIABLE MEAN STD.DEV MEDIAN
2010 [ 2011 (2012 |2010 2011 |2012 |2010 (2011 | 2012
ROE 19.757 | 16.142 | 13.893 | 13.579 | 12.299 | 11.306 | 18.845 | 14.09 | 12.95
DWOMAN [62% 162% [61% 0488 |0488 [049 |0 0 0
PWOMAN | 16971 | 16302 | 16,881 | 17.713 | 16811 | 17.359 | 14.290 | 14.285 | 14290
SIZE 642 | 643 | 645 1.81 1.765 | 1.714 |6 6 6
DEBT 47.896 | 48.504 | 48.013 | 19935 | 21.492 [21.933 | 45.512 | 47.761 | 47.240
RATIO
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Bang 2: T6m tiit cic chi so chinh

2010 2011 5012
I
S ] g | £ g :,g 2
&J v E — 'E o
S| 31 5 €| 5| 2| §| §| E
DF = | o !
G A > S o - 3 o s
ROE- |
437072 { 0.0274 | 0.1201 | 0.53106 { 0.03704 | 0.8338 | 1.51027 | 0.0494% | 0.5106
DWoman
ROE -
0.1326 | 0.03263 | 0.0866 | 0.05807 | 0.04293 | 0.4271 | 0.05947 | 0.05355 | 0.3577
PWoman
DWoman
ROE 0.0057 | 0.08268 | 0.1059 | 0.00027 | 0.06003 | 0.9455 [ 0.00203 | 0.00692 | 0.6462
Pwoman |'
ROE 0.2271 1 0.03311 | 0.0843 | 0.09827 | 0.00653 | 0.4838 | 0.12477 | 0.01285 | 0.4243

dia 16n nhit; va tai Trung Qubc chi sé nay 1a 8.1%
(Deloitte, 2011). Tuy nhién, chi s& ndy van thip hon
so vO1 Na-uy — trung binh 35.6% thanh vién nir
tham gia hoi déng quan tri cia 25 cdng ty niém yét.

Phuong phap do ludmg trung binh chi sb ng cta
cac cOng ty cho gia tri gan 50% trong ca 3 nim quan
sat cho thiy céc cong ty trong miu st dung kha
nhiéu don by tai chinh.

Tir bang 2, nghién ctru nhén thiy khéng c6 méi
twong quan giita su hién dién cha cac thanh vién nir
trong hoi ddng quan tri va hiéu qua tai chinh cia
cong ty; nhu vy gia thuyét Hl, va H3 12 dtng.

Mbi quan hé anh huéng 1in nbau giita su hién
dién clia nir gidi trong hdi ddng quan tri va hiéu qua
tai chinh cia cong ty khéng ndi bat va hau nhur rat
nho. Coé thé thiy coefficient thé hién mdi tuong
quan duong & ¢a ba ndm va § ca hai md hinh; nhung
hé s6 nay khong l6n, cao nhét 1a 4.37 (nim 2010).
Piéu ndy chi ra rang sw hién dién cia cac thanh vién
nir chi ¢6 tac dong nho dén két qua kinh doanh va
nguroc lai. Tuy nhién, ngoai chi sb coefficient con
phai xem xét dén gia tri R-squared va probability.
Gia tri R-squared thu duoc rit nho, chi dat dudi
10%, c6 nghia la phan trim bién phu thudc dugc
giai thich boi cc bién dc 18p 14 rit nho. Vi thé mbi
twrong quan giita su da dang vé gidi trong hdi ddng
quan tri va hiéu qua kinh doanh khong nhiéu. Chi sb
probability (p-value) hau nhu trén 10%, didu nay
cho thiy kha ning coefficient nhan gia tri bing 0 1

Ngudn: két qua nghién ctru

rat Ién. Do d6, két luin chung cua nghién ciru la
khong ¢é bat ki diu hiéu nao cho thiy viéc cb su
hién dién cta cac thanh vién nit trong hdi dong quan
tri s€ lam ting hay gidm hiéu qua hoat ddng cua
cong ty.

4. Két luin

Tr&i nguoc voi mong doi khi tién hanh nghién
ctru, két qua nghién ciru chi ra khong c6 méi twong
quan nao giira su higén dién cua thanh vién nii trong
héi déng quan tri va hiéu qua tai chinh cia cong ty.
Diéu nay cho thdy yéu td gidi ciia hdi déng quan tr
khéng c6 tic dong dic biét trong két qua tai chinh
clia cdc codng ty niém yét, noi cin nhimg céi diu
lanh.

Bén canh d6, nghién ciru vin cé mét sé han ché
v& cac thudc tinh phi quan sat nhir 6 tudi, kinh
nghiém, trink d& giao duc cia cac thanh vién nit ma
nghién ciru chira thé 1am rd duge mirc 6 anh hudng
dén higu qua tai chinh. Ngoai ra, cac thude tinh nhu
vin hoa, co cau s¢ hitu cong ty, sy tham gia diéu
hanh cua cdc thanh vién nit... cling chua duge quan
sat 1&. Nhimg han ché d6 ¢o thé ¢6 anh hudng khong
nho dén két qua mdi twong quan thuc sy gifta su
hién dién cta thaoh vién nir trong héi déng quan tri
va hiéu qua tai chinh cua céng ty. Dai thoi gian quan
sAt 3 ndm cd thé chua di 16n dé quan sat duwoc mbi
firong quan. Nhitng han ché nay can duoc tinh dén
trong cac nghién ciru trong lai.(]
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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 Viel-
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.
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