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PAC PIEM CUA HOI PONG QUAN TRI VA CHINH SACH PA DANG GIOI
TAC PONG PEN HIEU QUA MOI TRUONG, XA HOI VA QUAN TRI (ESG):
BANG CHUNG THUC NGHIEM TAI KHU VUC PONG NAM A

Nguyén Thi Tric Anh!, Pham Thi Van Trinh!"
'Trudng Pai hoc Sai Gon

THONG TIN TOM TAT
DOLI: Nghién ctiu nay tap trung phan tich vai tré ctia su da dang gi6i va chinh
10.52932/jfmr.v16i4.642 sach da dang giéi tinh trong Hoi dong quan tri d6i véi hiéu qua ESG (Moi
R . trudng, Xa hoi, Quan tri) tai cdc doanh nghiép ¢ khu viic Pong Nam A.
gay nhan: g 2 1 o DA )
i Két qua thuc ngh1~¢n'1 bang phuong phap Bm}} Phuong toi thiéu tong quat
o (GLS), dua trén dii liéu tii 540 cOng ty trong giai doan 2007-2022 cho thay,
Ngay nhan lai: su hién dién ctia nii gii trong Hoi dong quan tri ¢ tac dong tich cuc ro rét
09/01/2025 dén ESG. Bén canh do, chinh sach da dang gidi tinh trong Hoi dong quan
Ngay dang: tri cing dugc chling minh la yéu t6 quan trong nang cao hiéu qua ESG.
25/08/2025 Cac doanh nghiép ap dung chinh sach nay thuong dat két qua ESG vugt
troi, gop phan cung c6 niém tin tii cac bén lién quan va hudéng téi sy phat
T khéa: trién 6n dinh, bén viing cho doanh nghiép trong boi canh toan cau hda.
Chinh sach da dang

giGi tinh; Pa dang gisi
trong Hoi dong quan
tri; Hiéu qua ESG.

Ma JEL:

Al13,F63, G30

1. Datvan dé

Trong boi canh kinh t€ toan ciu ngay
cang bién dong, ESG (Environmental, Social,
Governance) da trd thanh yéu t6 cot 16i gitp
doanh nghiép khong chi ton tai ma con phat
trién 6n dinh. Viéc tich hgp cac yéu té6 moi
truong, xa hoi va quan tri vao chién luge kinh
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doanh khong chi la mét yéu ciu tat yéu ma con
la chia khoa d€ doanh nghiép tao ra gia tri lau
dai, vugt xa muc tiéu Igi nhuin don thuan. ESG
mang dén cho doanh nghiép kha nang thich
ung linh hoat trudc cac thach thic kinh té va
moi trudng, dong théi mé ra co hoi ti€p can
cac nguon luc mdi tu thi truong va nha dau tu.
Chién lugc ESG hi¢u qua khong chi gitp giam
thiéu rui ro trong hoat dong ma con nang cao
uy tin thuong hiéu, tao niém tin viing chic véi
cac bén lién quan (Alareeni & Hamdan, 2020;
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Huang, 2021; Atan va cong sy, 2018). Bén canh
do, cac doanh nghiép di dau trong viéc thuc hién
ESG thudng dat dugc sy tang trudng 6n dinh,
giam chi phi von va cai thién lgi thé canh tranh
(Limkriangkrai va cong sy, 2017). Hon nta,
ESG khong chi don thuan gitup doanh nghiép
dat dugc muc tiéu phat trién ma con gép phan
gidi quyét nhiing thach thic trong béi canh
toan ciu hod nén kinh té, va muc tiéu phat trién
bén viing clia cac qudc gia trén toan thé gisi.
Thong qua viéc trién khai cac sang kién ESG,
doanh nghiép c6 thé thic ddy su hoa hop gitia
loi ich kinh té va trach nhiém xa hoi, gép phan
tao ra mot tuong lai cAn bang va bén viing hon.
That vdy, ESG khong chi la moét tiéu chudn méi
trong quan tri doanh nghiép ma con la dong luc
thac déy su phat trién toan dién trong nén kinh
t€ hién dai. Khi dugc thuc thi mot cach nghiém
tuc, ESG khong chi gitp doanh nghiép dat dugc
lgi ich ngan han ma con dinh hinh con dudng
phat trién bén viing trong dai han.

Bén canh chién lugc ESG, dic diém ctia Hoi
doéng quan tri va chinh sach da dang gidi tinh
trong Hoi dong quan tri gop phan tao ra su khac
biét trong cach quan ly va diéu hanh cong ty.
Tuy nhién, méi quan hé gitia da dang gidi trong
Hoi dong quan tri va hiéu qua ESG van 1a chu
dé gay tranh cai v6i nhiéu quan diém tréi chiéu.
Mot s6 nghién ctiu cho thay, su da dang gidi
tinh trong Hoi dong quan tri, ddc biét 1a sy hién
dién ctia nit gidi, cé tac dong tich cuc dén chién
lugc ESG cua doanh nghiép (Wasiuzzaman &
Subramaniam, 2023; Nerantzidis va cOng su,
2022; Yarram & Adapa, 2021; Jizi, 2017). O cac
qudc gia phat trién, ni gidi thuong chiém mot
ty 1é dang k& trong Hoi dong quan tri, dugc
danh gia cao vé kha nang lanh dao va sy nhay
bén v6i cac van dé xa hdi va moi truong. Diéu
nay tao diéu kién dé€ cac cong ty xdy dung cac
chién lugc ESG hiéu qua hon, gin két t6t hon
vGi cac bén lién quan va cai thién hiéu qua hoat
dong bén viing. Su da dang trong tu duy va
cach ti€p can gitia nam va nié trong Hoi dong
quan tri cing dugc coi la yéu té gép phan tao
ra su can bang trong cac quyét dinh chién lugc
(Marano va cOng sy, 2022; Cordeiro va cong su,
2020). Trai ngugc v6i quan diém trén, mot sé
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nha nghién ctu lai cho ring, su hién dién cta
nii gidi trong Hoi dong quan tri khong mang
lai hiéu qua nhu mong dogi, ddc biét tai cac nén
kinh t&€ dang phat trién. O nhiéu quéc gia, ni
giéi phai do6i mat véi cac dinh kién xa hoi va
van hoa, khién ho gdp khé khan trong viéc
tham gia sau vao qua trinh ra quyét dinh cta
Hoi dong quan tri. Ngoai ra, trach nhiém gia
dinh va rao can vé ngoai giao xa hdi cling dugc
xem la nhiing yé€u t6 lam suy gidm kha nang tac
dong ctia ho dén cac muc tiéu ESG. Trong mot
s6 truong hop, viéc ap dung chinh sach da dang
giGi tinh ma khong c6 su ho trg phtt hgp c6 thé
dan dén hiéu qua thap, thdm chi dnh hudng tiéu
cuc dén viéc thuc hién chién lugc ESG (Yadav
& Prashar, 2023; Pucheta-Martinez & Gallego-
Alvarez, 2020; Zaid va cong sy, 2020; Hussain
va cong su, 2018). Trong khi dé, nghién ctiu
ctua (Manita va cong sy, 2018) lai cho rang, su
hién dién ctia nii gidi trong Hoi dong quan tri
khong ¢ moéi quan hé ré rang véi viéc cai thién
ESG Trong nhiing trudng hgp nay, yéu t6 da
dang gi6i c6 thé khong phai 1a nguyén nhan
chinh anh huéng dén hiéu qua ESG ctia doanh
nghiép, ma thay vao do, két qua ESG phu thudc
nhiéu hon vao chién lugc kinh doanh téng thé,
chinh sach ndi bd va cam két ti toan bo ban
lanh dao.

Tai cac qudc gia dang phat trién, dac biét
trong khu vic Dong Nam A, nit gi6i thudng
phai d6i mit véi cac dinh kién x3a hoi sdu sic,
diéu nay lam giam kha nang anh hudng ctia ho
dén cac muc tiéu ESG (Galbreath, 2011). Cac
quan niém truyén théng va phan biét doi xu
gi6i tinh pho bién da han ché vai tro ctia phu
nii, khién ho kho c6 thé tac dong dang ké dén
cac chién lugc lién quan dén ESG. Thém vao
do, dia vi xa hoi thap hon danh cho nii gidi tai
nhiing qudc gia nay cang lam suy yéu su dong
gop cuia ho vao viéc thic déy cac sang kién bén
viing. Nhiing thach thiic nay nhan manh su can
thi€t phai tién hanh cac nghién ctu sau rong
hon dé lam ré6 méi quan hé gitia dic diém cta
Hoi dong quan tri, chinh sach da dang gié6i va
hiéu qua ESG trong boi canh ddc thu cua khu
vic Pong Nam A. Tu nhiing lap luan trén,
chung t6i xay dung cac muc tiéu nghién ctiu
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nhu sau: (i) xdc dinh tac dong cua diac diém Hoi
dong quan tri va chinh sach da dang gisi dén
hiéu qua ESG; (ii) so sanh mtic d¢ cta hiéu qua
ESG doi véi cac cong ty cd chinh sach da dang
gi6i va cong ty khong cé chinh sich da dang
gi6i trong Hoi dong quan tri; (iii) dé xudt cac
khuyén nghi nhdm t6i uu hiéu qua ESG.

2. Co c6 ly thuyét va tong quan cac nghién
ctiu trudc

2.1. Co s ly thuyét

Ly thuyét “cdac bén lién quan” (Stakeholder
theory): Ly thuyét nay dugc xuat hién lan dau
tién vao ndm 1963 trong mot ban ghi nhd
ndi by ctia Vién Nghién Ctu Stanford (SRI
International, Inc.). Ly thuyét nay dugc dua ra
nham muc dich lam thay ddi quan diém cta xa
héi luc béy gio khi cho rdng, cac doanh nghiép
chi can phai dap ting lgi ich ctia ¢8 dong. Trong
ly thuyét nay, “cac bén lién quan” ttc la mot
ca nhan hay m¢t nhém nguoi bi anh huéng
béi nhiing hanh dong ctia doanh nghiép. Theo
do, ly thuyét nay cho rang, “cac bén lién quan”
khong chi gom ¢6 dong ma con bao gém co
quan chinh pht, cac nhém chinh tri, cac hiép
héi thuong mai, cong doan, cong dong, cac
cong ty lién quan, khach hang tiém ndng va
cong chung. Theo Clarkson (1995), cac bén lién
quan gom hai nhom: cac bén lién quan chinh
(so cap) va cac bén lién quan phu (tht cdp). Cac
bén lién quan chinh la nhiing bén ma su Gng
ho ctia ho anh hudng dén sy ton tai cia doanh
nghiép. Cac bén lién quan phu la nhiing bén ma
khong lién quan truc ti€p dén giao dich hodc
lién quan it dén su ton tai ctia doanh nghiép.

Ly thuyét vé sy phii hgp: Ly thuyét nay lam
rd vai tro ctia dinh kién d6i véi cac nha lanh
dao nii do Eagly va Karau (2002) dé xudt. Ly
thuyét nay cho rang, su thién vi d6i véi phu nti
trong cac Hoi dong quan tri xuat phat ti dinh
kién rdang, cic vai tro lanh dao, theo truyén
thong do nam gidi dam nhiém, 1a khong phu
hop v6i phu nii. Nam gi6i thudng cé cac dac
diém nhu quyét doan, doc lap, bao tht va quyét
dodn, trong khi phu nii dugc coi la thé hién sy
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dong cam, tu t€ va quan tam dén nguoi khac
(Heilman, 2001). Nhiing dinh kién nhu vay c6
thé lam suy yéu hiéu qua cta cic giam doc ni,
lam giam vi thé ctia ho trong cac Hoi dong quan
tri (Wang va cong sy, 2021) va lam tang cac moi
de doa tu dinh kién (Hoyt & Murphy, 2016).
Carr va Steele (2010) da xem xét anh hudng ctia
dinh kién dén hiéu suit cd nhan va sG thich ra
quyét dinh. Tiép theo nghién ctiu ctia Pronin va
cdng su (2004) phat hién ra rang, khi d6i mat
v6i cac méi de doa tii dinh kién cho rang, phu
ni ¢ thé xa lanh cdc méi de doa, ngai duong
dau véi kho khan xuat phat tit bén ngoai tac
dong vao cong ty. Tuy nhién, (Heilman, 2001)
pht nhian quan diém nay va cho rang, nhiing
phu ni thanh cong trong moét s6 linh vic ma
nam giéi thong tri, ho cing ddm mao hiém
va duong dau véi nhiing thach thic khé khan
trong cac linh vic do nam gidi thong tri. Hon
niia, cd nhan c6 thé 4p dung hanh vi phan dinh
kién nhu mot chién lugc dé giam thiéu tac dong
ca nhéan cua dinh kién (Hoyt & Murphy, 2016).
Theo Sidhu va cdng sy (2021) da nhan manh
tam quan trong ctia viéc thtta nhan dinh kién xa
hoi trong nghién ctiu vé su da dang gidi trong
Hoi dong quan tri, két qua nghién ctiu chi ra
tinh trang giam sut ctia cac giam doc ni tai cac
nudc dang phat trién, trdim trong hon do dinh
kién sau sic va dinh kién gidi.

Ly thuyét xa hoi hoa gidi (Gender
Socialization Theory - GST) cho rang, Hoi dong
quan tri dong vai tro kép, viia la nguoi giam sat
viia la ngudi tu vin, nhdm nang cao gia tri dai
han ctia doanh nghiép. Theo Adams va cong su
(2009), su tham gia cua ni giGi trong Hoi dong
quan tri gép phan cai thién hiéu qua hoat dong
cta hoi dong thong qua viéc gidm sat va quan
ly t6t hon. Mot co ché khac ma nii gidi co thé
tac dong tich cuc dén hiéu suat cua Hoi dong
quan tri la thong qua viéc nang cao hiéu qua
tu van. D€ ching minh vai tro ¢6 vin cla ni
giéi mang lai gid tri cho cong ty, hai diéu kién
can dugc dap ung: (i) 16i khuyén chat lugng cao
tu Hoi dong quan tri phai c6 tac dong tich cuc
dén gia tri doanh nghiép; va (ii) su tham gia
ctia nii gidi phai lam tang hiéu qua tu van trong
cac quyét dinh quan tri. Nghién ctiu ctia Kim
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va Starks (2016) da chiing minh diéu kién dau
tién, khi hiéu qua tu van cao hon, dugc danh gia
qua tinh da dang vé chuyén mon cua cac thanh
vién trong Hoi dong quan tri, c6 lién hé tich cuc
v6i gia tri doanh nghiép. Nghién ctiu cling cho
thdy, vai trd quan trong ctia nii gi6i trong Hoi
dong quan tri tai cadc nudc phat trién. Vi dy, Na
Uy quy dinh it nhat 40% thanh vién Hoi dong
quan tri phai la phu nd, va nhiéu quoc gia trong
Lién minh Chau Au da thong qua luat yéu cdu
su tham gia cua ni giGi trong cac vi trilanh dao.
Tai Dong Nam A, Malaysia dd ban hanh chinh
sach vao nam 2011, yéu cdu phu nii nam git
t6i thiéu 30% cac vi tri lanh dao hodc trong Hoi
dong quan tri. Bén canh dé, ap luc tii cac nha
dau tu ngay cang gia tang, doi hoi doanh nghiép
can cam két manh mé va dang tin cdy vé su dai
dién ctia nid gisi trong Hoi dong quan tri (Kim
& Starks, 2016).

2.2. Tong quan cdc nghién ciiu trudc

2.2.1. Méi quan hé gitia Sy da dang gi6i tinh
trong Hoi dong qudn tri (Female directors) va
hiéu quad ESG

Nghién ctiu chinh siach da dang gi6i tinh
trong Hoi dong quan tri trong nhiing ndm gan
day thu hut sy quan tam cua nha nghién ctu,
cac nha quan tri, va c6 dong (Khatib va cong sy,
2021; Zaid va cong sy, 2020; Elmagrhi va cong
su, 2019; Kim & Starks, 2016). Phan 16n cac
nghién ctiu khai thac ly thuyét dya trén nguén
luc, ddc diém Hoi dong quan tri va cac dic diém
ctia nit giéi d€ nhan manh gia tri ma cac giam
doc ni mang lai cho cac quyét dinh cua Hoi
dong quan tri (Amin va cong sy, 2023; Bufarwa
va cong su, 2020; AlHares va cdng su, 2020). Su
hién dién cua cac giam doc nd trong Hoi dong
quan tri dugc cho la d€ ning cao chit lugng
ra quyét dinh bang cach dua ra cac quan diém
linh hoat va da dang (Azeem va cdng su, 2023;
McLaughlin va cdng sy, 2021; Owusu & Gregar,
2020), dac biét la nhiing van dé lién quan dén
xa hoi (Boulouta, 2013). Ngoai ra, nhiéu nghién
ctiu da chi ra rdng, nhiing dinh kién lién quan
dén gidi tinh da anh hudng sau sic dén muc do
tham gia cia nd gidi trong Hoi dong quan tri.
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Cu thé, bang chiing cho thdy, cac gidm doc nt
thuong bi ddnh gia thidp hon vé ning luc, dan
dén viéc ho it dugc dam nhén céc vai tro chu
chot (Weck va cong sy, 2022). Biéu nay khong
chi can tré viéc thuc ddy cac thay d6i chién lugc
(Sidhu va cong sy, 2021), ma con han ché sy
déng gop cua ho trong cac quyét dinh quan
trong va qua trinh hoach dinh muc tiéu dai han
(Nielsen & Huse, 2010). Hon niia, sy phéan biét
nay con lam suy giam anh huéng ctia ho trong
cac sang kién nang cao chat lugng mai truong
(Galbreath, 2011). Ngugc lai, mot s6 quan diém
phan bién lai nhiing dinh kién tiéu cuc nay,
nhin manh rdng, ni giéi mang dén nhiéu gia
tri khac biét trong HDQT. Cac giam doc ni
thuong dugc ghi nhan bdi sy nhay bén, kha
nidng dong cam va tinh than trach nhiém doi
v6i cong dong (Zaid va cong su, 2020; Boulouta,
2013). Hon niia, ho cling c6 xu huéng dat loi
ich xa hoi lén trén cac dong luc kinh té€ ca nhan
so v6i cdc gidm doc nam (Ibrahim & Angelidis,
1994), diéu nay gép phan nang cao hiéu qua
trong cac hoat dong lién quan dén Mai trudng,
Xa hoi va Quan tri doanh nghiép (ESG).

Tu nhiing l4p ludn trén, c6 thé cho rang, mac
du vai tro cta ni giéi trong HPQT van chiu
tac dong tu nhiing dinh kién truyén thong,
nhung cac dic diém lanh dao ndi bat cta ho c6
thé€ mang lai lgi ich dang ké, ddc biét la trong
viéc gia ting gia tri bén viing cho doanh nghiép
thong qua cac sang kién ESG. Vi thé, ching t6i
dua ra gia thuyét thi nhat nhu sau:

Gid thuyét H1: Su hién dién ctia thanh vién
nd trong Hoi dong quan tri tac dong tich cuc
dén hiéu qua ESG.

2.2.2. Moi quan h¢ gitia chinh sdch da dang gidi
tinh trong Hoi dong qudn tri (Board Diversity
Policy) va hiéu qud ESG

Chinh sach da dang gi6i tinh trong Hoéi
dong quan tri (HPQT) la mdt cong cu quan
tri chién lugc nham thac ddy sy hoa nhép va
nang cao hiéu qua trong thuc hién cac muc tiéu
ESG (Moi trudng, Xa hoi va Quan tri doanh
nghiép). Chinh sach nay khong chi dinh huéng
tang ty 1é nt gidi ma con thiét l1ap cac co ché
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hé trg sy tham gia binh déng va phit huy nang
luc ctia ho trong HDQT. Céac nghién ctiu cho
thdy rang, nhiing t6 chiic thuc hién chinh sach
da dang gi6i tinh r6 rang thudng cé két qua
ESG vugt troi, nho vao kha niang két hgp cac
quan diém khac nhau trong cdc quyét dinh
quan trong (Byron & Post, 2016; Bear va cong
su, 2010). Chinh sach nay cling déng vai tro
quan trong trong viéc tao diéu kién thuan loi
cho sy d6i mdi va xay dung cac chién lugc bén
viing. Mot s6 nghién cttu chi ra rang, cic doanh
nghiép c6 chinh sach da dang gi6i tinh cu thé
thuong uu tién tich hgp cac sang kién ESG vao
chién lugc kinh doanh, do nhan thitc su sac
hon vé cac van dé xa hoi va mdi truong (Rao
& Tilt, 2016; Terjesen va cong su, 2009). Ngoai
ra, chinh sach nay con tao ra mot moi truong
minh bach, khuyén khich sy giam sat doc lap
va giam thiéu xung dot lgi ich trong HPQT, tu
d6 cling c6 long tin tli cac nha dau tu va cac
bén lién quan (Glass va cong sy, 2016). Viéc ap
dung chinh sich da dang giéi tinh khong chi
mang lai loi ich truc ti€p cho ESG ma con giup
doanh nghiép dap ting cac yéu ciu phap ly va xa
hoi ngay cang gia ting d6i vdi sy binh ddng va
hoa nhép. Tuy nhién, hiéu qua cua chinh sach
phu thudc vao cach doanh nghiép trién khai.
Céc quy dinh don thuan vé ty 1¢ nii gi6i trong
HDQT khong du d€ dam bao thanh céng. Thay
vao do, cac t6 chiic can két hgp chinh sdch nay
v6i cac sang kién dao tao, phat trién lanh dao
va hé thong danh gid hiéu qua nham tao diéu
kién d€ cac thanh vién nii dong gop tich cuc vao
chién lugc ESG (Fernandez-Feijoo va cdng su,
2014; Singh va cong su, 2008).

Nhin chung, chinh sach da dang gigi tinh
khong chi la mdt yéu té quan tri can thiét ma
con la dong luc thuc ddy su phat trién bén viing,
giup doanh nghiép dat dugc cac muc tiéu ESG
mot cach toan dién va hiéu qua. Vi vdy, ching
toi dé xudt gia thuyét H2 nhu sau:

Gid thuyét H2: Chinh sach da dang giéi tinh
trong Hoi dong quan tri tic dong tich cuc dén
hiéu qua ESG.
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3. M6 hinh nghién ctu, di liéu va phuong
phap nghién ciu

3.1. M6 hinh nghién citu va gia thuyét nghién ciiu

Dua trén co sg ly thuyét va tong quan cac
nghién ctu trudc, chung toi dé xuat mo6 hinh
nghién ctu d€ phan tich sy tdc dong cua dic
diém Hoi dong quan tri va chinh sach da dang
gi6i tinh trong Hoi dong quan tri dén hiéu qua
ESG. M6 hinh nghién ctiu dugc dé xuit nhu sau:

ESG, = B, + p,BDiver,, + ,IndDir,
+ B,InBSize, + ,InAGE,, + B.SIZE,
+ B,LEV, + B,CapEx, + p,Growth, + ¢,

(1)

ESG,, = B, + p,BPolicy, + B,IndDir,
+ B;InBSize, + B InAGE, + B.SIZE,
+ B,LEV, + . CapEx, + p,Growth, + ¢,

(2)

ESG, = B, + B,BDiver, + ,BPolicy,,
+ B,IndDir, + p,InBSize, + p.InAGE,
+ BSIZE, + B.LEV, +B, CapEx,

+ ByGrowth, + e,

(3)

Trong do, ESG la diém s6 hiéu suat ESG cla
cong ty i tai thoi diém t; B, la hé s6 chin; B, 1a
hé s6 ctia bién doc lap BDiver; B, la hé s6 ctia
bién doc lap BPolicy; B, con lai 1a hé s6 cla cac
bién ki€m sodt; &, th€ hién sai s6 chudn clia mo
hinh. Cac bién trong md hinh dugc do luong cu
thé trong Phu luc 1 (xem Phu luc 1 online).

3.2. Dii liéu nghién ciiu

DE€ kiém tra tac dong cta sy da dang gidi va
chinh sach da dang gidi tinh trong Hoi dong
quan tri dén hiéu qua ESG cua cong ty, nhom
tac gia da ldy dd liéu ti Thomson Reuters
Datastream. Dt liéu dugc thu thap bao gom:
diém s6 cho cac tiéu chi vé Méi truong - E, Xa
hoi - S va Quan tri doanh nghiép - G ciing nhu
mot so chi tiéu tit bdo cdo tai chinh. Trudc tién,
nhom tac gia xay dung mau bang cach lay di
liéu ctia 5 quéc gia dang phat trién & khu vuc
Dong Nam A (Malaysia, Indonesia, Philippin,
Thai Lan, Viét Nam) trong giai doan tii ndm
2007-2022. Sau d6, nhom tac gia loai trii cac
quan sat bi thiéu va loai bd cac di liéu ngoai lai
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(outliers) va loai bd khoi mau cac cong ty thudc
nhom tai chinh va ngan hang. C& mau cudi
cung dat dugc cho nghién ctiu nay véi 2.146
quan sat gom 540 cong ty.

3.3. Phuong phdp nghién ciiu

Nghién ctiu st dung phan mém Stata 17.0
nham téng hgp va kiém soat su phu hgp cua
mo hinh nghién ctiu thong qua ddnh gia két qua
cta cac hé s6 hoi quy. Véi co sé di liéu bang,
nhém tdc gid st dung phuong phdp mo hinh
tac dong c6 dinh (FEM- Fixed Effect Model),
mo hinh tdc dong ngau nhién (REM- Random
Effect Model), va binh phuong téi thi€u tong
quat (GLS-Generalized Least Squares) dé thu
dugc udc tinh hiéu qua tti mo hinh nghién ctiu
nhdm phén tich méi quan hé gitia sy da dang
gi6i va chinh sach da dang gi6i tinh trong Hoi
dong quan tri dén hiéu qua ESG. Hon ntia, dé
dam bao cac hé s6 udc lugng 6n dinh, khong
chéch va hiéu qua, nhom téc gia tién hanh kiém
tra ma tran tuong quan Pearson, da cdng tuyén,
phuong sai thay doi va tu tuong quan trude khi
lua chon phuong phap héi quy pht hgp.

4. Két qua va thao luan nghién ctiu
4.1. Két qua thong ké mo td

Két qua théng ké mo ta & Phu luc 2 (xem
Phuy luc 2 online) cho thdy, gia tri trung binh
ESG ctia 540 cong ty thudc khu vic Déng Nam
A trong giai doan nghién ctiu tii 2007-2022 dat
45%, gia tri I6n nhat 91,8%. Doi véi bién doc
lap chinh la Bdiver, gia tri trung binh dat dugc
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la 15,3%, gia tri nhoé nhat 1a 0% va 16n nhat la
50%, chiing té rdng, mtc do nd gisi tham gia
vao Hoi dong quan tri van con thip. Ngoai ra,
bién doc ldp chinh thu hai la Chinh sich da
dang gidi tinh trong Hoi dong quan tri trung
binh dat 65%, diéu nay ciing cho thay, s6 lugng
cdng ty c6 ap dung chinh sach da dang gidi tinh
trong Hoi dong quan tri 16n hon s6 lugng cac
cong ty khong ap dung.

4.2. Ma trdn hé so tuong quan

Két qua (xem Phu luc 3 online) cho thay, hé
s6 tuong quan cua cac bién doc lap v6i nhau
déu c6 gia tri dudi 0,5 nén khong c6 kha ning
xay ra hién tugng da cdng tuyén gitia cac bién
ddc lap v6i nhau. Hon niia, két qua kiém dinh
VIF cang khang dinh viéc loai trit kha ning da
cdng tuyén trong mo hinh nghién ctiu nay khi
hé s6 VIF cua tat ca cac bién déu nho hon 2.

4.3. Két quad hoi quy va thdo ludn

Dbé phan tich tac dong cta sy da dang giGi
va chinh sach da dang giéi tinh trong Hoi dong
quan tri dén hiéu qua ESG, chung toi uéc lugng
héi quy bang ca 3 phuong phap: FEM, REM va
GLS (xem Phu luc 4, Phu luc 5 online). Bén canh
do, két qua kiém Woolridge test (xem Phu luc
6 online) cho thdy, cic mo6 hinh déu khong cé
hién tugng ty tuong quan, nhung kiém dinh
Wald test cho thay, c6 xay ra hién tugng phuong
sai thay d6i. Vi véy, két qua ti GLS sé dam bao
phan anh ding nhat va khac phuc dugc hién
tugng phuong sai thay doi trong mo hinh.

Bang 1. Két qua hoi quy bang phuong phap GLS

Bién Mo hinh (1) Mo hinh (2) Mo hinh (3)
ESG ESG ESG
BDiver 0,236 0,103%**
(24,901) (11,997)
IndDir 0,221 0,215 0,194%*
(17,362) (20,955) (19,743)
BPolicy 0,162%%* 0,161
(76,427) (39,681)
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Biie Mo hinh (1) Mo hinh (2) Mo hinh (3)
ESG ESG ESG
InBSize 0,071%%* 0,052%* 0.055%**
(11,532) (11,204) (11,603)
InAGE 0,015%** 0.008*** 0,010***
(6,160) (6,284) (5,433)
SIZE 0,039*** 0,038*** 0,041*+*
(36,012) (43.926) (38,898)
LEV -0,044**+* -0,032%%* -0,042%**
(-4,105) (-4,790) (-4,558)
CapEx -0,002%** 0,000 0,001**
(-5,384) (1,282) (2,215)
Growth -0,004 -0,006 -0,003
(-0,793) (-1,289) (-0,801)
MALAYSIA 0,260*** 0.223%** 0,234%**
(20,063) (19,460) (19,938)
PHILIPPINES 0,122%** 0,116%** 0,126***
(10,419) (10,662) (11,015)
THAILAND 0,256*** 0,256*** 0,266***
(20,481) (25,194) (24,996)
VIETNAM -0,196%+* -0,103*** -0,107%%*
(-27,431) (-14,916) (-17,324)
Heé s6 chin -0,769%** -0,760%** -0,827+**
(-33,009) (-49,778) (-37,704)
S6 quan sat 2,146 2,146 2,146
S6 cong ty 540 540 540

Ghi chii: Ky hi¢u *, **, *** ¢6 y nghia thong ké 6 miic 10%, 5% va 1%.

Két qua thuc hién udc lugng GLS & Bang 1
cho thay, sy hién dién cua ni gi6i trong Hoi
dong quan tri sé co6 tac dong tich cuc dén hiéu
qua ESG & mtic y nghia 1% trong cd& mo6 hinh
(1) va mo hinh (3) véi hé s6 hoi quy lan lugt
0,236 va 0,103. Diéu nay cho thdy ring, khi ty
1¢ ni giéi trong Hoi dong Quan tri ting lén,
hiéu qua ESG ciing dugc cai thién ro rét. Két
qua nay phu hgp véi nghién ctiu cta (Kim va
Starks, 2016), nhdn manh rdng, sy da dang
gi6i trong Hoi dong quan tri dong vai tro quan
trong trong viéc gia ting gia tri ESG thong qua
kha nang lanh dao da dang va déng gép vao cac
quyét dinh chién lugc. Két qua nay cling tuong
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dong véi nghién ctiu ctia (Nerantzidis va cong
sy, 2022; Elmagrhi va cong sy, 2019), khang
dinh ring, ni gi¢i mang lai cdc quan diém linh
hoat, dac biét trong cac van dé lién quan dén xa
hoi va cong dong. That vdy, su hién dién cua ni
gidi gitp tang cuong cac quyét dinh mang tinh
chién lugc lién quan dén moi truong, xa hoi,
va quan tri doanh nghiép, béi phu nii thudng
c6 xu hudng uu tién trach nhiém xa hoi va su
minh bach trong quan tri.

Hon nita, két qua nghién ctu ciing chi ra
moi quan hé tich cuc gitia chinh sach da dang
gi6i tinh trong Hoi dong quan tri va hiéu qua
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ESG thé hién trong mo hinh (2) va mo hinh (3)
& muc y nghia 1%. Hé s6 hoi quy cta BPolicy
la 0,162 & md hinh (2) va 0,161 & m6 hinh (3)
cho thdy, cac doanh nghiép ap dung chinh sach
da dang gidi dat hiéu qua ESG cao hon so véi
cac doanh nghiép khong cé chinh sach nay. R6
rang, doanh nghiép c6 chinh sach yéu cau ty 1¢
ni gidi trong Hoi dong Quan tri thudng xay
dung dugc moi trudng lam viéc minh bach va
thuc ddy sy d6i méi bén viing. Chinh sach nay
cting tao diéu kién cho sy tham gia binh dang
cta phu nii vao cac vi tri quan ly cip cao, tii d6
nang cao chat lugng cua cac quyét dinh quan
tri. Két qua nghién ctiu nay ho trg cac két qua
ctia Bear, Rahman, va Post (2010), cho ring, cac
t6 chtic ap dung chinh sach da dang gidi r6 rang
thuong cé két qua ESG vugt troi. Bong thoi, né
ciing cho thay, su tuong dong véi nghién ctiu
cua Byron va Post (2016), nhdn manh rang,
chinh sach nay khuyén khich su déi méi va
chién lugc bén viing.

Nhu vay, ca bién BDiver va BPolicy déu c6
tac dong tich cuc dén hiéu qua ESG, phan anh
vai tro quan trong ctia sy da dang gidi trong Hoi
dong Quan tri. D€ t6i uu hoa tac dong nay, can
két hop gitia chinh sach quéc gia, ho trg doanh
nghiép, va thay d6i nhan thic van hoéa xa hoi.
Cu thé, ti két qua nghién ctiu nay, chung t6i dé
xudt cho Chinh phu ctia cac qudc gia, dac biét
la cac quoc gia dang phat trién & khu vic Pong
Nam A cin ban hanh quy dinh bt buc vé ty 1é
nt giéi tham gia vao cac vai tro lanh dao, nhu
Malaysia da lam, ap dung doi véi cac cong ty
niém yét phai minh bach thong tin vé sy hién
dién va ty 1é nii gi6i trong Hoi dong quan tri.
Bén canh d6é can ddy manh cic chuong trinh
dao tao vé ESG; nang cao nhan thic vé vai tro
cua phu ni trong quan tri, nham thay d6i dinh
kién van hoa va xa hoi.

Ngoai ra, két qua phan tich cho thay, cac bién
kiém soat hau hét c6 tac dong tich cuc dén ESG,
ngugc lai bién don béy tai chinh (Leverage) cd
tac dong tiéu cuc dén ESG & mtic y nghia thong
ké 1% va bién chi phi sti dung von cling c6 tac
dong tiéu cuc nhe véi ESG, riéng bién téc do
tang truéng doanh thu khong cé y nghia. Cu
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thé nhu sau: quy moé cta Hoi dong quan tri cd
tac dong tich cuc dén hiéu qua ESG véi miic
y nghia 1% & ca 3 mo hinh, cho thdy rang, cac
codng ty c6 hoi ddong quan tri 16n thé hién hiéu
sudt ESG va quan tri doanh nghiép cao hon, két
qua nay tuong tu nhu cac nghién ctiu trudc day
(Nekhili va cong su, 2021; Cheng va cdng su,
2014; Boulouta; 2013; Dunn & Sainty, 2009).
Bén canh d6, thanh vién doc lap trong Hoi
dong quan tri cling c6 tac dong tich cuc dang
ké dén hiéu qua ESG & mic y nghia 1% trong
tat ca cac mo hinh, pht hgp véi cac nghién ctiu
cta (Cheng va cong su, 2014; Boulouta; 2013;
Dunn & Sainty, 2009). D6i v6i nhém lién quan
dén dic diém cta cong ty, két qua cho thdy, quy
mo cong ty cd tac dong tich cuc manh mé dén
hiéu qua ESG, véi mtic y nghia 1%. Két qua nay
tuong dong véi két qua ctia cac nghién ctiu gan
day khi két luan rang, cac cong ty 16n thuong cd
xu huéng dau tu manh mé vao ESG do ap luc
tu nha dau tu, quy dinh phap ly, va mong doi
cta xa hoi (Nekhili va cdng sy, 2021; Hussain
va cOng sy, 2018). Bén canh do, tudi ctia cong
ty cling c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua ESG
6 ca 3 mo hinh, diéu nay cung c6 cho lap luan
cua (Fabrizi va cong su, 2014; Helfat & Peteraf,
2003) khi cho rang, cac cong ty c6 lich st hoat
dong lau doi thuong c6 kinh nghiém va nguén
luc @€ trién khai cac sang kién ESG phiic tap.
Dbong thoi, ho cling xay dung dugc long tin ctia
cac bén lién quan, tit d6 dé dang hon trong viéc
thuc hién cac chién lugc bén viing. Ddi véi cac
bién kiém soat lién quan dén chi s6 tai chinh
ctia cong ty, chi phi sti dung von c6 tac dong
tiéu cuc nhe dén hiéu qua ESG & mo hinh 1,
khong c6 y nghia & mo hinh 2, va tac dong tich
cuc nhe & mo hinh 3. Cac nghién ctiu cho thay
rang, ddu tu vao ESG c6 thélam tang chi phi ban
dau nhung mang lai lgi ich dai han bang cach
giam rai ro va toi uu hda hiéu qua hoat dong
(Eccles va cong sy, 2014). Tuy nhién, mdi quan
hé nay khong dong nhat. Cac cong ty c6 chi phi
von cao thudng gap ap luc phai téi uu héa ngan
sach, dan dén sy chan chu trong viéc dau tu vao
ESG, déc biét khi lgi ich cua ESG khong ngay
lap ttic ro rang (Bansal & Roth, 2000). Bién don
bdy tai chinh c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua
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ESG & mtic y nghia 1% & ca 3 mo hinh, diéu nay
pht hop véi két qua nghién ctiu ctia Nekhili va
cong su (2021) khi ho tranh luan rang, cac cong
ty muic don bay cao thudong gip kho khan trong
viéc d4u tu vao ESG, do han ché tii dong tién
va ap luc tra ng. Trong tit ca cac bién thi chi c6
bién toc do tang trudng doanh thu khong cé y
nghia thong ké trong mé hinh, diéu nay c6 thé
do cac cong ty tap trung vao tang truéng nhanh
c6 xu hudng uu tién lgi nhudn ngan han hon la
dau tu vao ESG, ddc biét trong cac nganh ap luc
canh tranh cao (Bansal & Roth, 2000).

5. Két luan va khuyén nghi

Bai nghién ctiu da udc lugng cac moé hinh
bang phuong phap GLS dua trén di liéu 540
cong ty thudc 5 qudc gia trong khu vic Pong
Nam A trong giai doan ti 2007-2022, cung
cdp bang chiing ung ho ly thuyét “cac bén lién
quan”, “ly thuyét vé su phu hgp” va “ly thuyét
xa hoi hoa giéi” khi lam r6 vai tro ctia cadc nha
lanh dao nii va chinh sdch da dang gi6i trong
Hoéi dong quan tri doi véi hiéu qua ESG cua
cac doanh nghiép. Két qua nghién ctiu 1a minh
chiing cho thdy, sy hién dién ctia ni gidi trong
Hoi dong quan tri c6 tdc dong tich cuc dén
hiéu qua ESG. Ngoai ra, nghién ctiu nay cling
chiing minh rang, cac chinh sach da dang giéi
6 vai tro quan trong trong viéc ndng cao hiéu
qua ESG, thuc ddy moi truong kinh doanh bén
viing. Tuy nhién, két qua nghién ctiu ciing chi
ra rang, mdc du su tham gia cta ni gidi trong
Hoi dong quan tri c6 tac dong tich cuc dén ESG,
nhung & mdt s6 nudc nhu Viét Nam, hiéu qua
ESG chua r6 rang.

Nghién ctiu ctia nhom tac gia khong chi
dong gdép vao nghién ctiu thuc nghiém hién cé
bang ciach nhdn manh tdm quan trong cta sy
da dang gi6i trong Hoi dong quan tri, dong thaoi
nhan manh vai tro quan trong cua cac chinh
sach vé da dang gidi trong moi truong kinh té
ma con cé gia tri hiiu ich cho ca cac hoc gia,
nha hoach dinh chinh sach, nha quan ly va cac
bén lién quan khac. Tl két qua nghién ctiu trén,
nhoém tac gia dé xuat cac giai phap cho van dé
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nay, d6 la: Chinh phu va cac t6 chitic doanh
nghiép can thiét lap va thuc hién cac chinh sach
da dang gi6i mot cach manh mé hon, khuyén
khich sy tham gia ctia nii gidi trong cac vai tro
lanh dao dé€ cai thién hiéu qua ESG. Bén canh
do, cac qudc gia trong khu vic Pong Nam
A nén c6 cac bién phap cu thé dé gidm thiéu
nhiing dinh kién xa hoi do6i véi phu nii trong
cac vi tri lanh dao, nham t6i uu hoéa tic dong
ctia ho doi v6i ESG. Van dé quan trongla Chinh
pht nén xdy dung cac quy dinh rd rang vé ty
1¢ nit gi6i trong HOi dong quan tri va yéu cau
minh bach thong tin lién quan dén ESG, nham
thic ddy doanh nghiép dp dung cac bién phap
quan tri bén viing hon. Cudi cung, d€ nang cao
nang luc cta ni giéi trong viéc ra quyét dinh,
cac chuong trinh dao tao va phat trién ky nang
lanh dao can dugc thic ddy, nhim dam béo
ho c6 du kién thiic va cong cu dé tham gia tich
cuic vao cac hoat dong ESG cua doanh nghiép.
Nhiing chinh sach nay sé gitip nang cao hiéu
qua ESG, tao ra moi trudng kinh doanh bén
viing hon, dong thdi gia ting tinh canh tranh
ctia cac doanh nghiép trong bdi canh hoi nhap
kinh té toan cau.

Mic du, nghién ctiu ctia nhém tac gia dong
gop thuc tién vao tai liéu nghién ctiu, nhung
cac han ché ctia n6 can dugc xem xét. Thi nhdt,
nghién ctu chi tap trung vao 540 cong ty tai 5
qudc gia trong khu viic Dong Nam A, do d6, két
qua c6 thé chua phan anh day du tac dong cua
dédc diém Hoi dong quan tri va chinh sach da
dang gidi doi véi hiéu qua ESG & cac nén kinh
ké dang phat trién trén thé gidi vi thé nhom tac
gia dé xudt cac nghién ctiu trong tuong lai nén
do ludng mau di liéu 16n hon nham dat dugc
hiéu qua nghién ctiu toan dié¢n vé van dé nay.
Thii hai, sy da dang gidi tinh trong Hoi dong
quan tri va cdu truc s hiu da thu hut dugc
nhiéu sy quan tam, trong khi su da dang quoc
té trong cac Hoi dong quan tri van chua dugc
kham pha trong cac bao cdo trudc day, dic biét
la & cac nudc dang phat trién. Nhom tac gia du
dodn rang, day co thé la mdt chu dé nghién ctiu
hép dan trong tuong lai.
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