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This study focuses on analyzing the role of board gender diversity and 
gender diversity policy on ESG (Environmental, Social, and Governance) 
performance among listed firms in Southeast Asia. The empirical findings, 
based on data from 540 companies during the period of 2007-2022, reveal 
that the presence of women on boards have a significantly positive impact 
on ESG outcomes. Furthermore, gender diversity policy is demonstrated 
to be a crucial factor in enhancing ESG performance. Companies that 
adopt such policies tend to achieve superior ESG performance, thereby 
strengthening the trust of stakeholders as well as contributing to stable, 
sustainable development in the context of globalization.
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Nghiên cứu này tập trung phân tích vai trò của sự đa dạng giới và chính 
sách đa dạng giới tính trong Hội đồng quản trị đối với hiệu quả ESG (Môi 
trường, Xã hội, Quản trị) tại các doanh nghiệp ở khu vực Đông Nam Á. 
Kết quả thực nghiệm bằng phương pháp Bình phương tối thiểu tổng quát 
(GLS), dựa trên dữ liệu từ 540 công ty trong giai đoạn 2007-2022 cho thấy, 
sự hiện diện của nữ giới trong Hội đồng quản trị có tác động tích cực rõ rệt 
đến ESG. Bên cạnh đó, chính sách đa dạng giới tính trong Hội đồng quản 
trị cũng được chứng minh là yếu tố quan trọng nâng cao hiệu quả ESG. 
Các doanh nghiệp áp dụng chính sách này thường đạt kết quả ESG vượt 
trội, góp phần củng cố niềm tin từ các bên liên quan và hướng tới sự phát 
triển ổn định, bền vững cho doanh nghiệp trong bối cảnh toàn cầu hóa.
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1. 	Đặt vấn đề

Trong bối cảnh kinh tế toàn cầu ngày 
càng biến động, ESG (Environmental, Social, 
Governance) đã trở thành yếu tố cốt lõi giúp 
doanh nghiệp không chỉ tồn tại mà còn phát 
triển ổn định. Việc tích hợp các yếu tố môi 
trường, xã hội và quản trị vào chiến lược kinh 

doanh không chỉ là một yêu cầu tất yếu mà còn 
là chìa khóa để doanh nghiệp tạo ra giá trị lâu 
dài, vượt xa mục tiêu lợi nhuận đơn thuần. ESG 
mang đến cho doanh nghiệp khả năng thích 
ứng linh hoạt trước các thách thức kinh tế và 
môi trường, đồng thời mở ra cơ hội tiếp cận 
các nguồn lực mới từ thị trường và nhà đầu tư. 
Chiến lược ESG hiệu quả không chỉ giúp giảm 
thiểu rủi ro trong hoạt động mà còn nâng cao 
uy tín thương hiệu, tạo niềm tin vững chắc với 
các bên liên quan (Alareeni & Hamdan, 2020; 
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nhà nghiên cứu lại cho rằng, sự hiện diện của 
nữ giới trong Hội đồng quản trị không mang 
lại hiệu quả như mong đợi, đặc biệt tại các nền 
kinh tế đang phát triển. Ở nhiều quốc gia, nữ 
giới phải đối mặt với các định kiến xã hội và 
văn hóa, khiến họ gặp khó khăn trong việc 
tham gia sâu vào quá trình ra quyết định của 
Hội đồng quản trị. Ngoài ra, trách nhiệm gia 
đình và rào cản về ngoại giao xã hội cũng được 
xem là những yếu tố làm suy giảm khả năng tác 
động của họ đến các mục tiêu ESG. Trong một 
số trường hợp, việc áp dụng chính sách đa dạng 
giới tính mà không có sự hỗ trợ phù hợp có thể 
dẫn đến hiệu quả thấp, thậm chí ảnh hưởng tiêu 
cực đến việc thực hiện chiến lược ESG (Yadav 
& Prashar, 2023; Pucheta-Martínez & Gallego-
Álvarez, 2020; Zaid và cộng sự, 2020; Hussain 
và cộng sự, 2018). Trong khi đó, nghiên cứu 
của (Manita và cộng sự, 2018) lại cho rằng, sự 
hiện diện của nữ giới trong Hội đồng quản trị 
không có mối quan hệ rõ ràng với việc cải thiện 
ESG Trong những trường hợp này, yếu tố đa 
dạng giới có thể không phải là nguyên nhân 
chính ảnh hưởng đến hiệu quả ESG của doanh 
nghiệp, mà thay vào đó, kết quả ESG phụ thuộc 
nhiều hơn vào chiến lược kinh doanh tổng thể, 
chính sách nội bộ và cam kết từ toàn bộ ban 
lãnh đạo.

Tại các quốc gia đang phát triển, đặc biệt 
trong khu vực Đông Nam Á, nữ giới thường 
phải đối mặt với các định kiến xã hội sâu sắc, 
điều này làm giảm khả năng ảnh hưởng của họ 
đến các mục tiêu ESG (Galbreath, 2011). Các 
quan niệm truyền thống và phân biệt đối xử 
giới tính phổ biến đã hạn chế vai trò của phụ 
nữ, khiến họ khó có thể tác động đáng kể đến 
các chiến lược liên quan đến ESG. Thêm vào 
đó, địa vị xã hội thấp hơn dành cho nữ giới tại 
những quốc gia này càng làm suy yếu sự đóng 
góp của họ vào việc thúc đẩy các sáng kiến bền 
vững. Những thách thức này nhấn mạnh sự cần 
thiết phải tiến hành các nghiên cứu sâu rộng 
hơn để làm rõ mối quan hệ giữa đặc điểm của 
Hội đồng quản trị, chính sách đa dạng giới và 
hiệu quả ESG trong bối cảnh đặc thù của khu 
vực Đông Nam Á. Từ những lập luận trên, 
chúng tôi xây dựng các mục tiêu nghiên cứu 

Huang, 2021; Atan và cộng sự, 2018). Bên cạnh 
đó, các doanh nghiệp đi đầu trong việc thực hiện 
ESG thường đạt được sự tăng trưởng ổn định, 
giảm chi phí vốn và cải thiện lợi thế cạnh tranh 
(Limkriangkrai và cộng sự, 2017). Hơn nữa, 
ESG không chỉ đơn thuần giúp doanh nghiệp 
đạt được mục tiêu phát triển mà còn góp phần 
giải quyết những thách thức trong bối cảnh 
toàn cầu hoá nền kinh tế, và mục tiêu phát triển 
bền vững của các quốc gia trên toàn thế giới. 
Thông qua việc triển khai các sáng kiến ESG, 
doanh nghiệp có thể thúc đẩy sự hòa hợp giữa 
lợi ích kinh tế và trách nhiệm xã hội, góp phần 
tạo ra một tương lai cân bằng và bền vững hơn. 
Thật vậy, ESG không chỉ là một tiêu chuẩn mới 
trong quản trị doanh nghiệp mà còn là động lực 
thúc đẩy sự phát triển toàn diện trong nền kinh 
tế hiện đại. Khi được thực thi một cách nghiêm 
túc, ESG không chỉ giúp doanh nghiệp đạt được 
lợi ích ngắn hạn mà còn định hình con đường 
phát triển bền vững trong dài hạn.

Bên cạnh chiến lược ESG, đặc điểm của Hội 
đồng quản trị và chính sách đa dạng giới tính 
trong Hội đồng quản trị góp phần tạo ra sự khác 
biệt trong cách quản lý và điều hành công ty. 
Tuy nhiên, mối quan hệ giữa đa dạng giới trong 
Hội đồng quản trị và hiệu quả ESG vẫn là chủ 
đề gây tranh cãi với nhiều quan điểm trái chiều. 
Một số nghiên cứu cho thấy, sự đa dạng giới 
tính trong Hội đồng quản trị, đặc biệt là sự hiện 
diện của nữ giới, có tác động tích cực đến chiến 
lược ESG của doanh nghiệp (Wasiuzzaman & 
Subramaniam, 2023; Nerantzidis và cộng sự, 
2022; Yarram & Adapa, 2021; Jizi, 2017). Ở các 
quốc gia phát triển, nữ giới thường chiếm một 
tỷ lệ đáng kể trong Hội đồng quản trị, được 
đánh giá cao về khả năng lãnh đạo và sự nhạy 
bén với các vấn đề xã hội và môi trường. Điều 
này tạo điều kiện để các công ty xây dựng các 
chiến lược ESG hiệu quả hơn, gắn kết tốt hơn 
với các bên liên quan và cải thiện hiệu quả hoạt 
động bền vững. Sự đa dạng trong tư duy và 
cách tiếp cận giữa nam và nữ trong Hội đồng 
quản trị cũng được coi là yếu tố góp phần tạo 
ra sự cân bằng trong các quyết định chiến lược 
(Marano và cộng sự, 2022; Cordeiro và cộng sự, 
2020). Trái ngược với quan điểm trên, một số 
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đồng cảm, tử tế và quan tâm đến người khác 
(Heilman, 2001). Những định kiến ​​như vậy có 
thể làm suy yếu hiệu quả của các giám đốc nữ, 
làm giảm vị thế của họ trong các Hội đồng quản 
trị (Wang và cộng sự, 2021) và làm tăng các mối 
đe dọa từ định kiến ​​(Hoyt & Murphy, 2016). 
Carr và Steele (2010) đã xem xét ảnh hưởng của 
định kiến đến hiệu suất cá nhân và sở thích ra 
quyết định. Tiếp theo nghiên cứu của Pronin và 
cộng sự (2004) phát hiện ra rằng, khi đối mặt 
với các mối đe dọa từ định kiến cho rằng, phụ 
nữ có thể xa lánh các mối đe dọa, ngại đương 
đầu với khó khăn xuất phát từ bên ngoài tác 
động vào công ty. Tuy nhiên, (Heilman, 2001) 
phủ nhận quan điểm này và cho rằng, những 
phụ nữ thành công trong một số lĩnh vực mà 
nam giới thống trị, họ cũng dám mạo hiểm 
và đương đầu với những thách thức khó khăn 
trong các lĩnh vực do nam giới thống trị. Hơn 
nữa, cá nhân có thể áp dụng hành vi phản định 
kiến ​​như một chiến lược để giảm thiểu tác động 
cá nhân của định kiến ​​(Hoyt & Murphy, 2016). 
Theo Sidhu và cộng sự (2021) đã nhấn mạnh 
tầm quan trọng của việc thừa nhận định kiến ​​xã 
hội trong nghiên cứu về sự đa dạng giới trong 
Hội đồng quản trị, kết quả nghiên cứu chỉ ra 
tình trạng giảm sút của các giám đốc nữ tại các 
nước đang phát triển, trầm trọng hơn do định 
kiến ​​sâu sắc và định kiến ​​giới.

Lý thuyết xã hội hóa giới (Gender 
Socialization Theory – GST) cho rằng, Hội đồng 
quản trị đóng vai trò kép, vừa là người giám sát 
vừa là người tư vấn, nhằm nâng cao giá trị dài 
hạn của doanh nghiệp. Theo Adams và cộng sự 
(2009), sự tham gia của nữ giới trong Hội đồng 
quản trị góp phần cải thiện hiệu quả hoạt động 
của hội đồng thông qua việc giám sát và quản 
lý tốt hơn. Một cơ chế khác mà nữ giới có thể 
tác động tích cực đến hiệu suất của Hội đồng 
quản trị là thông qua việc nâng cao hiệu quả 
tư vấn. Để chứng minh vai trò cố vấn của nữ 
giới mang lại giá trị cho công ty, hai điều kiện 
cần được đáp ứng: (i) lời khuyên chất lượng cao 
từ Hội đồng quản trị phải có tác động tích cực 
đến giá trị doanh nghiệp; và (ii) sự tham gia 
của nữ giới phải làm tăng hiệu quả tư vấn trong 
các quyết định quản trị. Nghiên cứu của Kim 

như sau: (i) xác định tác động của đặc điểm Hội 
đồng quản trị và chính sách đa dạng giới đến 
hiệu quả ESG; (ii) so sánh mức độ của hiệu quả 
ESG đối với các công ty có chính sách đa dạng 
giới và công ty không có chính sách đa dạng 
giới trong Hội đồng quản trị; (iii) đề xuất các 
khuyến nghị nhằm tối ưu hiệu quả ESG.

2. 	Cơ cở lý thuyết và tổng quan các nghiên 
cứu trước

2.1. Cơ sở lý thuyết

Lý thuyết “các bên liên quan” (Stakeholder 
theory): Lý thuyết này được xuất hiện lần đầu 
tiên vào năm 1963 trong một bản ghi nhớ 
nội bộ của Viện Nghiên Cứu Stanford (SRI 
International, Inc.). Lý thuyết này được đưa ra 
nhằm mục đích làm thay đổi quan điểm của xã 
hội lúc bấy giờ khi cho rằng, các doanh nghiệp 
chỉ cần phải đáp ứng lợi ích của cổ đông. Trong 
lý thuyết này, “các bên liên quan” tức là một 
cá nhân hay một nhóm người bị ảnh hưởng 
bởi những hành động của doanh nghiệp. Theo 
đó, lý thuyết này cho rằng, “các bên liên quan” 
không chỉ gồm cổ đông mà còn bao gồm cơ 
quan chính phủ, các nhóm chính trị, các hiệp 
hội thương mại, công đoàn, cộng đồng, các 
công ty liên quan, khách hàng tiềm năng và 
công chúng. Theo Clarkson (1995), các bên liên 
quan gồm hai nhóm: các bên liên quan chính 
(sơ cấp) và các bên liên quan phụ (thứ cấp). Các 
bên liên quan chính là những bên mà sự ủng 
hộ của họ ảnh hưởng đến sự tồn tại của doanh 
nghiệp. Các bên liên quan phụ là những bên mà 
không liên quan trực tiếp đến giao dịch hoặc 
liên quan ít đến sự tồn tại của doanh nghiệp.

Lý thuyết về sự phù hợp: Lý thuyết này làm 
rõ vai trò của định kiến ​​đối với các nhà lãnh 
đạo nữ do Eagly và Karau (2002) đề xuất. Lý 
thuyết này cho rằng, sự thiên vị đối với phụ nữ 
trong các Hội đồng quản trị xuất phát từ định 
kiến ​​rằng, các vai trò lãnh đạo, theo truyền 
thống do nam giới đảm nhiệm, là không phù 
hợp với phụ nữ. Nam giới thường có các đặc 
điểm như quyết đoán, độc lập, bảo thủ và quyết 
đoán, trong khi phụ nữ được coi là thể hiện sự 
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Cụ thể, bằng chứng cho thấy, các giám đốc nữ 
thường bị đánh giá thấp hơn về năng lực, dẫn 
đến việc họ ít được đảm nhận các vai trò chủ 
chốt (Weck và cộng sự, 2022). Điều này không 
chỉ cản trở việc thúc đẩy các thay đổi chiến lược 
(Sidhu và cộng sự, 2021), mà còn hạn chế sự 
đóng góp của họ trong các quyết định quan 
trọng và quá trình hoạch định mục tiêu dài hạn 
(Nielsen & Huse, 2010). Hơn nữa, sự phân biệt 
này còn làm suy giảm ảnh hưởng của họ trong 
các sáng kiến nâng cao chất lượng môi trường 
(Galbreath, 2011). Ngược lại, một số quan điểm 
phản biện lại những định kiến tiêu cực này, 
nhấn mạnh rằng, nữ giới mang đến nhiều giá 
trị khác biệt trong HĐQT. Các giám đốc nữ 
thường được ghi nhận bởi sự nhạy bén, khả 
năng đồng cảm và tinh thần trách nhiệm đối 
với cộng đồng (Zaid và cộng sự, 2020; Boulouta, 
2013). Hơn nữa, họ cũng có xu hướng đặt lợi 
ích xã hội lên trên các động lực kinh tế cá nhân 
so với các giám đốc nam (Ibrahim & Angelidis, 
1994), điều này góp phần nâng cao hiệu quả 
trong các hoạt động liên quan đến Môi trường, 
Xã hội và Quản trị doanh nghiệp (ESG). 

Từ những lập luận trên, có thể cho rằng, mặc 
dù vai trò của nữ giới trong HĐQT vẫn chịu 
tác động từ những định kiến truyền thống, 
nhưng các đặc điểm lãnh đạo nổi bật của họ có 
thể mang lại lợi ích đáng kể, đặc biệt là trong 
việc gia tăng giá trị bền vững cho doanh nghiệp 
thông qua các sáng kiến ESG. Vì thế, chúng tôi 
đưa ra giả thuyết thứ nhất như sau:

Giả thuyết H1: Sự hiện diện của thành viên 
nữ trong Hội đồng quản trị tác động tích cực 
đến hiệu quả ESG.

2.2.2. Mối quan hệ giữa chính sách đa dạng giới 
tính trong Hội đồng quản trị (Board Diversity 
Policy) và hiệu quả ESG

Chính sách đa dạng giới tính trong Hội 
đồng quản trị (HĐQT) là một công cụ quản 
trị chiến lược nhằm thúc đẩy sự hòa nhập và 
nâng cao hiệu quả trong thực hiện các mục tiêu 
ESG (Môi trường, Xã hội và Quản trị doanh 
nghiệp). Chính sách này không chỉ định hướng 
tăng tỷ lệ nữ giới mà còn thiết lập các cơ chế 

và Starks (2016) đã chứng minh điều kiện đầu 
tiên, khi hiệu quả tư vấn cao hơn, được đánh giá 
qua tính đa dạng về chuyên môn của các thành 
viên trong Hội đồng quản trị, có liên hệ tích cực 
với giá trị doanh nghiệp. Nghiên cứu cũng cho 
thấy, vai trò quan trọng của nữ giới trong Hội 
đồng quản trị tại các nước phát triển. Ví dụ, Na 
Uy quy định ít nhất 40% thành viên Hội đồng 
quản trị phải là phụ nữ, và nhiều quốc gia trong 
Liên minh Châu Âu đã thông qua luật yêu cầu 
sự tham gia của nữ giới trong các vị trí lãnh đạo. 
Tại Đông Nam Á, Malaysia đã ban hành chính 
sách vào năm 2011, yêu cầu phụ nữ nắm giữ 
tối thiểu 30% các vị trí lãnh đạo hoặc trong Hội 
đồng quản trị. Bên cạnh đó, áp lực từ các nhà 
đầu tư ngày càng gia tăng, đòi hỏi doanh nghiệp 
cần cam kết mạnh mẽ và đáng tin cậy về sự đại 
diện của nữ giới trong Hội đồng quản trị (Kim 
& Starks, 2016).

2.2. Tổng quan các nghiên cứu trước

2.2.1. Mối quan hệ giữa Sự đa dạng giới tính 
trong Hội đồng quản trị (Female directors) và 
hiệu quả ESG

Nghiên cứu chính sách đa dạng giới tính 
trong Hội đồng quản trị trong những năm gần 
đây thu hút sự quan tâm của nhà nghiên cứu, 
các nhà quản trị, và cổ đông (Khatib và cộng sự, 
2021; Zaid và cộng sự, 2020; Elmagrhi và cộng 
sự, 2019; Kim & Starks, 2016). Phần lớn các 
nghiên cứu khai thác lý thuyết dựa trên nguồn 
lực, đặc điểm Hội đồng quản trị và các đặc điểm 
của nữ giới để nhấn mạnh giá trị mà các giám 
đốc nữ mang lại cho các quyết định của Hội 
đồng quản trị (Amin và cộng sự, 2023; Bufarwa 
và cộng sự, 2020; AlHares và cộng sự, 2020). Sự 
hiện diện của các giám đốc nữ trong Hội đồng 
quản trị được cho là để nâng cao chất lượng 
ra quyết định bằng cách đưa ra các quan điểm 
linh hoạt và đa dạng (Azeem và cộng sự, 2023; 
McLaughlin và cộng sự, 2021; Owusu & Gregar, 
2020), đặc biệt là những vấn đề liên quan đến 
xã hội (Boulouta, 2013). Ngoài ra, nhiều nghiên 
cứu đã chỉ ra rằng, những định kiến liên quan 
đến giới tính đã ảnh hưởng sâu sắc đến mức độ 
tham gia của nữ giới trong Hội đồng quản trị. 
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3. 	Mô hình nghiên cứu, dữ liệu và phương 
pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu

Dựa trên cơ sở lý thuyết và tổng quan các 
nghiên cứu trước, chúng tôi đề xuất mô hình 
nghiên cứu để phân tích sự tác động của đặc 
điểm Hội đồng quản trị và chính sách đa dạng 
giới tính trong Hội đồng quản trị đến hiệu quả 
ESG. Mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau:

ESGit = β0 + β1BDiverit + β2IndDirit  
+ β3lnBSizeit + β4lnAGEit + β5SIZEit  

+ β6LEVit + β7CapExit + β8Growthit + εit

(1)

ESGit = β0 + β1BPolicyit + β2IndDirit  
+ β3lnBSizeit + β4lnAGEit + β5SIZEit  

+ β6LEVit + β7CapExit + β8Growthit + εit

(2)

ESGit = β0 + β1BDiverit + β2BPolicyit  
+ β3IndDirit + β4lnBSizeit + β5lnAGEit  

+ β6SIZEit + β7LEVit +β8 CapExit  
+ β9Growthit + εit

(3)

						    
Trong đó, ESG là điểm số hiệu suất ESG của 
công ty i tại thời điểm t; β0 là hệ số chặn; β1 là 
hệ số của biến độc lập BDiver; β2 là hệ số của 
biến độc lập BPolicy; βi còn lại là hệ số của các 
biến kiểm soát; εit thể hiện sai số chuẩn của mô 
hình. Các biến trong mô hình được đo lường cụ 
thể trong Phụ lục 1 (xem Phụ lục 1 online).

3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Để kiểm tra tác động của sự đa dạng giới và 
chính sách đa dạng giới tính trong Hội đồng 
quản trị đến hiệu quả ESG của công ty, nhóm 
tác giả đã lấy dữ liệu từ Thomson Reuters 
Datastream. Dữ liệu được thu thập bao gồm: 
điểm số cho các tiêu chí về Môi trường – E, Xã 
hội – S và Quản trị doanh nghiệp – G cũng như 
một số chỉ tiêu từ báo cáo tài chính. Trước tiên, 
nhóm tác giả xây dựng mẫu bằng cách lấy dữ 
liệu của 5 quốc gia đang phát triển ở khu vực 
Đông Nam Á (Malaysia, Indonesia, Philippin, 
Thái Lan, Việt Nam) trong giai đoạn từ năm 
2007-2022. Sau đó, nhóm tác giả loại trừ các 
quan sát bị thiếu và loại bỏ các dữ liệu ngoại lai 

hỗ trợ sự tham gia bình đẳng và phát huy năng 
lực của họ trong HĐQT. Các nghiên cứu cho 
thấy rằng, những tổ chức thực hiện chính sách 
đa dạng giới tính rõ ràng thường có kết quả 
ESG vượt trội, nhờ vào khả năng kết hợp các 
quan điểm khác nhau trong các quyết định 
quan trọng (Byron & Post, 2016; Bear và cộng 
sự, 2010). Chính sách này cũng đóng vai trò 
quan trọng trong việc tạo điều kiện thuận lợi 
cho sự đổi mới và xây dựng các chiến lược bền 
vững. Một số nghiên cứu chỉ ra rằng, các doanh 
nghiệp có chính sách đa dạng giới tính cụ thể 
thường ưu tiên tích hợp các sáng kiến ESG vào 
chiến lược kinh doanh, do nhận thức sâu sắc 
hơn về các vấn đề xã hội và môi trường (Rao 
& Tilt, 2016; Terjesen và cộng sự, 2009). Ngoài 
ra, chính sách này còn tạo ra một môi trường 
minh bạch, khuyến khích sự giám sát độc lập 
và giảm thiểu xung đột lợi ích trong HĐQT, từ 
đó củng cố lòng tin từ các nhà đầu tư và các 
bên liên quan (Glass và cộng sự, 2016). Việc áp 
dụng chính sách đa dạng giới tính không chỉ 
mang lại lợi ích trực tiếp cho ESG mà còn giúp 
doanh nghiệp đáp ứng các yêu cầu pháp lý và xã 
hội ngày càng gia tăng đối với sự bình đẳng và 
hòa nhập. Tuy nhiên, hiệu quả của chính sách 
phụ thuộc vào cách doanh nghiệp triển khai. 
Các quy định đơn thuần về tỷ lệ nữ giới trong 
HĐQT không đủ để đảm bảo thành công. Thay 
vào đó, các tổ chức cần kết hợp chính sách này 
với các sáng kiến đào tạo, phát triển lãnh đạo 
và hệ thống đánh giá hiệu quả nhằm tạo điều 
kiện để các thành viên nữ đóng góp tích cực vào 
chiến lược ESG (Fernandez-Feijoo và cộng sự, 
2014; Singh và cộng sự, 2008).

Nhìn chung, chính sách đa dạng giới tính 
không chỉ là một yếu tố quản trị cần thiết mà 
còn là động lực thúc đẩy sự phát triển bền vững, 
giúp doanh nghiệp đạt được các mục tiêu ESG 
một cách toàn diện và hiệu quả. Vì vậy, chúng 
tôi đề xuất giả thuyết H2 như sau:

Giả thuyết H2: Chính sách đa dạng giới tính 
trong Hội đồng quản trị tác động tích cực đến 
hiệu quả ESG.
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là 15,3%, giá trị nhỏ nhất là 0% và lớn nhất là 
50%, chứng tỏ rằng, mức độ nữ giới tham gia 
vào Hội đồng quản trị vẫn còn thấp. Ngoài ra, 
biến độc lập chính thứ hai là Chính sách đa 
dạng giới tính trong Hội đồng quản trị trung 
bình đạt 65%, điều này cũng cho thấy, số lượng 
công ty có áp dụng chính sách đa dạng giới tính 
trong Hội đồng quản trị lớn hơn số lượng các 
công ty không áp dụng.

4.2. Ma trận hệ số tương quan

Kết quả (xem Phụ lục 3 online) cho thấy, hệ 
số tương quan của các biến độc lập với nhau 
đều có giá trị dưới 0,5 nên không có khả năng 
xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến 
độc lập với nhau. Hơn nữa, kết quả kiểm định 
VIF càng khẳng định việc loại trừ khả năng đa 
cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu này khi 
hệ số VIF của tất cả các biến đều nhỏ hơn 2.

4.3. Kết quả hồi quy và thảo luận

Để phân tích tác động của sự đa dạng giới 
và chính sách đa dạng giới tính trong Hội đồng 
quản trị đến hiệu quả ESG, chúng tôi ước lượng 
hồi quy bằng cả 3 phương pháp: FEM, REM và 
GLS (xem Phụ lục 4, Phụ lục 5 online). Bên cạnh 
đó, kết quả kiểm Woolridge test (xem Phụ lục 
6 online) cho thấy, các mô hình đều không có 
hiện tượng tự tương quan, nhưng kiểm định 
Wald test cho thấy, có xảy ra hiện tượng phương 
sai thay đổi. Vì vậy, kết quả từ GLS sẽ đảm bảo 
phản ánh đúng nhất và khắc phục được hiện 
tượng phương sai thay đổi trong mô hình. 

(outliers) và loại bỏ khỏi mẫu các công ty thuộc 
nhóm tài chính và ngân hàng. Cỡ mẫu cuối 
cùng đạt được cho nghiên cứu này với 2.146 
quan sát gồm 540 công ty.

3.3. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng phần mềm Stata 17.0 
nhằm tổng hợp và kiểm soát sự phù hợp của 
mô hình nghiên cứu thông qua đánh giá kết quả 
của các hệ số hồi quy. Với cơ sở dữ liệu bảng, 
nhóm tác giả sử dụng phương pháp mô hình 
tác động cố định (FEM- Fixed Effect Model), 
mô hình tác động ngẫu nhiên (REM- Random 
Effect Model), và bình phương tối thiểu tổng 
quát (GLS-Generalized Least Squares) để thu 
được ước tính hiệu quả từ mô hình nghiên cứu 
nhằm phân tích mối quan hệ giữa sự đa dạng 
giới và chính sách đa dạng giới tính trong Hội 
đồng quản trị đến hiệu quả ESG. Hơn nữa, để 
đảm bảo các hệ số ước lượng ổn định, không 
chệch và hiệu quả, nhóm tác giả tiến hành kiểm 
tra ma trận tương quan Pearson, đa cộng tuyến, 
phương sai thay đổi và tự tương quan trước khi 
lựa chọn phương pháp hồi quy phù hợp.

4. 	Kết quả và thảo luận nghiên cứu

4.1. Kết quả thống kê mô tả

Kết quả thống kê mô tả ở Phụ lục 2 (xem 
Phụ lục 2 online) cho thấy, giá trị trung bình 
ESG của 540 công ty thuộc khu vực Đông Nam 
Á trong giai đoạn nghiên cứu từ 2007-2022 đạt 
45%, giá trị lớn nhất 91,8%. Đối với biến độc 
lập chính là Bdiver, giá trị trung bình đạt được 

Bảng 1. Kết quả hồi quy bằng phương pháp GLS

Biến
Mô hình (1) Mô hình (2) Mô hình (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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đồng với nghiên cứu của (Nerantzidis và cộng 
sự, 2022; Elmagrhi và cộng sự, 2019), khẳng 
định rằng, nữ giới mang lại các quan điểm linh 
hoạt, đặc biệt trong các vấn đề liên quan đến xã 
hội và cộng đồng. Thật vậy, sự hiện diện của nữ 
giới giúp tăng cường các quyết định mang tính 
chiến lược liên quan đến môi trường, xã hội, 
và quản trị doanh nghiệp, bởi phụ nữ thường 
có xu hướng ưu tiên trách nhiệm xã hội và sự 
minh bạch trong quản trị. 

Hơn nữa, kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra 
mối quan hệ tích cực giữa chính sách đa dạng 
giới tính trong Hội đồng quản trị và hiệu quả 

Kết quả thực hiện ước lượng GLS ở Bảng 1 
cho thấy, sự hiện diện của nữ giới trong Hội 
đồng quản trị sẽ có tác động tích cực đến hiệu 
quả ESG ở mức ý nghĩa 1% trong cả mô hình 
(1) và mô hình (3) với hệ số hồi quy lần lượt 
0,236 và 0,103. Điều này cho thấy rằng, khi tỷ 
lệ nữ giới trong Hội đồng Quản trị tăng lên, 
hiệu quả ESG cũng được cải thiện rõ rệt. Kết 
quả này phù hợp với nghiên cứu của (Kim và 
Starks, 2016), nhấn mạnh rằng, sự đa dạng 
giới trong Hội đồng quản trị đóng vai trò quan 
trọng trong việc gia tăng giá trị ESG thông qua 
khả năng lãnh đạo đa dạng và đóng góp vào các 
quyết định chiến lược. Kết quả này cũng tương 

Biến
Mô hình (1) Mô hình (2) Mô hình (3)
ESG ESG ESG

lnBSize 0,071*** 0,052*** 0.055***
(11,532) (11,204) (11,603)

lnAGE 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)

Hệ số chặn -0,769*** -0,760*** -0,827***
(-33,009) (-49,778) (-37,704)

Số quan sát 2,146 2,146 2,146

Số công ty 540 540 540
Ghi chú: Ký hiệu *, **, *** có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5% và 1%.
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thể như sau: quy mô của Hội đồng quản trị có 
tác động tích cực đến hiệu quả ESG với mức 
ý nghĩa 1% ở cả 3 mô hình, cho thấy rằng, các 
công ty có hội đồng quản trị lớn thể hiện hiệu 
suất ESG và quản trị doanh nghiệp cao hơn, kết 
quả này tương tự như các nghiên cứu trước đây 
(Nekhili và cộng sự, 2021; Cheng và cộng sự, 
2014; Boulouta; 2013; Dunn & Sainty, 2009). 
Bên cạnh đó, thành viên độc lập trong Hội 
đồng quản trị cũng có tác động tích cực đáng 
kể đến hiệu quả ESG ở mức ý nghĩa 1% trong 
tất cả các mô hình, phù hợp với các nghiên cứu 
của (Cheng và cộng sự, 2014; Boulouta; 2013; 
Dunn & Sainty, 2009). Đối với nhóm liên quan 
đến đặc điểm của công ty, kết quả cho thấy, quy 
mô công ty có tác động tích cực mạnh mẽ đến 
hiệu quả ESG, với mức ý nghĩa 1%. Kết quả này 
tương đồng với kết quả của các nghiên cứu gần 
đây khi kết luận rằng, các công ty lớn thường có 
xu hướng đầu tư mạnh mẽ vào ESG do áp lực 
từ nhà đầu tư, quy định pháp lý, và mong đợi 
của xã hội (Nekhili và cộng sự, 2021; Hussain 
và cộng sự, 2018). Bên cạnh đó, tuổi của công 
ty cũng có tác động tích cực đến hiệu quả ESG 
ở cả 3 mô hình, điều này củng cố cho lập luận 
của (Fabrizi và cộng sự, 2014; Helfat & Peteraf, 
2003) khi cho rằng, các công ty có lịch sử hoạt 
động lâu đời thường có kinh nghiệm và nguồn 
lực để triển khai các sáng kiến ESG phức tạp. 
Đồng thời, họ cũng xây dựng được lòng tin của 
các bên liên quan, từ đó dễ dàng hơn trong việc 
thực hiện các chiến lược bền vững. Đối với các 
biến kiểm soát liên quan đến chỉ số tài chính 
của công ty, chi phí sử dụng vốn có tác động 
tiêu cực nhẹ đến hiệu quả ESG ở mô hình 1, 
không có ý nghĩa ở mô hình 2, và tác động tích 
cực nhẹ ở mô hình 3. Các nghiên cứu cho thấy 
rằng, đầu tư vào ESG có thể làm tăng chi phí ban 
đầu nhưng mang lại lợi ích dài hạn bằng cách 
giảm rủi ro và tối ưu hóa hiệu quả hoạt động 
(Eccles và cộng sự, 2014). Tuy nhiên, mối quan 
hệ này không đồng nhất. Các công ty có chi phí 
vốn cao thường gặp áp lực phải tối ưu hóa ngân 
sách, dẫn đến sự chần chừ trong việc đầu tư vào 
ESG, đặc biệt khi lợi ích của ESG không ngay 
lập tức rõ ràng (Bansal & Roth, 2000). Biến đòn 
bẩy tài chính có tác động tiêu cực đến hiệu quả 

ESG thể hiện trong mô hình (2) và mô hình (3) 
ở mức ý nghĩa 1%. Hệ số hồi quy của BPolicy 
là 0,162 ở mô hình (2) và 0,161 ở mô hình (3) 
cho thấy, các doanh nghiệp áp dụng chính sách 
đa dạng giới đạt hiệu quả ESG cao hơn so với 
các doanh nghiệp không có chính sách này. Rõ 
ràng, doanh nghiệp có chính sách yêu cầu tỷ lệ 
nữ giới trong Hội đồng Quản trị thường xây 
dựng được môi trường làm việc minh bạch và 
thúc đẩy sự đổi mới bền vững. Chính sách này 
cũng tạo điều kiện cho sự tham gia bình đẳng 
của phụ nữ vào các vị trí quản lý cấp cao, từ đó 
nâng cao chất lượng của các quyết định quản 
trị. Kết quả nghiên cứu này hỗ trợ các kết quả 
của Bear, Rahman, và Post (2010), cho rằng, các 
tổ chức áp dụng chính sách đa dạng giới rõ ràng 
thường có kết quả ESG vượt trội. Đồng thời, nó 
cũng cho thấy, sự tương đồng với nghiên cứu 
của Byron và Post (2016), nhấn mạnh rằng, 
chính sách này khuyến khích sự đổi mới và 
chiến lược bền vững.

Như vậy, cả biến BDiver và BPolicy đều có 
tác động tích cực đến hiệu quả ESG, phản ánh 
vai trò quan trọng của sự đa dạng giới trong Hội 
đồng Quản trị. Để tối ưu hóa tác động này, cần 
kết hợp giữa chính sách quốc gia, hỗ trợ doanh 
nghiệp, và thay đổi nhận thức văn hóa xã hội. 
Cụ thể, từ kết quả nghiên cứu này, chúng tôi đề 
xuất cho Chính phủ của các quốc gia, đặc biệt 
là các quốc gia đang phát triển ở khu vực Đông 
Nam Á cần ban hành quy định bắt buộc về tỷ lệ 
nữ giới tham gia vào các vai trò lãnh đạo, như 
Malaysia đã làm, áp dụng đối với các công ty 
niêm yết phải minh bạch thông tin về sự hiện 
diện và tỷ lệ nữ giới trong Hội đồng quản trị. 
Bên cạnh đó cần đẩy mạnh các chương trình 
đào tạo về ESG; nâng cao nhận thức về vai trò 
của phụ nữ trong quản trị, nhằm thay đổi định 
kiến văn hóa và xã hội.

Ngoài ra, kết quả phân tích cho thấy, các biến 
kiểm soát hầu hết có tác động tích cực đến ESG, 
ngược lại biến đòn bẩy tài chính (Leverage) có 
tác động tiêu cực đến ESG ở mức ý nghĩa thống 
kê 1% và biến chi phí sử dụng vốn cũng có tác 
động tiêu cực nhẹ với ESG, riêng biến tốc độ 
tăng trưởng doanh thu không có ý nghĩa. Cụ 



48

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính - Marketing Số 91 (Tập 16, Kỳ 4) – Tháng 08 Năm 2025

này, đó là: Chính phủ và các tổ chức doanh 
nghiệp cần thiết lập và thực hiện các chính sách 
đa dạng giới một cách mạnh mẽ hơn, khuyến 
khích sự tham gia của nữ giới trong các vai trò 
lãnh đạo để cải thiện hiệu quả ESG. Bên cạnh 
đó, các quốc gia trong khu vực Đông Nam 
Á nên có các biện pháp cụ thể để giảm thiểu 
những định kiến xã hội đối với phụ nữ trong 
các vị trí lãnh đạo, nhằm tối ưu hóa tác động 
của họ đối với ESG. Vấn đề quan trọng là Chính 
phủ nên xây dựng các quy định rõ ràng về tỷ 
lệ nữ giới trong Hội đồng quản trị và yêu cầu 
minh bạch thông tin liên quan đến ESG, nhằm 
thúc đẩy doanh nghiệp áp dụng các biện pháp 
quản trị bền vững hơn. Cuối cùng, để nâng cao 
năng lực của nữ giới trong việc ra quyết định, 
các chương trình đào tạo và phát triển kỹ năng 
lãnh đạo cần được thúc đẩy, nhằm đảm bảo 
họ có đủ kiến thức và công cụ để tham gia tích 
cực vào các hoạt động ESG của doanh nghiệp. 
Những chính sách này sẽ giúp nâng cao hiệu 
quả ESG, tạo ra môi trường kinh doanh bền 
vững hơn, đồng thời gia tăng tính cạnh tranh 
của các doanh nghiệp trong bối cảnh hội nhập 
kinh tế toàn cầu.

Mặc dù, nghiên cứu của nhóm tác giả đóng 
góp thực tiễn vào tài liệu nghiên cứu, nhưng 
các hạn chế của nó cần được xem xét. Thứ nhất, 
nghiên cứu chỉ tập trung vào 540 công ty tại 5 
quốc gia trong khu vực Đông Nam Á, do đó, kết 
quả có thể chưa phản ánh đầy đủ tác động của 
đặc điểm Hội đồng quản trị và chính sách đa 
dạng giới đối với hiệu quả ESG ở các nền kinh 
kế đang phát triển trên thế giới vì thế nhóm tác 
giả đề xuất các nghiên cứu trong tương lai nên 
đo lường mẫu dữ liệu lớn hơn nhằm đạt được 
hiệu quả nghiên cứu toàn diện về vấn đề này. 
Thứ hai, sự đa dạng giới tính trong Hội đồng 
quản trị và cấu trúc sở hữu đã thu hút được 
nhiều sự quan tâm, trong khi sự đa dạng quốc 
tế trong các Hội đồng quản trị vẫn chưa được 
khám phá trong các báo cáo trước đây, đặc biệt 
là ở các nước đang phát triển. Nhóm tác giả dự 
đoán rằng, đây có thể là một chủ đề nghiên cứu 
hấp dẫn trong tương lai.

ESG ở mức ý nghĩa 1% ở cả 3 mô hình, điều này 
phù hợp với kết quả nghiên cứu của Nekhili và 
cộng sự (2021) khi họ tranh luận rằng, các công 
ty mức đòn bẩy cao thường gặp khó khăn trong 
việc đầu tư vào ESG, do hạn chế từ dòng tiền 
và áp lực trả nợ. Trong tất cả các biến thì chỉ có 
biến tốc độ tăng trưởng doanh thu không có ý 
nghĩa thống kê trong mô hình, điều này có thể 
do các công ty tập trung vào tăng trưởng nhanh 
có xu hướng ưu tiên lợi nhuận ngắn hạn hơn là 
đầu tư vào ESG, đặc biệt trong các ngành áp lực 
cạnh tranh cao (Bansal & Roth, 2000). 

5. 	Kết luận và khuyến nghị

Bài nghiên cứu đã ước lượng các mô hình 
bằng phương pháp GLS dựa trên dữ liệu 540 
công ty thuộc 5 quốc gia trong khu vực Đông 
Nam Á trong giai đoạn từ 2007-2022, cung 
cấp bằng chứng ủng hộ lý thuyết “các bên liên 
quan”, “lý thuyết về sự phù hợp” và “lý thuyết 
xã hội hóa giới” khi làm rõ vai trò của các nhà 
lãnh đạo nữ và chính sách đa dạng giới trong 
Hội đồng quản trị đối với hiệu quả ESG của 
các doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu là minh 
chứng cho thấy, sự hiện diện của nữ giới trong 
Hội đồng quản trị có tác động tích cực đến 
hiệu quả ESG. Ngoài ra, nghiên cứu này cũng 
chứng minh rằng, các chính sách đa dạng giới 
có vai trò quan trọng trong việc nâng cao hiệu 
quả ESG, thúc đẩy môi trường kinh doanh bền 
vững. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu cũng chỉ 
ra rằng, mặc dù sự tham gia của nữ giới trong 
Hội đồng quản trị có tác động tích cực đến ESG, 
nhưng ở một số nước như Việt Nam, hiệu quả 
ESG chưa rõ ràng.

Nghiên cứu của nhóm tác giả không chỉ 
đóng góp vào nghiên cứu thực nghiệm hiện có 
bằng cách nhấn mạnh tầm quan trọng của sự 
đa dạng giới trong Hội đồng quản trị, đồng thời 
nhấn mạnh vai trò quan trọng của các chính 
sách về đa dạng giới trong môi trường kinh tế 
mà còn có giá trị hữu ích cho cả các học giả, 
nhà hoạch định chính sách, nhà quản lý và các 
bên liên quan khác. Từ kết quả nghiên cứu trên, 
nhóm tác giả đề xuất các giải pháp cho vấn đề 
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