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Nghign cii'u sa dung s6 lieu ciia 27 cong ty trong linh vyc bat ddng san dang niem yet tren thi trudng chiing khoan 
ViSt Nam (bao g6m ca HNX va HOSE), cac bien dirac dua vao nghien ciiii la cac bien lien quan din Igi nhuSn, nham 
xem set tac dong cua chung din hilu qua tai chinh cua doanh nghigp. Kit qua nghiln eiin cho th&y, thanh vien hoi 
dong quan tri (HDQT) la nguoi nuffc ngoai cd tac dong nguffc chigu dgn ty s6 Igi nhuan rong tren tai san (ROA); 
do tu5i cua thanh vien ban lanh dao co tac dong ciing chilu vol ty so loi nhuan rong tren von chu sff hiru (ROE) cua 
doanh nghiep. Nghien ciru cung cho thay, co tuc chi tra cua doanh nghiep co tac ddng tich eye vdi ca ROA va ROE, 
trong khi don bay tai chinh cd tac d&ng ciing chilu voi ROE. Ngoai ra, nghien cihi nay khong tim thSy mdi liln hi 
giua tong so thanh vien trong HDQT, trinh do hoc van cua thanh phSn ban lanh dao va quy mo cong ty doi vol hieu 
qua tai chinh cua doanh nghilp. 

Tir khoa: HDQT, ROA, ROE, trinh do hoc vSn, tu6i ban lanh dao. 

Chisd phan loai: 5.2 

6idi Uiieu chung 

De mot doanh nghiep cd the van hanh tdt, viec cd mot 
HDQT lam viec hieu qua la vd cimg quan trgng. Vdi vai trd 
la ca quan quan ly, nhan danh cdng ty de dua ra cac quyet 
dinh thuc hien cac quyen va nghia vu cua cdng ty, moi quyet 
dinh ciia HDQT deu cd gia tri phap ly va anh hudng den su 
hoat ddng, phat tri^n va Igi nhulin cua doanh nghiep. Cu the 
hon, HDQT dua ra moi quyet dmh Hen quan den chien luge, 
ke hoach phat trien, kinh doanh ngan vit dai han, cac hinh 
thiic dau tu, phat trien thi trudng; cac quyet dinh lien quan 
den cac hinh thiic huy dong vdn nhu chao ban cd phan, phat 
hanh trai phieu; cac quyet dinh ve bd nhiem tong giam doc, 
giam doc hay nhan su ngi bg cong ty va con cd the dua ra cac 
kien nghi ve tai cau tnic, giai the hay pha san cong ty. Vdi 
quyen han Idn den vay, viec HDQT boat ddng hieu qua se 
dem lai Igi nhu|n Idn, dam bao thu nhap cho nhan vien, dem 
lai gia tri cho xa hoi, cho nen kinh te, va quan trgng nhat la 
quyet djnh su phat trien ciia doanh nghiep. Dii cd tam quan 
trgng Idn den vay, nhung tren thuc te, HDQT cua cac doanh 
nghiep Viet Nam van dang hoat ddng vdi hieu qua thap, 
thap han rat nhieu so vdi cac cong ty trong khu vuc ASEAN 
6 (Singapore, Malaysia, Philippines, Indonesia, Thai Lan va 
Viet Nam). 

Cac thanh vien HDQT tai Viet Nam dugc danh gia la 
thieu nhieu kien thicc va ky nang de ddng gop vao chien 

luge phat trien cua cong ty mot each tdt nhat. Ben canh do, 
he thong phuc loi cho HDQT chua duoc ro rang, anh hudng 
nhieu den quyet tam cong hien cua cac thanh vien HDQT. 
Cudi cimg, cac chuang trinh dao tao, phat tnen cho cdng 
viec kg nhiem van chua dugc xem trong, vi vay cac the he 
HDQT tiep theo cua doanh nghiep thudng gap rat nhieu kho 
khan trong vi8c tiep quan, dieu hanh doanh nghiSp va hieu 
rd quyen han, phan cdng cdng viec cua timg thanh vien. Tat 
ca nhiing dieu tren cho thay su kho khan ciia da sd HDQT 
cac doanh nghiep Viet Nam hifin tai trong viec hoat ddng 
hieu qua de dem lai loi nhuan cao tir viec dieu hanh doanh 
nghiep, cung nhu the hien su thieu hut trong cac tieu chi 
chon lira thanh vien HDQT de dam bao Igi nhuan doanh 
nghiep. 

Nghien cuu ciia Shukeri va cac cdng su (2012) [1] tren 
ca sd dii lieu cua mot sd cdng ty dugc m8m yet tai Malaysia 
cho thay, anh hudng cua timg dac tinh den hieu suat cua 
doanh nghiep la khdng nliat quan, cd nghTa la hieu ling cd 
thS tich cue hoac tieu cue vi moi dac tinh deu co uu va nhuac 
diem rieng. Vi du, quy md cdng ty tdi uu vSn chua rd rang, 
quy md doanh nghiep Idn cd ngudn y tudng va kien thiic tdt 
ban nhung cd kha nang xung dot tiem nang d g6c do truyen 
thdng cao han. Mot sd nghien ciiu da chung minh quy md 
doanh nghiep Idn anh hudng tich cue den hieu suat cdng ty 
nhung mot sd thi khdng. 
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Abstract: 

This study uses data of 27 real estate companies listed 
on Vietnam's stock market (including HNX and HOSE), 
the variables included in this study which are variables 
related to profit, to consider their impact on the financial 
performance of the businesses. Research results show 
that foreign members of the board of directors (BOD) 
have a negative impact on the ratio of net return on 
assets (ROA); the age of the BOD members has the 
lavourable effect on the firms' net return on equity 
(ROE). Also, corporate dividends have a positive impact 
on both ROA and ROE, while financial leverage has the 
same direction as ROE. In addition, this study does not 
find any linkage among the number of BOD members, 
the education level of BOD member, and the firm size to 
the firms' financial performance. 

Keywords: board of directors, BOD age, education level, 
ROA, ROE. 

Classification number: 5.2 

Vi vay, viec nghien cim rd hon anh hudng ciia yeu td 
quan tn den Igi nhuan doanli nghiep tai Viet Nam la thuc su 
can thiet hien nay. Trong nghien cim nay, tac gia dac biet nhan 
manh den yeu td tuoi ddi, trinh dd hgc van cita thanh vien 
HDQT. Ben canh dd, nghien ciru ciJng xem xet tac dong ciia 
tdng sd thanh vien HDQT cdng ty, thanh vien HDQT la ngudi 
nude ngoai, nham xem xet cac yeu td nay tac ddng nhu the 
nao ddi vdi cac cdng ty niem yet tren thi trudng chung kJioan 
Viet Nam. 

00 sd ly thiiy^t va gia thuyet nghign ciiu 

Quy mo HDQT 

Horvath va SpiroUari (2012) [2] dua ra gia thiet rang, 
s6 lugng thanh vien trong HDQT anh hudng nguac chilu 
dgn hieu qua cua cdng ly. Theo Fama va Jensen (1983) [3], 
doanh nghiep cd quy md HDQT Idn thudng cd hieu suat 
kem hon so vdi doanh nghiep cd HDQT quy md nho va 

lam tang ty le xudt hien hien tugng "free-riding" (trudng 
hgp mot ca nhan nao dd dugc hudng Igi ich tii viec ma anh 
ta/cd ta khdng cSn bd cdng siic vao). Nhdm tac gia [1] da 
dua ra gia dinh "Cd moi quan he thuan chi6u giiia quy md 
HDQT va Igi ich doanh ngliiep". Gia dinh nay dua tren ca sd 
nhieu thanh vien trong ban quan tri se ddy manh su kiem soat 
va quan ly, giiip tang hieu qua hoat ddng tai chmh va plii tai 
chinh ciia doanh nghiep. Kit qua nghien cuu ciia nhom tac 
gia da chi ra dugc quy md HDQT tuong quan ty le thuan vdi 
Igi ich doanh nghiep. Theo [3], quy md HDQT Idn lam giam 
hieu suat sinh Idi ciia doanh nghiep do se cd trudng hgp ca 
nhan khdng iam ma dugc hudng Igi, vi the se gay tac dong 
tieu cue den hieu qua boat dong cita cdng ty. Do dd, gia 
thuyet dau tien trong nghien cim nay dd la: 

H .̂ Quy md HDQT anh hudng tieu cue dSn hieu qua tai 
chinh cua doanh nghiep. 

Su- da dang sac tgc trong doanh nghiep 

Da dang sac tgc ddng nghia vdi viec cd su da dang hda 
kien thirc, y tudng va kinh nghiem thdng qua mot loat cac 
ngudn thdng thi tir cac nen tang, khia canh van hda, van minh 
khac nliau giiia cac thanh vien HDQT. Mot td chiic cd miic 
do da dang van hda trong quan ly se cd nhieu y tudng ban, 
giup viec dua ra quyet dinh cudi ciing dugc chinh xac va phii 
hgp hon. Qua do se cai thien hieu suat quan Iy thdng qua sy 
dong thuan chung giil'a cac nhdm Vay nen sir da dang ŝ c tpc 
Idn cd the cai thien hieu suat ciia cdng ty bang each chia se 
va dua ra quyet djnh cudi cimg. Theo Hambrick va cac cong 
su (1996) [4], khi nghien ciiu ve nhiing Igi the cua viec co 
su da dang sac tgc trong HDQT da nhan thay, mot td chirc cd 
mirc do da dang van hda trong quan ly se c6 nhieu y tu'dng 
va lira chgn han, giiip viec dua ra quyet dinh cuoi cimg duoc 
chinh xac va phii hgp hon. Gia thuyet thii hai trong nghien 
ciiu nay do la: 

H :̂ Sd lugng thanh vien HDQT la ngudi nude ngoai co 
tac ddng tich cue den hieu qua tai chinh ciia doanh nghiep, 

Do tuoi va tham nien nghe nghiep cua thanh vien 
HDQT 

Theo thdi gian, vdi su phat trien ciia kinh tg, khoa hgc 
va ky thuat, each dieu hanh mot doanh nghiep ciing thay 
ddi, tieu chuan lira chon HDQT klidng chi con la ve mat tri 
thiic. Nghien ciru ciia Yusoff va Wan (2010) [5] da dua ra 
3 nhdm dac diem ciia HDQT quyet dinh Igi nhuan doanh 
nghiep, bao gom nlidm dac diem ve nhan khau hgc, tinh 
each va nang luc ciia thanh vien hgi ddng, vdi mot sd dac 
diem chinh dugc phan tich chi tiet nhu do tuoi, gidi tinh, 
trinh do hoc van, kinh nghiem lam viec... cila thanh vien 
hgi ddng. 

Hambrick va Mason (1984) [6], Margarethe va Bantel 
(1992) [7] chi ra rgng, ban quan tri Idn mdi se cd xu hudng 
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tranh nhimg quyet djnh nii ro cao ve sir an toan tai chinh, 
trong khi nhiing nha quan tri tre tuoi cd xu hudng tham gia 
nhieu hon vao nhirng quyet dinh mang tinh chien luge. Tuy 
nhien, ciing chinh nha quan tri Idn tuoi lai la nhiing ngudi 
giau kinh nghiem hon trong linh vuc kinh doanh va trong 
cdng viec cua hg, dam bao chac chan vj the canh tranh va 
su tang trudng deu dan cho doanh nghiep, va vi vay doanh 
nghiep nen lua chgn cac thanh vien Idn tudi cho cac vi tri 
trong HDQT. Nghien cijru cua Dagsson va Larsson (2011) 
[8] lai nghieng ve su da dang nhdm tudi trong HDQT, khi 2 
tac gia ket luan r§ng cac tac ddng d8n tir nhdm thanh vien 
HDQT tre tudi thudng dem lai !gi nhuan cho doanh nghiep 
sau 2 nam, trong khi cac thanh vien Idn tudi dam bao su 
tang trudng deu dan ciia Igi nhuan trong ngjn ban. Nghien 
cim nay cung chi ra rang, do tudi thanh vien HDQT se cd 
anh hudng rd ret dgn Igi nhuan cua doanh nghiep nhd, va 
tac ddng nay giam dan khi quy md doanh nghiep tang Ien 
vua va Idn. 

Thdng thudng, chiing ta se cho rang ban quan tri cang 
cd tham nien, kinh nghiem va nhieu kien thirc trong nganh, 
doanh nghiep cang hoat ddng tdt va cang cd ca hdi thu 
dugc Igi nhuan cao, dien hinh nhu nghien ciiu ciia Ilhan va 
Kalaycioglu (2016) [9]. Viec HDQT cd nhiSu kmh nghiem 
cung thiic day viec trao ddi thdng tin vdi cac ban quan tri 
cua cac doanh nghiep khac trong nganh hay vdi chinh phu, 
tao Igi the canh tranh cho doanh nghiep noi neng va nganh 
kinh doanh ndi chung (Forbes va Milliken, 1999 [10]). Tuy 
nhien, mot nghien ciiu khac lai dua ra goc nhin kha doc 
dao ve mat tham nien trong nganh ciia thanh vien HDQT 
khi nghien cuu nay chi ra rang, sir da dang trong tham nien 
giiia cac thanh vien HDQT mdi dem lai hieu qua hoat ddng 
cao nhat cho doanh nghiep (Wellalage va Locke, 2013 [ 11 ]). 
Hai tac gia nay cho rang, viec da dang trong tham nien gmp 
doanh nghiep hudng Igi the phat trien ben vung hi nhiing 
thanh vien vdi tham nien cao, trong khi nhiing thanh vien 
tham nien thap cd the dua ra nhirng phuong hut̂ ng kinh 
doanh dot pha, sang tao hon, tao ra mdi truimg Iam viec da 
chieu, tim kiem nhiing thj trudng mdi tdt hon, vi hg khdng 
hi gidi han bdi nhiing kien thiic va kinh nghiem da biet 
ve nganh va doanh nghiep. Tom lai, cac nghien cim trudc 
day ve tac dong ciia tham nien nghe nghiep cua thanh vien 
HDQT dua ra nhirng ket luan theo nhieu chieu hudng khac 
nhau, khong cd su thdng nhat giiia cac doanh nghiep hay 
mdi trudng nghien ciiu. Dii vay, da sd nghien ciru cd diem 
chung rang, de dam bao loi nhuan cho doanh nghiep, HDQT 
van can mot sd lugng thanh vien vdi tham nien nghe nghiep 
nhat dinh. 

Ngoai ra, cd quan diem cho rang, tudi each cang xa so 
vdi ngudng tudi vang se cd mdi quan he ngugc chieu vdi 
Igi nhuan. Dua fren nghien cim ciia Yusoff va Wan (2010) 
[5] chi ra dd tudi trung hinh cua cac thanh vien HDQT la 58 

tudi va dua ra Idi khuyen rang doanh nghiep nen cd su da 
dang trong do tudi cua thanh vien HDQT, tdt nhit la nam 
trong khoang 30-70 tudi, gia thuyet thu ba trong nghien cuu 
nay la-

H :̂ Tuoi ddi ciia thanh phan HDQT cd tac ddng tich cue 
den hieu qua tai chinh ciia doanii nghiep 

Trinh do hgc vdn 

Nhieu nghien ciru qudc te trong vdng 40 nam trd lai day 
da cd gang tim ra nhiing diem chung ciia cac HDQT cac 
doanh nghiep boat ddng hieu qua. Cac nghien cuu hau nhu 
deu ddng y rang, ban lanh dao cao nhat cd kien thirc chuyen 
nganh, kien thiic cu the ve doanh nghiep vit ca che van hanh 
no se dam bao doanh nghiep hoat ddng hieu qua tdt hon, 
vi du nhu nghien ciiu ciia Hambrick va Mason (1984) [6], 
Conger va Ready (2004) [12] hay Kor va Sundaramurthy 
(2008) [13]. Ngoai ra, trinh do hgc van chinh la mot trong 
nhiing thudc do quan trgng cua kien thiic, dac biet la trinh 
do va bang cap trong cac ITnh vuc nhu tai chinh, ke toan, 
kinh te, nghien cuu vit luat, bdi nhu cau ap dung nhiing 
Ihih vuc nay trong viec quan tri doanh nghiep la rat Idn [5]. 
HDQT vdi cac thanh vien cd trinh dp hgc van cao thudng 
san sitng chap nhan nhiing thay ddi trong cau tnic hay chien 
luge cua doanh nghiep, bdi hg co kha nang giam tdi da nii 
ro he thdng trong qua trinh thay ddi nhd vao nhiing goc nhin 
chien luge doc dao, dau dc giai quyet van de nhanh nhay 
va sir hieu biet sau trong boat ddng kinh doanh cua doanh 
nghiep (Jensen va Zajac, 2004 [14]). Dua tren ca sd bang 
cap cang cao thi ddng nghia vdi viec tiep can nhieu vdi cac 
tn thirc chuyen nganh, thanh vien dugc dao tao bai ban hon, 
dan tdi kha nang xir ly cdng viec, ra quyet dinh tdt hon, gia 
thuyet thii tu trong nghien cim nay la: 

H :̂ Trinh do hgc van cua chu tich HDQT anh hudng tich 
cue den hieu qua tai chinh cua doanh nghiep. 

So lieu va phUUng phap nghien cihi 

So lieu nghien cteu 

Tinh den cudi nam 2018, cd 771 cdng ty dang niem yit 
tren thj trudng chirng khoan Viet Nam. Trong dd, san giao 
djch chiing khoan Ha Ndi (HNX) cd 384 cdng ty niem ydt 
vit san giao dich chiing khoan TP Hd Chi Minh (HOSE) cd 
387 cdng ty niem yet. Nghien ciiu sir dung thdng tin cua 27 
cdng ty bat ddng san niem yet, dugc lua chpn dua tren cac 
tieu chi: day dii sd lieu ve bao cao tai chinh, day dii sd heu 
ve bao cao thudng nien, day du thdng tin ve chi tra co tiic 
qua cac nam. 

Ddi vdi 27 cdng ty trong giai doan 2011-2018, tdng sd 
mau trong 8 nam la 216 mau dugc sir dung. Sd lieu cSn thu 
thap lien quan tdi cac nhan td anh hudng den hieu qua tai 
chinh ciia doanh nghiep dugc tac gia thu thap tir bao cao tai 
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chmh va bao cao thudng men tai website ciia cac cdng ty 
trong nghien cuu nay. 

Mo hinh nghien ciru 

Su dung tieu chi hieu qua tai chinh la ROA, ROE, tac 
gia dua ra md hinh vdi 4 bien dgc lap trong nghien cim nay; 
trinh dp hoc van, dp tudi va tham nien nghe nghiep, quy md 
HDQT, sd thanh vien nude ngoai. Ngoai ra, nghien ciiu cdn 
sir dung cac bien kiem soat: ddn bay tai chinh, cd tire bang 
tien, quy md doanh nghiep (bang 1). 
Bang 1. Cac bien nghien CIFU. 

Ten bien Vi^t tk Cdch do lirirag 

Ty so ipi ahuan 

Bi inphi i tren t6ng tai san 

thu$c TJ se Igi nhuin 

t - trSn vdn chii so huu 

luong thanh 

Lgi nhuan sau thue/Tong 

Lpi nhuan sau thua* 
chii so huu 

So litong thanh 
HBQT 

Thanh vien HDQT 
So lugng thanh 

TV.NN HDQT !a ngitoj • 

Do tuoi DT 
Tuoi binh quan ciia cac 
thanh vien HDQT 
Trinh do hpc van ciia chii 
tich HDQT = 1 nSu c6 

Trinh do hoc van HV bang sau dai hpc tro Ien; 

neu tot nghiep dai hpc tro 
xuong, c6 gia tri 0 

Don bay tai chinh DB 
Tong noA'on dau to ci 
chii so hiiu 

C a t i c t i t a m l i a u o c t i i 

t̂ . Quy mo cong ty QM Log (Tong lai san) 

_̂ De thuc hien viec kiem dinh gia thiet nghien ciiu va do 
ItroTig sir anh hudng cita mdi quan he giiia cac bien va hieu 
^ua tai chinh ciia doanh nghiep, nghien cim nay sir dung md 
linh hdi quy. 

Md hinh nghien ciru 1: 

ROA, = a ĵ + p;|TS.TV,, + p ĵTVNN^^ + PjjDT, • 
P̂  ,HV,, + p5,,DB,, + p'̂  ,CT , + p, jQM,, + p^/' 

Md hinh nghien ciiu 2: 

ROE, = â ^ + pjjTS.TV, + 132,TV.NN ,̂ + Pjj^T, • 
p̂  ,HV;, +p„DB^ ^ + P,,CT , +p, jQM , + ).!,/• 

Trong do: i - doanh nghiep i; t - nam t; ROA - Igi nhuan 
tren tong tai san; ROE - !gi nhuan tren vdn chii sd hiiu; 
TS.TV - tdng so thanh vien HDQT trong cdng ty; TV.NN 
- tdng sd thanli vien HDQT lit ngudi nude ngoai; DT - tudi 
cua thanh vien HDQT; HV - trinh do hgc van cua thanh vien 
HDQT; DB - ddn bay tai chinh; CT - cd tire cdng ty chi tra; 
QM - quy md doanh nghiep; a - he sd chan; p - he sd hdi quy 
rieng; p - cac sai sd ngau nhien. 

Ket qua ngtiign ciihi 
Phan lich tdng quan so lieu 

Dua vao bang thdng ke, mo ta cac bi6n nghien ciiu (bang 
2) cho thay, gia tri ROA cua cac cdng ty trong nghien ciiu 
nay trung binh dat 0,032 (tire 3,2%), trong khi ROE dat 
0,186 (tiic 18,6%); sd lugng thanh vien HDQT dat binh 
quan 6,046 ngudi, trong khi sd lugng thanh vien HDQT 
la ngudi nude ngoai thip, vdi sd lugng cao nhdt chi dat 3 
ngudi, gia tri trung binh dat 0,236. Ddi vdi do tudi ciia cac 
thanh vien HDQT, trung binh la 47,5 tudi, frong dd do tudi 
tre nhat la 37 tudi, Idn nhat la 65,2 tudi. Ddi vdi trinh do hpc 
van ciia thanh phan ban lanh dao, 25% cd trinh do tren dai 
hgc (hi bac thac si trd Ien), cdn lai cd frinh do tir dai hoc trd 
xuong. 

Ddi vdi cac bien kiem soat, binh quan cac doanh nghiep 
trong nghien ciru nay cd ty le ddn bay tai chinh la 2,7; c6 
nhung doanh nghiep cd ty le ddn bay tai chinh Ien den 10,22 
Ian. Cd tiic cac cdng ty trong ITnh vuc bat ddng san niem 
yet tren thi trudng chung klioan Viet Nam dat binh quan 
415,312 ddng/cd phieu, tuy nhien cd nhung cdng ty khdng 
tra cd tiic, trong khi cd nhiing cdng ty tra cd tuc d mirc rat 
cao, Ien den gan 60% (dat 5 856,5 ddng/cd phiSu). Ve bien 
quy md doanh nghiep, dat trung binh 12,398, vdi do lech 
chuinla0,514. 
Bang 2. Thong ke, mo ta cac bien nghien cCcu. 

ROA ROE TS.TV TV.NN DT HV DB CI QM 

Trangbinli 0,032 0,186 6,046 0,236 47,567 0,350 2.717 415,312 12,39! 

Do l?cb chuiti 0,076 0,275 1,468 0,665 4,904 0,434 1,973 744,031 0,514 

Kiulosis 

(Bonhpn) 

SteiviiEss 

( B o M ) 

Nhonbii -0,853 -0,504 4 0 37 0 0,153 0 9,988 

Lcnnhit 0,274 1,780 13 3 65,2 I 10,225 5,856,515 14,330 

TfingsabiJn 216 216 216 216 216 216 216 216 216 

N g u o n . k e t q u a n g h i e n c i i u 

Kiem tra da cong tuyen 

Bang ma tran tuong quan (bang 3) cho thay, sd lugng 
thanh vien HDQT, sd lugng thanh vien HDQT la ngudi 
nude ngoai, dp tudi ciia thanh vien HDQT, cd tire va quy 
md cdng ty cd tac ddng ngugc chieu vdi ROA, trong khi 
ddn bay tai chinh, trinh do hgc van cita thanh vien HDQT 
cd mdi tuong quan ciing chieu vdi ROA. Trong khi dd, vdi 
ty sd Igi nhuan tren vdn chii sd hiiu, chi cd sd lugng thanh 
vien HDQT la ngudi nude ngoai, cd tiic va quy md cdng ty 
cd tac dong ngugc chieu vdi ROE, cac bien cdn lai cd mdi 
tucmg quan cung chiiu. Trong cac bien nghien ciiu ciia md 
hinh, khdng cd mdi tuang quan nao Idn hon 0,8, vi thd it cd 
kha nang xay ra hien tugng da cdng tuydn trong cac biSn 
nghien ciiu. 

84,99! iO,773 2,416 8,039 0,244 -0,654 1,674 15,980 

-7 ,nS 2,469 1,263 2,957 0,408 1,163 1,273 3,372 
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Bang 3. Bang ma tran tiFong quan. 

ROA ROE TS.TV TV.NN DT 

ROE 

TSTV 

TVNN 

DT 

HV 

DB 

CT 

QM 

0.613 

-0.182 

-0,303 

-0,044 

0,051 

0,105 

-0,025 

-0,024 

1 

0,020 

-0,118 

0,038 

0.072 

0,472 

-0,062 

-0,061 

1 

0,523 

0,032 

0.09i 

0,020 

0,047 

0,062 

-0,122 

-0.173 

0,21 S 

0.242 

-0,145 0,112 I 

-0,105 0,267 I 

-0,153 -0,112 0,269 0,199 1 

Nguon' ket qua nghien ci iu 

Mo hinh hoi quy 

Nghien cim nay sir dung Stata 14 de chay md hinh hdi 
quy OLS, vdi cac bien phu thudc la ROA, ROE; bien dgc 
lap la sd lugng thanh vien HDQT, sd lugng thanh vien 
HDQT la ngudi nude ngoai, dp tudi cua thanh vien HDQT, 
trinh dp hgc van cua thanh vien HDQT (bang 4). Bien kiem 
soat bao gdm ddn bay tai chinh, cd tiic bang tien mat tra cho 
cac cd ddng va quy md doanh nghiep. 

Ket qua nghien ciiu cho thay, ddi vdi bien dgc lap la 
ROA, cd tri thdng ke F (Sig-F) dat 0,000<0,005, vay mo 
hinh cd y nghia thdng ke; vdi he sd R binh phuang dieu 
chuih (R-Square) dat 0,144, cd nghia cac bien trong md 
hinh giai thich dugc 14,4% thay ddi cua ROA. Vdi cac bien 
nghien cihi tac ddng den chi sd ROA, cd bien sd lugng thanh 
vien HDQT la ngudi nude ngoai va cd tiic co gia tri p-value 
<0,05, cd y nghia thdng ke. Theo ket qua md hinh hdi quy, 
bien nghien cim sd lugng thanh vien HDQT lit ngudi nude 
ngoai cd tac ddng ngugc chieu den he sd Igi nhuan tren tdng 
tai san ciia cac doanh nghiep, dieu nay trai vdi gia thuyet 
Hj. Trong khi dd, mac dii bien co tire cd y nghia thdng ke 
tac ddng den ROA ciia doanh nghiep, nhung sy tac ddng rat 
nho, chi 0,002. Cac bien cdn lai, nhu tdng sd lugng thanh 
vien HDQT, dp tudi, trinh dp hgc van, ddn bay tai chinh, 
quy md doanh nghiep khdng cd y nghia thdng ke, do dd 
khdng CO tac ddng den ROA. 

Bang 4. Ket qua chay mo hinh hoi quy vm bien phu thuoc ROA. 

Hf so hoi quy Sai si cbuan Thong ke I Tri so;i 

Ddi vdi he sd loi nhuan tren vdn chii sd hiru, ket qua 
md hinh hdi quy cho thay, md hinh nghien cim cd y nghia 
thdng ke, vdi tri thdng ke F (Sig-F) <0,05, cac hien trong 
md hinh giai thich dugc 44,9% sy thay ddi cita Igi nhuan 
tren von chu so hiru cita cac cdng ty bat ddng san niem yet 
tren thj trudng chiing khoan Viet Nam. Cy the, dp tudi cua 
ban lanh dao cd tac ddng dang ke den ROE, vdi mdi quan 
he cimg chieu tac ddng, nhu vay xac nhan gia thuyet H ,̂ khi 
cho rang neu lanh dao doanh nghiep d ngudng tudi "vang" 
de quan tri doanh nghiep, tiic la nhiing ngudi tir 30-70 tudi, 
rat phu hgp de cd nhiing quyet sach diing dan khi dieu hanh 
doanh nghiep, trong khi do tudi cua thanh vien HDQT trong 
nghien cim nay !a 47,5 tudi; tuong tu nhu vay ddn bay tai 
chinh va cd tiic ciing cd tac ddng cung chieu vdi ROE, nhung 
miic dd tac ddng kha nhd, vdi gia tn la 0,062 va 0,001. Ddi 
vdi cac bien khac, nhu tdng sd lugng thanh vien HDQT, sd 
lugng thanh vien HDQT la ngudi nude ngoai, trinh do hgc 
van, quy md doanh nghiep, deu cd gia tn p-value >0,05 nen 
khdng cd y nghTa thdng ke (bang 5). 
Bang 5. Ket qua chay mo hinh hoi quy vol bien phu thuoc ROE. 

Hesfichan 

TS.TV 

TV.NN 

DT 

HV 

DB 

CT 

QM 

-0,002 

-0,001 

-0,133 

-0,00 i 

-0,004 

0,001 

0.002 

0,007 

0,144 

0,004 

0,009 

0,001 

0,012 

0,003 

0,000 

0,011 

-0,013 

-0,189 

-3,534 

-1,109 

-0,347 

0,540 

2,762 

0,691 

0,989 

0,851 

0,001 

0,269 

0,729 

0,590 

0,006 

0.491 

Sig-F 

R-Squarc 

So bien quai 

He so chan 

TSTV 

TV.NN 

DT 

HV 

DB 

CT 

QM 

Sig-F 

R-Square 

So bien quan s 

Ngufin: ket qua 

0,532 

0,019 

-0,043 

0,103 

-0,035 

0,062 

0,001 

-0,064 

0,000 

0,449 

t 216 

nghien ci>u 

0.452 

0.013 

0.029 

0,003 

0,037 

0,009 

0,000 

0,033 

Nguon; ket qua nghien ci>u 

He so hoi quy Sai so chuan Thong ke t Trj sop 

1,177 0,241 

1,496 0,136 

-1,475 0,142 

3,945 0,006 

•0,922 0,357 

0,000 

0,052 

Ket luan va Miuyen nghi 

Ket luan 

Tdng hgp ket qua nghien ciiu cho thay, ddi vdi cac cdng 
ty trong linh vuc bat ddng san dang niem yet tren thi trudng 
chung khoan Viet Nam, bao gdm niem yet tren ca HNX va 
HOSE, cd sy ton tai tac ddng cua thanh phan ban lanh dao 
dSn hieu qua tai chinh cua doanh nghiep. Cu the: 

Thu nhat, sd lugng thanh vien HDQT la ngudi nude 
ngoai cd tac ddng ngugc chieu den he sd Igi nhuan tren tdng 
tai san ciia doanh nghiep: dieu nay cd nghia, sd lugng thanh 
vien HDQT lit ngudi nude ngoai cang nhieu thi cang Iam 
cho ROA cua doanh nghiep giam di va ngugc lai. 

Thu hai, dp tudi ciia thanh phan HDQT cd tac ddng cimg 
chieu vdi he sd Igi nhuan tren vdn chii sd hiiu; tiic la do 
tudi thanh phan ban lanh dao cang cao, cang nang cao hieu 
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qua Igi nhuan tren vdn chii sd hiru cita doanh nghiep dd va 
ngugc lai. 

Thir ba, ddi vdi bien kiem soat, cd tire doanh nghiep chi 
tra ddng thdi cd tac ddng cimg chieu vdi ca ROA va ROE 
cua doanh nghiep. Nhu vay dieu nay cho thay, khi doanh 
nghiep hoat ddng hieu qua, tinh ca tren tdng tai san va vdn 
chii sd hiiu, se lam cho tang sd tien chi tra cd tire tdi cac cd 
ddng. Ben canh dd, ddn bay tai chinh cd tac ddng den ROE, 
nhung miic do tac ddng kha nhd. 

Khuyen nghi 

Dua tren ket qua phan tich ve cac yeu td hen quan, 
nghien ciiu dua ra cac khuyen nghi sau: 

MQC la, ddi vdi thanh vien HDQT la ngudi nude ngoai: 
7 5 % cac doanh nghiep cd thanh vien HDQT la ngudi nude 
ingoai cd tdng tai san tang qua cac nam. Nhan thay viec 
m thanh vien HDQT la ngudi nude ngoai chiem ty trgng 
Khdng qua cao trong ban quan tri (trung binh 25 thanh vien 
p B Q T mdi cd 1 thanh vien la ngudi nude ngoai), cac thanh 
vien khac va chii tich HDQT co the xem xet hudng phat 
tri&i de dua ra cac quyet dinh phii hgp. Neu doanh nghiep 
dy dinh dau tu vao tai san dai han thi viec thanh vien nude 
ngoai khdng qua anh hudng den Igi nhuan. Ngugc lai, neu 
^oanh nghiSp dinh dau tu' trong ngan ban, chii tich va mot 
iS6 thanh vien khac cd the sir dung quyen phii quyet de bac 
b o y kien cita thanh vien nude ngoai. 

f Hai Id, vdi do tudi ciia thanh vien HDQT, can can nhac 
cac ca nhan cd du tai nang chuyen mon va kha nang lanh 
dao, Tuy nhien van cdn mot van de niia can can nhac, do la 
xem xet eac thanh vien HDQT cd tudi ddi chin chan, nham 
tan dung toi da kinh nghiem lanh dao dya tren tudi ddi ciia 
ehp, khdng nen bd nhiem cac ca nhan cd tudi qua tre vao 
'trong thanh phan HDQT cua doanh nghiep. 

Ba Id, ddi vdi van de chi tra cd tiic trong doanh nghiep, 
mac du ty le chi tra cd tire cao cd the anh hudng xau den Igi 
nhuan tuong lai ciia doanh nghiep nhung viec chi tra cd tire 
d miic thap se lam nha dau tu dat cau hdi ve kha nang hoat 
ddng ciia doanh nghiep. Nhdm nghien ciiu kien nghi cac 
doanh nghiep cd chinh sach cd tiic ket hgp giiia tra cd tiic 
bang cd phieu vdi tra cd tire bang tien hoac chi tra bang co 
phieu de Iam giam bdt anh hudng ciia no. Ngoai ra, doanh 
nghiep cung can nhac sir dung ddn bay tai chinh d miic hgp 
ly, bdi theo ket qua nghien ciiu, ddn bay tai chinh cd tac 
ddng cimg chieu vdi ROE, dd dd neu duy tri miic do vay ng 
d miic hgp ly, ddng thdi sir dyng hieu qua vdn vay, se cd tac 
ddng tich eye den hieu qua Igi nhuan tren vdn chii sd huu 
cua doanh nghiep. 
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