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Tom tir:

Nghién ciru sir dung s6 lidu ciia 27 cong ty trong linh vyre bét ddng sin dang niém yét trén thi truu’ng chiémg kho4n
Viét Nam (bao gbm ca HNX va HOSE), céc bién duge dua vio nghién cdu 12 cdc bién lién quan dén lgi nhuin, ohim
xem yét thc Agng ciia ching dén hidu qua tai chioh cia doanh ughlép Két qu.’a nghién ciru cho thiy, thanh vién hoi
ddng quin tri (HDQT) L4 ngudi nwée ngoai ¢6 tie ddng nguge chieu dén tf sb lgi nhudn rong trén tai sin (ROA);
6 tudi ciia thanh vién ban Ianh dao c6 tac dong ciing chidu véi ty sb Igi nbuin rong trén vén chii s& hiru (ROE) cia
doanh nghigp. Nghién ciru ciing cho thy, cb tirc chi tra clia doanh nghiép cé tic dong tich cuc véi ci ROA va ROE,
trong khi ddn by tai chinh cé tic dgng ciing chilu véi ROE. Ngodi ra, nghién cu nay khéng tim thdy méi lién b
giira tdng sb thanh vién trong HPQT, trinh 43 hoc vAn cia thanh phin ban lanh dao va quy md céng ty dbi véi higu

qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Tir khga: HDQT, ROA, ROE, trinh d§ hoc vAn, tudi ban I3nh dgo.

Chi sb phén loai: 5.2

Gidi thiéu chung

DPé mot doanh nghiép c6 thé van hanh tét, vide c6 mot
HDQT lam viéc higu qua 1a v8 cing quan trong. V§i vai tro
1 co quan quan ly, nhan danh cong ty dé dua ra céc quyét
dinh thue hign c4c quyén va nghia vu ctia cong ty, moi quyét
dinh cua HDQT déu cb gié tri phap 1y va anh hudmg dén su
hoat dong, phat trién va loi nhuan cia doanh nghigp. Cy thé
hon, HBQT dkra ra moi quyét dioh lién quan dén chién lugc,
ké hoach phat lrién, kinh doanh ngén va dai han, cdc hinh
thire dau tur, phat trién thj truémg, céc quyét dmh lién quan
dén cc hinh thire huy dong von nhi chao ban b phin, phat
hanb tréi phiéu; cic quyét dinh vé bd nhi¢m !ong giam déc,
gl{xm dbe hay nhin sy 0di b cong ty va con co thé dua ra cac
kién nghl vé th chu tric, gidi thé hay pbé san cong ty. V6i
quyen han 16n dén vay, viéc HDQT hoat dgng hiéu qua s&
dem lai lgi nhudn 1ém, dam bﬁo thu nhap cho nhan vién, dem
lai gta tri cho x4 hdi, cho nén kinh te va quan trong nhét la
quyét dinh sir phat trién ciia doanh n"hlcp Du ¢6 tam quan
teong 16m dén vy, nhlmg trén thyc té, HDQT cia céc doanh
nghigp Viét Nam védn dang hoat dong véi higu qua thap‘
thép hon rat nhidu so véi céc cong ty trong khu vire ASEAN
6 (Singapore, Malaysia, Philippines, Indonesia, Thai Lan va
Viét Nam).

Cic thanh vién HDPQT tai Viét Nam duge dénh gid Ja
thiéu nhidu kién thic va ky ning dé déng gbp vio chién
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lugc phit trién clia cdng ty mdt cach t8t nhit. Bén canh db,
hé Lhéng phtc lui cho H'DQT chua duoc 15 rang, dnh hudng
nhiéu déo quyét tdm céng hién cia cac thanh vién HDQT.
Cub cung, céc chucrng trinh dao tao, phat trién cho cémg
viée ké nhlcm van chua dugc xem trong, vi vay cac thé hé
HDQT tmp theo cua doanh nghlép thudng gap rat nhidu khé
khén trong viéc tép quén, didu hanh doanh nghiép va hiéu
rd quyen han, phan cong cong vie ciia timg thinh v1en Tat
¢ nhimg diéu trén cho thdy sy khé khin cta da s HDQT
c4c doanh nghiép Viét Nam hién tai trong viéc hoat déng
higu qua dé dem lai lgi nhugin cao tir viéc diéu hanh doanh
nghigp, ciing nhu thé hién sy thiéu hut trong c4c tiéu chi
chon lya thinh vién HDQT dé dam bao lgi nhusn doanh
nghiép.

Nghién ciru ctia Shuken va céc cong sy (2012) [1] trén
o sér div Jiéu cita mot s6 cong ty duge mém yét tai Malaysia
cho thdy, anh hudng cta nﬁrng diic tinh dén higu sudt cia
doanh nghiép 14 khong nhét quan c6 nghia 1a hugu (mg cé
1hé tich cuc hodc tiéu cyc vi més dic mm déu ¢b wu va nhuoe
diém néng. Vi du, quy mé cong ty t6i wu vin chua 3 rang,
quy md doanh nghiép lon co ngucn y tuémg va kién thirc tét
hon nhung cé kha nang xung dt tiém ndng & géc df truyén
théng cao hom. M6t 56 nghién ciu da chu-ng mmh quy md
doanh nghiép 16m dnb hudng tich curc dén higu sudt cong ty
nlung mét s6 thi khong.
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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
Iavnurahle effect on the firms’ met 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 mumber: 5.2

Vi vdy, viéc nghién ciru rd hon anh hudng coa yéu I
Juan try &én lgi nhudn doanh nghiép ta1 Viét Nam 13 thye sy
éin thiét hién nay. Trong nghién ciru nay, téc gia dic biét nhin
manh dén yéu td tudi dvi, trinh dd hoc vAn cua thanh vién
HDQT Bén canh d6, nghién ciru ciing xem xét tac doog cia
tbng s6 thanh vién HDQT cong 1y, | lhanh vién HDQT 4 nguén
nuéc ngoal nhim xem xét cic ycu 1% ndy thc dong nhu thé
nao dbi voi cac cong ty niém yét trén thj truong chimg khoan
Vigt Nam,

Co sd 1y thuyét va pia thuyét nghién ciu

Quy mé HPQOT

Horvath va Spirollari (2012) [2] dwa ra gia thiét ring,
s6 lugng thanh vién trong HPQT 4nh huéng nguoc chibu
dén hiéu qua cua cong ty. Theo Fama va Jensen (1983) [3],
doanh nghiép c6 quy mé HDQT lén thudmg ¢d iéu suét
kém hon so vé1 doanh nghiép ¢6 HPQT quy mé rho va
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lam d@ng ty 1& xudt hign hién tugng “free-riding” (fruémg
hop mot c4 nhan nao d6 duoc hudng lgi ich tir viéc ma anh
ta/ch ta khdng cin bd cng sirc vao). Nhom tac gid [1] da
dua ra gia dinh “Cé méi quan h¢ thuan chiéu gitta quy md
HDQT va lgi ich doanh nghiép”. Gia dinh ndy dua trén co 56
nhiéu thanh vién trong ban quan trj s& diy manh sy kiém soét
va quén 1y, gitp ting hiéu qua hoat dgng tar chinh va phi tai
chinh cia doanh nghigp. Két qua nghién ciru ciia nhém tic
gid da chi ra duge quy mé HBQT tuong quan ty 1 thuan véi
loi ich doanh nghiép. Theo (3], quy mdé HDQT 1ém lam giam
hiéu suat sinh 181 coa doanh nghiép do s& c6 trrdng hop cd
nhin khéng lam ma duge huong lgi, vi thé s& gdy tac dong
tiu cyc dén hiéu qua hoat déng cia cong ty. Do déb, oty
thuydt déu tién trong nghién ciru ndy dé 1a:

H,. Quy mé HPQT énh huéng tiéu cuc dén hiéu qua tai
chinh cta doanh nghiép.

Ste du dang séc 1 trong doanh nghiép

Pa dang sic tgc déng nghia véi viée co s da dang héa
klen thire, ¥ tuong va kinh nghigm thng qua mét loat cc
ngudn théng tin tir céc nén tang, khia canh van hoa, van minh
khic nhau giita cic thanh vién HDQT. Mot t5 chirc 6 mirc
dé da dang van héa t‘rong quan 1§ s& ¢6 nhidu ¥ twong hon,
gilip viéc dura ra quyét dinh cudi cung dugc chinh xac va phi
hv'p hon. Qua d6 s& cai thién hiéu sudt quan 1y thong qua sy
dbng thugn chung giira cac nh()m Vay nén sy da dang sic 16c
Jém ¢ thé cai thién hleu sudt cua cdng ty bing cach chia sé
va dua ra quyét dinh cuds cing. Theo Harobrick va céc cong
sur (1996) 4], khi nghién cim vé nhimg lm thé cla vige ¢o
sy da dang sic 1c rong HDQT d& nhan thy, mét t6 chire cb
mirc d§ da dang van hda trong quéan 1y s& cb nhlcu y tudmg
va lyra chon hom, gitip viéc dua ra quyét dinh cudi cimg duoe
chinh xdc va phi hgp hon. Gia thuyét thir hai trong nghién
citu pdy do la:

Hy 86 Iuong thanh vién HDQT |4 ngudi nudc ngodi co
tac déng tich cuc én hidu qua tai chinh cla doanh nghiép.

Pé tudi va thém nién nghé nghiép cia thanh vién
HDQT

Theo (héi gian, vén sy phat trién ciia kinh t&, khoa hec
vi k¥ thuft, cach didu hanh mét doanh nghigp ciing thay
i, tidu chudn lya chon HDQT khong chi con 14 vé mét tri
thirc. Nghién ciru coa Yusoff va Wan (2010) [5] da dva ra
3 nhém dic dlcm cua HBQT quycl dlnh lon nhugn doanh
nghiép, bao gdm nhém dic diém vé nhén khdu hoc, tinh
chch va néng lyc cla thanh vién hm dong, vm mét sb dac
diém chinh dugce phén tich chi tiét nhu d6 twéi, gidi tinh,
trinh dé hoc vin, kinh nghi¢m Jam vigc... cda thanh vién
héi déng.

Hambrick va Mason (1984) (6], Margarethe vi Bantel
(1992) [7] chi ra ring, ban quan trj [én tdi s& ¢6 xu hrgng
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tranh nhimg quyét dinh rui ro cao vé sy an toan tai chinh,
lrong khi nhimg nha quan trj tré tudi ¢ xu hucmg tham gia
nhiéu hon vao nhimg quyét dinh mang tinh chién lwoc. Tuy
nhién, ciing chinh nha quan tri 16n tudi lai 14 chimg ngusi
gidu kinh nghiém hon trong Jinh vye kinh doanh vi trong
cong viée cia ho, dam bao chic chin vi thé canh tranh va
sir tng trudmg déu diin cho doanh nghiép, va vi vay doanh
nghiép nén lya chon cac thanh vién 1on tudi cho cAc vi tri
trong HDQT. Nghién ciru clia Dagsson va Larsson (2011)
[8] lai nghiéng vé sir da dang nhém tubdi trong HDQT, khi 2
tic gia két luan ring cdc téc dong dén tr nhém thanh vién
HDQT tré tudi thiéng dem lai 1oy nhudn cho doanh nghiép
sau 2 ndm, trong khi cac thanh vién [6n tudi dam bao sur
ting truéng déu dan cua lgi nhugn trong ngéin han. Nghién
cinu nay ciing chi ra ring, d¢ tudi thanh vién HDQT s& cb
dnh huong 13 rét dén loj nhuén coa doanh nghiép nhé, va
thc ddng nay giam dan khi quy mé doanh nghiép ting lén
vira va lom.

Théng thudmg, chang ta s& cho ring ban quan trj cang
¢ tham nién, kinh ngiém va nhiéu kién thirc trong nganh,
doanh nghiép cang hoat djng 16t va cang ¢6 co hdi thu
dugc loi nhuin cao, dién hinh nbw nghién ciru cua llhan va
Kalaycioglu (2016) [9]. Viéc HPQT c6 nhiéu kinh nghiém
cling thuc dy viéc trao déi thdng tin vdi céc ban quén tri
ciia cac doanh nghiép khac trong nganh hay véi chinh ph,
t30 1gi thé canh tranh cho doanh nghiép ndi néng vi nganh
kinh doanh 06i chung (Forbes va Milliken, 1999 [10]). Tuy
nhién, mdt nghién ciru khac lai dua ra géc nhin kha déc
d40 v& mat tham nién trong nganh cta thinh vién HDQT
kht nghién ctru nay chi ra ring, sr da dang trong thim nién
gilra c4c thanh vién HDQT m6i dem lai hidu qua hoat djog
cao nhat cho doanh nghi¢p (Wellalage va Locke, 2013 [11]).
Hai téc gia ndy cho réng, v1ec da dang nong thdm nién giup
doanh nghiép hudng lor thé phat trién bén vimg tir nhimg
thanh vién véi thdm nién cao, frong khi nhimg thanh vién
tham nién thip c6 thé dua ra nhimg phuong huéng kinh
doanh dot phd, sang tao hom, tao ra mé: truomg lam vige da
chleu tim kiém nhimg thi lru(mg méi tét hom, vi he khong
bl gidi han boi nhimg kién thirc va kinh nghiém di biét
vé nganh va doanh nghi¢p. Toém lai, céc nghién ciru tnréc
day vé tic dpog ciia tham nicn nghé nghiép cia thanh vién
HBQT dua ra nhimg két ludn theo phiéu chiéu huéng khac
nhau, khéng c6 sy théng nhét giira cm: doanh nghi¢p hay
moi trudng nghién ciu. Du vay, da 56 nghién ciru c6 diém
chung ring, ae dim bao lgi nhudn cho doanh nghiép, HDQT
van cin mot sb lugng thanh vién véi thim nién nghe nghiép
hit dinh.

Ngoai ra, ¢é quan diém cho ring, tudi cich cing xa so
véi ngudng tudi vang sé c6 méi quan hé nguge chidu vdi
lgi nhudn. Dya trén nghién ciru cua Yusoff va Wan (2010)
(5] chi ra d6 tuds trung binh ctia cac thanh vién HPQT Ja 58
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tudi va dua ra 181 khuyén ring doanh nghidp nén cé sy da
dang trong d6 tudi cia thanh vién HDBQT, tét nhat la pam
trong khoang 30-70 tudi, gia thuyét thir ba trong nghién ciru
nay 1a-

 Hy: Tuéi ddi cda thanh phén HDQT c6 téc déng tich cuc
dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép

Trinh d§ hoc vin

Nhleu nghién ciru quéc té trong vong 40 nim tro lai day
da cb ging tim ra nhiing diém chung cia cic HDQT céc
doanb nghié¢p boat dong hiéu qua. Cac nghién ciru hau nhu
déu dong y réng ban Ianh dao cao nhét ¢6 kién thirc chuyén
nganh, kién thirc cy thé vé doanh nghiép va co ché van hanh
nd s& dim bdo doanh nghiép hoat dong higu qua 16t hom,
vi du nbu nghién clru ciia Hambrick va Mason (1984) [6],
Conger va Ready (2004) [12] hay Kor va Sundaramurthy
(2008) [13]. Ngoi ra, trinh dé hoc vén chinh 1a mét trong
nhimg thudc do quan trong ciia kién thirc, dic biét 14 trinh
46 v bing cAp trong cic linh vuc nhr ti chinh, ké todn,
kinh 14, nghién citu va ludt, boi nhu cAu 4p dung nhimg
linh virc nay trong viéc quan tri doanh nghiép 1 rit 16n [5].
HDQT véi cac thanh vién c6 trinh d§ hoc vén cao thudmg
s8n sang chdp nhan nhimg thay déi trong céu tric hay chién
luge cita doanh nghiép, bdi ho b khi niing gidm 16 da i
ro h<; théng trong qu4 trinh thay d8i nhu vao nerng goc nhin
chién luge ddc ddo, diu bc¢ gidi quyét vén dé nhanh nhay
v sy hiéu bit sdu trong hoat @dng kinh doanh cia doanh
nghxep (Jensen va Zajac, 2004 [14]). Dua trén co s bing
¢dp cang cao thi déng nghia v6i vide tiép cén nhiéu véi cac
tri thirc chuyén nganh, thanh vién duge déo 120 bai ban hon,
din 16i kha nang xr ly cong viéc, ra quyét dinh (6t hon, gia
thuyét thir tu trong nghién ciru nay la:

H,: Trinb d6 hoc vén cia cha tich HDQT anh huong tich
cuc dén hméu qua tai chinh cia doanh nghiép.

S0 liéu va phuong phap nghién cinm
sé liéu nghién ciru

Tinh dén cudi nim 2018, c6 771 cong ty dang niém yét
trén thj tnrdng chimg khodn Viét Nam. Trong do, san giao
dich chimg khoan Ha Noi (HNX) ¢6 384 cong ty niém yét
v san giao dich chimg khoan TP Hb Chi Minh (HOSE) c6
387 cong ty niém yét. Nghién ciru sit dung théng tin cia 27
cong ty bat dong san niém yé|, duge lya chon dya trén cic
tiéu chi: diy dit sb 1iéu vé bao céo tai chinh, diy di sé ligu
vé bo cao thudng nién, diy di thong tin vé chi tra cb tirc
qua cdc nm.

Déi voi 27 cong ty tmng giai doan 2011-2018, téng sb
méu trong 8 nim 14 216 miu duqc sir dung. S4 liéu can thu
thap 1ién quan t& cic nhén 6 anh hudng dén higu qua tai
chinh caa doanh nghiép duorc tic gia thu thip tir bdo céo tai
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chinh va béo cho thudng mén tai website cua cac cong ty
trong nghién ctru nay.

Mo hinh nghién ciru

Swr dung tidu chi hiéu qua tai chinh 1a ROA, ROE, tic
gid dua ra mé hinh véi 4 bién dic lap i:rong nghiéa ciru nay:
trinh 48 hoc van, d§ tudi va thim nién nghé nghiép, quy mé
HBQT, sb thanh vién mréc ngoai. Ngoal ra, nghlen clru con
su dung chc bién kidm soat: don by tai chinh, ¢b i bing
tién, quy md doanh nghiép (bang 1).

Bing 1. Cac bién nghién ctru.

Tén bién viét tht  Cich do ludng
Ty sb lgr nhudn Len nhuin sau theé/Téng
T 9 ROA ‘
Bién phy Irén tong th san . 13i san
thuge Ty sé tgi ohuin o OF Lgi ohuan sau thué/Vén
3 trén vén cho s hine chi ¢ hitw
$6 lvong thinh S& lwang thanh wvién
E vién HDQT STV _HBQT
b v $6 lugog tdnh vién
Thanh vitn HDQT 1N HpQT 13 g nubc
owde ngodi ;
ngodi
Bién dgc N Tudi binh quin cia cic
Tap B9 wor pT \hanh vién HBQT
Trinh dé hoc vén eda chd
tich HDQT = | néu ¢b
Trinh d6 hoc vin HV biing sau dm hoc 1rd lén;
néu 16t nghigp da hoe tré
xuéng, b gié tri 0
T Téag nofVén diu w cda
. Don bdy tn chinh DB o b
Bién kiém PR N
- C4 tire tidn mat duge i
508t Cé e cT \rong nim
L Quy mé céng ty oM Log (Téng tai sin)

Pé thyc hign viée kiém dinh gia thiét nghién clru va do
ubng s anh hu(rng cia méi quan hé piira chc bién va léu
jua tai chinh ciia doanh nghiép, nghién ciru niy sir dung md
1inh hoi quy.

M5 hinh nghién ciru 1:

ROA, = g, + B, ,TS.TV, + B, TVNN,_ + B, DT, .
B, HV, B, DB, +B, CT, +B, QM+,

M®4 hinh nghién ciru 2:

ROE, = a,, + B, ,TS.TV, + §,,TVNN, + B, DT,
B, H’V‘ +;3”DB + B, ,CT, +13 2QM +h,

Trong d6: 1 - doanh nghiép i; t - nam t; ROA - I nhujn
trén tong tai san; ROE - lon nhuan trén vén chil s¢ hiry;
TS.TV - téng sb thanh vien HDQT trong cong ty; TV.NN
- 1dng s6 thanh vien HDQT la nguén nude -ngoai; DT - tudi
cua thanh vién HDQT HV - trinh d¢ hm; van ciia thanh vién
HDPQT; DB - don by tai chinh; CT - ¢b tire cong ty chi tra;
QM - quy mé doanh nghiép; a - he sé chiin; B - hé sb hbi quy
ridng; i - chc sai sé ngu nhién.
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HEt qua nghlen ciy
Phan tich téng quan sé ligu

Duyra vao bang thang ke, mé ta cic bidn nghién ciru (bang
2) cho lhz\y, g14 tri ROA cua c4c cdng ty trong nghién ciu
nay trung binh dat 0,032 (tic 3,2%), trong khi ROE dat
0,186 (tirc 18,6%); sb lugng thanh vién HDQT dat binh
quén 6,046 ngudi, trong khi sé luong thanh vién HDQT
la ngudi nude ngodr thap, véi sé luo-ng cao nhat chi dat 3
ngudi, gid tri trung binh dat 0,236. Doi Vi db tudi cia cac
thanh viés HPQT, trung binh 14 47,5 tudi, trong d6 44 tubi
tré nhAt 13 37 tudi, 16n nhét )4 65,2 tbi. Dét véi trinh d§ hoe
vén cua thanh phin ban lanh dao, 25% co trinh d9 trén dai
hge (tir bac thac s trd 1€n), con lai ¢6 trinh dd tir dai hoc tré
xuéng.

Dé1 véi cic bién kiém sodt, binh quan cac doanh nghigp
trong nghuén ciru ndy ¢6 ty 1 don bly tai chinh 12 2,7; ¢
nhimg doanh nghi¢p cé ty 1¢ don biy tai chinh 1én dén 10,22
lan Cb tic céc cong ty trong linh virc bét déng san niém
yét trén th| trudmg chuﬂg khoén Viét Nam dat binh quin
415,312 ddng/cd phiéu, tuy nhién c6 nhimg cdng ty khong
tri ¢ tire, tmng khi c6 nhimg cong ty (rd ¢6 tic & muc tht
cao, 1én dén gin 60% (dat 5 856,5 ddng/ch phidu). V& bién
quy mé doanh nghiép, dat trung binh 12,398, v&i d§ léch
chuan 14 0,514,

Bang 2. Théng ké, ma ta cac bién nghién cdu.

ROA ROE TSTV TVNN DT BV DB CT QM
002 OIS 606 026 41T 020 277 432 1%
b 006 G5 148 s 40 G L9 T 054
BT 2406 809 04 084 16M 1SR 3R
A2 126 295 008 LI 1M 33m 0a%
F T S A R O 0388
o oB 3 ez 1 ps s 1%

A6 A6 N6 A§ A6 26 26 26 26

Ngubn. két qua nghién ciry
Kiém tra da cgng tuyén

Bang ma trin tuong quan (bang 3) cho lhéy, 6 lugng
thanh vién HPQT, sb lugng thanh vién HDQT 14 ngudi
nuge ngoi, d6 i cha thanh vién HPQT, ¢ tic va quy
md cbng ty cb6 thc dfng nguoc clueu vér ROA, trong khi
don bay tAi chinh, trinh dd hoc vin clia thanh vién HDQT
cb mon turong quan cling chiéu véi ROA, Tronb khi d6, vé6i
ty sb 1g1 nhuan trén vén chi so hiru, chi cé 56 luong thanh
vién HDQT 1a ngudi nude ngoan b tirc v quy mé céng (y
cb tic ddng nguge chiéu v6i ROE, c4c bién con Jai ¢6 moi
tuemg quan cung chleu Troog cac bién nghién ctru cia mé
hinh, khdng cé mdi tuong quan nao 1én hon 0,8, vi thé it c6
kha ning xay ra hi¢n tugng da cong tuyén trong cdc bién
nghién o,
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Bing 3. Bang ma tran twong quan.

ROA ROE TSIV TVNN DT WV D8 CT QM
ROA )
ROE 063 1 B
STV 0m 0m0 1 i
TV 030 018 053 |
DT 00u 0038 0012 012 1
i 0051 0072 0091 OIB 009 1
DB 0105 0472 000 001 QS 012 |
I 0025 0062 0047 0218 D)9 005 0267 |
QM D0M D081 D2 0292 D3 0112 0260 DI 1

Noubn' két qua nghién ciu
M3 hinh héi quy

Nghién ciru nay sir dung Stata 14 G chay mé hinh hdi
quy OLS véi cac bién phu thuge 1a ROA ROE; bién doc
lap 1a 56 lrgng thanh vién HDQT, sb fugng thanh vién
HBQT la ngudi nudce ngodi, 4 tudi cha thanh vién HBQT,
trinh d§ boc van cua thanh vién HDQT (bang 4). Bién kiém
soit bao gom don bay tai chinh, ¢4 tirc bing tién mit tra cho
cac cd Q6ng va quy md doanh nghiép.

Két qui nghién ciru cho thiy, d6i v&i bién doc lap 12
ROA, c6 trj !hong ké F (Sig-F) dal 0,000<0,005, vy md
hinh c6 ¢ nghia théng k&; véi h¢ s6 R binh phueng didu
chinh (R-Square) dat 0,144, c6 nghia céc bién trong mé
hinh giai thich duoc 14,4% thay dbi cia ROA. Véi cac bién
nghién ¢l tdc dong dén chisé ROA, cb bién 56 lugng thanh
vién HDQT la ngudsi nuée ngodi va cb tire ¢é gia tri p-value
<0,05, ¢6 y nghia lhong ké. Theo két qua mé hinh héi quy,
bién nghién ciru 6 luong thanh vién HDQT la ngudi nuée
ngoai 6 tac dong nguoc chiéu dén hé sé 1 nhuén trén tong
taj san cua cdc doanh nghiép, dleu nay trai véi gia |huye[
H,. Trong kht d6, méic di bién cb tirc ¢6 y nghia théng ké
tac dong dén ROA cua doanh nghiép, nhung sy téc déng rét
nho, chi 0,002. Cac bién con lai, nhu long sé luong thanh
vién HPQT, d6 rudi, trinh d6 hoc vén, dén bay tai chinh,
quy md doanh nghiép khdng c6 ¥ nghia thong ké, do d6
khéng ¢6 tac dong dén ROA.

Bing 4. Két qua chay md hinh héi quy vé&i blén phy thuée ROA.

Hisébdiquy  Saisbchubn  Théngkés  Trisdp

Hi s chin 0,002 044 0013 0989
STV 0,001 0,004 0,189 0851
TVAN 0,133 0,009 3534 0001
o7 0,001 0001 41,169 0269
HY 0,004 0012 0,347 01
DB 0.00) 0,003 0,540 0,550
fa 0002 0,000 2,762 0.006
oM 0,007 0011 0691 0491
SigF 0,000

R-Square 0,144
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Khoa hoc X3 hoi va Nhan vin mms

Pdi véi hé sb 1ot nhuan trén vén chu so him, két qua
mé hinh héi quy cho lhéy mé hinh nghién cirut ¢ y nghia
lhong ke, voi tri thong ké F (Sig-F) <0,05, cdc bién trong
md hmh giai thich duoc 44,9% sy lhay d6i cua loi uhu:‘m
trén vén chi s& hiru cia cac cong ty b4t déng sin mem yét
trén thj truomg chimg khoén Vigt Nam. Cu thé, do tum cua
ban linh dao ¢4 tac dong déng ké ¢én ROE, véi méi quan
bé cing chiéu thc dOng, nhu vdy xdc nhan gia lhuyc[ H,, khi
cho ring néu lanh dao doanh nghiép & nguémg tuds “véng“
de quan trj doanh nghiép, tirc la nhimg ngubl fir 30-70 tudi,
rAt phit hgp dé ¢6 nhimg quyel sich ding din khi didu hanh
doanh nghiép, trong khi d tubi ctia thanh vién HDQT trong
nghién ciru ndy 13 47,5 tudi; twong ty nhu vy don by tai
chinh va cé tirc ciing ¢6 thc dong cung chiéu véi ROE, nhumg
murc d tac ddng kha nho, vai gt lao, 062 va 0,001. Dm
v6i cac bién khic, nhu tdng s6 lugng thanh vién HPQT, sé
lugng thanh vién HPQT 14 ngudt nwée ngoai, trinh do hoc
vén, quy mé doanh nghiép, déu ¢ gia try p-value >0,05 néo
khéng co y nghia théng ké (bang 5).

Bang 5. Két qua chay mé hinh hdi quy véi bién phy thuéc ROE.

Hisbhdiquy Salsbchuin  Théngkér Trisbp

HE s chin 0,532 0,452 1177 0,241
STV 0,019 0,013 1496 0,136
']'V,N'N -0,043 0,029 1,475 0,142
DT 0,103 0003 0945 0,96
HV 0,035 0,037 0922 0357
DB 0,062 0,009 7,126 0.000
cr 0,001 0,000 4,710 0,000
oM -0,064 0,033 1952 0,052
SigF 0,000

R-Squae 0,449
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Ngudn: két qua nghién ciu
K6t luan va khuyén ngh|

Két lugn

Téng hop két qua nghién cir cho thiy, dbi vai cac cong
ty trong linh vyc bt déng sin dang niém yét trén thi truang
chung khoan Vlet Nam, bao gém niém yét trén ci HNX va

HOSE, ¢6 sy t6n tai tac d¢ng caa thanh phan ban lanh dao
dén hiéu qué tai chinh cia doanh nghiép. Cy thé:

Thir nhat, s6 lugng thanh vién HDQT 14 ngudi nuoce
ngodi ¢b tac ddng nguge chiéu dén hé 56 lgi nhun trén téng
tai san cua doanh nghiép; diéu niy c6 nghia, 58 luong thanh
vién HPQT la ngudi nuée ngoai cang nhiéu thi cang lam
cho ROA cia doanh nghiép giam di va nguoc la1.

Thir hat, 86 tub ciia thanh phan HBQT 6 tic dng ciing
chidu vai hé sb loi nhudn trén vén cha sér hiny; tirc 13 do
tudi thanh phin ban lanh dgo cang cao, cang nang cao hiéu



mmm Khoa hoc X4 héi va Nhan van

qu 1gi nhudn trén vén cho s¢ hitu cia doanh nghiép dé va
nguoc lai.

Thit ba, dbi véi bién kiém soét, c6 tirc doanh nghigp chi
trd ddng thdsi ¢6 tae dong cing chidu véi ca ROA va ROE
ciia doanh oghidp. Nhur vy didu nay cho thdy, khi doanh
nghiép hoat déng hiéu qua, tinh ca trén long ta1 san va von
chii s¢ hitu, s& 1am cho ting 6 tién chi trd cd bire té cic cb
d8ng. Bén canh dé, ddn biy tai chinb ¢6 tc dong dén ROE,
nhung mirc d6 téc dong kha nho.

Khuyén nghj

Dua trén két qud phén tich vé chc yéu t§ hién quan,
nghién ctru dua ra céc khuyén nghj sau:

Mgt 14, d6i véi thanh vién HPQT 13 ngudi nuée ngodi:
75% cac doanh nghiép co thanh vién HDQT la ngum nude
ngoél 6 tdog thi sin ting qua chc nam. N‘han thiy vige
%6 thanh vien HDQT 14 ngudi nude ngodi chiém ty trong

8ng qua cao trong ban quén tri (tcung binh 25 thanh vién
E-IDQT méi ¢6 1 thanh vién la nguét nude ngoai), cac thanh
vién khéc va chil tich HDQT cb thé xem xét huéng phat
trién A& dua ra cac quyét dinh phu hop. Néu doanh nghiép
dy dinh du tw vio i san dai han thi viéc thanh vién nubc
ngodi khéng qué dnh huong dén lgi nhufn. Nguoc lai, néu
doanh nghiép dinh diu tu trong ngin han, chu l|ch va mét
§6 thanh vién khac ¢6 thé sit dung quyén pha quyét dé bac
by kién ciia thanh vién nuéc ngoai.
¥ Hai l4, véi d§ wéi cia thanb vién HDQT, cin can nhic
céic ca nhan c6 di tai ning chuyén mén va khé nang lanh
dao. Tuy nhién viin con mot vén gé nita chin can nhic, dé 1a
xem xét cac thanh vién HDQT ¢6 tubi d&i chin chan nhim
tan dung t6i da kinh nghiém lanh dao dira trén b dén cua
ho, kh6ng nén b6 nhiém céc ca nhan cb tudi qua é vao
trong thanh phin HDQT cita doanh nghiép.

Ba lg, dbi voi vén dé chi tra ¢b tirc trong doanh nghidp,
mic do ty 18 chi tra ¢ tirc cao co thé anh hréng xAu dén loi
nhuan tuong lai cita doanh nghiép nhung viée chi tra ¢b tirc
& mirc thip s& 1am nha dAu tu dat cu hoi vé kha ning hoat
déng cua doanh nghiép. Nhom nghmn clru kién ngh| chc
doanh nghlep c6 chinh sach ¢d e ke( hop gilra trd ¢ firc
béng ¢ phiéu véi tra cb tirc bing tién hodc chi tra bing cb
phleu dé 1am giam bt anh hudng cla né. Ngodi ra, doanh
nghiép ciing cin nhic st dung don bay tAi chinh & mac hop
1y, boi theo Kkét qua nghién cim, don biy ta1 chinh ¢6 tac
dong cdng chiéu véi ROE, dé a6 néu duy rn mirc d§ vay ng
dmirc hgp ly, dong théi st dung hiéu qua vén vay, s€ ¢4 tAc
d6ng tich cuc dén higu qua lgi nhudn trén vén chi s hiru
cua doanh nghiép.
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