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Tom tit:

Nghién ctru sir dung s6 liéu cita 27 cong ty trong linh vire bit dong san dang niém yét trén thi trwdng chirng khoan
Viét Nam (bao gém ca HNX va HOSE), cac bién dwoc dua vao nghién ciru 1a cac bién lién quan dén lgi nhuin, nham
xem xét tac dong ciia chung dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghlep Két quz'l nghién ctru cho théy, thanh vién héi
dong quan tri (HPQT) la ngwdi nwée ngoai cé tac dong nguoc chleu dén ty so lgi nhuin rong trén tai san (ROA);
do tudi ctia thanh vién ban linh dao co tac dong cung chiéu voi ty ) lgi nhuén rong trén von chi sé hiru (ROE) ciaa
doanh nghiép. Nghién ciru ciing cho thay, ¢0 tire chi tra ciia doanh nghiép c6 tac dong tich cwe véi ca ROA va ROE,
trong khi don bay tai chinh c6 tac dong cing chiéu véi ROE. Ngoai ra, nghién ciru nay khong tim thidy méi lién hé
giira tong s6 thanh vién trong HPQT, trinh d§ hoc vin ciia thanh phén ban linh dao va quy mé cong ty dbi véi hiéu

qua tai chinh cia doanh nghiép.

Tir khéa: HDQT, ROA, ROE, trinh d§ hoc vén, tudi ban lianh dao.

Chi 56 phin logi: 5.2
Gidi thiéu chung

Pé mot doanh nghiép co thé van hanh tdt, viéc c6 mot
HDQT lam viéc hi¢u qua 1a v6 cung quan trong. Véi vai tro
1a co quan quan ly, nhan danh cong ty dé dua ra cac quyét
dinh thyc hién cac quyén va nghia vu clia cong ty, moi quyét
dinh cuia HDQT déu c6 gia tri phap 1y va anh huong dén sy
hoat dong, phat trién va loi nhuan cua doanh nghiép. Cu thé
hon, HPQT dua ra moi quyét dinh lién quan dén chién luoc,
ké hoach phat trién, kinh doanh ngén va dai han, cac hinh
thirc dau tu, phat trién thi trudng; cac quyét dinh lién quan
dén céc hinh thirc huy dong von nhu chao ban ¢6 phan, phat
hanh trai phiéu; cac quyét dinh vé bd nhiém tong giam dbc,
giam dbe hay nhén sy ndi bo cong ty va con co thé dwa ra cac
klen nghi vé tai cu triic, giai thé hay pha san cong ty. Vi
quyen han 16n dén vay, viéc HPQT hoat dong hi¢u qua sé&
dem lai 1gi nhuén 16n, ddm bao thu nhép cho nhan vién, dem
lai gié tri cho xa hoi, cho nén kinh té, va quan trong nhat 1a
quyét dinh sy phat trién ciia doanh nghiép. Du ¢6 tim quan
trong 16n dén vay, nhung trén thuc té, HDQT cua cac doanh
nghiép Viét Nam van dang hoat dong voi hiéu qua thap,
thap hon rat nhiéu so véi cac cong ty trong khu viee ASEAN
6 (Singapore, Malaysia, Philippines, Indonesia, Thai Lan va
Viét Nam).

Céc thanh vién HDQT tai Viét Nam dugc danh gia 1a
thicu nhiéu kicn thuc va k¥ nang dé dong gop vao chién
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lugc phét trién cua cong ty mot cach tot nhat. Bén canh do,
hé thong phiic 1gi cho HDQT chua dwoc rd rang, anh huong
nhiéu dén quyét tim cbng hién cta cac thanh vién HPQT.
Cubi cung, cac chuong trinh dao tao, phat trién cho cong
viéc ké nhiém van chua duogc xem trong, vi vy cac thé hé
HDPQT tiép theo ciia doanh nghiép thuong gip rat nhiéu khé
khian trong viéc tiép quan, didu hanh doanh nghiép va hiéu
13 quyén han, phan cong cong viéc cua timg thanh vién. Tt
ca nhing diéu trén cho thdy su kho khin cua da sé HPQT
cac doanh nghiép Viét Nam hién tai trong viéc hoat dong
hiéu qua dé dem lai loi nhun cao tir viéc diéu hanh doanh
nghiép, cling nhu thé hién su thiéu hut trong cac ti€u chi
chon lya thanh vién HPQT dé dam bao loi nhuin doanh
nghiép.

Nghién ctru cua Shukeri va cac cong sy (2012) [1] trén
co so dit liéu ciia mot sé cong ty duge niém yét tai Malaysia
cho thdy, anh hudng cua timg dic tinh dén hiéu sudt cua
doanh nghiép 1a khong nhit quéan, c6 nghia 14 hiéu ng ¢
thé tich cuc hodc tiéu cuc vi mdi dic tinh déu ¢6 uu va nhuoc
diém riéng. Vi du, quy mé cong ty t6i wu van chua rd rang,
quy mé doanh nghiép 16n c6 ngudn ¥ tudng va kién thirc tot
hon nhung c6 kha nang xung dot tiém ning & goc do truyén
thong cao hon. Mot s6 nghién ciru da chimg minh quy mo
doanh nghiép 16n anh hudng tich cuc dén hiéu suit cong ty
nhung 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
favourable 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 véy, viéc nghién ctru & hon anh huong cia yéu t6
quan tri dén loi nhuan doanh nghiép tai Viét Nam 1a thyc sy
can thiét hién nay. Trong nghién ctru ndy, tac gia dic biét nhan
manh dén yéu t6 tudi doi, trinh do hoc van cua thanh vién
HDQT. Bén canh do, nghién cttru cling xem xét tac dong cua
tong s6 thanh vién HDQT cong ty, thanh vién HDQT la ngudi
nudc ngoai, nhdm xem xét cac yéu td nay tac dong nhu thé
nao dbi voi cac cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan
Viét Nam.

Co sd Iy thuyét va gia thuyét nghién ciiu
Quy mé HDQT

Horvath va Spirollari (2012) [2] dua ra gia thiét ring,
s6 lugng thanh vién trong HDQT anh huéng nguoc chiéu
dén hiéu qua cia cong ty. Theo Fama va Jensen (1983) [3],
doanh nghiép c6 quy mdé HPQT 16n thudng c6 hiéu suat
kém hon so véi doanh nghiép c6 HDQT quy moé nho va
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lam tang ty 1¢ xuat hién hién twong “free-riding” (trudng
hop mot ca nhan nao do dugc huong loi ich tir viéc ma anh
ta/co ta khong can bo cong sirc vao). Nhom tac gia [1] da
dwa ra gia dinh “Cé mdi quan hé thuan chiéu gitta quy mo
HDQT va loi ich doanh nghiép”. Gia dinh nay dua trén co so
nhiéu thanh vién trong ban quan tri s& déy manh su kiém soat
va quén ly, gitip tang hi¢u qua hoat dong tai chinh va phi tai
chinh cuia doanh nghiép. Két qua nghién ctru cia nhom tac
gia da chi ra dugc quy mé HPQT twong quan ty 1€ thuan véi
loi ich doanh nghi€p. Theo [3], quy m6 HPQT 16n lam giam
hiéu sut sinh 16i ctia doanh nghiép do s& c6 truong hop ca
nhan khong lam ma dugc hudng 1o, vi thé s& gay tac dong
tiéu cyc dén hiéu qua hoat dong cua cong ty. Do do, gia
thuyét dau tién trong nghién ctru nay do l1a:

H,: Quy mo HDQT anh huong tiéu cuc dén hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép.

Suw da dang séic toc trong doanh nghiép

Pa dang sdc toc déng nghia voi viée c6 sy da dang hoa
kién thirc, y twong va kinh nghiém théng qua mét loat cac
ngudn thong tin tir cac nén tang, khia canh van hoa, van minh
khac nhau giita cac thanh vién HDQT. Mot t6 chirc ¢c6 mirc
d6 da dang vin hoa trong quan ly s& c6 nhiéu ¥ tuéng hon,
gitp viée dua ra quyét dinh cubi cing duge chinh xac va phu
hop hon. Qua d6 sé cai thién hiéu suit quan Iy thong qua sy
dong thuan chung gitta cic nhom. Vay nén su da dang sic toc
16n 6 thé cai thién hidu suit cua cong ty bang cach chia sé
va dua ra quyét dinh cubi cting. Theo Hambrick va cic cong
su (1996) [4], khi nghién ctru vé nhiing loi thé cua viée c6
su da dang sdc toc trong HDQT da nhan théy, moét t6 chirc ¢o
murc d6 da dang vin hoa trong quan 1y s& c6 nhiéu y tuéng
va lya chon hon, giup viéc dua ra quyét dinh cudi cung duoc
chinh x4ac va phu hop hon. Gia thuyét thir hai trong nghién
clru nay do la:

H,: S6 luong thanh vién HPQT 14 nguoi nude ngoai cd
tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Dé tudi va tham nién nghé nghiép ciia thanh vién
HDQOT

Theo thoi gian, véi su phat trién cua kinh té, khoa hoc
va k¥ thuat, cach diéu hanh mot doanh nghiép ciing thay
ddi, tiéu chuan lya chon HDQT khong chi con 1a vé mit tri
thirc. Nghién ctu cia Yusoff va Wan (2010) [5] da dua ra
3 nhom dic diém cua HDQT quyét dinh lo1 nhuan doanh
nghiép, bao gdbm nhém dic diém vé nhan khau hoc, tinh
cach va nang luc cua thanh vién hoi déng, véi mot sb dic
diém chinh dugc phén tich chi tiét nhu do tudi, gidi tinh,
trinh d6 hoc van, kinh nghiém lam viéc... ctiia thanh vién
hoi dong.

Hambrick va Mason (1984) [6], Margarethe va Bantel
(1992) [7] chi ra rang, ban quén tri 16n tudi s& c6 xu hudng
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tranh nhitng quyét dinh rii ro cao vé su an toan tai chinh,
trong khi nhitng nha quan tri tré tudi c6 xu huéng tham gia
nhiéu hon vao nhimg quyét dinh mang tinh chién lugc. Tuy
nhién, ciing chinh nha quan tri 16n tudi lai 1a nhitng nguoi
giau kinh nghiém hon trong linh vyc kinh doanh va trong
cong viéc cua hg, dam bao chic chin vi thé canh tranh va
su ting truong déu din cho doanh nghiép, va vi viy doanh
nghiép nén lya chon cac thanh vién lon tudi cho cac vi tri
trong HDQT. Nghién clru cua Dagsson va Larsson (2011)
[8] lai nghleng Ve sy da dang nhém tudi trong HDQT, khi 2
tac gia két luan rang cac tac dong dén tir nhom thanh vién
HDQT tré tudi thuong dem lai lgi nhudn cho doanh nghiép
sau 2 nam, trong khi cic thanh vién lon tudi dam bao su
tang truong déu dian cua loi nhuan trong ngin han. Nghién
clru ndy ciing chi ra rang, do tudi thanh vién HPQT s& ¢6
anh huodng 10 rét dén loi nhuan cua doanh nghié€p nho, va
tac dong nay giam dan khi quy mo doanh nghiép ting 1én
vira va 16n.

Thong thudng, ching ta s& cho ring ban quan trj cang
c6 tham nién, kinh nghiém va nhiéu kién thirc trong nganh,
doanh nghiép cang hoat dong tot va cang c¢6 co hoi thu
dugc loi nhuan cao, dién hinh nhu nghién ciru cta Ithan va
Kalayc1oglu (2016) [9]. Viéc HPQT c6 nhiéu kinh nghiém
ciing thuc ddy viéc trao doi thong tin voi cac ban quan tri
cta cac doanh nghiép khac trong nganh hay véi chinh phu,
tao loi thé canh tranh cho doanh nghiép noi riéng va nganh
kinh doanh néi chung (Forbes va Milliken, 1999 [10]). Tuy
nhién, mot nghién ctru khéc lai dua ra goéc nhin kha doc
dao vé& mit tham nién trong nganh cta thanh vién HDQT
khi nghién ctru nay chi ra rang, su da dang trong tham nién
gilta cac thanh vién HDQT mdi dem lai hiéu qua hoat dong
cao nhét cho doanh nghiép (Wellalage va Locke, 2013 [11]).
Hai téc gia nay cho rang, viéc da dang trong tham nién giup
doanh nghiép hudng loi thé phat trién bén vimg tir nhitng
thanh vién v6i tham nién cao, trong khi nhiing thanh vién
thdm nién thap c6 thé dua ra nhitng phuong hudng kinh
doanh d6t pha, sang tao hon, tao ra moi truong lam viéc da
chiéu, tim kiém nhitng thi truong maéi tdt hon, vi ho khong
bi gidi han boi nhiing kién thirc va kinh nghiém da biét
vé nganh va doanh nghiép. Tém lai, cac nghién ctru trude
day vé tac dong cua tham nién nghé nghiép cua thanh vién
HPQT dua ra nhitng két luan theo nhiéu chidu hudng khac
nhau, khong c6 su thong nhat giita cac doanh nghiép hay
moi truong nghién ctru. Du vay, da s6 nghién ctru c6 diém
chung rang, de dam bao loi nhuan cho doanh nghi¢p, HDQT
van can mot s6 luong thanh vién v6i tham nién nghé nghiép
nhét dinh.

Ngoai ra, ¢6 quan diém cho rang, tudi cach cang Xa so
v6i ngudng tudi vang s& c6 mbi quan hé nguoc chiéu voi
loi nhuan. Dya trén nghién ctru cia Yusoff va Wan (2010)
[5] chi ra d¢ tudi trung binh cia céc thanh vién HPQT 1a 58
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tudi va dua ra 16i khuyén rang doanh nghiép nén cé su da
dang trong do tudi cua thanh vién HPQT, t6t nhit 1a nim
trong khoang 30-70 tudi, gia thuyét thir ba trong nghién ciru
nay la:

H.: Tudi doi cua thanh phan HDQT c6 tac dong tich cuc
dén hleu qua tai chinh cua doanh nghiép

Trinh dp hoc vin

Nhiéu nghién ciru quéc té trong vong 40 nam trg lai day
ERS géng tim ra nhitng diém chung cua cac HDPQT cac
doanh nghiép hoat dong hiéu qua. Cac nghién ctru hau nhu
déu dong y rang, ban lanh dao cao nhét c6 kién thirc chuyén
nganh, kién thuc cu thé vé doanh nghiép va co ché van hanh
n6 s& dam bao doanh nghiép hoat dong hiéu qua tét hon,
vi du nhu nghién ctru cia Hambrick va Mason (1984) [6],
Conger va Ready (2004) [12] hay Kor va Sundaramurthy
(2008) [13]. Ngoai ra, trinh d¢ hoc vén chinh 12 mot trong
nhiing thudc do quan trong cta kién thuc, dic biét 1a trinh
do va béng cép trong cac linh vuc nhu tai chinh, ké toan,
kinh t&, nghién ctru va luat, béi nhu cu ap dung nhiing
linh vuc nay trong viéc quan tri doanh nghiép 1a rat 16n [5].
HDQT véi cac thanh vién co trinh dd hoc van cao thuong
san sang chap nhan nhiing thay ddi trong cu tric hay chién
lugc cua doanh nghi¢p, boi ho c6 kha nang gidm tbi da rui
ro hé thong trong qua trinh thay d6i nhd vao nhitng goc nhin
chién lugc doc ddo, dau oc giai quyét van dé nhanh nhay
va sy hiéu biét sdu trong hoat dong kinh doanh ctia doanh
ngh1ep (Jensen va Zajac, 2004 [14]). Dya trén co s& bang
cép cang cao thi dong nghia vdi viée tiép can nhiéu véi cac
tri thirc chuyén nganh, thanh vién dugc dao tao bai ban hon,
dan t6i kha ning xur 1y cong viée, ra quyét dinh tét hon, gia
thuyét thr tu trong nghién ctru nay la:

H,: Trinh d¢ hoc vén cua chu tich HDQT anh hudng tich
cuc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.
So liéu va phuong phap nghién ciu

S0 ligu nghién civu

Tinh dén cudi nam 2018, ¢6 771 cong ty dang niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam. Trong do, san giao
dich ching khoan Ha Noi (HNX) c6 384 cong ty niém yét
va san giao dich chiing khoan TP H6 Chi Minh (HOSE) c6
387 cong ty ni€m yét. Nghién ctu st dung thong tin cua 27
cong ty bat dong san niém yét, duoc lua chon dya trén céc
tiéu chi: day du so li€u vé bao cdo tai chinh, day dua so liéu
v€ bao cdo thuong nién, day da thong tin vé chi tra cd tic
qua cac nam.

Ddi v6i 27 cong ty trong giai doan 2011-2018, tong s6
mau trong 8 nam 1a 216 mau dugce sir dung. S6 liéu can thu
thap lién quan t61 cac nhan t6 dnh hudng dén hi¢u qua tai
chinh ctia doanh nghiép dugc tac gia thu thap tu bao cdo tai
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chinh va bao céo thuong nién tai website cta cac cong ty
trong nghién ctru nay.

Mo hinh nghién ciru

Str dung ti€u chi hiéu qua tai chinh la ROA, ROE, tac
gia dua ra mo hinh véi 4 bién doc 1ap trong nghién cuu nay:
trinh d§ hoc van, d6 tudi va tham nién nghé nghiép, quy mo
HDQT, so6 thanh vién nudc ngoai. Ngoai ra, nghién ctru con
st dung cac bién kiém soat: don bay tai chinh, co tirc bang
tién, quy md doanh nghiép (bang 1).

Bang 1. Cac bién nghién ctru.

Tén bién Viét tit  Cich do luong
Ty s6 loi nhuan ROA Loi nhuan sau thué/Téng
Bién phy trén tong tai san tai san
thudc Ty sb lgi nhudn Loi nhuan sau thué/Vén
N A B ROE R
trén von chu s¢ hiru chu s¢ hitu
Sg lugng thanh TSTV S0 luong thanh vién
vién HBQT HDbQT
R " S6 lugng thanh vién
Thanh vién HDQT 1y \N HPQT 13 newsi nwéc
nude ngoai >
ngoai
Bién doc Nz Tudi binh quan cia cac
1ap B0 tuoi bt thanh vién HDQT
Trinh d6 hoc vin cua chu
tich HPQT = 1 néu ¢o
Trinh d6 hoc van HV bfmg sau dai hoc trd 1én;
néu tbt nghiép dai hoc tré
xubng, c6 gia tri 0
Don by tichinh DB Tong ng/Von dau tr cta
o chu s¢ httu
Bién kiém R s oA < X
sodt Cb tire CT Co tire tien mat dugc tra

trong ndm

Quy mo cong ty QM Log (Téng tai san)

Dé thuc hién viée kiém dinh gia thiét nghién ctru va do
ludng sy anh hudng ctia mdi quan hé gitta cac bién va hiéu
qua tai chinh ctia doanh nghié¢p, nghién ctru nay str dung mo
hinh hdi quy.

M0 hinh nghién ctru 1:

ROA,, = o, + B, TS.TV, + B, TV.NN, + B, DT, +
B, HV, 4B, DB, +p, CT, +B QM +p "

M6 hinh nghlen cuu 2:

ROE, = a,, + B, TS.TV,, + B,,TVNN, + B, ,DT, +
B42HV' +B DBi,t+B CT +B72QM +p‘1t

Trong d6: i - doanh nghiép i; t - ndm t; ROA - lgi nhuan
trén tong tai san; ROE - lgi nhuan trén v6n chu so hitu;
TS.TV - tong s6 thanh vién HPQT trong cong ty; TV.NN
- tong s6 thanh vién HPQT 1a ngudi nude ngoai; DT - tudi
cua thanh vién HPQT; HV - trinh d6 hoc vén cua thanh vién
HDQT; DB - don by tai chinh; CT - ¢0 tire cong ty chi tra;
QM - quy m6 doanh nghiép; o - hé s6 chin; B - hé s6 hdi quy
riéng; p - cac sai s6 ngau nhién.
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Két qua nghién ciiu
Phén tich tong quan sé liéu

Dura vao bang thong ké, mé ta cac bién nghién ctru (bang
2) cho thdy, gi4 tri ROA cua cic cong ty trong nghién ciru
nay trung binh dat 0,032 (tic 3,2%), trong khi ROE dat
0,186 (tirc 18,6%); s lugng thanh vién HPQT dat binh
quan 6,046 nguoi, trong khi s§ lugng thanh vién HDQT
la nguoi nudc ngoai th?ip, véi sb luong cao nhét chi dat 3
nguoi, gia tri trung binh dat 0,236. Pbi véi do tudi cla cac
thanh vién HPQT, trung binh 1a 47,5 tudi, trong do6 do tudi
tré nhat 1a 37 tudi, 16n nhét 1a 65,2 tudi. Dbi véi trinh d¢ hoc
vén cta thanh ph?in ban lanh dao, 25% co6 trinh d6 trén dai
hoc (ttr bac thac si tro 1€n), con lai c6 trinh d6 tr dai hoc tré
xudng.

Dbi v6i cac bién kiém soat, binh quan cac doanh nghiép
trong nghién ctru nay c6 ty 1& don bay tai chinh 1a 2,7; ¢6
nhung doanh nghiép c6 ty 1€ don bay tai chinh 1én dén 10,22
lan Cb tirc cac cong ty trong linh vuc bat dong san niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam dat binh quén
415,312 ddng/cd phiéu; tuy nhién co nhiing cong ty khong
tra co tue, trong khi c6 nhiing cong ty tra co tirc & muc rat
cao, 1én dén gan 60% (dat 5.856,5 ddng/cd phiéu). V& bién
quy md doanh nghiép, dat trung binh 12,398, vdi do 1éch
chuén 12 0,514.

Bang 2. Théng ké, mé ta cac bién nghién ctru.

ROA ROE TSIV TVNN DT HV DB CT QM

Tungbinh 0032 0186 6046 0236 47567 0250 2717 415312 12,398
Polichchuin 0,076 0275 1468 0665 4904 0434 1973 744081 0514
Kurtosi 84991 10773 2416 8039 0244 0654 1674 15980 3782
(D9 nhon)

Skewness e a6 1263 2057 0408 LIS 1273 33 0406
(D§ léch)

Nho nhit 0853 0504 40 30 015 0 9,988
Lon nhét 024 1780 13 3 652 1 1025 5856515 14330

Tongsébién 216 216 216 216 216 216 216 216 216

Ngudn: két qua nghién ctru
Kiém tra da cong tuyén

Bang ma trén twong quan (bang 3) cho thay, sb lwong
thanh vién HPQT, s6 luong thanh vién HPQT 1a ngudi
nudc ngoai, do tudi cua thanh vién HPQT, ¢b tirc va quy
mo cong ty c6 tic dong ngugc chidu véi ROA, trong khi
don béy tai chinh, trinh do hoc van cua thanh vién HDQT
¢6 mbi twong quan cung chiéu véi ROA. Trong khi d6, voi
ty s6 lgi nhudn trén von chu s& htru, chi co s6 luong thanh
vién HPQT la nguoi nude ngoai, cd tire va quy mo cong ty
c6 tac dong ngugc chiéu véi ROE, cac bién con lai ¢6 mbi
tuong quan cung chleu Trong céc bién nghién ctru cia mo
hinh, khéng c6 mdi tuong quan nio 16n hon 0,8, vi thé it co
kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén trong cac bién
nghién ctru.
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Bang 3. Bang ma tran twong quan.

ROA  ROE TSIV TVNN DT HV DB CT QM
ROA 1
ROE 0,613 1
TS.TV 0,182 0,020 1
TVNN  -0303 -0,118 0523 1
DT 0,044 0,038 0,032 -0,122 1
HV 0,051 0,072 0,091 -0,173  -0,029 1
DB 0,105 0472 0,020 0021 -0,145 0,112 1
cr 0,025 -0,062 0,047 0218  -0,149 -0,105 0,267 1
QM 0,024 -0,061 0,062 0242  -0,153 -0,112 0,269 0,199 1

Ngudn: két qua nghién ctru
M@é hinh héi quy

Nghién ctru ndy st dung Stata 14 dé chay mé hinh hoi
quy OLS, véi cac bién phu thudc 1a ROA, ROE; bién doc
lap 1a s6 lugng thanh vién HPQT, s6 lugng thanh vién
HDQT la nguoi nudce ngoai, do tudi cua thanh vién HDQT,
trinh d9 hoc van cua thanh vién HDQT (bang 4). Bién kiém
sodt bao gdm don bay tai chinh, ¢d tirc bang tién mit tra cho
cac c¢b dong va quy md doanh nghiép.

Két qua nghién ctru cho thay, d6i voi bién doc lap 1a
ROA, ¢6 tri théng ké F (Sig-F) dat 0,000<0,005, vdy mo
hinh c6 ¥ nghia théng ké; véi hé sé R binh phuong diéu
chinh (R-Square) dat 0,144, c6 nghia cac bién trong mod
hinh giai thich dugc 14,4% thay d6i ciia ROA. Vi cac bién
nghién ciru tac dong dén chi s ROA, ¢ bién s6 lugng thanh
vién HPQT 1a ngudi nude ngoai va ¢d tire 6 gia tri p-value
<0,05, c6 y nghia thong ké. Theo két qua mé hinh héi quy,
bién nghién ctru s6 lugng thanh vién HDQT la nguoi nude
ngoai co tac dong nguoc chiéu dén hé sé loi nhuan trén tong
tai san cua cac doanh nghiép, diéu nay trai véi gia thuyét
H,. Trong khi d6, mac du bién ¢6 tic c6 ¥ nghia théng ké
tac dong dén ROA ciia doanh nghiép, nhung sy tac dong rat
nhd, chi 0,002. Cac bién con lai, nhu tong $6 luong thanh
vién HDQT, do tudi, trinh d6 hoc véan, don bay tai chinh,
quy md doanh nghiép khong c6 ¥ nghia thong ké, do d6
khong c6 tac dong dén ROA.

Bang 4. Két qua chay mé hinh héi quy v&i bién phu thuoc ROA.

Hésdhdiquy  SaisdchuAn  Théngkér  Trisbp

H¢ sb chan -0,002 0,144 -0,013 0,989
TS.TV -0,001 0,004 -0,189 0,851
TV.NN -0,133 0,009 -3,534 0,001
DT -0,001 0,001 -1,109 0,269
HV -0,004 0,012 -0,347 0,729
DB 0,001 0,003 0,540 0,590
CT 0,002 0,000 2,762 0,006
QM 0,007 0,011 0,691 0,491
Sig-F 0,000

R-Square 0,144

SO bién quansat 216

Ngudn: két qua nghién ctru
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Khoa hoc Xa héi va Nhan van ==

Dbi v6i hé s6 lgi nhuan trén von chu so hitu, két qua
md hinh hdi quy cho thay, mé hinh nghién ciru c6 ¥ nghia
thong ké, véi tri thong ké F (Sig-F) <0,05, cac bién trong
mo hinh giai thich dugc 44,9% su thay doi cua lgi nhuan
trén von chu so hitu cua cac cong ty bat dong san niém yét
trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Cu thé, do tudi cua
ban ldnh dao c6 tic dong dang ké dén ROE, v6i mbi quan
hé¢ cung chleu tac dong, nhu vay x4c nhan gia thuyet H,, khi
cho rang néu lanh dao doanh nghiép ¢ ngudng tudi “Vang
dé quan tri doanh nghiép, ttc 1a nhitng nguoi tir 30-70 tudi,
rat phit hop dé ¢ nhiing quyét sach dung din khi diéu hanh
doanh nghiép, trong khi do tudi cta thanh vién HDQT trong
nghién ctru nay 1a 47,5 tudi; twong ty nhu vy don by tai
chinh va ¢ tirc cling c6 tac dong cung chiéu véi ROE, nhung
muc do tdc dong kha nho, voi gia tri 1a 0,062 va 0,001. Péi
v6i cac bién khéac, nhu téng s6 luong thanh vién HDQT, )
luong thanh vién HDQT la nguoi nude ngoai, trinh d§ hoc
vén, quy md doanh nghiép, déu c6 gia tri p-value >0,05 nén
khong c6 y nghia thong ké (bang 5).

Bang 5. Két qua chay mé hinh hdi quy v&i bién phu thudc ROE.

H¢ s hdiquy  Saisd chuAn  Théngkér  Trisbp

He s6 chin 0,532 0,452 1,177 0,241
TS.TV 0,019 0,013 1,496 0,136
TV.NN -0,043 0,029 -1,475 0,142
DT 0,103 0,003 0,945 0,006
HV -0,035 0,037 -0,922 0,357
DB 0,062 0,009 7,126 0,000
CT 0,001 0,000 4,710 0,000
QM -0,064 0,033 -1,952 0,052
Sig-F 0,000

R-Square 0,449

S bién quansat 216

Ngubdn: két qua nghién ctru
Keét luan va khuyén nghi
Két lugn

Téng hop két qua nghién ciru cho thdy, ddi voi cac cong
ty trong linh vuc bit dong san dang niém yét trén thi trudng
chimg khoan Viét Nam, bao gdm niém yét trén ca HNX va
HOSE, c6 su ton tai tac dong cua thanh phén ban lanh dao
dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Cu thé:

Thir nhat, s6 lwong thanh vién HPQT la nguoi nude
ngoai c6 tac dong nguoc chiéu dén hé s6 loi nhuén trén téng
tai san ciia doanh nghiép; diéu nay c6 nghia, sé lugng thanh
vién HPQT la nguoi nude ngoai cang nhiéu thi cang lam
cho ROA ctia doanh nghiép giam di va nguoc lai.

Thit hai, ) tudi ctia thanh phan HDQT c6 tac dong cling
chiéu v6&i hé s6 loi nhuan trén vén chu sé hiru; tae 1a do
tudi thanh phan ban lanh dao cang cao, cang nang cao hiéu
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qua loi nhuan trén von chi s¢ hitu cia doanh nghiép dé va
nguoc lai.

Thir ba, d6i voi bién kiém soét, co tirc doanh nghiép chi
tra dong thoi ¢ tac dong cung chiéu véi ca ROA va ROE
ctia doanh nghiép. Nhu viy diéu nay cho thay, khi doanh
nghiép hoat dong hiéu qua, tinh ca trén tong tai san va von
chu s6 hiru, s& lam cho ting s6 tién chi tra ¢b tic téi cac co
dong. Bén canh d6, don bay tai chinh co tac dong dén ROE,
nhung mutrc dg tdc dong kha nhd.

Khuyén nghj

Duya trén két qua phan tich vé cac yéu té lién quan,
nghién ctru dua ra cac khuyén nghi sau:

Mot la, d6i véi thanh vien HPQT la ngudi nudc ngoai:
75% céc doanh nghiép c6 thanh vién HDQT la nguoi nude
ngoai co tong tai san ting qua cac niam. Nhan thy viéc
s6 thanh vién HPQT la nguoi nude ngoai chiém ty trong
khong qua cao trong ban quan tri (trung binh 25 thanh vién
HDQT méi c6 1 thanh vién 1a ngudi nude ngoai), cac thanh
vién khac va chu tich HDQT c6 thé xem xét hudng phat
trién dé dua ra cac quyét dinh phtt hop. Néu doanh nghiép
dy dinh dau tu vao tai san dai han thi viéc thanh vién nude
ngoai khong qua anh huong dén loi nhuan. Nguoc lai, néu
doanh nghiép dinh dau tu trong ngén han, chu tich va mot
sO thanh vién khac c6 thé sir dung quyén phu quyét dé bac
b6 v kién ctia thanh vién nudc ngoai.

Hai la, véi d6 tudi cua thanh vién HPQT, can can nhic
cac ca nhan c6 du tai nang chuyén mon va kha nang lanh
dao. Tuy nhién vin con mot van dé nira can can nhic, do 1a
xem xét cac thanh vién HPQT c¢6 tudi doi chin chin, nham
tan dung tdi da kinh nghiém lanh dao dya trén tudi doi cua
ho, khong nén bd nhiém cac c nhan co tudi qua tré vao
trong thanh phan HPQT ciia doanh nghiép.

Ba la, dbi véi van dé chi tra o tic trong doanh nghiép,
mic du ty 1é chi tra ¢d tirc cao c6 thé anh huong xau dén lgi
nhuén twong lai ciia doanh nghiép nhung viéc chi tra cd tic
& muc thip s& lam nha dAu tu dit cau hoi vé kha niang hoat
dong cua doanh nghiép. Nhom nghién ctru kién nghi cac
doanh nghiép c6 chinh sach ¢6 tirc két hop giira tra c6 tirc
bang ¢ phiéu vai tra cd tic bang tién hodc chi tra bang cb
phiéu dé lam giam b6t anh hudng ciia n6. Ngoai ra, doanh
nghiép ciing can nhic sir dung don by tai chinh & mirc hop
ly, boi theo két qua nghién ciru, d(‘)n bay tai chinh cé tac
dong cung chiéu véi ROE, dé d6 néu duy tri mirc do vay ng
o mrc hop ly, dong thoi st dung hiéu qua Von vay, s€ c0 tac
dong tich cuc dén hiéu qua lgi nhuan trén vbn chu s hiru
cua doanh nghiép.
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