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Tom tit
Nghién ciru cua ching t6i sir dung mau gom 351 céng ty phi tai chinh niém yét trén San Giao dich Chirng
khodn Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE) tir nam 2010 dén nam 2023. Chiing téi dp dung phwong phdp
binh phwong nho nhat tong quat kha thi (FGLS) dé phan tich tac dong cua da dang hoi dong qudn tri (vé
gioi tinh, quoc tich va tinh doc 1p) va cdac rang budc tai chinh dén hiéu qua dau tw ciia doanh nghiép.
Két qua cho thay cdac rang bugc tai chinh co vai tro tich cuc trong viéc nang cao hiéu qud dau tu. Bén
canh do, ty I¢é thanh vién doc ldp cao hon trong hgi déng quan tri co lién quan dén hiéu qua dau tw dwoc
cdi thién. Phdn tich ciing chi ra rang khi ty 1é phu nit trong héi dong quan tri tang, hiéu qua dau tw ciia
doanh nghiép ciing cé xu hirong ting theo. Ngwoc lai, sw hién dién ciia thanh vién héi dong quan tri la
nguweoi niede ngodi lai cé tac dong tiéu cwc dén hiéu qua dau tw. Két qua nghién civu cho thdy viéc ting
cwong da dang héa hgi dong quan tri va giam bot cac han ché tdi chinh c6 thé ndng cao hiéu qua dau tw
va chat heong ra quyét dinh. Nhitng phdt hién nay mang lai ham y hitu ich cho nha quan Iy, nha dau tw
va nha hoach dinh chinh sdach trong viéc thic dcfy thuc hanh quan tri doanh nghiép hiéu qua.
Tw khéa: Da dang quéc tich trong hoi déng quan tri, han ché tai chinh, thanh vién ddc ldp, hiéu qua cua
hoat dong dau tu.
BOARD DIVERSITY, FINANCIAL CONSTRAINTS AND
INVESTMENT EFFICIENCY: EVIDENCE FROM VIETNAMESE
LISTED FIRMS ON THE HO CHI MINH STOCK EXCHANGE
Abstract
By using the sample of 351 non-financial companies that were listed between 2010 and 2023 on the Ho
Chi Minh City Stock Exchange, our study applies feasible generalized least squares (FGLS) to investigate
the impact of board diversity, in terms of gender, nationality, and board independence, and financial
constraints on firms’ investment efficiency. The findings reveal that financial constraints play a positive
role in enhancing investment efficiency. Additionally, a higher proportion of independent directors on the
board is associated with improved investment efficiency. The analysis further shows that the higher the
proportion of women on the board of directors, the higher the firm’s investment efficiency tends to be.
Conversely, the presence of foreign directors on the board negatively affects firms’ investment efficiency.
These findings offer practical insights for firms in improving governance structures to support more
efficient investment decisions. The findings suggest that increasing board diversity and reducing financial
constraints can enhance investment efficiency and decision-making quality. These discoveries provide
useful implications for managers, investors, and policymakers in promoting effective corporate
governance practices.
Keywords: Board nationality diversity, financial constraints, independent directors, investment
efficiency.
JEL classification: G3, G32, G11.
DOI: 10.63767/TCKT.34.2025.93.103

1. Gioi thiéu

Trong bdi canh méi trudng kinh doanh ngay
cang canh tranh va bién dong, viéc néng cao hiéu
qua dau tu trd thanh mot trong nhimg van dé trong
yéu quyét dinh kha ning duy tri ting truéng bén
vimg va gia tang gia tri cua doanh nghiép. Kha nang
phan bd ngudn luc vao cac dy an tao ra gid tri, dong
thoi tranh dugce viée st dung nguon von kém hiéu
qua nhu tinh trang dau tw qua mirc hodc dudi muc,
khong chi thé hién nang lyc quan tri tdt ma con la
yéu t6 then chét thiic day hidu qua hoat dong dai han
cua doanh nghiép (Richardson, 2006). Chinh vi vay,
viée xac dinh cac yéu t6 bén trong va bén ngoai tac
dong dén hidu qua du tu dang 1a cha dé duoc quan

tam hang du trong cac nghién ctru vé quén tri doanh
nghiép hién dai. Trong s6 d6, da dang hoi dong quan
tri va rang budc tai chinh 1 hai yéu t6 noi bat. Pa
dang hoi déng quan tri dugc hiéu 1a su khéc biét gilra
cac thanh vién vé nhan khau hoc va chuyén mén,
trong d6 nghién ctru nay tap trung vao ba khia canh
phd bién: gi6i tinh, tinh doc lap, va quéc tich. Su da
dang nay c6 thé gia ting kha ning giam sat, han ché
xung dot loi ich, dong thoi bd sung nhitng goc nhin
khéc biét trong qué trinh danh gia va ra quyét dinh
dAu tu. Trong khi d6, han ché tai chinh phan anh
mirc d khé khin ma doanh nghiép gap phai khi tiép
can ngudn von bén ngoai. Cac doanh nghiép chiu
han ché tai chinh thudng phu thudc nhidu vao dong
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tién ndi bo va d& bo 1& cc co hdi dau tu sinh 161, Pac
biét tai Viét Nam, mot thi truong vén méi ndi voi
kénh dan v6n con han ché, rang budc tai chinh tro
thanh bién sb quan trong khi nghién ctru vé hiéu qua
phén bd nguon Iyc.

Hiéu qua cua hoat dong dau tu duoc hiéu 1a
kha nang doanh nghiép phan b6 nguén von phi hop
v6i nhu cau thyc té va co hdi ting truong, vira dam
bao loi nhudn ky vong, vira han ché lang phi hodc
thiéu hut von cho cac dy 4n ¢ gia tri. Trong nghién
ctru ndy, hiéu qua dau tu duoc do ludng theo phuong
phap cua (Richardson, 2006), thong qua muc dg sai
léch giita dau tu thuc té va dau tu ky vong. Khi mirc
dau tu thuc té tiém can véi mirc ky vong, doanh
nghiép dugc xem la dat hi€u qua cao, phan anh sy
phén bd v6n hop 1y gan lién vi ning luc quan tri.

Viéc xem xét dong thoi da dang hoi dong
quan tri va han ché tai chinh trong ciing mot khung
phan tich mang lai goc nhin toan dién hon vé hiéu
qua dau tu. Trong khi cac ddc diém cia hoi dong
quén tri dinh hinh chét lugng va dinh hudng cua
quyét dinh dau tu, thi rang budc tai chinh lai quyét
dinh kha nang hi¢n thyc hoa nhimg quyét dinh do.
Sy tuong tac gitra hai yeu t ndy tao nén co so 1y
luén quan trong dély giai tai sao hiéu qua dau tu
c6 thé khac biét dang ké giita cac doanh nghiép,
ngay ca khi ho dbi mat voi nhitng co hoi ting
truong tuong dong.

Dé 1ap day khoang trng trong cc nghién
ctru hién tai, nghién ctru cua chung t6i sir dung dit
liéu bang ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén So Giao dich Chung khoan thanh phd Ho Chi
Minh (HOSE) trong giai doan 2010-2023 nhim
kham phé tac dong cta da dang cua hoi dong quan
tri va cac rang budc tai chinh dén hiéu qua dau tu
ctia doanh nghiép. Thong qua viéc phan tich mbi
quan hé gitra dac diém hoi dong quan tri, rang
budc tai chinh va hanh vi du tu trong bdi canh thi
trudng méi ndi, nghién ctru nay ky vong s& mang
lai nhitng bang chung thyc nghiém c6 gia tri, dong
gop vao nén tang ly thuyét vé quan tri doanh
nghiép va hiéu qua dau tu. Nghién ctru cua ching
t6i dong gop vao nén tang ly thuyét nhu sau:

Thir nhdt, mac do méi quan hé giita tinh da
dang ctia hoi d(‘Sng quan tri va hiéu qua dau tu ngay
cang thu hat sy quan tam tir gioi hoc thuat, nhung
hién van con kha it nghién ciru dong thoi xem xét
nhiéu khia canh cta tinh da dang hoi dong trong
mot khudn khé phan tich tong thé. Ching han,
nghién ctru cia (Med Bechir va Jouirou, 2024) chi
tap trung vao da dang gidi tinh va tinh doc lap cua
hoi ddng, cho thiy riang da dang gidi tinh ¢ tac
dong ti€u cuc dén hiéu qua dau tu, trong khi tinh
ddc 1ap cua hoi déng c6 anh huong tiéu cuc nhung
khong co ¥ nghia théng ké. Trong bdi canh Viét
Nam, (Tran, 2019) 1a mot trong sé it nhitng bai
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nghién ctru xem xét yéu té doc 1ap cua hoi dong
quan tri dén hiéu qua dau tu tuy nhién nghién ctru
chua xem xét dén cac khia canh khac nhu da dang
gi6i tinh hay qudc tich. Mic du nhitng nghién ctru
nay mang lai nhimg goc nhin hiru ich, nhung
chung van thiéu mot cai nhin toan dién vé tinh da
chiéu cua hoi dong quan tri. Dé 1ap day khoang
trong nay, nghién ctru cua ching t6i xem xét tac
dong két hop cia ba khia canh: da dang gidi tinh,
tinh doc 1ap va da dang qudc tich cta hoi dong
quan tri d6i v6i hidu qua dau tu. Thong qua cach
tiép can toan dién nay, nghién ctru ky vong s& bd
sung vao co s& 1y luan, dong thdi cung cép nhiing
hiéu biét sdu sic hon vé cach dic diém da dang
ctia hoi dong c6 thé phdi hop dinh hinh cac quyét
dinh dau tu & cAp d6 doanh nghiép.

Thit hai, cc nghién clru thyc nghiém vé
mdi quan hé tryc tlep gitra rang budc tai chinh va
hiéu qua dau tu van con han ché va chua nhit
quan. Céc nghién ctru trude day chu yéu tép trung
vao tac dong cua rang budc tai chinh dén mirc d6
dau tr hon 1a chat lugng dau tu (Biddle va cong
su., 2009; Chen va cong su., 2011). Khoang trong
nay cang tré nén ro rét horn ¢ cac thi truong méi
n6i nhu Viét Nam, noi thi truong von con kem
phat trlen va viée tiép can ngudn tai chinh bén
ngoai van 1a mot thach thirc dbi voi nhiéu doanh
nghiép. Mic dii mot sé nghién ciru di dé cap dén
van dé nay trong bdi canh Viét Nam, nhur (Dang
va Ngo, 2020) va (Ha va Thai, 2023), phan 16n
van chi tap trung vao d6 nhay dau tu néi chung
hodc hanh vi dau tu qua mirc hodc dudi mirc. Do
d6, viéc phan tich tac dong ctia rang budc tai chinh
d6i v6i hiéu qua dau tu s& mang lai nhitng hiéu
biét c6 gia tri vé rang budc tai chinh dinh hinh
quyét dinh phan b6 ngudn lyc & cac nén kinh té
m&i ndi nhu Viét Nam.

Thir ba, vé mat do luong, hiéu qua dau tu
thuong dugce xac dinh theo hai phuong phap chinh
do (Biddle va cong su, 2009) va (Richardson,
2006) d& xuat. Trong d6, phwong phap cua
(Richardson, 2006) dugc danh gia 1a truc tiép va
duogc sir dung phd bién hon, bang cach mé hinh
hoa mirc dau tu ky vong dua trén cac yéu tb dic
trung cua doanh nghiép nhu co hdi ting truong,
dong tién va kha ning sinh 161, sau do6 tinh phan
du giita dau tu thyc té va dau tu ky vong. So véi
mo hinh cua Biddle, cach tiép can cda Richardson
gitip nhan dién sai 1éch trong dau tu phat sinh tir
quyét dinh ciia nha quan Iy hon 1a tir chit lwong
bdo céo tai chinh, do d6 phu hop hon véi cac
nghién cttu tap trung vao co ché quan tri ndi bo.
Bén canh d6, mo hinh Richardson ciling c¢6 tinh
linh hoat cao va di duoc kiém ching trong nhiéu
bdi canh va thi truong khac nhau, khién no dic
biét phu hop dé khao sat anh huong cua dic diém



TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 34 (2025)

hoi dong quan tri va rang budc tai chinh dén hiéu
qué dau tu. Do do, trong nghién ciru nay, mo hinh
cua (Richardson, 2006) duoc lwa chon lam thuédce
do chinh cho hiéu qua dau tu.
2. Co sé ly thuyét va gia thuyét nghién ciru
2.1. Ly thuyét nén
2.1.1. LY thuyét vé bat can xirng thong tin

Ly thuyét vé bat can xtmg thong tin dugc
phat trién boi  (Akerlof, 1970) sau d6 dugc mo
rong bdi Stiglitz (1975), la mot nén ting quan
trong dé hiéu cac diém khong hoan hao trong thi
truong tai chinh. Theo 1y thuyét nay, do bat dbi
xtng thong tin, cac nha dau tu va chii no bén ngoai
gip kho khin trong viéc danh gia chat luong
doanh nghiép hodc mirc d6 rui ro cua dy an, dan
dén viéc ho ap dung cac diéu kién cho vay nghiém
ngit hon hodc han ché cung cip von (Myers va
Majluf, 1984). Piéu nay co thé khién cac doanh
nghiép dang gip kho khan vé tai chinh khong thé
thuc hién dugc nhitng du 4n ¢c6 NPV duong, tir d6
lam giam hiéu qua dau tw. Hon nira, bat ddi ximg
thong tin con co thé dan dén rui ro dao dire, tirc 1a
ngudi quan 1y doanh nghiép c6 thé theo dubi loi
ich c4 nhan théng qua cac khoan dau tu khong
hiéu qua trong truong hop thiéu su giam sat tir bén
ngoai. Nhiéu nghién ciru thuc nghiém di ap dung
cach tiép can 1y thuyét nay dé chimg minh nhiing
tac dong tidu cuc cua cac rao can tai chinh déi voi
hiéu qua dau tu (Almeida va cong su, 2004; Chen
va cong su, 2011).
2.1.2. LY thuyét nguwoi dai dién

Tir goc d6 1y thuyét nguoi dai dién, tinh da
dang ctia hoi ddng quan tri gop phan néang cao hiéu
qua dau tu thong qua viée giai quyet cac van dé
dai dién va ting cuong co ché giam sat. Theo
Meckling va Jensen (1976), xung dot loi ich va bat
can xung thong tin giita nha quan 1y va c6 dong
c6 thé dan dén chi phi dai dién, chang han nhu dau
tu qua murc vao cac du an kém hiéu qua hodc dau
tu thiéu do tdm 1y né tranh rai ro qua mirc. Tinh
da dang cta hoi ddng quan tri - bao gom sy khac
biét v& gidi tinh, d6 tudi, trinh d hoc van va nén
tang nghé nghiép c6 kha ning thach thuc cac
quyét dinh ciia ban diéu hanh, giam thiéu tu duy
nhém va mang dén danh gia toan dién hon cho cac
quyét dinh chién lugc. Do d6, xét tir quan diém
cualy thuyét dai dién, tinh da dang hoi d(‘Sng quan
tri dugc xem la mdt cong cy quan tri ndi bd quan
trong, gop phan ning cao hiéu qua dau tu va thiic
déy cac quyét dinh tbi da hoa gia tri doanh nghiép.
2.2. Gid thuyét nghién ciru

2.2.1. Da dang gidi tinh trong héi dong quadn tri

va hiéu qud dau tu

Tinh da dang gi6i tinh trong hoi dong quan
tri dong vai tro quan trong trong quén tri doanh
nghiép. Nhiéu nghién ctru da chi ra tim quan trong

cua viéc gia tang sy hién dién cia phu nir trong
hoi dong quan tri. Tuy nhién, két qua thuc nghiém
vé moi quan hé giira ty 18 thanh vién nit trong hoi
dong quan tri va hiéu qua dau tu van con chua
thng nhat va co nhiéu diém khac biét giita cac
nghién ctru. Farooq va cong sy (2023), str dung
mau gém cac cong ty niém yét tai Vuong quoc
Anh trong giai doan 2005-2018 cho thiy rang cac
giam dbc nir c6 kha ning han ché cac quyét dinh
dau tu kém hiéu qua thong qua vai tro giam sat
nghiém ngit, bao gdm viéc danh gia ky ludng cac
quyét dinh dau tu cta nha quan 1y, chat van tinh
hi€u qua va yéu cAu trach nhiém d6i voi hiéu suét
hoat dong ciia cong ty. Trong bdi canh mot thi
truong moi ndi nhu Viét Nam, Song va Chung
(2023) da nghién ciru hai nhom mau gdm céac
doanh nghiép Viét Nam & khu vuc phia Bic va
phia Nam trong giai doan 2015-2021. Két qua cho
thdy cac nit CEO ¢ mién Bic, noi dinh kién gioi
it phd bién hon, c6 xu hudng dau tu quéa mirc nhiéu
hon so v6i cdc CEO nam. Nguoc lai, & mién Nam,
khong ghi nhan sy khéac biét dang ké trong hanh
vi du tu gitta CEO nam va nit. Phén tich sdu hon
cho thay nit CEO & mién Béc c6 xu huéng chap
nhén rui ro cao hon, ngay ca khi d6i mat véi bién
dong va bét dinh cua thi truong, chéng han nhu
trong dai dich COVID-19. Pang chu y, viéc chap
nhan rii ro nay khong lam giam gia tri doanh
nghiép, ma nguoc lai, co thé dong gop tich cuc
vao hiéu qua hoat dong ctia cong ty.

Mat khac, chi co rat it nghién ctru ghi nhan
mdi quan hé tiéu cuc giita da dang gidi trong hoi
ddng quan trj va hiéu qua dau tu. Chang han, Med
Bechir va Jouirou (2024) da st dung dir liéu bang
clia 626 cong ty tai 6 qudc gia Chau A trong giai
doan 2012-2019 va phat hién mdi quan hé tiéu
cuc c¢6 ¥ nghia théng ké gitra sy hién dién cua nir
gio1 trong hoi df)ng quan tri va hiéu qua dau tu.
Két qua nay cho thay rang su tham gia ctia nir g10’1
trong HDQT c¢6 thé déng vai trdo nhu mot yeu to
han ché hiéu qua dau tu. Nguyén nhan c6 thé xuat
phat tir dinh hudng dao durc va sy can trong trong
cach tiép can cong viéc cua nir gioi. Cu thé, céac
nir thanh vién HDQT c6 xu hudng danh nhiéu thoi
gian hon dé thao luan, yéu cau thong tin day du
hon, va td chirc nhiéu cudc hop hon trudc khi ra
quyét dinh dau tu, tir d6 c6 thé 1am cham qua trinh
ra quyét dinh. Tuong ty, Dao va cong su (2023),
v6i bo dir liéu gdm 4.653 quan sat cong ty theo
nam tir 582 doanh nghiép ni€m yét tai Viét Nam
trong giai doan 2009—2020, cho thiy nir gidi trong
HDQT lam giam hiéu qua dau tu bang cach gia
tang tinh trang diu tu dudi mirc, ddng thoi khong
c6 tac dong dang ké dén tinh trang dau tu qué
mirc. Dic biét, nghién ctru niy ciing chi ra rang
tac dong tiéu cuc cua nit gi6i trong HDQT dén

95



TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 34 (2025)

hiéu qua déu tu rd rét hon & cac doanh nghiép nha
nudc. Do d6, dua trén cac 1ap luan néu trén, ching
t6i dua ra gia thuyét vé mbi quan hé sau:

Gia thuyét Hla: Tinh da dang gi6i tinh
trong hoi ddng quan tri c6 mdi quan hé tich cyc
v6i hiéu qua dau tu.

Gia thuyét H1b: Tinh da dang gi6i tinh
trong hoi déng quan tri cd mbi quan h¢ tiéu cuc
v6i hiéu qua dau tu.

2.2.2. Tinh déc ldp ciia héi dong qudn tri va hiéu
quda dau tw

Liu va cong su (2015), sir dung dit liéu toan
dién ctia tAt ca cac cong ty niém yet trén Sé Giao
dich Chung khoan Thuong Hai va Tham Quyén
trong giai doan 1999 - 2012, da ghi nhan tac dong
tich cuc cua tinh doc 1ap hoi dong quan tri dbi véi
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép tai Trung
Qudc. Két qua nghién ctru cho thay cac giam doc
ddc lap cd anh hudng tich cuc dén hiéu qua van
hanh, dic biét rd rét hon & cac doanh nghiép co6 s&
hitu nha nudc va ¢ nhitng cong ty c6 chi phi thu
thap thong tin thip. Pang chi y, nghién ctru ciing
cho thy cac giam dbc doc 1ap déng vai tro then
chdt trong viéc han ché cac hanh vi truc 1oi ndi bd
va nang cao hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép. Mbi
quan h¢ nay dic biét rd nét hon & cac cong ty ¢ co
cau quan tri yeu mirc 36 minh bach tai chinh thap
va chiu nhiéu rang budc tai chinh. O Viét Nam,
Tran (2019) da phan tich 1.281 quan sat cong ty tir
193 doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich
Chimg khoan TP. H6 Chi Minh trong giai doan
2009-2017 va phat hién rang ty 1& thanh vién doc
1ap trong hoi dong quén trj cao hon c6 mdi lién hé
tiéu cuc voi tong mirc dau tu ciia doanh nghi¢p
nhung lai ¢6 moi lién h¢ tich cuc véi hiéu qua dau
tu. Didu nay cho thay cac thanh vién doc lap dong
vai tro quan trong trong viéc han ché tinh trang dau
tu qua muc vao cac du an kém hi¢u qua thong qua
viée ting cudng giam sat cac quyét dinh cia ban
diéu hanh. Tac dong ti€u cuc cua tinh doc 1ap cua
HDQT dén dau tu dic biét rd rét & cac doanh
nghiép gip rang budc tai chinh, ham ¥ ring cac
thanh vién doc 1ap hiéu qua hon trong viéc kiém
ché cac khoan dau tu kém hiéu qua trong diéu kién
nay. Hon nita, méi twong tac tich cuc va ¢ y nghia
thong ké gitta tinh doc 1ap cia HPQT va rang budc
tai chinh cho thdy cac thanh vién doc 1ap c6 dong
gop manh mé hon trong viéc nang cao hiéu qua dau
tu khi doanh nghiép bi han ché tiép can vén.

Gia thuyét H,: Tinh doc 1ap ciia hoi dong
quan tri c6 mdi quan hé tich cuc voi hidu qua dau tu.
2.2.3. Pa dang quéc tich trong héi dong qudan tri
va hiéu qua dau tw

Pa dang qudc tich trong hoi dong quan tri,
mot yeu t6 cot 15i trong quan tri doanh nghiép hién
dai, dé cap dén sur hién dién cua cac thanh vién hoi
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ddng dén tir nhidu qudc gia va nén vin hoa khac
nhau. Phan 16n cc nghién ciru di chi ra rang sy
da dang quéc tich trong hoéi déng quan tri c6 anh
hudng tich cuc dén hiéu qua dau tu. Cac thanh
vién nguoi nudc ngoai trong hoi dong quan tri
mang dén nhidu goc nhin khac nhau, kién thirc vé
thi trudng toan cau va sy hiéu biét vé kinh doanh
qudc té, gitip hoi dong danh gia cac co hoi dau tu
mdt cach toan dién va chinh xac hon. Choi va
cong su (2007) da phan tich cac cong ty Han Qudc
va cho thay rang cac doanh nghiép c6 thanh vién
hoi dé)ng la nguoi nude ngoai thye hién viéc phan
b6 von tot hon va it xay ra tinh trang dau tu kém
hiéu qua. Két qua cua ho nhan manh vai trd cia
su da dang qudc tich trong viéc giam bét cac van
dé gitra cd dong va nha quan 1y, dong thoi cai thién
su phut hop giira hanh dong ctia ban diéu hanh va
loi ich cua co dong. Nhitng lgi ich nay ddc biét
quan trong trong cac doanh nghiép hoat dong qudc
té hodc ¢6 linh vuc kinh doanh da dang, noi ma
viéc thiéu thong tin va khé khan trong giam sat
thuong xdy ra. Masulis va cong su (2012) cho
rang cac giam dbc nguoi nude ngoai dong gop
klen thire chuyen mon va kinh nghiém kinh doanh
qudc t& ma cac giam dbc trong nude co the khong
¢6. Nhitng nguoi nay thuong hiéu rd vé su phuc
tap cta thi truong nude ngoai, cac quy dinh phap
1y va dic diém cua dau tu xuyén bién gidi. Tir do,
hoi dong quan tri co thé xem xét cac co hoi dau tu
mot cach k¥ ludng hon, danh gié rdi ro chinh xac
hon va phan bo von phit hop véi muyc tiéu tao gia
tri dai han. Huang va Hilary (2018) phat hién rang
cac cong ty c6 hoi dong quan tri da qudc tich
thuong dua ra quyét dinh dau tu tot hon, vi cac
giam ddc ngudi nudc ngoai dong gop kién thirc vé
thi truong toan cau, mo rong tu duy chién lugc va
tang cuong kha ning giam sat. Nhimg hoi dong
nhu vay c6 kha ning tranh dugc cac khoan dau tu
qua muc gy giam hiéu qua diu tu hoic dau tu
du6i mac do goc nhin han ché tir trong nudc.

Gia thuyét Hy: Da dang qudc tich trong hoi dong
quan tri c6 mdi lién hé tich cuc véi hiéu qua dau tu.
2.2.4. Rang budc tai chinh va hiéu qua dau tur

Cac rang budc tai chinh dong vai tro quan
trong trong nén kinh té vi chung anh hudng dén
cac doanh nghi¢p tlep can ngudn vén va dua ra
quyét dinh dau tu. Phan 16n céc tai liéu nghién ctru
cho thdy mdi quan hé tiéu cuc giira rang budc tai
chinh va hiéu qua dau tu. T. Kim va cong su
(2025) d3 dua ra bang chimg cho thdy ¢ nhiing
doanh nghiép gép phdi rang budc tai chinh c6 muc
d6 dau tu cao hon nhung lai dan dén hiéu qua dau
tu thap hon. Tac dong ndy manh hon & cac cong
ty c6 nhiéu dong tién du thira, rii ro pha san cao
va tiém ning tang truong manh. Marhfor va cong
su (2012) da st dung dit lidu tir 44 quéc gia va
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nhan thiy ring cac doanh nghiép c6 it ngudn tai
chinh hon thudng phu thudc nhiéu hon vao dong
tién noi bo khi dua ra quyét dinh dau tu. Mat khac,
mot s6 nghién ciru lai cho thay rang budc tai chinh
6 thé co tac dong tich cuc dén hiéu qua dau tu.
Hovakimian (2011) nhan thiy rang trong nhing
thoi ky kinh té thudn loi va doanh nghiép dé tiép
can ngudn vén bén ngoai, cac cong ty 16n A
nhleu mang kinh doanh thuong st dung ngudn
von ndi bo khong hiéu qua. Nhung trong thoi ky
kinh té suy thoai, khi viéc tiép can von bén ng0a1
tro' nén kho khan, nhu’ng doanh nghlep nay lai cai
thién cach str dung von ndi bd bang cach uu tién
dau tu vao céac mang co tiém nang ting truong
cao. Diéu nay cho thiy rang budc tai chinh ¢ thé
gitip doanh nghiép diu tu hiéu qua hon trong thoi
diém kho khan. Ngoai ra, Olopade (2021) sir dung
dir lidu tir cac doanh nghiép niém yét trén san
chung khoan JSE trong giai doan 2009 dén 2019,
phat hién rang rang budc tai chinh co lién quan
dén hanh vi dau tu than trong hon. Cac doanh
nghiép ¢ khu vuc nay chu yéu dya vao ngudn vay
bén ngoai dé dau tu. Diéu dang chu y 1a nghién
ctru cho thay tinh trang dau tu kém hiéu qua lai
phd bién hon & cac cong ty khong bi rang budc tai
chinh. Nhirng doanh nghiép nay khong phu thudce
nhleu vao nguon tién noi bd va thé hién mdi lién
hé yéu giita ddu tu va dong tién. Piéu nay cho thdy
rang khi doanh nghiép doi mit v6i rang budc tai
chinh, ho ¢6 xu hudng cin trong hon trong viéc
lua chon du an dau tu, tir d6 tranh lang phi nguén
lirc va cai thién hiéu qua dau tu.

Gia thuyét Hs.: Rang budc tai chinh c6 méi
lién hé tich cyc véi hi€u qua dau tu.

Gia thuyét Hsp: Rang budc tai chinh co
mdi lién hé tiéu cuc véi hidu qua dau tu.
3. Dir li¢u va phwong phap nghién ciru
3.1. Dii liéu

MAu nghién ciru ciia chung t6i bao gdm 351
cong ty phi tai chinh niém yét trén sain HOSE giai
doan 2010 - 2023. Céc cong ty hoat dong trong
linh vuc tai chinh, nhu ngan hang, t6 chirc tai
chinh va cong ty bao hiém, bi loai khéi méu
nghién ctru do sy khac biét trong chuén muc bao
cdo tai chinh so vdi cac cong ty phi tai chinh. Dir
lidu chu yéu duoc thu thap tir bio cdo tai chinh va
bao cdo thuong nién cia ting cong ty. Sau khi loai
bo nhimg quan sat thleu dir ligu, chung t6i thu
dugc mau nghlen ctru gdm 4.530 quan sat.
3.2. M0 td bién
3.2.1. Bién phu thudc

Duya theo mé hinh nghién cliru cula
Richardson (2006) va dugc phat trién boi (Zhang
va cong su, 2024), chung t6i udce tinh murc dau tu
t6i uru ctia doanh nghiép. Phan du thu dugc tir mo
hinh (1) dugc str dung nhu mét dai dién cho su

khong hiéu qua trong dau tu, phan anh su chénh
léch giita mirc dau tu thye té va mic dau tur t6i uu
duoc udc tinh tai cép dd doanh nghiép. M6 hinh
dau tu dugc xay dung nhu sau:

Investis = fo + pr1Growthici + foleviws +
paCashir1 + fsAgeir1 + fsSizeir1 + PeRetivt +
Srinvestita + eix (1)

Trong nghién ctru nay, i dai dién cho tung
doanh nghiép cu thé, va t dai dién cho nim quan
sat. Bién Invest dung de chi chi phi dau tu, duoc
tinh bang tong dong tién chi ra dé mua sam va xay
dung tai san co dinh, tai san v6 hinh va cac tai san
dai han khac, chia cho téng tai san tai thoi diém t.
Bién Growth, duoc do bang téc do tang truong
doanh thu. Lev, dugc dinh nghia la ty so tong ng
phai tra chia tong tai san; Cash, dugc do bang
luong tién va trong duong tién trén tong tai san;
Age, thé hién s6 nam ké tir khi doanh nghiép duoc
thanh 18p; va Size, dugc tinh bang log tu nhién cua
tong tai san. Phan du thu duogc tir md hinh hdi quy
s€ phan anh murc d6 chénh I¢ch so voi mirc dau tu
t6i wu ky vong, dugc goi 1a Ineff (mic do khong
hiéu qua trong hoat dong dau tu).

3.2.2. Bién doc lip

Dua theo cach tiép can cua (Hadlock &
Pierce, 2010), chiing t6i sir dung chi s6 SA-index
lam thudc do rang budc tai chinh cua doanh
nghiép. Chi sb nay dugc xay dung dwa trén hai dic
diém ngoai sinh 1a quy md cong ty (Size) va tudi
doi doanh nghiép (Age), phan anh muc do kho
khan trong tiép can ngudén von bén ngoai cua
doanh nghiép. Mb hinh tinh toan chi s6 SA dugc
xac dinh nhu sau:

SAir = -0,737*Log(Assets)i;
Log(Assets)?; - 0,040*FirmAgei; (2)

Trong nghién clru nay, i1 dai dién cho ting
doanh nghiép. Bién Size dugc do ludng bang log tur
nhién ctia tong tai san, trong khi Age duoc tinh bang
s6 nam ké tir khi doanh nghiép thanh 1ap dén nim
quan sat. Chi s6 SA c6 gia tri cang cao cho thdy
doanh nghié€p cang bi rang budc tai chinh lon hon,
do quy mé nhé va tudi doi thip thuong di kém voi
chi phi huy déng vén cao, théng tin bt cin xtng
16n, gi4 tri tai san thé chp thap va chi phi pha san
cao (Schiantarelli, 1995), (Petersen va Rajan, 1994).

Uu diém cua chi sé SA 1a viéc do luong dua
trén cAc bién ngoai sinh, it chiu anh huéng boi van
dé noi sinh so v6i nhimg thudc do khac (chang
han nhu dong tién hay don bay tai chinh). Do do,
SA-index dugc xem la mot cong cu twong ddi tin
cdy va dé 4p dung trong nghién ctru vé rang budc
tai chinh ctia doanh nghiép.

Ngoai ra, da dang hoa hoi dong quan tri
(HPQT) duogc lira chon 1am nhom bién doc 1ap. Su
da dang duoc phan 4nh thong qua bon khia canh
chinh: Bsize (quy m6 HPQT), Boardin (ty 1¢ thanh

+ 0,043*
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vién doc lap), Boardfe (ty 1¢ thanh vién nir) va
Boardf (ty 1¢ thanh vién nudc ngoai). Chi tiét vé
cach do luong cac bién duogc trinh bay tai Bang 1.
3.3.3. Bién kiém sodt

Trong nghién ctru, chung t6i dua vao mot
s6 bién kiém soat nhim dam bao két qua wdc
lugng phan anh chinh xac tac dong cta da dang
hoi dong quén tri va rang budc tai chinh dén higu
qua dau tu. Cy thé, don bay tai chinh (LEV) dugc
xem 13 yéu t6 quan trong boi mirc no cao c6 thé
lam gia ting rui ro tai chinh, chi phi str dung von
va tir d6 han ché kha ning dau tu cua doanh
nghiép (Lang va cong sy 1996). Dong tién (CF)
dai dién cho nguén von ndi bo, doéng vai tro dac

biét quan trong dbi v6i cac doanh nghiép chiu rang
budc tai chinh khi viéc tiép can vn bén ngoai con
han ché (Fazzari va cong sy 1987). Bén canh do,
kha nang sinh loi (ROA) phan éanh hiéu qua hoat
dong va suc khoe tai chinh cua doanh nghiép;
doanh nghiép c6 lgi nhuan cao thuong dé dang
tiép can nguén von bén ngoai hon va it chiu ap luc
rang bugc tai chinh hon (Carreira va Silva, 2010).
Viéc kiém soat cac bién nay giip mé hinh nghién
cuu tranh dugc sai léch va ndng cao do tin cdy cua
két qua phan tich.

Bing 1: Po hrong bién

Bién | Tén bién | Céch do lwong
Bién phu thudc
Ineff Murc 9 khong hiéu qua trong Dya theo m6 hinh nghién ciru ctia Richardson
hoat dong dau tu (2006) va duoc phat trién boi (Zhang va cong su,
2024) dugc thé hién thong qua mo hinh 1.
Bién doc lap
SA Chi s6 SA Puoc do luong theo (Hadlock & Pierce, 2010) &
mé hinh (2)
BSIZE Quy md hdi dong quan tri Logarit cta so lwgng thanh vién trong HDQT
BOARDIN Tinh doc 1ap cia HDQT Ty 1€ thanh vién ddc 1ap trén tong so lugng thanh
vién trong HDQT
BOARDFE Tinh da dang gidi tinh cta Ty 18 thanh vién nit trén tong s lwong thanh vién
HDPQT trong HDQT
BOARDF Tinh da dang vé qudc tich Ty 1é thanh vién nguoi nudc ngoai trén tong sd
trong HDQT thanh vién trong HDQT
Bién kiém soat
LEV Don bay tai chinh Ty sb tong no trén tong tai san
CF Dong tién tir hoat dong kinh Dong tién thuan tir cac hoat dong kinh doanh chia
doanh cho tong tai san
ROA Ty suét sinh 10i trén tong tai Loi nhudn sau thué/ Tong tai san
san
Bing 2: Thong ké mo ta
Bién S6 quan sat Trung binh | P§ léch chuén Gid tri nho Gid tr} 1on
nhat nhat
Ineff 4.530 0,737 0,713 -1,232 4,097
SA 4.530 12,388 2,545 4,186 24,106
BSIZE 4.530 1,749 0,213 1,099 2,708
BOARDIN 4.530 0,336 0,149 0,100 0,889
BOARDFE 4.530 0,272 0,132 0,067 1,000
BOARDF 4.530 0,034 0,104 0,000 0,857
CF 4.530 0,057 0,139 -1,374 1,189
LEV 4.530 0,478 0,213 0,000 0,993
ROA 4.530 0,066 0,082 -0,996 0,784

Bang 2 trinh bay gia tri trung binh, d¢ Iéch
chuan, gia tri nhé nhét va 16n nhét cia cac bién
dugc str dung trong nghién ctru nay. Muc d6 trung
binh cua sy khong hiéu qua trong hoat dong dau
tu (Ineff) 1a 0,737. Quy mod trung binh cia hoi
dong quan tri (BSIZE) 1a 1,749, trong khi ty 1¢
trung binh ctia cac thanh vién ddc 1ap trong hoi
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ddng quan tri (BOARDIN) 12 33,6%. Ty 18 nit gioi
trong hoi dong quan tri (BOARDFE) c6 gia tri
trung binh 1a 27,2%, va mtrc 46 da dang quéc tich
trong hoi ddng quan tri (BOARDF) tuong dbi
thap, véi gia tri trung binh 1a 0,034. Chi so SA,
dugc st dung nhu mét dai dién cho rang budc tai
chinh, ¢6 gia tri trung binh 1a 12,388.
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Bdng 3: Ma tra

n hé so twong quan

TT Bién 1 2 3 4 5 6 7 8 VIF
1 SA 1 1,18
2 BSIZE 0,124 1 1,15
3 BOARDIN -0,129 0,019 1 1,05
4 BOARDFE 0,070 -0,223 0,049 1 1,11
5 BOARDF 0,153 0,226 -0,124 -0,003 1 1,18
6 CF -0,137 -0,033 -0,010 0,014 0,048 1 1,27
7 LEV 0,219 0,039 0,065 -0,039 -0,094 -0,215 1 1,38
8 ROA -0,117 -0,007 -0,080 0,032 0,171 0,425 -0,447 1 1,53

Pé kiém tra hién tuong da cong tuyén
chung t6i xem xét ca ma tran twong quan va gia tri
VIF. Bang 3 cho thdy tt ca cac hé sé tuong quan
cip giita cac bién doc 1ap déu thap hon nhiéu so
v6i ngudng 0,80, tat ca cac gia tri VIF déu nho
hon 2,0, trong d6 gia tri cao nhét 1a 1,53. Nhiing
két qua nay cho thiy hién tuong da cong tuyén
khong phai la van dé nghiém trong trong mé hinh.
3.3. M0 hinh nghién ciru

Dé kiém tra tac dong cua da dang hoi dong
quan tri va rang budc tai chinh dén hiéu qua dau
tu, ching t6i st dung mé hinh nghién ctru nhu sau:

Ineffiy = fo + f1-4BDit + fsSAix + BsCFiy +
ﬁ?LEVi,t + ﬂgROAi,t + &it

Trong d6 i dai dién cho doanh nghi¢p va t
dai dién cho nim quan sat; Ineffi; biéu thi muc do
khong hiéu qua trong hoat dong dau tu cta doanh
nghi€p i tai ndm t; BDi; 1a su da dang trong hoi
dong quan tri, bao gdbm quy mé hoi dong, ty 16
thanh vién doc lap, da dang gi6i tinh va qudc tich
cua céc thanh vién HDQT; SAit 1a mrc do rang
budc tai chinh ciia doanh nghiép; T4t ca cic bién
kiém soét duoc trinh bay tai Bang 1; &i; 1a sai )
cua mo hinh.

3.4. Phwong phdp nghién ciru

Nguon: Theo tinh toan cia nhom tac gia
Dt liéu bai nghién ctru dang st dung 1a div
lidu bang, do d6 tac gia s& tién hanh chon mot mo
hinh hdi quy tir cic mo hinh truyén théng nhu mé
hinh binh phuong nhé nhit (Pooled OLS), mo
hinh hdi quy tac dong cb dinh (FEM) va md hinh
hoi quy tac dong ngau nhién (REM) da duoc s
dung rong rai trong cac nghién ciru trudc day. Dé
lya chon md hinh phu hop nhat, tac gia di tién
hanh céc kiém dinh F (p value = 0,000), cho thiy
mo hinh FEM phu hop hon mé hinh Pooled OLS,
kiém dinh Hausman (p value = 0,000) cho thiy
md hinh FEM phu hop hon m6 hinh REM. Ching
t61 kiém tra hién tugng da cong tuyen thong qua
ma tran hé sb tuong quan va kiém dinh VIF,
phuong sai sai s6 thay doi va tu tuong quan. Sau
khi kiém dinh Modified Wald va Breusch and
Pagan Lagrangian multiplier, ching tdi nhan thay
mo hinh ¢6 hién tugng phuong sai sai s6 thay d6i
va tu trong quan. Nhom tac gia da tién hanh phan
tich hdi quy dit liéu bang bing phuong phap
FGLS (Feasible generalized least squares) dé
khic phuc hién tuong phuo‘ng sai sai sO thay doi
va tu tuong quan. Két qua cudi ciing dugc thé hién
tai Bang 4.

Bing 4: Két qua hoi quy

Pooled OLS (1) FEM (2) REM (3) FGLS (4)
Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
(Std.err) (Std.err) (Std.err) (Std.err)
oA 0,208%* 0,078%%* 0,007 L0,212%%*
(0,006) (0,005) (0,005) (0,003)
- 0,048 0,010 0,002 0,060%*
(0,076) (0,026) (0,028) (0,029)
20,626%%* 20,118%% 20,136%* 20,525%%%
BOARDIN (0,133) (0,043) (0,046) (0,053)
20,336% 0,077 0,077 20,232%%%
BOARDFE (0,124) (0,044) (0,047) (0,050)
0,344 0,103* 0,113 0,461%*
BOARDF (0.125) (0,056) (0,059) (0,062)
o 0,286%* 0,101%* 0,101%*+ 0,202%%+
(0,135) (0,031) (0,033) (0,053)
ey 0,535% 20,4855 20,4645 0,556%
(0,099) (0,045) (0,046) (0,037)
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Pooled OLS (1) FEM (2) REM (3) FGLS (4)
Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
(Std.err) (Std.err) (Std.err) (Std.err)
ROA 0,449** -0,167** -0,171** 0,369***
(0,226) (0,070) (0,075) (0,079)
Héng % 3,772%** 1,915*** 2,121%** 3,749%**
(0,167) (0,085) (0,092) (0,064)
g F(157,518) = 120,90
Kiém dinh F prob = 0,0000
Lua chon md hinh FEM
Kiém dinh Hausman Chézrég):_o%olgggs
Lua chon md hinh FEM
Kiém dinh Modified chi2 (158) = 3,4e+30
Wald Prob = 0,0000
Kiem dinh Breusch and chibar2(01) = 1159,87
gan Lagrangian Prob = 0,000
multiplier
S quan sat 4.530 | 4.530 | 4.530 | 4.530

Ghi chu: *** ** * thé hién mirc y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.

4. Két qua nghién ciru va thao luan

Pa dang gi6i tinh trong hoi dong quan tri
(BOARDFE) c6 mbi quan hé ngugc chiéu véi
bién Ineff va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Két
qua nay ngu y rang cac doanh nghiép c6 su tham
gia nhidu hon cta nit gidi trong hoi dong quan tri
¢6 xu hudng dat dugc hidu qua dau tu cao hon. Su
hién dién ctia cac nit giam déc co thé 1am phong
pht thém qua trinh thao ludn ctia hoi ddng nho vao
su da dang trong goc nhin va phong cach ra quyét
dinh, tir d6 dua ra cac chién lugc dau tu than trong
va can bang hon. Ngoai ra, cac nit giam ddc
thuong gin lién véi y thire dao dirc cao hon, muc
d6 chip nhan rui ro thip hon va dinh hudng tao ra
gi4 tri dai han - nhimg yéu t6 ¢ thé dong gop tich
cuc vao két qua dau tu. Két qua nay phu hop voi
cac nghién ctru trude nhu (Chu va Oldford, 2023).
Do d6, chung t6i chap nhin Gia thuyét Hy, va bac
b6 Gia thuyét Hup.

Tinh doc lap cua hoi df”)ng quan tri
(BOARDIN) c6 hé s6 twong quan 4m va ¢ ¥ nghia
thong ké & mirc 1%. Phét hién nay cho thdy riang
cac doanh nghiép c6 ty 1¢ thanh vién ddc lap cao
hon trong HPQT ¢6 xu huéng dua ra cac quyét
dinh dau tu hiéu qua hon. Cac thanh vién doc 1ap
duogc ky vong s€ tang cuong chirc nang giam sat va
giam thiéu cac van dé dai dién bﬁng cach han ché
hanh vi co hdi cua nha quan ly. Do do, sy hién di¢n
ctia ho gop phan vao viée giam sat hiéu qua hon cac
hoat dong dau tu, gitip doanh nghiép tranh duoc ca
déu tu qua mire 14n dAu tu dudi muc, tir d6 cai thién
phan bd von. Phat hién nay ung ho Gia thuyét H,
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va phu hop véi cac nghién ciu trude nhu
(Rajkovic, 2020) va (Tran, 2019).

O mirc ¥ nghia 1%, mbi quan hé giira su
kém hiéu qué trong hoat dong dau tu (Ineff) va da
dang qudc tich trong hoi dong quan tri (BOARDF)
la cung chiéu. Mic du da dang qudc tich trong
HDQT thuong mang lai lgi ich nhu mé rdng goc
nhin va ting cuong hiéu biét toan ciu, nhung ty 18
thanh vién nudc ngoai cao ¢ thé lam giam hiéu
qua hoat dong dau tu trong mot sé didu kién.
Nguyén nhin cho mdi quan hé trén 14 do céc thanh
vién nude ngoai c¢6 thé gip kho khin vé rao can
ngon ngit, thiéu hiéu biét v& méi truong phap 1y
va kinh doanh dia phuong, hodc khac biét van hoa
anh huong dén giao tiép va phdi hop voi ban didu
hanh. Nhitng yéu t6 nay c6 thé 1am giam hiéu qua
gidm sat clia hoi dong va tri hodn viéc ra quyét
dinh kip thoi. Ngoai ra, giam dbc nudc ngoai c¢o
thé khong ndm rd thue tién hoat dong hoac uu tién
chién lugc ctia doanh nghiép, dicu nay lam giam
kha ning danh gia va didu hudng cac quyét dinh
dau tu. Phat hién nay trai nguoc voi két qua cta
(Issa va cong su., 2024) do d6 chung t6i bac bd
Gia thuyét Ha.

Heé s6 ctia bién rang budc tai chinh (SA) 1a 4m
va c6 y nghia théng ké & mirc 1%. Phat hién nay cho
thay rang khi cac doanh nghiép di mit véi mirc do
rang budc tai chinh cao hon (dugc thé hién bz"mg chi
sO SA cao), cac nha quan 1y budc phai wu tién cac
du an co ky vong loi nhuén cao do n;,m(‘”)n Iuc tai
chinh han ché. Hanh vi du tu than trong va chon loc
nay gitp doanh nghié€p tranh dugc chi ti€u lang phi
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va du tu qua mirc vao cac du 4n co ty sudt sinh 16
thap. Két qua nay pht hop voi nghién ciu cua
(Olopade, 2021). Do d6, chung tdi chap nhan gia
thuyét Haa va bac bo gia thuyét Has.

Két qua tir bang 4 ciing cho thiy dong tién
(CF) ¢6 mdi quan hé cung chiéu véi bién Ineff ¢
mirc y nghia thong ké 1%. Diéu nay cho thiy ring
cac doanh nghiép c6 dong tién ndi bd 16n hon
thudong c¢6 hiéu qua dau tu thdp hon. Khi doanh
nghiép tao ra nhiéu tién mat va thiéu sy giam sat
tir bén ngoai, cac nha quan 1y c6 thé c6 xu hudéng
dau tu qua mirc vao cac du an khong tao ra gia tri
cho c6 déng. Phat hién nay ung ho gia thuyét dong
tién tu do, cho rr;ing khi c6 nhiéu quy ndi bo ma
khong chiu sy rang budc tur tai chinh bén ngoai,
céc nha quan ly d& dang sir dung v6n khong hiéu
qua do quyén tu quyét qua 16n va cac van dé dai
dién. Nghién ctu cta chung téi phu hop voi
(Fakhroni va cdng su, 2018) va (Jensen, 1986).

Tac dong ctia don béy tai chinh (LEV) dén
su khong hiéu qua trong hoat dong dau tu (Ineff) 1a
nguoc chidu va co ¥ nghia théng ké ¢ muc 1%. Khi
doanh nghiép phu thudc nhiéu hon vao ngudn tai
chinh vay ng, ho phai chiu sy giam sat chat ché tu
cac chti ng va phai dap ung cac nghia vu tra ng dinh
ky. Ap luc nay han ché quyén ty quyét cuia nha
quéan 1y va ngan can viéc dau tu vao cac du an ¢
rti ro cao hodc loi nhuén thdp. Ngoai ra, don bay
cao khuyén khich cac nha quan 1y dua ra cac quyét
dinh dAu tu than trong va tao ra gia tri. Nghién ctru
cta ching t6i phu hop vai (Nan va Wen, 2023).

O muc 1%, ROA c6 tac dong cung chidu va
¢6 y nghia thong ké dén sy kém hiéu qua trong hoat
dong dau tur (Ineff). Cac doanh nghiép c6 loi nhuan
cao thudng it chiu ap luc phai toi wu hoa moi quyét
dinh dau tu. Tir d6, cdc nha quan 1y c6 thé khong
c6 dong luc danh gia nghiém ngat timg du an, déac
biét néu khong co su giam sat manh tir bén ngoai
dan dén ngudn lyc du thira hodc bién do loi nhuan
16n khién doanh nghiép thiéu ky luat trong viéc 1ap
ké hoach dau tw, ddn dén phé duyét nhing du an
khong mang lai gi tri bén vimg. Nghién ctru nay
phu hop véi (Zhang va cong su, 2024).

5. Két luan

Bing viéc st dung dit liéu cia 351 cong ty
phi tai chinh niém yét trén san HOSE trong giai
doan 2010-2023, nghién ctru da chi ra r.'fmg su da
dang vé gidi trong hoi dong quan tri va ty 18 thanh

vién doc 1ap cao c6 mbi lién hé dang ké véi viec
giam thiéu sy kém hiéu qua trong dau tu. Piéu nay
goi ¥ rang viéc ting cudng dai dién giGi va thanh
vién doc 1ap c6 thé cing cd co ché giam sat va
nang cao chit luong cac quyét dinh dau tu, tir d6
han ché tinh trang dau tu qua muc hodac phan bod
sai nguén lyc. Nguoc lai, sy da dang quéc tich
trong hoi déng quan tri lai co mbi lién hé tich cuc
v6i su kém hiéu qua trong hoat dong dau tu, cho
thdy rang su khac biét vin hoa va rao can giao tiép
giita cac thanh vién c6 qudc tich khac nhau co thé
1am suy yéu tinh hidu qué ctia quén tri va 1am giam
su d@)ng thuén trong chién lugc, dan dén két qua
dau tu kém hiéu qua hon. Dbi v6i rang budc tai
chinh, két qua nghién ctru cho thdy cac doanh
nghiép gip han ché vé tai chinh lai c6 xu hudng
dau tu hiéu qua hon. Diéu nay ham y riang khi
nguén luc bi gidi han, doanh nghi€p budc phai
than trong va chon loc hon trong céac quyét dinh
dau tu, tr d6 tranh dugc tinh trang dau tu dan trai
hodc khong hi€u qua. Nhu vay, rang budc tai
chinh c6 thé dong vai tro nhu mét co ché ky luat
tu nhién, gitp nang cao hiéu qua dau tu - dic biét
trong bdi canh thiéu su giam sat tir bén ngoai. Tur
goc do thuc tién, cac doanh nghiép nén can nhéc
vé co ciu HPQT mét cach hop 1y thong qua viéc
thuc dy da dang giGi va gia ting ty 1é thanh vién
doc 1ap nham cai thién chat lugng ra quyét dinh
va giam sat dau tu. Pong thoi, can than trong khi
theo dudi su da dang quéc tich trong HDQT, diéu
nay c6 thé anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua quan
tri. Thong qua cach tiép can toan dién nay, nghién
ctru ky vong s& bd sung vao co so 1y ludn, dong
thoi cung cap nhimg hiéu biét sau sic hon vé cach
dic diém da dang cia HDQT c6 thé phdi hop dinh
hinh cac quyét dinh dau tu & cap d6 doanh nghiép.
Nghién ciru chi tip trung vao mau dit liéu 1a cac
cong ty niém yét trén HOSE khong thé khai quat
hoa cho tit ca cac doanh nghiép tai Viét Nam. Cac
cong ty niém yét trén HOSE thuong c6 quy md
16n hon va céu trac quan tri khac biét so vdi cac
cong ty niém yét trén san HNX hodc cac cong ty
chua niém yét. Do d6, trong nhitng nghién ctru
trong twong lai cac tac gia c6 thé sir dung miu dir
liéu bao quat dé khai thac cac khia canh khac lién
quan dén céu tric quan tri v6i da dang loai hinh
doanh nghiép va quy mé khac nhau dé cung cip
co s6 1y ludn toan dién hon vé chu d& nay.
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