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Tom tit

Nghién citu nay xem xét tac dong ciia cdc dac diém héi dong quan tri (HPQT) dén hiéu qud hoat déng cua doanh
nghiép trong béi canh Viét Nam, dong thoi phan tich sy khac biét giiza khu viec doanh nghiép nha nieée va e nhan
giai dogn 2009-2023. Bang céach si dung mé hinh System GMM dé xir Iy kha ndng néi sinh trong diz liéu bdng, két
qua cho thdy cac yéu té ddc trung ciia HDQT ¢6 anh hweng khac nhau tly thuge vao logi hinh sé hitu. O cac doanh
nghiép nha nude, quy mé HPQT, quéc tich cia thanh viéen HPQT Va toc dé tang trudng doanh thu cé tac dong tich
cuee dén ROA, trong khi tugi doi doanh nghiép tdc dong tiéu cuc. Nguoc lai, ¢ khu viee tir nhan, gidi tinh, quéc tich,
trinh d¢ hoc van, ty | thanh vién dgc ap, tui doanh nghiép, lam phét va sé lan hop HPQT cé tdc djng tiéu cuc
dén hiéu qud, trong khi dé tugi trung binh ciia HPQT, téc dg tang trucng GDP va mire dg da dang gidi-hoc van lgi
¢6 tde dgng tich cuc. Két qua phan &nh sy khac biét vé co ché quan tri va hiéu qua védn hanh giiza hai khu viec, goi
y can xay ding chinh sach bé nhiém, phat trién nguon nhan lic qudn tri va co ché gidm sat phu hop véi dac thu
teeng logi hinh doanh nghiép.
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1. Giei thigu

Nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh la mot
trong nhitng van dé song con cua doanh nghiép (Jensen
va Meckling, 1976). Dé thuc diy hiéu qua hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép thi vai trd caa Hoi dong
quan tri (HPQT) c6 thé coi la thiét yéu trong viéc
hoach dinh chién lugc va dua ra nhitng quyét dinh quan
trong (Fama va Jensen, 1983; Hambrick va Mason,
1984). Theo thoi gian, mirc d6 da dang thanh vién trong
HPQT ngay cang duoc nhian manh nhu mot yéu tb co
thé gia tang hiéu qua hoat dong kinh doanh cho doanh
nghiép (Carter va cong su, 2003; Adams va Ferreira,
2009). Trong d6, da dang giéi tinh da thu hat nhiéu sy
quan tam tur giéi hoc thuat va nha hoach dinh chinh
sach (Terjesen, Sealy va Singh, 2009). Tuy nhién, cac
nghién ciru trude day dua ra nhitng bang chimg chua
thong nhat vé tac dong cua da dang gi¢i trong HDQT
(Joecks, Pull va Vetter, 2013; Post va Byron, 2015),
céc yéu té bdi canh va cac co ché diéu tiét ¢ thé anh
huéng dén hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép. Mot
trong nhitng yéu t6 nay 1a trinh d6 hoc van cia HPQT,
c6 thé tac dong dén kha nang xur ly thong tin, tham gia
vao qua trinh ra quyét dinh chién luoc va tan dung cac
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goc nhin da dang (Darmadi, 2013; Kabara, 2022). Mac
du ¢6 ¥ nghia quan trong, nhung vai tro diéu tiét cua
hoc véan trong HPQT van chua dwoc nghién ciru nhidu
trong tai liéu truéc day (Pham, Rizov va Vo, 2024).

Bén canh d6, van con thiéu cac nghién ctu 1am rd
cach thirc mbi quan hé nay dién ra trong bi canh cac
nén kinh t& mai néi nhu Viét Nam — noi ton tai song
song ca doanh nghiép nha nugc va doanh nghiép tu nhan
v6i nhitng dac diém thé ché khac biét. Hién nay, mot
thyc té dang lo ngai 1a chat lwong quan tri cong ty tai
nhiéu doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chung
khoan Thanh ph Ho Chi Minh (HOSE) van con nhiéu
bat cap. Thuc tién cho thiy, hiéu qua hoat dong kinh
doanh caa nhiéu doanh nghiép niém yét & Viét Nam con
chua twong ximg vai tiém nang vn c6, phan Ién xuét
phat tir nhitng han ché trong cau triic va chirc niang cua
HDQT (Bui va cong su, 2025).

Théng ké cho thay, trong nhiéu doanh nghiép niém
yét trén HOSE, HDQT van chii yéu mang tinh hinh thir,
thiéu tinh da dang, minh bach va chwa thé hién duoc vai
trd dinh huéng chién lugc 13n giam sét hiéu qua ban diéu
hanh (Lam, 2024). Ty I¢ thanh vién doc lap con thép,
trong khi sy hién dién cua nguoi cd lién quan hoic dai
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dién cb dong 16n lai phd bién, lam gia ting nguy co
thién léch trong céc quyét dinh quan tri (Hong va Linh,
2023). Piéu nay dic biét dang luu y trong bbi canh cac
nghién cau qudc té da khang dinh rang da dang trong
HPQT, bao gdm da dang vé gidi tinh, trinh d6 hoc vén,
kinh nghiém va mirc do doc lap c6 thé cai thién dang
ké hiéu qua doanh nghiép théng qua viéc mé rong goc
nhin chién luoc va nang cao chit luong giam sét
(Carter va cong su, 2010).

Dang chu ¥, trong nhiéu truong hop, cac doanh
nghiép nha nudc ¢b phan héa niém yét trén HOSE van
duy tri co ché bd nhiém mang tinh hanh chinh, dan dén
viéc thiéu céc tidu chi chuy@n mdn va su doc 1ap can thiét
trong HPQT (World Bank, 2020). Biéu nay dan dén tinh
trang “kiém soat ma khong giam sat”, trong 46 HDQT
ton tai nhu mot thiét ché bét budc theo luat, nhung lai
thiéu kha ning thuc chét trong viéc dinh huéng va bao
vé loi ich ¢6 dong. Thyc té & Viét Nam cho thdy, mot sb
doanh nghiép niém yét da roi vao tinh trang thua 15 kéo
dai, trong khi ndng Iyc quan tri rii ro con nhiéu han ché
va xung dot loi ich nghiém trong van dién ra. Trong khi
d6, HPQT lai thudng thiéu cac co ché phan héi hiéu qua
dé xtr Iy kip thoi nhitng van dé nay (Xuan Nghia, 2025).

Nghién ctru nay hudng toi viéc lap day khoang
tréng d6 bang cach xem xét anh huong vé sy da dang
trong hoi dong quan tri c6 tac dong nhu thé nao dén hiéu
gua hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép niém
yét trong 15 nam gan day, dac biét con kiém dinh tac
dong diéu tiét cua trinh d6 hoc vin HPQT ddi voi mdi
guan hé gitra da dang gi6i va hiéu qua doanh nghiép,
thdng qua phan tich so sanh gitra doanh nghiép nha nuéc
va doanh nghiép tu nhén tai Viét Nam. Két qua ky vong
s& dong gop cho dong nghién ctu vé quan tri cong ty,
ddng thoi cung cip ham y chinh séch nhiam nang cao
hiéu qua hoat dong kinh doanh cho hai nhém doanh
nghiép nay. Piéu nay dac biét co ¥ nghia ddi véi cac
doanh nghiép & Viét Nam nham diéu chinh chinh séch,
cai thién nang lyc quan tri doanh nghiép, tang cuong
niém tin cua nha dau tu trong tién trinh hoi nhap kinh té
quéc té va thac day minh bach tai chinh doanh nghiép.

Bai bao dugc ciu tric thanh nim phan, bao gom
Phan 1, giéi thiéu bdi canh nghién ctu; Phan 2, tong quan
tinh hinh nghién ciru; Phan 3, dién giai phuong phap lusn
cua nghién ciru; Phan 4, trinh bay cac két qua chinh va
thao luan vé cac phét hién cia nghién ctu; va Phan 5, tom
tat cac phét hién chinh cua nghién ciru va dua ra mot sb
goi y cho cac cong ty niém yét tai Viét Nam.

2. Téng quan tinh hinh nghién ciru
2.1. Khung ly thuyét

HDQT doéng vai tro trung tdm trong cAu tric quan
tri cong ty, 1a co quan quan Iy 6 toan quyén nhan danh
cong ty dé quyét dinh va thuc hién cac quyén, nghia vu
quan trong, ngoai trir nhitng van dé thuoc tham quyén
cta Pai hoi dong c6 dong. Cac chirc ning cdt 16i cua
HDQT bao gdm viéc dinh hinh chién lugc dai han, xay
dung ké hoach kinh doanh hang nam, phé duyét cac

phwong 4n dau tu, phat trién thi truong, va giam sat
chat ch& hoat dong kinh doanh hang ngay cua doanh
nghiép. Hon nira, HPQT con c6 trach nhiém gidm sat
va tu van, dam bao moéi truong kiém soét noi bo hiéu
qua va thuc day phan bo ngudn luc tbi uu trong toan bo
nén kinh té (Tran, 2024).

Mai quan hé gitra da dang HPQT va hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép la mot linh vuc
nghién ctru phirc tap, dugc giai thich théng qua nhiéu ly
thuyét khac nhau. Ban dau, Ly thuyét Pai dién (Agency
Theory) tung la cach tiép can ly thuyét chu dao
(Boshanna, 2021). Ly thuyét nay lap luan rang sy hién
dién cua céc thanh vién HDQT doc lap va da dang c6 thé
tang cuong chirc ning giam sat, giup giam thiéu xung
dot loi ich gitta quan 1y va cé dong, tir d6 nang cao hiéu
qua hoat dong kinh doanh cta céng ty (Pandey va cong
su, 2023). Tuy nhién, cac danh gia tong quan gan day da
chi ra rang ly thuyét dai dién khdng con théng tri nghién
ctru vé& da dang HPQT va ban than né khong thé mot
minh dy doan diy du cac két qua cia da dang HDQT
(Naghavi va cong sy, 2021). Biéu nay cho thay rang tac
dong cua da dang khong chi don thuan 13 van dé giam
sét tai chinh.

Tiép theo, Ly thuyét Phu thudoc Nguodn luc
(Resource Dependence Theory) la céch tiép can duoc st
dung phd bién thtr hai. Ly thuyét nay cho rang HPQT da
dang c6 thé mang lai nhiéu ngudn lec quy gia cho cong
ty, bao gom thong tin da dang, kinh nghiém chuyén mén
phong phu, va cac mdi lién két quan trong véi cac bén lién
quan bén ngoai. Mot HDQT da dang c6 thé tich hop mot
pham vi thdng tin rong hon dé dua ra cac quyét dinh sang
subt hon, quan ly tot hon céc rui ro va co hoi, ddng thoi
thu hat va giir chan nhan tai tir cac nhém nhan khau hoc
da dang (Fernandez va Tejerina, 2020).

Gan day, Ly thuyét Thé ché (Institutional Theory)
dang ngay cang trd nén ndi bat trong nghién ciru da dang
HPQT. Ly thuyét ndy giai thich rang cac cong ty ap
dung da dang khong chi vi loi ich tai chinh tryc tiép ma
con dé dat duogc tinh hop phap (legitimacy) va tuan tha
cac chuan muyc x4 hoi, thé ché dang phat trién. Didu nay
dac biét dung khi co cac ap lyc tir chinh phi, nha dau tu
hodc xa hoi dé thuc ddy cac thong 1é quan tri tét
(Fernandez va Thams, 2019; Hong va Linh, 2023).

Viéc chuyén dich tir Ly thuyét Dai dién sang Ly
thuyét Thé ché, cling véi sur can thiét ciia cach tiép can
da 1y thuyét, cho thiy ring da dang héa HPQT nhim
tang cudng giam sat noi bo va cai thién hiéu qua tai
chinh. Hon nira, n6 con dong vai tro trong viéc xay
dung hinh anh doanh nghiép, thu hat nguon lyc, va
thich ang véi moi truong kinh doanh rong I6n hon.
Chinh vi sy phuc tap d6, nghién ctru vé da dang HPQT
doi hoi mot cach tiép can da chidu va toan dién hon
(Godoy Avila va cong su, 2024).

2.2. Céac nghién ciru thyc nghigm

Trén thé gidi van dé sy da dang trong cau tric cia

HPQT anh huéng dén doanh nghiép nhu thé nao thu
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hat sy quan tdm kha I6n cua cac nha nghién ctu, tuy
nhién & Viét Nam cac nghién ctu thuc nghiém vé vén
dé nay van con khiém tén. Mot vai nghién ctu thuc
nghiém da cong bd thuong tap trung vao su da dang vé
gidi trong co cau cia BOD chi trong mot s6 it nim
(Ngo va cong sy, 2019). Diéu nay tao nén khoang trong
cho viéc tim hiéu mdi quan hé phuc tap gitra su da dang
trong cau tric caa BOD va hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép, dic biét 1a sy da dang vé gioi
va vai tro diéu tiét cua cac bién trong mdi quan hé nay
& cac nudc mai ndi nhu Viét Nam. Thdng qua viéc tim
hiéu tong quan cac nghién cuiu trén thé gici va & Viét
Nam, mét s6 nhitng phét hién dang cht ¥ nhu sau:

Ngo va cong su (2019) da thu thap dix liéu tir 482
cong ty niém yét & Viét Nam tir nam 2015 dén nam
2017 dé xem xét tac dong cua su da dang trong cau tric
BOD dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac cong
ty nay. Két qua cua nghién ciru cho thiy cac nhan té
nhu gidi tinh, quéc tich, trinh d6 gi4o duc cua cac thanh
vién HPQT c6 tac dong dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép, dac biét Ia sy c6 mit cua ni
gidi, cac thanh vién c6 qudc tich nude ngoai, cac thanh
vién ¢6 trinh d6 trén dai hoc ¢ anh huong tich cuc.
Tuy nhién, nhan t5 d6 tudi trung binh cua cac thanh
vién lai chua cho thay két qua rd rét. Mot nghién ciru
tuong tw ciia Lam (2024) ciing xem xét ddc diém cua
HDQT va quy md doanh nghiép anh hudng nhu thé nao
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh véi dir liéu tir 344
cong ty phi tai chinh niém yét trén san HOSE trong giai
doan tir 2016-2020. Nghién ctu da st dung ky thuat
GMM cho md hinh bang dong dé khic phuc hién twong
noi sinh va hién tugng anh huong dong thoi qua lai
giita bién doc l1ap va bién phu thuoc. Két qua cua
nghién ciru cho thdy cac nhan t6 nhu quy mé cua
HDQT, Chu tich kiém nhiém Giam dbc diéu hanh,
cong ty dugc kiém toén bai cac cong ty Big 4, va quy
md doanh nghiép c6 anh huong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh n6i chung cua doanh nghiép, tuy
nhién sy da dang vé& gidi lai c6 anh huong tiéu cuc.

Nghién ctru cua BUi va cong su (2025) véi linh vuc
dic thu 1a 26 ngan hang thuong mai niém yét trong 16
nam da chi ra sy da dang trong HDQT c6 anh huong nhu
thé nao dén hiéu qua ciia nhom cac ngan hang thuong
mai. Nhdm téc gia ciing str dung ky thuat GMM cho mo
hinh bang dong dé khac phuc hién twong noi sinh va hién
trong anh hudng dong thoi qua lai gitra bién doc 1ap va
bién phu thudc. Két qua nghién ctiu cho thay nhitng nhan
t6 nhu giGi tinh, trinh d6 hoc van, thanh vién doc 1ap c6
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
nhém céc ngan hang niém yét. Tuy nhién, nghién ciu c6
chi ra rang cac ngan hang c6 ty I¢ so hiru ciia Nha nudc
thuong c6 két qua tdt hon, diéu nay cé thé do ho d& tiép
can hon véi cac ngudn lyc va su hd tro tir nha nude, dic
biét trong thoi ky kinh té kho khan.

EmadEldeen va cong su (2021) da nghién ctu
233 cong ty phi tai chinh niém yét trén San giao dich
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chiang khoan London (FTSE 350) tir nam 2000 dén
nam 2016 dé xem xét tac dong cua su da dang trong
HPQT dén hiéu qua kinh doanh (st dung ROA va
Tobin's Q lam dai dién). Nghién ciu cho thiy su da
dang vé giéi tinh va quéc tich anh huong tich cuc dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh bang cach cung cap cac
quan diém, kinh nghiém da dang va quan tri hiéu qua.
Mit khac, su da dang vé tudi tac va trinh d6 hoc van
anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong kinh doanh,
cho thay cac thanh vién HPQT 16n tudi 1am giam higu
qua kinh doanh.

Nghién ctru cta Pandey va cong su (2023) d3 xem
xét mdi quan hé dong giira sy da dang ciia HDQT va
hiéu qua hoat dong kinh doanh cua 342 cong ty niém
yét trén thi truong ching khoan An D9, sir dung ky
thuat GMM va phuong phap ham kiém soat. Két qua
cho thay su da dang caa HPQT c6 tac dong tich cuc
dén hiéu qua ké toan nhung lai tic dong tiéu cuc dén
hiéu qua thi truong. Ngoai ra, cac bién ngit canh nhu
tinh doc 1ap cua HPQT, quy mé cong ty, tudi cong ty,
quyén s¢ hitu cta nguoi sang lap, loai hinh nganh, sy
tham gia cua nir gisi vao gido duc STEM, quy mé luc
luong lao dong va tong san pham qudc ndi (GDP) ciing
tac dong déng ké dén hiéu qua hoat dong kinh doanh
cua cong ty.

Godoy Avila va cong su (2024) da thuc hién mot
nghién ctru dé phan tich ty 1é da dang trong HDQT
trong viéc &p dung cac bién phap quan ly va kiém soat
rui ro tai 236 cong ty dai chiing Chile trong giai doan
2015-2019. Thong qua phan tich hdi quy cac bién
nghién cau, két qua cho thiy su da dang vé gigi tinh va
qudc tich ¢6 tac dong tich cuc va dang ké dén viéc ap
dung céc bién phap quan Iy va kiém soét rai ro. Tuy
nhién, sy da dang vé do tudi khong c6 tac dong dang
ké. Két qua nghién ctru két luan raing HDQT khong c6
xu huéng da dang vé thanh phan. HDQT chu yéu bao
goém céc thanh vién nam quéc tich Chile, chia yéu trong
dd tudi tir 50 dén 70.

Haishan Li va Peng Chen (2018) da nghién cttu
mbi quan hé gitra da dang gidi, hiéu qua hoat dong kinh
doanh va quy mé doanh nghiép. Nghién ctru da chi ra
mbi quan hé phuc tap gitta da dang gisi trong HDQT
va hiéu qua hoat @ong kinh doanh cua cac doanh nghiép
phi tai chinh niém yét & Trung Qudc giai doan 2007 téi
2012, sy da dang gidi tinh tac dong tich cuc chi khi quy
mo doanh nghiép nho hon mét gia tri gigi han nhat
dinh. Ngoai ra, nhom tac gia ciing phét hién rang quy
mo doanh nghiép cd thé 1am suy giam tac dong tich cuc
cua da dang gidi tinh trong HPQT 1én hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép.

Naghavi va cong su (2021) da déng gop thém
nhitng phat hién méi tha vi xung quanh cuéc tranh luan
vé "lieu", "nhu thé nao" va "trong diéu kién nao" su
hién dién cua phu nir trong HDQT déng gop vao hiéu
qua hoat dong kinh doanh cua cong ty. Cu thé hon,
nghién ciru da tim hiéu xem liéu tic dong cua su da
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dang gi6i tinh trong HDQT dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh cua cong ty c6 phu thudc vao cac yéu té vi
mo ciia van hoa qudc gia hay khong. CAc tac gia da su
dung phuong phéap héi quy mé men tong quat (GMM)
va mot bo dir liéu bao gom 2.550 quan sit theo nim
clia cong ty trong hon 10 nam. Két qua cho thay viéc
¢6 phu nir trong HDQT & cac qudc gia cd khoang cach
quyén luc cao, van hoa ca nhin, nam tinh va van hoa
né tranh bat dinh thap anh huong tiéu cuc dén hiéu qua
hoat dong ciia cong ty. Cac phat hién cho thay tac dong
clia co cAu quan tri cong ty dén hidu qua hoat dong cua
cong ty phu thudc vao cac yéu té dic thi vin hoa, cing
¢b 1ap luan rang céc chuan myc thé ché chiu su chi phéi
cuia cac chuan muyc van hoa anh huong dén hiéu qua
Clia co' cAu quan tri cong ty.

Tém lai, cac nghién ciru toan cau vé da dang
HDQT d3 dua ra nhitng két qua khdng nhét quéan, phu
thuoc vao béi canh thé ché, vin hoa, trinh d6 gido duc
va kinh té cua mdi quéc gia. Viéc ap dung truc tiép céc
phat hién tir cac thi trudng phat trién vao Viét Nam cé
thé khdng phu hop do su khac biét vé co cau so hitu
(mac d6 tap trung cao), van hoa doanh nghiép (cha
nghia tap thé va khoang cach quyén lyc cao) va khuon
khd phap 1y dang thay d6i (Tran va Le, 2020). Nhiing
khéc biét nay nhdn manh sy can thiét caa mot nghién
ctru 6 hé théng va chuyén sau dé xem xét mbi quan hé
nay trong béi canh dic thu cua Viét Nam.

2.3. Phét trién gid thuyét

Quy m6 HPQT dugc x4c dinh bai téng sé thanh
vién HPQT. Mic du viée ting quy mé HPQT cé thé
cai thién tinh da dang vé kién thirc va kha ning giam
sat, nhung quy mé HPQT qua 16n ¢6 thé dan dén kho
khian trong viéc tim kiém tiéng néi chung va cham tré
trong viéc ra quyét dinh. Cac nghién ctru trude day da
chi ra ca mdi quan hé tich cuc va tiéu cuc gitra quy md
HDQT va hiéu qua hoat déng kinh doanh cua doanh
nghiép (Adams va Ferreira, 2009; Arouri va cs, 2014;
Ngo va cong su, 2019). Dya trén nhitng thao luan nay,
gia thuyét sau dwoc dé xuét:

Gia thuyét 1: Quy mé HPOT c6 anh hudng dén higu
qua hogt dgng kinh doanh cua doanh nghigp.

Tai Viét Nam, cau tric quan tri doanh nghiép va
van hoa ra quyét dinh khac véi cac mo hinh phwong
Tay, va nhiing khac biét nay c6 thé anh huong dén tac
dong cua sy da dang giGi tinh dén hiéu suat doanh
nghiép. Mac du bang ching thuc nghiém vé tac dong
tich cuc cua thanh vién HPQT nit d6i véi hiéu suit to
chac dya trén cac nghién cau trén cia Adams va
Ferreira (2009), Birindelli va lannuzzi (2022) va Bui
va cong su (2025). Cac nghién ciru nay déu cho thiy
céc cong ty 6 phu nit trong HDQT c6 hiéu suat vuot
troi. Ngay ca su da dang giéi tinh va kinh nghiém trong
nganh caa HPQT ciing ¢ tac dong tich cuc dén hiéu
qua, dic biét la trong cac nganh co tinh canh tranh cao.
Isnayni Sabila va cong su (2025) d chi ra rang tac
dong cua da dang gidi trong HDQT dén rui ro doanh

nghiép con phu thudc vao dic diém cua nit thanh vién.
Két qua cho thay da dang gioi gidp giam bién dong loi
nhuan ¢ phiéu, dac biét khi nit thanh vién c6 trinh do
gido duc quéc té hoc tham nién lau nam, trong khi cac
yéu té khac (hoc van chung, nén tang tai chinh) c6 vai
tro han ché hon. Dya trén cac cudc thao luan, gia thuyét
sau dugc dé xuat:

Gia thuyét 2a: Sw da dang gidi tinh c6 tac dng tich
cure dén hiéu qua hoat déng kinh doanh cuia cong ty.

Gia thuyét 2b: Trinh dg hoc van ciia HPOT diéu
tiet moi quan hé giita da dang gidi tinh va hiéu qua
hoat dong doanh nghiép, theo hudng: tac dong tich cuc
ciia da dang gidi tinh cang manh khi trinh dg hoc vdn
cua HDQT cang cao.

Sy da dang V& tudi tac trong HPQT c6 thé gilp
tang cuong loi nhuan bang cach tan dung mang ludi,
kinh nghiém, kién thic va nguon luc da dang. Tuy
nhién, cac nha quan ly 16n tudi thuong boc 16 nhiing
dac diém nhu bao thi, doc doan va han ché kha ning
séng tao, von dugc coi 1a nhitng diém yéu phd bién
(Darmadi, 2011). Ngoai ra, cac thanh vién HPQT 16n
tudi c6 thé wu tién loi ich c& nhan va mong mudn mot
cudc sbng yén binh, didu nay cé thé dan dén sy suy
giam hiéu suat cua cong ty (Bertrand va Mullainathan,
2003). Dya trén nhitng phét hién duoc trinh bay, ching
t61 dé xuat gia thuyét sau:

Gia thuyét 3: Sw da dang vé dé tuoi trong HDQT
danh hwéng tiéu cuc dén hiéu qua hoat déng kinh doanh
cua cbng ty.

Phan tich nhém Fortune 500 tir nim 1998 dén
niam 2002 cho thiy sy da dang qudc tich co tac dong
tich cuc dén tit ca cac cong ty. Tuong tu, Choi va cong
su (2009) nhan thy hiéu qua tai chinh cua céc cong ty
chiu anh hudng tich cuc bai sy hién dién cua cac giam
déc qudc té trong HDQT. Ngoai ra, Fogel va cong su
(2013) ciing chi ra nhirng loi thé cua viéc 6 thanh vién
HDQT dén tir nhiéu quéc tich khac nhau. Ho lap luan
rang su da dang sic toc cé thé lam giam bat déi xtng
thdng tin va chi phi t6 chirc, tang cuong tinh linh hoat
tai chinh véi kha nang tiép can rong rii hon véi cac nha
dau tu va lya chon tai tro da dang hon, ciing nhu tao
diédu kién thuan loi cho dong chay thdng tin va cong
nghé xuyén bién gidi. Gia thuyét sau duoc dwa ra dva
trén nhitng phat hién dugc trinh bay ¢ trén:

Gia thuyét 4: S da dang quoc tich trong HPQT
¢6 tac dong tich cue dén hiéu qud hoat déng kinh
doanh cua cong ty.

Trinh d6 hoc van va chuyén mén cua cac thanh
vién HDQT doéng vai trd quan trong trong viéc dinh
hinh dinh huéng chién luoc va hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua mot cong ty. Mét loat cac bang cap giéo duc
c6 thé cho thiy kha ning cua HPQT trong viéc danh
gié céc thach thic kinh doanh phuc tap, dua ra cac giai
phép sang tao va cai thién chat luong ra quyét dinh.
King va cong su (2016) nhan manh rang trinh d6 hoc
vén cua cac CEO rat quan trong ddi véi hiéu qua hoat
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dong kinh doanh cuia ngan hang, ca vé sé luong 1an chit
lugng. Gande va Kalpathy (2017) d& kham pha ra rang
viéc c6 mot CEO c6 bang MBA tir mot trong 20 truong
kinh doanh hang dau s& cai thién dang ké hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua cong ty. Dya trén nhitng phat hién
da néu, gia thuyét sau duoc dé xuit:

Gia thuyét 5: Sw da dang vé gi&o duc 6 tdc dong
tich cue dén hiéu qud hoat déng kinh doanh cua cong ty.

Shukla va cong sy (2020) dinh nghia thanh vién
HDPQT doc lap 1a nguoi khong co quyén so hiru hoic
quyén quan 1y trong cong ty. Thanh vién HDQT doc lap
¢6 thé han ché bt ddi xtmg thong tin, do d6 ting tinh minh
bach cta bao céo tai chinh (Allini va cong su, 2016).
Ngoai ra, nghién ciru cua Hermalin va Weisbach (2001)
cho thdy HPQT doc lap hon co xu hudng ting cuong
giam sat, nhung hiéu qua phy thudc vao bdi canh cy thé
cua doanh nghiép. Dua trén cac két qua duoc xem trudc
& trén, mot gia thuyét dugc dé xuat:

Gia thuyét 6: Surhién dién ciia cdc thanh vién dac lap
danh huwéng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia cong ty.

Cau trlic so hitu ciia mot doanh nghiép da duoc
nghién ctu rong rai do tic dong dang ké cua no dén
hiéu suit doanh nghiép. Quyén s¢ hiru thudng dugc
phan loai thanh s& hitu nha nudc va sé hitu tu nhan,
mbi loai ¢6 nhimg wu diém va nhugc diém riéng.
Nguyen (2022) lap luan rang so hiru nha nudc c6 thé
nang cao hiéu suat doanh nghiép bang cach dam bao sy
on dinh va cung cap quyén tiép can cac ngudn luc chién
lwge. Tuong ty, Zeitun (2014) cho riang cac doanh
nghiép do nha nudéce kiém soat duoc huang loi tir sy bao

vé chat ché hon va co hoi tao ra loi nhuan 1én hon. Tuy
nhién, khdng phai tat ca cac nghién ctru déu ting ho anh
huong tich cuc cua s hitu nha nuwéc. Vi du, Chen va
Liu (2013) nhan thay rang cac doanh nghiép nha nudc
¢6 xu hudng kém hiéu qua hon vi ho thuong wu tién
cac muc tiéu xa hoi hon lgi nhuén, va cac dong luc loi
nhuan yéu hon c6 thé can tro hiéu suat chung. Dua trén
nhitng phat hién nay, gia thuyét sau duoc dé xuat:

Gia thuyét 7: Cdu tric s hizu doanh nghiép anh
hieong dén hiéu qua hogat déng kinh doanh cuia cong ty.
3. Phuwong phap nghién ciru
3.1. D ligu nghién crru

Muc tiéu cta nghién ctiru nay la xem xét cac cong
ty niém yét trén HOSE trong giai doan 15 nam, tir nam
2009 dén nam 2023. Dit liéu cha yéu duoc thu thap tir
nhiéu ngudn khac nhau dé dam bao tinh chinh xac va
do tin cay. Trong d6 ching t6i chu yéu lay céc thdng
tin tir bao céo tai chinh da duoc kiém toan hay cac bao
céo thuong nién, bao cao quan tri dwoc cong bd cong
khai trén HOSE (https://www.hsx.vn) hoac VietStock
(https://finance.vietstock.vn). Ngoai ra, dit liéu vi mo
vé ting truong cia GDP va ty I¢ lam phat hiang niam
cling dwoc tong hop tir ngudn tin cdy cia Co quan
Théng ké quéc gia Viét Nam (https://www.nso.gov.vn).

Vén @ tiép theo ma chdng t6i quan tam la lam
sao dé viéc chon mau cac doanh nghiép niém yét trén
HOSE sé& mang tinh dai dién va du dir liéu t5i thiéu 15
nam nhu ching t6i dd dit ra. Dya vao tiéu chi phéan
nganh caa HOSE chuing t6i 1én ké hoach chon mau cho
nghién ctru ciia minh nhu bang 1 dudi day.

Bdng 1: Cdu tric di liéu

STT Nganh/Linh vuc S6 lwong cac doanh nghiép niém yét Quy md mau nghién cieu
1 Dich vu truyén thong 6 2
5 Hxang tiéu dung khong thiét 4 8

yeu

3 Hang tiéu dung thiét yéu 35 6
4 Cham sdc sirc khoe 13 3
5 Tai chinh 43 8
6 Nguyén vat liéu 62 12
7 Dich vu tién ich 28 7
8 Nang lugng 11 3
9 Cong nghiép 111 16
10 | Cbng nghé théng tin 7 2
11 | Bat dong san 56 9

Téng 413 76

Céc doanh nghiép dugc chon vao nghién ctru déu
dam bao tiéu chi c6 du dir liéu bdo céo tai chinh trong
khoang thoi gian tir nam 2009 dén hét nam 2023. Do
do6, dir lieu chéo (panel data) ma ching toi tong hop
dugc cho nghién ctu ndy bao gdm 1140 quan sat (76
doanh nghiép trong 15 nam). Dix liéu nay du d¢ tin cay
dé ching toi tién hanh céc phan tich hdi quy va kiém
dinh d¢ chinh x&c cia mé hinh dé xuat.

3.2. Thiét ké mé hinh nghién ciru

Nghién ctu ndy chia cac doanh nghiép trong mau

thanh 2 nhém: Nhém thir 1 1a nhitng doanh nghiép c6 mét
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o Nguon: https:/iwww.hsx.vn (2024)
phan von so hitu ciia nha nude; Nhém thi 2 1a nhitng doanh
nghiép khdng c6 vén so hitu ciia nha nudc (doanh nghiép tur
nhan). Muyc dich chia nhém cua nghién cau la xem xét anh
huéng cua su da dang trong cAu tric caa HPQT dén ROA
cua ting nhom. Tir sy khac nhau d6 s& ¢ nhing khuyén
nghi riéng cho 2 nhém nay vé co cu cia HDQT, qua d6 dé
gia ting ROA ctia tirng nhém.

V6i mdi nhém nghién ctru déu tién hanh chay mé
hinh FEM va REM, sau d6 s& dung kiém dinh Hausman
dé xem mo hinh nao phu hop hon. Sau khi chon dugc
md hinh hoac REM hoac FEM cho tirng nhdm, nghién
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ctru tién hanh cac kiém dinh cin thiét ¢é xem xét cac
khuyét tat nhu phuong sai sai s6 thay ddi va tu tuong
quan c6 ton tai hay khéng. Néu céc khuyét tat nay ton
tai thi hiéu chinh md hinh théng qua lénh ROBUST dé
mo hinh hdi quy tro nén dang tin cay hon.

Mot diém dang chii ¥ nita trong mé hinh nay 1a st

doéng cuaty 1€ nit giéi (GENDER) trong HDQT 1én hiéu
qua hoat dong kinh doanh (ROA) c6 thay ddi theo trinh
d6 hoc van (EDU) cia HPQT hay khang.

Dua vao céc gia thuyét va lap luan trén, md hinh
nghién ctru dé xuat bao gom cac bién phy thudc va bién
doc lap nhu trinh bay ¢ Bang 2.

dung bién diéu tiét GENDEREDU dé xem xét liéu tac
Bdng 2: Gidi thich cac bién

Bicn trong |y yiou bién Cich xic dinh Ky vong
md hinh dau
Biflllll gm ROA Loi nhuén sau thué/ Téng tai san binh quan

. BOARDSIZE Tong so thanh vién HPQT tai ngay cong bo to trinh (+)
GENDER SO lugng thanh vién nli/Tong sO thanh vién cia HDQT (+)
BODAGE D§ tudi trung binh cta thanh vién trong HDQT (+)
So lugng thanh vién tir cac quoc gia khac/Tong so thanh vién cta
Bién doc NATIONAL HPQT €]
lap EDU So lugng thanh vién c¢6 bang Thac sy trd 1én/Tong so thanh vién )
. cua HbQT
Dacdiém |\ S6 lugng thanh vién HPQT khong diéu hanh / Tong s6 thanh vién )
ctia HBQT HDbQT
GOVEROWN BleP gid, goverown = 1 néu cong ty’co von nha nudc; goverown = )
0 n€u cong ty khong c6 von nha nude
BOARDMEET Tan suat hop ciia HDQT trong mdt nim (+)
GENDEREDU Bién diéu tiét GENDEREDU = GENDER*EDU (+)
CORPAGE Tudi ctia cong ty (+)
CORPSIZE Logarit ctia tong tai san (+)
Blesr:)lgiem GROWSALES ;Felmg trudng doanh thu = (Doanh thu y — Doanh thu n.1)/ Doanh thu )
GDP Mirc thay doi thuc té hang nim ctia tong san pham qudc ndi (GDP) (+)
INFLA Ty 1é lam phat hang nim cua qudc gia ()

Nguon: Gid thuyét cua tac gia
+BsEDUj; + BsINDEPi; + B;CORPAGE;: + BsGDPj; +
BoINFLA + B1o0GROWSALES; + p1:BOARDMEET;
+ B12CORPSIZE;; + B1sGENDEREDU + ¢
Bdng 3: Thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh

M hinh nghién ciru dé xuat dugc cu tric nhu sau:
ROA:: = Bo + B1BOARDSIZE;; + B.GENDER;; +
BsBODAGE; + BaNATIONAL;

Doanh nghigép c6 vén sé hiru cia Nha Doanh nghiép khong c6 sé hiru vén caa
. nuéc (Nhém 1) Nha nuwéc (Nhom 2)
Variable st ) std )
Obs | Mean ' Min Max Obs | Mean ' Min Max
Dev. Dev.
ROA 621 0,084 | 0,079 | -0,254 | 0,415 519 0,059 | 0,074 | -0,364 | 0,294
BOARDSIZE 621 5,87 1,306 4 13 519 6,30 1,489 3 11
GENDER 621 0,114 | 0,138 0 0,6 519 0,208 | 0,201 0 0,833
BODAGE 621 49,8 4,081 38 60 519 49,8 5132 | 37,25 | 68,63
NATIONAL 621 0,044 | 0,115 0 0,71 519 0,087 | 0,206 0 1
EDU 621 0,330 | 0,255 0 1 519 0,229 | 0,189 0 0,8
INDEP 621 0,233 | 0,199 0 0,8 519 0,230 | 0,192 0 0,83
CORPAGE 621 29,56 | 15,68 3 96 519 27,49 | 12,92 7 71
GDP 621 0,058 | 0,015 | 0,025 0,08 519 0,058 | 0,015 | 0,025 | 0,080
INFLA 621 0,055 | 0,040 | 0,006 0 519 0,055 | 0,040 | 0,006 | 0,006
GROWSALES 621 0,045 | 0,116 | -0,15 0,40 519 0,102 | 0,175 | -0,30 1,50
BOARDMEET 621 11,52 | 15,97 2 176 519 12,72 | 11,97 1 101
CORPSIZE 621 27,99 1,53 25,58 35,14 519 28,33 1,65 25,55 34,13

Nguon: Ket qud’ trich xugit tir phan mém Stata

Bang 3 trinh bay s6 liéu thong ké mé ta cho céc

bién trong md hinh cua 2 nhém. Bién gia
GOVEROWN, l1a mét bién nhi phan véi gia tri téi da

4. Két qua nghién ciru va thao luan
4.1. Thong ké mo ta
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1a 1 va gié tri t6i thiéu 12 0. Gié tri 1 biéu thi mot cong
ty thuoc so hitu nha nudéc, trong khi gia tri 0 biéu thi
mot doanh nghiép tu nhan. Doanh nghiép trong tap dir
liéu la doanh nghiép nha nuéc vaéi 621 quan sat va 519
guan sét thuoc nhom doanh nghiép tu nhan. Diéu nay
cho thy sy phan bo twong ddi can bang giira cac doanh
nghiép nha nudc va tu nhan, véi sy chiém uu thé nhe
clia cac cong ty do nha nudc Kiém soét. Trong giai doan
2009-2023, ROA trung binh cua nhom 1 (8.4%) c6 xu
huéng cao hon so v&i nhém 2 (5.9%) nhung chi yéu
van duy tri & mic 1 con sb va mic d6 dao dong cua
nhom 2 manh hon so véi nhém 1, c6 nhirng doanh
nghiép ROA 1én toi 30-40% nhung ciing c¢6 nhiéu
doanh nghiép hoat dong thua 15. Trung binh cac thanh
vién trong HDQT cua nhoém 1 it hon cac thanh vién cua
nhom 2 va phé bién duy tri & mac tir 5-6 thanh vién.
Ty 1& nir gisi binh quan nhém 1 chi chiém khoang
11.4% trong khi nhom 2 chiém téi 20.8%, tuy nhién
ciling ¢6 nhirng doanh nghiép (ca nhém 1 va nhém 2)
khdng cé thanh vién nit trong HPQT. C6 nhirng doanh
nghiép thugc nhém 2 co ty 1€ ni thanh vién 1én toi
83.3% nhung muc t6i da dugc ghi nhan ddi véi nhém
1 chi 1a 60%. O ca 2 nhém déu c6 diém chung vé do
tudi trung binh cua cac thanh vién Ia gan 50 tudi, tuy
nhién nhém 2 ¢6 xu huéng mé rong do tudi nay hon so
v6i nhoém 1 khi thanh vién tré nhit cé thé 1a khoang 37
tudi va 16n nhat co thé 18n toi hon 68 tudi, trong khi
nhém 1 chi dao dong trong khoang 38-60 tudi. Veé ty 1&

thanh vién c6 quéc tich khac trong HDQT ciing ¢6 su
khac biét gitta 2 nhém, ty 1€ nay & cac doanh nghiép
nhém 2 (binh quéan 8.7%) cao hon gan gép d6i nhom 1
(binh quan 4.4%), tuy nhién ciing c6 nhiéu doanh
nghiép chua c6 thanh vién nudc ngoai. Vé trinh d6 hoc
van thi & nhém 1 ty Ié cac thanh vién c6 hoc vi cao hon
50 V6i nhém 2, twong Gng 13 33% va 22.9%, didu nay
dudng nhu ciing phan &nh rang cac doanh nghiép ¢
nhom 1 ¢6 xu hudng tim nhitng thanh vién c6 trinh d6
hoc van cao dé dua vao HDQT, déy ciing 1a mot dac
thu trong cac doanh nghiép c6 von s hitu nha nudc.
S6 budi hop binh quéan trong nam cua nhdm 2 cao hon
nhom 1 va tham chi cd nhitng doanh nghiép ¢ nhdm 2
con hop lién tuc trong nam, diéu nay cho thiy mét phan
dac thu caa doanh nghiép tu nhan so vai doanh nghiép
¢6 v6n s& hiru Nha nuéc & goc do sat sao hon voi hoat
dong cua cong ty. Nhom cac bién kiém soat cho thay
toc do tang truong GDP va lam phat dwoc kiém soat
trung binh & muc 5.8% va 5.5% phan anh mét giai doan
gia ca 6n dinh hoic tac dong lam phét téi thiéu 1&n nén
kinh té, toc d6 tang trudng doanh thu c6 xu huéng giam
nhung mirc d6 giam ¢ nhdm 1 manh hon & nhém 2, cac
doanh nghiép trong mau nghién ctu c6 ca cac doanh
nghiép lau doi va cac doanh nghiép mai hoat dong hon
chuc nam tr¢ lai day, quy moé binh quan cia cdc doanh
nghiép nhdm 1 thi nhé hon so véi nhom 2 nhung nhitng
doanh nghiép cé quy md 16n nht thi lai thuoc vé nhém
1 trong giai doan 2009-2023.

_Bang 4: Két qud hoi quy ]
Doanh nghiép cé von sé hiru ciia Nha Doanh nghiép khéng c6 sé hitu von ciia
nwéc (Nhém 1) Nha nwéc (Nhom 2)
VARIABLE REM FEM GMM FEM REM GMM
BOARDSIZE -0,00242 -0,00425 0,0229*** -0,000614 0,000131 0,00722
(0,00258) (0,00260) (0,00783) (0,00238) (0,00228) (0,00622)
GENDER 0,174*** 0,153*** -0,237 0,0809*** 0,0530*** -0,287***
(0,0335) (0,0343) (0,177) (0,0265) (0,0249) (0,0825)
BODAGE 0,000997 0,00223*** -0,000361 0,000145 0,0000316%** 0,00370***
(0,000798) (0,000825) (0,00175) (0,000785) (0,000730) (0,000927)
0,0327 0,0235 0,123*** -0,00689 -0,0173 -0,105***
NATIONAL (0,0322) (0,0333) (0,0421) (0,0305) (0,0259) (0,0372)
EDU 0,0246 0,0263 0,0263 -0,0797 -0,00516 -0,191***
(0,0163) (0,0165) (0,0226) (0,0680) (0,0236) (0,0370)
INDEP -0,0288* -0,0293* -0,0589 -0,0280 -0,0336** -0,185**
(0,0153) (0,0158) (0,0402) (0,0171) (0,0165) (0,0781)
CORPAGE -0,000774* | -0,00342*** | -0,0025*** | -0,0031*** | -0,00175*** | -0,00358***
(0,000464) (0,000797) (0,000545) | (0,000861) (0,000525) (0,00107)
GDP 0,187 0,141 -0,00324 0,139 0,166 0,496***
(0,157) (0,152) (0,118) (0,142) (0,142) (0,0967)
INFLA 0,0661 -0,0526 -0,169 -0,00636 0,0528 -1,864***
(0,0556) (0,0598) (0,343) (0,0686) (0,0634) (0,330)
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Doanh nghiép c6 von sé hiru ciia Nha Doanh nghiép khéng c6 sé hiru von ciia
nuéc (Nhom 1) Nha nuwéc (Nhom 2)
VARIABLE REM FEM GMM FEM REM GMM
0,0000434
GROWSALES 0,0000877 0,0000827 0,00362*** (0,0000690 0,0000511 -0,000617
(0,0000746) | (0,0000725) | (0,000779) ) (0,0000689) (0,000438)
BOARDMEET -0,0000712 0,000117 -0,00101* 0,000117 -0,0000336 | -0,00188***
(0,000220) (0,000222) (0,000523) | (0,000258) (0,000250) (0,000619)
CORPSIZE -0,00678 -0,00801 -0,00513 -0,0107* -0,0129*** -0,00853
(0,00469) (0,00692) (0,00620) (0,00581) (0,00397) (0,00527)
-0,215%*** -0,264*** 0,184 -0,0344 -0,0188 0,281*
GENDEREDU (0,0747) (0,0757) (0,129) (0,0700) (0,0675) (0,168)
0,229* 0,308* 0,308 0,427*** 0,463*** 0,379***
Constant
(0,126) (0,182) (0,235) (0,153) (0,109) (0,144)
Observations 621 621 525 519 519 463
Mean of Dep,
Variable
Standard errors in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

4.2. Két qud hoi quy va thdo lugn

Bang 4 cho biét két qua hdi quy cua 2 md hinh xem
xét tac dong cua co cdu HPQT c6 anh hudng nhu thé
nao dén ROA cua cac doanh nghiép ¢ hai nhom (nhém
1 - Doanh nghiép ¢ von sé hitu cua Nha nudc va nhém
2 - Doanh nghiép khong c6 s hitu vén ciia Nha nudc).
Kiém dinh Hausman duoc tién hanh dé lya chon mo
hinh phu hop, két qua 1a lva chon mé hinh FEM véi
nhém 1 va chon mé hinh REM va&i nhém 2, md hinh con
di kiém tra hién tugng noi sinh véi cac bién doc lap
thdng qua lénh ivregress va estat endog, dong thoi khic
phuc hién tuong nay théng qua mé hinh S-GMM. Két
qua cho thiy cu thé nhu sau:

O céc doanh nghiép c6 vén sé hitu Nha nude, mot
hoi ddng quan tri 16n co tac dong tich cuc téi ROA, vi
c6 thé dem lai mang luéi quan hé, quyén lyc chinh
sach, va kha nang huy dong ngudn lyc nha nuée, dong
thoi hoi dong thuong bao gom dai dién co quan quan
ly/dai dién nha nuéc gidp tiép can nguon von, hgp dong
nha nudc, ting kha ning giam sat va kiém soat theo
muc tiéu. Nghién ctu cia Nguyen va Nguyen (2024)
ciing cho thiy mot hoi ddng quan tri Ion & cac doanh
nghiép Nha nudce thuong thuc ddy hiéu suét tai chinh.

Sy c6 mat cua thanh vién cé qudc tich/kinh
nghiém quéc té (hoic cb vin nuéc ngodi) trong Hoi
ddng quan tri cia cac doanh nghiép Nha nuéc cé tac
dung cai thién ROA do nhitng thanh vién ndy mang
t6i k§ nang quan tri hién dai, tiéu chuan minh bach,
va quan hé thi truong quéc té. Didu nay hitu ich trong
qua trinh tai co cau, ¢ phan héa hoic tiép can thi
truong xuat khau. O cac nén kinh té dang phat trién,
qudc tich/kinh nghiém quéc té thuong lién quan toi
chuyén giao kién thirc va cai thién quan tri. Mot sé

Nguon: Két qua trich xudt tie phan mém Stata
két qua nghién ctu o Viét Nam ciing cho két luan
tuong tu (Nguyen va Nguyen, 2024; Tran Duy Thuc
va cong su, 2019).

Ngoai ra, ddi voi nhém cac doanh nghiép Nha
nudc thi tang truong doanh thu thic ddy ROA vi ting
truong doanh thu gidp loi nhuan bién cai thién, do do
ROA tang. Tuy nhién, hé s6 bién CORPAGE am, diéu
ndy c6 nghia 13 cac doanh nghiép nha nudc 1au doi
thudng ¢ cau trdc to chic cong kénh, quan liéu, thiéu
linh hoat trong d6i mai va thich nghi vai thi trwong, cong
nghé méi, va yéu cau cua khéch hang. Céc doanh nghiép
nay c6 thé dang van hanh véi cong nghé lac hau, chi phi
bao tri cao, va thiéu dong luc canh tranh. Trong khi do,
dau tu nang cap hozc thay thé doi hoi ngudn vén I6n va
thoi gian dai, gay &p luc Ién ROA. Céc van dé ddi véi
céc doanh nghiép nha nude nhu ganh nang ngudn nhan
lyc va chi phi lao dong, thiéu dong huc canh tranh va sic
¥ ciing gy ra su bat lgi cho ROA.Nghién ciru vé dic thu
doanh nghiép Nha nuéc ¢ Viét Nam ciing chi ra mdi
guan hé phirc tap giira tudi cong ty va higu suat (Nguyen
va Nguyen, 2024; Lé Duy Long, 2024).

Déi véi nhom cac doanh nghiép tu nhan (DNTN),
mot phat hién tha vi la ngay ca cac doanh nghiép tu
nhan 14u nim (CORPAGE) thi stic ép tudi doi doanh
nghiép 1én ROA ciing 14 mét thach thirc. Pidu nay c6
thé ly giai nhu sau, ngay ca DNTN, khi da hoat dong
lau nam, ciing c6 thé hinh thanh nhimg quy trinh, vin
hoa, va cau trdc to chuc cing nhic. Didu nay tao ra
"quén tinh to chac" khién ho khd thich nghi nhanh véi
nhiig thay ddi lién tyc cua thj truong, cong nghé mai,
hoic su xuat hién cua cac ddi tha canh tranh mai, linh
hoat hon. Nhiéu DNTN lau nim & Viét Nam la cac
doanh nghiép gia dinh. Khi tubi doi doanh nghiép tang,
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ho thudng phai d6i mat véi cac van dé vé ké thira thé
hé, mau thuan gia dinh, hodc kho khin trong viéc
chuyén d6i tir md hinh quan 1y gia dinh sang quan ly
chuyén nghiép, dan dén giam hiéu qua hoat dong kinh
doanh. Cac DNTN lau nam c6 thé ¢a mét di phan nao
tinh than nay, tré nén than trong hon, it mao hiém hon
trong cac khoan dau tu sinh lgi cao. Cac doanh nghiép
I6n, dui ¢6 loi thé vé vbn va thuong hiéu, ciing phai ddi
mat véi ap luc 16n vé gia va bién loi nhuan, dic biét
trong cac nganh c6 tinh canh tranh cao hoic khi ho mé
rong sang cac phan khic thi truong da bdo hoa. Cac
doanh nghiép Ién thuong cé chi phi ¢b dinh cao hon.
Trong giai doan bién dong kinh té (khing hoang tai
chinh toan cau 2008-2009, suy thodi 2011-2013, dai
dich COVID-19 2020-2021), nhitng chi phi nay tro
thanh ganh nang, 1am giam ROA. Mot sé nghién ctu &
Viét Nam ciing c6 két luan tuong tu nhu nghién ciru
cia P va cong su (2023); Nguyen va Nguyen (2024);
Hong Hiép va cong su (2022).

Mic du nhiéu nghién ciu ghi nhan anh huong
tich cuc hoac trung tinh cuta thanh vién nir trong
HDQT, két qua am & khu vuc tu nhan Viét Nam c6
thé phan anh mot s6 yéu té bdi canh. Th nhat, phan
bd theo nganh c6 thé khién cac cong ty hoat dong kém
hiéu qua hon c6 xu huéng bd nhiém nix gisi nham dap
rng yéu cau hinh thac. Tha hai, hién tuong tokenism,
tuc 1a khi nit gigi c6 mat nhung khong thyuc sy tham
gia vao cac quyét dinh chién luoc, lam suy yéu tac
dong quan tri. Thir ba, trong cac doanh nghiép gia
dinh, nir gi6i thudng tham gia HPQT do yéu té quan
hé hon la nang luc, dac biét khi doanh nghiép gap khé
khan. Két qua nay cang cb nhan dinh rang tac dong
cua giai tinh trong quan tri doanh nghiép ¢ Viét Nam
con phu thudc manh vao co ché tuyén chon va quyén
han thyc té (Lam, 2024).

Ty I thanh vién c6 hoc van cao tac dong am goi
y su léch pha giira tri thac hoc thuat va thyc tién diéu
hanh. Trong cac doanh nghiép tu nhan Viét Nam, kinh
nghiém thuong truong thuong dugce danh gia cao hon
bang cip, trong khi cac thanh vién hoc thuat cé thé
mang dén ky vong hoic quan diém chién lugc khdng
phu hop véi ning lyc thue thi. Bidu ndy phu hop véi
két qua khong nhat quan vé mdi quan hé giita trinh do
hoc van va hiéu qua hoat dong trong céc nghién cau
trugc (Nguyén, 2022; Ngo va cong su, 2019; Vo, H.
b. va Phan, B. G. T, 2013;). Tuy nhién, tic dong
duong cua bién tuong tac giita gigi tinh va trinh do
hoc van cho thay nir gidi c6 trinh do cao mang lai gia
tri thuc trong quan tri, dic biét khi ho nim vai tro
chuyén mén va quyén han phu hop. Biéu nay goi y
rang tac dong cua gigi tinh khong chi phu thugc vao
su hién dién, ma con vao chit lwong va vi thé thyc té
cua nit trong HDQT.
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O Viét Nam, khung phap 1y va van hoa quan tri
chua tao diéu kién dé thanh vién doc lap phét huy vai
trd kiém soét thyc chét. Viéce gia ting s6 lugng thanh
vién doc lap doi khi 1a phan ng cua cong ty dang ddi
mat voi van dé vé hiéu qua, phan anh hién tuong
reverse causality. Do do6, két qua &m khdng nhét thiét
phu nhan vai trd caa doc 1ap, ma cho thiy tinh hinh
thac cua vi tri nay trong thuc hanh quan tri Viét Nam
hién nay (Bui va cong su, 2025). Tac dong am cua su
da dang quéc tich trong HPQT ¢ khu vy tu nhan ¢
thé bat nguon tir chi phi thir nghiém chién lugc qudc té
hoa hoac tai cau tric, trong khi higu qua chua kip hién
ra trong ngan han. Ngoai ra, cac thanh vién nudc ngoai
c6 thé gap rao can vé& van hoéa va quan tri trong moi
truong doanh nghiép gia dinh — vén chiém ty trong 16n
trong khu vyc tu nhan Viét Nam. Téng quan nghién
ctru ciing cho thiy hiéu ung cua da dang qudc tich con
phu thuoc vao mirc d6 hoi nhap to chic va nang luc
diéu phdi van héa doanh nghiép (L&, 2023; Hong va
Ngan; 2023).

Trong khu vuc tu nhan, viéc HDQT hop thuong
xuyén hon thuong phan &nh tinh trang doanh nghiép
dang ddi mat vai rai ro hoac khing hoang hoat dong,
khién médi quan hé quan sat duoc mang tinh nghich dao
véi hiéu qua kinh doanh. Ngugc lai, kinh nghiém va
thdm nién cua cac thanh vién HPQT lai dong vai tro
quan trong trong viéc cai thién chat luong ra quyét dinh
va nang lyc giam sat, giup doanh nghiép diéu hudéng
thi truong va han ché sai 1am chién lugc. Bén canh do,
cac yéu td vi mo ciing tac dong dang ké: lam phét cao
lam tang chi phi dau vao va giam lgi nhuan thyc, trong
khi ting truéng GDP phan anh méi truong kinh té
thuan loi, thiic day cau san pham va loi nhuan doanh
nghiép. Nhiing két qua nay pht hop véi bang ching
kinh dién trong c&c nghién ciru vi md va cho thiy su
tuong tac phic tap gitra yéu té quan tri ndi bo va diéu
kién kinh té bén ngoai d6i véi hiéu qua hoat dong.

5. Két luan va hamy

Két qua nghién ciru cho thdy anh huong cia cac
dic diém hoi dong quan tri Ién hiéu qua hoat dong
doanh nghiép tai Viét Nam co6 su khac biét rd rét gitra
khu vuc Nha nuéc va khu vuce tue nhan.

O doanh nghiép Nha nuéc, quy md hoi ddng, su
da dang quédc tich, va téc do tang truong doanh thu co
tac dong tich cuc dén ROA, cho thdy vai trd cua quy
md va tinh da dang trong thiic ddy ning luc giam sat va
d6i mai chién luoc. Tuy nhién, tubi doi doanh nghiép
lai ¢6 anh huong am, phan &nh han ché vé kha ning
thich tmg va d6i méi trong céc t6 chic ¢6 truyén théng
lau nam. Két qua nay goi ¥ rang, ddi vai khu vigc Nha
nudc, cai cach quan tri can hudng toi ting cuong tinh
nang dong va déi méi trong b may diéu hanh, ddng
thoi tan dung loi thé cua cac hoi ddng c6 quy mo va
nén tang da dang hon dé thuc day hiéu suit.
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Nguoc lai, & doanh nghiép tu nhan, cac dac diém
hoi ddng nhu gidi tinh, qudc tich, trinh d6 hoc van,
thanh vién doc 1ap, tudi doi doanh nghiép, lam phéat va
tan suit hop déu co tac dong tiéu cuc dén ROA. Piéu
nay phan &nh mot thuc té ring cac yéu té da dang va
hinh thirc quan tri hién dai chua duoc chuyén hda hiéu
qué thanh ning luc quan tri thuc chét trong khu vuc tu
nhan Viét Nam - noi cau tric s& hitu gia dinh va quyén
lyc tap trung van chiém wu thé. Tuy nhién, cac bién
tudi/kinh nghiém cia HDQT, GDP va tuong tac giira
gi6i tinh va hoc van lai ¢6 anh huéng tich cuc, cho thdy
kinh nghiém, béi canh kinh té vi mé thuan loi, va ning
lyc chuy@n mén cao cua nix gidi ¢6 thé cai thién hiéu
qua hoat déng.

Tir g6c do chinh sach, két qua nay ham y rang
Viét Nam can tiép tuc thuc day qué trinh chuyén nghiép
hoa quan tri doanh nghiép theo huéng thuc chat hon,

trong d6 viéc da dang hda thanh phan hoi dong chi phét
huy tac dung khi di kém v&i co ché bd nhiém, danh gia
va van hanh minh bach. O khu vuc Nha nuéc, cai cach
Can tap trung vao viéc tang tinh ning dong, giam tu duy
hanh chinh va khuyén khich d6i mai trong bo may quan
tri, giup nhitng doanh nghiép 1au doi thich rng nhanh
hon v&i méi truong canh tranh. Ngugc lai, khu vye tu
nhan can dugc khuyén khich nang cao nang luc thanh
vién hoi dong thong qua dao tao, chia s¢ kinh nghiém
va 4p dung thong Ié tét vé quan tri, nham chuyén hoa
da dang thanh sirc manh chién lugc thyc sw. Cudi cung,
viéc xay dung mot moi truong kinh té vi mé 6n dinh,
két hop vai chinh sach khuyén khich nir gii va céc nha
quan tri co trinh d6 cao tham gia vao qua trinh ra quyét
dinh, s& gop phan tao nén tang bén virng dé cai thién
chét lwong quan tri va hiéu qua doanh nghiép trong bdi
canh hoi nhap ngay cang sau rong cua Viét Nam.
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