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Abstract: The quality of the board of directors is crucial for the effective corporate governance of 

state-owned enterprises (SOEs), ensuring their operational efficiency. This study examines the 

relationship between firm characteristics - such as firm age, size, and capital structure - and the board 

quality of state-owned enterprises of Vietnam’s listed SOEs from 2016 to 2020. Findings indicate 

that firm age significantly influences board quality, potentially delaying the implementation of 

governance standards related to boards of directors, whereas firm characteristics do not demonstrate 

a similar impact. 
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Mối quan hệ giữa đặc điểm doanh nghiệp  

và hội đồng quản trị của doanh nghiệp nhà nước Việt Nam 

Đậu Hương Nam* 

Học viện Chính trị Quốc gia Hồ Chí Minh 

Số 135 Nguyễn Phong Sắc, Quận Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Nhận ngày 12 tháng 5 năm 2024 

Chỉnh sửa ngày 23 tháng 5 năm 2024; Chấp nhận đăng ngày 25 tháng 6 năm 2024 

Tóm tắt: Đảm bảo chất lượng hội đồng quản trị là một nội dung quan trọng để đảm bảo chất lượng 

quản trị doanh nghiệp nhà nước, với mục tiêu cuối cùng là đảm bảo hiệu quả hoạt động của doanh 

nghiệp nhà nước. Nghiên cứu này phân tích mối quan hệ giữa các đặc điểm doanh nghiệp đối với 

chất lượng hội đồng quản trị của doanh nghiệp nhà nước ở Việt Nam thông qua sử dụng dữ liệu của 

các doanh nghiệp nhà nước niêm yết giai đoạn 2016-2020. Theo đó, tuổi doanh nghiệp thực sự có ý 

nghĩa đối với chất lượng hội đồng quản trị, là yếu tố có khả năng trì hoãn việc áp dụng các chuẩn 

mực quản trị về hội đồng quản trị; trong khi các đặc điểm khác của doanh nghiệp nhà nước không 

cho thấy mối quan hệ tương tự. 

Từ khóa: Doanh nghiệp nhà nước, hội đồng quản trị, đặc điểm doanh nghiệp, quản trị doanh nghiệp 

nhà nước. 

1. Giới thiệu* 

Quản trị doanh nghiệp nói chung và quản trị 

doanh nghiệp nhà nước nói riêng ngày càng nhận 

được quan tâm, đăc biệt từ sau các vụ việc lớn 

liên quan đến quản trị doanh nghiệp tại nhiều 

doanh nghiệp, tập đoàn lớn trên thế giới đầu 

những năm 2000, điển hình như Enron năm 

2001, Tyco và WorldCom năm 2002, Qwest năm 

2003, AIG năm 2005 (Sullivan, 2006). Bên cạnh 

đó, cuộc khủng hoảng kinh tế, tài chính 2008-

2009 cũng góp phần làm rõ và nhấn mạnh hơn 

vai trò của quản trị doanh nghiệp trong thực tiễn. 

Đối với một số quốc gia như Nhật Bản và Đức, 

quản trị doanh nghiệp còn được đề cập đến như 

là một lý do cho tăng trưởng kinh tế. Các nghiên 

cứu cũng chỉ ra những bằng chứng về mối quan 

hệ giữa chất lượng quản trị doanh nghiệp và kết 

quả, hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 

(Bhagat & Bolton, 2019). 
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Các lý thuyết kinh tế quản trị doanh nghiệp 

kinh điển như lý thuyết người đại diện (Berle & 

Means, 1932; Jensen & Meckling, 1976) chỉ ra 

bài toán trung tâm trong quản trị doanh nghiệp 

nói chung là xung đột lợi ích giữa chủ sở hữu và 

các nhà quản lý - những người được thuê để vận 

hành và điều hành doanh nghiệp, mang lại lợi ích 

cho chủ sở hữu. Về nguyên tắc, các nhà quản lý 

cần hành động để phục vụ lợi ích của chủ doanh 

nghiệp. Tuy nhiên, trong thực tế, khi các quyết 

định về doanh nghiệp có ảnh hưởng đến lợi ích 

của các nhà quản lý, xung đột lợi ích giữa các 

nhà quản lý và chủ sở hữu phát sinh; nhà quản lý 

có thể hành động và đưa ra các quyết định ưu tiên 

lợi ích của bản thân - điều đó có thể gây tổn hại 

cho lợi ích của doanh nghiệp và chủ sở hữu 

doanh nghiệp. Trong những trường hợp như vậy, 

cần có cơ chế để giải quyết xung đột giữa các chủ 

thể, đảm bảo lợi ích của chủ sở hữu và tối ưu hóa 

lợi ích của doanh nghiệp. 

https://doi.org/10.57110/jebvn.v3i1.3
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Quản trị doanh nghiệp nói chung và quản trị 

doanh nghiệp nhà nước nói riêng cần phải giải 

quyết những bài toán trên, đảm bảo vai trò giám 

sát và tư vấn của hội đồng quản trị thông qua các 

cơ chế khác nhau, bao gồm thông qua đảm bảo 

cấu trúc và chất lượng của hội đồng quản trị. Bộ 

nguyên tắc quản trị doanh nghiệp nhà nước 

(OECD, 2015) cũng đã có nội dung hướng dẫn 

cụ thể về trách nhiệm hội đồng quản trị (Nguyên 

tắc số 7), theo đó hội đồng quản trị nên có thẩm 

quyền, năng lực và tính khách quan cần thiết để 

thực hiện các chức năng hướng dẫn chiến lược 

và giám sát quản trị. 

Nhiều nghiên cứu đã xác định các yếu tố tác 

động đến chất lượng quản trị doanh nghiệp nói 

chung (ví dụ như Borisova, Brockman, Salas & 

Zagorchev, 2012) cũng như các yếu tố tác động 

đến cấu trúc và chất lượng hội đồng quản trị, cụ 

thể là các đặc điểm chính của doanh nghiệp (ví 

dụ như Linck, Netter & Yang, 2008; Mak & 

Roush, 2000; Andrews, 2022).  

Nghiên cứu này tập trung vào doanh nghiệp 

nhà nước và khảo sát, làm rõ mối quan hệ giữa 

chất lượng hội đồng quản trị và đặc điểm doanh 

nghiệp trong các doanh nghiệp nhà nước ở Việt 

nam. Lưu ý rằng, Việt Nam là quốc gia mà doanh 

nghiệp nhà nước có vai trò quan trọng đối với 

nền kinh tế cũng như các mục tiêu chính sách, 

Chính phủ cũng đang rất quan tâm đến cải cách 

quản trị doanh nghiệp. Do vậy, nghiên cứu này 

kỳ vọng sẽ mang lại những hiểu biết mới, ý nghĩa 

về đặc điểm và chất lượng hội đồng quản trị, qua 

đó góp phần cải thiện chất lượng hội đồng quản 

trị, nâng cao hiệu quả doanh nghiệp nhà nước ở 

Việt Nam. Nghiên cứu có tiếp cận định lượng và 

dữ liệu của 50 doanh nghiệp nhà nước niêm  

yết lớn nhất được thu thập trong giai đoạn  

2016-2020.  

Để nghiên cứu chất lượng hội đồng quản trị, 

một chỉ số đã được xây dựng và sử dụng như đề 

xuất trong nghiên cứu của Nam và Sơn (2022). 

Các kết quả nghiên cứu cho thấy, một số đặc 

điểm của doanh nghiệp nhà nước như tuổi doanh 

nghiệp có tác động đến chất lượng của hội đồng 

quản trị; theo đó, doanh nghiệp càng có thâm 

niên càng thể hiện xu hướng hạn chế trong việc 

áp dụng các chuẩn mực quản trị về hội đồng quản 

trị. Đây là một yếu tố “sức ỳ” đối với cách quản 

________ 
1 Nghiên cứu của Gompers, Ishii & Metrick (2003) là một 

trong những nghiên cứu tiên phong trong việc sử dụng cách 

trị về hội đồng quản trị của doanh nghiệp nhà 

nước. Tuy nhiên, các phân tích cũng cho thấy 

một số đặc điểm khác có nội hàm kinh tế hơn 

như hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (đo 

lường bằng ROA – hiệu suất trên tài sản), hay cơ 

hội tăng trưởng không thể hiện mối quan hệ hoặc 

tác động đến việc áp dụng các chuẩn mực  

quản trị về hội đồng quản trị của doanh nghiệp 

nhà nước.  

2. Phương pháp nghiên cứu 

2.1. Chỉ số chất lượng hội đồng quản trị doanh 

nghiệp nhà nước 

Để nghiên cứu mối quan hệ giữa đặc điểm 

doanh nghiệp và chất lượng hội đồng quản trị 

doanh nghiệp nhà nước, tác giả sử dụng chỉ số 

tổng hợp về chất lượng hội đồng quản trị doanh 

nghiệp nhà nước, còn gọi là chỉ số H, bao gồm 

các tiêu chí thành phần được đề xuất trong các 

nghiên cứu của Nam và Sơn (2022), Nam và 

cộng sự (2024).1 Chất lượng tổng hợp của hội 

đồng quản trị được thể hiện qua 9 tiêu chí thành 

phần, về các nội dung cụ thể như thành viên độc 

lập, kiến thức, kinh nghiệm của các thành viên 

hội đồng quản trị, quy trình tìm kiếm và tuyển 

chọn các thành viên hội đồng quản trị, sự tách 

bạch hai vị trí chủ tịch hội đồng quản trị và tổng 

giám đốc, tổ chức của hội đồng quản trị và các 

cơ quan giúp việc trực thuộc như các ủy ban nhân 

sự và ủy ban lương thưởng, thành phần và trình 

độ của ban kiểm soát, kiểm toán nội bộ, quản trị 

rủi ro, đánh giá thường niên đối với kết quả và 

hiệu quả của hội đồng quản trị.  

Đối với các tiêu chí trên, mỗi tiêu chí được 

thể hiện bằng một câu hỏi “Đúng/Sai” như được 

thể hiện trong Bảng 1. Nếu một doanh nghiệp 

nhà nước thực hiện nội dung trong câu hỏi thì 

câu trả lời là đúng và ngược lại.  

Chỉ số tổng hợp H về chất lượng hội đồng 

quản trị của doanh nghiệp nhà nước được tính 

như sau:   

                     𝐻 =  ∑ ℎ𝑖
𝑁
𝑖=1                        (1) 

Trong đó có N = 9 chỉ số thành phần như 

được thể hiện ở Bảng 1, ℎ𝑖 là giá trị của chỉ số 

thành phần 𝑖. Mỗi chỉ số thành phần là một biến 

tiếp cận xây dựng chỉ số để nghiên cứu quản trị doanh 

nghiệp và các mối quan hệ liên quan. 
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nhị phân, với một câu hỏi “Đúng/Sai” về việc 

doanh nghiệp có thực hiện một nội dung nào đó 

liên quan đến hội đồng quản trị hay không; khi 

câu trả lời là đúng, ℎ𝑖 nhận giá trị 1 và ngược lại 

ℎ𝑖 nhận giá trị 0. Theo đó, chỉ số chất lượng hội 

đồng quản trị H nhận giá trị tối đa là 9 khi doanh 

nghiệp thực hiện đầy đủ các nội dung đặt ra để 

đảm bảo chất lượng hội đồng quản trị. 

Bảng 1: Chỉ số chất lượng hội đồng quản trị H và các tiêu chí thành phần  

TT Tiêu chí 

1 
Doanh nghiệp có bảo đảm số lượng thành viên độc lập chiếm tối thiểu 1/3 tổng số thành viên hội đồng 

quản trị không? 

2 
Doanh nghiệp có bảo đảm sự đa dạng về kiến thức, kinh nghiệm giữa các thành viên hội đồng quản trị 

(về pháp luật, tài chính, lĩnh vực hoạt động kinh doanh) không? 

3 
Doanh nghiệp có công bố quy trình tìm kiếm, tuyển chọn, giới thiệu, đề cử ứng viên cho hội đồng  

quản trị? 

4 Doanh nghiệp có đảm bảo chủ tịch hội đồng quản trị không kiêm nhiệm tổng giám đốc? 

5 
Doanh nghiệp có thành lập các ủy ban riêng thuộc hội đồng quản trị không? (Ủy ban nhân sự và ủy ban 

lương thưởng) 

6 
Trưởng ban kiểm soát của doanh nghiệp có chuyên môn, kinh nghiệm về kế toán, kiểm toán hoặc tài 

chính không? 

7 Doanh nghiệp có bộ phận kiểm toán nội bộ không? 

8 
Doanh nghiệp có xây dựng và công bố cách thức quản lý các rủi ro không (như rủi ro tài chính, rủi ro 

vận hành, rủi ro môi trường, rủi ro kinh tế…)? 

9 Doanh nghiệp có cung cấp kết quả và đánh giá hiệu quả của hội đồng quản trị hàng năm không? 

Nguồn: Nam và Sơn (2022), Nam và cộng sự (2024).

2.1. Lý thuyết và mô hình phân tích  

Về mặt lý thuyết, đã có những tiếp cận khác 

nhau về các khía cạnh khác nhau của hội đồng 

quản trị và chất lượng của nó (quy mô, thành 

phần, phẩm chất thành viên hội đồng quản trị…) 

và các yếu tố liên quan (Harris & Raviv, 2006; 

Hermalin & Weisbach, 1998; Linck, Netter & 

Yang, 2008) trong tiếp cận chung của kinh tế học 

thông tin. Ví dụ, “người nội bộ” (insiders) có thể 

có nhiều thông tin hơn, nhưng cũng có nhiều 

ràng buộc hơn với các nhà quản lý; “người bên 

ngoài” (outsiders) có thể độc lập hơn, nhưng lại 

thiếu thông tin và thực tiễn doanh nghiệp hơn 

(Harris & Raviv, 2006). Từ một tiếp cận khác, 

theo Linck, Netter và Yang (2008), đặc điểm của 

hội đồng quản trị có thể là kết quả của sự phát 

triển để phù hợp (và phản ứng có hiệu quả) với 

“môi trường hợp đồng” của doanh nghiệp, cũng 

có thể là hệ quả của vấn đề người đại diện 

(agency problem). Trên cơ sở lý thuyết người đại 

diện, Linck, Netter và Yang (2008) nhận diện hai 

chức năng chính của hội đồng quản trị là giám 

sát và tư vấn. Cụ thể hơn, đối với giảm sát, hội 

đồng quản trị góp phần đảm bảo các nhà quản lý 

không thực hiện những hành vi gây tổn hại cho 

doanh nghiệp (ví dụ như thiếu trách nhiệm, lừa 

đảo...). Đối với tư vấn, hội đồng quản trị có trách 

nhiệm hỗ trợ ban giám đốc trong việc đưa ra 

những quyết định đúng đắn, tối ưu cho doanh 

nghiệp. Đặc điểm của hội đồng quản trị được cho 

là sự cân bằng tối ưu giữa chi phí và lợi ích của 

các chức năng giám sát và tư vấn, và điều đó phụ 

thuộc vào đặc điểm doanh nghiệp (Linck, Netter và 

Yang, 2008). 

Các kiểm định thực chứng đã chỉ ra nhiều 

đặc điểm doanh nghiệp có mối quan hệ tiềm 

năng với chất lượng quản trị doanh nghiệp nói 

chung cũng như chất lượng hội đồng quản trị nói 

riêng như sở hữu nhà nước (Borisova, 

Brockman, Salas, & Zagorchev, 2012), sở hữu 

nước ngoài (Shubita và cộng sự, 2019), tài sản 

hữu hình (Arora & Bhandari, 2017), tuổi doanh 

nghiệp (Arora & Bhandari, 2017), đòn bẩy tài 
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chính (Khanchel, 2007), cơ hội tăng trưởng 

(Durnev & Kim, 2005; Khanchel 2007), quy mô 

doanh nghiệp (Waweru, 2014); các kết quả trong 

nhiều trường hợp chưa nhất quán với nhau về 

tính chất các mối quan hệ.  

Trên cơ sở các nghiên cứu đó, để khảo sát 

mối quan hệ giữa các đặc điểm của doanh nghiệp 

nhà nước và chất lượng của hội đồng quản trị, 

được đo lường bằng chỉ số tổng hợp H như trình 

bày ở trên, nghiên cứu sử dụng mô hình sau: 

Hit = β0 + β1Stateit + β2FDIit + β3FirmAgeit + 

β4logAssetsit + β5FirmLevit + β6GrowthOpporit + 

β7AssTangit + β8Tenureit + ∑ 𝜋8
𝑚=1 m Industrymit + 

∑ 𝜇5
𝑙=1 lYearlit + ui + εit                (2) 

Trong đó 𝑖 và t là ký hiệu doanh nghiệp và 

thời gian (năm từ 2016 đến 2020). Theo đó, Hit 

là giá trị chỉ số chất lượng hội đồng quản trị của 

doanh nghiệp i tại thời điểm t; đại lượng 𝑢𝑖 đề 

cập đến những đặc điểm của doanh nghiệp không 

thể quan sát được và không thay đổi theo thời 

gian; đại lượng 𝜀𝑖𝑡 biểu diễn sai số ngẫu nhiên 

của doanh nghiệp i trong năm t. 

Các biến giải thích bao gồm: Stateit là tỷ lệ 

vốn nhà nước trong doanh nghiệp i tại thời điểm 

t; xác định mức độ sở hữu và “tính nhà nước” 

của doanh nghiệp; FDIit là tỷ lệ sở hữu của nhà 

đầu tư nước ngoài trong doanh nghiệp i tại thời 

điểm t; FirmAge là tuổi của doanh nghiệp nhà 

nước, là số năm tính từ thời điểm thành lập doanh 

nghiệp; LogAssets là logarit của tổng giá trị tài 

sản doanh nghiệp, là biến đo lường quy mô 

doanh nghiệp nhà nước theo quy mô tài sản; 

FirmLev là đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp 

nhà nước, được đo bằng tỷ lệ nợ trên tổng tài sản 

doanh nghiệp; GrowthOppor là cơ hội tăng 

trưởng, được đo bằng tăng trưởng doanh thu 

thuần 03 năm trước; AssTang là biến về tỷ trọng 

tài sản hữu hình của doanh nghiệp, được đo bằng 

tỷ lệ tài sản cố định trên tổng tài sản; Tenure là 

số năm niêm yết trên thị trường chứng khoán; 

Industry và Year là các biến giả thể hiện ngành 

của doanh nghiệp và năm dữ liệu.  

3. Dữ liệu 

Để khảo sát mối quan hệ giữa các đặc điểm 

doanh nghiệp và chất lượng hội đồng quản trị với 

mô hình định lượng trên, nghiên cứu sử dụng dữ 

liệu của nhóm 50 doanh nghiệp nhà nước niêm 

yết lớn nhất. Như đề cập trong nghiên cứu của 

Nam và cộng sự (2024), doanh nghiệp nhà nước 

niêm yết phải tuân thủ các quy định và chuẩn 

mực quản trị của thị trường chứng khoán như 

mọi doanh nghiệp niêm yết khác; với thực tế đó, 

có thể kỳ vọng rằng doanh nghiệp nhà nước niêm 

yết, đặc biệt là top 50 doanh nghiệp có quy mô 

lớn nhất, áp dụng các chuẩn mực quản trị cao, 

tiệm cận các chuẩn mực của các doanh nghiệp  

tư nhân niêm yết so với doanh nghiệp nhà nước 

nói chung.  

Dữ liệu, thông tin của các doanh nghiệp được 

thu thập cho việc trả lời câu hỏi gắn với mỗi tiêu 

chí về cơ cấu và chất lượng hội đồng quản trị của 

doanh nghiệp, từ đó cho điểm từng tiêu chính và 

tính điểm tổng hợp H cho từng doanh nghiệp. Về 

lý thuyết, giá trị cao nhất H có thể nhận là 9 khi 

thỏa mãn tất cả các tiêu chí về cấu trúc và chất 

lượng hội đồng quản trị; tương tự, H nhận giá trị 

thấp nhất là 0 khi không tiêu chí nào được  

thỏa mãn.  

4. Kết quả và thảo luận  

4.1. Thống kê mô tả các đại lượng nghiên cứu 

Thống kê mô tả ở Bảng 2 cho thấy một số 

đặc điểm của doanh nghiệp nhà nước được 

nghiên cứu. Tỷ lệ sở hữu nhà nước trung bình là 

60,8%, trong đó thấp nhất là 50,4% và cao nhất 

là 98,2%; tỷ lệ vốn FDI trung bình trong doanh 

nghiệp nhà nước xấp xỉ 10% với doanh nghiệp 

có tỷ lệ vốn FDI cao nhất là 33%; doanh nghiệp 

nhà nước có độ tuổi trung bình là 29,70 tuổi, 

trong đó doanh nghiệp lâu đời nhất đã được 

thành lập 65 năm và doanh nghiệp trẻ nhất là 07 

năm; trung bình, các doanh nghiệp được niêm 

yết 7,5 năm; một số doanh nghiệp được niêm yết 

chưa đầy 01 năm, trong khi doanh nghiệp được 

niêm yết sớm nhất là 14 năm; tỷ lệ nợ trên tổng 

tài sản trung bình là 50,4%. 

Bảng 3 trình bày thống kê mô tả cho chỉ số 

H về cấu trúc và chất lượng hội đồng quản trị của 

doanh nghiệp nhà nước được nghiên cứu. Số liệu 

và tính toán cho thấy, không có doanh nghiệp 

nhà nước nào thỏa mãn hết các tiêu chí về cấu 

trúc và chất lượng hội đồng quản trị; do vậy, giá 

trị lớn nhất mà chỉ số H đạt được là 8 (năm 2016, 
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2010) và là 7 trong các năm còn lại. Trong khi 

đó, giá trị nhỏ nhất của chỉ số H cho một doanh 

nghiệp nhà nước là 1 (các năm 2016, 2017, 2019, 

2020). Như vậy, có thể thấy, kể cả đối với các 

doanh nghiệp nhà nước đã niêm yết và có quy 

mô lớn nhất, nhiều doanh nghiệp vẫn chỉ áp dụng 

các chuẩn mực ở mức tối thiểu đối với cấu trúc 

và chất lượng của hội đồng quản trị. Đây là một 

thực tế cần được lưu tâm hơn và phải được khảo 

sát, nghiên cứu kỹ hơn. 

Giá trị trung bình của chỉ số chất lượng hội 

đồng quản trị của 50 doanh nghiệp nhà nước 

niêm yết giai đoạn 2016-2020 dao động từ 3,56 

(năm 2017) đến 3,92 (năm 2020). Giá trị trung 

bình như vậy là tương đối thấp, với giá trị tối đa 

về mặt lý thuyết của chỉ số H là 9, như trình bày 

ở trên. Điều này một lần nữa cho thấy, việc áp 

dụng các chuẩn mực về cấu trúc và phẩm chất 

của hội đồng quản trị trong doanh nghiệp nhà 

nước ở Việt Nam còn tương đối hạn chế, có thể 

nói là ở dưới mức trung bình. 

Điều đáng nói là trong giai đoạn 5 năm 2016-

2020, biến động trong chất lượng hội đồng quản 

trị, biểu hiện qua biến động giá trị trung bình của 

chỉ số H, là không lớn và không thể hiện rõ rệt 

sự tiến bộ về cấu trúc và chất lượng hội đồng 

quản trị của các doanh nghiệp nhà nước niêm yết 

được nghiên cứu. Mặc dù có mức tăng nhẹ từ 

năm 2016 (3,78) đến năm 2020 (3,92), trong  

các năm từ 2017-2019, chỉ số H đều thấp hơn 

năm 2016. 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến giải thích 

Biến Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Min Max 

State (Sở hữu nhà nước) (%) 565 60,813 11,693 50,4 98,2 

FDI (Tỷ lệ vốn FDI) (%) 565 10,014 11,408 0 33 

FirmAge (Tuổi doanh nghiệp) 565 29,867 14,428 7 65 

Tenure (Số năm niêm yết) 565 7,519 4,109 0 14 

LogAsset (Quy mô tổng tài sản) 565 27,52 1,364 24,986 30,914 

ROA (Lợi nhuận trên tài sản) 565 5,995 6,52 -8,474 41,156 

FirmLev (Đòn bẩy) 565 0,504 0,223 0,097 1 

GrowthOppor (Cơ hội 

tăng trưởng) 
565 17,084 52,912 -95,781 221,791 

AssTang (Tài sản hữu hình) 565 ,299 ,243 ,001 ,88 

Nguồn: Tác giả. 

Bảng 3: Thống kê mô tả chỉ số chất lượng hội đồng quản trị2 

Năm Trung bình Độ lệch chuẩn Min Max 

2016 3,78 1,582 1 8 

2017 3,56 1,473 1 7 

2018 3,70 1,555 2 7 

2019 3,72 1,604 1 7 

2020 3,92 1,627 1 8 

________ 
2 Nam và cộng sự (2024) cũng trình bày các phân tích định lượng cho một chỉ số quản trị tổng hợp với nhóm 50 doanh nghiệp 

nhà nước niêm yết lớn nhất. Ở đây, tác giả tập trung vào cấu trúc và chất lượng hội đồng quản trị, cũng là một thành tố quan 

trọng của chất lượng quản trị doanh nghiệp tổng hợp. 
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Nguồn: Tác giả.

4.2.  Kết quả hồi quy và thảo luận 

Bảng 4 thể hiện kết quả hồi quy của chất 

lượng hội đồng quản trị trên các biến giải thích 

với 3 mô hình OLS, FE (Fixed effects) và RE 

(Random effects). 

Hệ số ước lượng mô hình OLS cho thấy, các 

đại lượng như tỷ lệ vốn FDI, số năm niêm yết, 

hiệu quả doanh nghiệp thể hiện qua tỷ suất lợi 

nhuận trên tổng tài sản (ROA) có mối quan hệ 

cùng chiều với chất lượng hội đồng quản trị. Các 

mối quan hệ đó có ý nghĩa và có thể giải thích về 

mặt kinh tế bởi các doanh nghiệp đạt hiệu quả 

hơn, có tỷ lệ vốn FDI cao hơn, hay được niêm 

yết lâu hơn thì có nhiều điều kiện, động lực và 

được yêu cầu cao hơn đối với các chuẩn mực về 

cấu trúc và phẩm chất thành viên hội đồng quản 

trị, do vậy có chất lượng hội đồng quản trị cao 

hơn. Tuy nhiên, các mối quan hệ không có ý 

nghĩa thống kê; và quả thực, tương thích với kết 

quả thực chứng trên, các mối quan hệ có thể đổi 

chiều khi áp dụng các mô hình hồi quy khác như 

FE và RE như thể hiện trong Bảng 4. Tương tự, 

một số đại lượng khác như tỷ lệ đòn bẩy của 

doanh nghiệp (tỷ lệ nợ trên tổng tài sản), cơ hội 

tăng trưởng (GrowthOppor) thể hiện mối quan 

hệ ngược chiều với chất lượng hội đồng quản trị 

(H) trong mô hình OLS, tuy nhiên mối quan hệ 

đổi chiều trong các mô hình FE hay RE. Tất 

nhiên, mối quan hệ giữa các đại lượng này và 

chất lượng hội đồng quản trị (H) cũng không có 

ý nghĩa thống kê, mặc dù ý nghĩa về mặt kinh  

tế và trực quan là có, như trường hợp các đại 

lượng trên. 

Các kết quả ước lượng với mô hình OLS thể 

hiện mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ lệ sở hữu 

nhà nước (State) và tuổi của doanh nghiệp 

(FirmAge) với chất lượng hội đồng quản trị (H) 

với ý nghĩa thống kê tương ứng là 10% và 1%. 

Về mặt trực quan, tỷ lệ sở hữu nhà nước càng 

lớn, càng làm cho các quyết định về cấu trúc và 

phẩm chất thành viên hội đồng quản trị có tính 

tập trung cao và trong nhiều trường hợp là bảo 

thủ, trì trệ. Trong trường hợp này, doanh nghiệp 

nhà nước cũng không có đủ động lực để có 

những thay đổi lớn, tích cực trong việc nâng cao 

chất lượng hội đồng quản trị. Tương tự, tuổi của 

doanh nghiệp nhà nước càng cao cũng có thể 

càng làm cho doanh nghiệp ít có động lực cũng 

như sự linh hoạt trong cải cách hội đồng quản trị. 

Trong khi đó, với mô hình OLS, các đại 

lượng như quy mô doanh nghiệp (đo lường bằng 

logarit của tổng tài sản doanh nghiệp) và tỷ lệ tài 

sản hữu hình (AssTang) thể hiện mối quan hệ 

cùng chiều và có ý nghĩa thống kê (1%) với chất 

lượng hội đồng quản trị. Về mặt trực quan, quản 

lý doanh nghiệp có quy mô lớn với khối tài sản 

lớn, đặc biệt là tỷ lệ tài sản hữu hình lớn, có thể 

đặt ra những yêu cầu và đòi hỏi gắt gao hơn đối 

với doanh nghiệp trong việc xây dựng hội đồng 

quản trị có cấu trúc và phẩm chất hợp lý hơn để 

đảm bảo năng lực của hội đồng quản trị trong 

việc thực hiện vai trò giám sát và tư vấn của mình 

đối với ban giám đốc và các hoạt động của doanh 

nghiệp, đảm bảo quản trị tài sản, bảo toàn vốn 

của Nhà nước và trong trường hợp cần thiết, gia 

tăng vốn nhà nước. Các doanh nghiệp nhà nước 

có quy mô lớn có thể cũng được quan tâm và 

giám sát cẩn trọng hơn bởi các cơ quan cấp trên. 

Để củng cố các phân tích định lượng, các mô 

hình FE và RE cũng được kiểm định, tương ứng 

với tính chất dữ liệu bảng (panel data) của dữ liệu 

nghiên cứu. Kiểm định Hausman gợi ý sử dụng 

mô hình FE, tuy nhiên mô hình RE cũng được 

kiểm định và các kết quả thực chứng cho mô 

hình này cũng được trình bày trong Bảng 4. 

Đối với các mô hình FE và RE, đặc điểm về 

tuổi doanh nghiệp thể hiện mối quan hệ ngược 

chiều và có ý nghĩa thống kê (1%) với cấu trúc 

và chất lượng hội đồng quản trị của doanh nghiệp 

nhà nước; đối với các đặc điểm doanh nghiệp 

khác, ý nghĩa thống kê không được thiết lập. Như 

vậy, tuổi doanh nghiệp vẫn là một đặc điểm quan 

trọng đối với cấu trúc và các phẩm chất của hội 

đồng quản trị; theo đó, các doanh nghiệp nhà 

nước có thâm niên hơn có xu hướng thực hiện 

các chuẩn mực về cấu trúc và phẩm chất của hội 

đồng quản trị ở mức thấp hơn.
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Bảng 4: Hồi quy chất lượng quản trị trên các biến giải thích 

 (1) (2) (3) 

Biến OLS FE RE 

State (Sở hữu nhà nước) -0,0165* -0,00528 -0,00665 

 (0,0767) (0,719) (0,630) 

FDI (Tỷ lệ vốn FDI) 0,0182 -0,00410 0,000376 

 (0,200) (0,812) (0,983) 

FirmAge (Tuổi doanh nghiệp) -0,0213*** -0,655*** -0,0228*** 

 (4,16e-07) (0,000538) (0,00478) 

Tenure (Số năm niêm yết) 0,0280 0,0856 0,0623 

 (0,270) (0,353) (0,207) 

LogAsset (Quy mô tổng tài sản) 0,639*** 0,104 0,449** 

 (6,68e-10) (0,677) (0,0245) 

ROA (Lợi nhuận trên tài sản) 0,0227 0,0217 0,0232 

 (0,165) (0,225) (0,174) 

FirmLev (Đòn bẩy) -0,372 1,250 0,625 

 (0,578) (0,122) (0,488) 

GrowthOppor (Cơ hội tăng trưởng) -0,000378 0,000194 0,000134 

 (0,316) (0,239) (0,436) 

AssTang (Tài sản hữu hình) 1,756*** -0,0239 0,400 

 (5,35e-05) (0,958) (0,439) 

Hằng số -12,84*** 20,33*** -8,959* 

 (7,03e-07) (0,00778) (0,0681) 

Số quan sát 250 250 250 

R2 0,398 0,099  

Sector FE (Ngành FE) YES YES YES 

Year FE (Năm FE) YES YES YES 

Number of CompanyID (Số doanh 

nghiệp) 
 50 50 

Ghi chú: Giá trị p trong ngoặc đơn. ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1. 

Nguồn: Tác giả. 

 

Về tổng quan, có thể đánh giá, trong nghiên 

cứu này các đặc điểm doanh nghiệp không thể 

hiện một mối quan hệ quá rõ ràng với chất lượng 

hội đồng quản trị của doanh nghiệp nhà nước 

được nghiên cứu. Các nghiên cứu trước (Mak & 

Roush, 2000; Linck, Netter & Yang, 200;  

 

Borisova, Brockman, Salas & Zagorchev, 2012) 

nói chung xác định mối quan hệ của nhiều đặc 

điểm doanh nghiệp và đặc điểm cấu trúc và phẩm 

chất của hội đồng quản trị doanh nghiệp. Ví dụ, 

Mak và Roush (2000) đã chỉ ra mối quan hệ giữa 
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quy mô doanh nghiệp và các đặc điểm của hội  

 

đồng quản trị như quy mô hội đồng quản trị, tỷ 

lệ thành viên từ bên ngoài, sự tách bạch trong vai 

trò của CEO và chủ tịch hội đồng quản trị.  

Sự khác biệt của kết quả nghiên cứu đối với 

doanh nghiệp trong bài viết này có một số lý do. 

Thứ nhất, về mặt kỹ thuật có thể thấy rằng phổ 

giá trị chỉ số chất lượng hội đồng quản trị (chỉ số 

H) tương đối hẹp. Như được minh họa trong 

Hình 1, chỉ số H chủ yếu nhận giá trị trong giữa 

2 và 6. Với phổ giá trị như vậy, một mối quan hệ 

thống kê có thể khó được thiết lập. Thứ hai, trên 

khía cạnh kinh tế, như một số nghiên cứu chỉ ra, 

mỗi đặc điểm của cấu trúc và phẩm chất thành 

viên hội đồng quản trị có thể là sự cân bằng giữa 

các yếu tố xung đột nhau; ví dụ như sự tồn tại 

của bộ phận kiểm toán nội bộ có thể là sự cân 

bằng giữa lợi ích và chi phí bỏ ra để duy trì bộ 

phận này nhằm thực hiện vai trò giám sát và tư 

vấn của hội đồng quản trị (Linck, Netter & Yang, 

2008). Một ví dụ khác là quy mô và cơ cấu của 

hội đồng quản trị được xác định tối ưu để cân 

bằng hai mục tiêu là kích thích các thành viên 

nội bộ doanh nghiệp chia sẻ các thông tin (đầu 

tư, vận hành...) và đảm bảo vai trò giám sát/từ 

chối các dự án kém chất lượng của các thành viên 

độc lập, bên ngoài doanh nghiệp (Raheja, 2005). 

 

Hình 1: Biểu đồ phân tán – Chất lượng hội đồng quản trị, H, và sở hữu nhà nước 

Nguồn: Tác giả. 

5. Kết luận 

Nghiên cứu đã tiến hành khảo sát mối quan 

hệ giữa các đặc điểm doanh nghiệp và chất lượng 

hội đồng quản trị của doanh nghiệp nhà nước, đo 

lường bằng chỉ số tổng hợp H. Đối với doanh 

nghiệp nhà nước Việt Nam, các kết quả chỉ ra 

các chuẩn mực quản trị về cấu trúc và phẩm chất 

thành viên hội đồng quản trị chưa thực sự được 

quan tâm, thể hiện qua việc giá trị trung bình của 

chỉ số H tương đối thấp (3,56-3,92 so với giá trị 

tối đa là 9); điều đó cũng tương thích với việc 

mối liên hệ giữa nhiều đặc điểm doanh nghiệp, 

đặc biệt là các đặc điểm có nội hàm kinh tế, 

không thực sự rõ ràng và không có ý nghĩa thống 

kê. Điều này xuất phát từ nguyên nhân là các 

chuẩn mực quản trị đối với doanh nghiệp nhà 

nước được nhận thức và áp dụng chưa lâu. Ví dụ, 

sau quá trình bổ sung, hoàn thiện, đến năm 2017, 

tại Nghị quyết số 12-NQ/TW của Hội nghị lần 
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thứ năm Ban Chấp hành Trung ương Đảng khóa 

XII, khái niệm quản trị doanh nghiệp nhà nước 

mới được định hình, làm rõ hơn, tách bạch và 

độc lập hơn với các khái niệm khác như “quản 

lý” hay “quản lý nhà nước đối với doanh 

nghiệp”, đồng thời đưa ra một hệ thống quan 

điểm tương đối toàn diện về quản trị doanh 

nghiệp nhà nước và hướng thực hiện. Đến năm 

2018, Ủy ban Quản lý vốn nhà nước tại doanh 

nghiệp được thành lập, quản trị doanh nghiệp 

nhà nước được quan tâm sâu sắc, cụ thể hơn, 

không chỉ trong chủ trương, định hướng. 

Với lịch sử nhận thức và thực thi còn khiêm 

tốn như vậy, việc thực hiện các chuẩn mực quản 

trị còn hạn chế cũng như việc các đặc điểm 

doanh nghiệp, đặc biệt các đặc điểm có nội hàm 

kinh tế, chưa có tác động đáng kể (có ý nghĩa 

thống kê) đến chất lượng hội đồng quản trị là 

điều có thể lý giải được.  

Tuy nhiên, trong các đặc điểm doanh nghiệp, 

có một đặc điểm tương đối cơ học có tác động 

với ý nghĩa thống kê cao (1%) đến chất lượng hội 

đồng quản trị là tuổi của doanh nghiệp, trong một 

mối quan hệ ngược chiều. Theo đó, doanh 

nghiệp càng có thâm niên thì càng thể hiện xu 

hướng trì hoãn trong việc áp dụng các chuẩn mực 

quản trị về cấu trúc và phẩm chất thành viên hội 

đồng quản trị. Điều này cũng tương thích với mối 

quan hệ ngược chiều giữa quy mô (tổng tài sản) 

doanh nghiệp và chất lượng hội đồng quản trị, 

nghĩa là doanh nghiệp nhà nước có quy mô lớn 

hơn có xu hướng áp dụng các chuẩn mực quản 

trị về hội đồng quản trị hạn chế hơn. Đây là một 

kết quả có ý nghĩa đối với doanh nghiệp nhà 

nước Việt Nam, bởi điều đó cho thấy đấy là một 

yếu tố “sức ỳ” đối với cải cách quản trị doanh 

nghiệp nhà nước, do đó cần quyết liệt hơn đối 

với các doanh nghiệp nhà nước có thâm niên để 

việc áp dụng các chuẩn mực quản trị về hội đồng 

quản trị được thực hiện hiệu quả hơn, góp phần 

nâng cao hiệu quả của quản trị doanh nghiệp nhà 

nước, từ đó góp phần đảm bảo hiệu quả hoạt 

động doanh nghiệp nhà nước, bảo toàn và phát 

triển vốn nhà nước tại các doanh nghiệp. 

Về mặt lý thuyết, nghiên cứu này bổ sung các 

kết quả vào cuộc thảo luận về mối quan hệ giữa 

đặc điểm doanh nghiệp và chất lượng hội đồng 

quản trị, với khảo sát đối với doanh nghiệp nhà 

nước được niêm yết ở một nền kinh tế mới nổi, 

tương đối thành công là Việt Nam. Kết quả cho 

thấy, các mối quan hệ có thể có tính đặc thù gắn  

với loại hình doanh nghiệp, trình độ phát triển, 

đặc thù của nền kinh tế, trình độ quản trị chung 

của doanh nghiệp trong nền kinh tế. Đây là một 

vấn đề cần khảo sát kỹ và cẩn trọng hơn. 
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