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M&bi quan hé gita dic diém doanh nghiép
va hoi dong quan tri cia doanh nghiép nha nudc Viét Nam

bau Huong Nam™

) Hoc vién Chin}’z tri Qudc gia Hé Chi Minh
S0 135 Nguyén Phong Sac, Quan Cau Giay, Ha Ngi, Viét Nam

Nhan ngay 12 thang 5 ndm 2024
Chinh stra ngay 23 thang 5 ndm 2024; Chap nhan dang ngay 25 thang 6 nam 2024

Tém tit: Dam bao chat luong hoi ddng quan tri 1a mot ndi dung quan trong dé dam bao chit lugng
quan tri doanh nghiép nha nudc, véi muc tiéu cudi ciing 1a dam bao hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép nha nude. Nghién ctru ndy phan tich mbi quan hé giita cac ddc diém doanh nghiép dbi voi
chét luwong hoi déng quan tri cua doanh nghiép nha nuéc ¢ Viét Nam théng qua st dung dir liéu cta
cac doanh nghiép nha nudc niém yét giai doan 2016-2020. Theo d6, tudi doanh nghiép thuc su ¢ ¥
nghia d6i vai chit luong hoi dong quan tri, 1a yéu t6 c6 kha ning tri hodn viéc ap dung cac chuan
muc quan tri vé hoi ddng quan tri; trong khi cac dic diém khac cta doanh nghiép nha nudc khong

cho thay mdi quan hé twong tu.

Tir khéa: Doanh nghiép nha nudc, hoi dong quan tri, dic diém doanh nghiép, quan tri doanh nghiép

nha nudc.

1. Giéi thiéu

Quan tri doanh nghiép no6i chung va quan tri
doanh nghiép nha nudc noi riéng ngay cang nhan
duoc quan tdm, dac biét tir sau cac vy viéc 1on
lién quan dén quan tri doanh nghiép tai nhiéu
doanh nghiép, tdp doan 16n trén thé giéi dau
nhitmg nam 2000, dién hinh nhu Enron nim
2001, Tyco va WorldCom nam 2002, Qwest nam
2003, AIG nam 2005 (Sullivan, 2006). Bén canh
d6, cudc khung hoang kinh té, tai chinh 2008-
2009 ciing gop phan lam rd va nhan manh hon
vai tro ctia quan tri doanh nghiép trong thyc tién.
Dbi voi mot s6 qudc gia nhu Nhat Ban va Brc,
quan tri doanh nghiép con dugc d& cap dén nhu
12 mot Iy do cho ting trudng kinh té. Cac nghién
ctru cling chi ra nhitng bang chimg vé mdi quan
hé giita chat lwong quan tri doanh nghiép va két
qud, hi¢u qua hoat dong cta doanh nghi¢p
(Bhagat & Bolton, 2019).
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Céc 1y thuyét kinh té quan tri doanh nghiép
kinh dién nhu 1y thuyét nguoi dai dién (Berle &
Means, 1932; Jensen & Meckling, 1976) chi ra
bai todn trung tdm trong quan tri doanh nghiép
noéi chung 1a xung dot loi ich gitta chu sé hitu va
cac nha quan ly - nhitng nguoi dugc thué dé van
hanh va diéu hanh doanh nghlep, mang lai lgi ich
cho chu s¢ hiru. Vé nguyén tic, cac nha quan ly
can hanh dong dé phuc vu lgi ich cua chi doanh
nghiép. Tuy nhién, trong thyc té, khi cac quyét
dinh vé doanh nghiép c6 anh huéng dén loi ich
cua cac nha quan ly, xung dot lgi ich gitta cac
nha quan ly va chu s¢ hiru phat sinh; nha quan ly
c6 thé hanh dong va dwa ra cac quyét dinh wu tién
loi ich cuia ban than - diéu d6 c6 thé gy ton hai
cho lgi ich ctia doanh nghiép va chu s& hitu
doanh nghiép. Trong nhitng truong hop nhu vy,
cin c6 co ché dé giai quyét xung dot gitra cac chu
thé, dam bao loi ich cua chu sé hitu va tbi vu hoa
loi ich ctia doanh nghiép.
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Quan tri doanh nghiép no6i chung va quan tri
doanh nghiép nha nuéc néi riéng can phai giai
quyét nhiing bai toan trén, dam bao vai tro giam
st va tu van cua hoi dong quan tri thdng qua cac
co ché khac nhau, bao gom thong qua dam bao
cAu trac va chét lugng cia hoi déng quan tri. BO
nguyén tic quan tri doanh nghiép nha nudc
(OECD, 2015) cting dé c6 ndi dung huéng dan
cu the vé trach nhiém hoi dong quan tri (Nguyén
tac so 7), theo d6 hoi déng quan tri nén c6 tham
quyén, ning lyc va tinh khach quan can thiét dé
thuc hién cac chirc ning hudng dan chién luoc
va giam sat quan tri.

Nhiéu nghién ciru di xac dinh cac yéu td tac
dong dén chat luong quan tri doanh nghiép noi
chung (vi du nhu Borisova, Brockman, Salas &
Zagorchev, 2012) ciing nhu cac yéu t6 tac dong
dén cAu trac va chét luong hoi déng quan tri, cu
thé 1a cac dac diém chinh cua doanh nghiép (vi
du nhu Linck, Netter & Yang, 2008; Mak &
Roush, 2000; Andrews, 2022).

Nghién ciru nay tap trung vao doanh nghiép
nha nudc va khao sat, lam rd mdi quan hé giita
chat luong hoi ddng quan tri va dic diém doanh
nghiép trong c&c doanh nghiép nha nudc & Viét
nam. Luu y rang, Viét Nam 1a quéc gia ma doanh
nghiép nha nudc c6 vai trd quan trong ddi véi
nén kinh té ciing nhu cac muyc tiéu chinh sach,
Chinh phu ciing dang rat quan tim dén cai cach
quan tri doanh nghiép. Do vay, nghién ctu nay
ky vong s& mang lai nhitng hiéu biét méi, y nghia
vé dic diém va chat lugng hoi dong quén tri, qua
d6 gop phan cai thién chat lugng hoi dong quan
tri, nang cao hi€u qua doanh nghi¢p nha nudc &
Viét Nam. Nghién ctru ¢6 tiép can dinh lugng va
dir liéu cia 50 doanh nghiép nha nudc niém
yét 16n nhat duoc thu thap trong giai doan
2016-2020.

Dé nghién ciru chét lugng hoi dong quan tri,
mot chi s6 da dugc xay dung va sir dung nhu dé
xudt trong nghién ctru cua Nam va Son (2022).
Céc két qua nghién ctru cho thiy, mot sb dic
diém cua doanh nghiép nha nudc nhu tudi doanh
nghiép c6 tac dong dén chit lwong ctia hoi dong
quan tri; theo do, doanh nghiép cang c6 thdm
nién cang thé hién xu huéng han ché trong viéc
ap dung cac chuin muc quan tri vé hoi dong quan
tri. Pay 1a mot yéu tb “stc y” ddi v6i cach quan

! Nghién ctru cia Gompers, Ishii & Metrick (2003) 1a mot
trong nhitng nghién ctru tién phong trong vi¢c sir dung cach

tri vé hoi dong quan tri cia doanh nghiép nha
nuoc. Tuy nhién, cac phén tich ciing cho thay
mot s6 dic diém khac co ndi ham kinh t& hon
nhu hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép (do
luong bang ROA — hi¢u sudt trén tai san), hay co
hoi ting truong khong thé hién mbi quan hé hoic
tac dong dén viée ap dung cac chudn muc
quan tri vé hoi déng quan tri cua doanh nghiép
nha nudec.

2. Phuwong phap nghién ciru

2.1. Chi s6 chdt lwong héi dong quan tri doanh
nghiép nha nuoc

Pé nghién ctru mdi quan hé giita dac diém
doanh nghiép va chat luong hoi dong quan tri
doanh nghiép nha nuéc, tac gia sir dung chi sb
tong hop vé chit luong hdi dong quan tri doanh
nghiép nha nudc, con goi 1a chi s6 H, bao gom
céc tiéu chi thanh phan dugc dé xuét trong cac
nghién cfru cua Nam va Son (2022), Nam va
cong su (2024).! Chét lugng téng hop ciia hoi
ddng quan tri duoc thé hién qua 9 tiéu chi thanh
phan, vé cac ndi dung cu thé nhu thanh vién doc
lap, kién thirc, kinh nghiém cua cac thanh vién
hoi dong quan tri, quy trinh tim kiém va tuyén
chon céc thanh vién hoi dong quan tri, su tach
bach hai vi tri chu tich hoi dong quan tri va tong
giam ddc, t6 chirc cua hdi ddng quan tri va cac
co quan gitp viéc truc thudc nhu cac iy ban nhan
su va iy ban lwong thuong, thanh phan va trinh
d6 ctia ban kiém soat, kiém toan noi bo, quan tri
riii ro, danh gia thuong nién ddi véi két qua va
hiéu qua ctia hoi dong quan tri.

Ddi voi cac tiéu chi trén, mdi tiéu chi duoc
thé hién bang mot cau hoi “Pung/Sai” nhu duoc
thé hién trong Bang 1. Néu mét doanh nghiép
nha nudc thyc hién ndi dung trong cau hoi thi
cau tra 1o 1a dung va nguoc lai.

Chi s6 tong hop H vé chat lugng hoi dong
quan tri cua doanh nghiép nha nudc dugc tinh
nhu sau:

H= YN, h 1

Trong d6 ¢6 N = 9 chi s6 thanh phan nhu
duoc thé hién ¢ Bang 1, h; 1a gia tri cua chi s6
thanh phan i. Mai chi sb thanh phan 12 mét bién

tiép can xay dung chi s dé nghién ctru quan tri doanh
nghi¢p va cac moi quan hé lién quan.
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nhi phan, véi mot cau hoi “Pang/Sai” vé viéc
doanh nghiép co thyc hién mot ndi dung nao do
lién quan dén hoi dong quan tri hay khdng; khi
cau tra loi la dang, h; nhan gia tri 1 va nguoc lai

h; nhan gia tri 0. Theo do, chi s6 chit luong hoi
ddng quan tri H nhan gia tri toi da 1a 9 khi doanh
nghiép thuc hién day du cac noi dung dit ra dé
dam bao chat lugng hoi dong quan tri.

Bang 1: Chi sb chit luong hoi ddng quan tri H va c&c tiéu chi thanh phan

TT Tiéu chi
1 Doanh nghiép c6 bao dam sb lwong thanh vién doc 1ap chiém t6i thiéu 1/3 téng sé thanh vién hoi dong
quan tri khong?
2 Doanh nghiép c6 bao dam sy da dang vé kién thire, kinh nghiém gitra cc thanh vién hoi dong quan tri
(ve phap luat, tai chinh, linh vyc hoat dong kinh doanh) khong?
3 Doanh nghiép ¢6 cong bd quy trinh tim kiém, tuyén chon, gi¢i thiéu, dé cir mg vién cho hoi ddng

quan tri?

4 Doanh nghiép c6 d¢am bao chii tich hoi dong quan trj khong kiém nhiém téng giam ddc?

luvong thudng)

Doanh nghiép c6 thanh 1ap cac uy ban riéng thudc hoi dong quan tri khéng? (Uy ban nhan sy va ty ban

chinh khéng?

Trudng ban kiém soat cua doanh nghiép c6 chuyén mén, kinh nghiém vé ké toan, kiém toan hodc tai

7 Doanh nghiép c6 bd phan kiém toan ndi bd khong?

Doanh nghiép c6 xdy dung va cong bo cach thirc quan 1y cac rui ro khong (nhu rui ro tai chinh, rui ro
van hanh, rii ro moi trudng, rii ro kinh té...)?

9 Doanh nghiép c6 cung cap két qua va danh gia hiéu qua ciia hoi dong quan tri hang nim khong?

Nguon: Nam va Son (2022), Nam va cong su (2024).

2.1. Ly thuyét va mé hinh phan tich

V& mit 1y thuyét, da c6 nhing tiép can khac
nhau vé c4c khia canh khac nhau cua hoi dong
quan tri va chat luong cia no (quy md, thanh
phan, pham chat thanh vién hoi dong quan tri...)
va cac yeu t6 lién quan (Harris & Raviv, 2006;
Hermalin & Weisbach, 1998; Linck, Netter &
Yang, 2008) trong tiép can chung cua kinh té hoc
thong tin. Vi du, “nguoi ndi bd” (insiders) co thé

¢6 nhiéu théng tin hon, nhung ciing ¢6 nhiéu
rang budc hon véi cac nha quan ly; “nguoi bén
ngoai” (outsiders) c6 thé doc lap hon, nhung lai
thiéu thong tin va thuc tién doanh nghlep hon
(Harris & Raviv, 2006). Tir mt tiép can khac,
theo Linck, Netter va Yang (2008) dic diém cua
hoi dong quan tri ¢6 thé 1a két qua cta sy phat
trién dé phu hop (va phan {ng co6 hiéu qua) voi

“mbi trudng hop dong” ciia doanh nghiép, ciing
c6 thé 1a hé qua cua van dé nguoi dai dién
(agency problem). Trén co sé 1y thuyét nguoi dai
dién, Linck, Netter va Yang (2008) nhéan dién hai
chte nang chinh cia hoi ddng quan tri 1a giam

sat va tu van. Cuy thé hon, dbi voi giam sat, hoi
ddng quan tri gop phan dam bao cac nha quan ly
khong thuc hién nhimng hanh vi gay ton hai cho
doanh nghiép (vi du nhu thiéu trach nhiém, lira
dao...). Dbi v6i tu van, hoi dong quan tri ¢d trach
nhiém hd tro ban giam ddc trong viéc dua ra
nhitng quyét dinh ding dén, t6i uu cho doanh
nghiép. Pic diém ctia hoi ddng quan tri duoc cho
1a sy can bang tdi wu giita chi phi va lgi ich ciia
cac chirc ning giam sat va tur van, va diéu d6 phu
thudc vao dic diém doanh nghiép (Linck, Netter va
Yang, 2008).

Céac kiém dinh thuc ching da chi ra nhiéu
dic diém doanh nghiép c6 mbi quan hé tiém
ning vé6i chat luong quan tri doanh nghiép néi
chung ciing nhu chét luong hoi dong quan tri noi
riéng nhu s6 hitu nha nudc (Borisova,
Brockman, Salas, & Zagorchev, 2012), s¢ htru
nudc ngoai (Shubita va cong su, 2019), tai san
hiru hinh (Arora & Bhandari, 2017), tudi doanh
nghiép (Arora & Bhandari, 2017), don bay tai
chinh (Khanchel, 2007), co hoi tang trudng
(Durnev & Kim, 2005; Khanchel 2007), quy mé
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doanh nghiép (Waweru, 2014); cac két qua trong
nhiéu truong hop chua nhat quan véi nhau vé
tinh chit cac mbi quan hé.

Trén co s& cac nghién ctru do, dé khao sat
mdi quan hé gitra cac dic diém cua doanh nghiép
nha nudc va chat luong cia hoi ddng quan tri,
dugc do ludong bang chi sb tong hop H nhu trinh
bay ¢ trén, nghién ctru st dung mo hinh sau:

Hit= o+ B1Statei; + PoFDli + BsFirmAgei: +
BalogAssetsit + BsFirmLevit + BsGrowthOppori: +
BrAssTangi+ BsTenurei+ Y8, wm Industrymi +
22:;1 wiYear + Ui + &it 2

Trong d6 i va t la ky hiéu doanh nghiép va
thoi gian (nam tir 2016 dén 2020). Theo d6, Hi
1a gi4 tri chi sb chat luong hoi dong quan tri cia
doanh nghiép i tai thoi diém t; dai luong u; dé
cap dén nhitng ddc diém cua doanh nghiép khdng
thé quan sat dugc va khong thay doi theo thoi
gian; dai luong &;, biéu dién sai s6 ngdu nhién
ctia doanh nghiép i trong nam t.

Céc bién giai thich bao gdm: Statey 1a ty 18
v6n nha nude trong doanh nghiép i tai thoi diém
t; xac dinh mic d6 sé hitu va “tinh nha nudc”
cua doanh nghiép; FDIi;1a ty 1€ s hitu ctia nha
dau tu nude ngoai trong doanh nghiép i tai thoi
diém t; FirmAge 1a tudi ciia doanh nghiép nha
nuéc, 1a s6 nam tinh tir thoi diém thanh 1p doanh
nghiép; LogAssets 1a logarit cia téng gia tri tai
san doanh nghiép, 1a bién do ludng quy md
doanh nghiép nha nudc theo quy mo tai san;
FirmLev 14 don by tai chinh cta doanh nghiép
nha nuée, duge do bang ty 1¢ ng trén tong tai san
doanh nghi€p; GrowthOppor 1la co hi ting
truong, duge do bang ting truong doanh thu
thuan 03 nam trude; AssTang 1a bién vé ty trong
tai san hitu hinh ctia doanh nghiép, dugc do bang
ty 1€ tai san ¢ dinh trén téng tai san; Tenure 1a
s ndm niém yét trén thi trudong chimg khoan;
Industry va Year 1a cac bién gia thé hién nganh
cua doanh nghiép va nam dir liéu.

3. Dir lidu

Dé khao sat mbi quan hé gitra cac dic diém
doanh nghiép va chit lvong hoi ddng quan trj v6i
mo hinh dinh lugng trén, nghién ctru st dung dir
liéu cia nhém 50 doanh nghiép nha nudc ni€ém
yét 16n nhit. Nhu dé cip trong nghién ctru cua

Nam va cdng su (2024), doanh nghiép nha nudce
niém yét phai tuan thu cac quy dinh va chuan
muyc quan tri ctua thi truong ching khoan nhu
moi doanh nghiép niém yét khac; véi thuc té do,
cd thé ky vong rang doanh nghiép nha nuéc niém
yét, ddc biét 1a top 50 doanh nghiép c6 quy mo
16n nhat, ap dung cac chuan myc quan tri cao,
tiém can cac chuan muc cua cac doanh nghi¢p
tu nhan niém yét so v6i doanh nghiép nha nuéc
noi chung.

Dir ligu, thong tin cua cac doanh nghiép dugc
thu thap cho viéc tra 10i cau hoi gin v6i mdi tiéu
chi vé co cdu va chat luong hoi ddng quan tri ciia
doanh nghiép, tir d6 cho diém timg tiéu chinh va
tinh diém tong hop H cho ting doanh nghiép. V&
1y thuyét, gia tri cao nhat H ¢6 thé nhan 1a 9 khi
thoa man tat ca cac tiéu chi vé cau tric va chat
luong hoi déng quan tri; tuvong ty, H nhén gia tri
thip nhét 1a 0 khi khong tiéu chi nao duoc
thoa man.

4. Két qua va thao luan
4.1. Thong ké mé ta cdc dai heong nghién ciru

Théng ké mé ta & Bang 2 cho thdy mot sb
dic diém cua doanh nghiép nha nuéc duoc
nghién cuu. Ty 1€ s¢ hitu nha nudc trung binh la
60,8%, trong d6 thap nhit 1a 50,4% va cao nhit
1a 98,2%; ty 1¢ von FDI trung binh trong doanh
nghiép nha nude xap xi 10% voi doanh nghiép
¢6 ty 1& von FDI cao nhit la 33%; doanh nghiép
nha nuéc c6 do tudi trung binh 1a 29,70 tudi,
trong d6 doanh nghi¢p lau doi nhat da duoc
thanh 1ap 65 nam va doanh nghiép tré nhét 1a 07
nam; trung binh, cac doanh nghiép dugc niém
yét 7,5 ndm; mot s6 doanh nghiép dugc niém yét
chua dﬁy 01 nam, trong khi doanh nghi€p dugc
niém yét som nhét 1 14 nam; ty 1¢ ng trén tong
tai san trung binh 1a 50,4%.

Béng 3 trinh bay théng ké mé ta cho chi sé
H vé cdu triic va chét lugng hoi dong quan tri cia
doanh nghiép nha nudc duoc nghién ctru. S6 ligu
va tinh toan cho thay, khong c6 doanh nghlep
nha nudc nao thoa man hét cac tiéu chi vé cau
tric va chat lugng hoi dong quan tri; do vay, gia
tri 16n nhat ma chi s H dat dugc 13 8 (ndm 2016,
2010) va la 7 trong cac nam con lai. Trong khi
do6, gia tri nho nhét caa chi sé H cho mdt doanh
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nghi¢p nha nudc la 1 (cac ndm 2016, 2017, 2019,
2020). Nhu vy, c6 thé thdy, ké ca dbi véi cac
doanh nghiép nha nuéc da niém yét va c6 quy
md 16n nhat, nhiéu doanh nghiép van chi ap dung
cc chuin muc & muc tdi thiéu dbi vai clu tric
va chat luong cta hoi déng quan tri. Pay la mot
thuc té can duoc luu tAm hon va phai duoc khao
sat, nghién ctru ky hon.

Gi4 tri trung binh cua chi s chit luong hoi
ddng quan tri cia 50 doanh nghiép nha nuéc
niém yét giai doan 2016-2020 dao dong tir 3,56
(ndm 2017) dén 3,92 (ndm 2020). Gia tri trung
binh nhu vay 1a trong dbi thap, véi gia tri ti da
vé mit Iy thuyét ctia chi s6 H 1a 9, nhu trinh bay
& trén. Pidu nay mot 1an nita cho thiy, viéc ap
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dung cac chuén muc vé céu trac va phélm chét
ciia hoi déng quan tri trong doanh nghiép nha
nude & Viét Nam con twong d6i han ché, co thé
noéi 1a ¢ dudi mire trung binh.

Diéu dang noi 1a trong giai doan 5 nam 2016-
2020, bién dong trong chat lwong hoi dong quan
tri, biéu hién qua bién dong gia tri trung binh cua
chi s H, 1 khong 16n va khong thé hién rd rét
su tién bo vé cAu trac va chat luong hoi déng
quan tri cua cac doanh nghiép nha nudc niém yét
dugc nghién ctru. Mac du c6 muc ting nhe tir
nam 2016 (3,78) dén nam 2020 (3,92), trong
cac nam tir 2017-2019, chi s6 H déu thap hon
nam 2016.

Bang 2: Théng ké mé ta cac bién giai thich

Bién Quansat  Trungbinh  P§ léch chuin Min Max
State (S hitu nha nuéc) (%) 565 60,813 11,693 50,4 98,2
FDI (TY 1& vén FDI) (%) 565 10,014 11,408 0 33
FirmAge (Tudi doanh nghiép) 565 29,867 14,428 7 65
Tenure (S6 nam niém yét) 565 7,519 4,109 0 14
LogAsset (Quy md téng tai san) 565 27,52 1,364 24,986 30,914
ROA (Loi nhuén trén tai san) 565 5,995 6,52 -8,474 41,156
FirmLev (Pon bay) 565 0,504 0,223 0,097 1
gg‘g‘t’tﬂ}ﬁﬁ’g’r (Co hoi 565 17,084 52,912 95781 221,791
AssTang (Tai san hitu hinh) 565 299 243 ,001 88
Nguon: Tac gia.
Bang 3: Théng ké mé ta chi s6 chét lvong hoi ddng quan tri2

Nim Trung binh Pj léch chuin 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

Nguoén: Tac gia.

2 Nam va cong su (2024) ciing trinh bay cac phan tich dinh luong cho mét chi sO quén tri tong hop véi nhém 50 doanh nghi¢p
nha nudc niém yét 16n nhit. O day, tac gia tép trung vao cau trac va chat lugng hoi dong quan tri, cling 12 mét thanh t6 quan

trong cua chét lugng quan tri doanh nghiép tong hop.
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4.2. Két qua héi quy va thdo ludn

Bang 4 thé hién két qua hdi quy cua chat
luong hoi dong quan tri trén cac bién giai thich
véi 3 md hinh OLS, FE (Fixed effects) va RE
(Random effects).

Hé sb ude lwgng mo hinh OLS cho théy, cac
dai lugng nhu ty 1€ von FDI, s6 nim niém yét,
hiéu qua doanh nghiép thé hién qua ty suét loi
nhuén trén tong tai san (ROA) c¢6 mbi quan hé
cung chiéu véi chat lugng hoi ddng quan tri. Cac
mdi quan hé d6 ¢ ¥ nghia va co thé giai thich vé
mit kinh té bai cac doanh nghiép dat hi€u qua
hon, co6 ty 1€ von FDI cao hon, hay dugc niém
yét 1au hon thi c6 nhiéu diéu kién, dong luc va
duoc yéu cau cao hon dbi vé6i cac chuin muc vé
cAu triic va pham chat thanh vién hoi dong quan
tri, do vy c6 chit lugng hoi ddng quan trj cao
hon. Tuy nhién, cac mdi quan hé khong cé y
nghia théng ké; va qua thuc, twong thich véi két
qua thuc ching trén, cac mbi quan hé c6 thé dbi
chiéu khi ap dung cac md hinh hdi quy khac nhu
FE va RE nhu thé hién trong Bang 4. Twong tu,
mot sb dai lwong khac nhu ty 1& don by cua
doanh nghiép (ty 18 no trén tong tai san), co hoi
tang truong (GrowthOppor) thé hién mbi quan
hé nguoc chiéu véi chit lugng hoi déng quan tri
(H) trong mo hinh OLS, tuy nhién mbi quan hé
ddi chiéu trong cic mo hinh FE hay RE. Tt
nhién, mdi quan hé giira cac dai luong nay va
chat luong hoi dong quan tri (H) ciing khong c6
¥ nghia théng ké, mic du y nghia vé mit kinh
té va truc quan 1a c6, nhu truong hop cac dai
luong trén.

Céc két qua udc lugng véi mo hinh OLS thé
hién mdi quan hé nguoc chiéu gitta ty 18 so hiru
nha nudc (State) va tudi ctia doanh nghiép
(FirmAge) véi chat lugng hoi dong quan tri (H)
v6i ¥ nghia théng ké tuong tng 12 10% va 1%.
V& mit truc quan, ty 1& s¢ hiru nha nudc cang
16n, cang 1am cho cac quyét dinh vé cau trac va
phim chat thanh vién hoi ddng quan tri 6 tinh
tap trung cao va trong nhiéu trudng hop 1a bao
tha, tri tré. Trong trudong hop nay, doanh nghiép

nha nudc ciing khong c6 du dong luc dé co
nhiing thay d6i 16n, tich cuc trong viéc ning cao
chét lugng hoi déng quan tri. Tuong tu, tudi cia
doanh nghiép nha nudc cang cao ciing co thé
cang lam cho doanh nghiép it c6 dong luc cling
nhu su linh hoat trong cai cach hoi déng quan tri.

Trong khi d6, véi mo6 hinh OLS, cic dai
luong nhu quy md doanh nghiép (do ludng bang
logarit ctia tong tai san doanh nghiép) va ty 16 tai
san hiru hinh (AssTang) thé hién moéi quan hé
cung chiéu va c6 ¥ nghia thong ké (1%) véi chit
luwgng hoi déng quén tri. Vé mit truc quan, quan
1y doanh nghiép c6 quy md 16n véi khéi tai san
16n, ddc biét 1a ty 1é tai san hiru hinh 16n, c6 thé
dit ra nhitng yéu cau va doi hoi git gao hon dbi
v6i doanh nghiép trong viéc xay dung hoi dong
quan tri c6 cdu tric va phdm chat hop 1y hon dé
dam bao ning luc ciia hdi dong quan tri trong
vi€c thyc hién vai tro giam sat va tu van cia minh
d6i voi ban giam ddc va cac hoat dong cua doanh
nghiép, dam bao quan tri tai san, bao toan von
ctia Nha nudc va trong truong hop can thiét, gia
tang von nha nuéc. Cac doanh nghiép nha nudc
co quy mo 16n c6 thé ciing duoc quan tam va
giam sat cin trong hon béi cac co quan cap trén.

pé cung cd cac phan tich dinh luwong, cac mo6
hinh FE va RE ciing duoc kiém dinh, tuong tmg
v6i tinh chét dit liéu bang (panel data) ctia dit liéu
nghién ciru. Kiém dinh Hausman goi y sir dung
mod hinh FE, tuy nhién m6 hinh RE ciing dugc
kiém dinh va cac két qua thuc chimg cho mé
hinh nay ciing dugc trinh bay trong Bang 4.

Déi v6i cac md hinh FE va RE, dic diém vé
tudi doanh nghiép thé hién mdi quan hé nguoc
chiéu va c6 y nghia théng ké (1%) voi céu tric
va chét lugng hoi dong quan tri cia doanh nghiép
nha nudc; ddi voi cac dic diém doanh nghiép
khac, y nghTa thong ké khéng duoc thiét lép Nhu
vay, tubi doanh nghlep van la mot dac diém quan
trong dbi véi chu tric va cac pham chat ciia hoi
dong quan tri; theo do, cac doanh nghiép nha
nuéc ¢6 thdm nién hon cé xu hudong thyc hién
cac chuan myc vé cdu trac va pham chit cia hoi
ddng quan tri & mic thip hon.
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Bang 4: Hoi quy chét lugng quan tri trén cac bién giai thich

1) ) ©)
Bién OoLsS FE RE
State (S& hitu nha nudc) -0,0165* -0,00528 -0,00665
(0,0767) (0,719) (0,630)
FDI (Ty 1¢ v6n FDI) 0,0182 -0,00410 0,000376
(0,200) (0,812) (0,983)
FirmAge (Tudi doanh nghiép) -0,0213*** -0,655*** -0,0228***
(4,16e-07) (0,000538) (0,00478)
Tenure (S6 nam niém yét) 0,0280 0,0856 0,0623
(0,270) (0,353) (0,207)
LogAsset (Quy mo tong tai san) 0,639*** 0,104 0,449**
(6,68e-10) (0,677) (0,0245)
ROA (Lgi nhuan trén tai san) 0,0227 0,0217 0,0232
(0,165) (0,225) (0,174)
FirmLev (Pon bay) -0,372 1,250 0,625
(0,578) (0,122) (0,488)
GrowthOppor (Co hoi tang trudng) -0,000378 0,000194 0,000134
(0,316) (0,239) (0,436)
AssTang (Tai san hiru hinh) 1,756*** -0,0239 0,400
(5,35e-05) (0,958) (0,439)
Hing s6 -12,84*** 20,33*** -8,959*
(7,03e-07) (0,00778) (0,0681)
S6 quan sat 250 250 250
R? 0,398 0,099
Sector FE (Nganh FE) YES YES YES
Year FE (Nam FE) YES YES YES
Number of CompanyID (Sé doanh 50 50

nghiép)

Ghi chd: Gia tri p trong ngoac don. ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1.
Nguon: Tac gia.

Vé tong quan, c6 thé danh gia, trong nghién
clru nay cac dic diém doanh nghiép khong thé
hién mot mbi quan h¢ qua ro rang voi chat luong
hoi dong quan tri ctia doanh nghi¢p nha nudc
duogc nghién ctru. Céac nghién ctru trude (Mak &
Roush, 2000; Linck, Netter & Yang, 200;

Borisova, Brockman, Salas & Zagorchev, 2012)
néi chung xac dinh mbi quan hé cta nhiéu dic
diém doanh nghiép va dic diém céu triic va pham
chat ctia hoi dong quan tri doanh nghiép. Vi du,
Mak va Roush (2000) da chi ra mbi quan hé giira
quy md doanh nghiép va cac dic diém cia hoi
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ddng quan tri nhu quy moé hoi déng quan tri, ty
1€ thanh vién tir bén ngoai, su ‘géch bach trong vai
tro ciia CEO va chu tich hdi dong quan tri.

Sy khac biét ciia két qua nghién ciru ddi véi
doanh nghiép trong bai viét nay c6 mét sd 1y do.
Thir nhat, v& mat k§ thut c6 thé thay rang phd
gia tri chi s6 chat luong hoi déng quan tri (chi )
H) tuong d6i hep. Nhu dugc minh hoa trong
Hinh 1, chi s6 H chu yéu nhan gia tri trong giira
2 va 6. Vi pho gia tri nhu vay, mot mdi quan hé
thong ké c6 thé kho dugce thiét 1ap. Thir hai, trén
khia canh kinh té, nhu mot sd nghién ctru chi ra,
mdi dic diém cua cdu triic va pham chat thanh

vién hoi dong quan tri c6 thé 1a sy can bang giita
cac yéu td xung dot nhau; vi du nhu su ton tai
cua b phan kiém toan ndi b co thé 1a sy can
bang giira loi ich va chi phi bo ra dé duy tri bo
phan nay nham thyc hién vai tro giam sat va tu
vén ctia hoi d@)ng quan tri (Linck, Netter & Yang,
2008). Mot vi du khac 1a quy mé va co cu cia
hoi déng quan tri dugc xac dinh toi wu dé can
bang hai muc tiéu 1a kich thich cac thanh vién
ndi bd doanh nghiép chia sé cac thong tin (dau
tu, van hanh...) va dam bao vai tro giam sat/tur
chdi cac du an kém chét lugng ctia cac thanh vién
doc lap, bén ngoai doanh nghié¢p (Raheja, 2005).
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Hinh 1: Biéu d6 phan tin — Chat luong hoi dong quan tri, H, va so hitu nha nuéc
Nguon: Tac gia.

5. Két luan

Nghién ctru da tién hanh khao st mdi quan
hé gitra cac dic diém doanh nghiép va chit lwong
ho6i ddng quan tri ciia doanh nghiép nha nudc, do
ludng bang chi sb tong hop H. Dbi voi doanh
nghiép nha nudc Viét Nam, cic két qua chi ra
cac chuan myc quan tri vé cdu tric va pham chat
thanh vién hoi déng quan trj chua thuc su duoc
quan tam, thé hién qua viéc gid tri trung binh cta
chi s6 H twong dbi thap (3,56-3,92 so véi gia tri
t6i da 1a 9); didu d6 ciing tuong thich véi viée

mdi lién hé giira nhiéu dic diém doanh nghiép,
ddc bigt 1a cac dac diém c6 noi ham kinh té,
khong thuc su 16 rang va khong co ¥ nghia thong
ké. Piéu nay xudt phat tir nguyén nhan 1a cac
chudn muc quan tri dbi véi doanh nghiép nha
nudc dugce nhan thie va ap dung chua 1au. Vi duy,
sau qua trinh bd sung, hoan thién, dén nam 2017,
tai Nghi quyét s6 12-NQ/TW ciia Hoi nghi 1an
thir nim Ban Chap hanh Trung wong Pang khoa
XII, khai niém quan tri doanh nghiép nha nudc
moéi duoe dinh hinh, 1am rd hon, tach bach va
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ddc 1ap hon voi cac khai niém khac nhu “quan
1y” hay “quan Iy nha nudc ddi v6i doanh
nghiép”, déng thoi dua ra mot hé théng qguan
diém tuong ddi toan dién vé quan tri doanh
nghiép nha nudc va hudng thuc hién. Pén nim
2018, Uy ban Quan 1y von nha nudc tai doanh
nghi¢p dugc thanh 1ap, quan tri doanh nghiép
nha nuéc dugc quan tdm sau sdc, cu thé hon,
khong chi trong chu truong, dinh hudng.

Vi lich stir nhan thirc va thuc thi con khiém
ton nhu vay, viéc thyc hién cac chuén muyc quan
tri con han ché cling nhu viéc cac dic diém
doanh nghiép, dac biét cac dic diém c6 ndi ham
kinh té, chwa cé tac dong dang ké (co y nghia
thong k&) dén chit lwong hoi dong quan tri la
diéu co thé 1y giai dugc.

Tuy nhién, trong cac dic diém doanh nghiép,
c6 mot dic diém tuong ddi co hoc co tac dong
v6i ¥ nghia thong ké cao (1%) dén chit lvong hoi
ddng quan tri 1a tudi ctia doanh nghiép, trong mot
mdi quan hé ngugc chiéu. Theo d6, doanh
nghiép cang c6 tham nién thi cang thé hién xu
hudng tri hodn trong viéc ap dung cac chuan myc
quan tri vé cdu tric va phdm chat thanh vién hoi
ddng quan tri. Pidu nay ciing twong thich v&i mbi
quan hé nguoc chiéu gitta quy mo (tong tai san)
doanh nghiép va chat luong hoi dong quan tri,
nghia 1a doanh nghi¢p nha nudc c6 quy mé 16n
hon ¢6 xu hudng ap dung cic chuan myc quan
tri vé& hoi déng quan tri han ché hon. bay 1a mét
két qua c6 y nghia dbi voi doanh nghiép nha
nude Viét Nam, boi diéu d6 cho thay dy 1a mot
yéu té “strc y” ddi voi cai cach quan tri doanh
nghiép nha nudce, do d6 can quyét liét hon ddi
v6i cac doanh nghiép nha nude co tham nién dé
viéc ap dung cac chudn muc quan tri vé hoi dong
quan tri dugc thuc hién hiéu qua hon, gop phé”m
nang cao hi¢u qua cta quan tri doanh nghié¢p nha
nude, tir 46 gop phan dam bao hiéu qua hoat
dong doanh nghi€p nha nudc, bao toan va phat
trién von nha nudc tai cac doanh nghiép.

V& mit Iy thuyét, nghién ciru nay b sung cac
két qua vao cudc thao luan vé mbi quan h¢ giita
ddc diém doanh nghiép va chit luong hoi dong
quén tri, voi khao sat ddi vdi doanh nghi¢p nha
nudc duoc niém yét o mot nén kinh té m&i ndi,
tuong dbi thanh cong 1a Viét Nam. Két qua cho
thy, cac mbi quan hé co thé co tinh dic thu gin

v6i loai hinh doanh nghiép, trinh d6 phat trién,
dic thu cta nén kinh té, trinh d6 quan tri chung
ctia doanh nghiép trong nén kinh té. Day 1a mot
van dé can khao sat k¥ va can trong hon.
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