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Té&c dong cua dic diém tam 1y ban diéu hanh dén
thu nhap trén moi co phicu tai
doanh nghi€p ngoai nha nudc niém yet & Viét Nam

Hd Nhu Hai*

Truong Dai hoc Kinh té - Pai hoc Quo’f gia Ha Noi
S6 144 Puong Xudn Thity, Qudn Cau Gidy, Ha Ngi, Viét Nam

Nhan ngay 29 thang 10 nam 2024
Chinh stra ngay 10 thdng 2 nam 2025; Chap nhén dang ngay 25 thang 2 nam 2025

Tom tat: Theo céc Iy thuyét quan tri cdp cao va vén tam 1y, dic diém cia ban diéu hanh tic dong
dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép, song tac dong nay 1a thuan chiéu hay nguoc chiéu co thé khac
nhau tlly theo mau khao sat va bdi canh nghién ctru. Muc tiéu ctia nghién ctru nay 1a danh gia tac
dong cua dic diém tdm Iy ban diéu hanh dén thu nhap trén mdi ¢d phiéu (EPS) cua doanh nghiép
ngoai nha nudc niém yét & Viét Nam. Sir dung phuong phap nghién ctru dinh luong va mé hinh hoi
quy tuyén tinh, nghién ctru phan tich dit liéu so cap thu thap tir 102 doanh nghiép ngoai nha nudc
niém yét trén san HNX va HOSE. Két qua cho thdy cac yéu t6 tam 1y nhu long tu trong, niém tin
ban than va sy lac quan cua ban diéu hanh tac dong thuén chiéu dén EPS cua doanh nghiép. Dua
trén phat hién nay, nghién ctru dé xuat tich hop cac dic diém tam Iy vao quy trinh xay dung ban diéu
hanh nham nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Tir khod: Ban diéu hanh, dic diém tam 1y, thu nhap trén mdi c6 phiéu, doanh nghiép ngoai nha nuéc.

1. Pit van dé

Dic diém tam 1y 13 trang thai tinh than cua
nha quén trj thé hién trong phat trién ban than va
tuong tac voi nguoi khac. Tam Iy ¢o quan hé véi
can bang cudc song, gan két voi td chur, hidu
sudt cong viéc va cing thing & noi 1am viéc
(Gorgens-Ekermans & Herbert, 2013; Luthans
va cong su, 2008). Trong khi nghién ciru vé von
kinh té va von xa hoi da tré nén phd bién, nghién
ctru vé& von tdm 1y ban diéu hanh (BPH) ¢ doanh
nghiép ngoai nha nuéc (DNNNN) van con han
ché (Luthans & Youssef, 2007).

Tam ly BPH tac dong dén gia tri cot 13i,
nhan thirc, niém tin cia BDH ciing nhu kha ning
gan két nhan vién va phat trién ning luc cdt I5i
cua doanh nghiép (Cameron va céng su, 2003;
Luthans & Youssef, 2007). Tam ly tich cuc la sy
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san sang dam nhan viéc kho, kha ning vuot
nghich canh va lac quan vé thanh cong. BDH c6
tam Iy tich cuc s& chi dong tim giai phap va nd
luc dat muc tiéu (Kinuu, 2014). M6i truong kinh
doanh cang bién dong, tim Iy BPH cang trd nén
quan trong q& v6i doanh nghiép. .

Trén thé gidi da co nhiéu nghién ctru vé tac
dong cua dic diém tam Iy BDH dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghi¢p. Tuy vy, cac két
qua nghién ciru thay doi theo linh vuc cua doanh
nghiép hay b01 canh nghién ctru. O Viét Nam,
nghién ciru vé tac dong cua dic diém tim ly
BPH dén hiéu qua hoat dong cia DNNNN con
han ché. Muc tiéu cta nghién ctru nay 14 1am rd
tac dong cua dic diém tam Iy BDH dén EPS cua
DNNNN niém yét, cu thé Ia chi ra dic diém nao
tac dong dén EPS, ciing nhu chiéu huéng va mirc
do6 tac dong.
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2. Co s& 1y luéin va gia thuyét nghién ctru
2.1. Co 50 Iy lugn

BDH 1a mét nhém nho nha quan tri nam &
thuong ting ctia doanh nghiép, bao gdm CEO va
cac vi tri bao cao tryc tiép CEO (Finkelstein va
cong su, 2009). Cac dac diém BDH tac dong dén
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép hon la cac
nguyén tic quan tri (Hambrick & Mason, 1984).
Tai nhiéu doanh nghiép, Chlen lugc khong chi
dugc thiét ké phu hop véi yéu cau cua thi truong
ma con phu hop véi dic diém BDH.

Ly thuyét von tam 1y 1a nén tang cho nghién
ctru do ludong suy nghi, cdm xuc va hanh vi con
nguoi (Kruglanski & Stroebe, 2012). Vén tam ly
gan lién voi ban sic va tiém nang phat trién cta
ca nhan (Luthans & Youssef, 2007). Tam ly chiu
anh huong boi méi truong lam viée (Haslam va
cong su, 2009). Cac ca nhan c6 xu hudng lua
chon nhém phu hop va thay dbi thai do, hanh vi
theo nhom. BDH tré nén hiéu qua khi cac thanh
vién thudng xuyén giao tiép voi nhau (Carlson
va cong su, 2011). Doanh nghiép c6 cac nhom
hiéu qua dat két qua cao hon so véi doanh nghiép
chi ¢6 cac canhan hiéu qua (Allen & Hecht, 2004).
Tam Iy cua BDH tac dong dén tam 1y va hiéu suat
cua nhan vién (Walumbwa va cong su, 2010).

Nghién ctru vé tim 1y thuong dua trén
phuong phap Tu danh gia ¢t 15i va Vén tam 1y.
Tu danh gia ¢t 161 dé cap dén qua trinh mot ca
nhan lién tyc ty danh gia ban than vé long tu
trong, niém tin ban than, 6n dinh cam xuc va
diém kiém soat (Judge va cong su, 1999), phu
hop véi danh gia hiéu qua ca nhan va nhom theo
bang hoi SEQ (Self-Evaluation Questionnaire)
(Walumbwa va cong su, 2010). Vén tam Iy danh
gia dong luc ctia ca nhan theo muc tiéu, cho biét
¢4 nhan d6 1a ai ¢ hién tai va chiéu huéng tré
thanh ai trong tuong lai (Luthans & Youssef,
2007; Luthans va cong su, 2008; Peterson va
cong sy, 2011). Vén tam 1y bao gdm sy ty tin
nang lyc ban than, niém hy vong, sy kién cudng
va su lac quan, dugc danh gia theo bang hoi PCQ
(Psychological Capital Questionnaire) (Luthans
va cong su, 2015).

2.2. Ddc diém tam 1y ban diéu hanh va gia thuyét
nghién cuu

Nghién ctru vé tac dong cua dic diém tam ly
BDH dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép

thuong dua vao cac 1y thuyét quan tri cip cao va
vbn tam 1y (Hambrick & Mason, 1984).

Long ty trong

La danh gia toan dién cia mot ¢4 nhan vé gia
tri ban than (Peterson va cong sy, 2011), lién
quan dn sy sin sang don nhan va hoan thanh
cong viée, chap nhan sy thay d6i, duy tri dong
lyc cong hién va sy cam két véi to chirc (Hiller
& Hambrick, 2005). Long tu trong tao nén BDH
hi€u qua.

Gia thuyét H1: Long tu trong ctia BDH tac
dong dén EPS ciia doanh nghiép.

Niém tin ban thén

La niém tin n6i chung cta mot ca nhin vao
kha nang huy dong cac ngudn luc va thuc thi cac
hanh dong can thiét dé hoan thanh nhiém vu
(Gist & Mitchell, 1992). Nghién ctru vé niém tin
ban than ctia nha quan tri da chi ra mbi quan hé
tich cuc vadi hiéu qua cong viée, tac dong truc
tiép dén dong luc, thai do va hiu sudt c4 nhan
(Clark & Maggitti, 2012). Thanh t5 chinh cia
niém tin ban than 1a sy ty tin, gitp nha quan tri
khong ngimg nd lyc, ra quyét dinh than trong va
kién tri dé thanh cong (Stajkovic, 2006).

Gia thuyét H2: Niém tin ban than ciia BDH
tac dong dén EPS cuia doanh nghiép.

On dinh cam xuic

L4 kha ning thich img va duy tri sy cAn bang
khi d6i dién véi cang thang. N6 1a dic diém tim
Iy cn c6 dé thich tmg voi nhitng diéu khong thé
doan trudc va thay d6i kho luong. Nha quan tri
on dinh cam xtc gilt duoc sy binh tinh va su tap
trung trudc thay dbi, ra quyét dinh phu hop véi
tinh hudng va hanh dong quyét doan trong khung
hoang (Peterson va cong su, 2011). On dinh cdm
xUc gilp nha quan tri xir 1y tot nhing bat loi va
thong tin mo hd, tir 46 nhin nhan van dé mot cach
tong thé (Nadkarni & Herrmann, 2010).

Gia thuyét H3: On dinh cam xuc ciia BBPH
tac dong dén EPS cua doanh nghiép.

Diém kzem soat

La niém tin vao kha ning kiém soét cac su
kién va thay d6i bat ngo trong cudc song
(Peterson va cong su, 2011). N6 thé hién mirc do
tu quyét ma mot ca nhan cé dugc trong cude doi.
Nha quan trj co diém kiém soat thién vé ndi tai
tin réng nhing diéu xay ra dén tir nhimg yéu t6
t quyét nhu niang luc va hanh dong (Hiller &
Hambrick, 2005). Nha quédn tri c6 diém kiém
soat thién v€ ngoai tai t1n rang nhiing dleu xay ra
duogc chi phdi béi cac yéu t6 ndm ngoai tim kiém
soat nhu co may (Peterson va cong su, 2011).
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Gia thuyét H4: Diém kiém soat ciia BDH tac
dong dén EPS cua doanh nghiép.

Sw tw tin nang luc ban than

Nha quan tri thanh céng thuong hanh dong
theo nhitng gi minh tin tudng hon 1a cac yéu to
khéch quan. Ty tin ning lyc ban than 14 co so dé
nha quan tri dat myc ti€u, tu duy va hanh dong.
Niém tin ciia mdt ¢4 nhan vao kha nang thuc hién
1a diéu kién dé thanh cong (Bandura, 1997). C6
thé nhan biét mot ca nhan ty tin ning luc ban than
thong qua cac dac diém nhu dit muc tiéu cao, san
sang don nhan thach thirc hay truong thanh nhanh
gua cong viéc (Luthans va cong su, 2015).

Gia thuyét H5: Sy ty tin ning lyc ban than
ciia BPH tac dong dén EPS cta doanh nghiép.

Niém hy vong

La trang thai thuc dﬁy su tich cuc dén tir viéc
hiéu r& muc tiéu, c6 ké hoach va cach thirc &
rang dé dat muc tiéu (Snyder va cong su, 1996).
Hy vong hinh thanh khi nha quan tri c6 long
quyét tim, nang luong va kha nang kiém soat noi
tai (Luthans va cong sy, 2015). Hy vong duogc
tao nén tu y chi hudéng téi muc ti€u va 1o trinh
thuc hién myc tiéu (Snyder va cong su, 2002). Y
chi 1a dong lyc dé hoan thanh muc tiéu (Luthans
va cong su, 2008). Lo trinh 14 kha nang dua ra
cach thire dé dat duge muc tiéu (Snyder va cong
su, 2002). Khac v6i ude mo vién vong, hy vong
can duya trén muc tiéu va thuc luc.

Gia thuyét H6: Niém hy vong cua BDH tac
dong dén EPS cua doanh nghiép.

Sy kién cuong

La khong ngimg nd luc va dat duoc két qua
tbt bat chap kho khan (Masten va cong su, 2009),
4 trang thai tim 1y mu6n bién thach thirc thianh
co hoi (Luthans va cong su, 2015), 1a kha nang
phuc héi tir thit bai (Luthans va cong su, 2008).
Kién cuong thé hién kha niang thich nghi véi
nghich canh (Masten va cong su, 2009). Trong
cong viéc, kién cuong dugc mo ta la sy phat trién
chuyén mon va tich lily kinh nghiém tir bai hoc qua
khtr (Caza & Milton, 2012). Nha quén tri ¢ thé toi
luyén tinh kién cuong nhe lac quan, linh hoat va sén
sang hoc hoi. Su kién cudng tac dong dén hiéu qua
cua nha quan tri (Clark & Maggitti, 2012).

Gia thuyét H7: Sy kién cuong ctia BDH tac
dong dén EPS cua doanh nghiép.

Sw lac quan

L trang thai tinh than tich cuc dé hoan thanh
cong viéc. Su lac quan gitp nha quan tri thic ddy
long ty trong va tinh thin 1am viéc (Luthans &
Youssef, 2007). Khi gip tinh huéng ngoai tam

kiém soat, nha quan tri lac quan dé chép nhan
thuc té, it bi anh huong boi diéu tiéu cuc, tap
trung vao ké hoach twong lai. Sy khac biét 16n
nhét gilta nha quan tri lac quan va nha quan tri bi
quan nam & cach giai quyét van dé trong nghich
canh (Peterson va cong sy, 2011). Lac quan c6
tinh bao trum va xuyén hoan cinh giup mdi
nguoi dit ra ky vong va suy nghi vé diéu tich cuc
trong cudc séng (Luthans va cong su, 2015).

Gia thuyét H8: Sy lac quan cua BPH tac
dong dén EPS ciia doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ctru
3.1. Thu thdp dir liéu

Dé nghién ctru thue nghiém, tac gia lap danh
sach DNNNN giao dich trén hai san HNX va
HOSE va xac dinh dugc 661 doanh nghiép.
Nhém tac gia da giri thu moi khao sat dén cac
doanh nghiép nay va nhan duoc phan hdi dong y
tir 102 doanh nghiép, ty 1¢ phan hoi 15%. Mau
khao sat duogc lra chon ng?lu nhién va thuan tién.
Dic diém tam ly BDH duogc thu thap qua bang
hoi khao sat thanh vién BDH. Dit liéu EPS cua
doanh nghiép dugc thu thap tir cong thong tin
Vietstock. Toan bo dir lidu sau d6 dugc tong hop
trong Excel va phan tich bang phan mém SPSS.

3.2. M6 hinh nghién cieu thuc nghiém

Phuong trinh hdi quy chuan hoa:

Y = B1X1 + B2Xz + PaXs + PaXs + PsXs + PeXs
+ B7X7+ PeXe + €

Phuong trinh hdi quy chua chuén héa:

Y =Bg+ B X1+ BoXs + B3X3+ BsXs + BsXs
+ BgXg + B7X7 + BgXg+ €

Trong do:

Y: EPS cua DNNNN.

B1, Bz, Bn: He¢ s6 hdi quy chuin hoa

Bo: Hang s hoi quy chua chuén héa

By, Bz, Bn: Hé s hoi quy chua chuin héa

e: Sai b

X! = Long tu trong

Xz = Niém tin ban than

X3 = On dinh cam xtc

X4 = Diém kiém soat

Xs = Sy ty tin nang lyc ban than

Xs = Niém hy vong

X7 = Sy kién cuong

Xg = Sy lac quan
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Céc thang do bién doc 1ap va bién phuy thudc
duge xdy dung theo cac 1y thuyét Ty dénh gia
bt 161 va Vén tam 1y (sir dung cac bang hoi SEQ
va PCQ-12).

4. Két qua nghién ctru
4.1. Két qua EPS

Két qua tong hop EPS cua cac DNNNN
trong mau khao sat cho thdy EPS cao nhit 13
11,607, EPS thap nhat 1a -2,601 va EPS trung
binh 14 1,515. C6 45/102 doanh nghi¢p c6 EPS
cao hon muc trung binh cho thiy c6 sy phan hoa

giita nhom doanh nghiép kinh doanh tét (EPS >=
1,500) va nhom doanh nghiép con lai.

4.2. Két qua hoi quy tuyén tinh

Thuc hién kiém dinh Cronbach’s Alpha voi
cac bién doc 1ap tam Iy BPH, két qua cho thay
long tu trong, niém tin ban than, sy tu tin nang
luc ban than, su kién cudng va su lac quan c6 gia
tri 16m hon 0,6, dugc giir lai trong m6 hinh nghién
ctru. Céc bién 6n dinh cam xuc, diém kiém soat
va niém hy vong c6 gia tri nh6 hon 0,6, cho thiy
thang do c6 d9 tin cay yéu, khong duoc dua vao
mo hinh nghién ctru. Téng hop két qua danh gia
do tin cdy cua thang do bién doc 1ap tai Bang 1.

Bang 1: B¢ tin cdy cua thang do

Bién doc 1ap Ma Cronbach’s Alpha Két qua
Long tu trong SE 0,732 Gitt lai
Niém tin ban than GS 0,757 Gitr lai
On dinh cam xuc ES 0,565 Loai
Piém kiém soat LC 0,564 Loai
Su ty tin nang lyc ban than SF 0,653 Gilir lai
Niém hy vong HO 0,577 Loai
Sy kién cuong RE 0,669 Gitt lai
Su lac quan OP 0,657 Gilir lai

Nguon: Tinh toan ctia nhom tac gia.

Bang 2: B§ phu hop cia m6 hinh

M6 hinh  Gié tri R Gia tri R2

Gia tri R? hi¢u chinh

Tri s6 Durbin-
Watson

Sai so0 chuan
cia wéc lwgng

1 0,4312 0,185

0,143

2190,659 2,115

Ghi chu: *Bién du bao: (Héng s0) SOP, SSE, SGS, SSF, SRE; "Bién phu thuoc: EPS.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Theo Bang 2, md hinh ¢6 R? hiéu chinh 1a
0,143 cho thiy cac bién dic diém tam Iy BDH
gidi thich 14,3% su bién thién ctia bién EPS. Nhur
vy, su bién thién 85,7% cua EPS chiu anh
hudng boi cac yéu t khac trong va ngoai doanh
nghiép. Viéc dic diém tam ly BPH chi giai thich
14,3% su bién thién ciia EPS khong c6 nghia la
nghién ctru nay khong co6 gia tri, ma no chi ra co
hoi nghién ciru twong lai vé cac yéu td khéc tac
dong dén EPS cuia doanh nghiép.

Béng 3 cho thay cAc hé s6 phong dai phuong
sai VIF déu nhé hon 2 nén mé hinh khong xay ra
hién tuong da cong tuyén. Ddng thoi, cac bién
long tu trong (SE), niém tin ban than (GS) va su
lac quan (OP) c6 gia tri Sig kiém dinh t < 0,05.

Phuong trinh h6i quy chua chuan hoa:

EPS =-7325,7 + 512,9*SSE + 408,4*SGS +
629,1*SOP + €5

Khi c4c bién khac khong thay doi:

- Long ty trong cua BPH tang 1 don vi tac
dong dén EPS cua doanh nghiép ting 512.9
don vi.

- Niém tin ban than ctia BDH ting 1 don vi
tac dong dén EPS cua doanh nghiép ting 4084
don vi.

- Su lac quan ctia BPDH ting 1 don vi tc
dong dén EPS cua doanh nghi¢p ting 629,1
don vi.

Phuong trinh hdi quy chuén hoa:
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EPS = 0,244*SSE + 0,267*SGS +
0,263*SOP + €6

Theo do6:

- Niém tin ban than cia BDH tac dong manh
nhat dén EPS ctia doanh nghiép.

VNU Journal of Economics and Business, VVol. 5, No. 1 (2025) 49-56

- Su lac quan cia BDH tic dong yéu hon
niém tin ban than va manh hon long tu trong dén
EPS cta doanh nghiép.

- Long ty trong ctia BDH tac dong yéu nhét
dén EPS ciia doanh nghiép.

Bang 3: Hé s6 hdi quy

H¢ 50
HE so hoi quy H¢é s6 hoi quy . Mic y £ A A £
M®& hinh chua chuin héa chuén ho4 (Ii<i:1€l?}( nghia Thong ké cong tuyen
B Sai s0 chuan Beta j Sig. Dung sai VIF
(Hang sd) -7325,680  4828,865 -1517 0,133

SSE 512,981 197,448 0,244 2,598 0,011 0,960 1,041

1 SGS 408,454 146,518 0,267 2,788 0,006 0,925 1,081
SSF -405,220 219,909 -0,173 -1,843 0,068 0,961 1,041
SRE -408,180 236,260 -0,170 -1,728 0,087 0,878 1,139
SOP 629,067 227,739 0,263 2,762 0,007 0,937 1,067

Ghi chi: 2Bién phu thugc: EPS.

Nguon: Tinh toan cia tac gia.

5. Thao luin va ham y
5.1. Cdc két qua chinh

Két qua nghién ctru chi ra 10ng tu trong, niém
tin ban than va sy lac quan cua BPH tac dong
thuan chiéu dén EPS cua doanh nghiép. Trong
khi d6, su tu tin nang luc ban than va sy kién
cuong cua BDH khong ¢6 quan hé tuyén tinh véi
EPS cua doanh nghiép. Piéu nay nhéit quan voi
cac nghién ctru cia Luthans va Youssef (2007),
Cameron va cong sy (2003) khi cho ring dic
diém tam ly BDH tac dong tich cuc dén hiéu qua
cua cac cd nhan va don vi trong doanh nghiép;
cling nhu nhit quan véi cic nghién ciru cua
Walumbwa va cong sy (2010), Avey va cong su
(2008), Luthans va Youssef (2007), Whetten va
cong su (2009) khi lap luan rang dic diém tdm
ly BPH tac dong dén tam 1y lam viéc ciia nhéan
vién. Két qua nghién ctru ciing nhit quan véi
nhan dinh cta Hiller va Hambrick (2005) vé
niém tin ban than BPH tac dong thuan chiéu
hodc nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép; hay Peterson va Zhang (2011) vé
mdi quan hé hinh cong giira dac diém tam 1y cua
BDH va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

5.2. Ham y khoa hoc va thuc tién
Nghién ctru dong gop vao 1y thuyét quan tri

cép cao ciia Hambrick va Mason (1984) vé dac
diém BDH tac dong dén lua chon chién luogc va

quyét dinh ciia BDH, qua d6 tac dong dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép. Nhom tac gia
dé xudt tich hop long tu trong, niém tin ban than
va su lac quan cua BDH vao quy trinh xay dung
BDH nhim ci tién EPS ciia doanh nghiép. Dbi
vdi cac thanh vién BDH va nha quan ly, cac dac
diém tam ly long tu trong, niém tin ban than va
su lac quan can duogc rén luyén va phat huy tdi
da nham gia ting gia tri cho doanh nghiép va ban
than ho.

5.3. Huong nghién cuu twong lai

Nhom tac gia dé xuadt hudng nghién ciru
tuong lai 14 danh gia tac dong cua dic diém tam
ly BDH va hoi dong quan tri dén hiéu qua tai
chinh cta doanh nghiép duogc do luong theo cac
chi sb tai chinh khac nhu ROE, ROA va ROI. Vé
mau khao sat, nhém tac gia dé& xuit nghién ciru
thém cac doanh nghiép chua niém yét va doanh
nghiép c6 von dau tu nudc ngoai.
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