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Tém tit: ‘Bai viét luge sir cac nghién clru gin day trong chuyén nganh quan tri doanh nghiép dé
lam & mdi quan hé nhan qua gitta cac chu trac quan tri va hiéu qua doanh nghiép. Trén co s¢ duc
két cac két qua nghién ctru trude day, bai viét chi ra nhiing cau hoi nghién ciru quan trong ma cho
dén nay cac phan tich thyc nghiém trong chuyén nganh van chua c6 céu tra loi thoa dang. Mot la,
c6 hay khong moi quan hé nhan qua gitra cac bién cdu tric quan tri (ddc biét 1a bién da ~dang gidi
va bién cau trac so hiru), chat luong quan tri va hiéu qua doanh - nghiép, mot khi ban chat ngi sinh
dong cua cac mdi quan h¢ nay dugc tinh dén? Hai 13, liéu cac mbi quan hé nhan qua dé (néu co) co
bi diéu hoa boi chat luong quan tri quc gia hay khong? Py co6 thé 1a nhitng hudng nghién ctru
tiém ning trong chuyén nganh quén tri doanh nghiép hién nay.

Tir khéa: CAu trac quan tri doanh nghiép, quan tri qudc gia, hidu qua doanh nghiép, tinh ndi sinh

dong, Viét Nam.

1. Lwoc sit nghién ctru vé moi quan hé giira cac
cau truc quan trj va hiéu qua doanh nghiép

11 Mbi quan hé giita da dang giéi trong hji
dong quan tri va hiéu qua doanh nghiép

Tac ddng cia sy hién dién cua cac thanh
vién nit trong hoi ddng quan tri (HPQT) dbi véi
hiéu qua tai chinh doanh nghiép 1a mot chu dé
nghién ctru méi ndi trong linh vyc quan tri
doanh nghiép, x¢t trong bdi canh nhiéu qudc gia
trén thé giol dang khuyén khich cac doanh
nghiép bo nhiém thém thanh vién nir vao
HDBQT [1]. Vi du, ndam 2004, Na Uy da ban
hanh mot dao luat yéu ciu nit gidi phai chiém it
nhit 40% tong s6 thanh vién cia HDQT tai cac
doanh nghiép niém yét [2]. Chinh sach nay, sau
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d6, da dugc ung ho va trién khai tai nhiéu quc
gia chau Au nhu Phian Lan (2005), Tdy Ban
Nha (2007) va Bi (2011). O khu vyc chau A -
Thai Binh Duong, Australia (2009), Hong
Koéng (2012), Malaysia (2011), New Zealand
(2012) va mot s6 qudc gia khac da chinh sira bo
quy tic quan tri doanh nghiép theo huéng yéu
cdu cac doanh nghiép bao cdo cac muc tiéu co
thé do luong dugc vé da dang gidi trong HDQT
va nhitng tién bd trong viéc thuc hién cac muc
tiéu do.

Dudi goc do tai chinh doanh nghiép, diéu
nay lam nay sinh mdt cau hoi nghién ctru quan
trong, do 1a liéu co ton tai moi quan hé nhan
qua tiém nang gitta sy hién dién cia nit gi6i
trong HPQT va hiéu qud (tai chinh) doanh
nghiép hay khong. V& mat 1y thuyét, mbi quan
hé gitta da dang gidi trong HPQT va hi€u qua
tai chinh doanh nghi€p khong duoc du bao mdt
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cach truc tiép boi bét ky mot ly thuyét quan tri
don 1¢é nao, bao gom ca ly thuyét u Uy quyén - tac
nghiép va 1y thuyét phu thudc nguén luc. Tuy
nhién, ca hai 1y thuyét nay déu cung cip nhiing
ham ¥ vé kha ning anh huéng cua da dang gi6i
trong HPQT ddi v6i hiéu qua doanh nghiép [3].
Trén thuc t&, mot s6 nghién ciu thuc nghiém
gin day dd chimg minh rang, sy hién dién cua
nit gioi trong HDQT c¢6 thé c¢6 anh huong dén
hi€u qua tai chinh ctia doanh nghiép [4].

Theo 1y thuyét uy quyén - tac nghiép, chirc
nang giam sat cia HDQT dong vai tro then chot
trong viéc giam thiéu cac xung dot uy quyén -
tac nghiép va ting cuong hiéu qua doanh
nghiép [5, 6], va mot HPQT da dang hon vé
gidi s€ giup tang cuong chirc nang giam sat nay
[1]. Ly thuyét phy thudc ngudn luc cho rang
viéc dam bao cac nguén luc thiét yéu cia doanh
nghiép va mbi lién két g1u’a doanh nghiép Vorl
mdi trudng ngoai vi ¢ thé dugc cai thién néu
quy md va su da dang cia HPQT dugc tang
cuong [7, 8]. Cac doanh nghiép voi HPQT 16n
hon va/hoac da dang hon co thé co loi thé hon
trong viéc thu déc va duy tri cac ngudn luc quan
trong nhu von con ngudi, von xi hoi, cling nhu
tinh hop phap [9, 10]. Tét ca cac ngudn luc nay
déu c6 kha nang gop phan cai thién hi¢u qua
doanh nghiép.

Mic du ca hai 1y thuyét trén déu goi ¥ ring,
mdi quan hé giira da dang gidi va hiéu qua
doanh nghiép la mot kha nang cé thyc [3], ban
chat cia mdi quan hé nay nhu thé nao van 1a
van dé chwa duoc lam sang to [3, 11, 12]. Cau
hoi thuc nghiém cAn dugc tra 161 12 néu mébi
quan hé gitra da dang gidi va hiéu qua doanh
nghi€p 1a co6 thuc, thi liéu sy hién dién cua cac
thanh vién nit trong HPQT c¢6 lam nén sy khac
biét hay khong? Céc nghién cuu thuc nghiém
tru’orc day ¢ cac thi truong phat trién di cung
cip nhitng bang ching khong thé ket luan duogc
cho cau h01 nay [11, 13, 14]. Mot s6 nghién ctru
1ap luan ring mdi quan hé nay la thuan chiéu
[12, 13, 15, 16], hodc nghich chiéu [1, 17],
trong khi mot s6 nghién ctru khac lai khong tim
thiy bét ctr bang chimg nao cho mot mbi quan
hé nhu vay [3, 11].

Téc gia cho rang nhiing bang ching mau
thudn néu trén 1a hé qua cuia nhitng khac biét vé
bbi canh nghién ctru va ky thuat kinh té luong
duogc ap dung. Vi du, do nit gidi c6 xu hudng
lam viéc cho cac doanh nghiép hoat dong cé
hiéu qua hon [18], cac nghién ctru vé mdi quan
hé gitra da dang gidi va hi€u qua doanh nghiép
duong nhién phai chip nhan sy that ring bién
da dang gio6i 1a ndi sinh [1, 3, 15]. Do d6, nhiing
nghién ctru khong tinh dén ban chét noi sinh
ciia mdi quan h¢ nay s¢ khong thé cung cip
dugc cac bang chung thuc nghiém dang tin cy.
Trén thuc té, hau hét cac nghién ctru trude day
dd khong kiém soat mot cach dy du cac ngudn
nodi sinh tiém ning trong cac udc luong thuc
nghiém, lam cho viéc suy dién cic quan hé
nhan qua tré nén kho khin va kém tinh thuyét
phuc [19]. Vi thé, viéc c6 hay khong mdi quan
h¢ nhén qua gitra da dang gidi trong HDQT (ndi
riéng), cac bién céu trac HDQT (no6i chung) va
hi€éu qua doanh nghi€p van la mot cau hdi
nghién ctru con bo ngd.

1.2. Méi quan hé gitra cdu tric s hitu va hiéu
qua doanh nghiép

Demsetz (1983) 1ap luan rang cu tric s
hitu 12 mot bién ndi sinh, duoc xéac dinh boi qua
trinh t6i da hoa loi nhuin ciing nhu nhimg dic
tinh quan sat va khong quan sat dugc ctia doanh
nghiép [20]. H¢ qua la nhiing bién thién trong
cau trac so hitu c¢6 thé khong lién quan mot
cach co hé théng voi nhimg bién thién trong
hiéu qua doanh nghiép [21]. Mot sb phén tich
thuc nghiém sau d6 [21-23] d3 nhin manh
va/hoac xac nhén tinh ndi sinh nay cta cAu trac
sO hiru.

Bén canh d6, c6 mot ngudn ndi sinh khac
cing c6 thé nay sinh trong mbi quan hé céu trac
s hitu - hiéu qua doanh nghiép, duoc goi la
tinh ndi sinh dong [24-26]. Ban chat dong cua
mdi quan hé nay ham y rang chu trac quan tri
doanh nghi¢p (trong d6 co6 cau tric sé hitu) va
hiéu qua doanh nghiép hién hanh cé thé bi anh
huong boi hiéu qua doanh nghiép trong qua khir
[27]. Cu thé hon, néu loi nhudn c6 phan 1a mbi
quan tam chinh cua cic cd dong 16n, thi co
nhiéu kha ning ho s& tip trung hoa quyén so
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hiru trong nhirg doanh nghiép da dat hiéu qua
tai chinh cao nham ting cudng quyén kiém soat
ctia ho ddi voi cac doanh nghiép nay, va nhd do
¢6 thé thy huong lo1 nhuén vuot troi tur cb phiéu
trong tuong lai néu doanh nghiép tlep tuc 1am
an hiéu qua [24]. Piéu nay ham y rang, s€ co
mot tac dong thudn chiéu cua hiéu qua doanh
nghiép trong qua khir dén cdu trac sé hiru hién
hanh. Tuong tu, néu trong ky gin nhit mot
doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua va cac cb
déng 16n cho rang, doanh nghiép da dugc dinh
gi4 qua muc va so hitu ¢d phan cua ho dang
chiu rui ro cao, ho s& c6 thé giam b6t quy mod
¢6 phan ma ho nim giit cua doanh nghiép nay
va da dang hoa danh muc dau tu ca nhan cua
minh [24]. Trong trudng hop nay, chung ta ky

vong c6 thé c6 mot tac dong nghich chleu cua
hiéu qua doanh nghiép qua khir dbi véi ciu trac
s¢ hitu hién hanh. Cing luu ¥ ring ban chit
dong cua mdi quan hé nay c6 y nghia rat quan
trong trong viéc chon lya k¥ thuét kinh té lugng
thich hop dé tién hanh cac wdc luong thuc
nghiém (s& duoc trinh bay chi tiét hon trong
muc 3).

Céc nghién ctru trude day vé mdi quan hé
cau tric s¢ hiru - hi€u qua doanh nghiép cung
cip nhitng bang chimg mau thuan nhau. Mot s0
nghién ctru bao cdo mot m01 quan h¢ thuan
chleu [28], trong khi mot sb khac phat hién rang
mdi quan hé nay 1a nghich chiéu [29] hoic vira
thuan vira nghich [30]. Mic du c6 xem xét dén
céc ngudn nodi sinh tiém nang khi tién hanh woc
lwong, diéu can luu ¥ 1a cac nghién ctru néu trén
dd bo qua tinh noi sinh dong cua mdi quan hé
nay, khién cho cac phat hién thyc nghiém trd
nén kém tinh thuyét phuc. Mot sé nghién ctru
gin day ¢ khu vuc chau A - Thai Binh Duong
d3 tinh dén dic thu ndi sinh dong ctia mdi quan
hé niay va cung cdp mot sd phat hién ban dau
gdy nhleu tranh céi. Theo do, mot s6 tac gia
cong bd rang mdi quan hé nay 1a khong co ¥
nghia thong ké cho thi truong Australia [31,
32], nhung lai c6 y nghia théng ké cho thi
truong Nhat Ban [24].

Thuc té néu trén doi hoi can phai co them
nhitng nghién ctru sdu hon vé mdi quan hé cu
truc s hitu - hiéu qua doanh nghiép, dac biét la

& nhitng thi truong méi ndi, dé gop phan lam
sang to tac dong cua ciu trac s¢ hitu dbi voi
hiéu qua doanh nghiép, ciing nhu dé dbi chiéu
v6i cac phat hién da co cho nhitng thi trrong da
truong thanh. That vy, két qua phan tich tong
hop cac nghién ciru trude day vé mdi quan hé
gifta cdu truc s& hitu va hiéu qua doanh nghiép
da chi ra mot sé van dé gy ra nhiéu tranh ludn
[33]. Nguyén nhan khong chi do cac du bao ly
thuyét diy mau thuin ma con do két qua phan
tich thuc nghiém khong thong nhét [33]. D
vay, theo tac gid, ngoai viéc tap trung vao cac
thi trudng méi ndi, cac nghién ciru twong lai co
thé tién hanh phan tich mot tap dir liéu da quéc
gia bang ky thuat kinh té luong thich hop nham
cung cap bang chung quéc té, gop phan 1am
sang t6 moi quan hé nhan qua tiém ning gitra
cAu trac s& hiru va hiéu qua doanh nghiép.

1.3. Vai tro ciia chat lwong qudn tri quoc gia doi
voi moi quan hé quan tri - hiéu qua doanh nghiép

Hau hét cac nghién ciru vé quan trj doanh
nghiép trudc day chu yéu tap trung vao cac thi
truong nhu Hoa Ky va Anh, dugc dac trung boi
cac co ché quan trj doanh nghiép ngoai vi da
truéng thanh va quyén so hitu doanh nghiép 1a
phén tan [34]. Thuén tay 4p dung mé hinh uy
quyén - tdc nghiép, cac nghién ciru nay da bo
qua vai tro didu tiét cua cac co ché quan tri
qudc gia [34], va vi vdy, khong thé cung cip
moét sy hiéu biét thau dao vé hiéu luc cua cc co
ché quan tri doanh nghiép trong nhiing méi
truong thé ché khac nhau [35]. Mot hudng
nghién ciru moi ndi gin diy trong chuyén
nganh quan tri doanh nghi€p da xem xét lai
khuoén khd 1y thuyét ay quyén - tic nghiép
truyén thdng, dic biét 1a trong bdi canh cia cac
thi truong & khu vuc chau A [34]. Dua trén
quan diém cua 1y thuyét thé ché, huéng nghién
clru méi ndi nay goi ¥ rang cac co ché quan trj
qudc gia, chang han nhu hé thdng luat phap, cic
nguyén tac phap ché, hodc muc do bao vé cac
nha dau tu... co thé co anh hudng nhét dinh dén
hiéu luc cua cac co ché quan tri doanh nghiép
[34, 36, 37].

Gan day, Filatotchev va cong su (2013),
Kumar va Zattoni (2013), cing mot sd tac gia
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khac, dd kéu goi gi6i nghién ciu vé quan tri
doanh nghiép nén tién hanh cac phan tich thuc
nghiém nham lam rd nhirng tac dong twong ho
gitra cac bién quan tri cp do qudc gia va cap
dd doanh nghi¢p [34, 35]. Theo xu hudng méi
ndi ndy, tic gia cho rang nhiing dé tai nghién
clru tuong lai trong linh vyc nay nén tap trung
tim hiéu xem ligu ban chét cua m01 quan hé
gitta cac bién cdu traic HDQT va céu trac s
hiru v61 hiéu qua doanh nghiép c6 phu thude
vao chét luong cia cac co ché quan trj cia
quéc gia ma doanh nghiép d6 dang hoat dong
hay khong. B;‘ing cach st dung mdt tap dir licu
bang da qudc gia, cic nghién ctru twong lai co
thé dong gop mdt cach c6 ¥ nghia vao dong
nghién ctru méi n01 trong chuyén nganh quan
tri doanh nghiép vé su twong tic tiém ning
gifta cac co ché quan tri cap d6 qubc gia va
cAp d6 doanh nghiép.

2. Tinh hinh nghién ctru moi quan hé gilra cac
cau truc quan tri va hiéu qua doanh nghiép &
Viét Nam va trén the gioi

Mire d6 c@p nhét cua cac nghién ciru trong
nudc so voi cac nghién cliru quoc té trong cung
linh vuc nay van con khiém ton. Tinh dén thoi
diém nam 2016, cong bd quéc té do cac nha
nghién ctru trong nudce thyc hién vé chu dé moi
quan hé gitra bién da dang gi6i trong HDQT va
hiéu qua doanh nghiép Viét Nam, cling nhu vai
tro dleu tiét ciia cac co ché quan tri quoc gia ddi
v6i mdi quan hé cdu tric sé hitu - hiéu qua
doanh nghiép 1a rat hiém hoi. Qua luoc sur
nghién cru, tac gia ghi nhan mot s6 cong trinh
nghién ctru sau ddy: (i) Ung dung phuong phap
mo hinh héa dong trong nghién ctru vé& quan trj
doanh nghiép [38]; (ii) Mdi quan hé giira da
dang gioi trong HPQT va hi¢u qua tai chinh
cua doanh nghiép cho thi truong Viét Nam
[39]; (iii) Vai trd cua cac co ché quan tri quic
gia trong mbi quan hé giira sy tip trung quyén
sO hitu va hi€u qua tai chinh doanh nghi¢p [40].

Trén thé gi6i, cac nghién ctru lién quan dén
hai van dé quan trong cta chuyén nganh quan
trj doanh nghiép chu yéu tap trung vao céc thi

truong phat trién nhue Hoa Ky, Anh, va
Australia. Cac nghién ctru sir dung dir li€u da
qudc gia 1a rat hiém hoi, va néu co thi lai vap
phai nhitng han ché nghiém trong vé k¥ thuat
wdc luong, 1am cho cic biang chimg thuc
nghiém dugc cung cép trd nén kém tinh thuyét
phuc. Do vy, tac gia ky vong rang s& co thém
nhiéu nghién ctru 4p dung k¥ thuat mo hinh hoa
dong cho mot tap dur licu bang da quoc gia
nharn tim hiéu vai tro cia cac co ché quan tri
qudc gia d6i véi mdi quan hé quan tri - hiéu qua
doanh nghiép.

3. Phwong phap wéc lwgng cac mé hlnh thue
nghiém vé moi quan hé giira cac bién ciu tric
quan tri va hiéu qua doanh nghiép

Phuong phap moé hinh héa dong thuong
duoc dung dé wdc luong cac mdi quan hé nhan
qua giita cac bién cdu trac HDQT, céu tric s&
hitu va hi€u qua doanh nghiép. K¥ thuat udc
lugng nay dwgc tmg dung lan dau tién trong
chuyén nganh quan tri doanh nghi¢p boi
Wintoki va cdng su (2012) trong mot nghién
ctru vé thi truong Hoa Ky [27]. Phan ndi dung
sau day thuyét minh 1y do tai sao mot mé hinh
hdi quy dong 1a can thiét cho cac dé tai nghién
ctru tuong lai trong linh vuc nay.

Mot trong nhitng thach thirc 16n nhét trong
cac nghién ctu thyc nghiém quan tri doanh
nghiép 1a 1am thé nao xur 1y tinh ndi sinh cua
cac bién quan trj doanh nghiép. Mot cach co
ban, van dé ndi sinh nay sinh khi cac bién giai
thich twong quan vé&i phan sai s6 trong mé hinh
hdi quy, dan dén nhimmg wdc luong khong nhit
quan va/hodc thién Iéch [41]. Vi vay, viéc bo
qua tinh ndi sinh an chira trong mdi quan hé
quan tri - hiéu qua doanh nghiép c6 thé lam cho
cac suy dién nhan qua kém tinh tin cay. That
vay, theo Roberts va Whited (2012), tinh noi
sinh lam cho nhiing thong s6 wéc lugng tré nén
khéng nhit quan va thién 1éch, va do thé, khién
cho viéc dat dugc cac suy dién dang tin cay la
hau nhu khong thé [42].

Trong chuyén nganh quén tri doanh nghiép,
tinh ndi sinh duoc cho 1a ¢ thé nay sinh tur it
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nhit hai ngudn: (i) cac bién thién c¢b dinh khong
quan sat dugc; va (i) tinh ddng thoi [27]. Boi vi
chung ta khong chic liéu cac bién giai thich
trong mo hinh ¢ thé bao quat duoc tat ca cac
dac tinh doanh nghiép (quan sat dugc va khong
quan sat dugc) hay khong, nén k¥ thudt uoc
luong cac anh huong cb dinh phai duoc st
dung dé giam thiéu céc thién léch gy ra do bo
sot bién [42]. Tinh ddng thoi co thé nay sinh
khi it nhat mot bién giai thich duoc xac dinh
mot cach dong thoi véi bién phu thudc trong
mo6 hinh [43]. Vi du, mét HDQT da dang hon
vé gidi co thé gitp ting cuong chirc ndng gidm
sat cia HPQT, va nho thé, co thé gitp cai thién
hi€u qua tai chinh doanh nghiép [1]. Tuy nhién,
cac doanh nghié€p hoat dong cé hiéu qua cao cod
thé c6 nhiéu thanh vién nit trong HDQT hon
cac doanh nghié€p khac boi vi nit gidi ¢d khuynh
hudng lua chon lam viéc cho cac doanh nghiép
hoat dong hiéu qua [18]. Piéu nay co nghia la
bién da dang gi6i trong HDQT va bién hiéu qua
doanh nghiép co thé duoc xac dinh va anh
huong 13n nhau mot cach dong thoi.

Nhu da trinh bay & trén, bén canh hai ngudn
ndi sinh da néu, co thé c6 mot nguén ndi sinh
khac an chira trong méi quan hé giira quan tri
va hi€u qua doanh nghiép, dugc goi la tinh ndi
sinh dong. Mot s6 nghién ciru gan day goi v
rang ban chat ciia mdi quan hé nay la dong,
nghia 1a nhitng ddc tinh quan tri va hiéu qua
doanh nghiép hién hanh cé thé chiu su tac dong
cua hiéu qua doanh nghiép trong qua khur [27,
31, 32]. Phat hién thuc nghi¢m nay phu hop voi
cac quan diém 1y thuyét duoc dé xuat boi Harris
va Raviv (2008), va Raheja (2005) vé ban chat
dong ctia mdi quan hé giita quan tri va hiéu qua
doanh nghiép [44-46]. Wintoki va cOng su
(2012), Schultz va cong sy (2010) 1ap luan ring
néu mbéi quan hé dong nay thét su ton tai thi
nhitng phat hién vé moi quan hé nhan qua gitra
quan tri va hi¢u qua doanh nghiép cta céc
nghién ctru trude day, st dung cac ky thuét udc
lugng binh phuong tbi thiéu théng thuong
(OLS) hay udc lugng cac anh hudng ¢ dinh
(FE), c6 thé 1a gia mao [27, 32]. N6i cach khac,
néu tinh noi sinh dong khong dugce kiém soat
mot cach day du thi viéc suy dién cac két luan

mang tinh nhan qua tir cac ude luong kinh té
lwong 1a diéu khong kha thi.

Cong trinh thuc nghiém tién phong cuta
Wintoki va cong su (2012) cung cip mot hudng
dan hiru ich va quan trong trong viéc xac dinh
dinh dang mo6 hinh va Iya chon k¥ thuat uéce
luong thich hop cho cac dé tai nghién ciu
tuong lai trong linh vuc quan tri doanh nghiép
[27]. Theo do, Wintoki va cong su (2012) goi y
rang mo hinh thuc nghiém thich hop cho mbi
quan hé nhan qua tiém ning giira quan tri va
hiéu qua doanh nghi¢p khong nén la mdt mo
hinh tinh nhu trong cdc nghién ctru trudc day
ma phai la mét mo6 hinh dong, trong d6 mot
(hoic mot sd) gia tri tré ciia bién phu thudc
duge sir dung nhu 13 (cac) bién giai thich trong
mod hinh [27]. Tuy nhién, sy hién dién cua cAu
trac tw hdi quy bac mot [AR(1)] (hoidc béac cao
hon) trong mé hinh di din dén nhimg wdc
luong thién léch va/hoic khong nhdt quan
nghiém trong néu st dung cac ky thuat OLS
hay FE [47]. Tuwong tw, mac du phuong phap
wdc lugng bién cong cu (IV) thuong duge st
dung trong cac nghién ctu trude diy dé kiém
soat cac anh huong cd dinh khong quan sat
dugc va tinh dong thoi, phuong phép nay khong
dugc thiét ké dé ddi pho véi tinh ndi sinh dong
cia mbi quan hé quan tri cong ty - hiéu qua
doanh nghi€p da néu ¢ trén [27]. Do vay, ca ba
k¥ thuét uéc luong truyén thong OLS, FE va IV
c¢6 thé khong phai 1a nhitng k¥ thudt thich hop
dé udc lugng cac mo hinh dong trong nghién
ctru vé quan tri doanh nghiép.

Hai ky thuét kinh t& luong khac c6 thé khic
phuc duoc nhiing han ché cua ba k¥ thuat néu
trén, va co thé ap dung cho cac mo hinh dong
v6i cac bién giai thich noi sinh, d6 1a: (i) Udc
luong AB difference GMM, duogc dé xuét boi
Arellano va Bond (1991) [48]; va (ii)) Udc
luong BB system GMM, dugc dé xuat bai
Blundell va Bond (1998) [49]. Blundell va
Bond (1998) d3 chirng minh rang udc luong BB
System GMM thi hi€u qua hon va it thién I¢ch
do mau hiru han hon so véi uéc luong AB
difference GMM. Hon nira, cac phan tich mo6
phong duoc thuc hién gan day boi Flannery va
Hankins (2013), va Zhou (2014) da chiing minh
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rang ude luong BB system GMM 1a mot wdc
lwong hiéu qua nhét cho cac tap dir liéu bang
dong [47, 50].

Do vdy, tac gia d& xuit cic nghién clu
tuong lai trong linh vyc quan tri doanh nghiép
nén st dung udc luong BB system GMM cho
c4c mo hinh dir liéu bang dong nhim kiém soat
cac quan ngai ndi sinh an chira trong mdi quan
hé quan tri - hiéu qua doanh nghiép, bao gém:
(i) Tinh ndi sinh dong; (ii) Tinh ddng thoi; (iii)
Céac anh huong c¢b dinh khéng quan sat duoc
[27]. Trong chuyén nganh quan tri doanh
nghiép, phuong phap nay da duoc ung dung
trong mot s6 nghién ctru gan day [27, 38, 39,
51, 52].

Bén canh phuong phap néu trén thi phuong
phap hoi quy da bién, da cdp ciing c6 thé dugc
ap dung dé kham pha tac dong cua cac bién chat
lugng quan tri doanh nghiép va chat luong quan
tri quoc gia dbi vo1 hiu qua doanh nghiép. Ky
thuat h01 quy da cp nay cho phép tach biét tac
dong cap doanh nghiép va tac dong cép quoc
gia d6i voi bién phu thudc. Tac gia cho rang
bang cach str dung phuong phap héi quy da
blen da cip dé phan tich cac tap dit liéu da
quoc gia, cac dé tai nghién ctru tuong lai co thé
khic phuc duge nhirng han ché cua cac nghién
ctru trude ddy, von chi tp trung cho cac thi
truong di phat trién nhu Anh hay Hoa Ky.

4. Nhirng van dé can duoc tiép tuc gidi quyét

Tir cic phan tich néu trén, tac gia tin ring
cac nghién ciru trong linh vuc nay co thé ap
dung phuong phap mo6 hinh hoa dong dé phan
tich dir liéu da quoc gia nham tim hleu cac tac
d6ng nhan qua tiém ning cla cac ciu triic quan
tri doanh nghiép (vi du nhu da dang gidi trong
HDbQT hay cdu tric s& hiru) va chat luong quan
trj d6i v6i hidu qua doanh nghiép, xét trong moi
quan h¢ tuong tac voi chat luong quan tri cua
quoc gia. Theo do, cac nghién ciru tuong lai can
tap trung giai quyét hai ciu héi nghién ctu
quan trong ma cho dén nay cac phan tich thuc
nghiém trong chuyén nganh van chua cé cau tra
161 thoa dang: (i) Mot 1a c6 hay khong mdi quan

hé nhin qua giita cac bién cdu tric quan trj
doanh nghiép (nhu da dang gi¢i trong HDQT,
céu tric HPQT, ciu triic so hiru), chat luong
quan tri va hi€u qua doanh nghi¢p, mot khi ban
chat noi sinh dong cua cac mbi quan hé nay
duoc tinh dén?; (ii) Hai 1a liéu cac quan h€ nhan
qua d6 (néu cod) c6 bi diéu hoa boi chét lugng
quan tri qudc gia hay khong?

Hai vin dé nghién ctru nay 1a nhitng chu dé
méi ndi trong chuyén nganh quan tri doanh
nghi€p va nhan duoc su quan tam cia nhiéu hoc
gia trén thé gioi. Cac phat hién thuc nghiém tur
cac huong nghién clru nay s€ 1a nhiing dong
gop rét co ¥ nghia cho chuyén nganh ca vé& mat
thuc tién (hoach dinh chinh sach quan tri doanh
nghiép) va ly luan (phuong phap wdc luong).
Trong lugc st nghién ctu cua chuyén nganh
quéan tri doanh nghiép trén thé gidi, co kha it
cac nghién ctru str dung phwong phap mé hinh
hoa dong dé kham pha mot tap dit liéu da quoc
gia v€ quan tri doanh nghiép va quan tri quoc
gia. Viéc xem xét dong thot cac bién & cap do
doanh nghiép va cip do qubc gia s& tao diéu
kién thuan lgi cho viéc kham pha nhiing tac
dong mang tinh tuong hd giita cic bién nay ddi
v6i hiéu qua doanh nghiép. Bang cach do, cac
nghién ctru tuong lai dugc ky vong s€ dong gop
mdt cach ¢6 y nghia vao mot chii && mai ndi trong
chuyén nganh quan tri doanh nghiép, lién quan
dén vai tro cua cac co ché quan tri qudc gia dbi
v6i mdi quan hé quan tri - hiéu qua doanh nghi¢p,
duoc khoi xudng gan day boi mot so hoc gia uy
tin trong chuyén nganh [34, 35].

5. Két luan

Tac gia d& xuat cac nghién ciu tuong lai
trong linh vuc ~quan tri doanh nghiép can tap
trung giai quyet cac muc ti€u sau: (i) Mot la
phai cung cap dugc bang ching thyc nghiém tur
dir liéu da quéc gia dé lam sang to tac dong cua
da dang gi6i trong HDQT (va cac bién ciu trac
HPQT khac) dbi véi hidu qua doanh nghiép.
Liéu phat hién d6 c6 bén vimg khi ban chat
dong ciia mdi quan hé nay dugc kiém soat hay
khong? Va liéu mdi quan hé nay c6 bi diéu tiét
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boi cac co ché quan tri qudc gia hay khong?;
(ii) Hai 1a van dung phuong phap md hinh héa
dong dé cung cap bang ching thuc nghiém
nham lam 13 vai trd cua ciu tric s¢ hiru d6i véi
hiéu qua doanh nghi€p cling nhu vai tro dleu
tiét cua cac co ché quan tri quoc gia dbi véi moi
quan hé nay; (iii) Ba la xét trén quan diém
dong, chit lugng quan tri doanh nghiép - do
luong boi mirc d tuén thu va sy thuc thi cac
quy tdc quan tri doanh nghiép dugc chap nhan
phé bién - c6 anh huong nhu thé nao ddi véi
hiéu qua doanh nghi€p? Liéu anh hudng do céd
bi diéu tiét boi chat lwong quan tri qudc gia hay
khong? Va nhu thé nao?. Cac két qua dat duoc
tir viéc nghién ctru ca ba chii d& néu trén s& cho
phép di dén mot s6 phat hién mang tinh khai
quat hoa cao vé nhiing van dé dang gay ra nhiéu
tranh cai trong chuyén nganh quan tri doanh
nghiép hién nay, ciing nhu cung cip nhitng ham
y chinh sach quan trong trong viéc xac dinh
nhitng hé qua thi truong cua nhiing thay doi
chinh sach quan tri doanh nghiép.
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The Relationships amongst Corporate Governance Structures
and Firm Performance: A Potential Research Agenda
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Abstract: This paper reviews recent empirical studies on corporate governance to clarify the
causal relationships amongst corporate governance structures and firm performance. Based on
previous empirical research results, this paper suggests several important but controversial research
questions in corporate governance literature. First, whether or not there are casual relationships
amongst corporate governance mechanisms (especially boardroom gender diversity and ownership
structures) and firm performance once the dynamic nature of these relationships is taken into
consideration. Second, whether or not these casual relationships (if any) are moderated by the national
governance quality of the country within which firms operate. These two research questions may
suggest a potential research agenda in the corporate governance literature.
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