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TAC DONG CUA THANH VIEN HO PONG QUAN TRI NU
PEN HIEU QUA HOAT DONG CONG TY
TS. V6 Hong Duc

ThS. Phan Bui Gia Thuy
Truong PH Mé TP.HCM

Tém tdt: Vai tro cia ni gidi ngay cang quan trong hon trén tdt cd cdc phuong
dién doi séng, kinh té va xd hoi ¢ Viet Nam trong nhing nam gén ddy. Cdc thong
tin va hinh dnh vé sy thanh céng ciia ni¥ gidi trong hoat dong kinh té ngay cang
nhiéu va da dang. Tuy nhién, Viét Nam védn con han ché nhiing nghién ciu thuc
nghiém dé do luong su déng gép quan trong nay. Do dé, nghién ciu nay tién
phong trong viéc do luong su déng gép quan trong cia nit gidi dén hiéu qud hoat
dong céng ty. Bdng thuc nghiém, théng qua nghién ciu 77 céng ty niém yét trén
Sé Giao dich Ching khodn Tp. H6 Chi Minh (HOSE) giai doan 2006-2011, két
qud nghién ciu cho thdy nit giéi dd gép phdn quan trong trong su thanh céng
trén phuong dién hiéu qud hoat déng ciia cdc cong ty niém yét. Trén co sé nghién
ctiu nay, cdc cong ty niém yét cé thém nhiing minh ching khoa hoc trong viéc béd

nhiém cdc thanh vién n@ tham gia héi dong qudn tri (HDQT) cong ty.

Tw khéa: N gidi, ddc diém héi dong qudn tri, qudn tri cong ty.

Gidi thiéu

Céc hé théng quan tri cong ty (QTCT) da ton
tai va phdt trién lau doi, chi yéu bit ngudn
tit nhitng that bai ctia cdc cong ty hay nhiing
cudc khing hodng mang tinh hé thong. That
bai dau tién trong QTCT dugc ghi lai chinh
la Bong béng Nam H4&i (South Sea Bubble)
trong thé& ky 18, mot su kién tao nén cudc
cdch mang trong viéc x4y dung luat doanh
nghiép va cdch thic kinh doanh ¢ Anh Quéc.
Tuong tu, phadn 16n nhing quy dinh vé thi
truong ching khodn ¢ My dugce dua ra sau su
sup d6 cta thi trudng ching khodn vao nidm
1929 (IFC, 2010).

Mot trong nhitng that bai dang ghi nhan nhat
trong lich s& nhéan loai la vu dé don phd san
cua cong ty Enron (My). Vu phd sédn nay da
day hon bay ngan nhan vién 1am vao cadnh that
nghiép, dong thoi cdc c6 dong bi 16i kéo vao
thuong vu diu tu c6 phiéu Enron hoan toan
trang tay. Sau vu thdm hoa cda céong ty Enron,
du ludn va Chinh phi My huéng su quan tdm

t6i vai tro cia HPQT va chic nang cia QTCT.
Vao ngay 07/5/2002, Thugng vién M§ (USA
Senate, 2002) da dua ra nhitng két luan lién
quan dén vai tro cia HPQT trong viéc sup d6
va phé sdn cong ty Enron bao gém: (i) Khong
hoan thanh trdach nhiém; (ii) Hé thong ké todan
nhiéu rai ro; (iii) Xung dot loi ich; (iv) Qua
nhiéu hoat dong ngoai bang khong cong khai;
(v) Thu lao, luong thuéng qua mic; (vi) Thiéu
tinh doc lap trong HPQT. Nhitng that bai nay
nhanh chéng didn dén su ra doi cda nhitng quy
dinh méi vé QTCT ciing nhu su phat trién da
dang cdc nghién cdu khoa hoc lién quan dén
chta dé QTCT & nhiéu qudc gia khac nhau.

Sau su kién Enron, nhiéu céng trinh nghién
ciu vé QTCT phat trién manh mé. Mot trong
nhitng linh vuc lién quan dén QTCT d6 1a vai
tro ctia nit giéi trong HDQT adnh huéng dén hiéu
qua hoat dong cong ty. Tuy nhién, két qua vé
mdi quan hé giita nit gidi trong HPQT véi hiéu
qua hoat dong cong ty van chua thé két luan.
Cu thé, ton tai m6i quan hé tich cuc (Carter va
cdc tac gia, 2003; Erhardt va cdc tdc gia, 2003;
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Hebble, 2007; Campell va Minguez-Vera, 2008;
Minguez-Vera va Lopez-Martinez, 2010); méi
quan hé tiéu cuc (Bohren va Strom, 2007) va
khoéng c¢6 méi quan hé (Rose, 2007; Smith va
cdc tdc gid, 2008; Marinova, 2010).

Mic du trén thé gidi c6 nhiéu nghién ciu vé
sic dnh huéng clia ni gidi nhu viua dé cap
trén, nhung ¢ Viét Nam, nhing nghién cdu
thuc nghiém vé dnh huéng cia nit gidi trong
HDPQT dén hiéu qud hoat déong cong ty hoan
toan khong phé bién. Do tAm quan trong cta
QTCT, ciing nhu su déng gép cda nit gidi trong
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép ngay
cang gia tdng, nghién cidu nay tdp trung vao
su hién dién cda nir gidi trong HPQT v6i muc
dich g6p thém nhing minh ching thuc nghiém
cho cdc cong ty niém yét tai Viet Nam huéng
dén xay dung mot cdu tric HDQT da dang va
hiéu qua.

Co sé 1y thuyét
Ly thuyét rang buéc cdac nguon luc

Ly thuyét rang budc cdc nguon luc bat ngudén
tit nhitng nghién ctu trong kinh t& hoc va xa
héi hoc, déng thoi tadp trung vao vai tro lién
két va tinh da dang cta cdac thanh vien HDQT.
Céc thanh vién nay sé lam cAu néi gitta doanh
nghiép véi cd d6i thi canh tranh va cdc bén
liéen quan khéc (Zahra va Pearce, 1989). Diéu
then chét cia ly thuyét rang budc cdc ngudn luc
cho rang, cong ty nd luc c6 ging kiém sodt moi
truong kinh doanh bing cdch chon loc nhiing
nguodn luc can thiét dé tén tai (Pfeffer, 1972;
Pfeffer va Salancik, 1978; Pearce va Zahra,
1991). Theo d6, HPQT giit vai tro cau néi gita
doanh nghiép véi cdc ngudn luc co ban. Péng
thoi doanh nghiép sé tié€p nhén cdc ngudn luc
bén ngoai, tit d6 hoat dong hiéu qua hon.

M6 rong ly thuyét rang budc cic nguodn luc,
Hillman va céc tac gia (2000) cho rang HPQT
v6i nhiéu thanh vién da dang sé cung c4dp nhiéu
nguodn luc hitu ich khac nhau cho cong ty. Tinh
da dang nay thé hién trong HPQT khi cé su

hién dién cta t6 chic 1a ngadn hang (Booth va
Deli, 1999); chinh tri gia (Agrawal va Knoeber,
2001) va thanh vién ni (Carter va cdc tdc gia,
2010). Theo quan diém cta Carter va cdc tac
gia (2010), viéc b6 nhiém cdc thanh vién nit vao
HDQT gép phan gia ting kha n#ng tiép nhan
cdc ngudn luc, kha ning tiép nhan va phan hoi
thong tin, cing nhu gia tdng cdc kj nang va tri
thic cia HPQT. Tu d6, HPQT hb trg va tu van
cdc nha diéu hanh hoat dong tét hon, gia ting
hiéu qua hoat dong hon cho cong ty.

Ly thuyét cac bén lién quan

Ly thuyét cdc bén lién quan la mot 1y thuyét
mdé rong quan diém ngudi dai dién. Ly thuyét
nay thé hién quan diém HDPQT ngay nay
phdi huéng dén 1loi ich ctia cdc nhém lién
quan khdc nhau bao gom: cdc nhém 1gi ich c6
moi quan hé dén yéu t6 xa hoéi, moi trudng
va vdn héa dng xu lién quan (Donaldson va
Preston, 1995).

Cé ba cach ti€p can chinh vé ly thuyét cac
bén lién quan (Jones, 1995): (i) C4ch tiép can
mang tinh mé td. Cdch tiép c4n nay moé ta
“cai gi dang x4y ra”; (ii) Céch tiép c4n mang
tinh cong cu. Céch tiép c4n nay sé phdc thao
“cai gi s& xdy ra néu”; (iii) C4ch tiép c4n mang
tinh quy chudn. Cdch tiép c4n nay khuyén nghi
“cdi gi nén xdy ra”. Cing theo Jones (1995),
cong ty quan tAm dén céc bén lién quan sé tao
lgi thé& canh tranh cho cong ty vi gia ting su
tin tuéng, hgp tdc 14n nhau va vi gidm dugc
chi nghia co hoi, han ché tu lgi cua cdc nha
quan ly. Ly thuyét cdc bén lién quan dé cao
vai tro cua thanh vién ni trong HPQT béi vi
cdc thanh vién nit ¢c6 nhiéu y tuéng méi trong
kinh doanh, gidi quyét cong viéc uyén chuyén
va kha ning thiét 14p hé thong lién két véi
cac doi tdac bén ngoai.

Cac nghién cdu thuc nghiém
Khoéng thé phi nhéan vai tro cia nit gidi trong

HDQT, tuy nhién van c6 nhiéu quan diém khéc
nhau xung quanh méi quan hé gitta thanh vién
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nit trong HPQT vé6i hiéu qud hoat dong cong
ty. Sau day, nghién ciu sé téng hop lai céc
quan diém khdc nhau vé mdéi quan hé nay.

Méi quan hé tich cuc

Ung ho céc quan diém tich cuc vé thanh vién nit
trong HPQT, Carter va cdc tac gia (2003) liét
ké va xdc nhan nhiéu tinh huéng quan tri tich
cuc khi ¢6 su hién dién cta nit gidi trong HPQT.
T4c gid goi day la tinh da dang ctia HPQT va
n{ gidi la mot trong nhiing tinh da dang trong
tam. Thuc hién nghién ctu thuc nghiém, Carter
va cdc tac gia (2003) st dung bo s6 liéu tir For-
tune 1000, cdc tdc gid tim thay ton tai méi
quan hé tich cuc gitia ty 1& ni gidi v6i hiéu qua
hoat dong cong ty (dugc do luong biang chi so
TobinQ). Pong quan diém, Erhardt va cédc téc
gia (2003) kiém dinh méi quan hé giffa tinh da
dang caa HPQT véi hiéu qua hoat dong doanh
nghiép. M6i lién hé nay duoc tac gid nghién ciu
trén 127 cong ty 16n ¢ My trong sudt giai doan
1993-1998 dé xem xét tinh da dang cia HPQT
(duge do ludng bang ty lé nif gi6i c6 trong
HBQT) va hiéu qua tai chinh (dugc do ludng
bang chi s6 ROA). Két qua tuong quan va phan
tich hoéi quy da cho thdy c6 mdi quan hé tich cuc
gitta tinh da dang cia HPQT véi hiéu qua hoat
dong doanh nghiép. Tuong tu, theo Adams va
Ferreira (2004) nghién ctu su tac dong gitra tinh
da dang ctia HPQT véi thi gia c6 phiéu cong ty.
T4c gid khdo sat 1,024 cong ty ¢ My trong nidm
1998 va dua ra két luan, c6 méi quan hé giita
bién dong gia ching khodn véi ty 1é nif giéi.
Cu thé, nhiing cong ty c6 ty lé ni gi6i trong
HDQT thap sé& c6 khuynh huéng lam cho gia
c6 phiéu cong ty bién dong hon va giéi han nit
gi6i trong HDQT sé lam gidm gia tri c6 phiéu
cho ¢§ dong. Stephenson (2004) nhan manh, ni
gi6i mang lai céc quan diém khac nhau khi ra
quyét dinh va nhiing quan diém nay that su rat
can thigt cho HPQT. Ong k&t luan cdc cong ty
c6 nhiéu thanh vién nif trong HPQT sé lam gia
tang hiéu qua hoat dong cong ty. Nghién ciu
cua Hebble (2007), Campbell va Minguez-Vera
(2008) ciing thong nhat v6i nhiing két qua trén,
ring ton tai méi quan hé cung chiéu gitta kha

nang sinh 1¢i cda doanh nghiép véi ty 1é thanh
vién nit c6 trong HDQT.

Két qua nghién ciiu gan day cia Dezso va Ross
(2012), v6i mau rat 16n, gdbm 21,790 quan sit
(cac cong ty dang tai cdc thong tin tai chinh
trén CompuStat cia S&P giai doan 1992-2006),
cho thdy, su hién hu cia nit gidi trong ban
quan tri cdp cao sé& cdch tan chién luge cong
ty, mang dén mot hiéu qua hoat dong to6t hon.

Méi quan hé tiéu cuc

Ngoai nhiing lgi ich tu viéc da dang héa trong
HDQT thi su da dang nay ciing c¢6 nhiing bat
lgi. Vi khi HPQT c¢6 qué nhiéu khac biét din
dén tinh déng thudn, su hop tdc sé tré nén qua
khé khan va ndy sinh nhiéu chi phi. Pong thoi,
bat ky su gia ting kha thi nao trong hiéu qua
hoat dong cong ty thi vé mét co ban cling khong
da 16n dé bu dip nhiing chi phi gia ting nay
(Ancona va Caldwell, 1992). M6t HPQT khong
nh4t quan va dong nhat sé cham chap khi ra
quyét dinh, nguyén nhan do bat dong quan diém
cao. Hau qua din dén mot co ché ra quyét dinh
kém hiéu qua va c6 thé sé huéng dén ngin tré
stic canh tranh ctia cong ty mot cdch nghiém
trong (Hambrick va céc tac gia, 1996).

Minh hoa cho nhitng quan diém trén, Frink
va cdc tdc gid (2003) cho ring, khi cdc thanh
vién nit trong HPQT gia ting dén mic nao dé
thi hiéu qua hoat d6ng cia cong ty sé giam va
thiét 1ap dugc dudng cong phi tuyén dang chir
U vé méi quan hé gitta thanh vién nif trong
HDQT vé6i hiéu qua hoat dong cong ty cho
nhiéu nhém nganh nghién ctu. Pic biét hon,
Bohren va Strom (2007) nghién cidu cédc cong
ty phi tai chinh dugc niém yé&t ¢ Na Uy va
phéat hién rang, tén tai mdi quan hé trdi chiéu
gitta thanh vién ni trong HPQT véi hiéu qua
hoat d6ng cong ty.

Khéng c6 méi quan hé

Mac du tu thuc nghiém d38 minh ching tac
dong cung chiéu ciing nhu trdi chiéu vé méi
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quan hé gitta thanh vién ni c6 trong HPQT
v6i hiéu qud hoat dong coéng ty, nhung cé
nhiing nghién cttu khong nhdt qudn vdi cdc
quan diém trén. Cu thé, Rose (2007) nghién
clfu céc cong ty niém yét trén SG giao dich
chiing khoan Copenhagen (Pan Mach) trong giai
doan 1998-2001. Ong ké&t luan, khong c6 bat ky
moi tuong quan nao gitta hiéu qua hoat dong cong
ty (dugc do ludng bang chi s6 Tobins Q) véi ty 1&
ni gidi c6 trong HDQT.

Khong nhiing vay, Smith va cdc tdc gia (2008)
st dung mot mau nghién cdu véi bo dir lieu do
s0, gom hon 10.000 quan sét cdc cong ty 6 Pan
Mach giai doan 1994-2003. Két qua phan tich
cho th4y, ty 1é nit gi6i ¢ vi tri quan ly c4p cao
khong c¢6 danh hudng dén hiéu qua hoat dong
cong ty. Cung véi quan diém trén, Marinova
va cdc tac gia (2010) nghién cdu 102 doanh
nghiép niém yé&t 6 Ha Lan va 84 doanh nghiép
¢ Pan Mach trong ndm 2007. T4c gia da khong
tim thay su tdc dong nao vé tinh da dang cua
HBQT 1én hiéu qua hoat déng céng ty.

Tuyu trung lai trén co sG cdc nghién cdu thuc
nghiém & cdc quéc gia trén thé gidi, su tdc
dong cua thanh vién nit trong HPQT dén hiéu
qua hoat dong cong ty chua c6 két luadn chung
nhat. M6i quan hé nay van cé cdc két qua
khdc nhau nhu: ton tai méi quan hé tich cuc,
mdi quan hé tiéu cuc ciing nhu khong c¢6 méi
quan hé. Tuy nhién, c6 nhiéu quan diém tich
cuc cho ring, nhitng céng ty c¢6 nhiéu thanh
vién ni trong HDQT sé gidp céng ty hoat dong
hiéu qud hon so v6i nhiing cong ty cé it hay
tham chi khéong c6 thanh vién nit. Pong thoi,
két qua nghién ctiu thuc nghiém cho thay tac
dong tiéu cuc clia nif gidi trong HPQT dén
hiéu qua hoat dong cong ty la rat it.

Gia thuyét nghién cidu

Trong cdc t6 chic, doanh nghiép hién dai
ngay nay, thanh vién ni trong HPQT dugc
dé cap khd nhiéu trong cédc chi dé nghién ctu
va 1la mot khia canh quan trong thé hién tinh
da dang trong HPDQT (Dutta va Bose, 2006).

Déng quan diém trén, Smith va cdc tdc gia
(2006) 1ap luan chi ti€t nhing co sé ly thuyét
mang tinh tich cuc vé tinh da dang ciia HDQT
khi ¢6 sy hién dién cta thanh vién nd. Ho
cho ring, c6 ba ly do chinh gidi thich quan
diém thita nh4an tdm quan trong cda ni gidi
trong HPQT: (i) Thanh vién ni trong HPQT
hiéu biét ting ddc diém thi truong cu thé tot
hon nam gidi, vi vdy sé mang lai nhiéu dot
phd va gia ting ch4t lugng ra quyét dinh cho
HDQT; (ii) Cac thanh vién ni trong HPQT sé
xdy dung mot hinh 4nh mang tinh cong déng
tot hon cho doanh nghiép va thong qua d6 sé
cai tién hiéu qua hoat dong cong ty; (iii) Cdc
thanh vién HDQT sé gia tdng nhing tri thic,
su hiéu biét bén ngoai mot khi nit gisi dugc
b6 nhiém vao HPQT hay nhitng vi tri gidm
sat cu thé. Hon thé nia, nhiéu nghién ciu
ciing chi ra rang, s6 luong cdc nha quin ly
nit cdp cao c¢6 thé dnh huéng tich cuc dén su
phdt trién nghé nghiép ctia cdc thanh vién
ntt thudc cdp duéi quyén. Do dé hiéu sudt
hoat dgng cua céng ty sé gia tdng mot cdch
truc ti€p ciing nhu gidn tiép.

T cdc quan diém tich cuc vé tinh da dang cta
cdc thanh vién ni trong HPQT, gid thuyét
nghién cdu dugc dat ra nhu sau:

Gia thuyét Hy: c¢6 su tdc dong tich cuc cua
thanh vién nit trong HDQT dén hiéu qua hoat
déng cong ty.

Phuong phap nghién ciu
Dt liéeu nghién ciu

Nghién ctfu sé tién hanh chon mau thuan tién
va st dung mau nghién cdu gém cdc cong ty
niém yét trén HOSE giai doan 2006-2011.
Ly do chon cdc cong ty niém yét trén HOSE
vi cdc cong ty nay phdi chiu nhing quy dinh
khét khe hon so vdi cdc cong ty niém yét trén
Sé giao dich ching khodn Ha N¢i (HASTC).

Ngoai ra, mau nghién ciu khong bao gém céc
dinh ché& tai chinh nhu: ngdn hang, cdc cong
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ty tai chinh, bdo hiém va diu tu. Béi vi, ngoai
viéc phai tuidn tha ludt ching khodn, quy dinh
QTCT, cdac cong ty hoat dong trong linh vuc
tai chinh con phdi hoat dong theo luat cac t6
chic tin dung va nhing luat lién quan khdc.
Khong nhitng vay, cdu tric ng cla cdc cong ty
hoat déng trong linh vuc nhu viia dé c4p trén
14 rat 16n. Do d6, két qua nghién ctu cé thé bi
sai léch néu mau nghién ciu bao gém nhing
cong ty nay.

Mo hinh nghién ciu

Trén co s6 luge khdo 1y thuyét ciing nhu cdc
nghién ctfu thuc nghiém lién quan vé tdc dong
cia nit gi6i dén hiéu qua hoat dong cong ty,
nghién ctu x4y dung mé hinh phén tich:

hieuqua, = 0 + a(nugioi), + f(quantricongty),
i=1,2,..,77

+y(kiemsoat), + ¢, {t =2006, 2007, ..., 2011

Trong mé hinh nghién ctu gdm cé: (i) bién phu
thudc 1a hiéu qua hoat dong cong ty (hieuqua);
(ii) bién gidi thich bao gdom: thanh vién ni trong
HDQT (nugioi); co ché QTCT (quantricongty) va
(iii) cdc bién kiém soat (kiemsoat). Nghién ciu
sé lam ro hon cdc bién duge st dung trong mo
hinh phén tich nhu sau:

Bién phu thuoc (hieugqua)

Daft (2008) dinh nghia hiéu qud hoat dong
cong ty dat ducgc khi cdc ngudn luc trong
doanh nghiép dugc st dung mdot cdch hiéu
qua dé hoan thanh muc tiéu cta coéng ty.
Topak (2011) nh4n dinh, ¢6 nhiéu cdch do
luong hiéu qud hoat dong nhu st dung chi
s6 ROA, ROE (v6i ROA dugce do lusng bing
loi nhudn rong trén téng tai sdn céng ty va
ROE duoc do ludng bang lgi nhudn rong trén
von chu s6 hitu). Céc chi s6 nay dugce st dung
h4u nhu thudng xuyén trong cdc nghién cifu
hoc thuat d€ do luong hiéu qud hoat dong tai
chinh. Ngoai ra, con ¢6 cdc tiéu chi do luong
hiéu qua hoat dong nhu: l¢gi nhudn rong, loi
nhuin trén s ¢6 phiéu luu hanh (Earnings per
share - EPS), ting truéng loi nhudn rong.

Tuy nhién cdc phuong phdp do ludong nay
dé 1am sai 1éch hiéu qud hoat dong céng ty
(Tully, 1993).

Mot phuong phdp khac dung dé€ do luong hiéu
qua hoat dong cong ty 1la chi s6 TobinQ dugc
xdc dinh bang ty 1é& gitta gid tri thi truong cta
cong ty v6i gid tri thay thé téng tai sdn cta
cong ty dé (Morck va cdc tac gia, 1988). Chi
s6 nay do Tobin (1969) xdy dung va dén nay
nhiéu nha nghién ciu st dung chi s6 nay dé
do luong hiéu qua hoat déng.

Cé6 thé nhan thdy, phuong phdp do luong hiéu
qua hoat dong cong ty dugc thé hién qua hai
cdch. Cdch thi nhat st dung gid tri s6 sdach
dé do luong hiéu qua hoat dong cong ty, trong
khi céch thu hai c6 xét dén yéu té gid tri thi
truong. Nhuge diém cda cdch thud nhat 1a s6
liéu phu thudc vao hé thong ké toan dic thu
cia mdi qudc gia trong khi cdch thid hai chiu
anh huéng ti su phan dodn ctia nha dau tu va
tdm ly ddm dong. Theo ly thuyét nguoi dai
dién, c6 khda ndng cdc nha qudn ly sé lang
phi tién cta, bién thd tai sdn céng ty, tu loi
vén cd dong, tir d6 lam phuong hai cho lgi ich
ciia c¢6 dong. Do d6, suat sinh lgi tir tai sdn
(von chd sé hitu) giam 1la mot ddu hiéu cho
biét doanh nghiép dé hoat dong khong hiéu
qué. Tuy nhién, c6 mot diém khd tuong dong
khi cdc tdc gid nghién ctu vé QTCT, chi s6
TobinQ thudng hay dugc st dung dé do ludng
hiéu qud hoat déng. Shan va Mclver (2011)
cho ring, chi s6 TobinQ khéng nhing do
luong tot hiéu qua hoat dong cong ty ma con
phén dnh su phdn héi tich cuc tir thi trusng
théng qua cdc ddc diém dic thu cia HPQT &
cdc cong ty do6.

Ti nhitng nguyén do trén, dong thoi dé do
luong sitc thuyét phuc (46 manh) su tdc dong
cta thanh vién nit trong HPQT dén hiéu qua
hoat dong cong ty, nghién ciu nay st dung
ba ty s6 ROA, ROE, TobinQ d& do ludng hiéu
qua hoat dong cong ty (hieuqua). Két qua thuc
nghiém s& minh ching stc thuyét phuc cla su
tac dong nay.
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Bién gidi thich

Trong nghién cdu nay, thanh vién nO trong
HDQT (nugioi) 1a bién giai thich chinh sé& dugc
quan tam va tap trung nghién ctu. Tuong tu nhu
cdch do luong caa Carter va cac tdac gia (2003),
thanh vién nit trong HPQT duogc do ludng bing
cach dém s6 lugng thanh vién nif c¢6 trong
HDQT dé dai dién cho bién gidi thich nay.

Ngoai ra, nghién ciu ciing si dung cdc bién
gidi thich dai dién cho co ché QTCT bao gom:
quy mo6 HPQT (thanhvien), quyén kiém nhiém
(kiemnhiem), trinh d0 hoc van cia HDQT
(hocvan), kinh nghiém cta HPQT (kinhnghiem),
thanh vién HPQT khéng diéu hanh (doclap),
thu lao cua HPQT (thulao), ty 1é s6 hitu von cua

Bién kiém sodt (kiemsoat)

Bién kiém sodt dugc gitt ¢c6 dinh dé€ lam ro
nhimg danh huéng cta thanh vién ni trong
HDPQT va co ché QTCT dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép. Do d6, 6 mic tuong d61i,
st dung bién kiém soat trong mo6 hinh cé thé
cho hiéu qua tét dén két qua dau ra.

Bién kiém sodt trong nghién ctu nay gbém:
quy md coéng ty (quymo); s6 nidm thanh lap
(thanhlap); don b4y tai chinh (donbay); sé
hitu nha nuéc (nhanuoc); nganh hoat dong
(nhomnganh) va nam tai chinh (nam).

Bédng 1 sé& cu thé héa cdc khdi niém ciing nhu
cach do luong cdc bién nghién ciiu trong mo

HDQT (sohuw) va c6 dong 16n (codong).

hinh phén tich.

Bang 1: Bang mo ta cac bién do luong dugc st dung trong nghién ciu

Tén bién

DPinh nghia

Céch do ludong

Bién phu thudc

ROA Hiéu qua hoat dong cong ty
ROE Hiéu qua hoat dong cong ty
Tobin@Q Hiéu qua hoat déong cong ty

(Loi nhuan truéc thué va 1di vay)/téng tai sédn
Lgi nhuan rong/von chi sé hitu

(Thi gia ctia von chi sé hitu + gia tri s6 sach cia tong nog)/
tdng tai san

Bién giai thich

nugioi Thanh vién nit trong HPQT
thanhvien Quy m6é HPQT

kiemnhiem Quyén kiém nhiém

hocvan Trinh d§ hoc van
kinhnghiem Kinh nghiém cia HDQT
doclap 'é‘i}g’:lln}?é;f:};en HDQT khong
thulao Thu lao HDQT

sohuu Ty 1& s6 hitu von cuia HPQT
codong Cé dong 16n

S6 thanh vién nit trong HDQT

S6 thanh vién c¢6 trong HDQT

kiemnhiem = 1 néu chi tich HPQT ciing 14 téng giam déc,
ngugc lai kiemnhiem = 0

S6 thanh vién HPQT c6 bang sau dai hoc

S6 tudi trung binh ctia HPQT

S6 thanh vién HPQT khong diéu hanh

logarit tu nhién cta [1 + (t6ng thu lao cia HPQT)/s6 thanh
vién HDQT]

(S6 6 phiéu cia HPQT)/(s6 ¢ phiéu luu hanh)

codong = 1 néu cong ty cé c6 dong 16n nam giit hon 5% von
va khong 12 ¢6 dong nha nuéc, ngudc lai codong = 0

Bién kiém soat

quymo Quy mo cong ty

thanhlap S6 nam thanh 1ap coéng ty
nhanuoc Sé hitu nha nude

donbay Don b4y tai chinh
nhomnganh Nhom nganh hoat dong
nam Néam tai chinh

logarit tu nhién cta tdng tai san
logarit tu nhién s6 ndm thanh l4p cong ty

nhanuoc = 1 néu cong ty cé phan von nha nuéc, ngugc lai
nhanuoc = 0

Téng ng trén von chi sé hiu
Bién gid nhém nganh hoat dong

Bién gia nam tai chinh
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Bang 2: Bang tan suit phan bd cua thanh vién ni trong HDQT

Tan sut 0 1 2 3

4 5 6 7 Téng

Nugioi (%) 43,4 36,0 12,9 6,8

0,0 0,0 0,6 0,3 100

Ngubn: Bao gobm 325 s6 quan sdt, duoc thé hién qua 77 cong ty niém yét tréen HOSE trong giai doan 2006-2011

Két qua thuc nghiém
Théng ké mé ta

Mau nghién cdu dugc hinh thanh tu viéc thu
thdap di liéu cdia 77 cong ty niém yét trén
HOSE, téng cong c¢6 325 s6 quan sdt trong
giai doan 2006-2011. Pdng thoi, cdc nhém
nganh trong mau nghién cdu dugc dua trén
chudn phdn nganh ctia Cuc Théng ké Lién
bang My (U.S. Census Bureau, 2008) vdi bd
théng s6 cia hé théng phdn nganh céng
nghiép Biac My (North American Industrial
Classification System - NAICS).

S6 lugng thanh vién nd trong HDQT
khéng nhiéu. Cé téi 43,4% cdc céng ty
khéng c¢6 thanh vién nd trong HDPQT,
chiém ty trong cao nh4t trong cdc tan
sudt phan bé. C6 thé nhdn thdy s6 thanh
vién nt trong HPQT chd yéu phdn bd
nhiéu nh4t ¢ tdn sudt to khéng c6 thanh
vién nao dén mdt thanh vién (t6ng sé
79,4%) (Bdng 2).

Bang 3: Bing thong ké mé ta bién quan sat

Két qua hoi quy

Nghién ciu su dung phuong phdp binh
phuong bé nhat téng qudt kha thi (Feasible
General Least Square - FGLS) dé udc lugng
cdc hé s6 hoi quy. Theo Wooldridge (2002),
viéc st dung phuong phdp FGLS t6t hon so
v6i phuong phdap Pooled OLS vi phuong phdp
FGLS kiém soat dugc hién tugng phuong sai
cia sai s6 thay d6i va hién tugng tu tuong
quan cia phan du. Ngoai ra, nghién ciu ciing
kiém sodat hién tugng da cong tuyén thong
qua chi s6 VIF. Néu chi s6 VIF 16n nhat cia
cdc bién gidi thich nhé hon 5, ddu hiéu nay
cho thdy it khd ning x4y ra hién tugng da
cong tuyén (Gujarati, 2004). Chi sé6 VIF 16n
nhat clda cdc bién doc lap trong nghién ciu
nay la 1,69 va nhé hon rat nhiéu so véi 5. Do
dé hién tuong da cong tuyén trong mé hinh
nghién ctu la khong ddang ké.

Két qua phan tich hdi quy 6 Bang 4 cho thay
hé s6 cida bién nugioi c¢6 gid tri duong va cé
y nghia théng ké véi mic y nghia 1% 6 cd ba

Bién quan sat Trung binh

P léch chuin

Nhoé nhat Lén nhat

nugioi 0,88 1,04 0 7
thanhvien 5,85 1,29 5 11
kiemnhiem 51,4% 50,1% 0 1
hocvan 1,48 1,31 0 6
kinhnghiem 48,4 4,2 35,8 61,6
doclap 2,67 1,34 0 7
thulao 98,38 104,92 0 666,11
Sohuu (%) 9,8 13,2 0,0 58,1
codong 65,8% 47,5% 0 1
ROA (%) 11,8 7,8 -19,2 39,5
ROE (%) 15,2 12,3 -54.,4 52,3
TobinQ 1,19 0,62 0,52 6,63

Nguén: Bao gom 325 s6 quan sdt, duoc thé hién qua 77 cong ty niem yét tréen HOSE trong giai doan 2006-2011
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Bang 4: Bang két qua héi quy (phuong phap FGLS)

Bién quan sat

Hiéu qua hoat dong cong ty

ROA ROE TobinQ
Hing s6 -0,0753 -0,0796 -1,0952 #*
nugioi 0,0177 *** 0,0315 *** 0,1203 ***
thanhvien -0,0065 * -0,0103 -0,0275
kiemnhiem 0,0243 0,0332 0,0945 *
hocvan 20,0060 -0,0084 -0,0274
kinhnghiem 0,0020 * 0,0029 * 0,0013
doclap 0,0012 0,0018 0,0077
thulao 0,0119 *%*=* 0,0157 ** 0,0166
sohuu 0,0229 0,0745 -0,7739 ##*
codong -0,0110 -0,0169 -0,0247
quymo 0,0063 0,0086 0,1608
thanhlap 0,0042 0,0117 0,0177
nhanuoc 0,0091 0,0071 0,0123
donbay 20,0210 20,0034 -0,0233
nhomnganh c6 kiém soét c6 kiém soét c6 kiém soéat
nam c6 kiém soat c6 kiém soat c6 kiém so4t
S6 quan séat 325 325 325
R? adj. (%) 25,42 16,40 37,02
Durbin-Watson 1,76 1,81 1,59

w0k < 0.01; % p < 0,05; * p < 0,10
Nguén: Két qud tinh todn ciia nhém tdc gid

mé hinh do luong hiéu qud hoat dong cong
ty khdc nhau (ROA, ROE, TobinQ). Két qua
cho biét c6 co sé dé chap nhan gid thuyét
H,, thanh vién nt trong HDPQT (nugioi) sé tac
dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty
va su tdc dong nay mang tinh rat thuyét phuec.

Két luan va kién nghi
Két ludan

Thanh vién nit gép phan tao nén tinh da dang
trong HPQT déng thoi mang lai nhiéu ngudn
luc, kién thic, k¥ ning va théng tin tét hon
cho HPQT trong viéc thuc hién day da cac
trach nhiém cta minh dé t6i da héa loi ich
cho c6 dong va gia tidng hiéu qud hoat dong
cong ty. Theo 1y thuyét rang budc cac nguodn luc
va ly thuyét cdc bén lién quan, thanh vién nit
mang lai nhiéu y tuéng mdi trong kinh doanh,
cdch tan chién luge cong ty, gidi quyét cong
viéc mot cdch uyén chuyén va kha ning thiét

lap mang hé thong lién két v6i cdc doi tac lién
quan bén ngoai. Do d6, mot cong ty hoat déong
hiéu qua nén cé thanh vién nit trong HDQT.
Két qua thuc nghiém cho thdy, c6 méi quan
hé tich cuc gitia thanh vién ni ¢6 trong HDQT
v6i hiéu qua hoat dong cong ty. Nghién ciu
nay cé cung két qud v6i Carter va cdc tac gia
(2003), Erhardt va cdc tac gia (2003), Adams
va Ferreira (2004); Hebble (2007) va Campbell
va Minguez-Vera (2008). Pong thoi, két qua
nghién ctu dugc hé trg tir ly thuyét rang budc
cdc ngudn luc va 1y thuyét cdc bén lién quan.

Kién nghi

V6i muc tiéu do luong tdc dong cua thanh
vién nif trong HPQT dén hiéu qua hoat dong
cong ty thong qua thuc nghiém, déng thoi tu
viéc luge khido cédc 1y thuyét vé QTCT gém: ly
thuyét rang budc cdc ngudn luc va ly thuyét
cdc bén lién quan, nghién cdu da chi ra dugc
moi lién hé tich cuc gitta thanh vién nit trong
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HDQT vé6i hiéu qué hoat dong doanh nghiép cho thdy thanh vién nit trong HDQT gép phan
va giai thich dugc méi lién hé nay. S6 liéu lam gia tidng hiéu qua hoat dong cong ty, do
théng ké thé hién chi c6 20.6% s6 cong ty c6 d6 cau tric HDQT trong cong ty nén cé ty lé
ti hai thanh vién nit trong HPQT tré 1én va ni gi6i thich hgp ciing nhu trao thém quyén
day la ty 1é rat thdp. T két qua nghién ciu hanh cho nit gigi®
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