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Tóm tắt 

Nghiên cứu này được thực hiện với mục đích lượng hóa mối quan hệ giữa quản trị công ty với 
hiệu quả hoạt động doanh nghiệp ở VN. Kết quả nghiên cứu cho thấy các yếu tố của quản trị công 
ty như: thành viên nữ trong Hội đồng quản trị (HĐQT), quyền kiêm nhiệm, kinh nghiệm của HĐQT, 
và thù lao của HĐQT tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động công ty. Ngoài ra, quy mô của HĐQT 
tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động công ty. Đặc biệt hơn, kết quả nghiên cứu còn thể hiện tỉ 
lệ sở hữu vốn của HĐQT có mối quan hệ phi tuyến với hiệu quả hoạt động công ty. Tuy nhiên, kết 
quả tác động của trình độ học vấn, thành viên HĐQT không điều hành và cổ đông lớn đến hiệu quả 
hoạt động công ty trong nghiên cứu này vẫn chưa thể kết luận. 

Từ khóa: Quản trị công ty, cấu trúc sở hữu vốn, cơ hội tăng trưởng. 

 

Abstract 

The research aims at quantifying relationship between corporate governance and firm 
performance in Vietnam. Results show that such factors of corporate governance as presence of 
female member in the board of directors, right to hold more positions concurrently, experience and 
remuneration of the board of directors have positive effects on the firm performance while the size 
of the board produces negative effects. More particularly, the research also finds that volume of 
equity capital held by board members has a nonlinear relationship with the firm performance. The 
research, however, cannot reach a conclusion about effects of other factors, such as education level, 
non-executive directors, and major shareholders, on the firm performance. 

Keywords: Corporate governance, ownership structure, growth opportunities.   
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1. Giới thiệu 

Hơn hai thập kỷ qua đã xuất hiện nhiều nghiên cứu về mối quan hệ giữa quản trị công ty với 
hiệu quả hoạt động doanh nghiệp trên phạm vi toàn cầu. Tuy nhiên, hiện tại có rất ít những 
nghiên cứu về mối quan hệ giữa quản trị công ty với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp ở VN. 
Trong nước, những nghiên cứu theo chủ đề này chủ yếu ở dạng định tính, thông qua lược khảo 
quá trình lịch sử và hình thành quản trị công ty ở VN, tiếp cận từ những văn bản luật và những 
quy định pháp lí liên quan.  

Do đó, nghiên cứu này được thực hiện với mục đích đo lường tác động của cơ chế quản trị 
công ty đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp tại VN. Cơ sở lí thuyết và các nghiên cứu thực 

nghiệm đã được khảo sát và tổng hợp nhằm mục đích xây dựng khung tiếp cận nghiên cứu, cũng 
như phát triển các giả thuyết nghiên cứu nhằm dự đoán về mối quan hệ giữa quản trị công ty với 
hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Từ việc lược khảo lí thuyết, các yếu tố liên quan đến quản trị 
công ty được đo lường thông qua các biến như: (1) Quy mô HĐQT; (2) thành viên nữ trong 
HĐQT; (3) quyền kiêm nhiệm; (4) trình độ học vấn của HĐQT; (5) kinh nghiệm của HĐQT; (6) 
thành viên HĐQT không điều hành; (7) thù lao của HĐQT; (8) tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT; và 
(9) cổ đông lớn. Đồng thời, hiệu quả hoạt động công ty được đo lường bằng chỉ số ROA (Return 
On Asset). 

Nghiên cứu tiến hành kiểm định các giả thuyết nghiên cứu dựa trên việc phân tích mẫu nghiên 
cứu bao gồm 77 công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE) trong giai 
đoạn 2006-2011. Nghiên cứu sử dụng phương pháp bình phương bé nhất tổng quát khả thi 
(Feasible General Least Square - FGLS) và các kĩ thuật kinh tế lượng khác để ước lượng mô 
hình hồi quy. Kết quả hồi quy từ mô hình được sử dụng để giải thích các mối quan hệ và kiến 
nghị chính sách phát triển quản trị công ty hiện đại tại VN trong tương lai. 

2. Cơ chế quản trị công ty 

Minh chứng từ những nghiên cứu thực nghiệm đã từng bước làm sáng tỏ các cơ chế quản trị 
công ty ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Từ việc khảo sát các công trình khoa 
học liên quan đến cơ chế quản trị công ty tác động đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, nghiên 
cứu này sẽ khái quát lại các yếu tố về quản trị công ty thường được các nhà nghiên cứu hay đề 
cập, nhấn mạnh và lượng hóa trong các công trình nghiên cứu. Các cơ chế quản trị này bao gồm: 
(1) Quy mô HĐQT (Yermack, 1996); (2) Tỉ lệ nữ có trong HĐQT (Carter & cộng sự, 2003); (3) 
Quyền kiêm nhiệm (Chen & cộng sự, 2008); (4) Trình độ học vấn của các thành viên HĐQT 
(Darmadi, 2011); (5) Kinh nghiệm của HĐQT (Bonn & cộng sự, 2004); (6) Thành viên HĐQT 
không điều hành (Hermalin & Weisbach, 1991); (7) Thù lao của HĐQT (Palia, 2001); (8) Tỉ lệ 

sở hữu vốn của HĐQT (Gedajlovic & Shapiro, 1998) và sau cùng là (9) Cổ đông lớn (Dlugosz, 
2006).  

Để có hướng nhìn tổng quát về các mối quan hệ này, khung tiếp cận nghiên cứu được trình 
bày như Hình 1 dưới đây.  
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Hình 1. Khung tiếp cận nghiên cứu 

2.1. Quy mô của Hội đồng quản trị 

Trên thế giới, có hai trường phái nghiên cứu phân biệt rõ hai quan điểm. Quan điểm thứ nhất 
cho rằng quy mô HĐQT nhỏ hơn sẽ làm tăng hiệu quả hoạt động công ty do hạn chế được tính 
tư lợi, tính ăn theo của cấp quản lí (Lipton & Lorsch, 1992; Yermack, 1996). Quan điểm thứ hai 
cho rằng HĐQT có quy mô lớn hơn sẽ cải thiện hiệu quả hoạt động tốt hơn (Pfeffer, 1972; Klein, 
1998; Coles & cộng sự, 2008). Sự hữu ích này là vì HĐQT có quy mô lớn sẽ hỗ trợ, tư vấn cho 
tổng giám đốc tốt hơn khi tính phức tạp trong môi trường kinh doanh, trong văn hóa tổ chức 
ngày càng đa dạng (Klein, 1998). Hơn nữa, một HĐQT có quy mô lớn sẽ có hệ thống dữ liệu 
thông tin tốt hơn, kết quả là HĐQT sẽ tự chủ trong các quyết định. Và do vậy quy mô HĐQT 

lớn hơn sẽ dẫn đến hiệu quả hoạt động tốt hơn (Dalton & cộng sự, 1999). 

Mặc dù tồn tại hai quan điểm trái ngược nhưng Truong & cộng sự (1998) nhấn mạnh, ở VN, 
có sự khác biệt giữa phong cách quản lí so với quốc tế. Cụ thể, các nhà quản lí VN không chú 
trọng chia sẻ quyền lực. Điều này phản ánh một đặc điểm trong phong cách quản lí đó là văn 
hóa “khoảng cách quyền lực cao”. Điều này hoàn toàn khác biệt với cách làm việc nhóm và ủy 
quyền. Các nhà quản lí VN không nhận thức được những hành động như vậy khi phải chia sẻ 
quyền lực. Hàm ý rằng khi quy mô HĐQT gia tăng, sự ủy quyền và cách làm việc nhóm trong 
HĐQT sẽ giảm. Không những vậy, bằng thực nghiệm, kết quả nghiên cứu của Võ Hồng Đức & 
Phan Bùi Gia Thủy (2013a) đã cho thấy tồn tại mối quan hệ trái chiều giữa quy mô của HĐQT 

với giá trị công ty. Chính vì những cơ sở trên, giả thuyết nghiên cứu được đặt ra như sau: 

 

Hiệu quả hoạt 
động công ty 

Tỉ số ROA

Biến kiểm soát 

(1) Quy mô công ty 

(2) Số năm thành lập 

(3) Đòn bẩy tài chính 

(4) Sở hữu nhà nước 

(5) Ngành hoạt động 

(6) Năm tài chính 

(1) Quy mô của HĐQT 

(2) Thành viên nữ trong HĐQT 

(3) Quyền kiêm nhiệm 

(4) Trình độ học vấn của HĐQT 

(5) Kinh nghiệm của HĐQT 

(6) Thành viên HĐQT không điều hành 

(7) Thù lao HĐQT 

(8) Sở hữu vốn của HĐQT 

(9) Cổ đông lớn 
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Giả thuyết H1: Có sự tác động ngược chiều của quy mô Hội đồng quản trị đến hiệu quả hoạt 
động công ty. 

2.2. Thành viên nữ trong Hội đồng quản trị 

Thành viên nữ trong HĐQT được đề cập khá nhiều trong các chủ đề nghiên cứu và là một 
khía cạnh quan trọng thể hiện tính đa dạng trong HĐQT (Dutta & Bose, 2006). Đồng quan điểm 
trên, Smith & cộng sự (2006) cho rằng có ba lí do chính giải thích quan điểm thừa nhận tầm 
quan trọng của nữ giới trong HĐQT. Thứ nhất, thành viên nữ trong HĐQT hiểu biết từng đặc 
điểm thị trường cụ thể tốt hơn nam giới, vì vậy sẽ mang lại nhiều đột phá và gia tăng chất lượng 
ra quyết định cho HĐQT. Thứ hai, các thành viên nữ trong HĐQT sẽ xây dựng một hình ảnh 
mang tính cộng đồng tốt hơn cho doanh nghiệp và thông qua đó sẽ cải tiến hiệu quả hoạt động 

công ty. Thứ ba, các thành viên HĐQT sẽ gia tăng những tri thức, sự hiểu biết bên ngoài một 
khi nữ giới được bổ nhiệm vào HĐQT hay những vị trí giám sát cụ thể. Hơn thế nữa, nghiên cứu 

cũng chỉ ra rằng, số lượng các nhà quản lí nữ cấp cao có thể ảnh hưởng tích cực đến sự phát triển 
nghề nghiệp của các thành viên nữ thuộc cấp dưới quyền. Do đó, hiệu suất hoạt động của công 
ty sẽ gia tăng một cách trực tiếp cũng như gián tiếp. 

Từ những quan điểm tích cực về tính đa dạng của các thành viên nữ trong HĐQT và nghiên 
cứu của Võ Hồng Đức & Phan Bùi Gia Thủy (2013b), nghiên cứu tiến hành đặt giả thuyết như 
sau: 

Giả thuyết H2: Có sự tác động tích cực của thành viên nữ trong HĐQT đến hiệu quả hoạt 
động công ty.  

2.3. Quyền kiêm nhiệm 

Mặc dù kết quả nghiên cứu về quyền kiêm nhiệm vẫn chưa đi đến thống nhất, nhưng vẫn có 
sự đồng thuận cao giữa các cổ đông, các nhà đầu tư tổ chức và các nhà hoạch định chính sách 
cho rằng chủ tịch HĐQT không nên kiêm nhiệm chức vụ tổng giám đốc. Theo Dahya & cộng sự 
(2009), giữa năm 1994 và năm 2003, các nhà hoạch định chính sách ở ít nhất 15 quốc gia cùng 
với Vương quốc Anh luôn khuyến nghị cần tách biệt nhiệm vụ giữa chủ tịch HĐQT với tổng 

giám đốc. Ở các nước châu Âu, có đến 84% các công ty tách biệt hẳn chức năng kiêm nhiệm 
giữa chủ tịch HĐQT với tổng giám đốc và luôn có sự tách biệt rõ vai trò kiêm nhiệm này ở các 
quốc gia như: Úc, Phần Lan, Đức, Hà Lan, Thụy Điển, và Vương quốc Anh (Heidrick & 

Struggles, 2009). 

Nhận thức tầm quan trọng khi tách biệt quyền kiêm nhiệm, kể từ giai đoạn 1999-2003, hàng 
trăm công ty đã chuyển đổi từ cấu trúc kiêm nhiệm sang cấu trúc tách rời quyền kiêm nhiệm, 
trong khi rất ít các công ty vẫn giữ nguyên cấu trúc kiêm nhiệm này (Chen, Lin & Yi, 2008). 
Các tác giả nhấn mạnh, ở những công ty có xu hướng duy trì quyền kiêm nhiệm, nhiều trường 
hợp chỉ ra rằng chủ tịch HĐQT kiêm nhiệm tổng giám đốc lạm dụng quyền lực của mình để tư 
lợi từ tài sản của công ty và lợi ích cổ đông. Ở VN, Bộ Tài chính (2012) quy định “chủ tịch 
HĐQT không được kiêm nhiệm chức giám đốc hoặc tổng giám đốc điều hành trừ khi việc kiêm 

nhiệm này được phê chuẩn tại Đại hội đồng cổ đông thường niên”. Đồng thời, theo quan điểm 
của Fama & Jensen (1983), quyền kiêm nhiệm sẽ làm giảm khả năng của HĐQT để giám sát các 
nhà quản lí, từ đó sẽ làm gia tăng chi phí đại diện. Trên cơ sở quan điểm người đại diện (Jensen 
& Meckling, 1976), giả thuyết nghiên cứu về quyền kiêm nhiệm được đặt ra như sau: 
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Giả thuyết H3: Quyền kiêm nhiệm tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động công ty.  

2.4. Trình độ học vấn 

Vai trò của HĐQT như một cơ chế quản trị nội bộ công ty (Fama, 1980) và là hệ thống kiểm 
soát cao nhất trong công ty (Fama & Jensen, 1983). HĐQT giám sát các quyết định cấp quản lí 
một cách hiệu quả sẽ gia tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh. Để làm được công việc này, từng 
thành viên HĐQT phải là những chuyên gia trong công tác quản lí. Cụ thể, các thành viên HĐQT 
phải am hiểu tốt trong các lĩnh vực như: tài chính, kế toán, marketing, công nghệ thông tin, luật 
pháp và các lĩnh vực khác. Điều này hàm ý rằng vai trò giám sát và tư vấn của HĐQT có hiệu 
quả hay không phụ rất nhiều vào chất lượng của các thành viên HĐQT. Chất lượng của các thành 
viên HĐQT được thể hiện ở tính độc lập của HĐQT, trình độ học vấn, kinh nghiệm làm việc và 

đặc điểm của HĐQT (Nicholson & Kiel, 2004; Fairchild & Li, 2005; Adams & Ferreira, 2007). 

Từ những cơ sở trên, giả thuyết được đặt ra nhằm kiểm định sự tác động của trình độ học vấn 

lên hiệu quả hoạt động công ty: 

Giả thuyết H4: Trình độ học vấn của HĐQT tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động công 
ty. 

2.5. Kinh nghiệm của Hội đồng quản trị 

Tồn tại quan điểm cho rằng các thành viên HĐQT có độ tuổi trung bình cao sẽ có nhiều kinh 
nghiệm quản lí và có thể giúp cải thiện hiệu quả hoạt động công ty. Tuy nhiên, họ cũng có 
khuynh hướng bảo thủ và độc đoán. Khuynh hướng này làm cho các thành viên HĐQT ra quyết 
định tiềm ẩn nhiều rủi ro có thể ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả hoạt động công ty (Carlson & 

Karlsson, 1970). Hơn nữa, thành viên HĐQT có độ tuổi trung bình cao có thể bị hạn chế khả 
năng chịu đựng và sức lực khi đương đầu với sự cạnh tranh mang tính sáng tạo đột phá và việc 
thực thi các chiến lược mới (Child, 1975).  

Mặc dù tồn tại hai quan điểm trái ngược nhau về kinh nghiệm của HĐQT tác động đến hiệu 
quả hoạt động công ty, nhưng theo lí thuyết ràng buộc các nguồn lực, lí thuyết nguồn vốn nhân 
lực và lí thuyết nguồn vốn xã hội, khi các thành viên HĐQT có nhiều kinh nghiệm thì vốn hiểu 

biết về xã hội cũng như sự trải nghiệm của họ sẽ gia tăng, từ đó ảnh hưởng đến tính hiệu quả 
trong HĐQT và kết quả là ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động công ty (Singh, 2007; Murphy & 
McIntyre, 2007). Trong môi trường hoạt động kinh doanh phức tạp, các thành viên HĐQT có 

nhiều kinh nghiệm sẽ gia tăng khả năng làm việc nhóm, từ đó gia tăng hiệu quả hoạt động công 
ty (Wegge & cộng sự, 2008). Chính vì vậy, giả thuyết về mối quan hệ giữa kinh nghiệm quản lí 
của thành viên HĐQT với hiệu quả hoạt động công ty được đặt ra như sau: 

Giả thuyết H5: Kinh nghiệm của thành viên HĐQT tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động 
công ty. 

2.6. Thành viên Hội đồng quản trị không điều hành 

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm cũng đã nhấn mạnh tầm quan trọng của các thành viên HĐQT 
không điều hành. Cụ thể, những công ty có tỉ lệ thành viên HĐQT bên ngoài cao ít phải đối mặt 

với những khó khăn về tài chính (Elloumi & Gueyié, 2001). Không những vậy, khi phải đối mặt 
với khó khăn tài chính, những công ty có HĐQT hoạt động độc lập cao sẽ ít lâm vào tình trạng 
phá sản hơn (Daily & cộng sự, 2003). Vì vậy, giả thuyết trong phần này được đặt ra như sau: 
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Giả thuyết H6: Thành viên HĐQT không điều hành tác động tích cực đến hiệu quả hoạt 
động công ty. 

2.7. Thù lao của Hội đồng quản trị 

Một trong những mục đích chính của quản trị công ty hiệu quả là giải quyết vấn đề người đại 
diện (Jensen & Meckling, 1976). Lí thuyết người đại diện cho rằng mục tiêu của các nhà quản lí 
công ty và cổ đông thường không đồng nhất. Do đó, cổ đông cần gắn lợi ích của mình với các 
nhà quản lí thông qua thù lao chi trả cho những nỗ lực của cấp quản lí. Một khi những hành vi 
của nhà thừa hành không được nắm bắt rõ thì các khoản thù lao như một cơ chế quản trị công ty 
có tác dụng khích lệ, hướng các nhà quản lí đến lợi ích cổ đông. Từ đó, những khích lệ vật chất 
này sẽ làm giảm vấn đề người đại diện cũng như gia tăng hiệu quả hoạt động cho công ty (Jensen 

& Murphy, 1990; Mehran, 1995). Do đó, giả thuyết xây dựng cho thù lao chi trả cho HĐQT như 
sau: 

Giả thuyết H7: Thù lao chi trả cho HĐQT tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động công ty. 

2.8. Tỉ lệ sở hữu vốn của Hội đồng quản trị 

Brickley & cộng sự (1988) cho rằng việc sở hữu cổ phiếu của các thành viên HĐQT là một 
sự khích lệ. Sự khích lệ này sẽ đảm bảo các thành viên HĐQT vận hành doanh nghiệp hoạt động 
hiệu quả hơn và giám sát các giám đốc điều hành doanh nghiệp một cách cẩn trọng hơn. Đồng 
quan điểm với các nghiên cứu trên, Jensen & Murphy (1990), Chung & Pruitt (1996) cho rằng, 

sở hữu cổ phiếu của HĐQT sẽ cải thiện hiệu quả hoạt động công ty. Mehran (1995) cung cấp 
một minh chứng có mối liên hệ cùng chiều giữa tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT với hiệu quả hoạt 

động công ty. 

Giả thuyết H8a: Có mối tương quan cùng chiều giữa tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT với hiệu 
quả hoạt động công ty. 

Tuy nhiên, các nghiên cứu của Gedajlovic & Shapiro (1998); Bhabra & cộng sự (2003) đã 
cung cấp những minh chứng cho thấy tỉ lệ sở hữu vốn có mối quan hệ không tuyến tính với hiệu 
quả hoạt động công ty. Đồng thời, từ quan điểm của Fama & Jensen (1983), tỉ lệ sở hữu vốn có 

tính hai mặt của nó, hay tỉ lệ sở hữu vốn của các thành viên HĐQT tác động lên hiệu quả hoạt 
động công ty là “con dao hai lưỡi”. Từ các quan điểm và minh chứng thực nghiệm như vừa đề 
cập, nghiên cứu tiến hành xây dựng giả thuyết như sau: 

Giả thuyết H8b: Tác động của tỉ lệ sở hữu vốn của thành viên HĐQT lên hiệu quả hoạt động 
công ty là phi tuyến. 

2.9. Cổ đông lớn 

Cách thức trực tiếp để kiểm soát dòng tiền tự do và thực thi quyền kiểm soát của nhà đầu tư 
bên ngoài chính là tập trung sở hữu cổ phiếu. Nghiên cứu về cổ đông lớn, Shleifer & Vishny 
(1997) cho rằng ở một góc độ nào đó, cổ đông lớn góp phần giám sát hoạt động các nhà điều 
hành, đồng thời hạn chế tính chất “ăn theo” thuộc cấp quản lí. Mặt khác, tồn tại chi phí người 
đại diện liên quan đến cổ đông lớn. Thứ nhất, cổ đông thiểu số sẽ phải gánh chịu hậu quả nghiêm 

trọng từ việc cổ đông lớn lạm dụng tài sản công ty để tư lợi. Thứ hai, việc kiểm soát quá chặt 
hoạt động công ty từ cổ đông lớn sẽ làm giảm hiệu quả hoạt động của cấp quản lí. Các nhà quản 



Võ Hồng Đức & Phan Bùi Gia Thủy | 7 

 

Tạp chí Phát triển kinh tế 275 (09/2013) 01-15 
 

lí công ty sẽ không linh hoạt, chủ động cũng như giảm những sáng kiến trong các quyết định của 
mình, dẫn đến hạn chế hiệu quả hoạt động công ty (Burkart & cộng sự, 1997; Myers, 2000). 

Mặc dù tồn tại hai quan điểm trái ngược về những ảnh hưởng của cổ đông lớn đến hiệu quả 
hoạt động công ty, nhưng nhiều nhà nghiên cứu vẫn thừa nhận tầm quan trọng của cổ đông lớn. 
Cụ thể, cổ đông lớn giữ vai trò quan trọng trong hệ thống quản trị công ty bởi vì họ có nhiều kĩ 
năng, thời gian và sự quan tâm đến hiệu quả trong điều hành. Denis & McConnell (2003), Becker 
& cộng sự (2011) cho rằng tập trung quyền hành thông qua sở hữu lớn tỉ lệ cổ phiếu hầu hết 
thường có ảnh hưởng tích cực đến giá trị công ty, và ở những công ty có sở hữu cổ đông lớn sẽ 
góp phần giám sát và kiểm soát tốt các hoạt động kinh doanh hằng ngày để tối thiểu hóa chi phí 
người đại diện. Do đó, trong nghiên cứu này, giả thuyết được xây dựng cho cổ đông lớn như sau: 

Giả thuyết H9: Hiệu quả hoạt động công ty sẽ gia tăng khi có sự hiện hữu cổ đông lớn. 

3. Biến đo lường 

Biến đo lường được sử dụng để đưa vào mô hình phân tích gồm có: (1) biến phụ thuộc (biến 
hiệu quả hoạt động công ty); (2) biến độc lập; (3) biến điều tiết; và (4) biến kiểm soát. Khái niệm 
và đo lường các biến được mô tả trong Bảng 1 dưới đây: 

Bảng 1. Bảng mô tả các biến đo lường được sử dụng trong nghiên cứu 

Tên biến Định nghĩa Cách đo lường 

Biến phụ thuộc 

ROA Hiệu quả hoạt động công ty (Lợi nhuận trước thuế và lãi vay)/Tổng tài sản

Biến giải thích 

Boardsize Quy mô HĐQT Số thành viên có trong HĐQT 

Gender Thành viên HĐQT là nữ Số thành viên nữ có trong HĐQT 

Duality Quyền kiêm nhiệm 
Có giá trị là 1 nếu chủ tịch HĐQT cũng là 
tổng giám đốc, ngược lại có giá trị là 0 

Edu Trình độ học vấn Số thành viên HĐQT có bằng sau đại học 

BoardAge Kinh nghiệm của HĐQT Số tuổi trung bình của HĐQT 

OutDir 
Thành viên HĐQT không 
điều hành 

Số thành viên HĐQT không điều hành 

Comp Thù lao HĐQT 
Logarit tự nhiên của [1 + (Tổng thù lao của 
HĐQT/Số thành viên HĐQT)] 

Own Tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT Số cổ phiếu của HĐQT/Số cổ phiếu lưu hành

Block Cổ đông lớn 
Có giá trị là 1 nếu công ty có cổ đông lớn nắm 
giữ hơn 5% vốn và không là cổ đông nhà 
nước, ngược lại có giá trị là 0 

Biến kiểm soát 

FirmSize Quy mô công ty Logarit tự nhiên của tổng tài sản 
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FirmAge Số năm thành lập công ty Logarit tự nhiên số năm thành lập công ty 

State Sở hữu nhà nước 
Có giá trị là 1 nếu công ty có phần vốn nhà 
nước, ngược lại có giá trị là 0 

Leverage Đòn bẩy tài chính Tổng nợ trên vốn chủ sở hữu 

Industryij Biến giả ngành hoạt động 
Có giá trị là 1 nếu số quan sát thứ i có nhóm 
ngành hoạt động trùng với thuộc tính ngành 

của biến giả thứ j, ngược lại có giá trị là 0 

Yearij Biến giả năm tài chính 
Có giá trị là 1 nếu số quan sát thứ i có năm tài 
chính trùng với thuộc tính năm của biến giả 
thứ j, ngược lại có giá trị là 0 

 

4. Đặc điểm mẫu nghiên cứu 

Mẫu nghiên cứu được hình thành từ việc thu thập dữ liệu 122 công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch Chứng khoán TP.HCM (không bao gồm các ngân hàng, các công ty tài chính, bảo hiểm và 
quỹ đầu tư) giai đoạn từ năm 2006 đến 2011. Điều cần lưu ý là cách trình bày báo cáo tài chính, 
báo cáo thường niên của các công ty không đồng nhất với nhau. Do vậy, mẫu nghiên cứu đã xuất 
hiện nhiều dữ liệu bị thiếu, ảnh hưởng đến các biến nghiên cứu chính có liên quan trực tiếp đến 
nghiên cứu. Chính vì lẽ đó, các công ty không thể hiện số liệu có liên quan đến các biến nghiên 
cứu sẽ được loại ra. Mẫu nghiên cứu sau cùng bao gồm 77 công ty niêm yết và tổng cộng có 325 
quan sát trong giai đoạn 2006-2011. 

Mẫu nghiên cứu này bao gồm các công ty niêm yết hoạt động trong 7 nhóm ngành: ngành 
sản xuất, ngành khai khoáng, ngành xây dựng & bất động sản, ngành thương mại, ngành sản 
xuất nông-lâm-ngư nghiệp, ngành tiện ích-cộng đồng và ngành vận tải-kho bãi. Các nhóm ngành 

nghiên cứu được dựa trên chuẩn phân ngành của Cục Thống kê Liên bang Mỹ (U.S. Census 
Bureau, 2008) với bộ thông số của hệ thống phân ngành công nghiệp Bắc Mỹ (North American 
Industrial Classification System - NAICS). 

Tiếp theo, nghiên cứu tiến hành thống kê mô tả các biến quan sát. Các số liệu thống kê được 
trình bày trong Bảng 2 dưới đây. 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến quan sát 

Biến quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

Boardsize 5,85 1,29 5 11 

Gender 0,88 1,04 0 7 

Duality 51,4% 50,1% 0 1 

Edu 1,48 1,31 0 6 

BoardAge 48,4 4,2 35,8 61,6 

OutDir 2,67 1,34 0 7 

Comp 98,38 104,92 0 666,11 



Võ Hồng Đức & Phan Bùi Gia Thủy | 9 

 

Tạp chí Phát triển kinh tế 275 (09/2013) 01-15 
 

Own 9,8% 13,2% 0,0% 58,1% 

Block 65,8% 47,5% 0 1 

ROA 11,8% 7,8% -19,2% 39,5% 

Ghi chú: Bao gồm 325 quan sát, được thể hiện qua 77 công ty niêm yết trên HOSE trong giai đoạn 2006-2011 

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả 

Để ước lượng sơ khởi mối quan hệ giữa tỉ lệ sở hữu vốn của các thành viên HĐQT với hiệu 
quả hoạt động công ty, nghiên cứu phác họa đồ thị tương quan giữa sở hữu vốn của HĐQT với 
hiệu quả hoạt động công ty, và mối tương quan này được thể hiện ở Hình 2 dưới đây. 

 
Hình 2. Tương quan giữa tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT với hiệu quả hoạt động công ty 

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả 

Hình 2 cho thấy có mối tương quan phi tuyến giữa tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT (Own) với 
hiệu quả hoạt động công ty (ROA). Tỉ số ROA giảm khi tỉ lệ sở hữu vốn tăng từ 0% đến khoảng 
20%-25%. Sau đó, tỉ số ROA sẽ gia tăng khi tỉ lệ sở hữu vốn vượt qua mức tỉ lệ 20%-25% này. 

Sức thuyết phục của mối tương quan phi tuyến này sẽ được minh chứng trong phần kết quả thực 
nghiệm. 

5. Kết quả thực nghiệm 

Bảng 3 thể hiện ma trận tương quan giữa các biến độc lập và biến phụ thuộc. Kết quả cho 
thấy không có mối tương quan đáng kể nào giữa các biến độc lập với nhau. Hệ số tương quan 
cao nhất là 0,47 được thể hiện thông qua sự tương quan giữa quy mô công ty với thù lao HĐQT. 
Đồng thời Bảng 3 cũng trình bày chỉ số VIF (Variance Inflation Factor), một chỉ số quan trọng 
để nhận biết khả năng đa cộng tuyến trong mô hình. Chỉ số VIF lớn nhất trong Bảng 3 có giá trị 
là 1,69 và chỉ số này cho thấy khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến là không đáng kể. 
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 Bảng 3. Bảng ma trận tương quan giữa các biến 

Biến quan sát (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) VIF 

(1) ROA 1              - 

(2) Boardsize 0,02 1             1,46 

(3) Gender 0,30 0,37 1            1,38 

(4) Duality 0,17 0,10 0,24 1           1,38 

(5) Edu 0,08 0,20 0,11 0,08 1          1,41 

(6) BoardAge 0,21 -0,04 -0,03 -0,14 -0,14 1         1,20 

(7) OutDir -0,13 0,28 -0,07 -0,32 0,06 0,04 1        1,34 

(8) Comp 0,24 0,04 0,13 0,05 0,29 0,11 -0,03 1       1,51 

(9) Own -0,10 0,03 0,13 0,20 -0,23 -0,24 0,04 -0,21 1      1,69 

(10) Block 0,04 0,18 0,17 0,18 0,05 -0,05 0,12 0,10 0,36 1     1,37 

(11) FirmSize 0,02 -0,02 -0,01 0,13 0,32 -0,04 0,04 0,47 -0,04 -0,01 1    1,59 

(12) FirmAge 0,12 0,05 0,12 0,14 0,01 0,16 -0,09 0,14 0,02 -0,02 0,04 1   1,17 

(13) State 0,10 0,17 -0,12 -0,03 0,25 0,19 0,03 0,20 -0,45 -0,22 0,10 0,21 1  1,54 

(14) Leverage -0,38 -0,10 -0,18 0,09 -0,08 -0,06 0,00 0,01 0,10 -0,16 0,29 -0,11 0,02 1 1,27 

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả 

Tiếp theo, trong Bảng 4, Bảng A trình bày kiểm định White và Bảng B trình bày kiểm định 

Breusch-Godfrey. Chỉ số Prob. Chi-Square ở Bảng A lớn hơn 5% và chỉ số Chi-Square ở Bảng 
B nhỏ hơn 5%. Kết quả này cho thấy mô hình không có hiện tượng phương sai của sai số thay 
đổi nhưng có hiện tượng tự tương quan của sai số.  

Bảng 4. Kiểm định phương sai của sai số không đổi và tự tương quan của sai số 

Bảng A. Kiểm định White 

Thống kê F 1,2758      Prob. F(25.299) 0,1744 

Obs*R2 31,3272      Prob. Chi-Square(25) 0,1784 

Bảng B. Kiểm định Breusch-Godfrey: 

Thống kê F 57,5790      Prob. F(1.298) 0,0000 

Obs*R2 57,6274      Prob. Chi-Square(1) 0,0000 

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả 

Sau khi xem xét mức độ tương quan giữa các biến, phương sai của sai số thay đổi và tự tương 
quan của sai số, mô hình hồi quy sẽ được thực thi. Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy bằng cách 
sử dụng phương pháp FGLS. Wooldridge (2002) cho rằng phương pháp này rất hữu dụng khi 

kiểm soát được hiện tượng phương sai của sai số không đồng nhất và hiện tượng tự tương quan. 
Phương pháp này đã được Kim & cộng sự (2010) sử dụng khi thực hiện hồi quy. 

Bảng 5 gồm có hai mô hình mô tả kết quả hồi quy theo phương pháp FGLS. Mô hình (1) thể 
hiện các biến độc lập đại diện cho cơ chế quản trị công ty nhằm giải thích các mối quan hệ tuyến 
tính thông thường giữa quản trị công ty với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Cụ thể: 

Mô hình (1) 
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ROA = β0 + β1Boardsize + β2Gender + β3Duality + β4Edu + β5BoardAge + β6OutDir + 
β7Comp + β8Own + β9Block + β10FirmSize + β11FirmAge + β12Leverage + β13State + 
β14Industryij + β15Yearij + εi  

Từ Hình 2, đồ thị biểu diễn mối tương quan giữa tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT với hiệu quả 
hoạt động công ty cho thấy, có sự nghi ngờ về mối quan hệ không tuyến tính. Do đó, ở mô hình 
(2), biến Own2 (bình phương tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT) được đưa vào mô hình (1) nhằm làm 
sáng tỏ sự nghi ngờ này. 

Mô hình (2) 

ROA = β0 + β1Boardsize + β2Gender + β3Duality + β4Edu + β5BoardAge + β6OutDir + 
β7Comp + β8Own + β9Own2 + β10Block + β11FirmSize + β12FirmAge + β13Leverage + β14State 

+ β15Industryij + β16Yearij + εi  

Trong hai mô hình phân tích, nghiên cứu đều sử dụng các biến kiểm soát bao gồm: quy mô 

công ty (FirmSize); số năm thành lập (FirmAge); đòn bẩy tài chính (Leverage); sở hữu nhà nước 
(State); ngành hoạt động (Industry) và biến năm tài chính (Year). Kết quả hồi quy từ các mô 
hình là cơ sở để chấp nhận hay bác bỏ các giả thuyết nghiên cứu. Bảng 5 dưới đây trình bày các 
kết quả nghiên cứu: 

Bảng 5. Kết quả hồi quy 

Biến quan sát 
Biến phụ thuộc: ROA 

Mô hình (1) Mô hình (2) 

Hằng số -0,0753 -0,0410 

Boardsize -0,0065* -0,0052 

Gender 0,0177*** 0,0156*** 

Duality 0,0243*** 0,0281*** 

Edu -0,0060 -0,0076** 

BoardAge 0,0020* 0,0016 

OutDir 0,0012 0,0013 

Comp 0,0119*** 0,0131*** 

Own 0,0229 -0,1996* 

Own2   0,4544** 

Block -0,0110 -0,0091 

FirmSize 0,0063 0,0046 

FirmAge 0,0042 0,0065 

State 0,0091 0,0055 

Leverage -0,0210*** -0,0208*** 

Industry có kiểm soát có kiểm soát 

Year có kiểm soát có kiểm soát 

Số quan sát 325  325  
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R2 điều chỉnh 25,42%  27,02%  

Durbin-Watson 1,76  1,78  

Ghi chú: *** p < 0,01;   ** p < 0,05;   * p < 0,10 

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả 

6. Tóm tắt kết quả nghiên cứu 

Sử dụng phương pháp FGLS, kết quả hồi quy cho thấy mối quan hệ giữa quản trị công ty với 
hiệu quả hoạt động doanh nghiệp có nhiều kết quả khác nhau. Mối quan hệ này gồm có: (1) mối 
quan hệ tích cực; (2) mối quan hệ tiêu cực; (3) mối quan hệ phi tuyến; và (4) không có mối quan 
hệ.  

6.1. Mối quan hệ tích cực 

Thành viên nữ trong HĐQT, quyền kiêm nhiệm, kinh nghiệm của HĐQT, thù lao của HĐQT 
có mối quan hệ tích cực với hiệu quả hoạt động công ty. Cụ thể: 

- Thành viên nữ được đại diện cho tính đa dạng trong HĐQT và tính đa dạng này tác động 
tích cực đến hiệu quả hoạt động công ty.  

- Chủ tịch HĐQT kiêm nhiệm chức vụ tổng giám đốc (quyền kiêm nhiệm) làm gia tăng hiệu 
quả hoạt động công ty. Sự tác động tích cực này được hỗ trợ từ lí thuyết quản trị. 

- Thành viên HĐQT có nhiều kinh nghiệm thể hiện qua độ tuổi trung bình cao sẽ gia tăng 
hiệu quả hoạt động công ty. 

- Thù lao HĐQT, với chức năng gắn kết lợi ích của cổ đông với các cấp quản lí cũng như là 
một phần thưởng khích lệ các nhà quản lí, tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động công ty. 

6.2. Mối quan hệ tiêu cực 

Ngoài những mối quan hệ tích cực như vừa đề cập trên, quy mô HĐQT có mối quan hệ tiêu 
cực với hiệu quả hoạt động công ty. Cụ thể, khi quy mô HĐQT càng lớn dẫn đến hiệu quả hoạt 
động công ty giảm. Nguyên nhân do hiệu quả giám sát của các thành viên HĐQT bị hạn chế, 
tiềm ẩn chi phí “ăn theo” trong HĐQT và vấn đề đồng thuận cũng như khả năng điều phối công 

việc giảm. 

6.3. Mối quan hệ phi tuyến 

Ban đầu, khi tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT tăng từ 0%-22% dẫn đến hiệu quả hoạt động công 
ty giảm. Sau đó, khi tỉ lệ sở hữu vốn tiếp tục tăng vượt mức 22%, hiệu quả hoạt động công ty 
gia tăng. Kết quả này cho thấy, mối quan hệ giữa tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT với hiệu quả hoạt 
động công ty là mối quan hệ phi tuyến. 

6.4. Không có mối quan hệ 

Trong nghiên cứu này, kết quả cho thấy không có mối quan hệ nào giữa thành viên HĐQT 

không điều hành với hiệu quả hoạt động công ty. Ngoài ra, kết quả về sự tác động của trình độ 
học vấn của HĐQT, và sự hiện diện của cổ đông lớn trong công ty đến hiệu quả hoạt động doanh 
nghiệp vẫn chưa thể kết luận. 

7. Các khuyến nghị chính sách 
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Từ kết quả thực nghiệm, nghiên cứu khuyến nghị các chính sách cho các đối tượng khác nhau 
như sau: 

7.1. Các nhà hoạch định chính sách 

Bộ Tài chính (2012) quy định số lượng thành viên trong HĐQT ở các công ty niêm yết tối 
thiểu là 5 và tối đa là 11 thành viên. Từ kết quả nghiên cứu: Quy mô HĐQT tác động tiêu cực 
đến hiệu quả hoạt động công ty, do vậy các nhà hoạch định chính sách nên điều chỉnh giảm mức 
quy định này. 

Trong quá trình thu thập số liệu, nghiên cứu đã phát hiện rất nhiều công ty không công bố 
thông tin về tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT. Từ kết quả nghiên cứu, tỉ lệ sở hữu vốn của HĐQT có 
ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động công ty. Do đó, các nhà hoạch định chính sách cần gia tăng 
chế tài các công ty niêm yết không minh bạch thông tin về tỉ lệ sở hữu cổ phiếu do HĐQT nắm 
giữ nói riêng và không tuân thủ những quy định trong quy chế quản trị công ty nói chung. 

7.2. Các công ty niêm yết 

Nghiên cứu này được thực hiện với mục đích gia tăng hiểu biết của các công ty niêm yết khi 
xây dựng cơ chế quản trị công ty nói chung cũng như cấu trúc HĐQT nói riêng. Do đó, các công 
ty niêm yết nên cần tham khảo kết quả nghiên cứu này để có thể áp dụng thích hợp khi xây dựng 
cơ chế quản trị công ty một cách linh hoạt, năng động và hiệu quả. Sau đây là những đề xuất giải 
pháp về quản trị công ty hướng đến các công ty niêm yết: 

- Không nên có nhiều thành viên trong HĐQT vì những ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả hoạt 
động công ty khi quy mô HĐQT gia tăng.  

- Cấu trúc HĐQT trong công ty nên có tỉ lệ nữ giới thích hợp vì từ kết quả nghiên cứu cho 
thấy thành viên nữ trong HĐQT góp phần làm gia tăng hiệu quả hoạt động công ty. 

- Cũng từ kết quả nghiên cứu, thù lao của HĐQT tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động 
công ty. Do đó, rất cần thiết để các công ty niêm yết xây dựng một cơ chế lương thưởng, thù lao 
cho HĐQT một cách hợp lí. Chính sách này không những gắn kết lợi ích giữa cổ đông với cấp 
quản lí mà còn khích lệ, thúc đẩy các nhà quản lí hoạt động hiệu quả hơn nhằm tối đa hóa giá trị 

cho cổ đông. 

- Các cán bộ quản lí ở các công ty niêm yết cần được đào tạo chuyên sâu nghiệp vụ quản trị 
công ty. Việc cử các cán bộ quản lí tham gia các khóa đào tạo như vậy sẽ giúp công ty nhận thức 
rõ và đúng đắn về tính minh bạch thông tin, tính trách nhiệm giải trình nói riêng, cũng như những 
thông lệ về quản trị công ty nói chung 
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