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Nghiên cứu này được thực hiện với mục đích đo lường tác động của đặc điểm Hội đồng quản
trị (HĐQT) đến hiệu quả hoạt động công ty ở Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy thành viên
nữ trong HĐQT, quyền kiêm nhiệm và trình độ học vấn của HĐQT tác động tích cực đến hiệu
quả hoạt động công ty. Ngoài ra, hiệu quả hoạt động công ty sẽ giảm khi quy mô HĐQT và tỷ lệ
sở hữu vốn của HĐQT gia tăng. Không những vậy, tỷ 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 thành viên HĐQT độc
lập không điều hành đến hiệu quả hoạt động công ty vẫn chưa thể kết luận.

Từ khóa: Quản trị công ty, đặc điểm HĐQT, quyền sở hữu vốn, cấu trúc HĐQT

1. Giới thiệu
Trong môi trường kinh doanh ngày nay, vai trò

của HĐQT ngày càng quan trọng ở các công ty cổ
phần. HĐQT không chỉ ngăn ngừa những thông lệ
quản lý kém hiệu quả dẫn đến những sai phạm trong
kinh doanh mà còn phải đảm bảo công ty luôn tận
dụng cơ hội để gia tăng giá trị cho tất cả các bên liên
quan. Ngoài ra, HĐQT tác động đến cơ chế giám sát
các nhà quản lý cấp cao, đồng thời tác động đến sự
bổ nhiệm, sa thải, đình chỉ thôi việc cũng như chính
sách lương thưởng (Fama và Jensen, 1983). Do đó,
HĐQT được xem như một cơ chế quản trị nội bộ
công ty. Và, một khi các nhà quản lý hiểu được các
đặc điểm của HĐQT sẽ nắm được cách quản trị
công ty một cách hiệu quả (Guest, 2009).

Trên thế giới có nhiều công trình nghiên cứu tập
trung vào đặc điểm của HĐQT tác động đến hiệu
quả hoạt động công ty theo nhiều góc độ nghiên cứu
khác nhau như: quy mô HĐQT (Guest, 2009); thành
viên nữ trong HĐQT (Carter và ctg, 2003); tỷ lệ sở
hữu vốn của HĐQT (Mehran, 1995); quyền kiêm
nhiệm (Rechner và Dalton, 1991); trình độ học vấn
của các thành viên HĐQT (Darmadi, 2011) và cấu
trúc của HĐQT (Hermelin và Weisbach, 1991).

Tuy nhiên, so với những nghiên cứu trên thế giới,

ở Việt Nam, những nghiên cứu thực nghiệm về mối
quan hệ giữa đặc điểm HĐQT với hiệu quả hoạt
động công ty là rất ít. Do tầm quan trọng của HĐQT
ngày càng gia tăng, cho nên rất cần thiết để xác định
các đặc điểm của HĐQT với mục đích đảm bảo cho
HĐQT hoạt động tốt hơn và có ảnh hưởng hơn đến
hiệu quả hoạt động công ty.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Hiệu quả hoạt động công ty, theo quan điểm của

Daft (2008) cho rằng, khi các nguồn lực trong công
ty được sử dụng một cách hiệu quả để hoàn thành
mục tiêu của công ty. Ngoài ra, hiệu quả hoạt động
công ty chịu tác động từ nhiều yếu tố và một trong
các yếu tố đó chính là đặc điểm của HĐQT (Van Ees
và ctg, 2003). Trong phần này, nghiên cứu sẽ tổng
quan các lý thuyết nền tảng về quản trị công ty, với
mục đích làm cơ sở để giải thích sự tác động của đặc
điểm HĐQT đến hiệu quả hoạt động công ty. Các lý
thuyết này bao gồm: (i) lý thuyết người đại diện; (ii)
lý thuyết quản trị; (iii) lý thuyết ràng buộc các
nguồn lực; (iv) lý thuyết chuyên quyền quản lý và
sau cùng là (v) lý thuyết các bên liên quan. Nội dung
từng lý thuyết sẽ được trình bày cụ thể như sau:

2.2. Lý thuyết người đại diện
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Lý thuyết người đại diện tập trung vào mối quan
hệ đại diện tương tự như một hợp đồng theo đó
người chủ thuê người thừa hành và ủy quyền các
công việc liên quan (Jensen và Meckling, 1976). Lý
thuyết người đại diện giả định con người có tính tư
lợi và khuynh hướng cá nhân. Vì vậy, người thừa
hành không phải lúc nào cũng hành động vì lợi ích
cao nhất của người chủ. Do đó, các học giả theo
trường phái này khuyến nghị gia tăng tính độc lập
trong HĐQT, đồng thời vai trò chính của HĐQT là
hạn chế sự dàn trải về lợi ích giữa cổ đông với các
nhà quản lý bằng cách thực thi giám sát và kiểm
soát các nhà quản lý. Cụ thể, cấu trúc HĐQT cần
tách bạch chức danh chủ tịch HĐQT với tổng giám
đốc (quyền kiêm nhiệm), gia tăng thành viên HĐQT
độc lập và hạn chế số lượng thành viên HĐQT để
gia tăng hiệu quả hoạt động công ty.

2.3. Lý thuyết quản trị
Trái ngược với lý thuyết người đại diện là lý

thuyết quản trị. Lý thuyết quản trị cho rằng, những
nhà thừa hành luôn có động cơ và nhu cầu làm việc
rõ ràng. Họ thực thi quyền hạn và trách nhiệm của
mình để ngày càng gia tăng sự công nhận từ đồng
nghiệp và ban quản lý cấp cao (Donaldson và Davis,
1991). Theo trường phái này, hiệu quả hoạt động
công ty có mối liên hệ với phần lớn các giám đốc
trực tiếp điều hành vì họ có sự hiểu biết về doanh
nghiệp hơn so với những người bên ngoài. Hơn nữa,
khi tổng giám đốc cũng là chủ tịch HĐQT, cá nhân
đó sẽ sẵn lòng làm việc nhiều hơn cho công ty. Công
việc quản trị sẽ tối đa hóa những hữu dụng của các
nhà quản lý khi họ đạt được mục tiêu cho tổ chức
hơn là mục đích tư lợi cá nhân. Điều này hàm ý các
nhà quản lý giữ quyền kiêm nhiệm và trực tiếp điều
hành có mối liên hệ tích cực với hiệu quả hoạt động
công ty.

2.4. Lý thuyết ràng buộc các nguồn lực
Điểm mấu chốt của lý thuyết này nhấn mạnh công

ty nỗ lực kiểm soát môi trường kinh doanh bằng
cách chọn lọc những nguồn lực quan trọng để tồn tại
(Pfeffer và Salancik, 1978). Theo đó, HĐQT đóng
vai trò cầu nối giữa doanh nghiệp với các nguồn lực
cơ bản và tiếp nhận các nguồn lực bên ngoài, từ đó
hoạt động hiệu quả hơn. Việc bổ nhiệm các thành
viên bên ngoài vào HĐQT góp phần gia tăng khả
năng tiếp nhận các nguồn lực, quyết định thành công
của công ty (Johnson và ctg 1996). Với vai trò ràng
buộc các nguồn lực, các thành viên HĐQT độc lập
sẽ đem lại nhiều nguồn lực cho công ty như việc tiếp
nhận và phản hồi thông tin, các kỹ năng và tri thức,
khả năng tiếp cận các thành phần then chốt và tính
hợp pháp trong hoạt động kinh doanh.

2.5. Lý thuyết chuyên quyền quản lý
Theo lý thuyết chuyên quyền quản lý, HĐQT chỉ

là cơ quan hợp pháp trong công ty được lập ra cho
có hình thức. Mặc dù cơ quan này có quyền quản trị
các cấp quản lý theo quy định, nhưng thực tế các
cấp quản lý có khuynh hướng vượt quyền HĐQT.
Do đó, HĐQT mất đi tính hiệu quả trong việc giải
quyết những xung đột về lợi ích của cấp điều hành
và cổ đông (Herman, 1981).

Tuy nhiên, những minh chứng thực nghiệm hỗ
trợ cho lý thuyết chuyên quyền quản lý rất ít. Quan
điểm về lý thuyết này ảnh hưởng lên HĐQT thường
chỉ được làm sáng tỏ qua các nghiên cứu tình huống
đơn lẻ, qua một hay một vài công ty được nghiên
cứu (Kosnik, 1987).

2.6. Lý thuyết các bên liên quan
Lý thuyết các bên liên quan là một lý thuyết mở

rộng quan điểm người đại diện. Lý thuyết này thể
hiện quan điểm HĐQT ngày nay phải hướng đến lợi
ích của các nhóm liên quan khác nhau bao gồm: các
nhóm lợi ích có mối quan hệ đến yếu tố xã hội, môi
trường và văn hóa ứng xử liên quan (Donaldson và
Preston, 1995).

Có ba cách tiếp cận chính về lý thuyết các bên
liên quan (Jones, 1995). Thứ nhất, cách tiếp cận
mang tính mô tả. Các tiếp cận này mô tả “cái gì
đang xảy ra”. Tiếp đến là cách tiếp cận mang tính
công cụ. Theo cách tiếp cận này sẽ phác thảo “cái gì
sẽ xảy ra nếu”. Và cuối cùng là cách tiếp cận mang
tính quy chuẩn. Cách tiếp cận này khuyến nghị “cái
gì nên xảy ra”. Cũng theo Jones (1995), công ty
quan tâm đến các bên liên quan sẽ tạo lợi thế cạnh
tranh cho công ty vì gia tăng sự tin tưởng, hợp tác
lẫn nhau và vì giảm được chủ nghĩa cơ hội, hạn chế
tư lợi của các nhà quản lý.

Lý thuyết các bên liên quan đề cao vai trò của
thành viên nữ trong HĐQT. Bởi vì các thành viên nữ
có nhiều ý tưởng mới trong kinh doanh, giải quyết
công việc uyển chuyển và khả năng thiết lập hệ
thống liên kết với các đối tác bên ngoài.

3. Giả thuyết nghiên cứu
Sau khi đã tổng quan lý thuyết về quản trị công ty,

nghiên cứu tiến hành xây dựng các giả thuyết nghiên
cứu nhằm nhận định sơ bộ về kết quả tác động của
đặc điểm HĐQT đến hiệu quả hoạt động công ty. Cụ
thể, các giả thuyết được xây dựng như sau:

3.1. Quy mô HĐQT
Có hai quan điểm về mối quan hệ giữa quy mô

HĐQT với hiệu quả hoạt động công ty. Quan điểm
thứ nhất cho rằng, quy mô HĐQT lớn hơn sẽ làm
giảm hiệu quả hoạt động công ty (Lipton và Lorsch,
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1992). Theo quan điểm này, khi quy mô HĐQT gia
tăng, sẽ xuất hiện tính ỷ lại, chủ quan trong việc
giám sát của HĐQT. Đồng thời vấn đề điều phối
công việc và trao đổi thông tin sẽ gia tăng, dẫn đến
việc ra quyết định bị kéo dài và kém hiệu quả.

Trái ngược với quan điểm thứ nhất, quan điểm
thứ hai cho rằng HĐQT có quy mô lớn sẽ hỗ trợ, tư
vấn cho các nhà quản lý tốt hơn khi tính phức tạp
trong môi trường kinh doanh, trong văn hóa tổ chức
ngày càng đa dạng (Klein, 1998). Do đó, hiệu quả
hoạt động công ty sẽ được cải thiện hơn.

Mặc dù tồn tại hai quan điểm trái ngược nhau,
nhưng nhiều nghiên cứu thực nghiệm đều cho rằng
quy mô HĐQT càng lớn sẽ có mối liên hệ trái chiều
với hiệu quả hoạt động công ty. Theo quan điểm của
Jensen và Meckling (1976), quy mô HĐQT lớn sẽ
phát sinh chi phí đại diện. Việc hoạch định, điều
phối công việc, ra quyết định và tổ chức các cuộc
họp định kỳ có thể sẽ khó khăn với một công ty có
quy mô HĐQT lớn. Do đó, giả thuyết nghiên cứu
được đặt ra như sau:

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

3.2. Thành viên nữ trong HĐQT
Về cơ bản, những công ty có nhiều thành viên nữ

trong HĐQT sẽ gia tăng hiệu quả hoạt động cho
công ty (Erhardt và ctg, 2003). Ngoài ra, nữ giới sẽ
mang lại các quan điểm khác nhau khi ra quyết định
và những quan điểm này thật sự rất cần thiết cho
HĐQT. Các kết quả nghiên cứu thực nghiệm đã tìm
thấy mối quan hệ tích cực giữa tỷ lệ nữ giới trong
HĐQT với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp (Carter
và ctg, 2003; Erhardt và ctg, 2003).

Từ các quan điểm tích cực về thành viên nữ trong
HĐQT được đề cập ở trên, cơ sở đặt giả thuyết trong
nghiên cứu này như sau:

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

3.3. Tỷ lệ sở hữu vốn của HĐQT
Brickley và ctg (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 một cách cẩn trọng
hơn. Vì vậy, việc sở hữu cổ phiếu của HĐQT sẽ cải
thiện hiệu quả hoạt động công ty. Mehran (1995) đã
tìm ra kết quả về mối liên hệ cùng chiều giữa tỷ lệ
sở hữu vốn của HĐQT với hiệu quả hoạt động công
ty. Do đó giả thuyết được đặt ra nhằm kiểm định

mối tương quan giữa tỷ lệ sở hữu vốn của HĐQT
với hiệu quả hoạt động công ty như sau:

Giả thuyết H3a: Có mối tương quan cùng chiều
giữa tỷ lệ sở hữu vốn của Hội đồng quản trị với hiệu
quả hoạt động công ty.

Tuy nhiên, theo khuyến cáo của Demsetz và Lehn
(1985), tồn tại một cấu trúc sở hữu vốn của các
thành viên HĐQT. Và Gedajlovic và Shapiro (1998)
đã cung cấp những minh chứng chứng tỏ tỷ 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 và Jensen (1983), tỷ lệ sở hữu vốn có tính hai
mặt hay tỷ 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 như vừa
đề cập, nghiên cứu tiến hành đặt giả thuyết như sau:

Giả thuyết H3b: Tác động của tỷ lệ sở hữu vốn
của thành viên Hội đồng quản trị lên hiệu quả hoạt
động công ty là phi tuyến.

3.4. Quyền kiêm nhiệm
Jensen (1993) cho rằng quyền kiêm nhiệm sẽ làm

giảm tính độc lập và khả năng của HĐQT khi giám
sát các nhà quản lý, từ đó làm gia tăng chi phí đại
diện. Do đó, các tác giả khuyến nghị, cần tách biệt
rõ vai trò của chủ tịch HĐQT và tổng giám đốc sẽ
làm tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh. Trên cơ sở
quan điểm người đại diện, giả thuyết nghiên cứu về
quyền kiêm nhiệm được đặt ra như sau:

Giả thuyết H4: Quyền kiêm nhiệm tác động tiêu
cực đến hiệu quả hoạt động công ty.

3.5. Trình độ học vấn của HĐQT
Trình độ học vấn của HĐQT là một trong những

yếu tố cấu thành nên chất lượng của HĐQT (Jalbert
và ctg, 2002). Những công ty có HĐQT với chất
lượng hoạt động tốt hơn sẽ có suất sinh lợi từ cổ
phiếu cao hơn so với công ty có HĐQT với chất
lượng hoạt động kém (Hayes và Lee, 1999). Và
cũng theo các tác giả, HĐQT có chất lượng tốt hơn
sẽ giám sát các hoạt động quản lý hiệu quả hơn. Do
đó, công ty sẽ thành công hơn trong tương lai.

Theo quan điểm ràng buộc các nguồn lực, những
thành viên HĐQT có kỹ năng tác nghiệp, được đào
tạo chuyên sâu được xem như một nguồn lực chiến
lược quan trọng trong việc kết nối các các nguồn lực
bên ngoài công ty. Các nghiên cứu trước đây cho
thấy trình độ học vấn thuộc cấp quản lý có mối liên
hệ tích cực với hiệu quả hoạt động công ty (Darma-
di, 2011). Từ những cơ sở trên, giả thuyết được đặt
ra trong phần này như sau:

Giả thuyết H5: Trình độ học vấn của Hội đồng
quản trị tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động
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công ty.
3.6. Thành viên HĐQT độc lập
Cả lý thuyết người đại diện và lý thuyết quản trị

đều hàm ý các thành viên HĐQT độc lập sẽ tác động
tích cực đến hiệu quả hoạt động công ty. Tuy nhiên,
cách thức tác động tích cực này được lý giải khác
nhau trong từng lý thuyết. Theo lý thuyết người đại
diện, thành viên HĐQT độc lập sẽ giám sát và kiểm
soát các thành viên HĐQT bên trong công ty, bảo vệ
tài sản công ty và hướng các nhà quản lý có trách
nhiệm với các bên liên quan quan trọng khác nhau
của công ty (Perry và Shivdasani, 2005). Trong khi
đó, theo quan điểm quản trị, các thành viên HĐQT
độc lập cung cấp những lời tư vấn chuyên sâu,
những hướng dẫn có giá trị cho công ty. Không
những vậy, Bộ Tài chính (2007) quy định trong điều
lệ mẫu của công ty niêm yết rằng, “tổng số thành
viên HĐQT độc lập không điều hành phải chiếm ít
nhất một phần ba tổng số thành viên HĐQT”. Quy
định này nhằm nhấn mạnh tầm quan trọng của
HĐQT hoạt động độc lập không điều hành và những
tiền đề trên đã tạo cơ sở cho việc đặt giả thuyết sau:

Giả thuyết H6: Thành viên Hội đồng quản trị độc
lập không điều hành tác động tích cực đến hiệu quả
hoạt động công ty.

4. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
4.1. Dữ liệu
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 (HOSE). Mẫu nghiên cứu
không bao gồm các ngân hàng, các công ty tài
chính, bảo hiểm và quỹ đầu tư do hoạt động đặc thù

cũng như quy định pháp lý riêng cho các tổ chức
này. Ngoài ra, các công ty niêm yết trên HOSE sẽ
chịu những quy định khắt khe về điều kiện niêm yết
(như: vốn điều lệ, hoạt động kinh doanh và giám sát
bên ngoài). Do đó, về sơ khởi, mẫu nghiên cứu này
đảm bảo chất lượng về số liệu phân tích.

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. Dẫn đến mẫu nghiên cứu đã xuất hiện
nhiều dữ liệu bị thiếu, ảnh hưởng trực tiếp đến các
biến nghiên cứu. Do 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 90 công
ty niêm yết hoạt động trong 8 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, ngành
dịch vụ hỗ trợ và ngành vận tải-kho bãi và tổng cộng
có 429 số quan sát trong giai đoạn 2006-2011.

4.2. Phương pháp nghiên cứu
Sau khi lược khảo các cơ sở lý thuyết liên quan,

nghiên cứu tiến hành xây dựng hai mô hình phân
tích như sau:

Mô hình 1:
HQHĐ= β0 + β1 QUYMO + β2 NUGIOI + β3

SOHUU + β4 KIEMNHIEM + β5 HOCVAN + β6
ĐOCLAP + β7 ĐONBAY + β8 NGANH + β9 NAM + εi

Mô hình 2:
HQHĐ = β0 + β1 QUYMO + β2 NUGIOI + β3

SOHUU + β4 SOHUU2 + β5 KIEMNHIEM + β6
HOCVAN + β7 ĐOCLAP + β8 ĐONBAY + β9
NGANH + β10 NAM + εi
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Các khái niệm và cách đo lường các biến trong
mô hình được mô tả trong Bảng 1.

Sau khi đã khái niệm, đo lường các biến nghiên
cứu và xây dựng mô hình nghiên cứu, kết quả hồi
quy từ Mô hình 1 sẽ được sử dụng để kiểm định các
giả thuyết về mối quan hệ tuyến tính thông thường.
Tiếp đến, để kiểm định giả thuyết tồn tại mối quan
hệ phi tuyến giữa tỷ lệ sở hữu của thành viên HĐQT
với hiệu quả hoạt động công ty, biến SOHUU2 (bình
phương tỷ lệ sở hữu vốn) được đưa vào Mô hình 1.
Kết quả hồi quy từ Mô hình 2 sẽ giúp giải thích
được mối quan hệ phi tuyến này.

Các biến kiểm soát bao gồm: đòn bẩy tài chính
(ĐONBAY), ngành hoạt động (NGANH) và năm
báo cáo tài chính (NAM) được sử dụng cho cả hai

mô hình.
5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
5.1. Bảng ma trận hệ số tương quan
Kết quả từ Bảng 2 cho thấy hệ số tương quan giữa

từng cặp biến độc lập là rất thấp. Đồng thời, chỉ số
VIF cao nhất trong Bảng 2 bằng 1,34. Điều này cho
thấy hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình là
không đáng kể.

5.2. Kết quả hồi quy
Mô hình (1) ở Bảng 3 cho thấy hệ số của biến

QUYMO mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở
mức ý nghĩa 10% (-0,04881; p < 0,10). Kết quả này
làm cơ sở để chấp nhận giả thuyết H1: số thành viên
HĐQT gia tăng sẽ làm giảm hiệu quả hoạt động
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công ty.
Giả thuyết H2: số thành viên nữ có trong HĐQT

tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động công ty.
Từ mô hình (1) ở Bảng 3, hệ số của biến NUGIOI
có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê với mức ý
nghĩa 1% (0,10846; p < 0,01). Do đó, có cơ sở để
chấp nhận giả thuyết H2.

Cũng trong mô hình (1), kết quả bác bỏ giả thuyết
H3a: có sự tác động tích cực của tỷ lệ sở hữu vốn của
HĐQT với hiệu quả hoạt động công ty do hệ số của
biến SOHUU mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê
với mức ý nghĩa 5% (-0,48765; p < 0,05).

Giả thuyết H4: quyền kiêm nhiệm tác động tiêu
cực đến hiệu quả hoạt động công ty. Tuy nhiên, dấu
hệ số hồi quy và kết quả kiểm định của biến
KIEMNHIEM đã bác bỏ giả thuyết này (0,09883; p
< 0,10).

Kết quả ở mô hình (1) cho biết hệ số của biến
HOCVAN mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê
với mức ý nghĩa 10% (0,04156; p < 0,10), làm cơ sở
cho việc chấp nhận giả thuyết H5: trình độ học vấn
của HĐQT tác động tích cực đến hiệu quả hoạt
động công ty.

Trong mô hình (1) chỉ có biến ĐOCLAP không
có ý nghĩa thống kê (0,00327; p > 0,10). Do đó,
không có mối quan hệ nào giữa thành viên HĐQT
độc lập không điều hành với hiệu quả hoạt động
công ty.

Cũng trong Bảng 3, ở mô hình (2), hệ số của biến
SOHUU có giá trị âm và có ý nghĩa thống kê với
mức ý nghĩa 1% (-2,39736; p < 0,01). Đồng thời hệ
số của biến SOHUU2 có giá trị dương và có ý nghĩa
thống kê với mức ý nghĩa 1% (4,01083; p < 0,01).
Kết quả này thể hiện, HQHĐ sẽ giảm khi biến
SOHUU tăng từ 0% đến khoảng 30% (29,98%) và
HQHĐ sẽ tăng khi biến SOHUU tăng qua mức
30%. Kết quả này làm cơ sở để chấp nhận giả thuyết
H3b: mối quan hệ giữa tỷ lệ sở hữu vốn của các
thành viên HĐQT với hiệu quả hoạt động công ty là
mối quan hệ phi tuyến.

5.3. Thảo luận
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đo lường

tác động của đặc điểm HĐQT đến hiệu quả hoạt
động công ty. Kết quả nghiên cứu cho thấy quy mô
HĐQT tác động ngược chiều đến hiệu quả hoạt
động công ty do tiềm ẩn chi phí người đại diện. Trái
ngược với tác động ngược chiều thì thành viên nữ
trong HĐQT, trình độ học vấn của HĐQT và quyền
kiêm nhiệm có mối quan hệ tích cực với hiệu quả
hoạt động công ty.

Với kỳ vọng ban đầu, quyền kiêm nhiệm sẽ làm

suy giảm hiệu quả hoạt động công ty. Tuy nhiên, kết
quả nghiên cứu cho thấy, ở những công ty có chủ
tịch HĐQT kiêm nhiệm tổng giám đốc sẽ tác động
tích cực đến hiệu quả hoạt động công ty. Nguyên
nhân có thể do đặc thù về văn hóa cũng như phong
cách quản lý ở Việt Nam có sự khác biệt so với
thông lệ quốc tế, đó là “khoảng cách quyền lực cao”
(Trương Quang và Đặng Thị Kim Chi, 1998). Đồng
thời, theo lý thuyết quản trị, quyền kiêm nhiệm sẽ
trao cho nhà quản lý quyền hành và khả năng tự
quyết cao, tạo ra một phong thái lãnh đạo rõ ràng và
dứt khoát, từ đó gia tăng hiệu quả hoạt động công ty.

Bên cạnh các mối quan hệ tuyến tính giữa đặc
điểm HĐQT với hiệu quả hoạt động công ty, thì tỷ
lệ sở hữu vốn của HĐQT với hiệu quả hoạt động
công ty có mối quan hệ phi tuyến. Hiệu quả hoạt
động công ty sẽ giảm khi tỷ lệ sở hữu vốn tăng từ
0% đến 30%. Điều này hàm ý tồn tại vấn đề đại diện
nảy sinh trong ý định tư hữu của cấp quản lý. Sau
đó, hiệu quả hoạt động công ty gia tăng khi tỷ lệ sở
hữu vượt qua mức tỷ lệ 30%. Kết quả này có sự hỗ
trợ từ nghiên cứu của Gedajlovic và Shapiro (1998).

Ngoài ra, nghiên cứu không tìm được sự tác động
rõ ràng nào của thành viên HĐQT độc lập không
điều hành với hiệu quả hoạt động công ty. Kết quả
nghiên cứu này tương tự như kết quả của Hermalin
và Weisbach (1991).

6. Kết luận và gợi ý chính sách
6.1. Kết luận
Kết quả nghiên cứu cho thấy mối quan hệ giữa

đặc điểm HĐQT với hiệu quả hoạt động công ty
gồm có: (i) mối quan hệ tích cực; (ii) mối quan hệ
tiêu cực; (iii) mối quan hệ phi tuyến và sau cùng (iv)
không có mối quan hệ.

6.2. Mối quan hệ tích cực
Thành viên nữ trong HĐQT, quyền kiêm nhiệm

và trình độ học vấn 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;

- Quyền kiêm nhiệm làm gia tăng hiệu quả hoạt
động công ty. Sự tác động tích cực này được hỗ trợ
từ lý thuyết quản trị;

- Số thành viên HĐQT có bằng cấp Sau Đại học
tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động công ty.
Một công ty hoạt động hiệu quả nên có các thành
viên HĐQT với nhiều tri thức, trình độ chuyên môn
cũng như khả năng am hiểu hoạt động doanh
nghiệp.

6.3. Mối quan hệ tiêu cực
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Ngoài những mối quan hệ tích cực như vừa đề cập
trên, quy mô HĐQT và tỷ lệ sở hữu vốn 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. Bởi vì hiệu quả giám sát
của các thành viên HĐQT giảm, tiềm ẩn chi phí “ăn
theo” trong HĐQT và vấn đề đồng thuận cũng như
khả năng điều phối công việc giảm;

- Tỷ lệ sở hữu vốn của HĐQT tác động tiêu cực
đến hiệu quả hoạt động công ty. Ngoài ra, tồn tại
mối quan hệ phi tuyến giữa tỷ lệ sở hữu vốn của
HĐQT với hiệu quả hoạt động.

6.4. Mối quan hệ phi tuyến
Ban đầu, khi tỷ lệ sở hữu vốn của HĐQT tăng từ

0%-30% dẫn đến hiệu quả hoạt động công ty giảm.
Sau đó, khi tỷ lệ sở hữu vốn tăng vượt mức 30%,
hiệu quả hoạt động công ty gia tăng. Kết quả này
cho thấy, mối quan hệ giữa tỷ lệ sở hữu vốn của
HĐQT với hiệu quả hoạt động công ty là mối quan
hệ phi tuyến.

6.5. Không có mối quan hệ
Giả thuyết về sự tác động tích cực của thành viên

HĐQT độc lập không điều hành đến hiệu quả hoạt
động công ty không có cơ sở để chấp nhận cũng như
bác bỏ. Nói cách khác, không có mối quan hệ nào
giữa thành viên HĐQT độc lập không điều hành với
hiệu quả hoạt động công ty.

6.6. Gợi ý chính sách
Từ kết quả thực nghiệm, nghiên cứu đã làm rõ

mối liên hệ giữa các đặc điểm của HĐQT với hiệu
quả hoạt động công ty và giải thích được các mối
liên hệ này. Tiếp theo, nghiên cứu sẽ đề xuất một số
chính sách tiêu biểu và khả thi cho quản trị công ty
(QTCT) hướng đến các nhà hoạch định chính sách
và các công ty niêm yết.

6.7. Các nhà hoạch định chính sách
Bộ Tài chính (2007) ban hành quy chế QTCT áp

dụng cho các công ty niêm yết có quy định về số

lượng thành viên trong HĐQT tối thiểu là 5 và tối
đa là 11 thành viên. Số liệu thống kê từ mẫu nghiên
cứu cho thấy những công ty có số lượng thành viên
HĐQT là 5 thành viên chiếm 62,0% (chiếm đa số);
6 thành viên chiếm 9,8% và 7 thành viên chiếm
20,7%. Do đó, những công ty có số lượng thành
viên HĐQT từ 5-7 thành viên chiếm tỷ lệ 92,5%
trong mẫu nghiên cứu. Đây là một tỷ lệ khá lớn và
từ kết quả nghiên cứu (quy mô HĐQT tác động tiêu
cực đến hiệu quả hoạt động công ty), các nhà hoạch
định chính sách nên điều chỉnh giảm mức quy định
về số lượng thành viên trong HĐQT.

Ngoài ra, cơ quan chức năng cần tăng cường
giám sát cũng như chế tài các công ty niêm yết
không minh bạch thông tin và không tuân thủ những
quy định trong quy chế QTCT.

6.8. Các công ty niêm yết
Số liệu thống kê cho thấy có đến 43,8% các công

ty không có thành viên nữ trong HĐQT (tỷ lệ cao
nhất). Số thành viên nữ trong HĐQT chủ yếu phân
bổ nhiều nhất ở quy mô từ không có thành viên nào
đến một thành viên (tỷ lệ này chiếm 76,4%). Đồng
thời, từ kết quả nghiên cứu (thành viên nữ trong
HĐQT góp phần làm gia tăng hiệu quả hoạt động
công ty), cấu trúc HĐQT trong công ty nên có tỷ lệ
nữ giới thích hợp.

Cũng từ kết quả nghiên cứu (các thành viên
HĐQT có trình độ học vấn cao sẽ tác động tích cực
đến hiệu quả hoạt động công ty), các công ty niêm
yết nên bổ nhiệm cũng như tuyển dụng các thành
viên HĐQT có tri thức và trình độ chuyên môn cao.

Ngoài ra, các cán bộ quản lý ở các công ty niêm
yết cần được đào tạo nghiệp vụ QTCT. Chính sách
này 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 QTCT nói
chung.�
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