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TOM TAT

Héi dong qudn tri va ban kiém sods déng mét vai tro quan trong trong hoat déng cua doanh
nghiép, béi Vi né anh hudng dén hiéu qua hoat déng ciing nhw dinh huéng phdt trién cia doanh nghiép.
Nghién citu nay duwoc thuec hién nham khao sdt tdc déng trach nhiém cua héi dong quan tri va ban kiém
sodt lén hiéu qua doanh nghiép niém yét trén thi trwong chimg khodn. Mét bé dir liéu gom 200 doanh
nghiép cé gid tri von héa lén nhdt trén thi truong chirng khodn nam 2011 da dwoc thu thdp. Két qud
nghién ciru cho thdy ¢é méi nwong quan thudn gira trach nhiém cua héi dong quan tri va ban kiém sodt
va hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép. Nghién ciru ciing xem xét dén anh hwong cua yéu té nganh
cong nghiép lén moi lién hé gida trach nhiém cua héi dong quan tri va ban kiém sodt va hiéu qud hogt
déng cua doanh nghiép, két qua cho thdy cé bang chitng dé két ludn vé tic déng cua yéu té nganh cong
nghiép 1én moi lién hé giia trach nhiém cua hgi dong qudn tri va ban kiém sodt lén hiéu qua hoat déng
cua doanh nghiép.

Tir khéa: Trach nhiém cua héi dong quan tri va ban kiém sodt, hiéu qua doanh nghiép

ABSTRACT

Board of Directors and the Supervisory Board play an important role in the activities of the firm,
because they influence the operational efficiency as well as the development orientation of the business.
The study was conducted to survey the impact of the responsibilities of the board and the supervisory
board on the effectiveness of listed companies on the stock market. A set of data consisting of 200 firms
with the largest market capitalization on the stock market in 2011 has been obtained. The study results
showed the correlation between the responsibilities of the Board and the Supervisory Board and the
performance of the firm. The study also looked at the influence of industry factors on the relationship
between the responsibilities of the board and the supervisory board and the performance of the business.
The results showed that there is evidence to conclude the impact of industry factors on the relationship
between the responsibilities of the Board and the Supervisory Board on firm performance.

Keywords: Responsibilities of the board and the supervisory board, firm performance.
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1. Giéi thiéu

Trong nhitng nam gan day, Quan tri Cong ty
(Corporate Governance) la mot trong nhitng chu
dé dwoc cong ddng doanh nghiép dic biét quan
tam. Vi sy phat trién cia moi truong dau tu va
tai chinh toan cau ngay nay, dé dam bao thu hut
nguon von cla cac nha dau tu trong va ngoai
nudc Mot cach hidu qua, cac cong ty phai thiét 1ap
co ché quan tri cong ty phu hop voi nhiing quy
dinh vé khuén khd phap 1y di ban hanh, pht hop
v6i thong 16 qudc té tot nhat, ddng thoi, phai dwoc
cac chu thé cha chét trong thi truedng von tin cay.
Bén canh d6 quan tri cong ty tot s& gitp cho cong
ty tao duoc loi nhuan viing chic, ting cuong kha
nang phat trién, gip cic cong ty tao dung duoc
uy tin, thu hat duge d6i ngii lao dong tot va gén
b6 ho Véi cong ty.

Trong qua trinh quan tri cong ty, trdch nhi¢ém
cua Hoi dong quan tri (HPQT) va Ban Kiém soat
(BKS) dong vai tro quan trong. Thuc hién tét
trach nhiém cua HDPQT va BKS s€ nang cao viéc
thuc thi cong tc quan tri cong ty tir d6 1am tang
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Trén thé
gi6i di c6 nhidu nghién ctu vé tac dong cua
HDBQT va BKS 1én hiéu qua cua doanh nghiép
nhu nghién ctu cua Othman (2011) vé tac dong
cua cau trac HPQT va cong bd thong tin 1én higu
qua doanh nghiép trong cac nén kinh té dang phat
trién & Chau Phi, nghién ctru cta Rashid va ctg
(2010) vé thanh phan caa HPQT va hiéu qua
doanh nghiép ¢ Bangladesh. Bathula (2008)
nghién ctru mdi quan hé gitra cac dic diém nhu ty
Ié so hitu cia ban giam dbc, quy mo hoi dong
quan tri, quyén kiém nhiém cua giam ddc diéu
hanh, gigi tinh cia HPQT va hiéu qua doanh
nghiép. Vay tac dong that sy cua trach nhiém cua
HDBQT va BKS 1én hiéu qua cua doanh nghiép
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam 1a
nhu thé nao. Nghién ctru nay sir dung mo hinh hoi
quy tuyén tinh boi st dung bo dix lidu la 200
doanh nghiép c6 gia tri von héa 16n nhét trén thi
truong chimg khoan nam 2011 dé nhan dién su

tac dong cua trach nhiém cia HPQT va BKS 1én
hiéu qua doanh nghiép. Nghién cttu nay khong
chi dung lai ¢ viéc tim hiéu dic diém cia HDQT
ma hudng dén tim hiéu trach nhiém cia HDQT
va BKS tac dong nhu thé nao 1én hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép niém yét trén san ching
khoan Viét Nam.

2. Co s ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Khai niém vé trach nhiém caa HPQT
va BKS

Khuén khd quan tri cong ty can dam bao dinh
huéng chién lugc cua cong ty, giam sat co hiéu
qua cong tac quan ly cia HPQT va trach nhiém
ciia HDQT ddi véi cong ty va ¢6 dong. Co ciu va
hoat dong ciia HDQT & ting quéc gia va giita cac
qudc gia rat khac nhau. Mot sb qudc gia co
HPQT theo mo hinh hai cap tach chic nang kiém
soat va chirc nang quan 1y thanh hai co quan riéng
biét. Hé théng nhu vy thuong c6 “Ban Kiém
s04t” bao gdm cac thanh vién HDQT khong diéu
hanh va “Ban Giam dbc” bao gom toan bd cic
can bo quan 1y. Cac quéc gia khac c6 HDQT mot
cép “thdng nhat”, bao gom ca thanh vién HDQT
diéu hanh va khong diéu hanh. O mét sé quéc gia
con ¢6 mot bo phan riéng biét dugc thanh 1ap cho
muc dich kiém toan theo luat dinh. Cung voi
chién lugc chi dao cong ty, HDQT chu yéu chiu
trach nhiém giam sat hiéu qua cong tac quan 1y va
dem lai lgi nhuan thoa dang cho c¢6 dong ddng
thoi ngin ngira cac xung dot loi ich va can bang
yéu cau canh tranh cho cong ty. Dé HPQT c6 thé
thuc thi hiéu qua trach nhiém cta minh, ho phai
thuc hién viéc phan tich, danh gia mét cach khach
quan va doc lap. Mot trach nhiém quan trong
khac cua HPQT la giam sat cac hé thong duoc
xdy dung dé dam bao cong ty tudn thu cac luat 1&
¢6 lién quan, bao gdbm luat thué, canh tranh, lao
dong, moi truong, cong bang co hoi, sic khoe va
an toan lao dong. O mot sé qudc gia, cac cong ty
nhan thay viéc phan dinh rd rang trach nhiém cua
HPQT va Ban Giam dbc 1a rat hiru ich. HDQT
khong chi chiu trach nhiém déi véi cong ty va cb
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déng ma con c6 nhiém vy hoat dong vi loi ich cao
nhat ciia ¢ dong. Ngoai ra, HDQT phai quan tam
t6i va giai quyét cong bang loi ich ctia cac bén co
quyén loi lién quan bao gdm ngudi lao dong, chii
no, khach hang, nha cung cip va cong dong so
tai. Tuan thi cac tiéu chuan vé moi truong va xa
hoi 1a mot trong nhitng van dé thudc linh vye nay
(OECD, 2004).

2.2. Hiéu qua cua doanh nghiép

Khai niém vé hiéu qua hoat dong 1a mot chi dé
gdy tranh cai trong tai chinh bdi do y nghia rong
I6n cta né. Nghién ciru vé hiéu qua hoat dong
doanh nghiép xuit phat tir Iy thuyét to chirc va
quan tri chién lugc (Murphy, 1996). Hiéu qua
hoat dong do luong trén ca phuong dién tai chinh
va to chirc. Hiéu qua hoat dong tai chinh nhu tdi
da hoa loi nhuan, tdi da hoa loi nhuan trén tai san,
va tdi da hoa loi ich ctia c6 dong 1a van dé ct 16i
cua tinh hiéu qua cta doanh nghiép. Hiéu qua
hoat dong dugc do ludng bang téc do ting truong
doanh thu va thi phan, cho mét dinh nghia rong
hon vé& hiéu qua hoat dong. Viéc lya chon cach do
lwdong hiéu qua hoat dong cua cong ty c6 thé anh
huong dén két qua do luwong. Vi du, néu thi
truong ching khoan khong hiéu qua thi do luong
hiéu qua hoat dong theo gia tri thi truong sé
khong cho két qua tot.

Céc bién dai dién cho hiéu qua hoat dong phd
bién 1a ROA va ROE hay loi nhuan trén dau tu
ROI. Nhiing do luong hiéu qua hoat dong theo ké
toan nay dai dién cho cac chi sd tai chinh thu
dugc tir bang can ddi ké toan va bao céo thu nhap
dd duoc nhiéu nha nghién ciru s dung (Demsetz
va Lehn, 1985; Gorton va Rosen, 1995). Ngoai ra,
con ¢o cac do luong hiéu qua hoat dong khac
duoc goi la do luong hiéu qua hoat doéng thi
truong, nhu 13 gia mi ¢6 phan trén thu nhap mdi
cd phan (P/E), va chi s6 Tobin’s Q. Hiéu qua hoat
dong do ludong bang ROA va ROE thudng duoc
sir dung nhiéu nht.

2.3. Tdc dpng ciia trach nhi¢gm ciia HDQT va
ban kiém sodt lén hi¢u qud doanh nghiép

Theo hoc thuyét vé ngudi dai dién, quan hé
giita cac ¢d dong va ngudi quan 1y cong ty duoc
hiéu nhu 14 quan hé dai dién. M&i quan hé nay
dugc coi nhu quan hé hop dong ma theo dé cac
co dong (nhitng nguoi chi)) b nhiém, chi dinh
ngudi khac, ngudi quan 1y cong ty (nguoi thu uy),
dé thyc hién cong viéc quan 1y cong ty cho ho ma
trong d6 bao gém ca viéc trao tham quyén dé ra
quyét dinh dinh doat tai san cua coéng ty. Ly
thuyét nguoi dai dién cho rang, néu ca hai bén
trong mdi quan hé nay (c6 dong va ngudi quan 1y
cong ty) déu mudn ti da hoa loi ich ctia minh, thi
¢6 co s& dé tin ring nguodi quan 1y cong ty s&
khong 1uén luén hanh dong vi loi ich tot nhat cho
ngudi chy, tire cac cd dong va cong ty. Vi vi tri
Cuia minh, nguoi quan ly cong ty dugce cho la luén
c6 xu hudng tu loi va khong du siéng nang, man
can, va c6 thé tim kiém céc loi ich c4 nhan cho
minh hay nguoi thir ba chr khong phai cho cong
ty. Cac dac tinh ty nhién cta quan hé nguoi dai
dién dan dén gia thiét rang, cac c6 dong can giam
sat hoat dong cua ngudi quan 1y nhim dam bao
loi ich ctia minh. Trong khi d6, mot trong nhiing
chirc nang quan trong cia HPQT va ban kiém
soat 1a giam sat. Theo Hillman va Dalziel (2003),
cac hoat dong chinh cta chic nang giam sat cua
HPQT bao gém giam sat ban giam dbc, giam sat
viéc thuc thi chién luge dugc dé ra, 1ap ké hoach
lya chon ban giam déc, danh gia va khen thuong
ban giam ddc va cic can bd quan Iy cua doanh
nghiép. Thém nita, nd ciing dura ra mot khudn khd
cho viéc phan tich doanh nghiép lam thé nao dé
c¢6 thé phan biét giira loi ich cua chia s hiru (b
doéng, HDQT) va nguoi dai dién (cac nha quan 1y
cip cao). V4i chirc ning giam sat cia minh,
HPQT s& duong dau véi nhitng van dé& dugc néu
ra trong ly thuyét v& dai dién, lam giam chi phi
dai dién va cai thién hiéu qua doanh nghiép
(Fama va Jensen 1983).
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2.4. Bién kiém sost
2.4.1. Quy m6 doanh nghiép

Qui mé cua doanh nghiép c6 thé duoc do ludng
bang logarit cua tai san hoic logarit cua doanh
thu. Qui md doanh nghiép khac nhau dan dén
nhiing yéu t6 anh huong 1én né ciing khac nhau.
Doanh nghiép c6 quy mé 16n s& cé dugc lgi thé
nho quy mo, nghién ctru cua Titman & Wessels
(1988) cho thay rang doanh nghiép 16n s& d& dang
tham nhap thi truong va vay muon & diéu kién tot
hon so véi cac doanh nghiép nho. Short va
Keasey (1999) cho ring doanh nghiép c6 quy mo
I6n c6 nang lyc tai chinh 16n hon dé tao ra nhiéu
ngan quy noi bo so véi doanh nghiép c6 quy md
nhé hon, dan dén nhitng doanh nghiép nay cé thé
tranh dugc cac han ché vé tai chinh va c6 nhiéu
ngan quy hon cho cac cac dy an cé lgi l1am ting
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Nghién ctru
cua Zeitun va Tian (2007) da chi ra rang quy mo
cua doanh nghiép co tac dong dwong dén hiéu qua
doanh nghiép.

2.4.2. Pon by tai chinh

Grossman va Hart (1982) cho rang don bay tai
chinh dugc xem nhu mot tin hiéu rd rang vé hiéu
qua doanh nghiép. Pon by tai chinh d& cap téi
viéc doanh nghiép sir dung ngudn tai tro tir cac
khoan vay thay cho vén cé phan. Cac phép do
don by tai chinh 13 cong cu dé xac dinh xac suat
doanh nghiép mit kha ning thanh toan cac hop
ddng no. Doanh nghiép cang ng nhiéu thi cang co
nguy co cao mat kha ning hoan thanh nghia vu
tra ng. Noi cach khac, no qua nhiéu s& dan téi xac
sudt pha san va kiét qué tai chinh cao. Viéc ding
no thay cho vén chii s& hiru vi l3i suat ma doanh
nghiép phai tra cho nog duoc mién thué, trong khi
d6 ¢b tirc hay hinh thire thuong khac cho chu s
hitu bi danh thué. Trén nguyén tic néu ching ta
dung no thay cho vén chu s hitu s& giam duoc
thué doanh nghiép phai tra, lam ting hiéu qua cua
doanh nghiép. Pdng thoi chi phi st dung cua no
ré hon von chu s& hiru, do d6 khi ting ng s& lam

giam chi phi sir von va lam tang hiéu qua doanh
nghiép. Tuy nhién khong thé ting ty s6 nay lén
qua cao vi khi d6 doanh nghiép s€ roi vao tinh
trang tai chinh khong lanh manh, lam tang rai ro
cua doanh nghiép. Nghién ctru cua Zeitun va Tian
(2007) da chi ra rang don bay tai chinh c6 tac
dong am dén hi¢u qua doanh nghigp.

2.4.3. Tubi doanh nghiép

Hiéu qua ctia doanh nghiép cting bi anh huong
boi d¢ tudi cua doanh nghiép. Dua trén nén tang
vé vong doi cua doanh nghiép. Nhiing doanh
nghiép tré tudi co muc do khong chic chac lon
trong nhitng nim dau thanh lap, trong khi do6
nhitng doanh nghiép thanh 1ap 1au nam lai c6 su
on dinh cao, vi vay loi ich cua cha so hitu va nha
quan ly 1a dong nhat. Két qua lam giam chi phi
dai dién va lam tang hiéu qua cta doanh nghiép
(Mueller,1972). Mat khac theo Ang va ctg (2000)
nhitng doanh nghiép lau nam s& dat duoc hiéu
qua 16n hon bang cach giam chi phi so véi nhitng
doanh nghiép méi thanh lap. Nhu vay do tudi cua
doanh nghiép co6 tac dong dén hiéu qua cua doanh
nghiép.

2.4.4. Pic diém HPQT

Di c6 nhiéu nghién ctru lam séng to tic dong
clia cic dic diém HPQT dén hi¢u qua doanh
nghiép. Cu thé nghién ciru cua Bathula (2008) da
tim thdy mdi lién hé gitra dic diém cia HDQT
nhu quy mdé HPQT, quyén kiém nhiém cua giam
dbc didu hanh va giéi tinh véi hiéu qua cua doanh
nghiép ¢ New Zealand. Nghién cru Yamaneestri
va Herath (2010) vé dic diém HPQT va hiéu qua
doanh nghiép ¢ Thai Lan di tim ra mdi lién hé
giita thanh vién khong diéu hanh, quy mé HPQT,
quyén kiém nhiém cua giam dbc didu hanh va
hiéu qua doanh nghiép. Nhu viy dic diém cua
HDPQT c¢6 anh hudng 1én hiéu qua cta doanh
nghiép. Thong qua khao sat cac nghién ciru truge
day lién quan dén dic diém cia HPQT tac dong
dén hiéu qua hoat dong cua cong ty, tic gia s&
khai quat cac dac diém tac dong 1én hiéu qua cua
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doanh nghiép va dua ching vao lam cac bién
kiém soat tac dong 1én hiéu qua cua doanh nghiép
trong mo hinh nghién ctru nay.

Ty 1¢ s hivu vén ciia ban diéu hanh

Mot trong nhiing dic diém co ban cia tap doan
hién dai 1a sy tach bach gita s¢ httu va quan 1y,
dya trén nhitng nhan dinh cua Berle va Means
(1932). Su tach banh nay lam nd ra mau thuan loi
ich gitra nha quan 1y va c¢6 dong. Trong khi chu so
hitu luén mubn tdi da héa gia tri cua doanh
nghiép dé dem lai loi ich cho minh, thi ngudi
quan ly cong ty duoc cho 1a luén cé xu hudng tu
loi va khong du siéng ning, man can, va cé thé
tim kiém céc loi ich c4 nhan cho minh hay nguoi
thar ba ctiia minh chir khong phai cho cong ty. Mot
bién phap dé giai quyét mau thuan tiém tang giita
cd dong va nha quan 1y 1a lién két lgi ich cua ca
co doéng va nha quan ly (Davis va ctg, 1997).
Theo ly thuyét dai dién, su lién két loi ich giira co
déng va nha quan 1y c¢6 thé xuat hién nho su s
hitu ¢6 phan, n6 sé c6 tac dong manh mé dén nha
quan 1y, khuyén khich ho thuc hién c¢6 hiéu qua
vai tro quan ly trong cong ty tir d6 nang cao hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép.

Thanh vien HDQT djc lap

Da c6 nhiéu nghién ciru cho rang thanh vién
HDQT doc lap dong mot vai trd quan trong trong
viéc giam sat cac nha quan ly. Cac thanh vién
HPQT doc lap dwoc moi tham gia vao HDQT dé
giam sat cac nha quan 1y vi loi ich cua cac ¢
dong (Baysinger va Bulter, 1985). Baysinger va
Bulter dd khao sat méi quan hét giita cau trac
HDQT va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép va
dé nghi rang doanh nghiép nén c6 thém cac thanh
vién hoi ddng qua tri doc lap dé c6 duoc hiéu qua
cao hon. Nghién cuu cua Rosenstein va Wyatts
(1990) ciing cho thiy rang c6 mdi lién hé giira
thanh vién HDQT doc 1ap vai hiéu qua caa doanh
nghiép. Mak va Kusnadi (2005) phat hién ra ring
ty 1€ cac thanh vién HDQT doc lap cang cao thi
lién hé véi gia tri doanh nghiép cang 16n.

Quy mé HDQT

Quy mé HPQT la tong sé thanh vién HPQT,
thuong duge do bang logarit ty nhién s thanh
vién co6 trong HDQT. Nghién ctu cua Lipton va
Lorsch (1992) ung hé quy m6 HPQT nho, cho
rang quy mdé HPQT 16n phai dbi mat vai van dé
vé tinh diéu phéi va giao té ma do d6 lam giam
hiéu qua hoat dong cua cong ty. Jensen (1993) tan
thanh quy mé HPQT nhé bai vi n6 ¢6 hiéu qua
trong qua trinh ra quyét dinh va it gap van dé
trong giao tiép. Tuy nhién, cling c6 mot s6 nghién
ctru phat hién ra rang gita quy moé HPQT véi
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép c6 mdi
guan hé¢ tich cyuc. Singh va Harianto (1989) tim ra
rang HDQT c6 quy mod 1én gdp phan vao hiéu
qua doanh nghiép cao hon. Dalton va ctg (1999)
cling cho rang quy mdé HPQT c6 quan hé y nghia
véi hiéu qua caa doanh nghiép trong ca do luong
bang ké toan va thi truong. Ho cho ring HDQT
c6 quy md 16n s& ¢ thé dong gop cho cac mdi
lién két tét vai nhitng nguon luc bén ngoai.

Quyén kiém nhigm

Quyén kiém nhiém cua giam déc diéu hanh
Xuat hién khi giam ddc diéu hanh ciing gitr vai tro
la chu tich hoi dong quan tri. Mot ngudi dam
nhan ca hai vai tro c6 thé lam tang hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép do hé qua cua su lanh dao
rd rang. Tuy nhién 1y thuyét dai dién lai cho rang
khi chu tich HDQT ciing 14 giam ddc diéu hanh,
ong ta s& co du quyén luc dé diéu khién nhim
kiém nhiéu loi ich cho ban thin minh (Finkelstein
va D’Aveni, 1994). Mallette va Fowler (1992)
cho rang su kiém nhiém cua giam ddc diéu hanh
¢6 thé dan dén sy ro ri thong tin quan trong cua
doanh nghiép ra bén ngoai va diéu do6 sé tac dong
dén hiéu qua cua doanh nghiép. Brickley va ctg
(1997) d& nghi nén tach bach giira giam dbc diéu
hanh va chu tich HDQT. Sy tach bach d6 dem lai
ca nhitng chi phi va loi ich tiém ning, két qua
nghién ctru cho thay lgi ich tao ra do sy tach bach
it hon so V6i chi phi. Boyd (1995) tim ra rang su
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kiém nhiém cia giam ddc didu hanh thuc sy anh
huong dén hidu qua doanh nghiép.

Ty 1¢ ni¢ gigi trong héi dong qudn tri

Trong nhiing nghién ciru gan day, Smith va ctg
(2006) da tim ra thanh vién nit trong cia HBPQT
¢6 tac dong y nghia dén hiéu qua cua doanh
nghiép. Letendre (2004) mang téi y kién “gia tri
trong sy khac biét” cho réng cac thanh vién nir
cua HPQT sé mang téi cai nhin da dang trong
phong hop hoi dong va gay ra sy kich dong gidng
nhu nhitng cudc thao luan trong phong hop hoi
ddng. Phu nit c6 nhiéu cach nhin, cach danh gia,
cach truyén dat va giao tiép thong tin khac nhau.
Két qua 13, phu nit c6 thé trong rat binh thuong
khi gap phai nhitng cau hdi thong thuong va cod
thé dong gop nhiéu y kién khi gap phai nhitng van
dé hay quyét dinh quan Iy dac biét trong cac budi
chat van hay thao luan ma. Carter va ctg (2003)
dd tim ra mbi lién hé gitra tinh da dang vé gi6i
tinh va hiéu qua doanh nghiép. Nghién ctru Bonn
(2004) ciing da tim ra méi quan hé giira ti 1é thanh
vién nir trong HPQT va hiéu qua doanh nghiép.

Tudi ciia hgi dong qudn tri

Nhirng nghién ctru trong hanh vi t6 chic cho
thiy rang nhimg dic diém cua cac nha linh dao
cip cao anh hudng dén cac quyét dinh cua doanh
nghiép, dac biét la kha nang quéan 1y rui ro cua
doanh nghiép c6 thé nhan t4 thiét yéu anh huong
dén hiéu qua cua doanh nghiép.Trong mot nghién
ctru Vroom and Pahl (1971) da chirng minh dugc
nhitng nha quan 1y 16n tudi hon ¢ thé dé dang
tranh dwoc cac quyét dinh rii ro hon. Cung véi
quan diém trén, Child (1974) nhan xét ring céac
nha quan 1y 16n tudi hon ¢é xu hudng theo dudi
chién lugc ting truéng quy moé thidp mot cach
than trong, trong khi d6 cac nha quéan 1y tré thi dé
dang theo dudi cac chinh sach ting truong quy
md 16n dem lai nhiéu rai ro cho doanh nghiép.
Trong mot nghién ciru lién quan dén cac doanh
nghiép My (Faleye, 2007) da tinh ¢ kham pha ra

tudi cia HDQT c6 y nghia xac dinh gi4 tri cua
doanh nghiép.

3. Thiét ké nghién ctru
3.1. Dir liéu va thu thap dir ligu

Dir liéu dung cho nghién ctru bao gdm hai bo
dir liéu, dau tién la dir liéu bo chi s6 vé trach
nhiém ciaa HDQT dugc cham diém theo bo thang
do trach nhiém cua HPQT va BKS véi cac thong
tin thu thap duoc tir Biéu 1é va Quy ché quan tri
cong ty, bao cao thudng nién, bao cao cia HBDQT
va BKS,....Bo dir liéu thir hai la cac bién nghién
ctru con lai dugc thu thap tir bo dir liéu tai chinh
ké toan cua doanh nghiép da duoc cong b trén
san ching khoan hay trén website ciia cac doanh
nghiép niém yét tai san chimg khoan TP.HCM
(HOSE) va TP.HN(HNX). Cac doanh nghiép
dugc thu thap la nhitng doanh nghiép da niém yét
truéc ngay 31/12/2010. Mot mau gdm 200 cong
ty co gia tri von hoa Ion nhét trén thi truong
ching khoan nam 2011 s& duoc thu thap di liéu.
Trén co s& phan chia nganh dya theo trang web
www.hsc.com.vn, 200 coéng ty nay duoc chia
thanh 9 nganh cong nghiép khac nhau.

3.2. Xac dinh chi s6 trach nhiém hoi déng
quan tri va ban kiém soat

Bo thang do vé trach nhiém cia HDQT va BKS
dugc ké thira tir thang do trach nhiém cua hoi
ddng quan tri va ban kiém soat trong Bao céo Thé
diém Quan tri Coéng ty 2009, Phan E thudc
chuong trinh tur van coa IFC tai Pong A va Thai
Binh Dwong. Cuy thé thang do khai niém “Trach
nhiém HPQT” gdm 31 bién quan sat. Chi s trach
nhiém cua HPQT va BKS dugc téng hop tir 31
bién quan sat cua thang do trach nhiém cua
HDQT va BKS (Theo Phu luc G, Bdo cdo Thé
diém Quan tri cong ty nam 2009) tinh theo ty Ié
phan trim theo cong thirc 3.1. T thang do trach
nhiém HDQT va BKS cung cac dir liéu thu thap
duoc, sé& tién hanh chim diém dé xac dinh chi sé
trach nhiém cia HPQT va BKS. Qua trinh chim
diém duoc thyc hién 1am hai vong gdm vong dau
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chim chuyén siu va vong sau chim kiém tra
nham dam bao tinh khach quan va han ché sy chu
quan cua tirng danh gia vién.

Tréach nhiém hoi ddng quan tri va ban kiém soat
dé cap dén trong ting cau hoi dugc xem xét cham
diém trén thang do ba muc do: Chip hanh tot
(muc cao nhat cia thong 1 quan tri cong ty) — 2
diém; Chap hanh mot phan tét (mirc trung binh
ciia thong 1& quan tri cong ty, doi hoi it nhét tuan
thu luat phéap, quy dinh cua Viét Nam) — 1 diém;
va Khong chap hanh t6t, chip hanh thiéu higu
qué, chua c6 hay khong phu hop (muc thip nhat
ctia thong 1& quan tri cong ty) — 0 diém.

Trudng hop néu thong tin khong thu thap dugc
thong qua cac tai li€u cong khai hodc tai li€u
khong ton tai thi cau hoi lién quan ciing s& duoc
chiam diém coi nhu ‘khdéng chp hanh’ va cham 0
diém. Mot sb cau hoi yéu cau phuong an tra 1o 1a
¢6 hay khong. Trong tinh hubng nay, ciu tra loi
tich cuc s& nhan duoc 2 diém, va cau tra loi
khong tich cuc s& nhan duoc 0 diém.

N
2 D
RB;j =H— (31
2xN ™

Trong d6:

RB;: la diém trach nhiém HPQT cong ty j

Di: Piém sb cua bién quan sat thir i trong N
quan sat.

N: Sé quan st ciia cong ty da chdm

3.3. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru str dung phuong phéap phan tich hoi
quy dé kiém dinh cac gia thuyét vé mdi lién hé
gitra trach nhiém ctia HDQT va BKS 1én hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép. M6 hinh hdi quy
duoc xac dinh nhu sau.

Yi:[_))0+[_))1*RBi+B2*S|ZEi+B3*LEVi+B4*AGEi+B
5*OWN;i+Bs*INDi+p7*BSi+Bs*DUAL;+Bo*BAi+

10*FEi+B11*RBi*D+P12*RBi*Di+.. . +B1s*RBi*Dx
+gi (3.2)

Trong dé:

Yi: Hiéu qua hoat dong cuaa doanh nghiép thi i
duge do luong bing ROE, ROA va Tobin’s Q.
Tobin’s Q la ty sb giita gié tri thi truong va gia tri
thay thé cua téng tai san. Tobin’s Q thi xp xi
bang ti s6 (Thi gi4 cia von chu s hitu+Gia tri s6
sach cua téng no)/Tong tai san.

RBi: Trach nhiém caa HDQT va BKS cuta cong
ty i va dugc tinh toan bang diém trung binh cua
31 bién quan sat nhu cong thuc 3.1.

SIZEi: Quy mé doanh nghiép i duoc do bang
Logarith ty nhién cua tong tai san.

LEVi: Pon bay tai chinh cua doanh nghigp i
duoc do bang Téng no/ Tong vén chu s& hitu.

AGE;: Tudi cua doanh nghiép i duoc do bang
Logarith tu nhién ctiia s6 nam doanh nghiép dugc
thanh lap.

OWNi: Ty 1¢ so hitu von cua ban diéu hanh
doanh nghiép i duoc do bang tong sé ty I so hiru
cb phiéu cua cac thanh vién trong ban giam déc
va HDQT.

INDi: Thanh vién HDQT d6c lap cua doanh
nghiép i duoc do bang Sb thanh vien HPQT doc
1ap/Téng sb thanh vién HPQT.

BSi: Quy mé HPQT cua doanh nghiép i duoc
do bang Logarith ty nhién cua sé thanh vién co
trong HDQT.

DUALi: Quyén kiém nhiém gitra chu tich
HPQT va Giam dbc diéu hanh caa doanh nghiép
i co gia tri 1a 0 néu chu tich HPQT va giam dbc
diéu hanh 14 hai nguoi khac nhau va nguoc lai ¢6
gia tri bang 1 néu trang nhau.

BAi: Tudi cia HPQT cua doanh nghiép i dugc
do bang do tudi trung binh cua tit cac thanh vién
trong HDQT.
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FEi: Ty 1€ ni&t gi¢i trong HPQT cua doanh
nghiép i dugc do bang S6 thanh vién ni¥/Tong sé
thanh vién HDQT.

Po: Hang sé caa mé hinh héi quy, Bj: Cac hé sb
hoi quy cua cac bién, Di: Cac bién dummy nganh
cong nghiép va i Sai s6 ciia md hinh hoi quy.

4, Két qua va binh luin

4.1. Thong ké md ta va phan tich twong
quan

Thong ké mo ta cua tat ca cac bién sir dung
trong m6 hinh nghién ctru dugc trinh bay trong
Bang 4.1. Két qua cua bang 4.1 cho thdy muc d6
trach nhiém cia HPQT va BKS trung binh cua
200 doanh nghiép khao sat 1a 33.72%. Trong d6
doanh nghiép c6 sb diém cua trach nhiém cua
HPQT va BKS thip nhat 1a 9.68% va doanh
nghiép dat diém trach nhiém cua HDQT va BKS
cao nhat 1a 54.84%. Tu két qua nay cé thé thiy
duoc trach nhiém cia HPQT va BKS cna cac
doanh nghiép Viét Nam con kha thap.

Phan tich trong quan nham do luong méi lién
hé giita cac bién nghién ctru. Thyc hién phan tich
tuong quan bang phan mém Eviews 6.0 cho toan
bo dit liéu, két qua cho thiy trong cac bién kiém
soat thi hai bién LEV va SIZE c¢6 mbi tuong quan
thuan 1on véi hé sb twong quan 1a 0.68. Vi vay
khi dwa bién kiém soat nay vao phuong trinh hoi
quy, tac gia chi dua lan luot 1 trong 2 bién mdi
khi chay mé hinh hdi quy dé tranh tic dong da
cong tuyén.

4.2. Phan tich héi quy va kiém dinh gia
thuyet

4.2.1. Phan tich anh hwéng cia trach nhiém
caa HPQT va BKS

Trude tién, thuc hién hdi quy véi toan bd cac
quan sat trong tdp MAau, chua xét dén anh huong
cua yéu to nganh cong nghiép. Sau mo hinh hoi
quy tuong (g vai ba bién do luong hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép va hai bién kiém soat
LEV va SIZE lan lugt dugc phan tich. Két qua

phan tich cho thiy bién kiém soat LEV khong tac
doéng 1én ROE va Tobin’s Q, chi tac dong 1én
ROA. Téc dong lan luot cua bién kiém soat LEV
va SIZE 1én md hinh véi bién phu thugc ROA
déu la twong quan am, dong thoi dau ciing nhu
muc y nghia cua bién doc 1ap va cac bién kiém
soat déu khong ddi. Chinh vi vay tac gia chi trinh
bay trong nghién ctru 3 mé hinh hdi quy tuong
g vai ba bién phu thuoc va tac dong cua bién
kiém soat SIZE

Két qua hoi quy & Bang 4.1 cho thay, ddi voi
bién phu thugc la suét sinh 1oi trén von chi so
hitu ROE va suit sinh 1oi trén tong tai san ROA,
Vv6i mirc ¥ nghia 5% thi trach nhiém cua hoi dong
quan tri va ban kiém soat RB c6 anh huéng
duong 1én suat sinh 1oi trén von chu sé hitu ROE
va Suit sinh 10i trén tong tai sin ROA. Diéu nay
¢6 nghia 1a néu gia tang trach nhiém cua hoi dong
quan tri va ban kiém soat SB thi c6 thé gia ting
suat sinh 16i trén von cha sé hitu ROE va suét
sinh 10 trén tong tai san ROA cua cac cong ty

Bang 4.1: Két qué hdi quy mé hinh chwa xét

den anh hwong caa nganh cong nghiép

*: Véi mic Dependent Vaiables
y nghia 5% ROE ROA Tobin's Q
Independent | Coefficient | Coefficient | Coefficient
Variables p-value p-value p-value
C 0.089711 | 0.400097* | 0.339369
RB 0.367958* | 0.256836* | 0.888221*
SIZE -.042611* | -.048292* | -0.009763
AGE 0.086887* | 0.044295* | 0.12587
OWN 0.060711 0.017154 0.018542
IND -0.026281 0.00163 -0.113785
BS -0.050538 | -0.091715 | 0.096735
DUAL 0.063405* | 0.033858* | 0.106673*
BA 0.006907* | 0.003613* | 0.003643
FE -0.036015 | -0.015085 | 0.193461
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Adi- R g 1aa67% | 0.204996% | 0.089777%
squared
Prob(F- 1 4 600011* | 0.000000% | 0.001322*
statistic)

Xac xuat kiém dinh F cia mo hinh véi bién phu
thuoc ROE 1a 0.000011, diéu nay cho thdy md
hinh u6c lugng phi hop. Tri sé R squared higu
chinh 13 0.1446 cho thdy m hinh gidi thich dugc
khoang 14.46% su bién dong cua bién phu thudc
1a suat sinh 151 trén v6n cha s hiru. Twong tu,
xac xuat kiém dinh F cia mé hinh véi bién phu
thuoc ROA 1a 0.000, diéu nay cho thdy mo hinh
wéc lugng phu hop. Tri sé R squared hiéu chinh
12 0.225 cho thdy mé hinh giai thich tot khoang
22.5% sy bién dong cua bién phu thudc 1a suét
sinh loi trén tong tai san. Két qua hdi qui ciing
cho thay, tudi cua doanh nghiép AGE, tudi cua
hoi dong quan tri BA va quyén kiém nhiém giira
chu tich HPQT va Giam déc diéu hanh DUAL c6
anh huong cing chiéu trong khi d6 quy mé doanh
nghiép SIZE lai c¢6 anh huong ngugc chidu 1én
suat sinh 1o trén v6n chii s¢ hitu va suét sinh 1oi
trén tong tai san ROA cua cong ty voi mic ¥
nghia 5%. DPiéu nay c6 nghia 1a khi tudi cua
doanh nghiép cang cao, tudi cua HPQT cang 16n
va cong ty c6 chu tich HDQT kiém nhiém chic
vu Giam dbc diéu hanh thi s& lam ting suat sinh
I6i trén vén chi s¢ hitu va suét sinh 1oi trén téng
tai san cua cong ty, trong khi d6 quy md cua
doanh nghiép cang 16n s& lam giam suat sinh loi
trén von chii so hitu va suat sinh 10i trén tong tai
san cua cong ty. Cac bién ty 1& so hiru von cua
ban diéu hanh OWN, thanh vién HPQT doc lap
IND, quy mé hoi ddng quan tri BS va ty 1& nit
gidi trong hoi dong quan tri FE khong tac dong
1én sudt sinh 15i trén v6n cha s hitu va suat sinh
161 trén téng tai san voi mie v nghia 10%, do vay
khong c6 bang chimng cho thdy anh huong cua ty
6 s& hitu von cia ban diéu hanh, thanh vién
HDQT déc lap, quy mé HPQT va ty 1 nit gioi
trong HDQT 1én sudt sinh 1oi trén vén chi sé hiru

va suit sinh loi trén tong tai san cua doanh
nghiép.

Véi bién phu thuoc la ty sb giira gia tri thi
truong va gia tri thay thé cua tong tai san, xéac
xuat kiém dinh F cia md hinh 13 0.001322, diéu
nay cho thdy mé hinh uéc lugng pht hop. Tri sb
R squared higu chinh 14 0.0897 cho thdy mé hinh
giai thich tét khoang 8.97% su bién dong cua bién
phu thudc 1a ty I¢ gitra gia tri thi truong va gia tri
thay thé cuia tong tai san.Voi mirc ¥ nghia 5% thi
trach nhiém cua hoi dong quan tri va ban kiém
soat RB ¢6 anh huong duong 1én ty so giira gia tri
thi truong va gia tri thay thé cua tong tai san.
Diéu nay c6 nghia la néu gia tang trach nhiém cua
hoi déng quan tri va ban kiém soat thi co thé gia
tang ty 6 gitra gia tri thi truong va gia tri thay thé
cua téng tai san cia cac cong ty.

Két qua hoi qui ciing cho thdy quyén kiém
nhiém giira cha tich HDQT va Giam dbc diéu
hanh DUAL c6 anh huéng cung chiéu 1én ty sb
giita gia tri thi truong va gia tri thay thé cua tong
tai san Tobin’s Q clia cong ty voi mirc ¥ nghia
5%. Diéu nay c6 nghia 14 khi cong ty co chu tich
HDQT kiém nhiém chac vu Giam déc diéu hanh
thi s& 1am tang ty sb gitra gia tri thi truong va gia
tri thay thé cua téng tai san. Cac bién quy md
doanh nghiép SIZE, tudi cua doanh nghiép AGE,
ty 1& s& hitu von cua ban giam déc OWN, thanh
vién HPQT doc lap IND, quy md hoi ddng quan
tri BS, tudi cua hoi dong quan tri BA va ty 1& nit
gigi trong hoi dong quan tri FE khong tac dong
1én ty s6 giita gia tri thi treong va gia tri thay thé
cua tong tai san voi mic ¥ nghia 10%, do vay
khong c¢6 bang chimng cho thdy anh huong cua
quy md doanh nghiép, tudi cua doanh nghiép, ty
16 s& hitu von cua ban diéu hanh, thanh vién
HDQT doc lap, quy mé HPQT, tudi cuaa HDQT
va ty 1& nir gidi trong HPQT 1én suit ty 1& giira
gia tri thi trudng va gia tri thay thé cua tong tai
san.
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Tom lai, tir cac két qua phan tich hdi quy cho
thiy c6 mdi lién hé gitra trach nhiém cia HDQT
va BKS 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
dugc do bang suét sinh 151 trén von chu sé hitu
ROE, suét sinh 1oi trén tong tai san ROA va ty sd
giita gia tri thi truong va gia tri thay thé cua tong
tai san Tobin’s Q. Piéu nay ham y rang, cac cong
ty tai Viét Nam c6 thé gia ting trach nhiém cua
HPQT va BKS dé gia ting hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.Cé nhiéu yéu té can duogc cai
thién co thé gitp cho doanh nghiép gia tang trach
nhiém cia HDQT va BKS. Cac yéu té nay s&
dugc trinh bay trong phan két luan cua nghién
cliu

4.2.2. Phan tich anh hwéng caa cac yéu té
nganh cong nghiép

Do ban chit va mirc do hoat dong cua cac
doanh nghiép ¢ cac nganh cong nghiép khac nhau
la khac nhau, c6 thé dan dén murc do trach nhiém
cua HPQT va BKS va anh huéng cta noé 1én hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép la khac nhau. Vi
du cac doanh nghiép thuoc nganh tai chinh nhu
ngan hang thi mac do doi hoi vé trach nhiém
HDQT va BKS cao hon so véi cac nganh khac,
tac dong cua thong tin vé trach nhiém cia HDQT
va BKS ddi véi doanh nghiép réat Ién, gia cb
phiéu cua nhirng doanh nghiép nay rat nhay cam
V6i nhimng thong tin lién quan dén trach nhiém
cia HPQT va BKS. Nghién ctru Othman (2010)
da chi ra rang c6 tac dong ciia nganh cong nghiép
1én méi quan hé gitra cau tric va sy minh bach
thong tin cia HPQT va hiéu qua doanh nghiép.

Trong phan nay nghién ctru s& phan tich anh
hudng cua yéu té nganh cong nghiép 1én mbi lién
hé gitra trach nhiém cia HPQT va BKS va hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép. Bé thuc hién
diéu nay, ching ta dinh nghia cac bién dummy Di
dac trung cho cac nganh cong nghiép. Vi trong
mau nghién cru gom 9 nganh cong nghiép khac
nhau, do d6 chiing ta dinh nghia 8 bién dummy 13
D1, D2,..., D8. Cac bién dummy Di dugc gan gia
tri bang 1 khi cong ty thudc nganh cong nghiép

thir i va dugc gan gia tri bang 0 trong trudong hop
nguoc lai.

Vi myc tiéu 1a nghién ctru anh huong cua yéu tb
nganh cong nghiép 1én mdi lién hé giita trach
nhiém cia HDQT va BKS véi hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép, do d6 ching ta st dung cac
bién twong tac thay vi sir dung cac bién dummy
D; trong phuong trinh hoi quy. Céc bién tuong tac
duoc tao ra boi su két hop gitta cac bién dummy
va bién doc lap. Ung véi bién doc lap trach nhiém
cia HPQT va BKS ta c6 cac bién twong tac
twong Ung 1a RB*Di.Tuong ty nhu phan trudc,
ching ta u6c luong lan lugt ba mo hinh hoi quy
dé xac dinh anh huong cia yéu té nganh cong
nghiép 1én mdi lién hé giira bién trach nhiém cua
HDQT va BKS véi hiéu qua hoat dong ciaa doanh
nghiép. Két qua ciaa ba mo hinh hdi quy duoc
trinh bay ¢ Bang 4.2

Tir két qua hdi quy & Bang 4.2 cho thay, dbi véi
bién phu thuoc 1a suit sinh 1oi trén von chu so
htru ROE, voi muc y nghia 5% thi trach nhiém
ciia HPQT va ban kiém soat RB c6 anh huong
cung chiéu 1én sudt sinh 1oi trén von chua s hiru
ROE véi hé s hoi quy la 0.298264 va p-value la
0.0104. Piéu nay c6 nghia la néu gia ting trach
nhi¢m cia HDQT va ban kiém soat RB thi c6 thé
tac dong lam tang suét sinh 1oi trén von cha s
hitu cua doanh nghiép. Lién quan dén bién kiém
soat, ching ta nhan thdy quyén kiém nhiém giita
chu tich HPQT va Giam dbc diéu hanh DUAL,
tudi cua hoi ddng quan tri BA c6 anh huéng cung
chiéu 1én suét sinh 15 trén téng tai san cua doanh
nghiép véi mic y nghia 5%. Cac bién quy mo
doanh nghiép SIZE, tudi doanh nghiép AGE, ty &
s& hitu vén cia ban diéu hanh OWN, thanh vién
HPQT doc lap IND, quy md hoi ddng quan tri BS
va ty 1& nir gioi trong hoi ddng quan tri FE khong
tac dong 1én suat sinh 10i trén vén cha sé hitu va
suat sinh 1oi trén tong tai san véi muc ¥y nghia
10%, do vay khong c6 bang chirng cho thiy anh
huéng cia quy mod doanh nghiép, tudi doanh
nghiép, ty Ié s& hitu von ciia ban diéu hanh, thanh
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vién HDQT doc lap, quy mo HPQT va ty 1€ nix
gi6i trong HDQT 1én suét sinh 15i trén von chu so
htru caa doanh nghiép.

Két qua hoi qui ciing cho thiy xac xuét p-value
cla tit ca cac bién tuong tic déu bé hon 5%,
ngoai trr ba bién tuong tac RB*D1, RB*D, va
RB*D; c6 p-value lan luot la 0.394, 0.130 va
0.110. Trong khi d6 cac bién tuong tac con lai
déu co h¢ sb hoi quy dwong. Piéu nay c6 thé dan
dén két luan rang véi muc ¥ nghia 5% thi mirc do
anh huéng cua trach nhiém cua HPQT va BKS
1én sudt sinh 10i trén tong tai san cua cac doanh
nghiép thuoc cac nganh Hang tiéu dung tng voi
bién D,, nganh Cong nghiép @ng Véi bién Ds,
nganh Y té ung véi bién Ds, nganh Nguyén vat
lieu wng vai bién Ds va nganh Dau khi tng voi
bién Dg I3 manh hon cac doanh nghiép thudc cac
nganh tai chinh tng vai bién Di, nganh Cong
nghé thong tin tng véi bién D4 va nganh Dich vy
tiéu dung ng voi bién Dy.

Déi vai bién phu thudc 1a suat sinh 1oi trén téng
tai san ROA, x4c xuét kiém dinh F ciia mo hinh la
0.000 cho thiy mé hinh wdc lugng phi hop. Tri
s6 R squared hiéu chinh la 0.426 cho thiy mo
hinh giai thich dugc khoan 42.6% sy bién dong
cua bién phu thugc.véi mirc y nghia 5% thi trach
nhiém cua hoi dong quan tri va ban kiém soat RB
c6 anh huéng cung chidu 1én suat sinh 10i trén
téng tai sin ROA véi hé sb hdi quy la 0.197026
va p-value 1 0.0009. Diéu nay c6 nghia la néu gia
tang trach nhiém cua HPQT va ban kiém so4t RB
thi co thé tac dong lam ting suét sinh 151 trén téng
tai sain ROA cua doanh nghiép. Lién quan dén
bién kiém soat, chung ta nhan thiy qui mé doanh
nghiép SIZE c6 anh huong nguoc chidu vai suat
sinh 101 trén tong tai san cua doanh nghiép véi
muc ¥ nghia 5%. Trong khi dé tudi cua hoi ddng
quan tri BA c6 anh huong cung chidu 1én suat
sinh 101 trén tong tai san cua doanh nghiép véi
muc y nghia 10%. Cac bién tudi doanh nghiép
AGE, ty 18 s& hitu vén cia ban giam déc OWN,
thanh vién HDQT doc lap IND, quy mé hoi dong

quan tri BS, quyén kiém nhiém giira chu tich
HPQT va Giam ddc diéu hanh DUAL va ty 18 nir
gigi trong hoi dong quan tri FE khong tic dong
1én sudt sinh 15i trén v6n cha sé hitu va suat sinh
I6i trén tong tai san véi mic y nghia 10%, do vay
khong c¢6 bang chimng cho thidy anh huong cua
tudi doanh nghiép, ty 18 so hitu vén cua ban giam
dbc, thanh vien HPQT doc lap IND, quy md
HDPQT, quyén kiém nhiém gitra chu tich HPQT
va Giam dbc didu hanh va ty 1& nir gi¢i trong
HDQT 1én suét sinh loi trén tong tai san cua
doanh nghiép.

Két qua hoi qui ciing cho thiy xac xuét p-value
clia tit ca cac bién tuong tic déu bé hon 5%,
ngoai trir hai bién tuong tic RB*D; va RB*D7 ¢o
p-value lan luot la 0.08 va 0.13. Trong khi d6 cac
bién tuong tac con lai déu c6 hé s6 hdi qui duong.
Diéu nay co thé dan dén két luan rang voi muc y
nghia 5% thi mic d6 anh hudng cua trach nhiém
cua HDQT va BKS 1én suit sinh 10i trén tong tai
san cua cac doanh nghiép thuéc cac nganh Hang
tiéu dung wng véi bién D, nganh Cong nghiép
g véi bién D3, nganh Cong nghé thong tin tng
v6i bién Da, nganh Y té Gng véi bién Ds, nganh
Nguyén vat liéu ung voi bién Ds va nganh Dau
khi tng véi bién Dg 1a manh hon cac doanh
nghiép thudc cac nganh Tai chinh tng véi bién
D; va nganh dich vu tiéu dung tng vai bién D-.

Bang 4.2: Két qua hdi quy mé hinh xét dén

anh hwéng cia nganh cong nghiép

*: Véi mic Dependent Variables
¥ nghia 5% ROE ROA Tobin's Q
Independent | Coefficient | Coefficient | Coefficient
Variables p-value p-value p-value
C -0.166855 | 0.255006* | 0.692938*
RB 0.298264* | 0.197026* | 0.407593*
SIZE -0.018209 0.03?:413* -0.024454
AGE 0.038293 | 0.015649 | 0.023669
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OWN 0.040537 0.004945 0.021411
IND -0.027352 | -0.004553 | -0.090814
BS 0.002579 | -0.052117 | -0.245027
DUAL 0.047883* | 0.017463 0.007277
BA 0.005230* | 0.002233 | 0.000591

FE -0.065506 | -0.039603 | -0.083372
D1RB 0.029834 0.031161 | 0.638615*
D2RB 0.131988* | 0.087443* | 0.690866*
D3RB 0.118397* | 0.077038* | 0.606601*
D4RB 0.093637 | 0.066980* | 0.663158*
D5RB 0.090148* | 0.074287* | 0.738652*
D6RB 0.181418* | 0.139688* | 0.620554*
D7RB 0.148677 0.071627 | 0.519976*
D8RB 0.231958* | 0.104035* | 0.622088*

Adjusted
0.288394* | 0.426123* | 0.705206*
R-squared
Prob
0.000000* | 0.000000* | 0.000000*
(F-statistic)

Véi bién phu thudc la ty sb gitra gia thi truong
va gi4 tri thay thé cua tong tai san, véi muac ¥
nghia 5% thi trach nhiém cua HPQT va ban kiém
soat RB ¢6 anh huong cung chiéu 1én ty sb gita
gia tri thi trudong va gia tri thay thé cua téng tai
san (Tobin’s Q) véi hé sé hoi quy la 0.407593.
Diéu nay c6 nghia la néu gia tang trach nhiém cua
HPQT va ban kiém soat RB thi c6 thé tac dong
lam ting gia tri thi truong va gia tri thay thé cua
tong tai san. Lién quan dén bién kiém soat, chung
ta nhan thiy tat ca cac bién kiém soat déu co gia
tri p-value I6n hon 10%. Piéu niy ¢ nghia 1a véi
muc y nghia 10% khong c6 bang ching cho thay
anh huéng cua quy mé doanh nghiép SIZE, tudi
doanh nghiép AGE, ty 1& so hitu vén cua ban
giam doc OWN, thanh vién HPQT doc lap IND,
quy md hdi ddng quan tri BS, quyén kiém nhiém
gitta chu tich HPQT va Giam ddéc diéu hanh

DUAL, tudi cua hoi dong quan tri BA va ty 1¢ nix
giéi trong hoi ddng quan tri FE 1én ty s giira gia
tri thi truong va gia trj thay thé cua tong tai san.

Két qua hoi qui ciing cho thay xac xuét p-value
cla tat ca cic bién tuong tic déu nho hon 5%.
Piéu nay c6 nghia la c6 anh huong cua yéu té
nganh Cong nghiép 1én mbi lién hé giita trach
nhiém cia HPQT va BKS véi ty s giira gia tri
thi trueong va gia tri thay thé cua téng tai san. Xac
xuét kiém dinh F cia mo hinh la 0.000 cho thiy
md hinh wdc lwong phu hop. Tri s6 R squared
hiéu chinh la 0.705 cho thidy mo hinh giai thich
dugc khoang 70.5% su bién dong cua bién phu
thuoc

Tir cac két qua phan tich hoi quy xac dinh anh
huong cua yéu té nganh cong nghiép 1én mbi lin
hé gitra trach nhiém cua HPQT va BKS va hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép, chang ta co thé
thiy rang c6 bang chimg dé c6 thé két luan vé tac
dong cua yéu té nganh cong nghiép 1én mdi lién
hé nay. Diéu nay c6 thé giai thich la do ban chat
va mirc d6 hoat dong cua cac doanh nghiép ¢ cac
nganh cong nghiép khac nhau la khac nhau, co6
thé dan dén muc do trach nhiém cua HPQT va
BKS va anh hudng cua né 1én hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép 1a khac nhau. Déi vai bién phu
thuoc la ROE va ROA thi ¢ bang chiing cho thiy
€6 nhitng nganh cong nghiép khong tac dong lén
méi quan hé giira trach nhiém cua HDQT va BKS
véi bién phu thuéc nhu nganh tai chinh, dich vu
tiéu dung va cong nghé thong tin. Dbi vai bién
phu thugc la Tobin’s Q thi c6 bang ching ring
yéu té nganh cong nghiép tac dong 1én mdi quan
hé giira trach nhiém cua HDQT va BKS véi bién
phu thugc Tobin’s Q. Doanh nghiép thudc nhitng
nganh co6 tac dong cua trach nhiém cua HPQT va
BKS 1én hiéu bién phu thudc Tobin’s Q cao hon
nganh khac can cai thién hon nita mic d6 trach
nhiém cia HPQT va BKS dé thu hut thu hat
nguon von cia cac nha dau tu trong va ngoai
nudc mot cach hiéu qua.
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Nhu vay tir cac két qua phan tich ciia mé hinh
hoi quy chang ta két luan ang ho gia thuyét Hi:
Trach nhiém cua HDPQT va BKS co tac dong
duwong [én hiéu qua doanh nghiép.

KET LUAN

HDBQT va BKS dong mét vai tro quan trong
trong hoat déng cua doanh nghiép. Nghién ctru
nay huéng dén nhan dién tac dong trach nhiém
cia HPQT va BKS 1én hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép dugc do lwdong bang hai chi sb
ROA va Tobin’s Q. Két qua nghién ctru cho thay
ring trach nhiém cua HPQT va BKS c6 mbi
tuong quan thuin véi hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Nhu vay cai thién trach nhiém cua
HPQT va BKS thi ¢6 thé lam ting hiéu qua hoat
dong cua cong ty. Ngoai ra két qua nghién cau
ciing cho thiy c6 bang chung vé anh husng cua
yéu t6 nganh cong nghiép 1én mdi lién hé giira
trach nhiém cia HPQT va BKS véi hiéu qua hoat
dong cuaa doanh nghiép.

Dé cai thién trach nhiém cua HPQT va BKS
doanh nghiép c6 thé tap trung vao mot s6 véan dé
sau. Dau tién doanh nghiép phai c6 mot qui ché
quan tri cong ty day du, dé cap rd rang dén vai
tro, trach nhiém cua HPQT va BKS, qui dinh rd
vai trd cua su phdi hop gitta HDQT, BKS va ban
giam déc doanh nghiép nhim muyc dich diéu
hanh, quan tri, giam sat va danh gia trong sudt
qua trinh van hanh doanh nghiép. Sy hién dién
cua thanh vién HPQT doc lap dong vai tro quan
trong. Theo quy ché quan tri cua OECD thi ¢o it
nhat 1/3 sb thanh vién trong HDQT la doc lap.
Cac doanh nghiép Viét Nam cin gia ting sb
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