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Bai viét nghién clu tac dong cla thanh vién doc lap hoi déng quan tri dén hiéu qua hoat dong
cla cac doanh nghiép niém yét trén s& giao dich ching khoan thanh phé H6 Chi Minh trong giai
doan tlrnam 2012 dén 2018. Mau nghién ctu la dang dt liéu bang khéng can bang véi 1693 quan
s4t. Phuong phap udc lugng GMM hé théng dugc st dung dé kiém soat ndi sinh, cac khuyét tat
khac trong mo hinh nghién ctu va pht hgp véi dang di liéu cé thai gian ngan, s6 lugng doanh
nghiép nhiéu. Két qua nghién ctiu cho thay thanh vién déc lap lam giam hiéu qua hoat dong cla
cac doanh nghiép. Bén canh d6, nghién ctu kiém tra sy tac déng clia s6 lugng thanh vién doc lap
dén hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép niém yét. Bay clng la déng gbp mdi clia nghién cdu.
Cu thé, cdc doanh nghiép c6 mét hodc hai thanh vién déc lap lam gidm hiéu qua hoat dong, cé y
nghia théng ké. Song, cac doanh nghiép cé tir ba thanh vién déc lap chua tim thay su tac dong
lam gidm hiéu qua hoat dong clia cac doanh nghiép. Nhu vay, cac thanh vién doc lap chua thé
gbp phan ho trg cai thién hiéu qua hoat dong doanh nghiép moét phan do su bat can xiing théng
tin giCra Ngudi NGI bd va ngudi bén ngoai, va do nang luc quan tri clia cac thanh vién. Béng thai,
nghién cu dua ra ham y chinh sach rang dé€ phét huy hiéu qua vai tro clia thanh vién doc lap quan

tri v&i hiéu qua hoat déng clia doanh nghiép.

Tuw khoa: thanh vién doc lap hoi déng quan tri, hiéu qua hoat dong, doanh nghiép niém yét

GIGI THIEU

Thanh vién doc lap hoi dong quan tri bat nguédn tu
My khi c6 su phén tan quyén s& hitu trong cac cong
ty ¢6 phan. Hoi dong quan tri c¢6 s6 lugng cac thanh
vién bén ngoai nhiéu hon céc thanh vién truc tiép diéu
hanh phé bién & My til nhitng nim 1960'. Thanh
vién doc lap hoi dong quan tri dugc hiéu 13 thanh
vién khong truc tiép hodc gian tié€p c6 mdi quan hé véi
cong ty thong qua cac thanh vién khac trong hdi dong
quan tri ctia cong ty*. Do d6, thanh vién doc lap gitt
vai tro cOt 161 trong viéc nang cao hiéu qué hoat dong
ctia hoi dong quan tri va gidm thiéu chi phi dai dién
trong doanh nghiép qua viéc ting cudng gidm sit>>.
Nho d6, hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép dugc cai thién. Cho dén ngay nay, thanh vién
doc 1ap hoi dong quan tri tré nén phé bién & cic quéc
gia trén thé gidi, song cac nghién ctu ly thuyét va bing
chiing thuc nghiém vé vai tro cta thanh vién doc lap
déi v6i hiéu qua hoat dong van con tranh cii'. Mot sé
nghién ctiu cho théy thanh vién doc 14p hoi ddng quan
tri lam gia tang hiéu qua hoat ddng cta cdc doanh

*https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/b3f84d89-541a-45cc-a7
db-41a20c021763/IFC_Indicative_Independent_Director_Definitio
n_062719.pdffMOD=AJPERES&CVID=mKqqtn W

nghiép*~. Ngugc lai, mot s nghién ctiu khac dua ra
két qua rang thanh vién doc 1ap hoi dong quan tri tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong ctia cac doanh
nghiép *8-14, Bén canh d6, cdc nghién ctiu chi yéu
tap trung vao ty 1é thanh vién doc lap trong hoi dong
quan tri, chua quan tdm dén s6 lugng thanh vién doc
1ap c6 tai doanh nghiépﬁ.

& Viét Nam, céc doanh nghiép dang trong chuyén dsi
¢6 nhiing nét tuong déng véi cac nudc dang phat trién
khéc vé cac co ché quan tri bén ngoai va moéi trusng
kinh doanh. Co ché gidm sit quan tri bén ngoai van
chua ddy du, va thanh vién doc lap hoi dong quan
tri ddng mot vai trd quan trong trong quan tri doanh
nghiép d€ giam thiéu chi phi dai dién va ting cuong
chit lugng hé thdng quén tri doanh nghiép 3. B&i vay,
v6i mong mudn giup doanh nghiép c6 co ché giam
sat dé nang cao hiéu qua hoat ddong, Nha nudc da quy
dinh diéu kién, co ché hoat dong ctia thanh vién doc
lap hoi dong quan tri trong Lu4t doanh nghiép 2014.
Sau dd, nam 2017 B9 tai chinh tiép tuc ban hanh théng
tu 95/2017/TT-BTC huéng dan mét s6 diéu cia Nghi
dinh 71/2017 huéng dan vé quan tri cong ty dp dung
v6i cong ty dai chung do c6 hiéu lyc tii ngay 6/11/2017
dé quy dinh chit ché hon vé s6 lugng thanh vién hoi

Trich dan bai bao nay: Yén N H, Thanh N P. Thanh vién déc lap héi déng quan tri va hiéu qua hoat
déng ctia cic doanh nghiép niém yét trén S& Giao dich Chiing khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Sci.

Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 5(4):1881-1891.
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dong quan tri doc 14p. Sau khi c6 nhiing quy dinh méi
ban hanh, liéu hoi dong thanh vién doc 1ap c6 thuc
su giup cai thién hiéu qua doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam khong? Céu hoi nay dén nay van chua c6
nhiéu nghién ctu thyc hién tai thi truéng méi ndi nhu
Viét Nam?. Trong bai nghién cu nay, nhém tac gia
khai théc tim hiéu sy tdc dong ctia thanh vién doc lap
hoi dong quan tri dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép.

Sau phén 1 gidi thiéu, nghién ctiu dugc cdu tric gom
bdn phan: Phan 2 dé cap dén béing chiing thuc nghiém
dé phat trién céc gia thuyét nghién ctiu. Phin 3 trinh
bay vé dic diém cta mau nghién ctiu, x4y dung cic
bién va mo hinh nghién cttu. Phan 4 dua ra két qua
nghién ctiu, nhiing phén tich vé két qua lién quan.
Cudi cung, phan 5 dua ra cac két luan.

CO SO LY THUYET VA BANG CHUNG
THUC NGHIEM

Ly thuyét vé su tac déng cta thanh vién doc
lap dén hiéu qua hoat déng

Trong hé théng cac hoc thuyét tai chinh, hai hoc
thuyét c6 thé gidi thich sy tdc dong ctia thanh vién doc
14p dén hiéu qué hoat dong doanh nghiép: ly thuyét
vin dé ngusi dai dién '° va Iy thuyét ngusi quan Iy 6.
Hai ly thuyét c6 quan diém tri ngugc nhau vé méi
quan hé gitia thanh vién doc 14p va hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép. Cu thé nhu sau:

Ly thuyét vin dé nguoi dai dién

Hinh thtc cdéng ty ¢§ phén tach roi gifia ngudi chu
s& hiiu von va nhiing ngudi quan ly hay diéu hanh
trong doanh nghiép (cac c6 dong). iéu nay lam phit
sinh cdc mau thudn va xung dot lgi ich gitta céc 8
dong va ban lanh dao doanh nghiép '°. Nhiing mau
thudn va xung dot loi ich lam gia ting chi phi dai
dién, tu d6 lam gidm hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép. Khi d6, quan tri doanh nghiép (corporate
governance) da ra doi, va dugc xem 13 mot hé thong
gidm sat va lam cin bang l¢i ich nhdm gidi quyét vin
délgi dung quyén han ctia ngudi quén ly va gidm thiéu
xung d6t lgi ich gitia c8 ddng va ngusi quan ly 7. Tuy
nhién, toan bo hoi dong quan tri ctia doanh nghiép
la ngudi ndi bo lam hé thong quan tri cong ty bi méo
md, xuit hién thém nhiéu gian l4n. Do d6, theo ly
thuyét vin dé dai dién cin dua thém cdc thanh vién
doc lap vao hoi dong quan tri ctia doanh nghiép dé
gidm sat hoat dong ctia ban di€u hanh. Cac thanh
vién doc 1ap thudng la cac chuyén gia trong mot linh
viic nhat dinh, c6 thé phat huy stic manh chuyén mén
trong viéc giam sat cac quyét dinh va thyc hién cac
quyét dinh clia ngudi quan ly/ban diéu hanh'8. Tt
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do, lam giam bét chi phi dai dién va gia tang hiéu qua
hoat ddng ctia doanh nghiép.

Ly thuyét quan ly

Theo ly thuyét quan ly, cdc nha quan ly doanh nghiép
c6 nghia vu béo vé 1gi ich cho cdc ¢§ dong trong doanh
nghiép, thuc hién cdc muc tiéu t6i da hoa gid tri doanh
nghiép. Dong thdi, cic nha quén ly doanh nghiép cd
cung loi ich v6i cdc ¢§ dong. Do d6, ho khong nhit
thiét phai thuc hién cdc hanh dong cho muc tiéu cd
nhan, va ho déng tin céy, c6 ddng co1am viéc vi nhiing
ngudi chi s6 hitu doanh nghiép '°. Tt 6, ly thuyét
quan Iy goi ¥ rang viéc quan ly diéu hanh t6i wu nhét
khi héi dong quan tri c6 quyén luc t8i cao. Vi vy,
cac thanh vién doc 14p héi dong quan tri la khong can
thiét, va khong lam cai thién hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép boi cdc nha quan ly da thuc hién quan
tri tai chinh hiéu qua vi muc tiéu ctia cht s& hitu '%1°,
Nhu véy, cac ly thuyét van con tranh cai vé sy tac
dong ctia thanh vién doc 14p dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép. moét mit ly thuyét dai dién cho ring
thanh vién doc 14p cé tic dong tang hiéu qua hoat
dong doanh nghiép. Mat khéc, ly thuyét quan ly cho
rdng thanh vién doc 1ap khong cin thiét va khong gitp
cai thién hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

Béng chiing thuc nghiém su tac déng cha
thanh vién doc lap héi dong quan tri dén
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép

Méi quan hé gitia cdu truc hoi ddng quan tri va hiéu
qué hoat dong doanh nghiép la mét trong nhiing cha
dé dugc nghién ctu nhiéu nhét trong linh vuc tai
chinh doanh nghiép trong hai thap ky vita qua®. Tuy
nhién, cic két qua nghién ctu lién quan dén moi
quan hé gitia thanh vién doc lap hoi dong quan tri
va hiéu qué hoat dong doanh nghiép con trai ngugc
nhau. Hau hét cac nghién ctiu ban dau trén cac doanh
nghiép tai My cho két qua ring tdc dong cta thanh
vién doc lap dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép
la khong c6 y nghia thong ké ctia Bhagat S va Black
B nam 1999; Bhagat S va Black B nam 2001; Her-
malin BE va Weisbach MS ndm 1991; MacAvoy va
cong su nim 1983391120 hojc thanh vién doc lap
anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép nhu nghién ctiu ciia Agrawal A va Knoeber
CR nidm 199621, Ngoai trit ¢6 nghién ctiu sy kién ctia
Agrawal A va Knoeber CR nim 19962 khing dinh
riang gid c6 phiéu ting 0.2% khi céc thanh vién doc
lap dugc bé nhiém vao hoi dong quan tri, va nghién
ctiu clia Core JE va cong su nim 199922 chiing minh
rdng c6 méi tuong quan duong gitia ty 1é phan trim
thanh vién doc lap véi ty s6 M/B ctia doanh nghiép.
Mot s6 nghién ctiu khac cho thdy anh hudng tiéu cuc
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cua thanh vién doc lap dén hiéu qua hoat dong ctia
doanh nghiép, ching han nhu nghién citu tai My cta
Baysinger BD va Butler HN nam 1985; Chaganti RS va
cong su nim 19852324, Cac két qua nghién ctiu trai
chiéu nhau 1a do m¢t s6 nguyén nhan sau day. Thua
nhét, thanh vién doc lap 1a yéu t6 noi sinh '>13. Cu
thé theo Hermalin BE va Weisbach MS niam 1988 12
dua ra ly thuyét va bang chiing thuc nghiém v€ hiéu
qua hoat dong doanh nghiép kém lam ting s6 lugng
thanh vién doc l4p. Lic nay, vai tro clia cac thanh vién
doc lap khong thé duge nhan ra do bi 1dn at boi hiéu
qua hoat dong doanh nghiép kém trong qua khi. Vi
vay, kho c6 thé xdc dinh dugc mdi quan hé nhan qua
gilia cac thanh vién ho¢i dong quan tri véi hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép. Thu hai, khong phai tat
ca cac thanh vién doc lap déu thuc hién tét chiic ning
gidm sat. Mot phan phu thudc vao nang luc, ky nang
ctia cac thanh vién doc lap. Dong thai, cac gidam déc
diéu hanh (CEO) c6 thé tham gia vao viéc lua chon
céc thanh vién hoi dong doc lap 2> Cudi cung, cac
nghién ctiu giai doan d4u khong tim thiy méi quan
hé gitia cac thanh vién doc l4p va hiéu qua hoat dong
doanh nghiép c6 thé do vai trd ctia thanh vién doc lap
chua thuc su dugc phat huy trong béi canh do.

Céc nghién cttu ly thuyét va thuc nghiém sau nay mé
rong nghién ctiu méi quan hé gitta cac thanh vién doc
14p va hiéu qua hoat dong doanh nghiép sang cac quoc
gia dang phat trién va thi trudng méi néi. Song, cic
két qua nghién ctiu van con trdi ngugc nhau gitia cac
qudc gia. Bhagat S va Black B ndm 2021; Hermalin
BE va Weisbach da®!3 minh chiing ring cic thanh
vién doc 14p tdc dong tiéu cyc dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép My. Bhagat S va Bolton B nam 20082
v6inghién ctiu cdc doanh nghiép & My dua ra két luén
rdng mdi quan hé gitia thanh vién doc lap va hiéu qua
doanh nghiép khong cé ¥ nghia thong ké véi cac cach
do luong hiéu qua hoat dong trong ngdn han va dai
han. Tai thi trudng méi néi nhu Bangladesh, sy c6
mit cta thanh vién doc 14p lam gidm hiéu qua hoat
dong ctia cac doanh nghiép niém yét. Ngugc lai, hdu
hét cac nghién ctiu tai thi trudng méi ndi va cac qudc
gia dang phét trién cho két qua thanh vién doc lap
va hiéu qué doanh nghiép c6 tuong quan duong véi
nhau >3-, Nguyén nhin do co ché quin tri bén ngoai
doanh nghiép con yéu, kha ning bao vé cac nha dau tu
thap, nén cco ché quan tri bén trong doanh nghiép nhu
thanh vién doc lap phat huy tac dung gidm sat quan
Iy, ti d6 cai thién hiéu qua doanh nghiép®. Ung ho
quan diém t6n tai méi quan hé gitia thanh vién doc
lap va hiéu quéd hoat dong doanh nghiép, Dahya va

cong su nam 2008 27

st dung bo dit liéu bao gom 22
qudc gia trén thé giGi nhung loai trit My. Két qua cho

théy hiéu qua hoat ddng chiu anh hudng tich cuc tu

thanh vién doc1ap trong cac doanh nghiép. Tuong tu,
Dahya ] v McConnell 200723 da xem xét cac doanh
nghiép tai Anh; Black B va Kim W nam 20122 xem
xét cac doanh nghiép & Han Qudc ciing cho két qua
rdng nhiing quy dinh luit méi vé quan trj cong ty tac
dong tich cuc dén mdi quan hé gitia thanh vién doclap
va hiéu qua doanh nghiép. Cung véi cac ly thuyét va
bang chiing thuc nghiém, cdc nha tao 1ap chinh sich
va cac s6 giao dich chiing khodn trén toan thé gi¢i dua
ra quy dinh bt budc vé thanh vién héi déng quan tri
doc lap. Ho coi thanh vién hoi dong quén tri doc lap
nhu mot thanh phin quan trong khong thé cia mot
b may quan tri cong ty t6t°. Nhu vay, cic nha quan
tri doanh nghiép, nhiing nha tao l14p chinh sich va hau
hét cdc nghién ctiu trong thoi gian gin day tai cac quoc
gia khong bao gom My déu thita nhan vai tro ctia cac
thanh vién doc 14p gitp cai thién hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép.

Nghién ctiu v€ méi quan hé gitta thanh vién doc lap
va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép tai Viét
Nam theo tim hiéu ctia téc gia chua thuyc sy ¢ nhiéu.
Nguyén va cong su® nim 2017 véi nghién cdu vai tro
cta thanh vién doc l4p doi véi hiéu qua hoat dong
ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong
giai doan ti ndm 2010-2014. Két qua cho thdy ty 1¢
phén tram thanh vién doc 1ap trong hdi dong quén tri
c6 tuong quan 4m véi hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép (do ludng bang ROA). Cic tac gid tip trung
nghién ctiu giai doan trudc va sau 2 nim k€ tit ngay
ban hanh luit huéng din vé quan tri cong ty nim
2012. Khoang thoi gian nay chua du dai d€ thdy dugc
hiéu qua ctia van ban luat d6i véi hoat dong cia doanh
nghiép. Nghién ctu ctia Ly TT va Duc NK** nim
2020 vé quan trj cong ty va gia tri doanh nghiép ciing
dé cap dén yéu t6 thanh vién doc lap trong giai doan
tt1 2006 dén 2014. K&t qua nghién ctiu cho thiy thanh
vién dc 1ap tidc dong cling chiéu dén Tobins Q & muic
y nghia 10%. Cac nghién ctiu tai Viét Nam cho két
qué chua théng nhat, dong thoi cha yéu su dung ty
1é phén tram cta thanh vién doc lap so véi téng s6
lugng cac thanh vién hoi dong quan tri, ma chua xem
xét dén con s6 tuyét d6i vé thanh vién doc lap trong
hoi déng quan tri. Do vay c6 thé néi, cic nghién ctiu
riéng vé thanh vién doc1ap tdc dong dén hiéu qua hoat
dong tai Viét Nam van con la cha dé€ van con khoang
tréng nghién ctiu: (i) chiéu huéng tic ddng ctia thanh
vién doc lap dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép,
(ii) cach do luong s6 lugng vién doc lap chua dugc dé
cép. Bén canh d6, cac quy dinh phép luat hién hanh
Viét Nam tng h¢ quan diém cén c6 thanh vién doc lap
dé cai thién hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiépb.

Luat DN 2014, Ludt Chiing khoan 2006 Luit stia d6i, b6 sung
mot s6 diéu ctia Luat Chiing khodn ngay 24 thang 11 nim 2010 va
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Vi véy, nhom tac gia dua gia thuyét: H1: Thanh vién
doc ldp tdc dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dit liéu nghién ciu

Miu quan sit trong nghién ctu ndy la cic doanh
nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén S& Giao dich
Chung khodn TP. H6 Chi Minh ti ndm 2012 dén
2018. Trong giai doan nay, cac nha tao 1ap chinh sach
bat ddu quan tdm dén quan tri doanh nghiép, cac quy
dinh vé quan tri doanh nghiép dic biét lién quan dén
thanh vién doc lap dugc cu thé héa va rd rang hon.
Nhiing doanh nghiép trong linh vuc tai chinh bao
g6m ngén hang, doanh nghiép chiing khodn, doanh
nghiép bao hiém, céc t8 chiic tai chinh theo chuin
phén nganh ICB sé bi loai bod khoi mau quan sat do
dic thu bdo cdo tai chinh cta cdc doanh nghiép nay
¢6 nhiéu su khac biét so v6i cac doanh nghiép con
lai. Nhiing quan sat khong ddy du di liéu tai chinh
va thong tin vé quan tri doanh nghiép trong giai doan
nghién ctiu ciing sé dugc loai bé. Bang di liéu cudi
cung la bang di liéu khong can bang véi 1693 quan
sat. Di liéu vé€ bo chi s6 tai chinh clia doanh nghiép
dugc lay tu FiinPro. Dii liéu vé quan tri cdng ty dugc
nhém nghién cttu thu thép truc tiép thong qua bao
cao thuong nién, bao cdo quan tri va ban cdo bach
ctia cac doanh nghiép dugc dang tai trén cac website
cua doanh nghiép, vietstock.vn va cafef.vn.

Po ludng céc bién st dung trong mé hinh
Hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép Dé€ do ludng
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, nhom tac gia
sti dung cach do luong ké toan thong qua hai chi
tiéu ty s6 lgi nhuén rong chia téng tai san (ROA), va
ty s6 lgi nhuan rong chia vén cht s& hiiu (ROE) 3,6,
Nghién ctiu khong st dung cach do ludng theo gid tri
thi trudng Tobins Q hodc lgi nhuén ¢§ phiéu doanh
nghiép do cac gid tri ké toan phan anh nhanh hon véi
hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép hon so véi cac
gid tri thi truong & cac thi trudng chiing khodn trong
giai doan ddu hoat dong hay cai t8°.

Thanh vién doc 1ap héi dong quan tri. Khi xac dinh
thanh vién doc lap hoi déng quan tri, nhém nghién
ctu dya trén quy dinh ctia phép luét trong tiing giai
doan thu thip. Giai doan trudc nam 2014, nghién ctiu
xdc dinh thanh vién doc lap dua trén thong tu thong
tu 121/2012/BTC. Cuy thé thanh vién dc lap hoi dong
quan tri 1a thanh vién khong diéu hanh, khong giti cac

Nghi dinh 71/2017/ND-CP ctia Chinh phu huéng dan vé quan tri
cong ty ap dung d6i véi cong ty dai ching quy dinh chat ché hon vé
diéu kién trg thanh thanh vién doc 1ap, s6 lugng thanh vién, va nhiém
ky hoat dong ctia thanh vién doc lap.
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chtic vu trong hoat dong ctia cong ty, cong ty con va
cong ty con lién két hodc tai cac cong ty ndm quyén
kiém soat. Nhiing nguoi c6 lién quan vé6i thanh vién
doc lap hoi dong quan tri khong dugc diéu hanh hodc
giti cac chiic vu cong viéc tai cac t6 chic tuong tu nhu
thanh vién doc l4p. Ngoai ra, thanh vién doc lap va
ngudi co lién quan khong phai la ¢§ doéng 16n hodc
ngudi dai dién cta cong déng 16n hodc ngudi co lién
quan ctia ¢6 dong ldn cta cong ty (theo quy dinh, ¢
donglénla c6 dong sé hitu 5% c6 phan trg 1én); khong
lam viéc tai cdc t6 chiic cung cép dich vu tu vin phép
luat, kiém todn cho cdng ty trong hai nim gin nhit;
khong phai la déi tac hodc ngudi lién quan cta doi
tac ¢ gia tri giao dich hang ndm véi cong ty chiém tu
30% trd 1én téng doanh thu hodc tdng gid tri hang hoa,
dich vy mua vao ctia cdng ty trong hai ndm gin nhét.
Cudi cung, thanh vién doc l4p phai tham dy day du
cac cudc hop hoi dong quan tri theo quy dinh trong
diéu 1¢ doanh nghiép va ctia luét phap.

Giai doan tii ndm 2014 dén 2017, thanh vién doc lap
dugc xdc dinh duya trén luit doanh nghiép ndm 2014.
Sau ndm 2017, thanh vién doc lap dugc rang budc
thém quy dinh Nghi dinh 71/2017/ND-CP huéng dan
vé€ quan tri cong ty ap dung ddi véi cong ty dai chiing.
Theo d6, thanh vién doc lap va ngudi c6 lién quan
khong lam viéc, hodc da tling lam viéc tai cong ty
hodc cong ty, ddc biét thanh vién doc 14p khong tham
gia trong it nhat 3 nam lién trudc do, va khong dugc
hudng thu nhép nhu cic thanh vién hoi dong quan tri
theo quy dinh. Bén canh d9, thanh vién doclap khong
phai 13 nguei tling lam thanh vién Héi dong quan tri,
Ban kiém sodat ctia cong ty it nhit trong 05 ndm lién
trugc d6. V€ vidn dé s& hiiu, thanh vién doc lap va
ngudi c6 lién quan khdng phaila c6 donglén ctia cong
ty, khong s& hiiu truc tiép hodc gian tiép nhiéu hon
1% t6ng s6 ¢6 phédn ¢ quyén biéu quyét.

Nghién ctu sti dung hai cich do ludng thanh vién
dodc lap hoi dong quan tri. Thid nhat, nhom tac gia
stt dung ty 1é phan trdm thanh vién doc lap trong hoi
dong quan tri. Phuong phap do luong thi hai dugc st
dung la s6 lugng thanh vién doc 14p thuc té trong cac
doanh nghiép dé kiém tra hiéu ting dnh hudng cta s6
lugng céc thanh vién doc 1ap dén hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép (Liu, 2015). Cu thé, nghién cttu st
dung bién gia dl1, dI2, dI3, dl4 tuong ting 1 v6i hoi
dong quan tri ¢6 1, 2, 3 va hon 3 thanh vién déc lap
va 0 véi cac trudng hop con lai.

Cac bién kiém soéat bao gom céc bién dic diém tai
chinh doanh nghiép, cdc bién vé€ quan tri doanh
nghiép dua trén nghién ctiu cua Liu Y va cong su
nim 2015; Nguyen AP va cong su 2019%%!. Cu thé,
téc d¢ ting trudng doanh thu (sgrth) dugc tinh bing
chénh léch doanh thu trong hai nam lién tiép, logarit
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ty nhién ctia s6 nam doanh nghiép hoat dong (Inage),
don béy tai chinh Ia ty 1é tdng ng phai tra chia téng tai
san (lev), quy mo doanh nghiép (Insize) la logarit tu
nhién cua téng tai san, logarit ty nhién ctia s6 lugng
thanh vién hoi dong quan tri (Inboard). Thanh vién
hoi dong quan tri kiém nhiém ceo (duality) la bién
gia nhan gia tri bang 1 néu doanh nghiép trong nim
6 thanh vién hoi dong quan tri kiém nhiém ceo, va
con lai nhan gid tri bang 0.

M6 hinh nghién ctu

Dé phin tich sy thay d6i do téc dong ctia thanh vién
dodc 1ap dén hiéu qua hoat ddng doanh nghiép, nhom
tac gia dua trén co s& ly thuyét vé quan tri cong ty va
hiéu qua hoat dong doanh nghiép va udc lugng dua
trén mo6 hinh ctia Liu Y va cong sy nam 2015° nhu
sau:

Performance;; =0+ 7y« Iy + B *Controly +d;+d; + €
(1)

Trong d6: Performance;; la hiéu qua hoat dong ctia
doanh nghiép dugc do ludng bang ROA va ROE.
Thanh vién doc 14p hoi dong quan tri (Iit) 1a bién doc
l4ap chinh trong moé hinh dugc dai dién bing dl 1a ty 1é
phén tram thanh vién doc lap, va dl1, dI2, d13, d14 lan
lugt bién gia tuong Uing véi s6 lugng thanh vién doc
lap 1,2,3, va hon ba thanh vién doc lap. Controlit 1a
mot vector cac bién ki€ém soat trong doanh nghiép va
céc bién kiém soat vé€ quén tri. di va dt1a anh hudng
c6 dinh theo doanh nghiép va ndm, €_it la sai s6.
Hau hét cic nghién ctiu thuc nghiém xem xét mdi
quan hé gitta hoi dong quan tri va hiéu qua hoat dong
doanh nghiép gap van dé noi sinh do anh hudng ctia
cac yéu t6 khong quan sat dugc, tinh doéng thoi, va
cac méi quan hé nhan qua nghich. Nghién ctiiu méi
quan hé gitia thanh vién doc lap va hiéu qua hoat
dong ciing khong ngoai 1. Anh hudng ctia cac yéu t6
khong quan sat dugc sé xuat hién khi c6 mét s6 bién
dn khong dugc xdc dinh, va né tic dong 1én méi quan
hé gitia dic tinh ciia h¢i dong quan trj va hiéu qué hoat
dong. Tinh dong thoi xudt hién khi doanh nghiép
lya chon mtic d6 thanh vién dc 1ap nhit dinh tuong
ung v6i muc do hiéu qua hoat dong doanh nghiép
mong mudn. Cudi cling van dé mdi quan hé nhan
qua nghich xay ra khi doanh nghiép véi muc do hiéu
qua hoat dong nhat dinh dua ra yéu cdu vé thanh vién
ddc lap tuong ing®. Vi vay, nghién ctiu sé 4p dung
cdc phuong phép udc lugng GMM hé théng dé giai
quyét hién tugng ndi sinh c6 thé xay ra khi xem xét
moi quan hé gitia thanh vién doc 1ap hoi dong quan
tri va hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Tuy nhién,
khi sti dung phuong phép u6c lugng GMM hé théng,
mot s6 hoi quy c6 thé bi anh hudng bdi nhiing bién

dong trong qud khd, chéng han nhu bién tré ctia bién
phu thu¢c®2. Do d6, phuong trinh héi quy (1) dugc
viét lai nhu sau:

Performance;; = ot + 8 x Per formancej_1 + Y * Iy +
B *Controly +d; + d; + €; (2)

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Mb ta théng ké

Dii liéu thdéng ké cc bién st dung trong mé hinh
nghién ctiu dugc trinh bay trong Bang 1. M6 ta thong
ké bao gbém gid tri trung binh, d6 léch chudn, gid tri
nho nhat va gia tri 16n nhat.

Gid tri trung binh cia ROE va ROA ctia cac doanh
nghiép niém yét trén s& giao dich chiing khoan Ho
Chi Minh trong giai doan 2012-2018 14n lugt & miic
xdp xi 13,9% va 7,6%. Mitic ROA trung binh trong
giai doan nghién ctiu thip hon miic 9,14% trong giai
doan giai doan 2010-2014 ctia Nguyen va cOng su
nim 20173, Ty 1é phan trim cac thanh vién doc lap
hoi dong quén tri trong mau nghién ctiu cé gid tri
trung binh khodng 17,7%. Miic ty 1¢ nay tuong dong
v6i cdc thi trudng mdi ndi nhu 12,6% tai Bangladesh
theo Rashid A nam 2018 !, song tuong di thép so vé6i
Trung Quéc & muc 30,2% theo Liu Y va cong sy nam
2015°.

Bang 2 trinh bay ma trdn hé s6 tuong quan theo cdp
gilia cac bién st dung trong mo6 hinh nghién ciiu.
Toan bo cac bién dai dién cho thanh vién doc lap (dl,
dl1, dI2, d13, d14) khong c6 hé s6 tuong quan cao véi
cac bién phu thudc va bién kiém soét khac, do d6
tranh dugc vin dé da cong tuyén gitia cic bién trong
mo hinh nghién ctiu.

Két qua hdi quy

Két qua udc lugng su tdc dong ctia thanh vién doc
lap hoi dong quén tri t6i hiéu qua hoat dong trong
giai doan tif ndm 2012 dén nam 2018 cuia cic doanh
nghiép niém yét trén s& giao dich chiing khoan Ho
Chi Minh dugc thé hién trong Bang 3. Truéc tién,
tac gia kiém tra tinh bén viing va sy phi hgp ctia mo
hinh GMM h¢ théng thong qua AR (2) va kiém dinh
Sargan- Hansen. Kiém dinh AR(2) va Sargan- Hansen
déu khong co y nghia thong ké. Diéu nay dong nghia
v6i moé hinh GMM hé théng 1a phit hgp, khong cé
hién tugng tu tuong quan bic 2 va cac bién cong cu
stt dung hop ly. Bén canh d6, nhém téc gid st dung
hai cach do luong hiéu qua hoat dong va thanh vién
doc lap khac nhau, nhung két qua chiéu hudng tac
dong ctia thanh vién doc lap hoi dong quan tri dén
hiéu qué hoat dong van khong thay d6i. M6 hinh dam
bao tinh viing. Dua trén su hgp ly ctia mé hinh dugc

1885



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Ludt va Quan ly, 5(4):1881-1891

Bang 1: M6 ta théong ké

Bién Quan sét Trung binh
roe 1693 0,139

roa 1693 0,076

dl 1693 0,177
Inboard 1693 1,724
duality 1693 0,266

sgrth 1693 0,159

lev 1693 0,481
Insize 1693 27,931
Inage 1693 2,747

Do léch chuin Nho nhit Lén nhit
0,165 -1,602 1,607
0,089 -0,625 0,743
0,133 0 0,75
0,204 1,099 2,398
0,442 0 1

0,56 -0,912 8,735
0,215 0,002 0,971
1,282 25,534 B,
0,473 1,099 4,078

(Ngudn: Nhém tdc gid tinh todn)

udc lugng bing GMM hé théng, tac gid xem xét tac
dong cua thanh vién doc 1ap hoi dong quan tri dén
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Khi st dung
udc lugng bing GMM hé théng, s6 lugng quan sit
trong mo6 hinh udc lugng (1403) giam di so véi s6
lugng quan sat trong thong ké mo ta (1693) 1a do trong
mo hinh uéc lugng c6 st dung bién tré ctia bién phu
thudc.

Trong Bang 3, cot 2 va cft 3 thé€ hién udc lugng héi quy
lan lugt v6i bién phu thuoc ROE, ROA va bién thanh
vién doc 1ap dugc do bang ty 1€ phan tram. Ty 1é phan
tram thanh vién doc lap hoi dong quan tri c6 tuong
quan 4m v6i ROE va ROA 14n lugt & mtc y nghia 5%
va 10%. Hay thanh vién doc 14p hoi d6ng quan trj tac
dong lam gidm hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
trong giai doan nghién cttu. Két qua trai véi gia thuyét
dua ra ban dau. Thuc sy, thanh vién doc l4p chua tac
dong hiéu qua dén hoat dong ctia cac doanh nghiép
niém yét. V€ mat ly thuyét, két qua nghién cttu khong
ung ho ly thuyét van d€ ngudi dai dién, thay vao dé,
phéan nao ung ho ly thuyét quan ly. Két qua nay tuong
d6ng véi nghién ctiu ctia Nguyen va cong sy 20173
vé cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai
doan 2010-2014. Tuy nhién, két qua nay khong ting
ho ly thuyét va cac bing chiing thuc nghiém & cac
qudc gia phat trién va cc nén kinh té€ chuyén ddi khac
(xem muc 2.2). Diéu nay la do cc thanh vién doc lap
hoi déng quan tri gap van dé bat cin xing thong tin
gitia ngudi bén ngoai va ndi bo doanh nghiép, vi vay
nhting ngudi diéu hanh doanh nghiép hiéu r6 dugc
tinh hinh hién tai cia doanh nghiép hon céc thanh
vién doc 14p bén ngoai®. Trong khi d6, miic dé cong
b thong tin clia cac doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam véan con thip, do d6 cac thanh vién doc lap thém
rio cin d€ nim bt tinh hinh clia doanh nghiép>.
Thém vao do, cac thanh vién doc l4p chua thuyc hién
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hét dugc kha ning gidm sat ctia minh cing la mot
nguyén nhan. Vi vay, s lugng thanh vién hoi dong
quan tri c6 gia ting nhung khong lam thay d6i su
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Chi tiét tai cft 4, cOt 5 trong Bang 3 trinh
bay vé anh hudng s6 lugng thanh vién doc l4p dén
hiéu qua hoat ddng doanh nghiép niém yét trén s¢
giao dich Thanh phé H6 Chi Minh. Cu thé, doanh
nghiép c6 mét hodc hai thanh vién doc lap cé tac dong
ngugc chiéu dén hiéu qua hoat dong c6 y nghia thong
ké. Doanh nghiép c6 tit ba thanh vién doc lap tré 1én
ciing tac dong ngugc chiéu dén hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép tuy nhién chua cé y nghia thong
ké. Hay noi cach khac, chua tim thdy anh hudng cta
6 lugng thanh vién dc 14p nhiéu hon ba thanh vién
dén hiéu qué hoat dong ctia doanh nghiép niém yét
trén s& giao dich thanh phé H6 Chi Minh trong giai
doan nghién ctiu. Két qua nay hoan toan trai ngugc
v6i nghién cu ctia Liu Y va cong su nam 2015°.

KET LUAN

Nghién ctiu st dung dit liéu bang véi 1699 quan sat
trong giai doan ti ndm 2012 dén nim 2018 d€ xem
xét su tac dong ctia thanh vién doc 14p hoi dong quan
tri dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép niém
yét trén s giao dich chiing khoan Thanh phé Ho6 Chi
Minh. Phuong phap GMM hé thong dugc st dung
khac phuc hién tugng néi sinh xay ra trong mé hinh
nghién ctiu. Két qua nghién ctiu dong gop vao hé
théng bang chiing thuc nghiém vé méi quan hé gitia
thanh vién doc 1ap héi dong quan tri va hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép. Thu nhit, nghién ctiu nay
tap trung vao Viét Nam - mot thi trudng méi ndi, véi
co ché quan tri cong ty méi dugc quy dinh trong thoi
gian gan mot thap ky trd lai day, khac véi cac nghién
ctiu trudc cha yéu tap trung vao céc thi trudng c6 co
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Bang 3: Tac dong cta thanh vién ddc 1ap héi dong quan tri dén hiéu qua hoat dong

(1) Bién

dl

di

di2

di3

dl4

sgrth

lev

Insize

Inage

Inboard

duality

L.roa

L.roe

Hé s6 chin

S6 quan sat

AR(2)

Kiém dinh Hansen

Ty 1é % thanh vién doc lap

(2) ROE
-0,143**

(0,07)

049+
(0,01)
-0,265%*
(0,091)
0,044%¢
(0,014)
-0,003
(0,013)
-0,047
(0,031)
0,001

(0,013)

0,229%*
(0,102)
-0,899%*
(0,338)
1403
0,341

0,153

(3) ROA
0,075*

(0,043)

0,025+
(0,003)
-0,09%*
(0,024)
0
(0,003)
-0,001
(0,004)
0,004
(0,009)
-0,005
(0,004)
0,551*%*

(0,116)

0,066
(0,058)
1403
0,440

0,150

Miic y nghia thong ké :*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

S6 lugng thanh vién doc lap

(4) ROA

-0,013**
(0,006)
-0,021%*
(0,009)
-0,006
(0,019)
-0,017
(0,028)
0,024
(0,003)
-0,151%*
(0,032)
0,007
(0,006)
-0,004
(0,005)
0,001
(0,011)
-0,003
(0,005)
0,457%*

(0,067)

-0,076
(0,15)
1403
0,313

0,1

(5) ROE

-0,028*
(0,016)
-0,071%¢
(0,032)
-0,052
(0,042)
-0,04
(0,089)
0,054
(0,016)
-0,288%*
(0,099)
0,044**
(0,02)
-0,006
(0,014)
-0,016
(0,03)
0,001

(0,014)

0,191*
(0,104)
-0,93*
(0,504)
1403
0,295

0,210

(Nguon: Tinh todn dva trén phdn mém Stata 15)
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ché quan tri doanh nghiép da ra doi mot thoi gian dai.
Thtt hai, nghién ctiu stt dung thém cich do ludng s6
lugng cac thanh vién doc lap hdi dong quan tri trong
cdc doanh nghiép Viét Nam d€kiém tra lai sy tac dong
cta s6 lugng thanh vién doc l4p dén hiéu qua hoat
dong.

Két qua nghién ctiu cho théy cdc thanh vién doclap c6
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép. Thanh vién doc lap chua thé ho trg thuc ddy
hiéu qua hoat dong doanh nghiép 14 do nhiing han
ché ctia vin dé€ bat can xting thong tin va han ché vé
chuyén moén cua thanh vién doc 14p hoi dong quan
tri khién ho chua thé€ thuyc hién day du vai tro gidm
sat cing nhu h trg cdi thién hiéu qua hoat ddng cua
doanh nghiép>. Nhiing diéu khoin quy dinh vé thanh
vién ddc 1ap noi riéng va quan tri doanh nghiép néi
chung chua tao dugc hiéu ting tich cuc trong hiéu qua
hoat dong ctia cac doanh nghiép niém yét. Bén canh
d6, két quéa nghién ctiu chi ra ring doanh nghiép c6 s6
lugng thanh vién doc lap it (mdt hodc hai thanh vién)
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cé y nghia
thong ké, trong khi d6 s6 lugng thanh vién doc lap l6n
hon ba thanh vién chua tim théy su tdc dong tiéu cuc
dén hiéu qué hoat dong ctia doanh nghiép. Két qua
nghién ctiu nay phan nao ung ho chinh séch ctia chinh
phu khi quy dinh t6i thiéu s6 lugng thanh vién doc lap
t6i thiéu 1/3 trong hdi d6ng quan tri. Nghién ctiu vin
con han ché khi chua xem xét sy tac dong cta yéu té
nganh nghé khac nhau khién hiéu qua hoat dong va
cac thanh vién doc 1ap cling c6 thé khac nhau. Déy c6
thé la huéng m& dé cho cdc nghién ctiu khéc vé méi
quan hé nay trong tuong lai.

V6i nhiing két qua nghién ctiu thu dugc goi ¥ cac
doanh nghiép cin chu trong hon niia viéc trang bi
kién thtic chuyén mén cho cac thanh vién doc lap hoi
dong quén tri. Dong thdi, doanh nghiép c6 nhiing
quy ché chit ché vé viéc cung cép thong tin cho cac
thanh vién déc l4p nham gidm thiéu vin dé bt can
xung thong tin gitia cac thanh vién ndi bo va thanh
vién doc 1ap. Duéi goc do cac nha tao 1ap chinh sach
can c6 nhiing quy dinh vé viéc kiém tra gidm sat viéc
thuc hién chic ning, vai tro clia cic thanh vién doc
lap.

LO1 CAM ON

Nghién ctiu nay dugc tai trg bdi Trudng Pai hoc Kinh
té - Luét; Dai hoc Qudc gia Thanh phé H6 Chi Minh
trong khuon khé DE tai cip co s¢ Ma s6 CS/2019-09,
Quyét dinh giao dé tai s6 1240/QD-PHKTL ngay 15
thang 10 nam 2019.

DANH MUC TU VIET TAT

GMM: Generalized method of moment (Phuong
phép moé men tdng quat)

ROA: Return on total asset (Ty sudt lgi nhudn rong
chia t6ng tai san)

ROE: Return on equity (Ty suét lgi nhuan rong chia
von chi s6 hitu)

XUNG POT LO1 iCH

Nhoém tac gia xin cam doan rang khong c6 bat ki xung
dot lgi ich nao trong cong bd bai bao.

PONG GOP CUA CAC TACGIA

- Tac gia Nguyén Hai Yén chiu trach nhiém néi dung:
T6ng quan ly thuyét, chay mo hinh nghién ctiu;

- Tac gia Ng6 Phud Thanh chiju trach nhiém néi dung:
Thu thép va xt ly dit liéu, viét két qua thdo luan, két
luan va gidi thiéu.
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Independent directors and performance of companies listed on
the Ho Chi Minh Stock Exchange

Nguyen Hai Yen, Ngo Phu Thanh®

+ d.
5 \= ABSTRACT
E-Ig This paper examines the impact of independent directors on firm performance by using a sample
! : of companies listed in Ho Chi Minh stock exchange over the period from 2012 to 2018. The sample
Use your smartphone to scan this is an unbalanced data panel with 1693 observations. GMM estimation system is employed to con-
QR code and download this article trol endogeneity as well as other problems in the model, and is suitable for the data with short time
periods and a large number of companies. The results show that independent directors negatively
affect firm performance. In addition, the study examines the impact of the number of independent
directors on listed firm performance, which is also a new contribution of the study. In particular,
public companies with one or two independent directors on board have a negative impact on their
performance. However, it is unfounded that three or more independent directors cause a reduction
in the performance of listed companies. Thus, independent directors have not supported improv-
ing firm performance partly due to information asymmetry among the insiders and outsiders as
well as the independent director's governance capacity. Furthermore, this study proposes policy
implications aiming to promote the effective governance role of independent directors with the
listed firm performance.
Key words: independent director, firm performance, listed companies

University of Economics and Law,
VNU-HCM, Vietnam
Correspondence

Ngo Phu Thanh, University of Economics
and Law, VNU-HCM, Vietnam

Email: thanhnp@uel.edu.vn

History

e Received: 22/03/2021
o Accepted: 29/7/2021

e Published: 15/8/2021

DOI : 10.32508/stdjelm.v5i4.784

i '.) Check for updates

Copyright

© VNU-HCM Press. This is an open-
access article distributed under the
terms of the Creative Commons
Attribution 4.0 International license.

" -
pei— Cite this article: Yen N H, Thanh N P. Independent directors and performance of companies listed

VNU-HCM Press on the Ho Chi Minh Stock Exchange. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 5(4):1881-1891.

1891
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