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Tém tit

Nghién ciru dwoc thwe hién nham cung cdp cdc bang chiing thiee nghiém vé mirc do
danh hwéng ciia nhan té tai chinh va phi tai chinh dén tinh déc ldp ciia héi dong quan tri
ciia cdc doanh nghiép niém yét trén san chirng khodn Viét Nam. Dwa vao dir liéu tir 80
cong ty niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam trong 11 nam tir 2007 — 2017,
bang phwong phdp nghién ciru dinh lwong, nhém nghién civu két ludn rang cdc yéu to tai
chinh va phi tai chinh cé tac dong dén tinh déc lap ciia cic doanh nghiép niém yét trén thi
triweong chirng khodn Viét Nam. Tir két qua nghién civu, khuyén nghi doanh nghiép niém yét
nén co nhitng chinh sach quan ly cong ty mot cach hop ly va hiéu qua, phu hop voi chinh
sdch ké todan tai doanh nghiép.

Tir khéa: tai chinh, phi tai chinh, tinh déc ldp héi dong quadn tri, doanh nghiép niém
yét.

Financial and non-financial factors affecting the board independence of the listed
firms in Vietnam stock exchange
Abstract

The study investigated to contribute empirical evidence of the extent to which
financial and non-financial factors affect board independence of listed firms in Vietnam.
Based on the data from 80 listed firms on the Vietnam stock market in 11 years from 2007
— 2017, by quantitative research method. We concluded that financial and non-financial
factors are affective board independence of listed firms in Vietnam. From the research
results, it is recommended that listed companies have reasonable and effective corporate
management policies, consistent with accounting policies at enterprises.

Keywords: financial, non-financial, board independence, listed firm.
1. Gidi thiéu cua cong ty thuc hién giam sat hoat dong
Hoi dong quan tri (HPQT) 1a mot t&  cua nhitng ngudi quan 1y diéu hanh, ngin

chirc trung wong trong ndi bd quan tri cla  ngira cac mau thuan va xung dot loi ich
mot cong ty. HDQT thay mit cac c6 dong  giira cac c6 dong va ban lanh dao cong ty,
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nham bao vé quyén loi cia cic co dong.
HDPQT khong can thi€p vao hoat dong
hang ngay ma chi tu vin va giam sat hoat
dong cua ban diéu hanh, dua trén céac chién
luge kinh doanh d3 dugc HPQT dé ra va
dugc Pai hoi dong ¢ dong thong qua. Tuy
nhién, & cac qudc gia co su s¢ hitu tap
trung cao hodc s& hiru nha nudc, cong ty
gia dinh, HDQT c6 thé 1an 4t quyén dleu
hanh ctia ban giam dbc. Nguoc lai, néu
HPQT yéu kém s& khong lam tron duoc
trach nhiém ma co dong giao pho. Piéu
nay phat sinh chi phi dai dién do mau
thuan loi ich gitra ¢6 d6ng ndi bdo (nhoém cd
dong 16n nam quyén kiém soat cong ty va
can thi¢p hoat dong ctuia ban diéu hanh) va
cac cd déng nho bén ngoai cong ty, tir d6
lam giam hi¢u qué hoat dong va gia tri cua
cong ty. Do d6, su hién dién cua cac thanh
vién doc 1ap (nhu la cac chuyén gia cao
cap khong diéu hanh) trong co cdu HDQT
clia cong ty 13 rat quan trong va can thiét.
Su doc lap cia HPQT (phan giam déc
doc 1ap va khong diéu hanh phuc vu trong
HDQT) cling da nhan dugc su quan tdm
16n cua cac nha nghién clru va co quan
quan 1y. Theo 1y thuyét dai dién, cac hoi
ddng doc 1ap hon c6 lién quan dén cc van
dé nguoi dai dién it hon, do d6, gop phan
nang cao gia tri doanh nghi¢p (Brown va
cong sy, 2011). Bing ching cta ho chi ra
rang su doc 1ap cua HDQT gbp phan giam
xung dot nguoi dai dién trong doanh
nghiép va han ché vai tro cta cac nhom loi
ich c¢6 ging stra ddi cic quy tic dé dat
duoc loi ich ctia ho véi chi phi cta cac bén
lién quan. Ngoai ra, Rezende va cong su
(2010) cho rang viéc ap dung cac thong 18
quan tri doanh nghi¢p (nhu doc lap
HDPQT) c6 thé 1a mot co ché quan trong dé
quan ly cac doanh nghi¢p dua trén cac

nguyén tic minh bach, trach nhiém va
cong bang, do d6 tac dong tich cuc dén
quan tri cong ty cua doanh nghiép. Mot sb
nghién ctru & mot sé qudc gia ciing ghi
nhan tac dong tich cuc cua su doc lap cua
HDPQT dbi véi hoat dong cua cong ty.
Black va Khanna (2007), Dahya va
McConnell (2007), Black va Kim (2012)
déu kiém tra céac tinh chét phap 1y cu thé
theo qudc gia va két luan rang viéc ting
doc 1ap HPQT da cai thién dang ké hiéu
suat cong ty & An Do, Anh va Han Qudc.

Nghién ctru nay thuc hién nham chi ra
cac tac dong anh huong cua yéu to tai
chinh va phi tai chinh dén tinh doc 1ap cia
HPQT cla cac cong ty niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam dya trén
phuong phap nghién ctru dinh lugng phu
hop vo1 dir liéu bang va dir liéu cua 80
cong ty niém yét, cong bd bao cdo tai chinh
trong giai doan 2007 - 2017.

2. Gia thuyét nghién ciru va mé hinh
nghién ciru

2.1. Gid thuyét nghién ciru

Tudi cia CEO cang 16n thi trinh do
quan ly, kinh nghiém thyuc té cang cao,
dong thoi nhitng mbi quan hé trong doanh
nghiép cling khd séu rong nén s€ cd anh
hudng nhiéu dén cac quyét dinh trong ban
diéu hanh. Vi vay, HDQT va cic ban khac
trong doanh nghiép s¢ it doc 1ap hon. Mat
khac, tudi CEO cua doanh nghiép cé tac
dong dang ké dén tinh doc lap HPQT khi
CEO cang 16n tudi thi it ddu tu vao cac du
an mang tinh rai ro cao (Serfling, 2014).
Vi vy, gia thuyét duoc dua ra nhu sau:

HI: Tuéi CEO c6 anh hiong nguoc
chiéu/ nghich bién véi tinh déc lagp HPOT.

Sy thay doi cia CEO trong nam tai
chinh duoc cho 1a ¢6 mdi quan hé thuan
chiéu voi tinh doc 1ap cta hoi dong quan
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tr1 vi su doc 1ap cua hoi déng quan tri 16n
hon thi HPQT sé€ tich cuc hon trong viéc
loai b6 cac CEO chat lugng thap theo Laux
va Laux (2008). Vi véy, gia thuyét duoc
dua ra nhu sau:

H2: S6 lan thay thé CEO c¢6 dnh
hwéng cing chiéu/ dong bién véi tinh doc
lap HDOT.

Huang (2013) khi nghién ctru vé mbi
quan hé giira tinh chdt HPQT va hiéu qua
hoat dong cho thdy thanh vién nit trong
HDQT, trinh d6 hoc van cua HPQT va
quyén kiém nhiém c6 mdi quan hé tich cuc
voi hiéu qua hoat dong cong ty. Cling co
thé noi rang, khi hiéu qua hoat dong cong
ty cao thi tinh doc 1ap HDQT cling cao. Vi
vay, gia thuyét dugc dua ra nhu sau:

H3: Gioi tinh CEO co anh hwong cung
chiéu/ dong bién véi tinh déc lgp HPOT.

Mot s bai bao dua ra bang ching cho
thdy rang quan tri hiéu qua va hiéu suét
cong ty tdng lén cung voi su doc 1ap cua
HDPQT (Weisbach, 1988). Piéu d6 dong
nghia véi viéc cong ty phat trién tét, quy
mo cong ty, téng tai san cb dinh hiru hinh
tang lén cung vai viée gia tdng sy doc 1ap
ciia HPQT. Black va Kim (2012) cho ring
cac hoat dong quan tri ndi bo tbt, nhu cac
ban ddc lap, c6 hiéu qua trong viéc kiém
ché cac van dé cua co quan, dan dén hiéu
suat tot hon. Tr d6, quy mé cong ty duogc
mé rong ra nhiéu thi trudng va tong tai san
duoc tang 1én dang ké. Vi vay, gia thuyét
duoc dua ra nhu sau:

H4: Tai san c¢6 dinh hitu hinh ciia
doanh nghiép cé dnh hwong ciing chiéu/
dong bién véi tinh déc 1gp HPOT.

Theo 1y thuyét dai dién, cac hoi dong
doc 1ap hon co lién quan dén cac van dé
ngudi dai dién it hon, do d6, gbp phéan
nang cao gia tri doanh nghié¢p (Brown va

cong su, 2011). bé cap dén van dé cau trac
von, Wen va cong su (2002) cho ré’mg sur
hién dién cua cac giam déc doc 1ap trong
HDQT dan dén don bay tai chinh thip hon
do sy kiém soat giam sat cap trén va giam
xung dot gitta cac nha quan ly, dong thoi
han ché vai trd cta cac nhém loi ich ¢b
gang sta doi cac quy tic dé dat duogc loi
ich cho ho véi chi phi ctia cac bén lién
quan. Vi vy, gia thuyét duoc dua ra nhu
sau:

HS5: Pon bdy tai chinh c¢é anh huwéng
nguoc chiéu/ nghich bién véi tinh déc lap
HDQT.

Mot s nghién ciru lién quan dén quy
md doanh nghiép dd dugc tién hanh & My,
trong do, Jensen (1994) cho ring nhimg
cong ty c6 quy md 1on ¢ thé hoat dong
kém hiéu qua hon nhiing cong ty nho. Méi
quan hé nghich ddo gitta quy m6 doanh
nghiép va hiéu suit cong ty da duoc bao
cao bdi Eisenberg va cong su (1998),
Alshimmiri (2004), va De Andres va cong
su (2005). Vi vy, gia thuyét duoc dua ra
nhu sau:

H6: Quy mo doanh nghiép co anh
hwéng cing chiéu/ dong bién véi tinh djc
ldp HDQT.

Céc nghién ctru cho thay chat lugng
kiém toan cao c6 lién quan dén chi phi vén
thap hon (Knechel va cong su, 2008). Do
d6, kiém toan chét luong cao dic biét quan
trong ddi véi cac cong ty thuong xuyén
tham gia vao viéc giy quy, cac to chirc tai
chinh. Bén canh do, cac nghién ctu trudc
day ciing cho thay chét luong kiém toan c6
lién quan dén ca quan tri doanh nghiép
(Lin va Liu, 2009) va d0 phuc tap cua
doanh nghiép (Knechel va cong su, 2008).
Mot HPQT c6 sy doc 1ap cang cao thi
cang c6 kha ning kiém soat tét, cdu tric
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quan tri manh m¢ va cong ty cling s€ c6 xu
huéng lua chon nhitng cong ty kiém toan
hang dau nhu Bigd dé giup ho dua ra
nhimg bang ching xac thyc vé tinh hinh
cong ty ra bén ngoai, tir d6 thu hat von dau

tu (Knechel va Willekens, 2006). Vi vay,
gia thuyét dugc dua ra nhu sau:

H7: Kiém todn vién la nhén vién Big 4
c6 dnh hwong cung chiéu/ dong bién voi
tinh doc lap HPQT.

Bang 1. Cac gia thuyét nghién ctru va mdi quan hé véi cac 1y thuyét nén tang c6 lién quan

Gia . Ly thuyét
e Noi dung gia thuyet Ky von
thuyet ’ 88 Y lién quan yvens
N . 7 .+ .. Ly thuyét uy nhiém
Hi Tudéi CEO c6 anh hudéng ngugc chiéu/nghich ~ o
bién voi tinh doc 1ap HDQT Ly thuyét thong tin
bat can xtrng
m S6 lan thay thé CEO c6 anh huong cung Ly thuyét thong tin +
chiéu/ddng bién véi tinh doc 1lap HPQT bét can xung
uz  Gidi tinh CEO co anh hudng cling chiéwddng Ly thuyét iy nhigm
bién véi tinh doc 1ap HDQT
Tai san c¢é dinh hitu hinh ctia doanh nghiép c6 Ly thuyét ity nhiém
H4 anh hudng cung chiéu/déng bién véi tinh doc Ly thuyét thong tin +
lap HDQT bat can xtng
s Pon bay tai chinh c6 anh huong nguoc Ly thuyét thong tin
chidu/nghich bién véi tinh doc 1ap HDQT bét can xtng
) L i Ly thuyét iy nhiém
H6 Quy mé doanh nghiép c6 anh hudng cung ° huvét thone +
chiéw/ddng bién véi tinh doc lap HDQT Ly thuyet thong tin
bat can xtrng
7 Kiém toan vién la nhan vién Big 4 c6 anh hudng Ly thuyét dy nhiém +

cung chiéu/dong bién véi tinh doc 1ap HDQT

2.2. Phwong phdp nghién ciru

Trong nghién ctru nay, tac gia str dung
phuong phap nghién ciru dinh lugng dé do
luong anh huong cac yéu to dén ty 1é no
vay ngan hang trén thi truong chung khoan
Viét Nam. Cu thé, tac gid su dung mo hinh
tac dong cb dinh (FEM), mo hinh tac dong
ngau nhién (REM) dé thuc hién nghién
ctru va str dung phan mém STATA dé thuc

hién phan tich di liéu théng ké.

2.3. Dir liéu

Mau nghién ciru bao gom 80 cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam trong khodng thoi gian 2007 — 2017.
Ngudn dir liéu ldy tir bdo cao thuong nién
va bao céo tai chinh cua céc cong ty niém
yét trén san chimg khoan Viét Nam.

Tac gia tong hop duoc 145 cong ty
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niém yét trudc nam 2007 trén ba san
HNX, HOSE va UpCOM. Sau khi loai bd
cac cong ty thudc tai chinh, ngan hang,
bao hiém va chimg khoan s6 lugng cong
ty phu hop con lai la 80 cong ty, vi ban
chit nghi¢p vu kinh té va linh vuc kinh
doanh khéc biét (King va Santor, 2008).
Mau dugc tac gia lya chon 1a 80 cong ty
gdm 25 cong ty trén san HNX, 33 cong
ty niém yét san HOSE va 22 cong ty
niém yét san UpCOM. Vi vy, mau

BOARDindependence,,

nghién ciru cia tac gia dai dién cho tong
thé nghién ciru.

2.4. M6 hinh nghién cvuu

Tac gia ké thira mo hinh nghién ctu
cua cac nghién cuu trude day (Serfling,
2014; Laux va Laux, 2008; Wen va cong
su, 2002) dé do luong tac dong cua cac
yéu to tai chinh va phi tai chinh dén tinh
doc lap cua HPQT cua céc cong ty niém
yét trén san ching khoan Viét Nam. Mo
hinh nghién ctru dugc dé xut nhu sau:

= 8, +38,CEQage + §,CEQturnover,, + 6,CEOQgender,, + §,PPE,, + §_Lev

+ 8.5ize + §,Big4 + +=;,

Trong d6: i =1, 2, 3,...80 (voi i la thé
hién cho 80 cong ty niém yét); t=1, 2,3,
.., 11 (v0i t 1a khoang thoi gian 11 ndm tu
2007 dén 2017).

Bién BOARDindependence — bién
phu thuoc, dai dién do luong cho chét
luong quan tri cta cong ty i tai thoi diém t.

Cic yéu t6 phi tai chinh

Bién CEOage — Bién doc 1ap, thé hién
s0 tudi ctia CEO ciia cong ty i tai thoi diém t,
(CEOage = In Tudi CEO) (Serfling, 2014);

Bién CEOturnover — Bién doc lap, thé
viéc ¢o thay doi CEO cuia cong ty i trong
mot nam tai chinh t hay khong, mang gia
tri bang 0 néu khong c6 sy thay d6i CEO,
nguoc lai mang gia tri bang 1 néu cb su
thay d6i CEO trong 1 nam tai chinh.

Bién CEOgender — Bién doc lap, thé
hién gidi tinh ctia CEO cua cong ty 1 tai
thoi diém t, mang gia tri bang 0 néu gidi
tinh CEO 1a nam va mang gia tri bang 1
néu gidi tinh CEO 1a nit (Tharenou, 1999);

Bién Big4 — Bién doc lap, thé hién
cong ty kiém toan cho cong ty i tai thoi

diém t, mang gia tri bang 0 néu khong phai
la cac cong ty kiém toan tir Big 4 (PwC,
EY, Deloitte, KPMG), nguoc lai mang gia
trj bang 1 néu 1a cac cong ty kiém toan tur
Big 4 (Persakis va latridis, 2015).

Cic yéu t6 tai chinh

Bién PPE — Bién doc lap, thé hién
téng gia tri tai san c6 dinh hiru hinh cua
cong ty i tai thoi diém t, (PPE = In
(Nguyén gia tai san ¢ dinh hitu hinh/
Tong tai san)) (Persakis va latridis, 2015);

Bién Lev — Bién doc 1ap, thé hién ti 18
don bay tai chinh cua cong ty i tai thoi
diém t, (LEV = In (Tong no phai tra/ Téng
tai san)) (Persakis va Iatridis, 2015; Cho va
Kim, 2003);

Bién Size — Bién doc 1ap, thé hién quy
mo cong ty qua gia tri tong tai san cla
cong ty i tai thoi diém t, (SIZE = In (Tong
tai san)) (Persakis va latridis, 2015;
Dunerv va Kim, 2005);

851,82 ..87 - hé sb hdi quy do luong

mirc thay dbi tinh doc 1ap cua hoi dong
quan tri trén mot don vi thay doi cua bién
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doc 1ap khi ma gia tri cua cac bién doc 1ap
khéac 1a khong doi; &; — la sai sO ngau

3. Két qua va thao luin
3.1. Théng ké mé ti

nhién.

Bang 2. Thong ké mo ta cac bién nghién ctru

Bién (;1‘;? tuflﬁ)ger gSdeer PPE LEV Size  Bigd
Gid tri trung binh ~ 3.892 0.125 0.053 0.328 0.502 27.042 0.355
Do léch chuan 0.155 0.331 0.233 0.246 0.206  1.351 0.479
Gia tri nho nhat 3.296 0 0 0,000 0.015 24.169 0
Gia tri 16n nhat 4.290 1 1 0959 0952 31.625 1
S6 quan sat 460 472 471 473 473 473 473

Theo sé lidu thong ké mé ta cua tit ca
cac bién trong Bang 2.

CEOage cua cac cong ty niém yét dao
dong tir 3.296 dén 4.290 v6i mirc trung
binh 1a 3.892 trong giai doan tu 2007 —
2017. S6 tudi dao dong tuong tmg tir 27
dén 73 tudi véi mirc trung binh 49 tudi 1a
mot mirc tudi phu hop véi mot giam ddc
diéu hanh c6 nhiéu kinh nghiém va su
chap nhan rui ro trong kinh doanh ciia céc
cong ty niém yét. Su thay d6i CEO trong
nam tai chinh cua cac cong ty niém yét dao
dong tr 0 dén 1 véi muc trung binh 13
0.125 trong giai doan tir 2007 — 2017. Gio1
tinh CEO cua cic cong ty niém yét dao
dong tir 0 dén 1 véi muc trung binh 14
0.053 trong giai doan tur 2007 — 2017. Gia
trj tai san ¢b dinh hitu hinh cta cac cong ty
niém yét dao dong tir 0 dén 0,959 véi murc
trung binh la 0,33 trong giai doan tur 2007
—2017. Pon bay tai chinh cia cac cong ty
niém yét dao dong tir 0.015 dén 0.952 véi
muc trung binh 1a 0.502 trong giai doan tir

10

2007 — 2017, cho thiy cac cong ty sir dung
ng phai tra chiém ty trong kha 16n trong co
cau von. Quy mé cong ty cua cac cong ty
niém yét dao dong tir 24.17 dén 31.63 véi
muc trung binh 1a 27.04 trong giai doan tu
2007 — 2017. Coéng ty kiém toan cua cac
cong ty niém yét dao dong tir 0 dén 1 voi
muc trung binh 1a 0.355 trong giai doan tur
2007 —2017.

3.2. Phédn tich twong quan

Phan tich tuong quan la do luong
cuong do cia quan hé gitra hai bién va hai
bién duoc xem 1a hai bién ngiu nhién
“ngang nhau” - khong phéan biét bién doc
lap va bién phu thudc.

Bang 3 cho thdy hé sé twong quan
gitra bién phu thudc va cac bién doc lap
dao dong tir -0.236 dén 0.603. Piéu nay
cho thdy cac bién c6 hé sd twong quan &
mirc trong ddi va khong xay ra hién tuong
da cong tuyén (néu hé sb twong quan 16n
hon 0,9 s€ x4y ra hién tuong da cong
tuyén) (Gujarati va Porter, 2003).
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Bang 3. Ma tran hé s twong quan giita cac bién trong mo hinh

Board
independence Cal;g turnover ggfd(zr PPE  LEV  Size Bigd
Board 1
independence
CEOage -0.236 1
CEOturnover 0.131 -0.262 1
CEOgender -0.034  0.048 -0.037 1
PPE -0.026  -0.013 -0.015 -0.109 1
LEV -0.166  0.057 0.024 -0.139 -0.122 1
Size 0.069 -0.056 0.066 -0.098 -0.027 0.536 1
Big4 0.202 -0.119 0.062 -0.171 0.003 0.339 0.603 1
3.3. Két qud phén tich héi quy
Bang 4. Két qua phan tich hdi quy FEM ctia mo hinh
Hé s6 hoi quy Sai s6 chuian Kiém dinh t Mirc y nghia
CEO age -0.1738** 0.025 -7.06 0.000
CEO turnover 0.0397** 0.017 2.32 0.02
CEO gender 0.0246 0.024 1.04 0.298
PPE -0.0410%** 0.017 -2.45 0.014
LEV -0.2109** 0.022 -9.83 0.000
SIZE 0.0024 0.004 0.56 0.578
BIG4 0.1046** 0.013 8.38 0.000
G 1.3279 0.129 10.28 0.000
Kiém dinh Hausman 31.94
P-value 0.000
Kiém dinh Modified Wald
Pvalue 5.4e+06
0.000
Kiém dinh Wooldrige 70.666
P-value 0.000

*OREREX frong ung voi mure y nghia 10%, 5%, 1%
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Bang 4 cho thiy két qua hoi quy lién
quan dén mdi lién hé gilta cac yéu tb tai
chinh va phi tai chinh tic dong dén tinh
doc lap HPQT trong giai doan 2007 —
2017 cla cac cong ty niém yét trén thi
trrong chirng khoan tai Viét Nam.

Pé lya chon mo hinh hdi quy phu hop,
tac gia thyc hién kiém dinh Hausman dé
xéac dinh mo hinh tac dong ¢ dinh (FEM)
va mo hinh tac dong ngiu nhién (REM),
mo hinh nao hiéu qua hon véi gia thiét HO:
M6 hinh REM phu hgp hon. Véi P-value <
0,05 (Muc y nghia), vay bac bé HO: Mo
hinh REM phu hop. Nhu vay, kiém dinh
Hausman da chirng minh vi¢c st dung mo
hinh FEM la phu hop hon so véi md hinh
REM.

Kiém dinh Modified Waldcho thiy gia
tr1 P-value = 0<0,05, nghia 1a bac bé HO:
Khong c¢6 hién hién phuong sai thay doi,
n6i cach khac co hién tuwgng phuong sai
thay d6i xay ra. Dé phat hién hién tuong tu

BOARDindependence

tuong quan chung toi thyc hién kiém dinh
Wooldridge test. Két qua trén véi P-value
< 0,05. Ta bac bo gia thiét HO: M6 hinh
khong c6 hién tugng tu tuong quan xay ra,
tc 12 md hinh c6 hién twong ty tuong
quan xay ra trong dir liéu bang. Cac kiém
dinh lién quan dén phuong sai thay ddi va
tu twong quan bi vi pham. Do do, nghién
ctru da st dung hi¢u chinh Robust dé loai
bo phuong sai khong dong nhit va hiéu
chinh Prais-Winsten dé khéc phuc hién
tuong tu twong quan.

Két qua kiém dinh & trén ta thay: Hai
bién CEOgender va size co p-value lan
lugt 14 0.298 va 0.578, tirc 1a p-value > 5%
nén ta két luan hai bién khong c6 ¥ nghia
théng ké ddi voi bién phu thudc sb lugng
thanh vién doc 1ap HPQT. Muc 4o giai
thich ctia mo hinh bang 0.1663, cac bién
doc l1ap giai thich 16,63% su bién thién cua
bién phu thudc. Thu duoc két qua mo hinh
nhu sau:

= 1.3279 — 0.1738CEQOAGE,, + 0.0397CEOTURNOVER,, — 0.0410PPE,,

— 0.2109LEV,, 4 0.1046BIG4,, +y, + 6, + =,,

Tir két qua nghién ctru co thé thay,
tudi cuia CEO c6 tac dong nguoc chiéu véi
tinh doc 1ap HPQT. Két qua nay phu hop
v6i nghién ctru trude day khi cho ring tudi
cua CEO cang 16n thi trinh d§ quan ly,
kinh nghiém thyc té cang cao, dong thoi
nhimg méi quan hé trong doanh nghiép
cling kha sau rong nén s€ c6 anh huong
nhiéu dén cic quyét dinh trong ban diéu
hanh (Cheng va cong su, 2010). Vi vay,
HPQT va cac ban khic trong doanh
nghiép s& it doc 1ap hon. Lién quan dén sy
thay d6i cia CEO trong nim tai chinh,
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Laux va Laux (2008) dua ra y kién rang sy
thay doi ciia CEO trong niam tai chinh c6
mbi quan h¢ thuan chiéu voi su doc lap
cua HPQT vi sy doc 1ap cua HPQT 16n thi
HDBQT s¢€ tich cuc hon trong viéc loai bo
cac CEO chét luong thap. Két qua nghién
ctru cho thdy tinh doc 1ap cia HPQT va
PPE ¢6 mdi quan hé nghich chiéu do PPE
cang nhiéu thi cong ty c¢6 co hoi vay thé
chap nhiéu hon, diy 1a mot quyét dinh
quan trong vi n6 lién quan dén loi ich cua
cong ty can sy dong nhét y kién cia céac
thanh vién HPQT. Tuy nhién, két qua nay
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di nguoc lai voi cac nghién cliru trude day
cua Weisbach (1988) quan tri hiéu qua va
hiéu suat cong ty tang 1én cing véi su doc
lap cuia HPQT dan dén viéc cong ty phat
trién tbt, quy mo cong ty, tong tai san cd
dinh hitu hinh tang 1€n cung voi viée gia
tang sy doc 1ap cua HPQT. Qua nghién
clru, ta thdy don bay Leverage ty 1é nghich
vol tinh doc 1ap HPQT. Cho va Kim
(2003) ciing da lap luan rang, cac cong ty
c6 don bay cao co thé bi ap luc boi nhing
ngudi cho vay cta ho, chang han nhu cac
ngan hang dé quan tri cong ty. Khi d6, mdi
quan h¢ gitra quan tri doanh nhi¢p va don
bay da mang lai hiéu qua tich cuc. Theo
két ludn nghién ctru cua Knechel va
Willekens (2006) dua ra rang mot HDQT
cd sy doc lap cang cao thi cang c6 kha
ning kiém soét tot, cdu trac quan tri manh
mé va cong ty cling s€ c6 xu hudng lua
chon nhimg cong ty kiém toan hang dau
nhu Big4 dé giup ho dua ra nhiing bang
chting xéc thuc vé tinh hinh cong ty ra bén
ngoai, tir d6 thu hit von dau tu.

T nhitng két qua nghién ctru trén day,
¢ thé dua ra dugc nhitng dinh hudéng dé
c6 thé phat trién doanh nghiép hiéu qua
hon, cu thé 1a:

Poi véi co quan quan Iy Nha nwée

Muc ti€u chung ctia cic co quan quan
1y 14 6n dinh va phat trién thi truong chimg
khoan. Viéc lam nay thé hién qua viéc
quan ly dé ting hiéu qua dau tu, thu hat
nha dau tu va ting tinh thanh khoan cho thi
treong. Chung toi thay rang trong cac cong
ty do chinh phu kiém soat, su doc 1ap cua
HDQT lam giam kha nang tu xu ly ndi b,
cai thién hi¢u qua dau tu va nang cao hicu
sudt ciia cong ty. Do d6, nhitng phat hién
clia chung t6i ing hd quan niém rang cac
giam ddc doc 1ap 1a nhitng nguoi giam sat
hiéu qua va chinh phu chi dinh cac ban

manh hon dé ngdn chan vi¢c ty xur ly ndi
bo va bdo hiéu mot cach dang tin cay mot
cam két khong can thiép vao cong viéc cla
cong ty.

Poi voi cac cong ty niém yét

Bai nghién ctru s€ giip doanh nghiép
nhin nhan vé tim quan trong cua tinh doc
1ap hay thanh vién doc 1ap HPQT va diéu
tiét mbi quan hé gifta cac yéu td tai chinh
va phi tai chinh véi tinh doc 1ap HPQT dé
cd nhiing chinh sach quan tri cong ty hi¢u
qua, phi hop hon. Nhu két qua tir mé hinh
héi quy & trén, véi cac bién doc 1ap co v
nghia, tac gia dwa ra cac kién nghi nham
tang tinh doc 1ap cua HDPQT nhu sau:

Thtr nhat, ty 1& don bay tai chinh 1a
con dao hai ludi ddi véi hoat dong cua cac
cong ty. Néu nha quan Iy biét cich tin
dung ty 1& nay mot cach dung din co thé
thu lai loi ich 16n tir cac hoat dong déu tu,
tang ty 18 loi nhuan trude thué va 13i vay.
Cong ty phai diéu tiét hop 1y ty 1& nay,
giam ¢ mot mirc do vira phai c6 thé bang
cach phat hanh thém c6 phiéu dé can trix
cong no va lai suat hodc ban tai san dé
giam cac khoan ng ngan han.

Thir hai, ddi véi tudi tic cia CEO,
doanh nghiép co thé wu tién lya chon CEO
doc 1ap tré tudi thay vi nhing CEO 1én
tudi bai ho co 1ong nhiét huyét, c6 thé chiu
duoc nhiéu ap luc hon; dam dbi dién voi
kho khan, théch thirc, dam theo dudi dén
cung muc tiéu di dat ra. Cac quan ly cép
cao, HPQT hoan toan co6 thé tu dao tao
mdt CEO méi phu hop véi phong cach lam
viéc ma doanh nghiép mong mudn. Bén
canh d6, nhitng CEO nho tudi ¢6 wu thé vé
viéc tiép thu nhanh, nhay bén ndm bt
nhing thay dbi cua thi trudng kinh doanh
cling nhu thi hiéu cua x3 hoi. Manh tay sa
thai nhitng CEO c¢6 hi¢u sudt lam viéc
kém, khong hi¢u qua.

13
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Thuo ba, mot HDPQT co6 su doc lap
cang cao thi cang c6 kha nang kiém soat
tbt, cu tric quan tri manh mé& va cong ty
cling s€ c6 xu hudng lga chon nhiing cong
ty kiém toan hang dau nhu Big4 dé giup ho
dua ra nhitng bang chimg xac thuc vé tinh
hinh cong ty ra bén ngoai, tur dé thu hut
vén dau tu.

Thir tu, doanh nghiép nim giir tong
gia tri tai san ¢6 dinh hiru hinh 16n nén c6
diéu chinh hop 1y trong viéc thanh ly,
nhuong ban tai san, dau tu tai san cb dinh
pht hop cong sudt va ning suét lam viéc
cua cong ty.

Thir nam, trong co cau to chirc cong ty
nén cé6 sy thay déi Tong giam déc diéu
hanh theo nhiém ky va sin sang loai bd cic
CEO c¢6 chat luong thip dé giam thiéu cac
van dé nguoi dai dién cling nhu sy bét can
xung thong tin gitra ngudi chd va cac nha
diéu hanh c6 nhiéu kinh nghiém.

4. Két luan va Kién nghi

Két qua nghién ctru cho thay, cic yéu
t6 tai chinh va phi tai chinh c6 tac dong dén
tinh doc lap cua HPQT cua cac doanh
nghiép niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam. Trong 7 gia thuyét da
dugc dua ra, chi co 5 bién doc 1ap co6 tac
dong dén sy bién thién cua bién phu thudc
& mirc ¥ nghia 1%. O day, bién tong tai san
¢d dinh hitu hinh cho ra két qua nguoc déu
v6i ky vong bién ma tac gia di nghién ciu
tur cac bai nghién ctru trude day. Tuy nhién,
diéu @6 chi 1a mot phan tham khao cho cac
nha quan tri béi vi nd phu hop véi nhitng gi
cac nha quan tri dang phai di mat hién
nay. Ngoai ra, nhimg két qua va y nghia
cua nd thyc sy c6 ich, gitip cho nha quan tri
théy duogc cac tdc dong cua cac bién doc
1ap dén chat luong quan tri tai chinh, tir do,
dua ra dugc nhiing dinh hudéng phat trién
doanh nghiép hi¢u qua hon.
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T két qua nghién clu ciing c6 thé
dua ra mot vai han ché. Han ché thir nhat,
1a bai nghién ctru ciia nhém chi méi tiép
can van dé bang phuong phap dinh lugng,
cu thé 1a thyc hién thong ké mo ta hé sd
twong quan, phan tich hdi quy cac chi sd
tai chinh. V&i nhitng han ché nhat dinh.
nhém nghién ctru chi st dung mdt mo hinh
pht hop véi s6 liéu ma nhom da thu thap
dugc trong nhiéu moé hinh co6 thé 4p dung
dé do luong anh huodng cua tai chinh va
phi tai chinh. Han ché thir hai cta nghién
ctru, 12 bai viét khong chon cac cong ty tai
chinh, ngan hang dé loai bo yéu t6 didc thu
nganh ciing nhu viéc khong chon yéu td
thoi gian tor nhitng nam khing hoang tai
chinh 2007 tr& vé trude véi muc dich 1a
loai bo cac phan tir ngoai lai ¢é& dam bao
dd chinh xac cua cdc md hinh du doan.
Nhiing két qua nghién ciru c6 thé dong gop
vao dong nghién ciru vé HPQT ciing nhu
quan tri cong ty cua cac doanh nghi¢p
nhim dé xem xét cac tac dong dén co ché
cau tric doanh nghiép va quan tri cong ty
clia cac cong ty niém yét tai Viét Nam.
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