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Ngay nhan: 03/04/2021 Ngay nhan lai: 11/05/2021 Ngay duyét dang: 17/05/2021
Mc tiéu ciia nghién ciru nay la phan tich sw anh hwéng cia quan tri chéo dén hiéu quda tai chinh
clia cdc cdng ty niém yét trén san chirng khodn Viét Nam. Sé liéu dwoc thu thdp tiv 130 cong ty
niém yét giai doan tir nam 2014 dén nam 2019. Sé liéu thong ké cho thdy qudn tri chéo khd phé bién trén
thi trrong chitng khodn Viét Nam. Két qua phan tich ciia mé hinh REM cho thdy qudn tri chéo ¢ cdp dé cd
nhdn thé hién thong qua chi tiéu sé lwong vi tri thanh vién héi dong quan tri (HPQT) trung binh ma cdc
thanh vién HPQT cé anh hwéng tich cue dén hiéu qua tai chinh ciia cdc cong ty niém yét. Tuy nhién, hiéu
qua tai chinh ciia cong ty sé bi anh hwong tiéu cuec khi cong ty niém yét ¢é 1y 1é thanh vién HPDQOT ndm gii
tir 3 vi tri thanh vién HPQT tré lén & cdc cong ty khdc nhau qud nhiéu. Piéu ndy cho thdy bang chitng thie
nghiém trén thi truong chirng khodn Viét Nam iing hé gia thuyét danh tiéng. Viéc bé nhiém thanh vién
HDQT co kiém nhiém vi tri thanh vien HDQT o cong ty khdc sé mang lai loi ich cho céng ty niém yét vi
cong ty cé thé huong loi tir chuyen moén va cdc moi quan hé cua cac thanh vién kiém nhiém nay. Tuy nhzen
nghzen curu nay ciing cung cap bang chirng thong ké iing hé gid thuyét ban rén. Do dé, cdc cong ty niém yét
can cdn nhdc viéc bé nhiém thém thanh vién HPQT cé quan tri chéo khi HPQT di c6 qud nhiéu thanh vién
ndm giiv tir 3 vi tri thanh vién HPQT tré lén & cdc cong ty khdc nhau.

Tir khéa: Hiéu quda tai chinh, héi dong quan tri, quan tri chéo, Tobin’s Q.

JEL Classifications: G10, G34, E44
1. Giéi thiéu quan tri cong ty yéu kém 1a mot trong nhitng 1y do
Quan trj cong ty 1a mot chii dé danh dwoc nhiéu  chinh dén dén cugc khung hoang kinh té nam 1997.
su quan tim cta khong chi cic hoc gid ma con ¢  Tai Viét Nam, quan tri cong ty hién dang 1a van dé
cd cac doanh nghi€p, dac biét sau su sup dd cua noéng trong cac cudc thao ludn cua cac quan chirc
nhiéu cong ty 16n & My nhu Worldcom, Enron hay  chinh phi, dic biét khi chinh phii cam két diy manh
Arthur Andersen... Tai chau A, nguoi ta cho rang  cai cach cac doanh nghiép nha nudc hay con goi la
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“cd phan hoa”. Ddi voi cong ty ¢d phan, hoi dong
quan tri (HPQT) 14 co quan quan 1y cao nhat co
toan quyén nhan danh cong ty dé quyét dinh, thuc
hién cac quyén va nghia vu cia cong ty khong
thudc thim quyén cua Dai hoi ddng ¢ dong (Theo
didu 149 Luat doanh nghi€p Viét Nam sb
68/2014/QH1). Nhiém vu cia HPQT la dé ra céac
chién lugc, giam sat va dinh huéng cho cong ty. Vé
nguyén tic, HDQT 1a co quan quan tri cao nhét
trong mot doanh nghi¢p, bdo v¢€ lgi ich va tai san
ciia cong ty dé dam bao viéc dau tu thu lai
(Campbell and Minguez-Vera, 2008). Tuy nhién,
cac thanh vién trong HDQT c6 thé tham gia vao
nhiéu HPQT khac nhau, din dén mot mang ludi
quén tri chéo va dan dén sy tap trung quyén lyc kha
16n vao mot nhoém thanh vién it 6i. Cac 1ap ludn ung
ho quan diém quan tri chéo cho ring mang ludi nay
thuc sy mang lai loi ich kinh té cho cac cong ty lién
quan, cho phép mdt tdp hop nhan tai véi kinh
nghiém va cac mbi quan hé xa hoi, tir d6 dan dén
hi€u qua hoat dong tai chinh cia cong ty s€ t6t hon.
Tuy nhién, ciing ton tai 1ap ludn phan d6i quan diém
nay khi cho rang su tap trung quyén lyc nhu vy la
khong minh bach va khong tap trung vao trach
nhi¢m giai trinh (Tricker and Tricker, 2015).

Cho dén nay van chua c6 mot nghién ctru nao
xac dinh dugc quy chuén cu thé giip céc doanh
nghiép 1am can ctr bd nhiém céc thanh vién HDQT
kiém nhiém nhiéu vi tri thanh vién HPQT & cac
cong ty khac nhau dé dem lai hiéu qua tai chinh t6i
uu cho cong ty. Pi c6 nhiéu nghién ctru ciia céc hoc
gia trén thé gidi xem xét tic dong cua cac thanh vién
HDQT giit nhiéu chirc vu & nhidu cong ty dén hiéu
qua tai chinh ctia doanh nghiép (Ferris et al., 2003,
Perry and Peyer, 2005, Fich and Shivdasani, 2006).
Tuy nhién, két qua tir cac nghién ctru trudc diy van
chua dat duoc su déng nhét. Mot sé hoc gia da tim
thdy rang cac thanh vién HPQT giit nhidu chuc vu
& nhiéu cong ty c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai
chinh cda cong ty (Ferris et al., 2003, Sarkar and
Sarkar, 2009, Latif et al., 2020). Nguoc lai, cac két

qué nghién ctru cia mot s6 hoc gia khac lai cho ring
cac thanh vién HPQT gitr nhiéu chic vu s& han ché
kha ning giam sat va tu van quan ly mot cach hidu
qué, vi vy c6 thé 1am anh hudng tiéu cuc dén hiéu
qua tai chinh cta cong ty (Fich and Shivdasani,
2006, Jiraporn et al., 2008). Diéu nay cho thay cin
thém nhiing béng chung thuc nghiém hon vé sy anh
hudéng cta quan tri chéo & nhiing thi truong tai
chinh khéc nhau.

Do co ciu thanh vién HPQT va cach thirc quan
trj giita cac cong ty 1a khac nhau va diéu nay khong
thé dap khuon do sy khéac biét vé nhiéu mit cua timg
qudc gia. Mot cau hoi ma cac nha nghién ctru ciing
nhu cac nha lam chinh sach da va dang quan tam la
céc cong ty co nén bo nhiém thanh vién HPQT c6
ki€m nhi€m vi tri thanh vién HPQT ¢ céac cong ty
khac tai Viét Nam hay khong? va liéu ring nhiing
cong ty c6 nhiéu thanh vién kiém nhiém nhiéu vi tri
thanh vién hoi dong quan tri & nhidu cong ty khac
nhau c6 mang lai lgi ich cho cong ty hay khong?
bac bigt, tai thi truong chiing khodn Viét Nam, linh
vuc nghién ctru nay van chua dwoc quan tdm nhiéu.
Do d6, viéc tién hanh nghién curu vé su anh hudng
cua quan tri chéo dén hiéu qua tai chinh tai Viét
Nam ngoai viéc cung cip thém bing chung thuc
nghiém trong linh vyc nghién ctru nay, con la co sé
tham khdo hitu ich cho céc cong ty dai chung tai
Viét Nam khi xem xét bd nhiém thanh vién HPQT.

2. Co s6 Iy thuyét

2.1. Khdi niém qudn tri chéo

Theo Mizruchi (1996), quan tri chéo dé cap dén
mot tinh hudng trong d6 mot c4 nhan vira 1a thanh
vien HDQT cua mot cong ty nay va ciing la thanh
vién HPQT cta modt cong ty khac. Tricker and
Tricker (2015) giai thich rd hon vé van dé nay khi
cho réng quan tri chéo dugc hiéu 1a mot sd ca nhan
dong thoi tham gia HDQT ¢ nhiéu cong ty khac
nhau. Hinh thtrc don gian nhat 13 thanh vién HDQT
cua cong ty A tham gia HDQT cuia cong ty B va
nguoc lai, thanh vién HPQT cua cong ty B lai tham
gia HPQT cua cong ty A. Cac thanh vién khi kiém
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nhiém vi tri thanh vién HDQT ¢ cac cong ty khac
nhau s€ tao nén mdt mang ludi thong tin rat hitu ich,
do ho tich lity kién thirc va kinh nghiém tir nhiéu t6
chirc, do la mot nguén lyc quan trong dé tu van,
thiét 1ap va dua ra chién luoc kinh doanh hiéu qua
cho cong ty. Quan tri chéo la mot thong 1€ hoan toan
hop phap, véi didu kién 1a khong ¢6 quy dinh nao
trong diéu 1é cong ty ngin can diéu do va cac cong
ty nay khong canh tranh 1an nhau. Tai Viét Nam,
khoan 3 Pidu 12 Nghi dinh 71/2017/NB-CP vé
huéng dan vé quan tri cong ty ap dung dbi véi cong
ty dai chung c6 quy dinh thanh vién Hoi dong quan
tri ciia 01 cong ty dai chiing khong duoc dong thoi
1a thanh vién Hoi dong quan tri tai qua 05 cong ty
khac c6 hi¢u lyc thi hanh tir ngay 1/8/2017. Tuy
nhién, diéu khoan nay dugc quy dinh 1a ¢6 hiéu luc
sau 02 nam ké tir ngay Nghi dinh nay c6 hiéu luc.
Diéu nay c6 nghia 1 c6 kha ning s luong vi tri
thanh vién HPQT ma cac thanh vién HDQT cua 01
mot cong ty dang kiém nhiém & cac cong ty khac cod
thé hon hon s6 luong quy dinh nay. Do d6, bdi canh
nghién ctru nay cang cho thiy su can thiét cia viéc
thuc hién nghién ctru nay.

2.2. Do luong qudn tri chéo

Céc nghién cttu trudc day do luong quan tri chéo
theo hai cap do 1a cip d6 ca nhan va cap do HDQT:

- Quan tri chéo & cép d6 ca nhan: C6 mot vai
phuong phap do luong quan tri chéo da duoc thuc
hién ¢ nhitng nghién ctru trudc day. Thir nhit, quan
tri chéo dugc do ludng thong qua ty 1& cua tong sb
vi tri thanh vién HDQT duogc ndm gilt boi cac thanh
vién HPQT so véi tong sb thanh vién HPQT cua
cong ty (Ferris et al., 2003, Non and Franses, 2007,
Jiraporn et al., 2008). Ngoai ra, dé tip trung vao sy
giam sat cia cac thanh vién HPQT doc 1ap, quan tri
chéo dugc do ludng bing ty 1& cua tong sb vi tri
thanh vién HDQT duoc ndm giit boi cac thanh vién
HDQT ddc 1ap so vaoi téng s6 thanh vién HDQT doc
1ap cta cong ty (Sarkar and Sarkar, 2009, Lei and
Deng, 2014) Bén canh do, phuong phap do luong
cubi cung 1a xem xét vi tri thanh vién HPQT trung

binh ciia cac thanh vién HPQT tham gia diéu hanh
(Sarkar and Sarkar, 2009).

- Quan trj chéo & cap d6 HPQT: Cach tiép can
nay do luong quan tri chéo biang hai phuong phép.
Thir nhit, quan tri chéo duoc do ludng bang ty 18
thanh vién HPQT kiém nhiém nhiéu hon ba vi tri
thanh vién HPQT bén ngoai cong ty (Ferris et al.,
2003). Trong khi d6, phuong phap do luong thir hai
1a str dung bién gia, néu cong ty c6 nhiéu hon 50%
cac thanh vién HPQT doc 1ap ki€ém nhiém tir ba vi
tri thanh vién HPQT trd 1én tai cong cac cong ty dai
ching thi c6 gié tri 1a 1, nguoc lai c6 gia tri la 0
(Ferris et al., 2003, Fich and Shivdasani, 2006).

2.3. Anh hwéng ciia quan tri chéo dén hi¢u qui
tai chinh

Trong céc nghién ctru trude ddy, két qua nghién
chru vé sy anh hudng quan tri chéo dén hiéu qua
cong ty con chwa ddng nhat. Mot sé nghién ciru da
cung cip bang ching cho thiy quén tri chéo ¢6 anh
huong tich cuc dén hiéu qua cong ty. Theo gia
thuyét danh tiéng (Reputation hypothesis), s6 lugng
vi tri thanh vién HDQT dugc ndm gilt bdi mot thanh
vién HPQT 1a biéu thi cho danh tiéng cua ho. Cac
c4 nhan nay 1a ngudi ¢6 nhiéu kinh nghiém va kién
thirc tich Ity tir viéc 14 thanh vién ciia nhiéu HDQT
& cac cong ty khac nhau. Do d6, ho c6 thé co kha
ning dua ra cac quyét dinh chién lugc tot hon va
g6p phan nang cao gia tri cia cong ty (Latif et al.,
2020). Tuong tu, Fama and Jensen (1983) cling cho
rang cac thanh vién HDQT ddng thoi 1a thanh vién
HPQT ¢ nhiéu cong ty s& c6 kha ning giam sat va
¢6 trinh d6 chuyén mon quan ly cao. Ho c6 dong luc
manh mé& dé thyc hién hiéu qua nhiém vy dugc giao
nham xay dung danh tiéng, tir d6 cung cdp cho ho
nhiéu uy tin, tim nhin va mdi quan hé thuong mai
(Mace, 1986). Masulis and Mobbs (2011) cung cép
bang chimg thuc nghiém cho thiy cac cong ty s
hitu cac thanh vién HPQT giit nhiéu chic vu &
nhiéu cong ty c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép.
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Loi thé khéac cua quan tri chéo ciing duoc tng ho
boi 1y thuyét phu thudc ngudn luc (Resource
dependence theory). Loi thé nay co thé c6 duoc tir
mang ludi thong tin va mdi lién két giita cac cong ty
tur nhitng thanh vién HPQT kiém nhiém vi tri thanh
vién HDQT & nhiéu cong ty, dugc xem nhu 1a nuat
thit két ndi gitta cac cong ty véi nhau. Mang ludi
HDQT da dugc ching minh nhu 1a mdt kénh thong
tin quan trong tmyén tai cac thong 1€, chién luoc va
co hdi kinh doanh méi cho cong ty (Mizruchi,
1996). Ngoai viéc cung cdp quyén truy cdp thong
tin, cic thanh vién khi tham gia nhiéu HDQT &
nhiéu cong ty ciing c6 thé ting cudng tiép xtic véi
cac cong ty khac nhau dé c6 nhiéu mdi quan hé hon
voi cac bén lién quan (Field et al., 2013). Hon nira,
cac cudc hop voi cac HPQT khac cling cho phép cac
thanh vién hoi dong quan tri tiép can kién thirc rong
hon tir cac cong ty dugc két ndi, nho d6 ma ho c6
thé phat trién chuyén mén ctia minh mot cach hiéu
qua (Sarkar and Sarkar, 2009). Ngoai ra, cac thanh
vién HPQT gitr nhiéu chirc vu con mang lai nhiéu
kinh nghiém va kién thtrc hon va dua ra 16i khuyén
t6t hon, d6i véi cac cong ty ¢ cdu trac phic tap va
co yéu cAu tu van cao co thé duoc hudng lgi tir viée
bd nhiém cac thanh vién HDQT nhu vay. Ngoi ra,
Field et al. (2013) cho rang dbi véi cac cong ty chao
ban c6 phiéu lan dau tién ra cong chung (IPO)
thuong sé& thiéu nhitng kinh nghiém can thiét trén thi
truong ching khoan thi viéc lua chon cac thanh vién
HPQT giit nhiéu chirc vy nhiéu cong ty s& gop phan
tang kha nang canh tranh va st dung tai nguyén cua
cac cong ty mot cach hiéu qua.

Tuy nhién, mét s6 nghién ciru lai dua ra nhing
nhén dinh ngugc lai khi cho réng cac thanh vién
HDQT kiém nhiém nhiéu vj tri thanh vién HPQT &
nhiéu cong ty khac nhau s€ gay bat lgi cho cong ty.
Gia thuyét vé sy ban ron (busyness hypothesis),
dugce dé cap boi Fich and Shivdasani (2006), cho
rang cac ca nhan nim gitr nhiéu vi tri thanh vién
HDQT & nhiéu cong ty ¢ thé thit bai trong viéc
thuc hién cac nhiém vu duoc uy thac dé dam bao loi
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ich cia c6 dong do thoi gian va nd lyc cia cic ca
nhén nay la hitu han. Gia thuyét vé su ban ron 1ap
luan rang viéc nam giit nhidu chirc vy thanh vién
HDQT & nhiéu cong ty ¢ thé 1am anh huong dén
kha ning gidam sat va quan ly. Két qua 1a cac nha
quan 1y diéu hanh cong ty c6 thé loi dung su giam
sat kém hiéu qua dé toi da hoa loi ich c4 nhan va lam
giam loi ich cta cac c6 dong. Cac hanh vi co hoi cia
nguoi quan 1y s€ lam gidm gid tri cua cong ty va co
thé gdy nén sy can kiét cua dong tién tu do vao céc
khoan déu tu khong hiéu qua (Jensen, 1986). Do do,
gia thuyét nay du doan rang cic thanh vién HDQT
nim gitr qua nhiéu chirc vy s& anh huong tidu cuc
dén hiéu qua hoat dong ctia cong ty. C6 mot vai cac
nghién ctru ung ho gia thuyét ban ron. Fich and
Shivdasani (2006) tim théy réng cac thanh vién
HPQT giit nhiéu chirc vu & nhiéu cong ty khac nhau
s& ¢ anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh cta
cong ty. Tuong tu, Jiraporn et al. (2008) cling cung
cAp bang chimg cho thay ring cac thanh vién HDQT
nam giit vi tri & nhidu cong ty khac nhau ciing din
dén hiéu qua hoat dong cua cong ty kém hon.

Yéu té thr hai lién quan dén chi phi dao tao dé
cac thanh vién nay co thé hoan thanh ding nhiém vu
duoc uy thac. Cac thanh vien HPQT doc 1ap khong
tham gia diéu hanh gitr nhiéu chirc vu & cac cong ty
khéc khi tham gia vio HDQT c6 thé chiju tinh bét
can xung thong tin lién quan dén cong ty ma ho
quan ly. Do d6, dé dua ra mot quyét dinh chién luoc
cho cong ty, ho phai dya vao CEO hoac céc thanh
vién HPQT tham gia diéu hanh cong ty dé cung cip
cho ho nhimng thong tin cy thé ¢ lién quan (Fama
and Jensen, 1983). Tuy nhién, viéc chuyén do6i thong
tin gitra thanh vién HPQT ddc 1ap khong tham gia
diéu hanh va thanh vién HPQT tham gia diéu hanh
c6 thé lién quan dén chi phi 16n va viéc chia sé thong
tin dﬁy du hiém khi dat duoc (Armstrong et al.,
2010). Do d6, cac thanh vién HPQT doc 1ap budc
phai dua ra cc quyét dinh cho du théng tin khong
day du va vi vy c6 thé din dén sy anh huong khong
t6t dén hiéu qua hoat dong cua cong ty.
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Nhin chung, nhimg két qua thuc nghiém cua cac
nghién ctru trude day khi xem xét tac dong ciia quan
tri chéo dén higu qua tai chinh cta cong ty 1a khong
ddng nhit. C6 mét vai cac nghién ciru ung hd quan
diém cua gia thuyét danh tiéng va gia thuyét phu
thudc ngudn luc khi cho ring cac cong ty s& hitu cac
thanh vién HPQT kiém nhiém nhiéu vi tri & cac
cong ty khac nhau s€ lam tang hiéu qua tai chinh cho
doanh nghiép. Trong khi d6, ciing c6 cac nghién ctu
chi ra su tac dong ti€u cuc cua quan tri chéo dén
hiéu qua tai chinh cua cong ty khi ty 1€ thanh vién
HDQT nim giit nhiéu chirc vy chiém mot ty 1é cao
hodc vuot mirc 50% trong HPQT. Piéu nay cho
thdy su can thiét cua viéc c6 thém nhidu nghién ciru
trong chi dé nay.

2.4. Mé hinh nghién cwu va gid thuyét
nghién ciu

Céc quy tic va huéng dan quan tri cong ty trén
thé giéi c6 gioi han vé sé lugng vi tri thanh vién
HDQT duoc kiém nhiém boi cac thanh vién HDQT
trong cac cong ty niém yét, chéng han nhu cac thanh
vién HPQT duoc kiém nhiém tdi da tir 3 dén 5 vi tri
thanh vién HPQT tai cac cong ty khac tuy theo quy
dinh cua timg qubc gia. Tai Viét Nam, nhu da dé
cap, cling co quy dinh riang thanh vién HPQT cua
cong ty dai chung khong dugc dong thoi 1am thanh
vien HDQT cua 05 cong ty khac. Tuy nhién, Vit
Nam véi ddc diém 12 nén kinh té thi truong moi ndi,
cac cong ty & Viét Nam da va dang dbi dién v6i van
dé han ché vé ngudn cung trong thi truong lao dong
cép cao. Do d6, viéc bd sung thém céc thanh vién
HPQT nim giir nhiéu vi tri thanh vién HPQT &
nhiéu té chtrc trong HDQT cuia cong ty 1a mot trong
cac phuong 4an dé gitp cong ty ting cudong ngudn
Iuc ctia minh.

Céc nghién ctru trude day vé HPQT di cho thiy
viéc sir dung kién thirc, k§ niang chuyén mén va cac
nd luc ¢4 nhan 1a tién dé quan trong dé cac thanh
vién HPQT thuc hién hi€u quéa cac nhi€ém vu dugc
Uy thac. T goc d6 nay, cac thanh vién HPQT kiém
nhiém nhiéu chirc vu & cac cong ty khac nhau c6 thé

mang lai nhiéu ngudn luc quy gia cho hoi ddng quan
trj (Forbes and Milliken, 1999). Theo sb liéu Tong
cuc Thong ké (B6 Ké hoach va Pau tu) vé tinh hinh
kinh té - xd hoi quy IV/2019, cic cong ty cb quy md
vira va nho hién chiém ty trong 97% tong sd cac
cong ty dang hoat dong tai Viét Nam. Vi vay, céc
cong ty nay c6 thé c6 nhu cau tu vin va nhu ciu tai
chinh cao dé c6 thé thuc hién cac chién luge phat
trién vé quy moé va mé rong ra thi truong qudc té
trong bdi canh hoi nhép kinh té toan cu. Do do, cac
cong ty nay sé co thé huong loi tir cac thanh vién
HDQT dang nidm gt vi tri & nhiéu cong ty do ho la
nhitng nguodi cd chuyén mon dic biét va kinh
nghiém phong phti hodc danh tiéng xuit sic, tir d6
dua ra cac chinh sach va chién lugc gitp cong ty cai
thién hiéu qua tai chinh (Lee and Lee, 2014). Ngoai
ra, cac thanh vién HPQT gitir nhiéu vi tri thanh vién
HDQT & cac cong ty khac nhau s& cung cip cho
cong ty cac ngudn thong tin hitu ich, han ché van dé
bét can xtng thong tin va giam chi phi dai dién (Lei
and Deng, 2014).

Bén canh d6, su phat trién kinh té tai Viét Nam
da co sy dong gop dang ké cua nhimng cong ty gia
dinh. Rat nhiéu cong ty gia dinh ¢ Viét Nam khoi
nghiép tir nhirg co sé san xuit nhé nhung di phat
trién thanh nhitng thwong hiéu tdp doan lén nhu
Kido, Vingroup... Pdc biét cac doanh nghip nay
déu c6 thanh vién quan tri chéo trong HPQT. Cu
thé, tai tap doan Kinh D6 céc thanh vién HDQT
trung binh kiém nhiém 02 vi tri thanh vién HPQT va
ty 1¢ thanh vién HPQT ki€m nhiém tir ba vi tri thanh
vién HPQT tai cac cong ty khac trung binh la
khoang 25%. Di voi tap doan Vingroup cac thanh
vién HDQT kiém nhiém trung binh 03 vi tri thanh
vién HPQT va ty 1¢ thanh vién HPQT kiém nhiém
tr ba vi tri thanh vién HPQT tai cac cong ty khac
trung binh 1a khoang 33% (S6 liéu thong ké giai
doan 2014-2019). M6t nén kinh t& méi ndi nhu Viét
Nam c6 thé bi chi phdi boi nhimng han ché vé nguon
cung trong thi trudng lao dong & cip do quan 1y nén
cong ty c6 thé so hitu cac thanh vién HPQT kiém
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nhiém nhiéu vi tri thanh vién HDQT trong nhiéu
cong ty khac 1a mot ngudn luc quan trong trong viéc
tu vén, thiét lap va duara chién luge kinh doanh cho
cong ty, gop phan ting hiéu qua tai chinh cua cac
cong ty. Nghién ctru nay tiép can quan tri chéo theo
ca hai cép do, vi vay gia thuyét nghién ctru dugc dat
ra nhu sau:

Hla: S6 lwong vi tri thanh vién HPOT trung
binh ciia cdc thanh vién HPQT dong thoi la thanh
vien HPQT cua cong ty khdc co anh hwong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong tai chinh

HIb: Ty 1é thanh vién HPQT giit nhiéu hon ba vi
tri thanh vién HDQT tai cdc céng ty khdac nhau
trong HPQT ¢6 anh hudng tich cue dén hiéu qua
hoat dong tai chinh

Dua vao gia thuyét dugc dat ra, mé hinh nghién
ctru duoc dé xuét nhu hinh 1:

Quan tri chéo

Bién kiém sodt:

- S6 nam hoat dong ctia cong ty

- Ty 1€ s& hitu cia céc thanh vién
HbQT

- Quy m6 HbQT

- Ty 1€ thanh vién HPQT doc 1ap
- Su kiém nhiém

Hinh 1: M6 hinh nghién citu dé xuat

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Cach tiép cdn do lwong hiéu qua tai chinh
ciia cong ty va do lwong qudn tri chéo

Tobin’s Q dugc sir dung dé do luong hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép, dugc xac dinh bing ty sb
gilta gia tri thi truong cta tai san va gia tri s6 sach
cua tai san, trong d6 gid tri thi truong cla tai san
dugc tinh bang tong gia tri thi trudng cla ng va gia
trj thi trudong cta von cha sé hiru (Capulong et al.,
2000). Tuy nhién, do thi truéng mua ban ng cua Viét
Nam chua hinh thanh va kho c6 cin ctr dé xac dinh
gia thi truong cia ng, do d6 viéc tinh toan chi sb

Tobin’s Q theo Capulong et al. (2000) s& gip nhiéu
kho khan. Vi vay, nghién cttu lya chon phuong phap
do luong gid tri doanh nghiép theo Tobin’s Q dugc
sir dung nhiéu trong cic nghién ctru trude d6 nhu
Zeitun and Tian (2007) va Nguyen (2017). Theo d6,
Tobin’s dugc tinh bang gia tri thi truong ciia co
phiéu va gia tri s6 sach ctia ng chia cho gia tri s6
sach cua tong tai san. Chi s6 Tobin’s Q 16n hon 1
cho thay ring doanh nghiép dang hoat dong hi¢u
qué va nguoc lai chi s6 Tobin’s Q nhé hon 1 thé hién
doanh nghiép hoat dong kém hi€u qua va tinh trang
sir dung ngudn lyc chua cao. Uu diém 16n nhat cta
chi s Tobin’s Q 13 do luong d6 nhay cua von dau tu
dugc phan anh boi ky vong vao lgi nhuén tuong lai
dua trén gia tri loi nhuan hién tai. Vi vay, dung
Tobin’s Q dé dai dién cho hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép 1a hoan toan phu hop.

Quan tri  chéo
trong nghién ctru nay
dugc do ludng bang
hai khia canh gom
Hiéu qua quan tri chéo & cép do
tai chinh
cua cong ty

cd nhén va quan tri
chéo & cip do HDQT.
Quan tri chéo & cép do
ca nhan (DIRBUSY)
duoc do ludong bang ty
sO gitra tong sb vi tri
thanh vién HDQT
dugc nam giit boi cac thanh vién HDQT va tong s6
thanh vién HPQT cua cong ty) (Ferris et al., 2003,
Non and Franses, 2007, Jiraporn et al., 2008). Sé
luong vi tri thanh vién HDQT cua ting thanh vién
HDQT duoc tinh dwa trén thong tin cong bd trong
cac bao cao thuong nién va bao cao quan tri cua cac
cong ty niém yét. Cach do ludong sb luong vi tri
HDQT trung binh niy c6 thé udc lugng sd vi tri
thanh vién HDQT trung binh dugc ndm giir cia mdi
thanh vién HPQT, tir d6 c6 cai nhin toan dién hon
vé mdi quan hé gitra cac thanh vién nay dén hiéu qua
tai chinh va vai tro cta ho trong cong ty. Ngoai ra, &
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mot nén kinh t& méi ndi nhu Viét Nam c¢6 thé bi chi
phéi boi nhimg han ché vé& ngudn cung trong thi
truong lao dong ¢ cap d6 quan 1y nén cac thanh vién
HDQT trong cac cong ty c6 thé kiém nhiém nhiéu vi
tri thanh vién HPQT trong nhiéu cong ty khac nhau
(Latif et al., 2020). Vi vay, phuong phap nay s€ xem
xét duoc tac dong chung cua tit ca cac thanh vién
trong HDQT, khong phan biét thanh vién d6 1a thanh
vien HDQT déc 1ap hay thanh vién HDQT tham gia
diéu hanh.

Quén tri chéo & cap do HPQT (BOARBUSY)
dugc do luong bang ty 18 thanh vién HDQT nam gir
tur ba vi tri thanh vién HPQT tai cac cong ty khac tré
lén trong HDQT. Cach do luong nay c6 thé ude
luong ty 1¢ thanh vién HPQT kiém nhiém tir ba vi
tri thanh vién HPQT tr¢ 1én trong HPQT va tir d6
xem xét mdi quan hé gitra mot hoi dong quan tri
dugc xem 1a ban ron s€ anh hudng nhu thé nao dén
hi€u qua tai chinh cua cong ty (Ferris et al., 2003).

3.2. Phwong phdp thu thip sé liéu

Nghién ciru sir dung s6 liéu bang duogc thu thap
tir bao cdo két qua hoat dong kinh doanh, bang can
dbi ké toan, bang thuyét minh bao céo tai chinh, bao
cdo thudng nién va bdo cdo quan tri trong giai doan
2014-2019 cia cac cong ty niém yét trén so giao
dich chtng khoan Thanh Phé Ho Chi Minh (HOSE)
va sO giao dich chimg khoan Ha Noi (HNX) theo
cac tiéu chi sau: (i) Nam tai chinh cia cong ty két
thiic vao ngay 31/12 hang nam va khong c6 sy thay
d6i vé nam tai chinh trong sudt giai doan, (2) Qua
trinh hoat dong kinh doanh khéong bi ngit quing
trong sudt thoi gian nghién ctru va (3) Tinh dén
ngay 31/12/2019, so giao dich ching khoan Thanh
Phé HO Chi Minh (HOSE) va sé giao dich chung
khoan Ha Noi (HNX) c6 717 cong ty niém yét & tat
cd cac nhom nganh. Sau khi loai bdé nhiing cong ty
niém yét cong bd khong ddy du thong tin, téng sd
cong ty niém yét duoc st dung trong nghién ciru
dugc xac dinh 1 130 cong ty. Nhu vay tong s6 quan
sat cia nghién ctru 1a 780 quan sat. Nghién ctru su
dung mdc thoi gian giai doan nam 2014-2019 vi

nhiém ky cua hoi déng quan tri thuong 1a 5 nam,
chon giai doan 6 nam dé dam bao su thay ddi cua
cac bién doc lap. Khi cac bién doc 1ap cé su thay
dbi thi phwong phap udc luong trong nghién ciru
nay moi cé y nghia.

3.3. Phwong phdp phn tich sé liéu

Trude hét, phuong phap udc lugng Pooled OLS
duoc sir dung. Pay cling 1a phuong phap dugc kha
nhiéu cac nghién ctru trude do lya chon dé nghién
ctru s anh hudng ciia quan tri chéo dén hiéu qua tai
chinh cua cac cong ty niém yét, vi du nhu nghién
ctru cua Ferris et al. (2003), Andres et al. (2013) hay
Latif et al. (2020). Tuy nhién, phuong phap nay lai
b6 qua yéu tb thoi gian va khong gian cia dir liéu
bang, ¢ thé din dén hau qua 1a xuat hién hién tugng
tu twong quan hodc lam cho mé hinh bi sai vi gia
dinh quéa nghiém khéc. Mat khac, phuong phap nay
khong quan tim dén cac yéu t6 khong thé thu thap
duoc hodc anh huong riéng 1€ cia tung cong ty,
trong khi d6 lai 1a hién tugng thuong xuyén xay ra
trong nghién ciru thyc nghiém (Baltagi, 2008). Dé
giai van d& nay, mé hinh hiéu tmg c¢b dinh (Fixed
effects model - FEM) va mé hinh hiéu ung ngau
nhién (Random effects model - REM) duogc thuc
hién. Phuong trinh hdi quy wéc lwong duge trinh
bay cu thé nhu sau:

Tobin’s Q;= By + p;MD;; + B,FIRM AGE; +
BsOWN;, + B4BSIZE;, + B5INED;, +
BsCEODUALITY;; + g; (1)

Trong do, Tobin’s Q dai dién cho hi¢u qua tai
chinh cua cong ty, cac bién doc 1ap bao gdm quan tri
chéo & cap do ca nhan (DIRBUSY) va quén trj chéo
o cfip d6 HbQT (BOARBUSY) (cach do luong
dugc trinh bay trong phan 3.2.1). Bén canh d6, mot
s6 bién kiém soat duoc bd sung vao mé hinh nghién
ctru. Mot s6 nghién ctu truge day da ghi nhan sy
anh hudng cua nhitng bién nay dén hiéu qua hoat
dong tai chinh cua cong ty.

Tudi cia cong ty (FIRMAGE) dugc do luong
bang sb nam hoat dong ciia cong ty. Khi cong ty ton
tai 1au dai trén thi truong, diéu d6 chimg t6 cong ty
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c6 nang lyc thyc sy va ngam dua ra thong diép cong
ty hoat dong tdt méi c6 thé tdn tai duge trén thi
truong. Nguyen and Bui (2020) cho rfmg do truong
thanh cua cong ty thong qua yéu t6 tudi ciia cong ty
¢6 mbi quan hé ciing chiéu véi hiéu qua kinh doanh
cua doanh nghiép. Ngoai ra, trong nghién ctru cta
Ghafoorifard et al. (2014) cho rang cac cong ty co
s6 nam hoat dong cang dai thi cong ty cang co
nhiéu kinh nghiém, hoc hdi dugc tu cac ddi thu
kinh doanh va kham pha dugc nhitng diém manh
cua minh, tir d6 s€ tac dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong cong ty.

Ty 1¢ so hitu cua cac thanh vién HDQT (OWN)
dugc do ludng bang tong sd ¢d phan cua cic thanh
vién HDQT chia cho tong s6 ¢d phan ciia cong ty.
S6 luong ¢d phan dugce s hitu bai HPQT nhiéu c6
thé 1am tang dong co giam sat ciia ho dbi véi ban
didu hanh cong ty, tir 46 ¢6 thé han ché duoc hanh
vi tu loi ctia ho va vi vy c6 thé 1am gia ting hiéu
qua cong ty (Brickley et al., 1988). Jensen and
Meckling (1976) cho rang khi nha quan 1y ting ty 1¢
sO hitu, ho s& c¢6 chung lgi ich v6i 6 dong va vi vay
s& nd luc tim kiém dy an dau tu dé t6i da hoa gia tri
doanh nghiép hay ting hi¢u qua ctia HPQT. Tuy
nhién, khi HDQT nim trong tay ty 1& 16n ¢b phin s&
xay ra hién tuong “xdy dung quyén lyc c4 nhan”
(management entrenchment), c6 nghia la khi ty 1€
d6 cao hon mot gia tri nhat dinh ho s& dung quyén
luc dé ting loi ich ca nhan gay anh huéng tidu cuc
dén hiéu qua hoat dong cua cong ty (Short and
Keasey, 1999). Do d9, ty 1¢ sé httu HDQT 1a mét
nhan t6 ¢6 thé ¢6 anh hudng dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép.

Quy mdé HPQT (BSIZE) dugc do ludng bing
tong sd lwong thanh vién trong HPQT. Nghién ciru
ctia Garg (2007) va Cheng (2008) cho thdy quy mo
HDQT c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh
ctia cong ty. Nguyén nhan cha yéu 1a do cac cong ty
¢6 quy md HDQT 16n s& gip phai nhitng van dé vé
giao tiép, su gén Kkét, su phat trién va su tp trung
(Lipton and Lorsch, 1992, Yermack, 2008). Tuy

nhién, mot sb nghién ctu khac lai cho réng vai tro
chinh ctia HPQT la dua ra dinh hudng chién luoc
cho hoat dong ciia cong ty va giam st cac giam ddc
didu hanh. Do d6, quy mé HPQT cang 16n thi co
ché giam sat s& cang t6t hon so véi quy md nho
(Pfefter, 1972, Klein, 1998). Nghién curu ctia Setia-
Atmaja (2008) v6i mau nghién ctru gdm 316 cong ty
niém yét tai Uc va nghién ctru cua Kalsie and
Shrivastav (2016) v&i mau nghién ctru gém 145
cong ty phi tai chinh tai An Do ciing cho thiy rang
quy mo6 HPQT giup cong ty gia tang hi€u qua tai
chinh. Theo 1y thuyét phu thudc nguén lyc, HDQT
12 m6t trong nhitng ngudn lyc ¢6 anh huong dén cac
ngudn lyc khac trong cong ty nén quy mdé HPQT
cang 16n thi hiéu qua sir dung ngudn luc c6 thé cang
cao (Goodstein et al., 1994), hay noi cach khac quy
mo6 HPQT ¢6 anh huodng tich cuc dén hiéu qua tai
chinh (Orozco et al., 2018).

Ty 1€ thanh vién HPQT doc 1ap (INED) dugc
xac dinh bang tong sb thanh vién HDQT doc lap
khong tham gia diéu hanh va khong so hitu c6 phan
chia cho tong s6 thanh vién HDQT. Cac thanh vién
ddc 1ap khong didu hanh thuong 1a cac chuyén gia
trong tung linh vuc, c6 thé phat huy nhiing thé manh
chuyén mén trong viéc kiém soat viéc dua ra cac
quyét dinh va giam st viéc thuc hién quyét dinh cta
ban diéu hanh (Fama and Jensen, 1983). Ngoai ra,
nghién ctru cia Lefort and Urzaa (2008) tai Chile
cling da tim ra mot mdi quan hé tich cuc giira thanh
vién HPQT doc 1ap va hiéu qua hoat dong ctia cong
ty. Pidu d6 c6 nghia la viéc tang ty 1 thanh vién
HPQT doc lap s& co thé giup cong ty nang cao gia
tri thi truong ciia cong ty. Tuy nhién, mot sé nghién
ctru khac lai cho thiy khong c6 bang chimg thong ké
vé mbi quan hé giita thanh vién doc 1ap va hiéu qua
tai chinh cta cong ty, ching han nhu Hermalin and
Weisbach (1991) hay Klein (1998).

Bién kiém nhiém (CEODUALITY) la bién gia,
nhén gia tri 1 néu chu tich HDQT ki€m nhiém vi tri
téng giam dbc diéu hanh (CEO) va nguoc lai 1a 0.
Theo ly thuyét dai dién, viéc kiém nhiém nay s€ lam
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suy giam tinh doc 1ap cia HPQT vi téng giam ddc
s& ¢6 kha ning c6 dugc pham vi kiém soat rong hon.
Lap luén nay ung hd viéc tach biét gitra hai vi tri chu
tich HDQT va CEO s& mang lai két qua tot nhat cho
cong ty vi c6 thé tao ra mot co ché kiém soat can
bang, tranh kha ning lam dung néu quyén luc chi
tap trung vao mot ngudi, dan dén sy thiéu minh bach
va bat d6i xtng thong tin cao. Nghién ciru ciia Fama
and Jensen (1983) va Dahya and McConnell (2005)
cho rang Chu tich HDQT khéng nén kiém nhiém vai
tro cua giam ddc diéu hanh. Vi vay, viéc chu tich
HDQT kiém nhiém CEO sé& c6 thé lam giam hiéu
qua hoat dong cua cong ty.

4. Két qua nghién ctru va thao luin

4.1. Théng ké mé ti

Két qua théng ké & bang 1 cho thiy chi sb
Tobin’s Q clia cac cong ty niém yét trén thi trudng
ching khoan Viét Nam c6 mic thap nhit gia tri 1a
0,192 va cao nhét 1a 5,24 lan, trong khi gia tri
trung binh gia tri 1a 1,14 1an. Piéu nay ham ¥ ring
gia tri thi truong cla cong ty niém yét tai Viét
Nam con & mirc kha thip va chua dem lai gia tri
tdt cho cb dong.

Céac cong ty niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam giai doan 2014-2019 c6 cac thanh
vién HPQT trung binh kiém nhiém khoang hai vi tri

thanh vién HDPQT (2,82). Gia tri nay cao hon trong
nghién ctru trudc do6 cua Ferris et al. (2003) tai Hoa
Ky trung binh 1a 1,89 va thip hon so véi nghién ciru
cua Sarkar and Sarkar (2009) tai An P9 véi trung
binh 1a 5. Gia tri thip nhat trong miu nghién ctru 1a
cac thanh vién HDQT chi trung binh ndm giit mot vi
tri thanh vién HDPQT, trong khi d6 gi4 tri cao nhét 1a
cac thanh vién HPQT trong 01 cong ty c6 thé kiém
nhiém 7 vi tri thanh vién HDQT. Diéu nay cho thiy
¢6 01 s6 cong ty niém yét chwa trién khai thyc hién
gidi han t61 da kiém nhiém 5 vi trf thanh vién HDQT
trong giai doan nghién ciru do khoan 3 Piéu 12 Nghi
dinh 71/2017/ND-CP chua c6 hiéu luc thi hanh.
Két qua thong ké tir bang 1 cho thy cac cong ty
dugc niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam giai doan 2014-2019 ¢6 ty 1€ thanh vién trong
HPQT nim giir tir ba vi tri thanh vién HPQT & cac
cong ty khac co6 gid tri trung binh 1a 29%. Gia tri nay
cao hon nhidu so v&i nghién ctru cua Ferris et al.,
2003 dbi voi mot nén kinh té phat trién nhu Hoa Ky
(14,97%). Gia tri thip nhat trong mau nghién ctru 1a
khong c6 thanh vién nao trong HPQT ki€ém nhi€ém
nhiéu hon 3 vi tri thanh vién HPQT & cac cong ty
khac, trong khi d6 c6 cong ty c6 dén 100% thanh
vién trong HPQT kiém nhiém tur 3 vi tri thanh vién
HDQT tré 1én. Piéu nay phan dnh & mot nén kinh té

Bang 1: Thong ké mé ta cdc bién sir dung

Tén bién So Trung Pyléch  Nhénhat  Lén

] quan sat binh chuin nhat
Bién phu thudc
Gia tri thi truong clia cong ty 780 1,142 0,551 0,192 5,242
Bién déc lap
Quan tri chéo ¢ cép do ca nhan 780 2,282 1,145 1,000 7,333
Quén trj chéo & cap do HDQT 780 0,290 0,257 0 1
Bién kiém soat
S6 nam hoat dong ciia cong ty 780 24,654 12,425 6 59
Ty 1¢ s6 hitu cia cac thanh vién 780 0,103 0,132 0,000 0,698
HbQT
Quy mo6 HbQT 780 5,867 1,351 3 11
Ty 1¢ thanh vién HPQT ddc lap 780 0,199 0,190 0,000 0,800
Sy kiém nhiém 780 0,169 0,375 1 0
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méi ndi nhu Viét Nam c6 thé bi chi phdi boi nhimng
han ché vé ngudn cung trong thi trudng lao dong &
cap d6 quan ly. Hon nira, tai Viét Nam hinh thic
kinh doanh chu yéu thudc s¢ hitu gia dinh. Do do,
muc dd kiém nhiém nhiéu chirc vu cua cac thanh
vién HPQT trong céc cong ty niém yét ¢ thé cao
hon so véi cac nudce phat trién.

4.2. Phén tich h¢ sé twong quan

Két qua ¢ bang 2 cho th'fly hé s6 tuong quan gilra
hai bién doc 1ap quan tri chéo & cap do ca nhan va
cép d6 HPQT kha 16n. Do d6, dé tranh xay ra hién
tuong da cong tuyén trong md hinh nghién ciru, bién
ddc 1ap quan tri chéo o cép d0 ca nhan va cép do
HPQT dugc hdi quy riéng. Do dé, ndi dung tiép
theo s& trinh bay két qua udc luong md hinh (1)
riéng cho hai bién do luong cip d6 quan tri chéo.
Ngoai ra, cac hé s twong quan giira cac bién doc 1ap
khéc trong bang 2 1a kha nho nén van dé da cong
tuyén c6 thé khong dang lo ngai.

Tiép theo, mé hinh (1) dugc wdc lugng lai bang
mé hinh tac dong cb dinh (FEM) va mé hinh tac
dong ngau nhién (REM). Kiém dinh Hausman
duoc su dung dé lya chon gilta hai mo hinh. Két
qua kiém dinh cho gia tri P 1a 0,004, c6 nghia 1a mé
hinh REM duoc xem la phu hop hon. Két qua udc
luong bang phuwong phap REM ciing gan gidng voi
két qua udc luong v6i phuong phap Pooled OLS.
Tuy nhién, cac bién kiém soét ty 1 s& hitu HDQT,
ty 1€ thanh vién ddc 1ap va bién kiém nhiém khong
con ¢ ¥ nghia thong ké. Diéu nay cho thiy viéc
kiém soat yéu t6 thoi gian va khong gian bang di
lidu bang 1a can thiét.

Bang chung thong ké & cot 3 ctia bang 3 cho thay
bién quan tri chéo & cap do ca nhan cé y nghia thong
ké ¢ mirc 5% va c6 dau ding nhu ky vong (B =
0,064). Piéu nay c6 nghia 1a khi cac thanh vién
HPQT trong cong ty 13 thanh vién HPQT & nhiéu

Bang 2: Hé s6 twong quan gitka cdc bién dc lip

Ky hiéu bién 1) (2) 3) ) ) (6) 7D ®
TOBIN’S Q (1) 1

DIRBUSY ©) 0,054 1

BOARBUSY (3)  -0019  0,772% 1

FIRMAGE (4)  0,191* -0,085*  -0,068 1

OWN (5)  -0,096* -0,049  -0,017 0,022 1

BSIZE 6)  0,162* -0,021  -0,028 0,052  0,115* 1

INED (7)  0,107%  0214* 0,191* -0,078 -0,119%* 0,096* 1
CEODUALITY (8) -0,089* 0,138%* 0,126 0,098%  0,248% -0,042 -0,054 1

4.3. Két qud phin tich héi quy 6 cip dé cd nhéin

Két qua bang mo hinh Pooled OLS & bang 3 cho
thdy bién doc 1ap quan tri chéo cép do ca nhan c6 ¥
nghia thong ké & mic 10%, bién kiém soat tudi
cong ty va quy m6é HPQT c6 mutc y nghia 1% va
bién ty 1€ thanh vién HDQT ddc 1ap c6 muc y nghia
5%. Tt ca cac bién nay déu co tac dong cing chiu
v6i hiéu qua tai chinh ctia cong ty. Tuy nhién, ty 1¢
s& hitu cuia HPQT va chu tich kiém nhiém gidm dbe
diéu hanh lai ¢6 tac dong nghich chiéu dén hiéu qua
tai chinh.

cong ty khac thi hi€u qua tai chinh ctia cong ty cang
t6t. Bang chimg thong ké nay ung ho 1y thuyét danh
tiéng va 1y thuyét phu thudc ngudn lyc. Cac thanh
vién HPQT niam gitr nhiéu vi tri thanh vién HDQT
tai cong ty khac trén thi truong ching khoan Viét
Nam c6 thé gitp ho tich lity duoc kién thirc va kinh
nghiém tir nhiéu t6 chirc, d6 1a mot ngudn luc quan
trong dé tu van, thiét 1ap va dua ra chién lugc kinh
doanh cho cong ty, tir 6 gop phan nang cao hiéu
qué tai chinh cta cong ty. Két qua nay ciing tuong
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Bang 3: Két qua wde lwong voi bién quan tri chéo & cdp do ca nhan

Tén bién Pooled FEM REM
OLS

, M 2 3
Quan tri chéo cip do c4 nhan 0,028%  0,080%** (,064%%*
Tudi cong ty 0,009%** -0,012*  0,005*
Ty 16 so hitu cta cac thanh vién HDQT — -0,349%* 0,212 -0,033
Quy mdé HPQT 0,061%** 0,017  0,030*
Ty 16 thanh vién HPQT doc 1ap 0,234%* 0,053 0,034
Su kiém nhiém -0,126%** -0,059 -0,064
Hang s 0,508%** [ 135%%* () 705%**

Nguon: Két qua xir Iy $6 liéu tir mdau nghién ciru gom 130 cong ty niém yét giai doan 2014-2019 (2021)
Ghi chu: *** **vyq * dai dién mirc y nghia twong ung la 1%, 5% va 10%

dong vé&i nghién ctru trude d6 ctia Ngo et al. (2018)
tai Viét Nam hay nghién ctu cta Ferris et al. (2003)
tai Hoa Ky hodc nghién ctu cua Lei and Deng
(2014) tai Hong Kong.

Tudi cong ty c6 hé sb woc luong 1a 0,005 va co
mirc ¥ nghia & mirc 10%. Do d6, c6 thé noi rang cac
cong ty ton tai trén thi truong cang l4u thi hiéu qua
kinh doanh cang tét. Két qua nghién ctru cling twong
ddng voi nghién ciru Nguyen and Bui (2020) ring
d6 truong thanh cta doanh nghiép théng qua yéu t&
tudi cia doanh nghiép va c6 tac dong cung chidu
dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Bén canh
d6, hé sb ude lugng cua bién quy md HPQT c6 y
nghia théng ké & mirc 10% va co gia tri duong. Két
qué nay cho thiy rang & Viét Nam doanh nghiép c6
quy md HPQT cang 16n c6 thé 1am gia ting gia tri
thi truong ctia cong ty. Két qua nay ciing tuong dong
v6i két qua ciia mot s nghién ctru trude do nhu
nghién ctru cua Setia-Atmaja (2008) tai Uc hay
Kalsie and Shrivastav (2016) tai An D9.

Chura c6 bang chimg cho thdy sy anh hudng cua
bién ty 18 so hitu ¢ phan cua HDQT va ty 1¢ thanh
vién doc lap trong HDQT dén gia tri thi trudng cia
cong ty niém yét. D4u ctia bién kiém nhiém cho thay

su kiém nhiém c6 anh huéng tiéu cuc dén gia tri thi
truong cua cong ty niém yét. Diéu nay cho thiy xu
hudng tach biét gilta hai vi tri chu tich HPQT va
CEO s& mang lai két qua tot nhit cho cong ty, tao ra
mdt co ché kiém soat can bang, tranh kha nang lam
dung néu quyén lyc chi tip trung vao mot nguoi.
Tuy nhién, hé s6 udc luong cia bién nay khong con
¥ nghia thong ké khi mé hinh REM duoc 4p dung.

4.4. Két qua phén tich hoi quy 6 cip dp hoi
d&ng qudn tri

Két qua hdi quy & bang 4 cho thay bién quan tri
chéo & cap d6 HPQT anh hudng tiéu cuc dén gia tri
thi truong cta cac cong ty niém yét. Do do, c6 thé
n6i rang viéc hoi déng quan tri c6 hon 50% thanh
vién kiém nhiém tir 3 vi tri thanh vién & cac cong ty
khac tré 1én s& dem lai su anh huong khong tot dén
gi tri cong ty. Do d6, bang chimg nay cho thay su
ung ho cho gia thuyét vé& sy ban ron khi cho ring
viéc kiém nhiém nhidu vj tri thanh vién HPQT & cac
cong ty khac s& anh hudng dén chat luong giam sat,
quan 1y va khong dua ra cac quyét dinh khon ngoan
tor d6 lam gidm gia tri ctia doanh nghiép va sy giau
c6 cua cb dong (Ferris et al., 2003, Fich and
Shivdasani, 2006). Két qua nay trai voi ki vong ban
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Bang 4: Két qua woc lwong véi bién quan tri chéo ¢ cap do HPQT

nghién ctru. Piéu nay cho
thidy hién twong quan tri

Tén bién Pooled OLS FEM REM L A
D 2 3) chéo ciing kha pho bién &
— ( o o thi truong chung khodn
Qu’il'n tri chéo cap do HbQT -0,045  -0,179 -0,159 Viét Nam.
Tuoi cong ty 0,008*** -0,008 0,005* Két qua phan tich bing
g}} 1€ 5o hfrué—IDQT _0’362: 0,267 _O’Oii mo hinh REM chi ra rang
uy mé HDQT 0,061 0,017 0,032 T S
o TR quan tri chéo & cap do ca
Ty 1€ thanh vién ddc 1ap 0,283 %** 0,048 0,056 nhan c6 anh huéng tich cuc
“ A ‘A sk ’
Kl‘em n%n@m -0,107 -0,060 -0,061 dén gia tri thi truong cua
Hang so 0,578***  1266***  (,88]*** céc cong ty niém yét. Hay

Nguon: Két qua xir Iy s6 liéu (2021) tir mau nghién ciru gom 130 cong ty

niém yét giai doan 2014-2019

Ghi chu: *** **vyq * dai dién muc y nghia twong ung la 1%,

dau nhung twong dong véi cic nghién ctru trude do
cua Pombo and Gutiérrez (2011) va Lee and Lee
(2014) khi xem xét anh hudng ctia quan tri chéo &
cip do ca nhan cling nhu cip d6 HPQT. Cac bién
kiém soat trong bang 4 khi udc luong lai voi bién
quén tri chéo & cip 46 HDQT cho két qua khong qua
khac biét nhu truong hgp mo hinh (1) udc lugng véi
bién quan tri chéo & cdp d6 ca nhan!.

5. Két luan

Dé tai nay nghién ciru sy anh hudng cta quan tri
chéo dén hiéu qua tai chinh cua cac cong ty niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam st dung bo sb
lidu thu thap tir 130 cong ty niém yét giai doan
2014-2019. S6 liéu thong ké cho thdy cac thanh vién
HDQT trong cac cong ty niém yét trén thi truong
ching khoan Viét Nam giai doan 2014-2019 trung
binh kiém nhiém hai vi tri thanh vién HPQT & hai
cong ty khac nhau. Bén canh do, sé cong ty niém yét
c6 hon 50% sd thanh vién kiém nhiém tir 3 vi tri
thanh vién HPQT tr¢ 1én chiém khoang 21% mau

no6i cach khac, cac thanh
vien HPQT trong cong ty
59 va 10% &0 cang nhidu vi tri 1a
thanh vién HDQT & nhiéu
cong ty khéc thi gia tri thi truong cuia cong ty cang
t6t. Tuy nhién, khi xem xét quan tri chéo & cép do
HPQT, két qua nghién ctru cho thy khi cong ty ty
1¢ thanh vién HPQT nim gilt tir 3 vi tri thanh vién
HPQT tai cac cong ty khac tré 1én qua nhiéu s& lam
giam gi tri thi truong ctia cac cong ty niém yét trén
san giao dich chimg khoan Viét Nam. Piéu nay ham
¥ rang cac cong ty niém yét nén co sy xem xét ki co
c4u thanh vién HDQT c6 lién quan quan tri chéo khi
b6 nhiém thanh vién HPQT m&i dé han ché truong
hop cac thanh vién trong HDQT qua ban rdn, khong
con c6 nhiéu thoi gian dau tu cho viéc thuc hién
chirc ning tu van va giam sat ciia minh. Ngoai ra,
cac bién kiém soat tudi cong ty va quy mé HDTQ
duogc tim thay c¢6 anh huéng tich cyc dén hiéu qua
tai chinh ctia cic cong ty niém yét. Tuy nhién, chua
¢6 bang ching thdng ké vé sy anh huong cua ty 18
sO hitu caa HDPQT, ty 1€ thanh vién ddc lap va su
kiém nhiém chirc vu cua chu tich HDQT va giam
dbc didu hanh dén hiéu qua tai chinh cua cong ty.

1. Ngodi ra, khi mé hinh (1) dwoc thiee hién lai véi 01 truong hop 01 bién gid la nhitng cong ty cé tir 50% s6

thanh vién kiém nhiém tir 3 vi tri thanh vién HDOT tré 1én, két qua phan tich cho thdy nhitng cong ty nay co gia
tri thi trweong thap hon nhitng cong ty cé ty 1é thanh vién HPQOT kiém nhiém tir 3 vi tri thanh vién HPQT tré lén
thap hon 50%.

khoa hoc =
thuong mai 91

S6 154/2021



QUAN TRI KINH DOANH

Dua trén két qua nghién ciru, mot sé ham y quan
tri cho cac cong ty niém yét ciing nhu cac nha dau
tu véi tu cach 1a ¢ dong da duoc dé xuét nhu sau:

- Cac cong ty niém yét nén xem xét bd nhiém
thanh vién HDQT c6 quan tri chéo nhim ting cudong
thém ngudn luc chuyén mon cua cac thanh vién nay
dé nang cao hiéu qua tai chinh cia cong ty. Cac
thanh vién HDQT dong thoi 1a thanh vién HPQT &
nhiéu cong ty 13 nhitng ngudi c6 danh tiéng va giau
kinh nghiém s& gop phan ting uy tin, tim nhin va
nang cao hiéu qua tai chinh di voi cong ty. Dat biét,
dbi v6i cac cong ty co nhu cau tu van cao, cic ca
nhan nay c6 thé cung cép thém kinh nghiém va
chuyén mén cho cong ty. Ngoai ra, ddi voi cac cong
ty chao ban cb phiéu lan dau ra cong chung (IPO),
thuong s& thiéu nhitng kinh nghiém can thiét trén thi
truong chiing khoan, viéc lya chon cac thanh vién
HPQT dong thoi 13 thanh vién HPQT tai nhiéu
cong ty s& gop phan ting kha ning canh tranh va sir
dung tai nguyén cia cac cong ty mot cach hiéu qua.
Tuy nhién, cac cong ty niém yét nén xem xét gidi
han vé s vi tri thanh vién HDQT & cac cong ty khac
trén mdi thanh vién HDQT cua cong ty nham dam
bao céc thanh vién nay c6 du thoi gian dé thuc hién
cac nhi€ém vu Uy thac, ting kha nang giam sat va
tuan tha ding cac quy dinh vé& quan tri cong ty tai
Viét Nam.

- Can xem xét co cau HPQT hop 1y khi quyét
dinh tang ty 1€ cac thanh vién kiém nhiém tur ba vi
tri thanh vién HPQT tai cac cong ty khac vao
HDQT ciia cong ty: Nghién ciru chi ra rang ty 1¢
thanh vién HDQT kiém nhi€m tir ba vi tri thanh vién
HDQT tro 1én tai cac cong ty khac cang cao trong
HDQT s€ 1am giam hiéu qua tai chinh cua cong ty.
Vi vay, cac nha quan tri va hoach dinh chinh sach
ctia cong ty ciing can phai xem xét co cau thanh vién
HDQT cho hop ly, déc biét 1a trong truong hop khi
cong ty di c6 nhidu thanh vién HDQT nam gitr tir 3
vi tri thanh vién HPQT trd 1€n tai cac cong ty khac

nhau, diéu d6 nham tan dung ti wu nguén Iuc cua
cong ty, gop phan giam chi phi dai dién, ting hiéu
qué tai chinh va dam bao thuc hién ding cac khuyén
nghi va quy dinh huéng dan v& quan trj cong ty.

- Can lya chon quy mé HPQT phu hop véi quy
mé cia cong ty: Theo 1y thuyét phy thudc ngudn
lyc, HDQT 1a mét trong nhimg ngudn lyc ¢b anh
hudng dén cac ngudn lyc khac trong cong ty. Quy
mé HPQT cang 16n thi cong ty co thé tan dung tbi
da cac mdi quan hé ciing nhu chuyén mén cia cac
thanh vién HPQT, tr d6 gilip tdng cudng hi¢u qua
tai chinh cta cong ty. €

Tai liéu tham khdo:

1. Andres, C.; Van Den Bongard, 1. and
Lehmann, M., 2013, Is busy really busy? Board gov-
ernance revisited, Journal of Business Finance &
Accounting. 40(9-10): 1221-46.

2. Armstrong, C. S.; Guay, W. R. and Weber, J.
P., 2010, The role of information and financial
reporting in corporate governance and debt con-
tracting, Journal of accounting and Economics.
50(2-3): 179-234.

3. Baltagi, B., 2008, Econometric analysis of
panel data, John Wiley & Sons.

4. Brickley, J. A.; Lease, R. C. and Smith Jr, C.
W., 1988, Ownership structure and voting on anti-
takeover amendments, Journal of Financial
Economics. 20: 267-91.

5. Campbell, K. and Minguez-Vera, A., 2008,
Gender diversity in the boardroom and firm finan-
cial performance, Journal of business ethics. 83(3):
435-51.

6. Capulong, V.; Edwards, D.; Webb, D. and
Zhuang, J., 2000, Corporate Governance and
Finance in East Asia: A Study of Indonesia,
Republic of Korea, Malaysia, Philippines, and
Thailand. 1.

=

92  thuong mai

So6 154/2021



QUAN TRI KINH DOANH

7. Cheng, S., 2008, Board size and the variability
of corporate performance, Journal of Financial
Economics. 87(1): 157-76.

8. Dahya, J. and McConnell, J. J., 2005, Outside
directors and corporate board decisions, Journal of
corporate finance. 11(1-2): 37-60.

9. Fama, E. F. and Jensen, M. C., 1983,
Separation of ownership and control, Journal of
Law and Economics. 14: 301-25.

10. Ferris, S.; Jagannathan, M. and Pritchard, A.
C., 2003,
Monitoring by directors with multiple board

Too busy to mind the business?

appointments, Journal of Finance. 3: 1087-111.

11. Fich, E. M. and Shivdasani, A., 2006, Are
busy boards effective monitors? The journal of
finance, 61(2): 689-724.

12. Field, L.; Lowry, M. and Mkrtchyan, A.,
2013, Are busy boards detrimental? Journal of
Financial Economics, 109(1): 63-82.

13. Forbes, D. P. and Milliken, F. J., 1999,
Cognition and corporate governance:
Understanding boards of directors as strategic deci-
sion-making groups, Academy of management
review. 24(3): 489-505.

14. Garg, A. K., 2007, Influence of board size
and independence on firm performance: A study of
Indian companies, Vikalpa. 32(3): 39-60.

15. Lipton, M. and Lorsch, J. W., 1992, 4 modest
proposal for improved corporate governance, The
business lawyer. 59-77.

16. Orozco, L. A.; Vargas, J. and Galindo-
Dorado, R., 2018, Trends on the relationship
between board size and financial and reputational
corporate performance, European Journal of
Management and Business Economics.

17. Zeitun, R. and Tian, G. G., 2007, Does own-
ership affect a firm's performance and default risk
in Jordan? Corporate Governance: The internation-

al journal of business in society.

Summary

This study aims at analyzing the effect of mul-
tiple directorships on the financial performance of
companies listed on the Vietnamese stock
exchanges. The panel data is collected from 130
companies listed from 2014 to 2019. The statistics
show that multiple directorships are quite common
in Vietnam's stock market. The results of REM
show that multiple directorships at the individual
level measured by the average number of board
positions have a positive effect on financial per-
formance of listed companies. However, the mar-
ket value of listed firms will be negatively influ-
enced when BOD has a higher percentage of mem-
bers holding 3 or more positions of BOD members
in different companies. This empirical evidence
on the Vietnamese stock market supports for the
reputation hypothesis. Appointing a board mem-
ber concurrently hold the position of a board
member in another company will result in benefit
for a listed company as this company can take
advantage of the expertise and relationships of
these concurrent members. However, this study
also provided statistical evidence to support the
busy hypothesis. Therefore, listed companies
should consider the decision on appointing more
member with multiple directorships when the
BOD has too many members holding three or
more directors in different companies.
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