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Ảnh hưởng của hội đồng quản trị tới kết quả 
hoạt động của công ty niêm yết:
Nhìn dưới góc độ lý luận
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Tóm tắt
Quản trị công ty bị tác động bởi các thành viên trong hội đồng quản trị (HĐQT), do các thành 
viên này là đối tượng đưa ra các quyết sách đôi với doanh nghiệp trong quá trình hoạt động. 
Ở Việt Nam, hiện chưa có nhiều nghiên cứu chi tiết về tác động của các thành viên HĐQT 
đến hoạt động của công ty. Bài viết tập trung hệ thống hóa, đánh giá các nghiên cứu trong và 
ngoài nước về quản trị công ty, các đặc điểm của hội đồng quản trị ảnh hưởng của chúng tới 
kết quả hoạt động của của các công ty niêm yết. Đây là cơ sở để các doanh nghiệp niêm yết 
có thể học hỏi và lựa chọn mô hình tổ chức bộ máy bảo đảm kết quả hoạt động tốt nhất, trong 
bối cảnh Việt Nam hội nhập ngày càng sâu rộng vào thị trường thế giới.

Từ khóa: quản trị công ty, hội đồng quản trị, sàn chứng khoán

Summary
Corporate governance is affected by the members of the board of directors (BOD) because 
these members play as decision-makers for the operation of enterprises. In Vietnam, there 
are not many studies the impact of BOD members on firm performance. The paper focuses 
on systematizing and assessing domestic and foreign studies on corporate governance, 
characteristics of BOD, influence of BOD on the performance of listed companies, which 
assists listed companies in learning and choosing an organizational model to ensure the best 
performance in the context of Vietnam’s deeper integration into the world market.
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GIỚI THIỆU

Đê’ một doanh nghiệp có thể vận 
hành tốt, việc có một HĐQT làm việc 
hiệu quả là vô cùng quan trọng. Với 
vai trò là cơ quan quản lý, nhân danh 
công ty để đưa ra các quyết định thực 
hiện các quyền và nghĩa vụ của công 
ty, mọi quyết định của HĐQT đều có 
giá trị pháp lý và ảnh hưởng đến sự hoạt 
động, phát triển và lợi nhuận của doanh 
nghiệp. Cụ thể hơn, HĐQT đưa ra mọi 
quyết định liên quan đến chiến lược, kế 
hoạch phát triển, kinh doanh ngắn và 
dài hạn, các hình thức đầu tư, phát triển 
thị trường; các quyết định liên quan đến 
các hình thức huy động vốn, như: chào 
bán cổ phần, phát hành trái phiếu; các 
quyết định về bổ nhiệm tổng giám đốc, 
giám đốc hay nhân sự nội bộ công ty và 
còn có thể đưa ra các kiến nghị về tái 
cấu trúc, giải thể hay phá sản công ty. 
Với quyền hạn lớn đến vậy, việc HĐQT

hoạt động hiệu quả sẽ đem lại lợi nhuận lớn, đảm bảo 
thu nhập cho nhân viên, đem lại giá trị cho xã hội, 
cho nền kinh tế và quan trọng nhất là quyết định sự 
phát triển của doanh nghiệp.

Dù có tầm quan trọng lớn đến vậy, nhưng trên thực 
tế, HĐQT của các doanh nghiệp Việt Nam vẫn đang 
hoạt động với hiệu quả tháp. Vì vậy, việc nghiên cứu 
rõ hơn ảnh hưởng của HĐQT tới kết quả hoạt động của 
công ty niêm yết tại Việt Nam dưới góc độ lý luận là 
cần thiết trong bối cảnh hội nhập hiện nay.

HỆ THỐNG HÓA CÁC NGHIÊN cứu TRONG 
VÀ NGOÀI NƯỚC

Tình hình nghiên cứu ngoài nưởc liên quan
Quy mô hội đồng quản trị
Hiện nay, nhiều nghiên cứu quôc tế tập trung đánh 

giá ảnh hưởng của quy mô (số lượng thành viên) của 
HĐQT tới hoạt động của doanh nghiệp niêm yết. Kết 
quả thực nghiệm đánh giá mức độ ảnh hưởng của quy 
mô HĐQT đến hoạt động của doanh nghiệp niêm yết 
đã đưa ra những kết quả trái ngược nhau và tập trung 
vào 2 quan điểm:
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Quan điểm thứ nhất, nghiên cứu dựa trên quan 
điểm của lý thuyết về người đại diện và sự phụ thuộc 
nguồn lực đánh giá ảnh hưởng của quy mô HĐQT đến 
hoạt động của doanh nghiệp. Theo lý thuyết người đại 
diện, quy mô HĐQT lớn với nhiều nhà quản lý sẽ có 
tác động tốt tới hoạt động của doanh nghiệp, vì họ sẽ 
đại diện cho các cổ đông và các bên liên quan tiến 
hành giám sát và điều hành các hoạt động của doanh 
nghiệp một cách minh bạch và hiệu quả.

Quan điểm thứ hai. lý thuyết nhà quản lý lại cho 
rằng, HĐQT lớn sẽ có ảnh hưởng tiêu cực tới hoạt 
động của doanh nghiệp, vì các thành viên HĐQT sẽ 
có trách nhiệm với hoạt động của doanh nghiệp do tài 
sản thuộc sở hữu của họ được đưa vào doanh nghiệp 
để kinh doanh, nên quy mô của HĐQT không cần lớn.

Thành viên độc lập của HĐQT
Lý thuyết người đại diện cho rằng, các thành viên 

độc lập của HĐQT sẽ giảm thiểu chi phí đại diện 
(agency cost) khi họ đại diện cho lợi ích của các cổ 
đông. Tuy nhiên, ảnh hưởng của thành viên độc lập 
của HĐQT tới kết quả hoạt động của doanh nghiệp 
được chia thành hai nhóm:

(i) Số lượng thành viên độc lập của HĐQT ảnh 
hưởng tích cực tới hoạt động của doanh nghiệp và có 
xu hướng bảo vệ quyền lợi cho các cổ đông nhiều hơn. 
Nghiên cứu của Coleman và cộng sự (2008) chỉ ra 
rằng, số lượng các thành viên độc lập của HĐQT ảnh 
hưởng tích cực tới chỉ số thị trường Tobin Q và các chỉ 
số tài chính của doanh nghiệp.

(ii) Thành viên độc lập không tạo sự ảnh hưởng tích 
cực tới hoạt động của công ty. Nghiên cứu của Bhagat 
và Bolton (2008) còn không thấy bất cứ mối quan hệ 
nào giữa số lượng thành viên độc lập với hoạt động của 
doanh nghiệp.

Kiêm nhiệm hai chức danh chủ tịch HĐQT và tổng 
giám đốc

Kết quả thực nghiệm mốì quan hệ giữa việc kiêm 
nhiệm và hoạt động của công ty được chia ra làm 3 
trường hợp:

Trường hợp 1; Việc kiêm nhiệm ảnh hưởng tích 
cực tới hoạt động của công ty. Peng và cộng sự (2007) 
kết luận rằng, việc kiêm nhiệm tác động tích cực tới 
hoạt động của công ty ở Trung Quốc. Kiêm nhiệm ảnh 
hưởng tích cực tới chỉ sô' ROE [2], giá trị công ty và mức 
sinh lời [11], Nghiên cứu ảnh hưởng của kiêm nhiệm 
tại các công ty niêm yết của Indonesia, Malaysia, Hàn 
Quốc và Thái Lan cũng cho kết quả tương tự, nhưng 
sô' lượng thành viên của HĐQT ảnh hưởng tiêu cực tới 
hoạt động của công ty [20],

Trường hợp 2: Việc kiêm nhiệm ảnh hưởng tiêu cực 
tới hoạt động của công ty. Ujunwa (2012) phát hiện 
ra mối tương quan âm giữa quy mô HĐQT, việc kiêm 
nhiệm, khác biệt giới và hoạt động của 122 công ty 
Nigeria trong giai đoạn 1991-2008.

Trường hợp 3: Giữa việc kiêm nhiệm và kết quả 
hoạt động của công ty không có mối quan hệ với nhau 
[1; 9; 5]. Trong khi đó, Chen và cộng sự (2005) chỉ ra 
rằng, đô'i với công ty lớn việc kiêm nhiệm ảnh hưởng

tiêu cực tới chỉ sô' Tobin Q, nhưng không 
ảnh hưởng gì đến chỉ sô' ROE và ROA.

Thành viên có chuyên môn
Các thành viên có chuyên môn trong 

HĐQT đóng vai trò quan trọng trong hoạt 
động tư vấn và giám sát hoạt động của 
công ty. Đặc biệt, thành viên độc lập 
có chuyên môn tài chính, kê' toán hoặc 
chuyên ngành chuyên sâu liên quan đến 
lĩnh vực kinh doanh có vai trò cực kỳ quan 
trọng. Đó là cơ sở hình thành nên năng 
lực cốt lõi của công ty với các thành viên 
HĐQT có đủ năng lực và kinh nghiệm 
để đưa ra các quyết định phù hợp, từ đó 
sẽ tạo niềm tin cho cổ đông và các thành 
viên liên quan về lợi ích khác [17],

Ban chuyên trách
Lý thuyết người đại diện tập trung 

vào sự tách biệt giữa yếu tô' sở hữu và 
quản lý trong các công ty. Mô'i quan hệ 
giữa chủ sở hữu và người đại diện cũng 
có nhiều xung đột [13; 8]. Nguyên nhân 
bắt nguồn từ thông tin bất tương xứng, 
người đại diện có thể tiếp cận với thông 
tin của doanh nghiệp dễ dàng hơn so với 
chủ sở hữu.

Trên thực tế, các cuộc họp của ban 
chuyên trách thực chất chỉ liên quan 
tới các hoạt động của HĐQT, nhưng lại 
không phải là họp HĐQT đem lại rất 
nhiều lợi ích cho cổ đông và các bên có 
lợi ích liên quan [15], Các nghiên cứu 
hiện nay tập trung vào đánh giá lợi ích 
và vấn đề nảy sinh từ ban chuyên trách.

Độ tuổi nhà quản lý
Đánh giá thực nghiệm độ tuổi của 

nhà quản lý ảnh hưởng tới hiệu quả hoạt 
động của công ty niêm yết cho kết quả 
theo 3 hướng khác nhau.

Một là, tuổi của các nhà quản lý có 
thể coi là kinh nghiệm, trải nghiệm và 
sự hiểu biết của bản thân [10], Các nhà 
quản lý lớn tuổi đã tích lũy được nhiều 
kinh nghiệm, sự hiểu biết và do đó, có 
thể sử dụng kinh nghiệm của mình để 
thực hiện công việc của mình một cách 
hiệu quả hơn [23]. Họ chia sẻ những 
hiểu biết về yếu tô' xã hội và con người, 
lịch sử hình thành công ty và tương đồng 
nhiều hơn với giá trị công ty.

Hai là, dù tuổi đời của các nhà điều 
hành sẽ có ảnh hưởng tích cực đến hiệu 
quả hoạt động của công ty, nhưng khi gia 
tăng đến một mức độ nào đó, họ coi trọng 
an toàn cả về sự nghiệp và tài chính, vì 
thê'họ cô'gắng tránh những quyết định rủi 
ro. Điều này dẫn đến hiệu quả hoạt động 
công ty tăng chậm lại và có thể giảm.
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Ba là, các nhà điều hành lớn tuổi 
thường có khuynh hướng bảo thủ và độc 
đoán dẫn đến ra quyết định tiềm ẩn rủi ro. 
Trong khi đó, các nhà quản lý trẻ tuổi có 
xu hướng chấp nhận rủi ro và những chiến 
lược tăng trưởng đột phá tốt hơn [12],

Đa dạng giới
Từ góc nhìn của thuyết phụ thuộc 

nguồn lực, các nhà điều hành trong ban 
quản trị càng đa dạng thì nguồn lực càng 
phong phú [14], Trên thực tế, các nhà 
quản lý nữ có khả năng cung câp những 
hiểu biết, góc nhìn, kinh nghiệm mang 
yếu tố giới tính.

vốn sở hữu nhà nước
Sở hữu vốn nhà nước cũng giúp cho 

công ty có được sự giúp đỡ từ chính phủ 
về mặt tài chính, mối quan hệ hay các 
hợp đồng kinh tế với cơ quan nhà nước. 
Do vậy, sở hữu vốn nhà nước có mối 
quan hệ cùng chiều với hiệu quả hoạt 
động của công ty [22].

Tình hình nghiên cứu về Việt Nam
Hiện nay, các nghiên cứu về ảnh 

hưởng của quản trị công ty (QTCT) đến 
hoạt động của doanh nghiệp niêm yết 
Việt Nam không nhiều. Đặc biệt, nghiên 
cứu về từng đặc điểm, cấu trúc của 
HĐQT ảnh hưởng tới hoạt động của công 
ty niêm yết lại càng hạn chế. Sau đây là 
một sô'nghiên cứu trong nước liên quan:

(i) Ánh hưởng quy mô HĐQT tới hoạt 
động của doanh nghiệp niêm yết: Dao, B. 
và Giang, H. (2012) chỉ ra rằng, quy mô 
HĐQT và tỷ lệ vốn an toàn ảnh hưởng 
quan trọng tới chỉ số hoạt động ROE của 
các ngân hàng thương mại Việt Nam. 
Trong khi đó, thành phần của HĐQT và 
tỷ lệ vốn góp của nước ngoài không ảnh 
hưởng lớn tới kết quả ROE. Đặc biệt, cơ 
chế QTCT hầu như không ảnh hưởng 
hoạt động của ngân hàng, trừ câu trúc sở 
hữu quản lý, quy mô ban kiểm soát và 
chất lượng kiếm toán ảnh hưởng tới chỉ 
sô' ROA và Tobin Q. Nghiên cứu của Lê 
Quang Cảnh và cộng sự (2014) cho thây, 
quy mô của HĐQT ảnh hưỏng không tích 
cực tới kết quả hoạt động của công ty. 
Với 3 nghiên cứu độc lập, ảnh hưởng của 
quy mô HĐQT tới hoạt động của doanh 
nghiệp niêm yết đem lại 3 kết quả rất 
khác biệt.

(ii) Ánh hưởng của kiêm nhiệm đến hoạt động của 
doanh nghiệp niêm yết: Vo, D. H. và Nguyen, T. M. 
(2014) chỉ ra vai trò kiêm nhiệm của CEO ảnh hưởng 
tích cực, nhưng mức độ độc lập của HĐQT ảnh hưởng 
tiêu cực tới hoạt động của các công ty nằm trong mẫu.

Nghiên cứu của Lê Quang cảnh và cộng sự (2014) 
cho thấy, việc kiêm nhiệm của đội ngũ quản lý tác 
động rất tích cực tới hoạt động của doanh nghiệp.

(iii) Ánh hưởng cơ cấu sở hữu tới hoạt động của 
doanh nghiệp. Một sô' nghiên cứu chỉ ra rằng, cơ cấu 
sở hữu tập trung ảnh hưởng tích cực tới hoạt động của 
doanh nghiệp niêm yết [25; 18].

MỘT^Ố HÀM Ý ĐÔÌ VỚI CÁC CÔNG TY 
NIÊM YẾT

Với đặc thù văn hóa và sự phát triển của khôi doanh 
nghiệp tư nhân của Việt Nam, trên cơ sở hệ thông hóa 
các nghiên cứu trước đó, HĐQT của các công ty niêm 
yết nên có cấu trúc như sau:

Thứ nhất, quy mô của HĐQT không nên có sô' 
lượng thành viên quá lớn do khó đạt được sự đồng 
thuận trong ra các quyết định quan trọng lên quan tới 
sự phát triển của doanh nghiệp.

Thứ hai, ban kiểm soát với quy mô lớn sẽ tốt cho 
doanh nghiệp do hiệu quả trong công tác quản lý, kiểm 
soát sự minh bạch trong bộ máy quản trị được cải thiện. 
Khuyến nghị này cũng phù hợp với Luật Doanh nghiệp 
năm 2020?

Thứ ba, công tác quản lý và tuyển dụng thành viên 
độc lập trong HĐQT sẽ tạo cơ hội có các thành viên 
độc lập có nhiều tiếng nói trong các cuộc họp HĐQT. 
Do vậy, thành viên độc lập có thể có ảnh hưởng tích 
cực lên HĐQT thông qua việc tư vấn, cũng như đóng 
vai trò trọng tài giải quyết hiệu quả các xung đột lợi ích 
giữa các thành viên và các cổ đông lớn, cổ đông nhỏ.

Thứ tư, sự tách biệt hai vị trí quản lý công ty là chủ 
tịch HĐQT và vị trí tổng giám đốc/giám đốc sẽ ảnh 
hưởng tích cực lên kết quả hoạt động kinh doanh của 
công ty do tính khách quan trong các quyết định được cải 
thiện. Trong trường hợp đó, các cổ đông đặc biệt là các 
cổ đông nho sẽ được hưởng lợi từ cấu true quản iý này.

Thứ năm, việc quan tâm bồi dưỡng nhà quản lý trẻ 
bởi khả năng sáng tạo, đưa ra những ý tưởng mới và 
có khả năng chịu đựng tốt sẽ giúp doanh nghiệp hoạt 
động một cách có hiệu quả hơn trong dài hạn. Chính 
vì vậy, sự chênh lệch tuổi trong HĐQT là cần thiết, 
bảo đảm tính kế thừa trong hoạt động kinh doanh của 
doanh nghiệp.

Thứ sáu, đa dạng về giới tính là cần thiết để việc 
đánh giá các hoạt động cũng như cũng như công tác 
điều hành doanh nghiệp có nhiều góc nhìn đa chiều.□
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