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Cdc nghién ciru truée ddy vé quan tri doanh nghiép da dé cdp dén cdac néi dung vé kiém sodt
nguweoi dai dién doanh nghiép nham dam bao quyén loi tot nhat cho cdc cé dong. Tuy nhién, cdc
két qua nghién civu thiee nghiém cho cdc két qua khdc nhau, thdm chi trdi nguwoc nhau. Nghién
citu nay chi ra rang, khd nang kiém sodt nguoi dai dién khong chi nam trong néi b hé thong
quan tri ma ¢ cd thé ché quy dinh trong dé cdc doanh nghiép hoat dong. Nghién civu nay sir dung
cdc bé s6 lidu khdc nhau vé cac tap doan kinh té tw nhan & Viét Nam va cho thd'y vai tro quan
trong ciia cdc quy dinh trén thi truong chirng khodn Viét Nam. Két qua nghién civu givip dwa ra
mot s6 goi y cho tdp doan kinh 1é tw nhén Viét Nam va cdac nha hoach dinh chinh sdch.
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dai dién.

Monitoring agents: Role of regulation environment in governance at big private enterpris-
es in Vietnam
Abstract:

Extant research has shed light on the issue of monitoring corporate agents to ensure the best
interest of shareholders. However, empirical study results have been mixed or even controversial.
In this study, we point out that the ability to monitor agents does not only depend on the internal
governance but the regulation environment where the enterprises are operating. Matching differ-
ent data sets related to big private enterprises in Vietnam, we demonstrate the important role of
security market regulation in Vietnam. Findings from this study can be used to provide recom-
mendations for big private enterprises in Vietnam and related policy makers.

Keywords: Corporate governance, Security market, Big corporate governance, Agency theory.

1. Gi6i thi¢u

Quan tri tdp doan tu nhan da va dang trd thanh
van d¢ néng thoi gian gan day trén thé gigi. Cau hoi
thuong dugc dat ra la mo hinh quan tri nao s€ 1a hi¢u
qua nhat. Trudc day, cac van dé thuong duoc cha y
1a cac van dé nodi bo nhu co ciu von va té chire do
quy md cua tdp doan lon va phtrc tap. Tuy nhién,
mot loat cac vu viéc “rum beng” dau thé ky XXI véi
cac tap doan hang dau thé gidi nhu Enron, Xerox,
Tyco, WorlCom, hay Daewoo cho thiy cac yéu t6
ndi bo cua quan tri duong nhu la chua du. D6 1a
chua ké cac mo hinh quan tri kha da dang, khac

nhau ¢ cac nudc khac nhau. Vi vay, cau hoi xac
dang hon duogc dat ra 1a tng m6 hinh quan tri s€
pht hop véi nhitng didu kién cu thé nao cua moi
truong kinh doanh (Lee, 2009).

O Viét Nam, céc tap doan tu nhan dang dan ndi
1én, giir vai tro quan trong trong nén kinh té qudc
dan. Trén thuc té, trong thoi gian gan déy, khu vuc
tu nhan hién 1a khu vyc nang dong va co6 hi€u qua
kinh té cao nhat trong nén kinh té. Cac sé liéu cua
Tong cuc théng ké (2014) cho thay khu vuc nay
dong gop t6i 48,1% GDP va 85,7% sd nguoi dang
l[am viéc trong lyc lugng lao dong. Nhiéu doanh
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nghiép tu nhan phat trién nhanh chong, dau tu da
nganh nghé va trg thanh cac doanh nghiép 16n voi
md hinh nhu céc tdp doan kinh té cua thé gidi.

Tuy nhién, thuc té phat trién cho thdy, cac tap
doan tu nhan ¢ Viét Nam dang d6i mit voi cac van
dé quan tri khac nhau. Nhitng van dé thuong duoc
nhic t6i gin day lién quan chi yéu dén kha ning
kiém soat cua c6 dong voi nguoi dai dién doanh
nghiép. Hé luy cia sy thiéu kiém soat 1a cic van dé
vé thoa thuan ngam, sy thiéu minh bach, thiéu trach
nhiém giai trinh. Két qua tiéu cuc cua nhimg van dé
nay cudi cung 1 hiéu qua kinh doanh thap cua tap
doan (Lé Quang Canh va cong su, 2015).

Trong khi d6, cac nghién ctru vé quan tr tap doan
cho ra nhimng két qua méau thuan va duong nhu chua
cho phép tra 161 day du cac cau hoi vé van dé kiém
soat nay. Chang han, nghién ctru ciia Bhagat &
Black (2002) hay Hermalin & Weisbach (2003) chi
ra rang sy doc 1ap ciia ban giam ddc (khién co dong
kho kiém soat) gitip 1am tang két qua hoat dong cua
doanh nghiép. Trong khi d6, mét s6 nghién ctru gan
day cua Bolton (2006) hay cuia Vo Pic & Phan
Thuy (2013) lai cho théy mbi quan hé nguoc lai.
Mot s6 nghién ctru khac lai khong tim thdy méi
quan h¢ ¢6 ¥ nghia thong ké giita cac yéu td nay (vi
du: Brickley & cong su, 1997).

Giai thich vé sy khac nhau giita cac két qua nay,
mot sd hoc gia thuong vién dan t6i sy khac biét
trong cach thic do ludng cac yéu td dugc kiém
dinh. Tuy nhién, nhom tac gia cho rang, diéu quan
trong hon ¢6 1& nm & van dé méi truong kinh doanh
hay thé ché ma & do6 cac tap doan dugc nghién ctru
dang hoat dong (Lee, 2009). Trong nghién curu nay,
nhom tic gia tap trung vao tim hiéu sy phu hop cua
cac hinh thirc quan tri tp doan véi cac hinh thic thé
ché hoat dong khac nhau trong méi quan hé véi hiéu
qua kinh doanh. Cy thé, mau nghién ctru duoc sir
dung la cac tap doan tu nhan trong nhém cac doanh
nghiép tu nhan 16n nhat ¢ Viét Nam. Trong mau
nghién ctru, mot ) tap doan cd niém yét trén thi
truong chiing khoan (TTCK) trong khi cac tap doan
con lai thi khong. Thuc té cho thay, doanh nghiép c6
niém yét trén thi truong chig khoan sé hoat dong
trong moi trudng thé ché hoan toan khac ddi véi
doanh nghiép khong (hodc chua) niém yét.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét

Mot trong nhitng vin dé quan trong nhét va lau
doi nhét trong quan tri doanh nghiép dugc dé cap t6i
12 vin d& mau thuan loi ich gitra ngudi dai dién va

nguoi so hitu (Lee, 2009). Vi vay, hinh thitc va muc
d6 kiém soat nguoi dai dién (giam ddc/tong giam
dbc) co thé anh huong toi vai trd va cach thirc van
hanh tap doan ctia ngudi ndy va anh huong tiép dén
la hiéu qua hoat dong cua tap doan.

Vé mbi quan hé giita kiém soat nguoi dai dién va
hiéu qua kinh doanh ciia tap doan, nhiéu 1y thuyét
khéc nhau dua ra nhiing cach giai thich khac nhau,
tiéu biéu co thé ké dén gém 1y thuyét quyén so hiru
tai san (property rights theory) (Coase, 1960), ly
thuyét nguoi dai dién (agency theory) (Jensen &
Meckling, 1976), 1y thuyét thi truong hiéu qua (effi-
cient market model) (Fama, 1980), hay truong phai
chuan tic (normative view) (xem Foss & Klein,
2005) va truong phai cong cu (instrumental view)
(vi du: Committee, 1992; Jones, 1995). Véi cac
nudc dang phat trién noi ma thi trudng chua thuce sy
dam bao cac yéu té hidu qua vé thong tin va chua
hinh thanh day du chirc ning ciia cac bén tham gia
khac nhau trén thi truong (vi du nhu dai dién nguoi
tiéu ding), 1y thuyét vé quyén so hiru tai san va
ngudi dai dién c6 thé 1a cac 1y thuyét phu hop nhat
¢6 thé ap dung.

Coase (1960) c6 18 1a cong trinh dau tién khoi
xuéng 1y thuyét quyén so hiru tai san. Theo ly
thuyét nay, nguoi chu so hitu tai san (theo dung dinh
nghia vé s& hitu) phai co cac quyén lién quan dén sir
dung tai san nhu tiép can, st dung, cho thué, thu
nhan cac loi ich kinh té...ddi voi tai san sd hitu. Két
ludn chinh cua 1y thuyét quyén so hiru tai san chinh
1a cha s¢ hitu doanh nghiép (cac cd dong) phai la
nguoi kiém soat doanh nghiép. Ly thuyét nay hoan
toan phu hop voi thoi ky dau phat trién cia cac
doanh nghiép khi ma chu sé hitu va nguoi dai dién,
diéu hanh hoat dong cua doanh nghiép déu 1a mot.

Tuy nhién, cing vé&i sy phat trién vé quy mo,
nganh nghé, va dia ban hoat dong ctia cac doanh
nghiép, khi cac tap doan kinh té duoc hinh thanh,
cic co dong thuong khong thé kiém soat duge tap
doan. Thém vao do, cic nhu cau vé ting von cho
hoat dong kinh doanh khién cho sb luong c6 dong
tang lén, phan tan rong rai, dac biét & cac doanh
nghiép c6 niém yét trén thi truong chiung khoan.
Khi dé, c¢6 dong khong thé kiém soat hoat dong kinh
doanh hang ngay cua tip doan. Nguoi nim quyén
v6i cac hoat dong nay la cac giam dbc hay tong
giam d6c chuyén nghiép, ngudi dai dién cho doanh
nghiép. Tir thoi diém nay, c6 su tach biét giita quyén
so hitu va quyén kiém soat/diéu khién hoat dong cua
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doanh nghiép va khi d6 ly thuyét ngudi dai dién c6
thé 4p dung.

Trén thuc té, van dé tach biét quyén so hiru va
kiém soat tai san da dugc dé cap tir rat lau trong cac
nghién curu kinh té (Smith, 1776; Berle & Means,
1932; Marx, 1959). Tuy nhién, c6 1& phai dén ly
thuyét day du gan dy vé ngudi dai dién (Jensen &
Meckling, 1976), van dé mau thuan loi ich gitra chu
sO hitu va nguoi dai dién doanh nghiép moi thuc sy
duoc 1am nbi bat. Theo 1y thuyét ngudi dai dién, van
dé tiéu cuc s& xay ra khi c6 su khac nhau vé loi ich
gitrta chu s¢ hitu va nguoi dai dién. V6i mot doanh
nghié€p, muc ti€u cua chu sé hiru 1a lgi nhuan dugc
phan chia. Vi nhiéu ¢6 dong myc tiéu chinh 1a ¢b
phan véi ¢ phiéu (trong truong hop doanh nghiép
¢6 niém yét) chir khong phai twong lai ciia doanh
nghiép. Trong khi d6, muc tiéu thong thuong cua
cac tong giam ddc hay giam dbc doanh nghiép co
thé lai l1a lwong cao, try s¢ hoanh trang, doi ngl
nhan Iyc hing hau, ting cic khoan chi phi (du dé
nham ting doanh thu).... Nhiéu muc tiéu trong sd
nay di nguoc lai hoan toan véi muyc ti€u lgi nhuén.
Su khac biét v& muc tiéu cua hai nhom dbi tugng
ndy cang tré nén tram trong khi quyén kiém soat
thong tin hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
thuong nam trong tay cuia nguoi dai dién, hon 1a
ngudi s hitu. Chinh vi vy, kha ning kiém soat
nguoi dai dién cua doanh nghi¢p (thdng qua cac
hinh thirc thong tin khac nhau) tré thanh van dé
song con déi voi chu so hitu (hay ¢b dong cua cac
doanh nghiép) (Lee, 2009).

Tuy nhién, cc nghién ciru vé mbi quan hé giira
kha nang kiém soat nguoi dai dién va két qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép lai cho nhimng
két qua khac nhau, tham chi 1a hoan toan trai nguoc
nhau. Vi dy, cic nghién ctru gin day cua Bolton
(2006), Vo buc & Phan Thuy (2013), va Lé Quang
Canh va cac cong su (2015) cho thay c6 mdi quan
hé am (nghich) giita sy doc 1ap cua ban giam dbc
(ngudi dai dién doanh nghiép) véi hoi ddng quan tri
(ngudi s¢ hiru doanh nghiép) va két qua hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép. Diéu nay co thé dugc
Iy giai boi ly thuyét nguoi dai dién noi trén boi
khong doc lap dong nghia vai viée loi ich va muc
tiéu ctia hoi dong quan tri va ban giam dbc duoc
ddng nhit. Tuy nhién, mot s6 nghién ctru khac lai
cho nhiing Kkét qua nguoc lai, chéng han trong
nghién ctu cua Hermalin & Weisbach (2003) va
Bhagat & Black (2002), két qua cho thay su doc 1ap

ctia ban giam dbc v6i hoi dong quan tri lai c6 mdi
quan hé dwong voi két qua hoat dong cia doanh
nghiép. Cac tac gia nay ly giai rang chinh vi sy doc
1ap nay, hoi dong quan tri c6 thé kiém soat ban giam
dbc mot cach doc 1ap. Hoi déng quan tri lic nay trd
thanh nguoi dai dién thuc sy cho tat ca cac cd dong
va ngudi s hitu doanh nghiép. Diu vay, mot sd
nghién ctru khac lai khong tim thdy mdi quan hé c6
v nghia théng ké giita cac yéu t6 nay (vi du:
Brickley & cong su, 1997).

Nhu véy, néu bo qua cac yéu to vé su khac biét
cua thude do va muc do tin cdy cua s6 licu duoc st
dung, cac nghién ciru duong nhu chua thyc sy tra
10i duoc cau hoi vé mdi quan hé nay. Piém mau
chdt duong nhu nam & kha ning kiém soat cua
ngudi s hitu (tat ca cac cd dong néi chung) dbi véi
hanh vi ciia nguoi dai dién trong qué trinh diéu
khién hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Vi
vay, trong nghién ctru nay, nhom tac gia tip trung
vao cac yéu td quan tri va méi truong lién quan dén
kha niang kiém soat nay. Cu thé, hai yéu t6 1a (1) tinh
nhi nguyén ciia giam doc diéu hanh va chu tich hoi
ddng quan tri va (2) s6 thanh vién doc 1ap trong hoi
ddng quan tri duoc sir dung dé thé hién kha ning
kiém soat nay. Ly thuyét nguoi dai dién co thé gitp
giai thich cac gia thuyét nghién ciru nhu sau.

Thir nhat, tinh nhi nguyén cua chu tich va giam
d6c diéu hanh 1a bién sb thuong duoc sir dung trong
cac nghién ctru vé quan tri doanh nghiép, dugc hiéu
14 lidu giam dbc diéu hanh va chu tich c6 phai la
cung mot ngudi. Trong trudng hop nay, giam doc
diéu hanh duoc coi 1a khong doc lap voi hoi dong
quan tri. Khi 6, mau thuan vé loi ich va muc tiéu
ctia chu tich hoi dong quan tri va giam doc dicu
hanh khong ton tai. Vin d& nguoi dai dién vi vay
khong dugc dit ra va doanh nghiép c6 thé s& duoc
diéu hanh theo hudng c6 loi nhit cho chu tich hoi
dong quan tri. Vi vdy, nhom tac gia dua ra gia thuyét
rang:

HI: Tinh nhi nguyén ciia gigm doc diéu hanh
va chii tich hji dong quén tri ty 1¢ thudn véi két
qud hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép.

Thir hai, cic thanh vién doc 1ap trong hoi dong
quan tri ciing 1a mot cach thirc dé kiém soat t6t hon
hoat dong diéu hanh cua ban giam ddc, nhim muc
tiéu cudi cung 1a dam bao quyén lgi cho cac cb
dong. Luat phap cac nude ¢ thé khac nhau nhung
vé co ban déu thdng nhit quy dinh ring thanh vién
doc 1ap cua hoi dong quan tri 1a nhimg nguoi khong
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nim quyén s& hitu doanh nghiép (hoic ty 1& s& hitu
rat nho). Tuy nhién, cac thanh vién doc lap coé vai tro
kiém soat mot cach khach quan, dem t6i nhing cai
nhin khong thién léch ddi voi cac hoat dong cua
doanh nghiép. Ngoai ra, thanh vién ddc 1ap ciing cod
thé 1a nhitng ngudi ¢ uy tin va hiéu biét trong xa
hoi. Vi vy, ho c¢6 thé cé nhitng dong gép quy bau
cho ban giam déc. Nhu vay, khi s6 luong thanh vién
doc 1ap trong hoi ddng quan tri ting 1én, chung ta c6
thé ky vong 1a kha ning kiém soét voi ban giam doc
s& tot hon, gop phan dam bao t6t quyén loi cho cac
chu s&¢ hitu cua doanh nghi¢p. Vi vay, nhéom tac gia
dua ra gia thuyét ring:

H2: S6 lwgng thanh vién djc lgp trong hji dong
qudn tri ty 1é thudn véi két qua hoat dpng kinh
doanh ciia doanh nghiép.

Tuy nhién, c6 thé thdy rang, van dé quan trong
nhit vin nam ¢ kha niang kiém soat ciia cac chu so
hiru doanh nghiép d6i v6i ngudi dai dién doanh
nghiép. Trong khi d6, ban than chu tich hoi dong
quan tri va ca cac thanh vién ddc lap khac trong
nhiéu trudng hop ciing khong thé dam bao tinh dai
dién cho cac chi s& hitu ctiia doanh nghiép (cac cb
déng). Chiing t6i cho ring, kha ning kiém soat vi
vay c6 thé nam ¢ cac thé ché quy dinh cac ndi dung
thong tin vé két qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. Trong truong hop nay, thé ché véi
doanh nghiép niém yét va khong niém yét trén thi
truong chimg khoan c6 thé khac nhau.

Cu thé, du & cac nude c6 thé khac nhau, thé ché
quy dinh vé cung cip thong tin va bao cdo dbi véi
doanh nghiép niém yét déu chit ché hon nhiéu so
v6i cac doanh nghiép khong niém yét trén thi truong
chimg khoan. Chang han, cac cong ty niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam ngoai viéc s€ phai
dam bao cac diéu kién vé von, ty suét loi nhuan, hay
gia tri cac khoan ng trong thoi gian trudc khi niém
yét, va phai dam bao cung cap cac hd so chit chg,
c6 kiém toan vé tinh hinh tai chinh, s¢ hitu, hoat
dong cua doanh nghiép. Cac c6 dong giit cac chirc
vu khac nhau trong doanh nghiép sé phai dam bao
nam giit 100% c6 phan ciia minh trong vong 6 thang
ké tir thoi diém niém yét va 50% trong vong 6 thang
tiép theo. Ngoai ra, trong qua trinh niém yét, cic
doanh nghiép s& phai cung cap dinh ky cac thong tin
tai chinh va hoat dong...(Chinh phu, 2012).

Nhu vay, thé ché quy dinh véi cac doanh nghiép
c6 niém yét trén thi trudng ching khoan s& chat ché
va dam bao kha nang kiém soat t6t hon cua cac ¢

dong ddi véi hoat dong cua ban gidm déc doanh
nghiép, so v6i doanh nghiép khong niém yét. O day,
hai gia thuyét co thé dat ra voi hai nhom doanh
nghiép nay.

V6i van dé tinh nhi nguyén, cac quy dinh nay c6
thé gitp c6 dong kiém soat tt hon nira cac hoat
dong cua giam doc. Trong truong hop ndy, cac
doanh nghiép c6 niém yét va co chu tich hoi dong
quén tri ciing dong thoi 1a giam doc didu hanh s&
budc phai hanh dong theo hudng c6 loi nhat cho cac
¢6 dong (trong d6 c6 chu tich hoi dong quan trj).
Trong khi d6, giam ddc cac doanh nghiép khong
niém yét vi khong chiu sy kiém soat thong tin cua
thé ché nay (TTCK) c6 thé khong nhat thiét phai
hanh dong c6 loi cho tat ca cac c6 dong (ma chi can
¢6 loi nhit cho minh la chu tich hoi déng quan tri).
Vi vay, nhom tac gia dua ra gia thuyét rang:

H3: Moi quan hé ty 1¢ thudn giita tinh nhi
nguyén ciia gidm doc diéu hanh va chii tich héi
dong quan tri véi két qua hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép sé manh hon ¢ nhom cdac doanh
nghigp niém yét, so véi nhém cic doanh nghigp
khéng niém yét trén thi trwong chirng khodn.

Tuong tu, vai tro cta thanh vién doc 1ap trong hoi
ddng quan tri 13 can thiét trong viéc kiém soat ban
giam ddc, dam bao quyén loi cua cac cd dong nhu
d3 néu ¢ trén. Tuy nhién, vai tro ndy co thé s& bét
quan trong néu ban than céac théng tin vé hoat dong
cua ban giam dde duoc cong khai, minh bach cho
céc cb dong. Vi vay, néu thé ché quy dinh trén thi
truong ching khoan véi cac doanh nghiép niém yét
dugc dam bao thyuc thi hiéu qua, vai tro cia cac
thanh vién doc 1ap trong hoi dong quan tri s& giam
di. Vi vy, nhom tac gia dua ra gia thuyét rang:

H4: Moi quan hé 1y 1¢ thugn giia s6 lwong
thanh vién djc ldp trong héi dong qudn tri véi két
qud hoat dong kinh doanh ciua doanh nghiép sé
yéu hon 6 nhém cdc doanh nghigp niém yét, so vdi
nhém cdic doanh nghiép khong niém yét trén thi
truwong chung khoadn.

Ngoai ra, dé dam bao su tin cdy cua cac két qua
kiém dinh, nhom tac gia dua vao cac bién kiém soat
vé quan tri va cac dic diém khac lién quan dén
doanh nghiép. Pay la cac bién dd dugc s dung
trong cac mo hinh nghién ctu trudc day trong linh
vuc nay.

3. Phwong phap nghién ctru

Thu thap div liéu
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Dir ligu dugce st dung trong nghién ciru nay dugc
két hop tir hai ngudn. Trudc hét, trén co s khao sat
do VNR Vietnam Report va Vietnamnet thyc hién
niam 2013 vé&i 500 doanh nghiép tu nhan 16n nhat
dang hoat dong ¢ Viét Nam (theo ti€u thirc doanh
thu), danh sach cac doanh nghiép tuw nhan 16n nhét
Viét Nam s€ dugc rat ra. Danh sach cac doanh
nghiép nay dugc khép nguodn dir lieu dau tién 1a
khao sat doanh nghiép do Tong cuc thong ké thuc
hién hang nam. Cac théng tin thu duoc tir khdo sat
nay bao gdm cac thong tin vé dic diém va két qua
tai chinh ciia doanh nghiép. Tiép dén, danh sach thu
dugc khép véi ngudn dit lidu 1dy tir khao sat thude
du 4n nghién ctru do Quy Nafosted tai tro vé& cac
bién lién quan t6i quan tri cta doanh nghiép.

Luu y rang, vi khong c6 cac quy dinh cu thé vé
cac ti€u chi cda tap doan tu nhan tai Viét Nam,

nhom tac gia lya chon cac doanh nghiép cé quy mo
16n va dau tu da nganh. V& tiéu chi quy mo, nhom
tac gia chi chon cac doanh nghiép c6 tong tai san
nam 2013 tir 30 ty dong tro 1én (quy dinh t6i thiéu
cta S¢ giao dich chiing khoan Ha N§i voi cong ty
niém yét). Danh sach cudi cting bao gdm 238 doanh
nghiép tu nhan 16n nhat Viét Nam (goi la cac tap
doan kinh té tu nhan).

Bién s6 va thuéc do

Véi bién phu thugc 1a hiéu qua kinh doanh, nhom
tac gia st dung ROA (ty suét loi nhudn trén tong tai
san). Pay 1a bién hiéu qua kinh doanh thuong dugc sir
dung trong cc nghién ciru trudce day vé quéan tri doanh
nghiép (vi du: Lé Quang Canh va cong su, 2015).

Céac bién doc 13p dugc chia thanh ba nhém: (i)
cac bién quan tri doanh nghiép va méi truong thé
ché lién quan dén kha ning kiém soat nguoi dai

Bang 1: M ta diic diém va do lwong cac bién

Tén bien

Thwéc do

Bién phu thugc - két qua hoat dpng doanh nghiép

Ty sudt loi nhuan trén tong tai san (ROA)

Thu nhap trude thué chia cho téng tai san

Cac bién qudn tri va moi trwong thé ché lién quan dén kiem sodt ngwoi dai dién

Sé thanh vién déc 1ap HDQT (STVDL)

Niém yét trén thi trudong ching khoan (NY)

Tinh nhi nguyén gitra chu tich HDQT va
giam doc/tong giam doc diéu hanh (NN)

Céc thanh vién doc 1ap cia HDQT
STVDL cenxNY_cen

NN _cenxNY _cen

Cic bién kiém sodt khdc lién quan téi doanh nghiép
Quy md doanh nghiép quy)
Tudi cua doanh nghiép
Don bay tai chinh

C6 xuat khau

S4 thanh vién doc 1ap hoi df”)ng quan tri

Nhan gia tri 1 néu c6 niém yét va 0 néu khong niém yét trén TTCK

Nhin gié tri 1a 1 néu gidm d6c/tong gidm ddc diéu hanh dong thoi 1a
chu tich hgi dong quan tri va nguogc lai

S4 thanh vién doc 1ap cta hoi df”)ng quan tri

S6 thanh vién doc 1ap ciia hoi dong quan tri x Niém yét trén TTCK
(déu da quy ddi theo gia tri trung binh cac bién)

Tinh nhi nguyén x Niém yét trén thi truong (déu da quy doi theo gia
tri trung binh cac bién)

Gi4 tri trén sb sach tong tai san (tinh log trong phuong trinh hdi

S6 nam hoat dong (tinh dén 2012)
No dai han chia téng tai san

Nhan gia tri 1 néu c6 xuét khau va 0 néu khong xuét khau nam 2012

Nhén gid tri 1 néu doanh nghiép nam trong khu cong nghiép va 0

Ném trong khu cong nghiép PO .
néunamngoai - )
Nganh Thuong mai dich vu Nhf_ln gia tri 1 néu nam trong nganh thuong mai dich vy va 0 néu
khong trong nganh ) o
Giéi tinh gigm déc/thng gidm déc didu hanh Igfél;ailégﬁla;r tri 1 néu giam doc/tong giam doc diéu hanh 1a Nam va 0

Quy mo ban giam ddc

S6 thanh vién trong Ban giam déc
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dién; (ii) cc bién nhan giira thé ché va bién quan tri;
(iii) cac bién kiém soat khac lién quan téi doanh
nghiép. Thong tin mé ta va do luong cac bién duoc
dé cap trong Bang 1.

Mo hinh wéc lugng

Mo hinh wdc lugng bang phuong trinh hdi quy
OLS v6i cac bién doc 1ap nhu mo ta & trén va duoc
chia lam hai giai doan tuong tmg. Trudc hét,
phuong trinh hdi quy véi cac bién kiém soat dugc
thue hién (M6 hinh 1 — M1). Tiép dén, phuong trinh
hoi quy v6i cac bién kiém soat va cac bién doc 1ap
chinh duoc udc lwong (M6 hinh 2 — M2) nham kiém
dinh cac gia thuyét. Luu ¥ rang, vi mé hinh c6 cac
bién nhan (bién cip 2), cac bién doc lap trude khi
nhan dugc quy doi theo gia tri trung binh (gia tri
quan sat trir gia tri trung binh) nham loai bé mirc d6
trong quan khong ban chat giita bién doc lap va
bién nhan (Cohen va cong su, 2003).

4. Két qua kiém dinh va ban luin

Trong 238 tap doan tu nhan thu dugc s lidu co
39% ton tai tinh nhi nguyén ciia chu tich va giam
dbc diéu hanh, v6i quy mo trung binh ciia Ban giam
dbc 12 5,21 ngudi. Phan 16n cac tap doan dugc khao
sat co thoi gian hoat dong dai (trung binh la 18,03
nam). O day, khoang mot nira cc tap doan tu nhan
& Viét Nam tép trung chi yéu trong nganh thuong
mai, dich vu va c6 khoang 61% trong s6 d6 tham gia
truc tiép vao cac hoat dong xut nim 2012.

Két qua wdc lugng mo hinh véi cac gid tri chuin
hoa dugc thé hién trong Bang 2. Cac gia trj VIF déu

nho hon 2, cho thay hién tuong da cong tuyén nhiéu
kha niang khong anh huong toi két qua woc lugng.
Két qua wdc luong ciing khong cho thiy kha ning
xay ra hién twong phuong sai thay doi.

Nhu vy, mo hinh uéc luong M2 c6 R? 1a khoang
19%, tét hon han so véi md hinh M1 chi véi cac
bién kiém soat. Diéu nay chimg to kha ning giai
thich ctia mot sb bién doc 1ap chinh trong mé hinh.
Cu thé:

Thir nhat, tinh nhi nguyén cua giam dbc diéu
hanh va chu tich hoi ddng quan tri mic du c6 quan
hé ty I¢ thuan véi hiéu qua kinh doanh (nhu gia
thuyét) nhung khong c6 y nghia thong ké. Gia
thuyét H1 vi vay khong duoc ung ho. Két qua nay
cling twong ty nhur véi mot s6 nghién ciru trudc day
(vi du: Brickley & cong su, 1997). Két qua nay cho
thdy viéc hop nhit vé loi ich gitra chu tich hoi dong
quan tri va giam ddc diéu hanh c6 thé chua du dé
dam bao tang cuong cac hoat dong dam bao lgi ich
cho tét ca cac ¢b dong. Suy cho cung, chu tich hoi
ddng quan tri chi 1a mot co dong, du 1a cd dong quan
trong va/hodc so hiru von 16n nhit trong tip doan.

Thir hai, s6 thanh vién doc lap ctia hoi dong quan
tri c6 quan hé ty 1€ thuan voi hi¢u qua kinh doanh va
c¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 10%. Vi vay, H2 c6 thé
coi la duoc ting ho. Két qua nay cho thiy vai tro cua
cac thanh vién doc lap trong tap doan tu nhan. Cac
thanh vién nay c6 thé da gop phan kiém soat tot hon
hoat dong cuia ban giam dde, dam bao tbt quyén loi
cho cac cb dong.

Bang 2: Kiém dinh mé hinh

Cic bién wéc rgng trong md hinh M&é hinh M1 M hinh M2
Quy md doanh nghiép -0,206 * -0,175 *
Tuoi cua doanh nghiép -0,023 -0,040
Don bay tai chinh 0231 wkx 20245 wkx
C6 xuét khau 0,028 0,004
Niam trong khu cong nghiép -0,062 -0,062
Nganh Thuong mai dich vu 0,015 -0,019
Gi6i tinh giam dbc/tong giam dbc diéu hanh 0,026 -0,024

______ Quymo bangiamdée 0103 oMl
Tinh nhi nguyén ... (NN) 0,001
86 thanh vién djc lgp HPQT (STVDL) 0,135 *°
Niém yét trén thi trwong (NY) -0,239 k¥*
NN _cenxNY cen 0,105
STVDL cenxNY cen -0,297 F**
R’ 9,2% 18,8%
R? thay d6i 9,6%

a co y nghia thong ké ¢ mirc 10%

* 6 Y nghia thong ké 6 mirc 5%

** 06 ) nghia thong ké ¢ mirc 1%
**% 6y nghia thong ké 6 mirc 0,1%
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Thir ba, bién nhan giira tinh nhi nguyén va niém
yét c6 quan hé ty 1€ thuan véi hiéu qua hoat dong
kinh doanh (ctng chiéu véi mdi quan hé gitra tinh
nhi nguyén va hiéu qua hoat dong kinh doanh)
nhung khong ¢ y nghia thong ké. H3 vi vay khong
dugc ung ho. Luu ¥ rang, gia tri thong ké trong
truong hop nay 1a 0.115, kha gan v6i mirc y nghia
thong ké 10%. Két qua nay cho thay du ¢6 thé co vai
tro nhat dinh, méi truong thé ché 1a thi truong
chimg khoan c6 thé chua di manh dé dam bao giam
d6c didu hanh, dong thoi 1a chii tich hoi dong quan
tri, hanh dong theo cach tdt nhat cho tit ca cac cb
dong. Két qua nay ciing hoan toan phu hop véi tinh
hinh céc quy dinh hién nay trén thi truong chung
khoan Viét Nam. Cac quy dinh nay vé co ban duong
nhu van dang tip trung chi yéu vao cac ndi dung
bao céo thuong xuyén ctiia doanh nghiép. Cac ndi
dung thong tin vé chién luoc va hoat dong cu thé
cua doanh nghiép chua dugc chu trong trong quy
dinh vé cong bd thong tin.

Cubi cung, bién nhan giira sé lugng thanh vién
doc 1ap va niém yét c6 quan hé ty 1& nghich vé6i hiéu
qua hoat dong kinh doanh (nguoc chiéu véi mbi
quan hé gitra sb lugng thanh vién ddc 1ap va hiéu
quéa hoat dong kinh doanh, dung nhu gia thuyét) va
¢ y nghia thong ké & mirc 0,1%. Vi vy, H4 duoc
tng ho. Két qua nay cho thiy kha ning thay thé cua
cac quy dinh trén thi trudng chiing khoan véi vai tro
ctia cac thanh vién doc 1ap trong hoi dong quén tri.
N6i mot cach khéc, khi thé ché quy dinh da day du
vé yéu cau thong tin, vai tro kiém so4t cua cac thanh
vién doc 1ap tro nén kém can thiét. Trong khi d6, vai
tro clia cac thanh vién nay vé dong gop ¥ tudng tot
va méi hon cho hoat dong cua doanh nghié€p duong
nhu chua thuc sy duge thé hién. Chinh vi vay cac
doanh nghiép di niém yét trén thi truong ching
khoan thi anh hudng ctua cac thanh vién doc 1ap
trong hoi dong quan tri s& giam di.

5. Két luan va goi y chinh sach

Nghién ctru nay 1 nghién ctru dau tién cho thiy
vai trd quan trong ctia thé ché quy dinh trén thi

truong chimg khoan déi v6i quan tri cua tap doan
kinh t& tu nhan & Viét Nam. Tuy nhién, vai trd cta
thé ché & day duong nhu ciing chi ding lai & cac ndi
dung kiém soat thong tin hoat dong va tai chinh néi
chung. Nguoc lai, cac quy dinh ¢ thi truong ching
khoan Viét Nam chua thé hién duogc vai tro kiém
soat cac thong tin chién luge ciia doanh nghiép.
Chinh vi vy, thé ché quy dinh trén thi truong ching
khoan Viét Nam c6 thé thay thé vai tro giam sat cua
cac thanh vién doc 1ap trong hoi dong quan tri tap
doan. Tuy nhién, cic quy dinh nay chua da dé dam
bao ngudi dai dién doanh nghiép néu ciing 1a chu
tich hoi dong quan tri s& hanh dong vi loi ich cao
nhit cua tat ca cac cd dong.

Dua trén cac két qua phan tich noi trén, mot s6 dé
xuét ciia nghién ctru nay gom:

- Cac tap doan tu nhan & Viét Nam khong nhét
thiét phai hop nhat chu tich hoi dong quan tri va
giam dbc diéu hanh dé c6 két qua hoat dong kinh
doanh t6t. VAn dé ndm & kha nang kiém soét cta cb
dong d6i véi ban giam ddc diéu hanh.

- Cac tap doan tu nhan ¢ Viét Nam nén ¢6 mot )
luong nhét dinh céc thanh vién doc 1ap tham gia hoi
ddng quan tri. Tuy nhién, dé ting cudng vai trd cla
cac thanh vién dgc lap nay viéc lya chon cac thanh
vién 1a quan trong. Cac thanh vién nay can giir ca
vai tro 1a ngudi gidm sat va ngudi hod trg, dem lai
cac y twong chién lugc cho doanh nghiép.

- Cac quy dinh vé cung cap thong tin trén cac thi
truong ching khoan Viét Nam cén tiép tuc dugc bo
sung chit chg dé dam bao kha ning kiém soat cac
thong tin chién luge cta doanh nghiép tham gia thi
truong. Mic du dd 6 vai trd quan trong nhat dinh
véi hoat dong quan tri cua cac tap doan tu nhan, thé
ché quy dinh cta cac thi trudng chimg khoan Viét
Nam hién nay la chua du dé dam bao diéu nay.

Nhom tac gia hy vong rang nghién ciru ndy ciing
nhu cac nghién ctru tiép theo vé quan tri tip doan
kinh té tu nhan va thé ché s& 1a nhitng déng gop thiét
thuc, thac ddy su phét trién cta thanh phan kinh té
tu nhan va nén kinh té dat nudc.0J

Loi thira nhan/cam on: Bai viét nay duoc hoan thanh véi sy hd trg cua Quy Phat trién Khoa hoc Cong
nghé Qudc gia (NAFOSTED) trong khuon kho dé tai Nghién ctru khoa hoc ma s6 11 5.2-2012-03. Cac
két qua trong bai viét nay khong nhat thiét thé hién quan diém ciia Quy. Moi thong tin chi tiét vé bai
viét c6 thé duogc giai dap boi Nguyén Vii Hing theo dia chi email nguyenvuhung@neu.edu.vn.
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