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1. Giới thiệu

Quản trị tập đoàn tư nhân đã và đang trở thành
vấn đề nóng thời gian gần đây trên thế giới. Câu hỏi
thường được đặt ra là mô hình quản trị nào sẽ là hiệu
quả nhất. Trước đây, các vấn đề thường được chú ý
là các vấn đề nội bộ như cơ cấu vốn và tổ chức do
quy mô của tập đoàn lớn và phức tạp. Tuy nhiên,
một loạt các vụ việc “rùm beng” đầu thế kỷ XXI với
các tập đoàn hàng đầu thế giới như Enron, Xerox,
Tyco, WorlCom, hay Daewoo cho thấy các yếu tố
nội bộ của quản trị dường như là chưa đủ. Đó là
chưa kể các mô hình quản trị khá đa dạng, khác

nhau ở các nước khác nhau. Vì vậy, câu hỏi xác
đáng hơn được đặt ra là từng mô hình quản trị sẽ
phù hợp với những điều kiện cụ thể nào của môi
trường kinh doanh (Lee, 2009).

Ở Việt Nam, các tập đoàn tư nhân đang dần nổi
lên, giữ vai trò quan trọng trong nền kinh tế quốc
dân. Trên thực tế, trong thời gian gần đây, khu vực
tư nhân hiện là khu vực năng động và có hiệu quả
kinh tế cao nhất trong nền kinh tế. Các số liệu của
Tổng cục thống kê (2014) cho thấy khu vực này
đóng góp tới 48,1% GDP và 85,7% số người đang
làm việc trong lực lượng lao động. Nhiều doanh
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nghiệp tư nhân phát triển nhanh chóng, đầu tư đa
ngành nghề và trở thành các doanh nghiệp lớn với
mô hình như các tập đoàn kinh tế của thế giới.

Tuy nhiên, thực tế phát triển cho thấy, các tập
đoàn tư nhân ở Việt Nam đang đối mặt với các vấn
đề quản trị khác nhau. Những vấn đề thường được
nhắc tới gần đây liên quan chủ yếu đến khả năng
kiểm soát của cổ đông với người đại diện doanh
nghiệp. Hệ lụy của sự thiếu kiểm soát là các vấn đề
về thỏa thuận ngầm, sự thiếu minh bạch, thiếu trách
nhiệm giải trình. Kết quả tiêu cực của những vấn đề
này cuối cùng là hiệu quả kinh doanh thấp của tập
đoàn (Lê Quang Cảnh và cộng sự, 2015).

Trong khi đó, các nghiên cứu về quản trị tập đoàn
cho ra những kết quả mâu thuẫn và dường như chưa
cho phép trả lời đầy đủ các câu hỏi về vấn đề kiểm
soát này. Chẳng hạn, nghiên cứu của Bhagat &
Black (2002) hay Hermalin & Weisbach (2003) chỉ
ra rằng sự độc lập của ban giám đốc (khiến cổ đông
khó kiểm soát) giúp làm tăng kết quả hoạt động của
doanh nghiệp. Trong khi đó, một số nghiên cứu gần
đây của Bolton (2006) hay của Võ Đức & Phan
Thúy (2013) lại cho thấy mối quan hệ ngược lại.
Một số nghiên cứu khác lại không tìm thấy mối
quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa các yếu tố này (ví
dụ: Brickley & cộng sự, 1997). 

Giải thích về sự khác nhau giữa các kết quả này,
một số học giả thường viện dẫn tới sự khác biệt
trong cách thức đo lường các yếu tố được kiểm
định. Tuy nhiên, nhóm tác giả cho rằng, điều quan
trọng hơn có lẽ nằm ở vấn đề môi trường kinh doanh
hay thể chế mà ở đó các tập đoàn được nghiên cứu
đang hoạt động (Lee, 2009). Trong nghiên cứu này,
nhóm tác giả tập trung vào tìm hiểu sự phù hợp của
các hình thức quản trị tập đoàn với các hình thức thể
chế hoạt động khác nhau trong mối quan hệ với hiệu
quả kinh doanh. Cụ thể, mẫu nghiên cứu được sử
dụng là các tập đoàn tư nhân trong nhóm các doanh
nghiệp tư nhân lớn nhất ở Việt Nam. Trong mẫu
nghiên cứu, một số tập đoàn có niêm yết trên thị
trường chứng khoán (TTCK) trong khi các tập đoàn
còn lại thì không. Thực tế cho thấy, doanh nghiệp có
niêm yết trên thị trường chứng khoán sẽ hoạt động
trong môi trường thể chế hoàn toàn khác đối với
doanh nghiệp không (hoặc chưa) niêm yết. 

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết

Một trong những vấn đề quan trọng nhất và lâu
đời nhất trong quản trị doanh nghiệp được đề cập tới
là vấn đề mâu thuẫn lợi ích giữa người đại diện và

người sở hữu (Lee, 2009). Vì vậy, hình thức và mức
độ kiểm soát người đại diện (giám đốc/tổng giám
đốc) có thể ảnh hưởng tới vai trò và cách thức vận
hành tập đoàn của người này và ảnh hưởng tiếp đến
là hiệu quả hoạt động của tập đoàn. 

Về mối quan hệ giữa kiểm soát người đại diện và
hiệu quả kinh doanh của tập đoàn, nhiều lý thuyết
khác nhau đưa ra những cách giải thích khác nhau,
tiêu biểu có thể kể đến gồm lý thuyết quyền sở hữu
tài sản (property rights theory) (Coase, 1960), lý
thuyết người đại diện (agency theory) (Jensen &
Meckling, 1976), lý thuyết thị trường hiệu quả (effi-
cient market model) (Fama, 1980), hay trường phái
chuẩn tắc (normative view) (xem Foss & Klein,
2005) và trường phái công cụ (instrumental view)
(ví dụ: Committee, 1992; Jones, 1995). Với các
nước đang phát triển nơi mà thị trường chưa thực sự
đảm bảo các yếu tố hiệu quả về thông tin và chưa
hình thành đầy đủ chức năng của các bên tham gia
khác nhau trên thị trường (ví dụ như đại diện người
tiêu dùng), lý thuyết về quyền sở hữu tài sản và
người đại diện có thể là các lý thuyết phù hợp nhất
có thể áp dụng.

Coase (1960) có lẽ là công trình đầu tiên khởi
xướng lý thuyết quyền sở hữu tài sản. Theo lý
thuyết này, người chủ sở hữu tài sản (theo đúng định
nghĩa về sở hữu) phải có các quyền liên quan đến sử
dụng tài sản như tiếp cận, sử dụng, cho thuê, thu
nhận các lợi ích kinh tế…đối với tài sản sở hữu. Kết
luận chính của lý thuyết quyền sở hữu tài sản chính
là chủ sở hữu doanh nghiệp (các cổ đông) phải là
người kiểm soát doanh nghiệp. Lý thuyết này hoàn
toàn phù hợp với thời kỳ đầu phát triển của các
doanh nghiệp khi mà chủ sở hữu và người đại diện,
điều hành hoạt động của doanh nghiệp đều là một.

Tuy nhiên, cùng với sự phát triển về quy mô,
ngành nghề, và địa bàn hoạt động của các doanh
nghiệp, khi các tập đoàn kinh tế được hình thành,
các cổ đông thường không thể kiểm soát được tập
đoàn. Thêm vào đó, các nhu cầu về tăng vốn cho
hoạt động kinh doanh khiến cho số lượng cổ đông
tăng lên, phân tán rộng rãi, đặc biệt ở các doanh
nghiệp có niêm yết trên thị trường chứng khoán.
Khi đó, cổ đông không thể kiểm soát hoạt động kinh
doanh hàng ngày của tập đoàn. Người nắm quyền
với các hoạt động này là các giám đốc hay tổng
giám đốc chuyên nghiệp, người đại diện cho doanh
nghiệp. Từ thời điểm này, có sự tách biệt giữa quyền
sở hữu và quyền kiểm soát/điều khiển hoạt động của
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doanh nghiệp và khi đó lý thuyết người đại diện có
thể áp dụng.

Trên thực tế, vấn đề tách biệt quyền sở hữu và
kiểm soát tài sản đã được đề cập từ rất lâu trong các
nghiên cứu kinh tế (Smith, 1776; Berle & Means,
1932; Marx, 1959). Tuy nhiên, có lẽ phải đến lý
thuyết đầy đủ gần đây về người đại diện (Jensen &
Meckling, 1976), vấn đề mâu thuẫn lợi ích giữa chủ
sở hữu và người đại diện doanh nghiệp mới thực sự
được làm nổi bật. Theo lý thuyết người đại diện, vấn
đề tiêu cực sẽ xảy ra khi có sự khác nhau về lợi ích
giữa chủ sở hữu và người đại diện. Với một doanh
nghiệp, mục tiêu của chủ sở hữu là lợi nhuận được
phân chia. Với nhiều cổ đông mục tiêu chính là cổ
phần với cổ phiếu (trong trường hợp doanh nghiệp
có niêm yết) chứ không phải tương lai của doanh
nghiệp. Trong khi đó, mục tiêu thông thường của
các tổng giám đốc hay giám đốc doanh nghiệp có
thể lại là lương cao, trụ sở hoành tráng, đội ngũ
nhân lực hùng hậu, tăng các khoản chi phí (dù để
nhằm tăng doanh thu).... Nhiều mục tiêu trong số
này đi ngược lại hoàn toàn với mục tiêu lợi nhuận.
Sự khác biệt về mục tiêu của hai nhóm đối tượng
này càng trở nên trầm trọng khi quyền kiểm soát
thông tin hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp
thường nằm trong tay của người đại diện, hơn là
người sở hữu. Chính vì vậy, khả năng kiểm soát
người đại diện của doanh nghiệp (thông qua các
hình thức thông tin khác nhau) trở thành vấn đề
sống còn đối với chủ sở hữu (hay cổ đông của các
doanh nghiệp) (Lee, 2009).

Tuy nhiên, các nghiên cứu về mối quan hệ giữa
khả năng kiểm soát người đại diện và kết quả hoạt
động kinh doanh của doanh nghiệp lại cho những
kết quả khác nhau, thậm chí là hoàn toàn trái ngược
nhau. Ví dụ, các nghiên cứu gần đây của Bolton
(2006), Võ Đức & Phan Thúy (2013), và Lê Quang
Cảnh và các cộng sự (2015) cho thấy có mối quan
hệ âm (nghịch) giữa sự độc lập của ban giám đốc
(người đại diện doanh nghiệp) với hội đồng quản trị
(người sở hữu doanh nghiệp) và kết quả hoạt động
kinh doanh của doanh nghiệp. Điều này có thể được
lý giải bởi lý thuyết người đại diện nói trên bởi
không độc lập đồng nghĩa với việc lợi ích và mục
tiêu của hội đồng quản trị và ban giám đốc được
đồng nhất. Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác lại
cho những kết quả ngược lại, chẳng hạn trong
nghiên cứu của Hermalin & Weisbach (2003) và
Bhagat & Black (2002), kết quả cho thấy sự độc lập

của ban giám đốc với hội đồng quản trị lại có mối
quan hệ dương với kết quả hoạt động của doanh
nghiệp. Các tác giả này lý giải rằng chính vì sự độc
lập này, hội đồng quản trị có thể kiểm soát ban giám
đốc một cách độc lập. Hội đồng quản trị lúc này trở
thành người đại diện thực sự cho tất cả các cổ đông
và người sở hữu doanh nghiệp. Dẫu vậy, một số
nghiên cứu khác lại không tìm thấy mối quan hệ có
ý nghĩa thống kê giữa các yếu tố này (ví dụ:
Brickley & cộng sự, 1997). 

Như vậy, nếu bỏ qua các yếu tố về sự khác biệt
của thước đo và mức độ tin cậy của số liệu được sử
dụng, các nghiên cứu dường như chưa thực sự trả
lời được câu hỏi về mối quan hệ này. Điểm mấu
chốt dường như nằm ở khả năng kiểm soát của
người sở hữu (tất cả các cổ đông nói chung) đối với
hành vi của người đại diện trong quá trình điều
khiển hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Vì
vậy, trong nghiên cứu này, nhóm tác giả tập trung
vào các yếu tố quản trị và môi trường liên quan đến
khả năng kiểm soát này. Cụ thể, hai yếu tố là (1) tính
nhị nguyên của giám đốc điều hành và chủ tịch hội
đồng quản trị và (2) số thành viên độc lập trong hội
đồng quản trị được sử dụng để thể hiện khả năng
kiểm soát này. Lý thuyết người đại diện có thể giúp
giải thích các giả thuyết nghiên cứu như sau.

Thứ nhất, tính nhị nguyên của chủ tịch và giám
đốc điều hành là biến số thường được sử dụng trong
các nghiên cứu về quản trị doanh nghiệp, được hiểu
là liệu giám đốc điều hành và chủ tịch có phải là
cùng một người. Trong trường hợp này, giám đốc
điều hành được coi là không độc lập với hội đồng
quản trị. Khi đó, mâu thuẫn về lợi ích và mục tiêu
của chủ tịch hội đồng quản trị và giám đốc điều
hành không tồn tại. Vấn đề người đại diện vì vậy
không được đặt ra và doanh nghiệp có thể sẽ được
điều hành theo hướng có lợi nhất cho chủ tịch hội
đồng quản trị. Vì vậy, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết
rằng:

H1: Tính nhị nguyên của giám đốc điều hành
và chủ tịch hội đồng quản trị tỷ lệ thuận với kết
quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp.

Thứ hai, các thành viên độc lập trong hội đồng
quản trị cũng là một cách thức để kiểm soát tốt hơn
hoạt động điều hành của ban giám đốc, nhằm mục
tiêu cuối cùng là đảm bảo quyền lợi cho các cổ
đông. Luật pháp các nước có thể khác nhau nhưng
về cơ bản đều thống nhất quy định rằng thành viên
độc lập của hội đồng quản trị là những người không
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nắm quyền sở hữu doanh nghiệp (hoặc tỷ lệ sở hữu
rất nhỏ). Tuy nhiên, các thành viên độc lập có vai trò
kiểm soát một cách khách quan, đem tới những cái
nhìn không thiên lệch đối với các hoạt đông của
doanh nghiệp. Ngoài ra, thành viên độc lập cũng có
thể là những người có uy tín và hiểu biết trong xã
hội. Vì vậy, họ có thể có những đóng góp quý báu
cho ban giám đốc. Như vậy, khi số lượng thành viên
độc lập trong hội đồng quản trị tăng lên, chúng ta có
thể kỳ vọng là khả năng kiểm soát với ban giám đốc
sẽ tốt hơn, góp phần đảm bảo tốt quyền lợi cho các
chủ sở hữu của doanh nghiệp. Vì vậy, nhóm tác giả
đưa ra giả thuyết rằng:

H2: Số lượng thành viên độc lập trong hội đồng
quản trị tỷ lệ thuận với kết quả hoạt động kinh
doanh của doanh nghiệp.

Tuy nhiên, có thể thấy rằng, vấn đề quan trọng
nhất vẫn nằm ở khả năng kiểm soát của các chủ sở
hữu doanh nghiệp đối với người đại diện doanh
nghiệp. Trong khi đó, bản thân chủ tịch hội đồng
quản trị và cả các thành viên độc lập khác trong
nhiều trường hợp cũng không thể đảm bảo tính đại
diện cho các chủ sở hữu của doanh nghiệp (các cổ
đông). Chúng tôi cho rằng, khả năng kiểm soát vì
vậy có thể nằm ở các thể chế quy định các nội dung
thông tin về kết quả hoạt động kinh doanh của
doanh nghiệp. Trong trường hợp này, thể chế với
doanh nghiệp niêm yết và không niêm yết trên thị
trường chứng khoán có thể khác nhau.

Cụ thể, dù ở các nước có thể khác nhau, thể chế
quy định về cung cấp thông tin và báo cáo đối với
doanh nghiệp niêm yết đều chặt chẽ hơn nhiều so
với các doanh nghiệp không niêm yết trên thị trường
chứng khoán. Chẳng hạn, các công ty niêm yết trên
thị trường chứng khoán Việt Nam ngoài việc sẽ phải
đảm bảo các điều kiện về vốn, tỷ suất lợi nhuận, hay
giá trị các khoản nợ trong thời gian trước khi niêm
yết, và phải đảm bảo cung cấp các hồ sơ chặt chẽ,
có kiểm toán về tình hình tài chính, sở hữu, hoạt
động của doanh nghiệp. Các cổ đông giữ các chức
vụ khác nhau trong doanh nghiệp sẽ phải đảm bảo
nắm giữ 100% cổ phần của mình trong vòng 6 tháng
kể từ thời điểm niêm yết và 50% trong vòng 6 tháng
tiếp theo. Ngoài ra, trong quá trình niêm yết, các
doanh nghiệp sẽ phải cung cấp định kỳ các thông tin
tài chính và hoạt động…(Chính phủ, 2012). 

Như vậy, thể chế quy định với các doanh nghiệp
có niêm yết trên thị trường chứng khoán sẽ chặt chẽ
và đảm bảo khả năng kiểm soát tốt hơn của các cổ

đông đối với hoạt động của ban giám đốc doanh
nghiệp, so với doanh nghiệp không niêm yết. Ở đây,
hai giả thuyết có thể đặt ra với hai nhóm doanh
nghiệp này.

Với vấn đề tính nhị nguyên, các quy định này có
thể giúp cổ đông kiểm soát tốt hơn nữa các hoạt
động của giám đốc. Trong trường hợp này, các
doanh nghiệp có niêm yết và có chủ tịch hội đồng
quản trị cũng đồng thời là giám đốc điều hành sẽ
buộc phải hành động theo hướng có lợi nhất cho các
cổ đông (trong đó có chủ tịch hội đồng quản trị).
Trong khi đó, giám đốc các doanh nghiệp không
niêm yết vì không chịu sự kiểm soát thông tin của
thể chế này (TTCK) có thể không nhất thiết phải
hành động có lợi cho tất cả các cổ đông (mà chỉ cần
có lợi nhất cho mình là chủ tịch hội đồng quản trị).
Vì vậy, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết rằng:

H3: Mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa tính nhị
nguyên của giám đốc điều hành và chủ tịch hội
đồng quản trị với kết quả hoạt động kinh doanh
của doanh nghiệp sẽ mạnh hơn ở nhóm các doanh
nghiệp niêm yết, so với nhóm các doanh nghiệp
không niêm yết trên thị trường chứng khoán.

Tương tự, vai trò của thành viên độc lập trong hội
đồng quản trị là cần thiết trong việc kiểm soát ban
giám đốc, đảm bảo quyền lợi của các cổ đông như
đã nêu ở trên. Tuy nhiên, vai trò này có thể sẽ bớt
quan trọng nếu bản thân các thông tin về hoạt động
của ban giám đốc được công khai, minh bạch cho
các cổ đông. Vì vậy, nếu thể chế quy định trên thị
trường chứng khoán với các doanh nghiệp niêm yết
được đảm bảo thực thi hiệu quả, vai trò của các
thành viên độc lập trong hội đồng quản trị sẽ giảm
đi. Vì vậy, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết rằng:

H4: Mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa số lượng
thành viên độc lập trong hội đồng quản trị với kết
quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp sẽ
yếu hơn ở nhóm các doanh nghiệp niêm yết, so với
nhóm các doanh nghiệp không niêm yết trên thị
trường chứng khoán.

Ngoài ra, để đảm bảo sự tin cậy của các kết quả
kiểm định, nhóm tác giả đưa vào các biến kiểm soát
về quản trị và các đặc điểm khác liên quan đến
doanh nghiệp. Đây là các biến đã được sử dụng
trong các mô hình nghiên cứu trước đây trong lĩnh
vực này. 

3. Phương pháp nghiên cứu

Thu thập dữ liệu
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Dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu này được
kết hợp từ hai nguồn. Trước hết, trên cơ sở khảo sát
do VNR Vietnam Report và Vietnamnet thực hiện
năm 2013 với 500 doanh nghiệp tư nhân lớn nhất
đang hoạt động ở Việt Nam (theo tiêu thức doanh
thu), danh sách các doanh nghiệp tư nhân lớn nhất
Việt Nam sẽ được rút ra. Danh sách các doanh
nghiệp này được khớp nguồn dữ liệu đầu tiên là
khảo sát doanh nghiệp do Tổng cục thống kê thực
hiện hàng năm. Các thông tin thu được từ khảo sát
này bao gồm các thông tin về đặc điểm và kết quả
tài chính của doanh nghiệp. Tiếp đến, danh sách thu
được khớp với nguồn dữ liệu lấy từ khảo sát thuộc
dự án nghiên cứu do Quỹ Nafosted tài trợ về các
biến liên quan tới quản trị của doanh nghiệp.

Lưu ý rằng, vì không có các quy định cụ thể về
các tiêu chí của tập đoàn tư nhân tại Việt Nam,

nhóm tác giả lựa chọn các doanh nghiệp có quy mô
lớn và đầu tư đa ngành. Về tiêu chí quy mô, nhóm
tác giả chỉ chọn các doanh nghiệp có tổng tài sản
năm 2013 từ 30 tỷ đồng trở lên (quy định tối thiểu
của Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội với công ty
niêm yết). Danh sách cuối cùng bao gồm 238 doanh
nghiệp tư nhân lớn nhất Việt Nam (gọi là các tập
đoàn kinh tế tư nhân).

Biến số và thước đo

Với biến phụ thuộc là hiệu quả kinh doanh, nhóm
tác giả sử dụng ROA (tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài
sản). Đây là biến hiệu quả kinh doanh thường được sử
dụng trong các nghiên cứu trước đây về quản trị doanh
nghiệp (ví dụ: Lê Quang Cảnh và cộng sự, 2015).

Các biến độc lập được chia thành ba nhóm: (i)
các biến quản trị doanh nghiệp và môi trường thể
chế liên quan đến khả năng kiểm soát người đại

Bảng 1: Mô tả đặc điểm và đo lường các biến
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diện; (ii) các biến nhân giữa thể chế và biến quản trị;
(iii) các biến kiểm soát khác liên quan tới doanh
nghiệp. Thông tin mô tả và đo lường các biến được
đề cập trong Bảng 1.

Mô hình ước lượng

Mô hình ước lượng bằng phương trình hồi quy
OLS với các biến độc lập như mô tả ở trên và được
chia làm hai giai đoạn tương ứng. Trước hết,
phương trình hồi quy với các biến kiểm soát được
thực hiện (Mô hình 1 – M1). Tiếp đến, phương trình
hồi quy với các biến kiểm soát và các biến độc lập
chính được ước lượng (Mô hình 2 – M2) nhằm kiểm
định các giả thuyết. Lưu ý rằng, vì mô hình có các
biến nhân (biến cấp 2), các biến độc lập trước khi
nhân được quy đổi theo giá trị trung bình (giá trị
quan sát trừ giá trị trung bình) nhằm loại bỏ mức độ
tương quan không bản chất giữa biến độc lập và
biến nhân (Cohen và cộng sự, 2003).

4. Kết quả kiểm định và bàn luận

Trong 238 tập đoàn tư nhân thu được số liệu có
39% tồn tại tính nhị nguyên của chủ tịch và giám
đốc điều hành, với quy mô trung bình của Ban giám
đốc là 5,21 người. Phần lớn các tập đoàn được khảo
sát có thời gian hoạt động dài (trung bình là 18,03
năm). Ở đây, khoảng một nửa các tập đoàn tư nhân
ở Việt Nam tập trung chủ yếu trong ngành thương
mại, dịch vụ và có khoảng 61% trong số đó tham gia
trực tiếp vào các hoạt động xuất năm 2012.

Kết quả ước lượng mô hình với các giá trị chuẩn
hóa được thể hiện trong Bảng 2. Các giá trị VIF đều

nhỏ hơn 2, cho thấy hiện tượng đa cộng tuyến nhiều
khả năng không ảnh hưởng tới kết quả ước lượng.
Kết quả ước lượng cũng không cho thấy khả năng
xảy ra hiện tượng phương sai thay đổi. 

Như vậy, mô hình ước lượng M2 có R2 là khoảng
19%, tốt hơn hẳn so với mô hình M1 chỉ với các
biến kiểm soát. Điều này chứng tỏ khả năng giải
thích của một số biến độc lập chính trong mô hình.
Cụ thể:

Thứ nhất, tính nhị nguyên của giám đốc điều
hành và chủ tịch hội đồng quản trị mặc dù có quan
hệ tỷ lệ thuận với hiệu quả kinh doanh (như giả
thuyết) nhưng không có ý nghĩa thống kê. Giả
thuyết H1 vì vậy không được ủng hộ. Kết quả này
cũng tương tự như với một số nghiên cứu trước đây
(ví dụ: Brickley & cộng sự, 1997). Kết quả này cho
thấy việc hợp nhất về lợi ích giữa chủ tịch hội đồng
quản trị và giám đốc điều hành có thể chưa đủ để
đảm bảo tăng cường các hoạt động đảm bảo lợi ích
cho tất cả các cổ đông. Suy cho cùng, chủ tịch hội
đồng quản trị chỉ là một cổ đông, dù là cổ đông quan
trọng và/hoặc sở hữu vốn lớn nhất trong tập đoàn.

Thứ hai, số thành viên độc lập của hội đồng quản
trị có quan hệ tỷ lệ thuận với hiệu quả kinh doanh và
có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Vì vậy, H2 có thể
coi là được ủng hộ. Kết quả này cho thấy vai trò của
các thành viên độc lập trong tập đoàn tư nhân. Các
thành viên này có thể đã góp phần kiểm soát tốt hơn
hoạt động của ban giám đốc, đảm bảo tốt quyền lợi
cho các cổ đông.
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Thứ ba, biến nhân giữa tính nhị nguyên và niêm
yết có quan hệ tỷ lệ thuận với hiệu quả hoạt động
kinh doanh (cùng chiều với mối quan hệ giữa tính
nhị nguyên và hiệu quả hoạt động kinh doanh)
nhưng không có ý nghĩa thống kê. H3 vì vậy không
được ủng hộ. Lưu ý rằng, giá trị thống kê trong
trường hợp này là 0.115, khá gần với mức ý nghĩa
thống kê 10%. Kết quả này cho thấy dù có thể có vai
trò nhất định, môi trường thế chế là thị trường
chứng khoán có thể chưa đủ mạnh để đảm bảo giám
đốc điều hành, đồng thời là chủ tịch hội đồng quản
trị, hành động theo cách tốt nhất cho tất cả các cổ
đông. Kết quả này cũng hoàn toàn phù hợp với tình
hình các quy định hiện nay trên thị trường chứng
khoán Việt Nam. Các quy định này về cơ bản dường
như vẫn đang tập trung chủ yếu vào các nội dung
báo cáo thường xuyên của doanh nghiệp. Các nội
dung thông tin về chiến lược và hoạt động cụ thể
của doanh nghiệp chưa được chú trọng trong quy
định về công bố thông tin.

Cuối cùng, biến nhân giữa số lượng thành viên
độc lập và niêm yết có quan hệ tỷ lệ nghịch với hiệu
quả hoạt động kinh doanh (ngược chiều với mối
quan hệ giữa số lượng thành viên độc lập và hiệu
quả hoạt động kinh doanh, đúng như giả thuyết) và
có ý nghĩa thống kê ở mức 0,1%. Vì vậy, H4 được
ủng hộ. Kết quả này cho thấy khả năng thay thế của
các quy định trên thị trường chứng khoán với vai trò
của các thành viên độc lập trong hội đồng quản trị.
Nói một cách khác, khi thể chế quy định đã đầy đủ
về yêu cầu thông tin, vai trò kiểm soát của các thành
viên độc lập trở nên kém cần thiết. Trong khi đó, vai
trò của các thành viên này về đóng góp ý tưởng tốt
và mới hơn cho hoạt động của doanh nghiệp dường
như chưa thực sự được thể hiện. Chính vì vậy các
doanh nghiệp đã niêm yết trên thị trường chứng
khoán thì ảnh hưởng của các thành viên độc lập
trong hội đồng quản trị sẽ giảm đi.

5. Kết luận và gợi ý chính sách

Nghiên cứu này là nghiên cứu đầu tiên cho thấy
vai trò quan trọng của thể chế quy định trên thị

trường chứng khoán đối với quản trị của tập đoàn
kinh tế tư nhân ở Việt Nam. Tuy nhiên, vai trò của
thể chế ở đây dường như cũng chỉ dừng lại ở các nội
dung kiểm soát thông tin hoạt động và tài chính nói
chung. Ngược lại, các quy định ở thị trường chứng
khoán Việt Nam chưa thể hiện được vai trò kiểm
soát các thông tin chiến lược của doanh nghiệp.
Chính vì vậy, thể chế quy định trên thị trường chứng
khoán Việt Nam có thể thay thế vai trò giám sát của
các thành viên độc lập trong hội đồng quản trị tập
đoàn. Tuy nhiên, các quy định này chưa đủ để đảm
bảo người đại diện doanh nghiệp nếu cũng là chủ
tịch hội đồng quản trị sẽ hành động vì lợi ích cao
nhất của tất cả các cổ đông.

Dựa trên các kết quả phân tích nói trên, một số đề
xuất của nghiên cứu này gồm:

- Các tập đoàn tư nhân ở Việt Nam không nhất
thiết phải hợp nhất chủ tịch hội đồng quản trị và
giám đốc điều hành để có kết quả hoạt động kinh
doanh tốt. Vấn đề nằm ở khả năng kiểm soát của cổ
đông đối với ban giám đốc điều hành.

- Các tập đoàn tư nhân ở Việt Nam nên có một số
lượng nhất định các thành viên độc lập tham gia hội
đồng quản trị. Tuy nhiên, để tăng cường vai trò của
các thành viên độc lập này việc lựa chọn các thành
viên là quan trọng. Các thành viên này cần giữ cả
vai trò là người giám sát và người hỗ trợ, đem lại
các ý tưởng chiến lược cho doanh nghiệp. 

- Các quy định về cung cấp thông tin trên các thị
trường chứng khoán Việt Nam cần tiếp tục được bổ
sung chặt chẽ để đảm bảo khả năng kiểm soát các
thông tin chiến lược của doanh nghiệp tham gia thị
trường. Mặc dù đã có vai trò quan trọng nhất định
với hoạt động quản trị của các tập đoàn tư nhân, thể
chế quy định của các thị trường chứng khoán Việt
Nam hiện nay là chưa đủ để đảm bảo điều này.

Nhóm tác giả hy vọng rằng nghiên cứu này cũng
như các nghiên cứu tiếp theo về quản trị tập đoàn
kinh tế tư nhân và thể chế sẽ là những đóng góp thiết
thực, thúc đẩy sự phát triển của thành phần kinh tế
tư nhân và nền kinh tế đất nước.r

Lời thừa nhận/cảm ơn: Bài viết này được hoàn thành với sự hỗ trợ của Quỹ Phát triển Khoa học Công
nghệ Quốc gia (NAFOSTED) trong khuôn khổ đề tài Nghiên cứu khoa học mã số II 5.2-2012-03. Các
kết quả trong bài viết này không nhất thiết thể hiện quan điểm của Quỹ. Mọi thông tin chi tiết về bài
viết có thể được giải đáp bởi Nguyễn Vũ Hùng theo địa chỉ email nguyenvuhung@neu.edu.vn.
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