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Tom tat

Bai nghién ciru ndy phén tich anh hwong ciia quyén e Gidm doc diéu hanh dén hleu qua
tai chinh ciia cdc cong ty niém yét trén thi tru’ong chitng khodn Viét Nam dwa trén sé liéu thu
thdp tir 550 cong ty giai doan 2016-2020. Két qua phdn tich bang phwong phdp binh phwong
16i thiéu tong qudt (GLS) cho thdy cdc khl'a canh d‘éu tac déng dén hiéu qua tai chinh va cé
hai khia canh quyen liee (quyén lic co cau va quyén lwc chuyén mén) tac dong theo hu(mg ky
vong cia gid thuyét nghzen citu. Duea vao két qua phan tich, ham ¥ quan tri da dege dé xudt
doi véi cdc cong ty niém yét nhw cong ty nén xem xét tach bach vi tri Giam doc diéu hanh va
Chui tich Hoi dong quan tri, gia tang 1y 1é sé hitu ¢6 phan ciia giam déc diéu hanh, ting thém
$6 nam nam giir vi tri gidm doc diéu hanh néu hiéu qua tai chinh tét hon.

Tir khéa: Hiéu qua tai chinh, quyén luc co ciu, quyén luc chuyén mén, quyén luc Giam dbc
diéu hanh, thi truong ching khoan.

JEL: G30, G34, M10, M12

Impact of CEO power on the financial efficiency of listed companies on the Vietnamese
stock market

Abstract

The study analyzes the influence of CEO power on the financial performance of companies
listed on the Vietnamese stock market based on data collected from 550 companies in the
period from 2016 to 2020. The analysis results estimated by the method of generalized least
squares (GLS) showed that research there were two aspects of power including structural
power and expert power that influence on financial performance. Based on the findings, the
authors propose several managerial implications for companies such as considering the
separate positions of CEO and Chairman of the Board of Directors, increasing the share
ownership ratio of the CEO and increasing the number of years holding the position of CEO
if the financial performance is better.

Keywords: Financial efficiency, structural power, expert power, CEO power, stock market.
JEL: G30, G34, M10, M12.
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1. Pit van dé

Ngudn Iyc vé nhan sy hay ngudn nhan lyc c¢6 vai tro trung tam diéu hanh va sir dung phdi hop cac ngudn
Iyc khac nhiam tao ra va ning cao gia tri ctia cic cong ty. Mot vai tro khong thé khong ké dén 1a nhom nha
quan tri hang dau (Top management team-TMT) va dic biét Giam ddc diéu hanh (Chief Executive Officer-
CEO). CEO hay Giam ddc diéu hanh duge hiéu 1a nguoi chiu trach nhiém toan bd hoat dong diéu hanh cua
doanh nghiép nham thyc hién muc tiéu va chién luogc cta cong ty. Cac giam ddc diéu hanh limg danh trén
thé gigi nhu Mark Zuckerberg (CEO Facebook), Elon Musk (CEO Tesla) hay Jeff Bezos (CEO Amazon)
da nang gia tri cac cong ty tir cac cong ty khoi sy thanh cac dé ché ty 6 nhu Facebook, Tesla hay Amazon.

Trong cac nam gan day, nghién ctru sy anh hudng cia quyén luc giam déc diéu hanh dén hiéu qua tai
chinh hay gia tri doanh nghiép ngay cang nhiéu nhu nghién ctru cia Fang & cdng sy (2020) hay Sheikh
(2018). Tuy nhién, két qua nghién ctru vé sy anh huong nay chua c6 sy nhat quan. Khi xem xét dén cac khia
canh khac nhau thi ¢6 tac dong khac nhau. Khi c6 kiém soat cua Hoi dong quan tri va viéc s¢ hiru, quyen Iuc
ctia giam ddc didu hanh co tac dong nghich chiéu véi hiéu qua tai chinh cua cong ty (Veprauskaite & Adams,
2013). Phan Bui Gia Thily & cong sy (2017) cho biét rang khi giam ddc diéu hanh s¢ hiru dudi 30,18% cb
phan cua cong ty thi giam dbc didu hanh sir dung quyén luc s& hitu dé tao ra gia tri cho cong ty va khi ty 18
so hitu trén 30,18% thi mbi quan hé tac dong ciia quyén lyc giam doc diéu hanh va hiéu qua cong ty khong
ton tai. Chiu & cong su (2021) cho thay giam dbc diéu hanh véi kién thirc cao s& c6 két qua tot hon vi s& sir
dung quyén luc dé két hop cac ngudn luc mét cach hop ly.

Vi viéc phat trién cua thi truong ching khoan Viét Nam ké tir khi bat dau hoat dong nam 2000, sb lugong
cong ty niém yét ciia 2 s& giao dich chimg khoan 13 S& Giao dich chimg khoan TP Ho Chi Minh (HOSE)
va S Giao dich ching khoan Ha Noi (HNX) ngay cang ting va s6 luong giao dich dugce khép 1énh hang
ngay cang nhiéu. Trén thé gidi, cic nghién ciru vé quyén luc giam ddc didu hanh c6 anh huong dén hiéu qua
tai chinh cta cac cong ty nhu Adams & cong su (2005), Arosa & cong su (2013), Ting & cong su (2017),
DeBoskey & cong su (2019) hay Fang & cong su (2020)... Ddi véi cac cong ty niém yét trén thi trudng
chtng khoéan Viét Nam , cac nghién ctru vé quyén luc giam ddc diéu hanh con han ché ma chu yéu tap trung
vao sy kiém nhiém Tong giam déc va Chu tich Hoi dong quan tri (Pham Dtc Huy, 2020; Hoang Hai Yén,
2020). Nghién ctru ndy phén tich bo sung thém céc khia canh quyén luc khac cia giam doc diéu hanh. Do
do6, viéc thuc hién nghién ctru nay sé lam phong pha thém bang chimg thuc nghiém vé sy anh hudng cua
quyén luc giam dbc didu hanh dén hiéu qua tai chinh cua cac cong ty niém yét.

2. Co sé 1y thuyét va mé hinh nghién ctru

Pé do ludng khia canh quyén luc, bai nghién ctru st dung cac bién dai dién dugc mo ta theo Finkelstein
(1992) va cac nghién curu trude day nhu quyén luc co cau dai dién boi sy kiém nhiém (DeBoskey & cong su,
2019, Sheikh, 2018), ty 1& s¢ hiru c6 phiéu ciia giam ddc diéu hanh s& dai dién cho quyén lyc s¢ hiru (Fang
& cong su,2020, Veprauskaite & Adams, 2013), quyén luc chuyén mon s€ dai dién béng nhiém ky ctia gidm
dbc didu hanh (DeBoskey & cong su, 2019, Sheikh, 2018) va quyén lyc uy tin dai dién béng trinh d6 hoc
van cia giam ddc didu hanh (Fang & cong su, 2020).

2.1. Quyén lyc co cdu va hiéu qud tai chinh

Theo quan diém 1y thuyét dai dién, cac doanh nghiép cin tach bach quyén s hitu va quyén quan 1y trong
cong ty. Khi duoc tach bach chirc danh giam ddc diéu hanh va chu tich Hoi dong quan tri thi Hoi dong quan
tri s€ thye hién vai tro giam sat hoat dong ctia doanh nghiép va phuc vu cao nhét loi ich cua cb dong. Giam
dbc diéu hanh duoc giam sat diéu hanh boi Hoi ddng quén tri thi s& han ché cac quyén ra quyét dinh phuc vu
muc dich c4 nhan nhu thi lao, danh vong. Méi quan hé giita giam dbc diéu hanh va Hoi dong quan tri theo
quan diém dai dién thé hién viéc kiém nhiém s& lam giam hiéu qua khi mot thanh vién nim gitr hai chuc
danh c6 quyén lyc rat 1on trong doanh nghiép. Ung ho quan diém 1y thuyét dai dién, két qua nghién ciru ciia
Veprauskaite & Adams (2013), Hoang Duong Viét Anh & Lé Thity Dung (2019) cho ring sy kiém nhiém
s& tac dong ngugc chiéu dén hiéu qua tai chinh. Tuy nhién, Davis & cong su (1997) va Nguyen & cong su
(2018) cho rang sy kiém nhiém s& nang cao hiéu qua tai chinh vi su kiém nhiém thuc day sy linh dao viing
chic manh mé va cho phép phan ting nhanh chéng véi cac thach thirc bén ngoai.

Mic du, ¢6 nhiéu nghién ctru cho thay quyén luc co cau (Structural power) théng qua su kiém nhiém tac
dong khong dong nhat dén hiéu qua tai chinh cua cong ty. Tuy nhién, tai moi truong hoat dong, thé ché cua
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Viét Nam, cac cong ty thuc hién tich bach quyén s& hitu va quyén quan 1y cua Chu tich Hoi dong quan tri
nhim nang cao hiéu qua tai chinh ciia cong ty. Mit khac, sy tach bach nay phu hop véi quy dinh ctia Chinh
phu theo Nghi dinh 155/2020/ND-CP. Biéu nay lam giam quyén luc co ciu cua giam déc didu hanh. Vi
phan tich trén, gia thuyét nghién ctru dugc dit ra nhu sau:

H,: Quyén lic co cau ciia giam doc diéu hanh ¢é anh hwéng ngieoe chiéu dén hiéu quda tai chinh

2.2. Quyén lyc sé hitu va higu qud tai chinh

Quyén luc so hitu (Ownership power) cua giam dbc diéu hanh dugc do ludng bai ty 18 so hitu von cua
giam doc diéu hanh (Fang & cong sy, 2020). Duya vao s6 lugng c6 phan so hitu boi cac giam doc diéu hanh
thi quyén sé hiru cia giam doc diéu hanh duge gan véi hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép. Giam déc diéu
hanh vira 1a ngudi lao dong vira 1a chi s¢ hitu ddi voi s6 von dong gop nén sé ti da hod loi nhuan thong
qua tan dung cac ngudn lyc trong doanh nghiép, thim chi khai thac qua mirc ngudn luc. Ddi voi viée dong
s& hitu doanh nghiép, giam ddc didu hanh s& khai thac qua mirc ngudn luc trong doanh nghiép va mé rong
ngudn lyc bén ngoai nén hiéu qua tai chinh & doanh nghiép s& kém hon vé6i cac doanh nghiép ¢ giam déc
diéu hanh khong so hitu ¢6 phan (Phan Thanh Ta & cong su., 2018). Anderson & Reeb (2003) va Fang &
cong su (2020) dwa ra két qua phan tich cho thiy viéc s¢ hitu vn lam gia ting hiéu qua tai chinh ciia cong
ty. Tai Viét Nam, Hoang Hai Yén (2020) cho thay giam ddc diéu hanh so hitu c6 phiéu ciia cong ty s& lam
suy giam hi€u qua tai chinh cta cac cong ty gia dinh. Trong khi d6, Phan Bui Gia Thuy & cong sy (2017)
phat hién ring su tic dong ciia s¢ hiru von 1a phi tuyén tinh véi hiéu qua tai chinh.

Su gia tiang ty 18 s& hitu c¢b phan s& lam ting quyén luc s& hiru cia giam déc diéu hanh, ¢ Viét Nam, tac
gia ky vong vé6i quyén luc sé hiru cao thi giam déc diéu hanh s& theo dudi nhiing muyc tiéu riéng nhdm nang
cao loi ich ca nhan. Nhu vay, gia thuyét thtr hai duoc dé xuét nhu sau:

H,: Quyén liee s6 hitu cia gidm doc diéu hanh c6 anh hieong ngwoc chiéu dén hiéu qua tai chinh

2.3. Quyén lyc chuyén mén va hi¢u qua tai chinh

Quyén lyc chuyén mon (Expert power) yéu cau kién thirc va hiéu biét vé tat ca hoat dong va méi trudong
kinh doanh ciia cong ty, quyén luc nay s& c6 wu thé hon trong qua trinh ra quyét dinh ciia Hoi dong quan tri
(Firstenberg & Malkiel, 1994). Greve & Mitsuhashi (2007) cho rang nhiém ky dai hon s€ c¢6 co hoi cho cac
giam ddc diéu hanh tich lity kién thtrc dé tao ra quyén luc phi chinh va nhitng ngudi c6 giam ddc diéu hanh
lau ndm hon s& c6 quyén luc h0'n thiét 1ap cac sang kién thay ddi chién luoc cua cong ty. Cac giam ddc didu
hanh tai vi cling c6 dugc quyén luc bang cach co thé kiém soat tot hon cac thong tin, phan bd tai nguyén hop
1y (Buchholtz & cong su, 1998). Lewellyn & Muller-Kahle (2017) cho rang véi nhiém ky dai hon, cac giam
dbc diéu hanh d co nhiéu thoi gian va co hoi hon dé xay dung cac mdi quan hé giita ca nhan va ting d6 uy
tin dé tré thanh mot nha lanh dao hiéu qua.

Ting & cong su (2017) va Fang & cdng su (2020) sau khi phan tich dir li€u ctua cac ngan hang ¢ Trung
Qudc déu cho rang quyén lyc chuyén mén, cu thé 1a nhiém ky cua giam dbc diéu hanh, cai thién hiéu qua
ngan hang théng qua cac bién dai dién. Nguyen & cong su (2018) c6 két qua phén tich cho ring nhiém ky
ctia giam ddc diéu hanh co tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua tai chinh trong cac cong ty c¢6 co hdi ting
trudng. Arosa & cong su (2013) ciing cho cung két qua khi nhiém ky giam déc diéu hanh c6 tic dong nguoc
chiéu véi hiéu qua tuy nhién s6 liéu khong cé ¥ nghia thong ké.

Véi moéi truong hoat dong da dang theo nganh nghé ¢ Viét Nam, bai nghién ctru ky vong rang nhiém ky
ctia giam ddc diéu hanh ting s& tao co hdi cho ho tich lity nhiéu hon kién thirc chuyén nganh, tir d6 c6 thé
gilip cong ty nang cao higu qua tai chinh. Vi vy, gia thuyét thir ba dwoc dat ra la:

H,: Quyén lyc chuyén mon cia giam doc diéu hanh c¢é anh hieong ciing chiéu dén hiéu qua tai chinh

2.4. Quyén lyc uy tin va hi¢u qud tai chinh

Quyén lyc uy tin (Prestige Power) lién quan dén kha niang cta giam déc diéu hanh trong viéc xir 1y sy
khong chic chin tir méi truong thé ché. Hoc van wu ta 1a bién thudng duogc st dung dé do ludng quyén luc
uy tin cua giam ddc didu hanh. Cac nha quan 1y cip cao v6i nén tang gido duc vu ti c6 thé co anh huong 16n
hon trong hoi dong c6 dong (Finkelstein, 1992, Fang & cong su, 2020). Vi vay, khi giam dbc diéu hanh c6
dugc bang Thac sy hay cao hon duoc xem nhu thudc vao nhom gido duc uu ta va cé quyén luc uy tin cao
hon trong cong ty. Ddi véi Viét Nam, Qudc hoi (2020) khong quy dinh tiéu chuan khi bé nhiém giam ddc
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diéu hanh phai c6 bang MBA hay t6t nghiép véi trinh d6 Sau Dai hoc. Nhu véy, bai nghién ctru ky vong giam
dbc didu hanh c6 bang Thac sy trd 1én thi quyén lyc uy tin cta giam doc diéu hanh cao hon gop phan nang
cao hiéu qua tai chinh cua cong ty thong qua van dung kién thirc va cac mdi quan hé xa hoi c6 duge trong
qua trinh dao tao. Tir d6, gia thuyét dit ra dbi véi quyén luc uy tin nhu sau:

H, Quyén lyc uy tin ciia gidm doc diéu hanh ¢é anh hirong ciing chiéu dén hiéu qua tai chinh

Tir gia thuyét nghién ciru, md hinh nghién ctru nhu trinh bay tai Hinh 1.

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru dé xuat

Quyeén luc co cau

Quyén lyc s6 hitu

Hiéu qua tai chinh:
- Tobin’s Q

Quyén lyc chuyén moén

Ha4 (+)

Quyén lyc uy tin Bién kiém soat:

- Quy mo cong ty
- Chu trac von

- S6 nam hoat dong ciia Cong ty

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Phwong phdp thu thép sé liéu

Nghién ctru ndy duogc thuc hién véi sb liéu thu thap tir cac bao cdo clia cac cong ty niém yét trén HOSE
va HNX nhu Bdo cdo tai chinh, bao céo thuong nién, bao cao quan tri va nghi quyét Pai hoi cb dong.

Trong qué trinh thu thap dit liéu, cac cong ty do khong dap (mg mot trong cac tiéu chuén sau sé& bj loai bo:
(1) Céc cong ty co ngay giao dich dau tién tir ngay 01/01/2016 dén ngay 31/12/2020 duge xem xét va dua
vao mo hinh nghlen ctru vi pham vi thoi gian 13 tir naim 2016 dén nim 2020 va (2) Céac thong tin phai day du
va dugc cong b trong pham vi thoi gian nghién ciru. Tinh dén hét nim 2020, s6 lu(mg cong ty niém yét trén
2 san giao dich 1a 745 cong ty. Sau khi sang loc thong qua céc tiéu chudn trén, sé lugng cong ty dap Gmg 1a
550 cong ty twong (mg 2.750 sd quan sat.

3.2. Phwong phdp phan tich sé liéu

Nghién ctru nay st dung cac mé hinh udc lugng can ban khi phan tich dir liéu mang 1a hoi quy OLS, mé
hinh tac dong ¢ dinh (FEM) va tic dong ngiu nhién (REM). D¢ lya chon mo hinh phti hop gitra FEM va
REM, tac gia sir dung kiém dinh Hausman dé kiém dinh tinh pht hop ctia mé hinh. Déi véi cac van dé tu
tuong quan ctia phan du, phuong sai sai s6 thay doi s& dugc khiac phuc bang phuwong phap GLS. M6 hinh
wdc lugng dé xudt cta nghién ciru nhu sau:

TOB, = B, + B,CCAU, + B,OWN, +B.EXP, +B,PRE +BSIZE + B, LEV, + B AGE, +¢ (1)

Trong d6, Tobin’s Q duoc xac dinh 14 tong gia tri thi trudng cd phiéu trir gid tri s6 sach cia c¢b phiéu chia
cho gié tri s6 sach ciia tong tai san. Chi s Tobin’s Q dugc str dung vi chu thé nghién ctru 1a cac cong ty cd
phan, gia tri thi trudng cong ty dugc phan anh qua gia c¢6 phiéu trén thi truong chimg khoan s& phit hop hon
gia tri s sach trén bao cao tai chinh.
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Céc bién doc 1ap bao gdm bién quyén luc vé khia canh co cu (CCAU) duoc do ludng bang 1 néu cong
ty co chii tich Hoi dong quén tri kiém Tong giam ddc hodc giam ddc, bang 0 néu ngugc lai, bién quyén lyc
vé khia canh s¢ hitu (OWN) dugc do ludng bang ty 16 so hitu ¢6 phiéu boi giam dbc didu hanh, bién quyén
luc vé khia canh chuyén mon (EXP) dugc do luong bﬁng 6 nam trén chirc vu cia giam ddc diéu hanh tai
cong ty va bién quyén lyc vé khia canh uy tin (PRE) duoc do ludng bang 1 néu giam dbc diéu hanh c6 bang
sau dai hoc va bang 0 néu khong co.

Bén canh dé, bién kiém so4t ciing duoc bd sung vao md hinh uéc lugng. Quy mé cong ty (SIZE) do luong
bang logarit ctia tong tai san, dugc thu thap trén bao céo tai chinh qua cac nim. Quy md cong ty tac dong
khong nhét quan vé6i hiéu qua cong ty vi Ciftci & cong su (2019) thu thap dit liéu cta cac cong ty & Thd Nhi
Ky tir 2010-2013 va nhén thiy rang quy mé cong ty tac dong nguoc chidu dén Tobin’s Q.

Céu triic von (LEV) dugc do luong bang tong sd ng phai tra trong tong so tai san ma cong ty hién c6. Khi
sir dung don bay tai chinh cang cao thi hiéu qua tai chinh thap va két qua nay tuong déng vai cac nghién ctru
& Tho Nhi Ky (Ciftci & cong su,2019), & Tham Quyén va Thuong Hai, Trung Qudc (Wu & cdng sy, 2018),
6 Viét Nam (Pham, 2016).

S6 nim cong ty duoc thanh 1ap (AGE) do ludng bang logarit cua sé ndm thanh 1ap cong ty. Loderer &
Waelchli (2010) di cung cip bang ching cho thiy doanh nghiép dwoc thanh 14p cang 1au thi kha ning sinh
101 s& thap.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti

Két qua théng ké tir 550 cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam cho thiy cac cong ty
niém yét c6 hé s Tobin’s Q trung binh dat 1,08 lan, trong d6 gia tri 1on nhét dat 9,04 1an va gia tri nho nhét
dat 0,09 1an. Béi vai quyén luc co cAu, bién dai dién 1a sy kiém nhiém, qua s6 liéu cho théy gia tri trung binh
dat 18% so véi toan bd mau nghién ctru 1a 2.750 cong ty. SO lugng cong ty co sy kiém nhiém 1a 502 cong
ty trong toan giai doan nghién ctru.

Dbi véi quyén luc uy tin, trinh ¢ hoc van biéu thi cho sy quyén lyc uy tin ciia giam dc didu hanh trong
cong ty. giam doc diéu hanh c6 trinh d¢ dai hoc chiém kha nhiéu, khoang 70% tong s6 gidm doc diéu hanh
clia cac cong ty niém yét trén Thi truong ching khoan Viét Nam. Vé xu huéng bién dong, trong giai doan
nghién ctru, cac giam ddc didu hanh co trinh d6 sau dai hoc ngay cang ting nhung & mirc chdm cu thé ting
khoang 11%.

Ty 18 s hitu ¢b phan cia giam dbc diéu hanh thé hién quyén luc s& hitu cia giam déc diéu hanh trong
cong ty va dat trung binh 7% cho toan giai doan. Trong giai doan nghién ctru, cac giam ddc diéu hanh c6 s6
nam thyc hién cong viéc 1a 4,86 nam va giam dbc diéu hanh thuc hién diéu hanh trén cuong Vi cao nhit 1a
11 ndm véi 79 cong ty ndm 2020. Do s6 nam thyc hién diéu hanh cong ty 14 viéc tinh toan dya vao s6 liéu
thoi gian nén gia tri nho nhat 1 1 nim v6i nhitng giam ddc diéu hanh duoc bo nhiém hoic thi tuyén trong
niam 2020. Va trong nam 2020, ciing ghi nhan kha nhiéu sy thay d6i giam dbc didu hanh voi 125 cong ty.

4.2. Két qua phan tich sw dnh hwéng ciia quyén lue gidgm doc diéu hanh dén higu qud tai chinh

Trude khi u6e lugng md hinh nghién ctru (1), hé sé twong quan gitra cac bién duoc tinh toan va két qua
cho thiy hé sb twong quan giita cac bién déu nho hon 0,8 nén sy twong quan giita cac bién khong dang ké
trong mo hinh. Vi vy, cac phén tich dir lidu tiép theo déu khong loai bo bién. Dé phan tich dir lidu, bai
nghién ctru sir dung phuong phap hdi quy 1am udc lugng cin ban nhat. M hinh (1) ciing duge wdc lugng
bang REM and FEM.

Kiém dinh Hausman cho théy udce luong cua FEM phu hop hon. Tuy nhién, khi thuc hién cac kiém dinh
c6 lién quan, két qua cho thdy mé hinh c6 hién tugng tu twong quan va phu:ong sai sai s6 thay d6i. Do do,
mo hinh nghlen ctru dugc woc luong lai v6i phuong phap binh phuong tdi thiéu tong quat dé khic phuc cac
khuyét tat. Két qua ude lugng duoc trinh bay trong Bang 1.

4.2.1. Quyén lic co cdu
Két qua udce luorng clia quyén Iuc co ciu co mirc y nghia 1% ddi véi chi tiéu Tobin’s Q Hé s6 uoc lugng

cua quyen luc co cdu mang gia tri 4m thé hién sy kiém nhiém c6 anh hudng nguoc chidu dén hiéu qua tai
chinh. Két qua phan tich cho thdy chip nhan gia thuyét H, cua bai nghién ctru va phu hop véi ly thuyét dai
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Bang 1: Két qua phan tich sy anh hwéng
ciia quyén luc giam déc didu hanh dén hiéu qua tai chinh

Tén bién Pooled OLS FEM REM Tobin’s Q  Dau ky vong
Quyén lyc co cau (Sy kiém -0,124%* -0,048%* -0,027 0,064+ ]
nhiém) ’
Quyén luc s¢ hitu (Ty 1€ cb 0,138 0,023 0,033
phin ma giam ddc diéu hanh s& 0,051 %%** -
hiru)
X A A *x ~ - *

Quy.en lyc  chuyén mon 0,009 0,004 0,005 0,001+ N
(Nhiém ky)
QAuyén luc uy tin (Trinh d§ hoc -0,028 0,006 0,002 20,001 N
van)
Quy mo cong ty 0,04*** -0,107%** -0,006 0,029%%** +
Cé'u tric von, Pon bay tai -0,405%** 0,154%* -0,078 0,194 % i
chinh

A % 3 hoat dé 19 CA bEEES -0.199%*
SO nam da hoat dong cua cong 0, 0,199 0,059 0,166+ % i
ty
Hing s6 -0,497%% 4,448%%* 1,119%%% 0,179%*
R? 5,45%
Sé quan sat (n) 2.750 2.750 2.750 2.750
Kiém dinh Hausman 81.96%**
Kiém dinh Wooldridge 49,865%**
Kiém dinh Wald 1,6e+07+%*

Nguon: Két qud thong ké tir mau nghién ciru gom 550 cong ty giai doan 2016-2020.

dién, thé hién sy dung dén ctia Nha nudc thong qua cac vin ban phap luat ban hanh vé viéc tach bach quyén
quan tri va quyén diéu hanh. Vi vay, khi doanh nghiép ap dung theo cac quy dinh cia Nha nudc d6i v6i cong
ty dai chung sé c6 hi¢u qua tai chinh tdt hon. Su tac dong cua sy kiém nhiém dén hiéu qua tai chinh twong
ddng v6i Naseem & cong su (2019) va Mohd & cong su (2016). Naseem & cong su (2019) cho rang cac
Giam dc diéu hanh s& tan dung su kiém nhiém dé c6 thé chiém duoc loi ich ca nhan nhiéu nhit, diéu nay
duoc dé cap trong ly thuyét dai dién va co thé khic phuc bf?lng cach nang cao su giam sat cua Hoi déng quan
tri. Tai Viét Nam, Hoang Duong Viét Anh & Lé Thuy Dung (2019) cho két qua phan tich twong tu khi c6 su
kiém nhiém thi Giam ddc diéu hanh s& sir dung quyén luc thao ting dé ban hanh cac quyét dinh mang tinh
cd nhan lam giam hi€u qua tai chinh. Nhu vay, trong giai doan nay, su kiém nhi¢m s€ tac dong nguoc chiéu
dén hiéu qua tai chinh va cic cong ty nén thuc hién viéc tach bach nham lam giam su thao ting quyén luc
cua Giam dbc diéu hanh.

4.2.2. Quyén lic s6 hitu

Bai nghién ctru ky vong giam déc diéu hanh s¢ hitu nhiéu c¢d phan s& ding quyén luc sé hiru dé theo dudi
muc tiéu riéng cua c4 nhan nén quyén lyc s& hitu s& tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua tai chinh. Nhung
két qua ude lwong c6 gia tri cia hé sb nguoc lai va c6 mire ¥ nghia 1%. Do d6, trong mau nghién ctru, giam
dbc diéu hanh so hitu ¢6 phan nhidu hon sé tao ra hidu qua tai chinh cho doanh nghiép. Két qua nay phu hop
v6i Fang & cong su (2020), cho rang khi Giam ddc diéu hanh sé hitu nhiéu c6 phan hon sé& c6 nhiing bién
phap hay nhing chinh sach nham giam sat chit ché hoat dong ctia cong ty dé tao ra hiéu qua tét hon. Mohd
& cong su (2016) cung két qua phén tich ndy va cho rang ngudi quan 1y didu hanh c6 so hitu ¢6 phan s& lam
viéc cham chi hon dé duy tri hoat dong tét ciia cong ty hon. Phan Bui Gia Thuy & cong sy (2017) phan tich
dir lidu trong giai doan 2009-2015 cho thay ngudng so hitu ¢6 phiéu ctia Giam dbc diéu hanh 1a 30,18% va
khi gia ting hon ngudng s& tao ra hiéu qua tai chinh hon, 1y do giai thich vé quyén han cua Giam déc diéu
hanh can du 16n va phu hop véi trach nhiém ctua minh. Vi thé, bai nghién ctru d6 cho rang can c¢6 co ché
khich 18 thong qua s hitu ¢b phiéu dé quyén han cua Giam déc diéu hanh du 16n va phu hop véi trach nhiém
ma minh dam trach. Tém lai, sy so hiru ¢6 phan cia Giam ddc diéu hanh hay thuong bang c6 phan s& lam
cho quyén lyc cia gidm ddc diéu hanh da 16n dé thuc hién cac nghia vu ma minh dam trach, tor d6, gia tang
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hi€u qua tai chinh cua cong ty.

4.2.3. Quyén lic chuyén mon

"Két qua udc luqr}g thé hién chap nhan gia thuyét H, ‘cﬁa bai nghién ciru & mirc y nghia & 1%. Diéu néy
thé hién khi giam doc diéu hanh c6 tham nién ¢ vi tri di€u hanh thi s€ gitip doanh nghiép tao ra hi€u qua tot
hon nhung véi mirc ting khong cao. Meltschakow (2020) dé xuat rang Giam ddc diéu hanh can 1a c6 kinh
nghiém trong viéc quan ly diéu hanh. Tuy vdy, Meltschakow (2020) dé xuét v6i giam doc diéu hanh trong
nhiém ky ban dau s& gia tang hiéu qua hoat dong va phu hop vai 1y thuyét boi vi giam doc diéu hanh d6 sé
phat huy cic quyén lyc dé thay doi 1on trong cong ty, chang han nhu thyc hién mét chién luge méi, con ddi
v6i cac nha diéu hanh cii s& it manh dan thay d6i hon. Vi vay, bai nghién ctru nay thu thap dit liéu s6 nam
trung binh nhiém ky 13 4,86 tirc 1a giao thoa giita hai nhiém ky ddi véi cac nha diéu hanh & Viét Nam (nhiém
ky binh thuong 1a 4-5 nam). Kurdiumova (2020) cho rang khi nhiém ky cang tang thi hiéu qua tai chinh dugc
nang cao théng qua viéc tra luong. Kurdiumova (2020) 1y giai rang théng qua viée tra luong gan véi hiéu
qua thi khi nang cao hiéu qua thi luong thuéng cta ngudi didu hanh ciing ting theo.

4.2.4. Quyén lic uy tin

Hé s6 udc lugng vé quyén luc uy tin ¢6 cho thdy tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua tai chinh nhung
khoéng ¢ ¥ nghia ‘Ehéng ké nén chua thé két ludn dbi voi gia thuyét H, cua bai nghién cdu. Trinh d6 hoc van
khong tac dong dén hiéu qua tai chinh (do bang Tobin’s Q) tuong dong voi cac nghién clru trudc day nhu
Saidu (2019), Bialowas & Sitthipongpanich (2014) va khong twong dong v6i Ghardallou & cong su (2020).
Ghardallou & cong sy (2020) cho ré'lng Giam dbc diéu hanh c6 bﬁng quan tri kinh doanh, kinh té, tai chinh
hoic ké toan s& nang cao hiéu qua hoat dong cua cong ty (do bang Tobin’s Q) va c6 thé nha dau tu chu trong
dau tu vao cac cong ty co ngudi diéu hanh tot nghiép sau dai hoc. Pdi véi thi truong chimg khoan Viét Nam
giai doan 2009-2015, Phan Bui Gia Thuy & cong su (2017) cho rang chwa thé két luan vé sy anh hudng cua
trinh d6 hoc van dén hiéu qua tai chinh.

4.2.5. Bién kiém soat

Quy mé cong ty c6 tac dong cung chidu dén hiéu qua tai chinh véi mire ¥ nghia 1% c6 nghia la khi ting
quy mo cong ty s& lam gia ting hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Nhu vay, két qua phan tich phu hop
su ky vong ctia bai nghién ctru. i véi cac cong ty st dung don bay tai chinh cang cao, cac cong ty do s&
c6 nguy co lam giam hi¢u qua tai chinh cta doanh nghiép th6ng qua két qua phén tich va phu hop voi su
ky vong cua bai nghién ctru & mdi trudng hoat dong Viét Nam, két qua cho thiy véi do tin cay 99% thi cac
cong ty can xem xét can ddi lai sir dung ng dé hoat dong.

Két qua 6 Bang 1 con cho thdy sb nim hoat dong c6 tac dong cung chiéu dén hiéu qua tai chinh cta doanh
nghiép véi muc y nghia 1%, c6 nghia rang dbi v4i cac doanh nghiép duoc thanh lap 1au doi thi s& tao ra
hiéu qua hon cac doanh nghiép c6 thoi gian thanh 1ap ngan. Vi thé, két qua nay khong nhu ky vong ciia bai
nghién ctru. Nhu vay, cac bién kiém soat dua vao mé hinh déu c6 tic dong dén hiéu qua tai chinh va cac tac
dong dong nhét vai ca hai cach do ludng hiéu qua tai chinh bang gia tri thi truong va gia tri sd sach ké toan.
Vi véy, dé cai thién hiéu qua tai chinh, cac cong ty c6 thé sir dung mot cach than trong diéu chinh quy mo
cong ty, co cdu tai chinh hay duy tri hoat dong ciia cong ty.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru nay phan tich sy anh hudng cta quyén luc giam doc diéu hanh dén hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép nhim dé xuit ham ¥ quan tri lién quan dén cac khia canh ciia quyén Iyc giam ddc didu hanh
dé nang cao hiéu qua tai chinh cua cac cong ty niém yét trong thoi gian toi. Bai nghién ctru sir dung dir liéu
clia 550 cong ty dugc niém yét trong giai doan 2016-2020 trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Thong qua
phan tich dir liéu bang phuong phap GLS, cac khia canh cta quyén luc giam doc diéu hanh dugc tim thay
¢6 tac dong dén hiéu qua tai chinh trir quyén luc uy tin dén chi s6 Tobin’s Q. Ngoai ra, két qua phan tich con
cho thdy quy méd cong ty tac dong thuan chiéu dén hiéu qua tai chinh thé hién khi cac cong ty gia ting quy
mo thong qua b6 sung tong tai san thi hiéu qua cong ty sé tang 1én. Dya trén két qua phén tich, bai nghién
clru dé xuét mot s6 ham ¥ quan trj nhu sau:

- Két qua phan tich cho thdy quyén luc co cau tac dong nguoc chiéu dén hidu qua tai chinh, do d6 co cdu
t6 chirc ctia cong ty xem xét tach bach vi tri giam ddc diéu hanh (T6ng giam ddc/Giam ddc) voi Chir tich Hoi
dong quan tri. Giam dbc didu hanh va Chu tich Hoi dong quan tri dai dién cao nhat cho quyén diéu hanh va
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quyén s hitu ciia doanh nghiép. Néu hai vi tri nay 1a mot thi giam ddc didu hanh s& diéu hanh doanh nghiép
sa0 cho c6 lgi nhat cho ban than nham dat loi ich c4 nhan cao nhat ma loi ich ciia ¢6 dong khong duoc quan
tam diing muc.

- C6 bang chimg théng ké cho thay quyén luc s6 hiru c6 tic dong cung chiéu dén hiéu qua tai chinh, do d6
hoi dong quan tri nén xem xét gia ting quyén luc so hitu ciia giam ddc diéu hanh thong qua gia ting so hitu
¢6 phan nhung can can trong va phtt hop. S& hiru cong ty c6 nghia 1a gidm ddc diéu hanh ciing 1a c¢6 dong
clia cong ty va loi ich ctia c6 dong ting 1én khi su didu hanh mang lai hiéu qua. Khi giam déc diéu hanh s
hitu cong ty s& co thé gitip cong ty hoat dong mot cach tot nhat dé mang lai loi ich cho cong ty cling nhu loi
ich cua ban than.

- Két qua nghién ctru da c6 bang ching thuc nghiém cho thiy quyén luc chuyén mon co tac dong cung
chiéu dén hiéu qua tai chinh cua cong ty. Vi thé, dé ting hiéu qua tai chinh cua cong ty, cic cong ty c¢d phan
c6 thé gia tang quyén lyc chuyén mon ciia giam dbc didu hanh néu cac nam trudc hidu qua tai chinh co sy
tang truong thong qua ting sé ndm didu hanh hodc bd nhiém giam déc didu hanh thém mot nhiém ky nita.
Khi giam dbc diéu hanh c6 chuyén mén vé linh vuc hoat dong ctia cong ty thi cac thanh vién trong cong ty
sé dé dang tin theo va thuc hién, nhu thé, giam ddc diéu hanh ¢6 quyén luc trong cong ty. S6 nam diéu hanh
cang cao 1am cho giam dbc diéu hanh d& dang hiéu cach van hanh va bién dong cua cong ty, tir d6 dua ra
nhiing giai phap phi hop gop phan han ché thap nhét nhiing tic dong d6 dén cong ty.
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