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Cdc nghién ciru truéc ddy vé qudn tri doanh nghiép dd dé cip dén cdc ngi dung vé kiém sodt
ngueci dai dién deanh nghiép nhim dam bdo quyén Igi tét nhdt cho cdc c8 déng. Tuy nhién, cdc
két qué nghién cinu thue nghiém cho cde két qua khdc nhaw, th@m chi tréi nguwoe nhau. Nghién
cveu ndy chi ra r&ng, khd nang kiém sodt nguoi dai dién khong chi ndm trong ngi bo hé théng
qudn tri md & cd thé ché quy dinh trong do cdc doanh nghiép hogt dgng. Nghién ciiu ndy sit dung
cde bd $6 liéu khae nhau vé cée (dp doan kink 1é tie nhdn & Viét Nam vé cho thdy vai tré quan
trong ctia cdc quy dinh trén thi truong chimg kkodn Viét Nam. Két qud nghién ciru gitip dua ra
mot 56 goi y che tdp dodn kinh 18 1 nhan Viét Nam va cdc nhd hoach dinh chinh sdch.

Tir khéa: Quan tri doanh nghiép, Thi trudmg chimng khoan, Quan tri tap doan, Ly thuyét ngudi
dai dign.

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

es in Yietnam

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. Gidi thi¢u

Quén tn thp doan tv nhin dd va dang trd thinh
vn dé nong thoi gian gin day trén thé giéi. Cau hoi
thudmg dugce dat ra 1a md hinh quan tri ndo s [a hiéu
qua nhit, Truée diy, cac van & thugng duoc chi ¥
I cac vén d& ndi bd nhu co chu von va td chie do
quy mé cua tip doan 1om va phirc tap. Tuy nhién,
mdt loat cac vy viéc “ram beng” déu thé ky XXI voi
céc tap dean hang dau thé gi¢i nhu Enron, Xerox,
Tyco, WorlCem, hay Daewoo cho théy cac yéu o)
ndi b cia quan tri duomg nhu 1a chua da. B9 (&
chua ké cac mo hinh quan i kha da dang, khic

nhau ¢ cac nudc khae nhau. Vi vay, ciu hai xéc
dang hon duoc dat ra 13 tmg mé hinh quan 0 s&
pht hop vé1 nhimg diéu kién cu thé nio cia moi
truémg kinh doanh (Lee, 2009).

) Viét Nam, céc tip doan tw nhan dang dén ndi
lén, gift vai trd quan trong trong nén kinh t& quéc
dan. Trén thuc 1, trong thoi gian gin day, khu vie
nr nhin hién 14 khu vuc ning dong va ¢d hidu qua
kirth & cao nhét trong nén kinh t€. Cac s6 ligu ciia
Téng cuc théng ké (2014) cho thiy khu vuc niay
déng gop toi 48,1% GDP va 85,7% sb ngudi dang
ldm vigc trong lyc lugng lao ddng. Nhidu doanh
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nghiép tr nhan phat tridn nhanh chéng, diu tw da
nganh nghe va tr¢y thanh cic doanh nghlep lém véi
md hinh nhy cac tip dodn kinh té cia thé gidi.

Tuy nhién, thuc té phat trién cho théy, cic tap
doan ti nhan ¢ Viét Nam dang do1 mit véi cic vén
aé quan tn khéc nhau Nhimg vén 48 thudmg duge
nhic 16i gin day lién quan chi yeu dén kha ning
kiém sodt ctia ¢b déng véi ngudi dai dién doanh
nghlep He luy cua sir thidu kiém soat 12 cdc vén d&
vé thoa thuan ngam sur thidu mink bach, thigu rrach
nhi¢m glal trinh. Két qua tiéu cuc cia nhlmg vin @&
nay cudi cing 13 hiéu qua kinh doanh thép cha tip
doan (L& Quang Canh va cdng sy, 2015).

Trong khi d6, cdc nghién ciru vé quan tri tdp dodn
cho ra nhitng két qua mau thudn va dudmg nhu chua
cho phép tra 15i ddy di céc cau hoi vé vén dé kiém
soat nay. Ching han, nghién ctu cia Bhagat &
Black (2002) hay Hermalin & Weisbach (2003) chi
ra téng sy doe 1ap clia ban giam dbc (khién cb dong
Kkhé kidm sot) gitip lam tang két qua hoat déng ciia
doanh nghiép. Trong khi d6, mét 56 nghién ciru gén
déy cua Bolton (2006) hay ciia V3 Pirc & Phan
Thiy (2013) lai cho thiy mdi quan hé nguoc lai.
Mot sb nghién ciru Xhic lai khong tim thiy méi
quan hé co ¥ nghia théng ké gifta cic y&u t6 ndy (vi
dy: Brickley & céng su, 1997).

Grai thich vé su khic nhau gura céc két qui niy,
mét s6 hec gia thudng vién din ti su khic bidt
trong cach thuc do lwong cac yéu t6 duoe kiém
dinh. Tuy nhién, nhém tac gia cho ring, diéu quan
trong hom ¢6 1& ndim & vin d& méi trudng kinh doanh
hay thé ché ma & @6 cic tip dodn duoc nghién ciu
dang hoat dong (Lee, 2009). Trong nghién ciru nay,
nhom tac gia tap trung vao tim hiéu su phi hop ctia
c4¢ hinh thite quan tri tip doan véi cac hinh thirc thé
ché hoat déng khc nhau trong m&i quan hé voi hiéy
qua kinh doanh. Cy thé, miu nghién clru duge sir
dung la céc tip dodn tw nhin trong nhém cic doanh
nghiép tur nhin 16n nhit & Viét Nam. Trong mfu
nghién ci, mét & tip dodn ¢6 niém yé1 trén thi
truong chimg khodn (TTCK) trong khi cic tip dodn
con lai T:hi khong. Thye té cho th’fiy, doanh nghip co
niéro yét trén thi ang gln’mg khodn s& hoat déng
trong moi trudmg thé ché hodn toan khac déi véi
doanh nghiép khang (hodc chua) niém yét.

2. Tng quan nghidn ciu va gia thuyét

Mgt trong nhimg vin dé quan trong nhit va fau
doi nha! trong quén trj doanh nghiép duoc dé cép toi
a van d¢ mau thuln loi ich gita ngudn dai dién va

.

ngudi s¢ hitu (Lee, 2009). Vi véy, hinh thirc va mic
16 kiém sodt ngudi dai dién (gidm ddc/tng gidm
déc) €6 thé nh hudng ti vai trd va cdch thire vin
hanh tap doén clia ngudi nay va anh budng tiép dén
14 hidu qua hoat dong cia tip dodn.

V& mé1 quan hé gilta kiém soat ngudi dai dién va
héu qua kinh doanh cita t3p doan, nhidu 1f thuyét
khéc nhau dira ra nhimg cach gidi thich khéc nhay,
tiéu bidu co thé ké dén gom 1y thuyét quyén so biu
ti san (property rights theory) (Coase, 1960}, Iy
thuyét ngudi dar dién (agency theory) (Jensen &
Meckling, 1976), 1y thuyét thi truémg hiéu qua (effi-
cient market model) (Fama, 1980), hay trudmg phai
chufin tic (normative view) (xem Foss & Klein,
2005) va trudng phai céng cu (instrumental view)
(vi du: Committee, 1992; Jones, 1995). Véu cic
nudc dang phét trién noi ma thi truomg chura thyc sy
dam bao céc yéu t hidu qua vé thong tin vi chua
hinh thanh diy 0 chitc nfing clia c4c bén tham gia
khae nhau trén thi trudng (vi du nhu dai dién ngudi
tidu ding), Iy thuyét vé& quyén so hitu tai sin vi
ngudi dat didn co thé 14 cac Iy thuyét phi hop nhdt
6 thé ap dung.

Coase (1960) ¢6 18 1a cong trinh du tién khi
xuéng 1y thuyét quyén s him tii sin. Theo ly
thuyét ndy, nguéi chit sér hitu tai sin (theo ding dinh
nghta vé s& hitu) phai c6 cic quydn lién quan dénsi
dung ta1 san nhu tlép cén, st dung, cho thué, thu
nhén céc loi ich kunh té...d81 voi i sin so hi, K&t
fugn chitth ¢t 1y thuyét quyén s¢ h\ru t31 sén chinh
fa chi s& hitu doanh nghiép (cic cb dong) phéi &
ngudi kidm soat doanh nghiép. Ly thuyet ndy hoan
toan phit hop v6i thei ky dau phat trién cia cic
doanh nghiép khi ma chi s¢ hitu va ngudi dai dién,
idu hinh hoat d6ng ctia doanh nghiép déu 1 mft.

Tuy nhién, cing véi sy phat tmén v& quy md,
nganh nghé, va dia ban hoat déng cia cac doanh
nghigp, khi cac tip doan kuh 1€ dwoc hinh thinh,
cic ¢b dong thudmg khong thé kiém soat duec thp
doan. Thém vio dé, cac nhu chu vé ding vén cho
hoat déng kinh doash khién cho sé lugng cb déng
ting 1én, phén tin rng rai, dac biét & cc doanh
nghiép cb niém yét irén thi trudng ching khodn.
Khi 86, ¢& dong khong thé kidm soét hoat dong kinh
doanh hang ngay ciia tip doan. Ngudi nim quyen
véi chc hoat dong nay 14 cic giam déc hay tong
gigm dbc chuyén ngl:uep ngudi dai dién cho doanil
nghigp. Tie thm diém ndy, co su tich bist giita quyén
$6 hitu va quyén kiém soat/diéu khién hoat d6ng clia
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dogmh aghiép vi khi d6 1y’ thuyét nguoi dai didn co
the dp dung.

Trén thyc 18, vén dé tach bigr quyén so hitu va
kiém so4t tai sin da dugc d& cap tir rit 1au trong cac
nghién ciu kinh té (Smith, 1776; Berle & Means,
1932; Marx, 1959). Tuy nhién, c6 1& phai dén Iy
thuyét diy di gan day vé nguei dai dicn (Jensen &
Meckling, 1976), vin dé mau thuin lgi ich giita cha
s&r hitu va ngudi dai dién doanh nghigp mén thye su
duoc 1am ndi bat. Theo Iy thuyét ngudi dai dién, vin
d& tidu cye 5@ xdy ra khi cé su khac nhau vé loi ich
gilta cha s& hitu va ngudi dai dign. Vén mét doanh
nghigp, muc tidu cda chi s& hivu 14 loi nhudn duge
phin chia. Vi nhiéu ¢4 ddng muc tiéu chinh 13 cb
phén véi ¢d phiu (trong truémg hop deanh nghiép
¢é niém yét) chir khidng phai trong lai cia doanh
nghigp. Trong khi dd, muc tiéu thong thudng cia
cac 1ong giam déc hay gism déc doanh nghiép co
thé Tai 1a lwomg cao, tru s& hoinh tring, doi ngl
nthan luc hing hau, t@ng cac khoan chi phi (da de
nhim tang doanh thu).... Nhidu muc tidu trong sb
nay di nguoc lai hoan toan vai muc tiéu loi nhudn.,
Su khic biét vé muc tiéu ciia hai nhém dér trong
néy cing tré nén trAm tong khi quyén kidm sodt
thang tin hoat d¢ng kinh doanh cua doanh nghigp
thwomg ndm trong tay cia ngudi dai dién, hom 13
ngudi sér hiru. Chinh vi viy, kha ning kiém sodt
ngudi dai dién cua doanh nghiép (thdng qua cac
hmh thue thong tin khac nhav) tro thanh vin dé
song con ddi véi chu s¢ hiru (hay b dong cua céc
doanh nghiép) (Lee, 2009).

Tuy nhién, cac nghién ciru vé mé quan hé gitta
kha ning kidm soat ngudi dai didn va két qua hoat
déng kinh doanh cua doanh nghigp lai cho nhimg
Két qua khic nhau, thim chi 1a hoan toén tréa1 nguoe
nhau. Vi du, cc nghién ciu gdn day cia Bolton
(2006), Vé Birc & Phan Thiy (2013), vi Lé Quang
Canh va céc cong s (2015) cho thiy co méi quan
hé 4m (nghich) gifia se déc ldp cia ban gism ddc
{ngui dai dign doanh nghiép) vai hoi ddng quan tri
(ngudi so hitu doanh nghiép) va két qua hoat déng
kinh doarth ctia doanh nghiép. Bidu nay ¢6 thé duge
ly gidi bsi ly th\»yét ngudi dai
khéng d6c 1ap dong nghia véi vige loi ich va muc
tidu ciia hoi dong quan tri va ban gidm ddc duge
déng nhét. Tuy nhién, mdt sb nghién ciru khac lai
cho nhimg két qua nguoc lai, ching han trong
nghién ciu cia Hermalin & Weisbach (2003) va
Bhagat & Black (2002), két qua cho thay sw ddc 1ap

dién néi trén bai

ctia ban gidm déc voi hoi dng quin tri lai c6 mbi
quan hé duong v&i két qua hoat dong cua doanh
nghiép. Céc tic gia ndy 1y giai ring chinh vi sy déc
1ap nay, hdi déng quan tri ¢é thé kaém sodt ban giam
d6c mét cach de 1ap. Hai ddng quan tri e niy tré
thinh ngwéd dai dién thue sy cho it ca cde ¢b dong
va nguin s¢ hiru doanh nghiép. Dau vay, mét sb
nghién ciru khde lai khéng tim lhéy mdi quan hé 6
v nghia théng ké gifta cac véu t& nay (vi du:
Brickley & cong si, 1997).

Nhur vy, néu b6 qua cac yéu tb vé su khic bigt
cia (hirde do v mie dd tin cdy cia 6 lidu dugc sir
dung, cdc nghién ciru duong nhu chura thye su ra
1o dwge cau hoi vé mbi quan hé nay. Piém méu
chét duémg nhy pim ¢ kha ndng kidm soat cia
ngudi s¢ hivu (tat ca cie ¢ déng noi chung) déi véi
hinh vi cila ngwoi dai dién trong qua trinh didu
Khién hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép. Vi
vay, trong nghién ciu ndy, nhoém tée gia tap trung
vao cic yéu 16 quan i va moi tm(‘m" lién quan dén
khé ndng kiém soat nay. Cu thé, hai yéu té 1 (1) tinh
nhi nguyén cua giam doc diéu hanh va chu tich hoi
ddng quan trj va (2) sé thanh vién déc lap trong héi
ddng quan bt duge sir dung dé (hé hién kha ning
kiém soat nay. Ly thuyét ngudi dai dién co thé giup
gidi thich cde gia thuyée nghién ciu nh sau.

Thir nhat. tinh nhi nguyén cua chu tich va giam
ddc didu hanh 13 bién 56 thuomg duge sir dung trong
cac nghién ciru vé quan tr1 doanh nghiép, duoc hiéu
1a lidu g1am déc didu hanh va chi tich c6 phai la
cling mét ngudn. Trong tewdmg hop nay, gram dde
difu hinh duoc coi 1a khong doc 13p vén hai dbng
quan tr1. Khi d6, mau thuin vé lg ich va muc tisu
cia chi tich hoi déng quan tri va gism dée didu
hanh khong tdn tai. Van dé nguén dar dién vi vay
Khéng duoc dit ra va doanh nghidp co thé s& duge
diéu hinh theo hwéng ¢6 lon nbét cho chit tich hgi
dbng quan tri. Vi vy, nhom téc gia dua ra gia thuyét
ring;:

Hi: Tinh nhi nguyén cia gidm doc diéu hank
va o tich hii dﬁng qudn 0 7 I¢ thudn véi két
quid hogt djng kink doanh cia doanh nghiép.

Thir hai, céc thanh vién déc lip trong hoi dng
quén tri ciing 1a mdt cach thiee d& kiém soat t5t hon
hoat doéng diéu hanh cua ban gidm dde, nham muc
fisu cudi cing Ja dam bio quyén lgi cho cae cé
dong. Lult phdp cdc nude co thé khac nhau nhung
vé co ban déu thong nhét quy dinh mng thanh vién
doc 1ap cha hoi dong quan tri la nhiing ngudi khéng
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nim quyén so hira doanh nghiép (hodc ty 1§ s& hitu
rét nhé). Tuy nhién, cac thanh vién ddc tp c6 vai rd
kiém soat mdt cich khach quan, dem t&i nhitng cai
nhin khéng thién léch dbi voi cac hoat dong cua
doanh nghiép. Ngoau ra, thanh vién déc ldp ciing ¢6
thé la nhimg ngudi ¢d uy tin v hifu biét trong x3
hoi. Vi vily, ho c6 thé co nhitng déng gop quy bau
cho ban gidm déc. Nhur vay, khi s5 luong thanh vién
dée 1ap trong hoi ddng quan tri tang 1én, chimg ta cé
thé ky vong 12 kha ning kiém sodt véi ban gidm déc
5& tot hom, gop phin dam bao tét quyén loi cho céc
chii ¢ hitu clia doanh nghiép. Vi vay, nhom tic gia
duara gia thuyét réng:

H2: S5 lugng thanh vién déc lgp rrong héi déong
qudn trj 1 1 thugn véi ké qua hoat djng kinh
doanh ciia doanh nghigp.

Tuy nhién, ¢6 thé thiy ring, vén dé quan trong
nhét vAn nim ¢ kha ning kidm soit cla céc chil s¢
hiru doanh nghigp d6i véi ngudi dai dign doanh
nghiép. Trong khi 4, ban than chu tich hi déng
quan tri va ca cdc thanb vién doc lap khac trong
nhidu triémg hop ciing khong thé dam bao tinh dai
dién cho céc chi s¢ hiru cia doanh nghiép (cée cb
dong). Chung t6i cho ring, kha nang kiém sodt vi
vy ¢ thé ndm & cac thé ché quy dinh cac né1 dung
thong tin vé két qua hoat dgng kinh doanh cia
doanh nghiép. Trong tmzmg hop ndy, thé ché voi
doanh nghiép niém yét va khong niém yét trén th
trudmg chimg khodn c6 thé khic nhau.

Cu the. dit & cie nude ¢6 thé khic nhay, thé ché
quy dinh vé cung cfip théng tin va béo cio d6i véi
doanh nghiép niém yét déu chat ché hon nhidu so
vi cc doanh nghiép khong niém yét trén thi tnromg
chimg khoan. Chéng han, cic cong ty mém yét trén
thi truomg chitng khodn Viét Nam ngoai viée s€ phai
dam bao cac diéu kién vé vén, [vY sudt 1gi nhugn, hay
gid tri cdc khoan ng trong thoi gian trurde khi mém
y&t, va phii dam bao cung cip cic hd so chat chg,
¢6 kiém toan vé tinh hinh tai chinh, so hitu, hoat
ddng ctia doanh nghiép. Cac cb déng giit cac chirc
vu khac nhau trong doanh nghiép s& phai dam bao
ném giir 100% cé phin cia minh trong vong 6 thang
ke tir thoi diém niém yét va 50% trong vong 6 thang
tiép theo. Ngoi ra, trong qua trinh niém yét, cac
doanh nghiép s& phii cung cip dinh ky cic théng tin
tai chinh va hoat déng...(Chinh phu. 2012).

Nhu viy, thé ché quy dinh v6i céc doanh nghiép
6 nidm yét trén thi trudng ching khoan sé chat che
va dam bao khi ning ki¢m soat tdt hon cuia cac ¢

déng déi véi hoat ddng cia ban gidm ddéc doanh
nghiép, so voi doanh nghiép khong niém yét. G day,
hai gid thuyét co thé dit ra voi hai nhém doanh
nghiép nay.

Véi viin dé tinh nhj nguyén, cac quy dinh iy ¢6
thé gilip cb dong kiém soat tét hon nira céc hogt
dong cia gism dc. Trong trudmng hop nay, cic
doanh nghiép ¢6 niém yét va cb chi tich hgi déng
quén trj ¢ing dong théi 1a gidm dée diéu hanh s&
budc phai hanh déng theo huéng cé lgi nhit cho cac
b déng (trong d6 c6 cha tich ho1 ddng quan tr).
‘Trong khi do, gidm dbc cac doanh nghigp khéng
niém yét vi khéng chiu su kiém soit théng tin cia
thé ché nay (TTCK) co thé khéng nhit thiét phai
hanh dong ¢4 loi cho tét ca cdc cd déng (mé chi can
o leri nhét cho minh la cha tich hoi d(;)ng quan tn).
Vi vay, nhom tic gia dua ra gid thuyét ring:

H3: Méi quan hé t¢ 1¢ thudn giira tinh nhi
nguyén cia gidm doc didu hanh va chi tich hji
dong qudn tri véi két qua hoar dong kinh doanh
cria doanh nghiép sé mgnh hon & nhom cde doanh
nghigp niém Yét, so véi nhom cic doanh nghigp
khing niém Yét trén thi trudmg chitng khodn,

Tuong tu, vai tm cua thanh vién doc lap frong hoi
déng quan trj 14 cdn thlet trong viée klem soat ban
giam dbc, dim bao quyén loi cia cac ¢b dong nhy
d4 néu & trén, Tuy nhién, vai tro ndy co thé s& bot
quan trong néu ban than cac théng tin vé hoat déng
clia ban giam ddc duoc cong khai, minh bach cho
cac ¢b déng. Vi viy, néu thé ché quy dinh teén thi
inrémg chimg khodn véi cdc doanh nghiép mém yét
duge dam bio thue thi hiéu qua, vai trd cia cic
thanh vién doc iap trong hoi déng quin tr s¢€ giam
di. Vi vy, nhom téc gia dua ra gia thuyét ting:

Hi: Mbi quan hi & 1§ thudn gita s6 lrgng
thanh vién dfc 1gp trong hoi ddng quan tri véi két
qua hoat déng kink doank cia doanh nghrgp 5€
véu hon & nhém cdc doanh nghigp niém yet, so voi
nhim cdc doanh nghigp khéng niém pét trén thi
truong chimg khodn,

Ngoin ra, d& dim béo sy tin cdy cua cc két qua
klem dinh, ahém thc gia dua vao cac bién kiém sodt
vé quan trj va cic dic diém khéc lién quan dén
doanh nghiép. Pay 1a cac bién da duge st dung
trong cic mé hinh nghién ciru tnzée dy trong linh
VUG nay.

3. Phuong phap nghién citu

Thu thip dit ligu
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Dir li¢u duoc si dung trong nghién ciru nay duge
két hop tir hai ngudn. Trirde hét, rén co s& khao sat
do VNR Vietnam Report va Vietnamnet thuc hién
nam 2013 véi S00 doanh nghiép tw nhan 16m nhit
dang hoat ddng & Viét Nam (thco tiéu thirc doanh
thu), danh sich céc doanh nghiép tr nhan lén nhit
Viét Nam s& duge rit ra. Danh sach céc doanh
nghigp ndy duge khép ngudn dit ligu ddu ién 12
khao sat doanh nghiép do Téng cuc théng ké thurc
hién hang nim. Cac thong tin thu dvoc tr khao sat
ndy bao gdm cac thong tin v& dic diém va két qua
tai chinh ciia doanh nghidp. Tiép dén, danh séch thu
dugc khép v6i ngudn dix licu 1Ay ti khao sar thude
d 4n nghién ety do Quy Nafosted tai trg vé cac
bién lién quan t6i quan trj cua doanh nghiép.

Luu ¥ ring, vi khdng c¢6 cic quy dinb cu thé vé
chc tiéu chi cua tp dodn tu phédn tai Viét Nam,

nhom tc gia hra chon cdc doanh nghiép co quy mé
lém va dAu tr da nganh. V tidu chi quy md, nhém
tAc pia chi chon céc doanh nghép cé tong SAn
nam 2013 tir 30 ty ddng & 1én (quy dinh t6i thiéu
cta S giao dich chimg khodn Ha Noi vo1 cong ty
niém yé(). Danh sach cud: cing bao gém 238 doanh
nghiép tu nhan 16n nhit Viét Nam (goi 1a céc @p
doan kinh té tu nhan).

Bién 56 va thwéc do

Vi bién phu thude 1a higu qua kinh deanh, nhom
tac gid st dung ROA (fy sufit o1 nhun trén (bng tai
san). Dy 1a bién hiéu qué kinh doanh thudng dugc sit
dung trong cée nghién citu truge diy vé quan tri doanh
nghiép (vi du: Lé Quang Canh va cdng sir, 2015).

Cac bién do¢ l&p duge chia thanh ba nhom: (i)
cdc bién quan tn doanh nghiép va mér trudmg thé
ché lién quan dén khé ning kidm sot neudi dai

Bing 1: Mé ta d3c diém va do ludng cde bién

Tén bifn

Thirée do

Bibn phy thugc - két o gud hoat litmg donni aghip

Ty suit lg1 nhuan rén t6ng tai san (ROA)

Cic hién quan aj va méi tricong thé ché li

S6 thinh vién dt_)c 1ap HPQT (STVDL) S6 thanh

Niém yét trén thi tnrémg chimg khodn (NY)  Nhéan gid

Tmh nhi aguyén giira chi: tlch HDQT va
4 c dieu hinh (NN}
Cac thanh vién doc lap clia Hi)QI

Nhén gia

38 thanh

STVDL_cenxNY _cen 86 thanh

NN cenxNY cen

Ciic hién kibm swit khic lién quan 16i doanh nghiép

Quy mé doanh nghlep

Tuol cta doanh nghiép

Dan by tai chinh

g1a

Co xuit khiu

Ném rong khu cong nghiép

Ngéanh Thuong mai dich vy Nhan gia

Gié1 tinh gidm dée/tong grérn dbe didu hanh :han gia

Quy md ban giam ddc S§ thanh

chi tich hé1 déng quan to

" 7Gid i irén 56 sach tong tai
107
$6 nam hoar aong (tmh dén OL/_)

vién d6c ]ap hoi dong quin tr1

tr1 1 néu c6 niém yét v 0 néu khdng mém yét wén TTCK

gid tri fa | néu gidm dot/lung 21am déc didu hanh ddng thon 1i
oclai

vién ddc ldp cna hii dong quén tri

vién dGc ]ap cna hondong quan trix Niém yet wén ITCK

(déu d3 quy b1 theo gid it irung binh cic bién)
Tinh nin nguyén x Niém yét trén thi trudng (d8u di quy dditheo gid
tri trung binh cic bién)

in (tinh log trong phuong trinh har

No dai han chia tdng ti1 san

il néu 6 xuft khau vi 0 néu khdng xuat khiu nam 2012

fri | néu doanh nghiép né trong khu cdog nghiép va 0

NEu nam ngoai

tri 1 néu nam trong nginh thuong mar dich vu va ¢ néu

khéng trong nginh

tri 1 néu gidm déic/éng giam dde diéu hank 1 Nam va 0

la N

vién trong Ban giam déc
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dién; (ii) céc bién nhan giita thé ché va bién quan tri;
(iii) céc bién kiém soit khic lién quan t6i doanh
nghiép. Théng tin mé ta va do ludng cic bidn duge
d# cap trong Bang 1.

M§ hinh woc luwgng

Mb hinh 1de Iugng bing phuong trinh hé1 quy
OLS véi cac bién déc [ap nhr md ta & trén va dwoc
chia lam hai giai doan twong {mg. Trude hét,
phueng trinh héi quy véi céc bién kiém sodt duoc
thuc hién (Mo hinh 1 M1). Tiép dén, phuong trinh
héi quy voi cac bién kiém sodt va cdc bién dac lap
chinh duge wde lugng (Mo hmh 2-M2) nhim kiém
dinh cac gia thuyel Lira ¥ ring, vi mé hinh c6 cic
bién nhan (bién cap 2), céc bidn doc lap mrde khi
nhén duge quy dé1 theo gia ti trung binh (gia
quan sat trir gié trj trung binh) nhim loai bé muc 4§
twong quan khong ban chit gifa bién doc lap va
bién nhan (Cohen va céng sy, 2003).

4. Két qua kiém dinh va ban lusn

Trong 238 tdp doan tw nhin thu duoc sb lidu c6
39% tdn tai tinh nhi pguyén cia chi tich va giam
dbe didu hanh, véi quy mé trung binh cia Ban gism
déc 13 5,21 ngudi. Phin Ion cac tap dodn duoe khao
sat ¢o théi gian hoat déng d&i (trung binh la 18,03
nam). G ddy, khoang mdt nira céc tap doan tu nhan
& Viét Nam tdp trung chii yéu trong nganh thwong
mai, dich vu va c6 khoang 61% trong s6 &6 tham gla
truc tiép vao cdc hoat dong xuit nam 2012.

Két qua woc lugng md hinh v cic gid tri chuan
héa dugce thé hién trong Bang 2. Céc gi4 tri VIF déu

nhé hon 2, cho thiy hién trgng da cong tuyén nhiéu
khi nang khéng anh hwong 1 két qua wéc hrong
Két qua udc luong ciing khong cho théy khd ning
xdy ra hién tirgng phuong sa thay d6i.

Nhur vy, md hinh wéc Jugng M2 ¢é R? 1a khodng
19%, tét bon hin so véi md hinh M1 chi véi cic
tién kidm soat. Diéu nay chimg 6 kha ning gidt
thich cita mt s6 bién ddc lap chinh trong md hinh.
Cy thé:

Thir nhét, tinh phi nguyén cta gidm déc diéu
hanh va chil tich hdi dbng quén tri mac di cé quan
hé ty 1é thuan von hidu qua kinh doanh (nhu gid
thuyét) nhung khéng ¢6 ¥ nghia théng ké. Gid
thuyét H1 vi viy khong dugc ing hd. Két qua nay
ciing tuong tr nhur véi mét 56 nghién citu trurée day
(vi du: Brickley & cbng su, 1997). Két qua nay cho
thdy vige hop nhét v& loi ich gifta chrit tich hai déng
quén tn va giam déc diéu hanh co thé chua du dé
dam bao ting cudng cac hoat ddng dam bao lgi ich
cho tit cd cic ¢ dong. Suy cho cing, chu tich héi
dbng quan te chi 12 mét cb déng, di 13 cb déng quan
trong va/hogc s& hitu vbn 16n nhét trong tip dodn.

Thit hai, s thanh vién ddc 14p cia hdi dong quan
tr1 ¢ quan hé ty 18 thudn véi hiéu qua kinh deanh va
¢6 ¥ nghia théng ké & mitc 10%. Vi viy, H2 c6 thé
coi 1a duge tng hg. Két qua ndy cho thiy vai trd cia
céc thanh vién déc 13p trong tdp doin tir nhin. Cdc
thanh vién ndy cé the da gop phin kim soédt tét hen
hoat dgng cia ban gidm dde, dam bao i quyén loi
cho céc cb dong.

Bang 2: Kiém dinh mb hinh

Cic bién wic hegng trong mé hinh M# hinb M1 M6 hish M2
Quy md doanh nghiép 0206 * 0075 *
Tuoi cila doznh nghiép -0,023 -0,640
Don bly tai chinh <0231 #Ex -0,245 ***
C6 xuit Khau 0,028 0,004
Nim trong khu céng nghiép 0,062 -0,062
Nganh Throng mai dichva 0,015 -0,019
Giot tinh gidm déc/tong gism dbc diéu hinh 0,026 -0,024

Quymo ban gidm

N
8o lhanh vién dic iip HDOT (STVDL)

Niém yét trén thi ruing (NY) -0,239 ***
NN_cenxNY_cen 0,105
ST@L ceanY cen -0,297 ¥**
9.2% 18,8%
R thaydol 9,6%

a 6 ¥ nghia thong ké o mire 10%

* c6 ¥ nghia thing ké & mikc 5%

** 6y nghia thong ké & mic 1%
**% 06 ¥ nghla thong ké & mic 0,1%
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Thir ba, bién nhén giira tinh nhi nguyén va niém
yét co quan h¢ ty 1€ thudn vé hiéu qua hoat dong
kinh doanh (cing chiéu véi méi quan hé giira tinh
nhj nguyén va hidu qua hoat djng kinh doanh)
nhimg khéng co ¥ nghia thdng ké. H3 vi vay khong
duoc Ung hd. Lwu y ring, gid tri théng ké trong
trudmg hop nay 14 0.115, khi gin véi mirc ¢ nghia
théng k& 10%. Két qui nay che thiy dn co thé c6 vai
trd nhét dinh, mdi truong thé ché 4 thi trwomg
chimg khoan cé thé chua di manh ¢& dém bao giam
ddc didu hanh, dong thoi 1a chi tich hér ddng quan
i, hinh déng theo cich 16t nhér cho tht ca cac ¢
dong. Két qua nay ciing hoan toan phil hop vén tinh
hinh cdc quy dinh hién nay trén thi tneong chirng
Kkhoan Viét Nam. Cac quy dinh ndy vé co ban duwomg
nhur vin dang tip trung cha yéu vao cic ndi dung
bao cdo thuong xuyén cia doanh nghiép. Cac ndi
dung thang tin vé& chién luoc va hoat déng cu thé
cua doanh nghiép chua duwoc cha rong trong quy
dink v& cdng b thong tin.

Cubi ciing, bién nhan giira sé lrong thanh vién
déc lap va nidm yét ¢6 quan hé iy 1¢ nghich v&i hidu
qua hoat ddng kinh doanh (ngwoc chidu véi mds
quan hé giira sé lugmg thanh vién doc 13p va hiéu
qué hoat ddng kinh doanh, ding nhu gid thuyét) va
¢6 ¢ nghia théng ké & mie 0,1%. Vi viy, H4 duge
ung hé. Két qua ndy cho the‘iy kha ning thay thé cua
céc quy dinh trén th ruémg chimg khodn vai vai rd
cua céc thanh vién déc 1dp trong hdi déng quan tri,
N6i mét cich khac, khi thé ché quy dinh di diy du
vé yéu chu théng tin, vai tro kiém sodt cia cac thanh
vién déc lap tro nén kém cin thiét. Trong khi do, va:
1rd ciia cdc thanh vién ndy vé déng gop ¥ tuémg tt
va méi hon cho hoat dong ciia doanh nghiép dudmg
nhu chwa thire sw drge thé hign, Chinh vi vay cic
doanh nghiép d1 mém yét trén thi trudmg chimg
khoan thi anh hudng cia cic thanh vién doc 1ap
trong héi déng quan i s& giam di.

5. Két ludn va goi v chinh sich

Nghién ciru ndy 13 nghién ciru ddu tién cho thiy
vai trd quan trong cia thé ché quy dinh trén thi

trwéng chimg khodn adi voi quan tri cua tip doan
kinh t tr nhan & Viét Nam. Tuy nhién, vai tra ctia
thé ché & diy dudimg nhu ciing chi dirng lai & céc ndi
dung kiém soat thong tin hoat ddng va tai chinh néi
chung. Nguogce lai, cic quy dinh & thi trudng chimg
khoan Viét Nam chua thé hign duoc vai trd kidm
sodt cde théng tin chién luge cia doanh nghiép.
Chinh vi vay, thé ché quy dinh trén thi trrémg chimg
khodn Viét Nam c6 thé thay thé vai tro gidm sdt cua
cic (hanh vién ddc 1dp trong hai dbng quan t tip
doan. Tuy nhién, cic quy dinh ndy chua di dé dim
bao ngun dai dién doanh nghiép néu ciing 14 chu
tich héi ddng quan tri s& hanh déng vi loi ich cao
nhir cia tit ¢4 cic cb dong.

Dura trén cac két qua phan tich n6i trén, mot s6 dé
xudt cua nghién ciru nay gbm:

- Cac tap doan tu nhan ¢ Viét Nam khong nhit
thiét phai hop nhét chi tich hdi dbng quan td va
giam déc didu hinh & ¢ két qua hoat déng kinh
doanh tét. Vin d& ndm & kha nang kiém sodt ctia b
dong dé1 voi ban gidm dbc diéu hanh,

- Céc tip doan tu nhan & Viét Nam nén cé mét sé
luong nhit dinth cac thanh vién ddc 13p tham gia hd3
démg quan tri. Tuy nhién, dé ting cudng vai trd cia
céc thanh vién doc 1ap ndy viée lya chon cdc thanh
vién 1z quan trong. Céc thanh vién ndy cén gitt ca
vai trd 12 ngudi gidm sdt va ngedi hd tro, dem lai
cac y twomg chién hrge cho doanh nghiép.

- Céc quy dinh vé cung cép théng tin trén cic thi
truémg ching khoan Viét Nam chn tiép tuc dirge bé
sung chit ché dé dam bao kha nang kiém seat cic
théng tin chidn luoe cia doanh nghiép tham gia thi
trudmg. Mic dii ¢ ¢6 vai ro quan trong nhét dinh
wdr hoat ddng quén trj cia céc t3p doan tu nhan, thé
ché quy dinh ciia cac thi truomg chimg khodn Viét
Nam hién nay 12 chira dii dé dam bao didu nay.

Nhérm tac gid hy vong ra"ang nghién ctru ndy cling
nhu céc nghién ciru tidp theo vé quan tri tap doan
kinh t& tr nban va thé ché s& (& nhimg dong £6p thiét
thue, thic day su phat trién cia thanh phin kinh té
tu mhan va nén kinh té ddt nuée.0)

Lo thira nhan/edm on: Bai viét ndy dugc hoan thanh véi sir h tro cia Quy Phat trlen Khoa hoc Cang
nghf; Qudc gia (T\AFOSTED) trong khuén khé dé tay \lghxen cini khoa hoe mé 58 11 5.2-2012-03. (,ac
ket qua trong bai viét nay khdng nhét thiét thé hién quan didm clia Quy. Moi thong tin chi tiét v& bai
viét ca thé dugc giai dép bdi Nguydn Vi Hing theo dia chi email nguyenvehung@neu.edu.vo.
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