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Toém tat

Nghién cieu nay dwoe thuc hién véi muce dich lwong héa méi quan hé gum quan tri cong ty voi
hiéu qua hoat dong doanh nghiép o VN. Két qua nghién cu’u cho thdy cdc yéu 16 cua quan tri cong
ty nhue: thanh vién nit trong Hoi dong quan tri (HDQT), quyén kiém nhiém, kinh nghiém cia HDQT,
va thit lao cia HPQOT tdc dong tich cue dén hiéu qua hoat dong cong ty. Neodi ra, quy mé ciua HDQOT
tdc déng tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cong tv. Pdac biét hon, két qua nghién citu con thé hién ti
1é 56 hitu von ciia HDOT ¢6 moi quan hé phi tuyén véi hiéu qua hoat dong cong tv. Tuy nhién, két
qua tde dong cua trinh dé hoc van, thanh vién HPDQT khéng diéu hanh va c6 dong lom dén hiéu qua
hoat déng cong ty trong nghién ciru nay van chica thé két lugn.

Tir khoa: Quan tri cong ty, cdu tric so hiru von, co hoi ting truong,

Abstract

The research aims at quantifying relationship between corporate governance and firm
performance in Vietnam. Results show that such factors of corporate governance as presence of
female member in the board of directors, right to hold more positions concurrently, experience and
remuneration of the board of directors have positive effects on the firm performance while the size
of the board produces negative effects. More particularly, the research also finds that volume of
equity capital held by board members has a nonlinear relationship with the firm performance. The
research, however, cannot reach a conclusion about effects of other factors, such as education level,
non-executive directors, and major shareholders, on the firm performance.

Keywords: Corporate governance, ownership structure, growth opportunities.
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1. Gidi thiéu

Hon hai thap ky qua da xuat hién nhiéu nghién ciru vé mdi quan hé gitra quan tri cong ty voi
hiéu qua hoat dong doanh nghiép trén pham vi toan cau. Tuy nhién, hién tai co rat it nhiing
nghién ctru vé mdi quan hé gilra quan tri cong ty véi hiéu qua hoat dong doanh nghiép & VN.
Trong nudc, nhitng nghién ciru theo chu dé& ndy chu yéu & dang dinh tinh, théng qua luge khao
qué trinh lich str va hinh thanh quan tri cong ty ¢ VN, tiép cn tir nhitng van ban luat va nhiing
quy dinh phap li lién quan.

Do d06, nghién ctru ndy duge thuc hién vdi muc dich do luong tac dong cua co ché quan tri
cong ty dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép tai VN. Co s¢ li thuyét va cac nghién ctru thuc
nghiém da duoc khao sat va tong hop nham muc dich xdy dung khung tiép can nghién ctu, cling
nhu phat trién cac gia thuyét nghién ciru nham dy doan vé mdi quan hé gitra quan trj cong ty vai
hiéu qua hoat dong doanh nghiép. T viéc luge khao i thuyét, cic yéu té lién quan dén quan tri
cong ty duoc do luong théng qua cac bién nhu: (1) Quy mé HPQT; (2) thanh vién nii trong
HDQT; (3) quyén kiém nhiém:; (4) trinh dd hoc van cia HDQT:; (5) kinh nghiém cua HDQT; (6)
thanh vien HDQT khong diéu hanh: (7) thii lao ctia HDQT; (8) ti 1 so hitu von ctiia HDQT; va
(9) c& ddng 16n. Ddng thoi, hiéu qua hoat dong cong ty dugce do luomg bing chi so ROA (Return
On Asset).

Nghién ctru tién hanh kiém dinh céc gia thuyét nghién ctru dua trén viée phan tich mau nghién
cuiu bao gf’)m 77 cong ty niém yét trén So Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE) trong giai
doan 2006-2011. Nghién ctru sir dung phuong phép binh phuong bé nhét tong quat kha thi
(Feasible General Least Square - FGLS) va cdc ki thuat kinh té lugng khac dé udc lugng mod
hinh hoi quy. Két qua hdi quy tir mé hinh dugc sir dung dé giai thich céc mdi quan hé va kién
nghi chinh sach phat trién quan tri cong ty hién dai tai VN trong tuong lai.

2. Co ché quin tri cong ty

Minh ching tir nhitng nghién ctru thuc nghiém da tirng budce 1am sang to cac co ché quan tri
cong ty anh huong dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Tir viéc khao sat cac cong trinh khoa
hoc lién quan dén coché quan tri cong ty tac dong dén hiéu qua hoat déng doanh nghiép, nghién
clru ndy s& khai quét lai cac yéu t vé quan tri cong ty thuong duge cac nha nghién ctru hay dé
cap, nhin manh va luong hoa trong cac cong trinh nghién ctru. Cac co ché quan tri nay bao gGm:
(1) Quy mdé HPQT (Yermack, 1996); (2) Ti Ié nir ¢6 trong HDQT (Carter & cong su, 2003); (3)
Quyén kiém nhiém (Chen & cong sw, 2008); (4) Trinh do hoc van cta cac thanh vién HDQT
(Darmadi, 2011); (5) Kinh nghiém cta HPQT (Bonn & cong su, 2004); (6) Thanh vién HDQT
khong diéu hanh (Hermalin & Weisbach, 1991); (7) Thi lao cia HPQT (Palia, 2001); (8) Ti 1&
sor hitu von cua HDQT (Gedajlovic & Shapiro, 1998) va sau cuing la (9) C6 dong 16n (Dlugosz,
2006).

Dé ¢6 hudng nhin tong quat vé cac mdi quan hé nay, khung tiép can nghién ctru dugc trinh
bay nhu Hinh 1 dudi day.
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(1) Quy mo cua HDQT

(2) Thanh vién nit trong HPQT

" E— Hiéu qua hoat
(3) Quyen kiém nhiém dong ,céng ty

Tiso ROA

(4) Trinh d6 hoc van ciia HDQT

(5) Kinh nghiém cua HDQT

Bién kiém soat

(6) Thanh vién HDQT khong diéu hanh (1) Quy mo cong ty

(2) S6 nam thanh lap
(3) Don bay tai chinh

(7) Thu lao HDQT

(8) S& hiru vén ctia HDQT (4) S6 hitu nha nude
(5) Nganh hoat dong
(9) C6 dong lon (6) Nam tai chinh

Hinh 1. Khung tiép cin nghién ciru
2.1. Quy mé ciia Hpi dong qudn tri

Trén thé gidi. c6 hai trudng phai nghién ctru phan biét rd hai quan diém. Quan diém thir nhét
cho rang quy mé HPQT nho hon sé& lam tang hiéu qua hoat dong cong ty do han ché dugc tinh
t loi, tinh an theo ctia cép quan li (Lipton & Lorsch, 1992; Yermack. 1996). Quan diém thit hai
cho r’fmg HPQT ¢ quy md 16n hon sé cai thién hiéu qua hoat dong tot hon (Pfeffer, 1972; Klein,
1998; Coles & cdng su, 2008). Su hitu ich nay 1a vi HDQT ¢6 quy mé [6n sé hd tro, tu van cho
tong giam doc t6t hon khi tinh phirc tap trong méi trudng kinh doanh, trong vin héa té chirc
ngdy cang da dang (Klein, 1998). Hon nita, mot HDQT c¢6 quy mé 16n s& ¢ hé thong dir lidu
thong tin tt hon, két qua 1a HPQT sé& tu chu trong cac quyét dinh. Va do vay quy mé HDQT
I6n hon s& dan dén hiéu qua hoat dong tét hon (Dalton & cong su, 1999).

Mic di ton tai hai quan diém trai nguoc nhung Truong & cong sur (1998) nhan manh, & VN,
¢6 su khac biét gitra phong céch quan Ii so véi qudc té. Cu thé, cac nha quan li VN khong cha
trong chia sé quyén luc. Diéu nay phan anh mét dic diém trong phong cach quan li d6 1a vin
héa “khoang cach quyén luc cao”. Diéu nay hoan toan khac biét véi cach lam viée nhom va uy
quyén. Cac nha quan li VN khéng nhan thirc duoc nhitng hanh dong nhu vay khi phai chia se
quyén luc. Ham ¥ rang khi quy mé HPQT gia tang, su y quyén va cach lam viéc nhdm trong
HDQT s& giam. Khong nhitng vay, bing thuc nghiém, két qua nghién ctru cua Vo Hong Dire &
Phan Bui Gia Thuy (2013a) da cho thay ton tai mbi quan hé trai chiéu gitra quy mo cia HDQT
véi gia tri cong ty. Chinh vi nhirng co sd trén, gia thuyét nghién ciru duoc dat ra nhu sau:
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Gia thuyét H1: C6 su tac dong nguoc chiéu ctia quy md Hoi ddng quan tri dén hiéu qua hoat
dong cong ty.

2.2. Thanh vién niv trong Hpi dong qudn tri

Thanh vién nir trong HPQT duoc dé cap kha nhiéu trong cac chu dé nghién ciru va la mot
khia canh quan trong thé hién tinh da dang trong HDQT (Dutta & Bose, 2006). Pong quan diém
trén, Smith & cong su (2006) cho réng co ba li do chinh giai thich quan diém thira nhan tam
quan trong ctia nir gidi trong HPQT. Thur nhat, thanh vién nir trong HDQT hiéu biét timng dic
diém thi truong cu thé tot hon nam gidi, vi viy s& mang lai nhiéu dot pha va gia tang chat luong
ra quyét dinh cho HDQT. Thu hai, c4c thanh vién nit trong HDQT sé xdy dung mot hinh anh
mang tinh cong dong tét hon cho doanh nghiép va thong qua do6 s& cai tién hiéu qua hoat dong
cong ty. Thir ba, céc thanh vién HDQT s& gia tang nhiing tri thic, su hiéu biét bén ngoai mot
khi nir gidi dugce bd nhiém vao HDQT hay nhiing vi tri giam sat cu thé. Hon thé nira, nghién ctru
ciing chi ra rang, s lugng céc nha quan li nit cap cao 6 thé anh hudng tich cuc dén su phat trién
nghé nghiép cua cac thanh vién nir thude cap dudi quyén. Do do, hiéu sudt hoat dong cta cong
ty s& gia ting mot cach truc tiép cling nhu gian tiép.

Tir nhitng quan diém tich cuc vé tinh da dang ctia cac thanh vién nir trong HDQT va nghién
ctru ciia Vo Hong Pirc & Phan Bui Gia Thuy (2013b), nghién ctru tién hanh dat gia thuyét nhu
sau: '

Gia thuyét H2: C6 su tac dong tich cuc cta thanh vién nir trong HDQT dén hiéu qua hoat
dong cong ty.

2.3. Quyén kiém nhiém

Mic du két qua nghién ciru vé quyén kiém nhiém van chua di dén thong nhat, nhung van c6
su dong thudn cao giita cac ¢d dong, céc nha dau tu td chie va cac nha hoach dinh chinh sach
cho ring chu tich HDQT khéng nén kiém nhiém chirc vu tong giam déc. Theo Dahya & cong su
(2009), gitra nam 1994 va nam 2003, cac nha hoach dinh chinh sach ¢ it nhat 15 quéc gia cung
véi Vuong qudc Anh luén khuyén nghi can tach biét nhiém vu gita chu tich HDQT véi tong
giam dbc. O cac nude chiu Au, c6 dén 84% cac cong ty tach biét han chic nang kiém nhiém
gitra chu tich HPQT voi téng giam ddc va lubn co su tach biét rd vai tro kiém nhiém nay ¢ céac
quéc gia nhu: Uc, Phan Lan, Duc, Ha Lan, Thuy Dién, va Vuong quéc Anh (Heidrick &
Struggles, 2009).

Nhan thirc tim quan trong khi tach biét quyén kiém nhiém, ké tir giai doan 1999-2003, hang
tram cong ty da chuyén déi tir cdu triic kiém nhiém sang cdu tric tach roi quyén kiém nhiém,
trong khi rat it cac cong ty van giif nguyén céu tric kiém nhiém nay (Chen, Lin & Yi, 2008).
Cac tac gia nhdn manh, & nhitng cong ty c¢é xu hudng duy tri quyén kiém nhiém, nhiéu truong
hop chi ra rz‘ing chua tich HPQT kiém nhiém téng giam dbc lam dung quyén luc cua minh dé tu
li tir tai san cua cong ty va loi ich ¢6 dong. O VN, Bo Tai chinh (2012) quy dinh “chu tich
HDQT khong duge kiém nhiém chirc giam ddc hodc tong giam ddc diéu hanh trir khi viée kiém
nhiém nay duogc phé chuin tai Dai hoi dong c6 dong thuong nién”. Dong thoi, theo quan diém
ctia Fama & Jensen (1983), quyén kiém nhiém s& lam giam kha niang cia HDQT dé giam sat cac
nha quan i, tir d6 s& lam gia tang chi phi dai dién. Trén co s& quan diém ngudi dai dién (Jensen
& Meckling, 1976), gia thuyét nghién ciru vé& quyén kiém nhiém duogc dat ra nhu sau:
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Gid thuyét H3: Quyén kiém nhiém tic dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty.
2.4. Trinh dé hoc vin

Vai tro ctia HDQT nhu mot co ché quan tri ndi bd cong ty (Fama, 1980) va la hé thong kiém
soat cao nhat trong cong ty (Fama & Jensen, 1983). HDQT giam st cac quyét dinh cép quan li
mot cach hiéu qua sé gia tang hiéu qua hoat dong kinh doanh. Dé lam duge cdng viée ndy, timg
thanh vién HDQT phai la nhiing chuyén gia trong cong tac quan li. Cu thé, cac thanh vién HDQT
phai am hiéu tot trong cac linh vuc nhu: tai chinh, ké toan, marketing, cong nghé thong tin, ludt
phap va cdc linh vuc khac. Piéu nay ham y réng vai tro giam sat va tu van cua HPQT c¢6 hiéu
qua hay khong phu rt nhiéu vao chét lwong cua cac thanh vién HDQT. Chét lugng cia cac thanh
vien HDQT duoc thé hién ¢ tinh dgc 1ap ctia HDQT, trinh do hoc van, kinh nghiém lam viéc va
dac diém cua HPQT (Nicholson & Kiel, 2004; Fairchild & Li, 2005; Adams & Ferreira, 2007).

Ttr nhitng co so trén, gia thuyét duoc dat ra nham kiém dinh su tac dong cua trinh do hoc van
[én hiéu qua hoat dong cong ty:

Gia thuyét H4: Trinh dd hoc van cua HPQT tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cong
ty.

2.5. Kinh nghiém cua Hpi dong quan tri

Téon tai quan diém cho rang cac thanh vién HDQT ¢6 do tudi trung binh cao s& ¢6 nhiéu kinh
nghiém quan 1i va c6 thé gilip cai thién hiéu qua hoat dong cong ty. Tuy nhién, ho ciing ¢o
khuynh hudng bao thu va doc doan. Khuynh hudng nay lam cho cac thanh vién HDQT ra quyét
dinh tiém an nhiéu rui ro ¢6 thé anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty (Carlson &
Karlsson, 1970). Hon nira, thanh vién HPQT ¢6 dd tudi trung binh cao c¢6 thé bi han ché kha
nang chiu dung va suc luc khi duong dau vdi su canh tranh mang tinh sang tao dot pha va viée
thue thi cac chién luge méi (Child, 1975).

Mic du ton tai hai quan diém trai nguoc nhau vé kinh nghiém cua HPQT tac dong dén hiéu
qua hoat dong cong ty, nhung theo li thuyét rang budc cac nguon luc, 1i thuyét nguon von nhan
Iwe va li thuyét ngudn von xa héi, khi cac thanh vién HDQT c6 nhiéu kinh nghiém thi von hiéu
biét vé xa hoi cling nhu su trai nghiém cua ho s€ gia tang, tr d6 anh hudng dén tinh hiéu qua
trong HDQT va két qua la anh huéng dén hiéu qua hoat dong cong ty (Singh, 2007; Murphy &
Mclntyre, 2007). Trong mdi truong hoat dong kinh doanh phirc tap, cac thanh vién HPQT co
nhiéu kinh nghiém sé gia tang kha ning lam viéc nhom, tir d6 gia tang hi¢u qua hoat dong cong
ty (Wegge & cong su, 2008). Chinh vi vay, gia thuyét vé moi quan hé giira kinh nghiém quan 1i
cua thanh vién HDQT véi hiéu qua hoat dong cong ty duoc dat ra nhu sau:

Gia th uyé't HS5: Kinh nghiém cua thanh vién HDQT tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong
cong ty.

2.6. Thanh vién Héi dong qudn tri khéong diéu hanh

Nhiéu nghién ctru thuc nghiém ciing da nhan manh tam quan trong cua cac thanh vién HDQT
khong didu hanh. Cu thé, nhitng cong ty cd ti 1 thanh vién HDQT béh ngodi cao it phai doi mét
vGi nhitng kho khan vé tai chinh (Elloumi & Gueyié, 2001). Khong nhitng vdy, khi phai dbi mat
voi khé khin tai chinh, nhitng cong ty ¢c6 HPQT hoat dong doc lap cao s€ it [am vao tinh trang
phé san hon (Daily & cdng su, 2003). Vi vay, gia thuyét trong phan nay dugc dat ra nhu sau:
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Gia thuyét H6: Thanh vién HPQT khong didu hanh tac dong tich cuc dén hidu qua hoat
dong cong ty.

2.7. Thit lao ciia Hpi dong quin tri

Mot trong nhitng muc dich chinh cta quan tri cong ty hiéu qua la giai quyét van dé nguoi dai
dién (Jensen & Meckling, 1976). Li Lhuyét nguoi dai dién cho rang muc tiéu ctia cac nha quan li
cong ty va cb dong thudng khong dong nhit. Do do, cb dong can gin loi ich ctia minh véi cac
nha quan 1i théng qua thi lao chi tra cho nhitng nd luc cua cap quan li. Mot khi nhitng hanh vi
cua nha thtra hanh khong duoc ném bit rd thi cac khoan tha lao nhu mot co ché quan tri cong ty
¢6 tac dung khich 1€, hudng cac nha quan li dén loi ich c6 dong. Tir d6, nhitng khich 18 vat chét
nay s€ lam giam van dé ngudi dai dién cling nhu gia tang hiéu qua hoat dong cho cong ty (Jensen
& Murphy, 1990; Mehran, 1995). Do do, gia thuyét xay dung cho thu lao chi tra cho HPQT nhu
sau: '

Gia thuyét H7: Thu lao chi tra cho HDQT tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty.

2.8. Ti I¢ 56 hivu von ciia Hpi dong quin tri

Brickley & cong su (1988) cho réng viée so hitu ¢b phiéu cua cic thanh vién HPQT la mot
su khich 18. Su khich 1é nay s& dam bao cac thanh vién HPQT van hanh doanh nghiép hoat dong
hiéu qua hon va giam sat cac giam déc diéu hanh doanh nghiép mét cach can trong hon. Pong
quan diém véi cac nghién clru trén, Jensen & Murphy (1990), Chung & Pruitt (1996) cho rang,
s& hiru ¢b phiéu ctia HDQT sé cai thién hiéu qua hoat dong cong ty. Mehran (1995) cung cﬁp
mdt minh chimg ¢6 méi lién hé cung chiéu giita ti 1¢ so hitu vén ciia HDQT véi hiéu qua hoat
dong cong ty.

Gia thuyét H8a: Co méi tuong quan ciing chiéu giita ti 1€ s hitu von ciia HPQT véi hiéu
qua hoat dong cong ty.

Tuy nhién, cac nghién ctru ctia Gedajlovic & Shapiro (1998); Bhabra & cong sur (2003) da
cung cap nhitng minh chitng cho théy ti 1¢ s¢ hitu vén c6 mdi quan hé khong tuyén tinh véi hidu
qua hoat déng cong ty. Déng thoi, tir quan diém cua Fama & Jensen (1983), ti ¢ so hitu von c6
tinh hai mat cta no, hay ti 1¢ so httu von cua céac thanh viéen HPQT tac dong 1én hiéu qua hoat
dong cong ty la “con dao hai [udi”. Tir cac quan diém va minh ching thuc nghiém nhu vira dé
cap, nghién ciru tién hanh xay dung gia thuyét nhur sau:

Gia thuyét H8b: Téc dong cua ti 18 so hitu von ctia thanh vién HDQT Ién hiéu qua hoat dong
cong ty 1a phi tuyén.

2.9. Cé déng lon

Céch thie truc tiép dé kiém soat dong tién tu do va thuc thi quyén kiém soat ctia nha dau tu
bén ngoai chinh 1a tép trung s& hitu ¢6 phiéu. Nghién ctu veé co dong 16n, Shleifer & Vishny
(1997) cho rang & mdt gée dd nao do, co dong 16n gop phan giam sat hoat dong cac nha diéu
hanh, dong thoi han ché tinh chit “an theo” thude cép quan li. Mat khac, ton tai chi phi nguoi
dai dién lién quan dén cd dong l6n. Thir nhit, c6 dong thiéu s6 s& phai ganh chiu hau qua nghiém
trong tir viéc ¢6 dong l1on lam dung tai san cong ty dé tu loi. Thu hai, viée kiém soat qua chat
hoat dong cong ty tir c6 dong lém s& lam gidam hiu qua hoat dong ctia cap quan li. C4c nha quan
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li cong ty s& khong linh hoat, chi dong ciing nhu giam nhiing sang kién trong cac quyét dinh cua
minh, din dén han ché hiéu qua hoat dong cong ty (Burkart & cong su, 1997: Myers, 2000).

Mic du ton tai hai quan diém trai nguoc vé nhitng anh huong cta ¢6 dong 16n dén hiéu qua
hoat dong cong ty, nhung nhiéu nha nghién ciru van thira nhan tim quan trong ctia co dong Ién.
Cu thé, c6 dong Ién giit vai trd quan trong trong hé thong quan tri cong ty boi vi ho ¢ nhiéu ki
nang, thoi gian va sur quan tam dén hiéu qua trong diéu hanh. Denis & McConnell (2003), Becker
& cong su (2011) cho ring tap trung quyén hanh thong qua s& hitu lém ti 1é ¢6 phiéu hdu hét
thudng ¢6 anh huong tich cue dén gid tri cong ty, va & nhitng cong ty c6 s& hitu co dong lém s&
g6p phan giam sat va kiém soat tét cac hoat dong kinh doanh hing ngay dé téi thiéu hoa chi phi
nguoi dai dién. Do d6, trong nghién ctru ndy, gia thuyét duoc xay dung cho ¢é dong lon nhu sau:

Gia thuyét H9: Hiéu qua hoat dong cong ty s€ gia tang khi ¢6 su hién hitu c6 dong Ién.

3. Bién do lwong

Bién do luong duoc str dung dé dua vao mo hinh phan tich gf’jm c6: (1) bién phu thude (bién
hi¢u qua hoat dong cong ty); (2) bién doc lap; (3) bién diéu tiét; va (4) bién kiém soat. Khai niém
va do luong cac bién duoe mo ta trong Bang | dudi day:

Bing 1. Bing mo ta cac bién do lwong dwoe sir dung trong nghién ciru

Tén bién Dinh nghia

Cach do lwong

Bién phu thude

ROA Hic¢u qua hoat dong cong ty

(Loi nhuan trude thué va lai vay)/Tong tai san

Bién giai thich

Boardsize Quy mo HPQT

Gender Thanh vién HPQT la nir

Duality Quyén kiém nhiém

Edu Trinh d6 hoc van

BoardAge Kinh nghiém cua HDQT

OutDir T-flénh‘vién HDQT khong
diéu hanh

Comp Thu lao HDQT

Own Ti 1& s& hitu von cia HDQT

Block C6 dong 16n

S thanh vién co trong HBQT
S6 thanh vién nit ¢6 trong HDQT

C6 gia tri la 1 néu chu tich HPQT ciing 1a
tong giam déc, nguoc lai ¢6 gia tri 12 0

S6 thanh vién HDQT ¢6 bang sau dai hoc
S6 tudi trung binh cia HDQT
86 thanh vién HDQT khéng diéu hanh

Logarit tu nhién cua [1 + (Téng thi lao cua
HDQT/S6 thanh vién HDQT)]
S6 ¢6 phiéu cia HPQT/SH ¢b phiéu luu hanh
C6 giatri 1a 1 néu cong ty c6 ¢d dong 16n ndm
gitt hon 5% von va khong 1a ¢ déng nha
nude, nguoc lai co gid tri la 0

Bién kiém soat

FirmSize Quy md cong ty

Logarit ty nhién ctia tong tai san
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FirmAge S6 nam thanh lap cong ty Logarit tu nhién s6 nam thanh 1ap cong ty
., _ Cé gi tri 1a 1 néu cong ty c6 phan vén nha
State S¢ hitu nha nude ,g ) S i é. y ©
nude, nguoc lai cé giatrila0
Leverage Don bay tai chinh Téng no trén von chu s¢ hiru
C6 gia tri 1a 1 néu sb quan sat thir i ¢6 nhom
Industryi Bién gia nganh hoat dong nganh hoat dong tring véi thude tinh nganh
cua bién gia thir j, nguoc lai co gia tri [a 0
C6 gia tri 1a 1 néu s quan sat thir i c6 nam tai
Yearj Bién gia nam tai chinh chinh triing v6i thudce tinh nam cua bién gia

thir j. nguoc lai c6 gia tri la 0

4. Piac diém miu nghién ciu

Mau nghién ciru duge hinh thanh tir viée thu thap dir li¢u 122 cong ty niém yét trén So Giao
dich Chirng khoan TP.HCM (khong bao gbm cac ngan hang, céc cong ty tai chinh, bao hiém va
quy dau tu) giai doan tir naim 2006 dén 2011. Diéu cin luu ¥ 1a cach trinh bay bao cao tai chinh,
béo céo thuong nién cua cac cong ty khong ddng nhét vdi nhau. Do vy, mau nghién ciru da xuat
hién nhiéu dir liéu bi thiéu, anh hudng dén cac bién nghlen ciru chinh ¢o lién quan truc tiép dén
nghién ctru. Chinh vi 1€ d6, cac cong ty khong thé hién s6 liéu c6 lién quan dén céc bién nghién
ctru s& duoc loai ra. Mau nghién ciru sau cung bao gbm 77 cong ty niém yét va tong cong c6 325
quan sat trong giai doan 2006-2011.

Mau nghién ctru ndy bao gdm cac cong ty niém yét hoat dong trong 7 nhom nganh: nganh
san xuat, nganh khai khoang, nganh xdy dung & bat dong san, nganh thuong mai, nganh san
xuat nong-lam-ngu nghiép, nganh tién ich-cong dong va nganh van tai-kho bai. Cac nhém nganh
nghién clru dugc dua trén chuan phan nganh cua Cuc Théng ké Lién bang My (U.S. Census
Bureau, 2008) v6i bo thong sé ctia hé théng phan nganh céng nghiép Bac My (North American
Industrial Classification System - NAICS).

Tiép theo, nghién ciru tién hanh théng ké md ta cae bién quan sat. Céc so liéu thong ké dugc
trinh bay trong Bang 2 dudi day.

Bing 2. Thong ké mé ta cc bién quan sat

Bién quan sat Trung binh P léch chuin Nho nhit Lén nhat

Boardsize 5,85 129 5 T

Gender 0,88 1,04 0 7

Duality 51,4% 50,1% 0 I

Edu 1,48 1,31 0 6

BoardAge 48.4 42 35,8 61,6

OutDir 2,67 1,34 0 7

Comp 98,38 104,92 0 666,11
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Own 9.,8% 13,2% 0,0% 58,1%
Block 65.8% 47.5% 0 1
ROA 11,8% 7,8% -19,.2% 39,5%

Ghi chii: Bao gbm 325 quan sat, duoc thé hién qua 77 cong ty niém yét trén HOSE trong giai doan 2006-2011
Nguon: Két qua tinh toan cua tac gia

Dé uéce luong so khoi mbi quan hé gitra ti 1 so hiru von cta cac thanh vién HDQT vai hiéu
qua hoat dong cong ty, nghién ctru phac hoa db thi twong quan gitra s& hitu von cua HPQT véi
hiéu qua hoat dong cong ty. va mdi twong quan nay duoc thé hién & Hinh 2 dudi day.

50% -

40%

30% -
* %
< 20% | o .
-9 . **
= o i e v 3
| g * o - 7% &
0. ®30.0% .40.0% 50.0% 60.0%
-10% -
i; L}

! -20% - ¢ Own

ik _____* ROA —Poly. (ROA)

Hinh 2. Twong quan giia ti 1¢ sé hiru von ciia HDQT véi hiéu qua hoat dong cong ty
Nguon: Két qua tinh toan cua téc gia

Hinh 2 cho thdy ¢6 méi tuong quan phi tuyén gitra ti 1é s& hitu von cua HDQT (Own) véi
hiéu qua hoat dong cong ty (ROA). Ti s6 ROA giam khi ti 1¢ s& hitu vén tang tir 0% dén khoang
20%-25%. Sau do, ti s6 ROA s gia ting khi ti 1& s¢ hitu vén vugt qua mirc ti 1 20%-25% nay.
Strc thuyét phyc ctia méi twong quan phi tuyén ndy s& duge minh chiing trong phan két qua thuc
nghiém.

5. Két qua thwe nghiém

Bang 3 thé hién ma tran tuong quan giira cac bién doc 1ap va bién phu thude. Két qua cho
thiy khéng c6 méi tuong quan dang ké nao gitra cac bién doc 1ap véi nhau. Hé sb tuong quan
cao nhét 1a 0,47 duoc thé hién thong qua sy tuong quan gitta quy md cong ty véi thi lao HDQT.
Dong thoi Bang 3 ciing trinh bay chi sé VIF (Variance Inflation Factor), mét chi sb quan trong
dé nhan biét kha ning da cong tuyén trong m hinh. Chi s6 VIF 16n nhét trong Bang 3 ¢6 gid tri
la 1,69 va chi sb nay cho thay kha nang xdy ra hién twong da cong tuyén la khong dang ké.
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Bang 3. Bang ma tran twong quan giira ciac bién

Bién quan st (1 () (3) ) (5) (6) (7) (5} ) (10} (1) 12) (13) (14) VIF
(1) ROA | i -
{2} Boardsize 0,02 ] 1,46
(3 Gender 0,30 0,37 I 1,38
4 Duality 017 010 0.24 1 1,38
(5 Edu 0,08 : 0,20 0,11 0,08 I 1,41
(&) Board Age 0.21 -004 -003 0,14 -0,14 1 1,20
7} OutDir 13 0,28 -007 032 006 0.04 | 1,34
(8} Comp 0,24 0,04 0,13 0,08 0,29 o1 -0.03 1 1,51
2y Ohwin -0,10 0,03 0,13 0.20 -023  -0,24 0.04 -0.21 1 1,60
{10y Block .04 0,18 0,17 0,18 0,05 0,08 0,12 0,1 0,36 1 1.37
(1) FirmSize 0,02 002 <000 0,13 0,32 R 0,04 0,47 004 -001 I 1,59
(12) FirmA pe 0,12 0,05 0,12 0,14 a,01 0,16 -(,09 0,14 0,02 -0,02 0.04 1 1,17
(13)  State 0,10 0,17 0,12 003 0,25 0,19 003 0,20 045 022 010 0,21 | 1,54
(14} Levernge 038 000 -8 0,09 <108 006 0,00 001 040 006 0,29 -0,11 0,02 1,27

Nguon: Két qua tinh toan cua téc gia

Tiép theo, trong Bang 4, Bang A trinh bay kiém dinh White va Bang B trinh bay kiém dinh
Breusch-Godfrey. Chi s6 Prob. Chi-Square & Bang A 16n hon 5% va chi s6 Chi-Square & Bang
B nho hon 5%. Két qua nay cho thdy md hinh khong c6 hién twgng phuong sai cua sai s thay

doi nhung c6 hién tuong tu tuong quan cua sai so.

Bing 4. Kiém dinh phwong sai ciia sai s6 khong doi va ty twong quan cia sai )

Bing A. Kiém dinh White

Théng ké F 12758 Prob. F(25.299) 0,1744
Obs*R* 31.3272 Prob. Chi-Square(25) 0,1784
Bang B. Ki¢m dinh Breusch-Godfrey:

Théng ké F 57,5790 Prob. F(1.298) 0,0000
Obs*R? 57,6274 Prob. Chi-Square(1) 0,0000

‘Nguon.: Két qua tinh todn cua tac gia

Sau khi xem xét mérc dd twong quan gitra cac bién, phuong sai cua sai s thay d6i va ty tuong
quan ctia sai s6, mo hinh héi quy s& dugc thuc thi. Bang 5 trinh bay két qua hdi quy bing céach
st dung phuong phap FGLS. Wooldridge (2002) cho ring phuong phap nay rit hiru dung khi
kiém soat duoc hién tuong phuong sai cua sai s6 khong df‘mg nhét va hién tuong tu tuong quan.
Phuong phap niy da duge Kim & cong su (2010) sir dung khi thuc hién hoi quy.

Bang 5 gdm c6 hai md hinh mé ta két qua hoi quy theo phuong phap FGLS. Mb hinh (1) thé

hién cac bién doc 1ap dai dién cho co ché quan tri cong ty nhim giai thich cac mbi quan hé tuyén
tinh thong thuong giita quan tri cong ty v4i hiéu qua hoat dong doanh nghicp. Cu thé:

M hinh (1)
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ROA = Po + BiBoardsize + B2Gender + BsDuality + BsEdu + BsBoardAge + BsOutDir +
prComp + PsOwn + PoBlock + PioFirmSize + BnFirmAge + PizLeverage + PisState +
PisIndustryij + PisYearij + €i

Tir Hinh 2, dd thi biéu dién mdi twong quan gitra ti 1¢ so hitu vn cua HDQT véi hidu qua
hoat dong cong ty cho thdy. c6 su nghi ngd vé méi quan hé khong tuyén tinh. Do d6, & md hinh
(2), bién Own? (binh phuong ti 1¢ s hitu von ciia HDQT) duoe dua vao mé hinh (1) nhim 1am
sang to su nghi ngo nay.

Mo hinh (2)

ROA = fo + PiBoardsize + f2Gender + BsDuality + BsEdu + BsBoardAge + BeOutDir +
BComp + BsOwn + BoOwn’ + BioBlock + BiiFirmSize + BiaFirmAge + PisLeverage + fisState
+ PisIndustryi; + BisYeari + €i

Trong hai md hinh phén tich, nghién ctru déu sir dung cac bién kiém soat bao gdm: quy mo
cong ty (FirmSize); s6 nim thanh lap (FirmAge): don bay tai chinh (Leverage): so hiru nha nudc
(State); nganh hoat dong (Industry) va bién nam tai chinh (Year). Két qua hoi quy tir cde md
hinh 12 co s¢r dé chap nhan hay bac bo céc gia thuyét nghién ciru. Bang 5 dudi day trinh bay cac
két qua nghién ctru:

Bing 5. Két qua hoi quy

Bién phy thujc: ROA
Bién quan sat

Mé hinh (1) Mo hinh (2)
Hing so -0,0753 -0.0410
Boardsize -0,0065* -0,0052
Gender o7 EEx 0,0156%**
Duality 0,0243*** 0,028 ***
Edu -0,0060 -0,0076**
BoardAge 0.0020* 0,0016
OutDir . 0,0012 0,0013
Comp 0,0119%%* Q.13 1 %e*
Own 0.0229 -0.1996*
Own’ 04544 %=
Block -0,0110 -0,0091
FirmSize 0.0063 0,0046
FirmAge 0,0042 0,0065
State 0,0091 0.0055
Leverage -0,0210%** « -0,0208***
Industry 6 kiém soat 6 kiém soat
Year c6 kiém soat 6 kiém soat
S6 quan sat 325 325
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R? diéu chinh 25,42% 27.02%

Durbin-Watson 1,76 1,78

Ghicha: #**p <0,01; **p<0,05;, *p<0,10

Nguon: Két qua tinh todn cua tac gia
6. Tom tit két qué nghién ciu

Sitr dung phwong phap FGLS, két qua hoi quy cho thay mdi quan hé gifta quan tri cong ty vdi
hiéu qua hoat dong doanh nghiép c6 nhiéu két qua khac nhau. Mi quan hé nay gf“)in c6: (1) moi
quan hé tich cuc; (2) moi quan hé tiéu cyc; (3) moi quan hé phi tuyén; va (4) khong c6 mdi quan
he.

6.1. M6i quan hé tich cuc

Thanh vién nit trong HDQT, quyén kiém nhiém, kinh nghiém cua HDQT, thu lao cia HDQT
c6 mdi quan hé tich cuc vai hiéu qua hoat dong cong ty. Cu thé:

- Thanh vién nit duoc dai dién cho tinh da dang trong HDQT va tinh da dang nay tac dong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty.

- Chu tich HPQT kiém nhiém chire vu tong giam ddc (quyén kiém nhiém) lam gia tang hiéu
qua hoat dong cong ty. Su tac dong tich cuc nay duoc ho tro tir i thuyét quan tri.

- Thanh vién HPQT c6 nhiéu kinh nghiém thé hién qua d¢ tudi trung binh cao s& gia tang
hi¢u qua hoat dong cong ty.

- Thu lao HDQT, véi chirc ndng gan két loi ich cla ¢ dong vai cac cap quan li ciing nhu 12
mot ph;}in thudng khich 1€ cac nha quan li, tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty.

A A Len
6.2. Moi quan hé tiéu cuc

Ngoai nhirng mdi quan hé tich cuc nhu vira dé cap trén, quy md HPQT ¢ moi quan hé tiéu
cuc voi hiéu qua hoat dong cong ty. Cu thé, khi quy moé HPQT cang I6n dan dén hiéu qua hoat
dong cong ty giam. Nguyén nhan do hiéu qua giam sat cua cac thanh vién HDQT bi han ché,
tiém an chi phi “an theo” trong HDQT va vén dé dong thuan cling nhu kha nang diéu phdi cong
viéc giam.

6.3. Méi quan hé phi tuyén

Ban diu, khi ti 1& s& hiru von cia HDQT tang tir 0%-22% dan dén hiéu qua hoat dong cong
ty giam. Sau do, khi ti 1¢ so hitu von iiép tuc tang vugt mic 22%, hiéu qua hoat dong cong ty
gia tang. Két qua nay cho théy, mdi quan hé gitta ti 1¢ so hitu von cua HPQT véi hiéu qua hoat
déng cong ty 1a mbi quan hé phi tuyén.

6.4. Khéng cé moi quan hé

Trong nghién cru nay, két qua cho thdy khong c6 mdi quan hé nao gitra thanh vién HDQT
khong diéu hanh véi hiéu qua hoat dong cong ty. Ngoai ra, két qua vé su tic dong cua trinh do
hoc van cua HDQT, va su hién dién ctia co dong 16n trong cong ty dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép van chua thé két luan.

7. Céc khuyén nghi chinh sich
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Tir két qua thue nghiém, nghién ciru khuyén nghi cac chinh sach cho cac déi tuong khac nhau
nhu sau:

7.1. Cdc nha hoach dinh chinh sdch

B¢ Tai chinh (2012) quy dinh s6 luong thanh vién trong HDQT & cac cong ty niém yét tdi
thiéu 2 S va téi da 1a 11 thanh vién. Tur két qua nghién ciru: Quy md HPQT tac dong tidu cuc
dén hiéu qua hoat dong cong ty, do vy cac nha hoach dinh chinh séch nén diéu chinh giam miic
quy dinh nay.

Trong qué trinh thu thap s liéu, nghién ctru da phat hién rat nhidu cong ty khong cong bo
thong tin vé ti 1¢ s& hitu von ciia HDQT. Tir két qua nghién ciru, ti 1 s& hitu vén cua HDQT ¢6
anh huong dén hiéu qua hoat dong cong ty. Do do, cac nha hoach dinh chinh sach cén gia tang
ché tai cac cong ty niém yét khong minh bach thong tin vé ti 1& s& hitu ¢d phiéu do HDQT ném
gitr ndi riéng va khong tudn thu nhitng quy dinh trong quy ché quan tri cong ty néi chung.

7.2. Cdc cong ty niém yét

Nghién ctru nay duge thuc hién voi muc dich gia ting hiéu biét cua cic cong ty niém yét khi
xdy dung co ché quan trj cong ty néi chung cling nhu céu tric HDQT néi riéng. Do dé, cdc cong
ty niém yét nén cén tham khao két qua nghién ctru nay dé c6 thé ap dung thich hop khi xay dung
co ché quan tri cong ty mot cach linh hoat, ning dong va hiéu qua. Sau day la nhirng dé xudt giai
phap vé quan tri cong ty hudng dén cac cong ty niém yét:

- Khong nén ¢ nhiéu thanh vién trong HDQT vi nhiing anh hudng tidu cuc dén higu qua hoat
dong cong ty khi quy moé HPQT gia ting.

- Cau tric HPQT trong cong ty nén ¢6 ti 18 nir gidi thich hop vi tir két qua nghién ctru cho
thdy thanh vién nir trong HDQT gép phan lam gia ting hi¢u qua hoat dong cong ty.

- Cling tr két qua nghién ctru, thu lao cua HPQT tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong
cong ty. Do do, rét can thiét dé céc cong ty niém yét xay dung mot co ché [wong thuong, thi lao
cho HPQT mot cach hop li. Chinh sach nay khong nhiing gin két loi ich gitra ¢6 dong véi cap
quan 1f ma con khich I¢, thic dy cac nha quan li hoat déng hiéu qua hon nhim téi da hoa gia tri
cho ¢6 dong.

- Céc can bd quan 1i & cac cong ty niém yét can duoc dao tao chuyén sau nghiép vu quan tri
cong ty. Viéc cir cac can b quan li tham gia cac khoa dao tao nhu vay sé gip cong ty nhan thire
rd va ding dén vé tinh minh bach thong tin, tinh trach nhiém giai trinh noi riéng, cling nhu nhirng
thong 1& vé quan tri cong ty ndi chung®
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