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Toém tat

Nghién citu nay tién hanh trén 74 doanh
nghiép nha nuéc (DNNN) ¢6 phdn héa (CPH)
niém yét trén san giao dich ching khodn TP.
HCM thoi ky 2005-2007 nhéam chi ra méi quan hé
gitta ty 1é s6 htru cia cdc nha qudn 1y va hiéu qua
hoat dong doanh nghiép. Hiéu qua hoat dong dugc
do bing céc tiéu chi nhu sudt sinh loi von chid s6
hitu (ROE — Return On Equity), sudt sinh lgi tai
sdn (ROA — Return On Assets), va ty sudt doanh
lgi rong (PM — Profit Margin). Ty lé sé hitu cha
nha quén ly duge phan thanh 4 khodng: nhé hon
10% (OWNM10), td 10% dén dusi 30%
(OWNMS30), tir 30% dén duéi 50% (OWNMS50), va
trén 50% (OWNMMS50). Két qud nghién ciu cho
thay cdc ty 1é s¢ hitu cia nha quan ly khéng téc
dong c6 y nghia dén tdt cd cdc chi tiéu hiéu qua
hoat dong cia doanh nghiép. Cu thé, OWNS50 anh
huéng dén PM véi midc y nghia 1%, OWNMMSE0
dnh huéng dén ROE véi mic y nghia 5%, va
khéng ¢é ty 1é s hitu cia nha quan 1y nao dnh
huéng c¢6 y nghia dén ROA. K&t qua phit hop véi
m6 hinh nghién ciu duge dé xudt bsi Morck va
cong su (1988). Néi cdch khde, ty 1é s6¢ hitu caa
nha quan Iy tir 50% tré lén cé tdc dong duong cé
y nghia lén hiéu qud hoat déng doanh nghiép.
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Mé dau

Ly thuyét tai chinh da chi ra ring trong cong
ty ¢6 phan (CTCP) sy tdch roi giita quyén sé hiru,
quyén kiém sodt, va qudn 1y cong ty da lam phdt
sinh méi quan hé dai dién (Agency Relationship)
va cling 1am gia tdng méau thuin vé loi ich gida co
déng va nha qudn ly (Agency Problem). Logi ich
cia nha qudn ly va clia ¢6 déng von di la khdc
nhau. Pa s6 1gi ich phi tai chinh cia nha quan ly
12 nhirng khodn chi phi ma c¢6 déng phdi gédnh
chiu. Su tdch rdi quyén s¢ hitu va quyén quan ly
cdng ty tao diéu kién cho nha quan ly t6i da héa
loi ich phi tai chinh ctia chinh ho va do dé gia
tang mAu thuin lgi ich gitia ho va cd dong.

Mobi quan hé dai dién dugc dinh nghia nhu mot
hop dong trong dé mét bén la nha quan ly cam
ké&t v6i mot bén khdc 14 ¢ dong. Trén danh nghia
ciia ¢6 déng, nha quan ly s& thuc hién cdc hoat
dong nham t6i da héa lgi ich cua cé dong, trong
dé bao gom ca viéc ho duge Gy quyén ra quyét
dinh. Né&u c4 nha quén 1y va ¢é déng déu mudn
t61 da héa do théa dung cla ho, c¢6 ly do hgp ly dé
tin rang nha quan ly sé c6 lic hanh dong vi loi
ich cao nhat cta chinh ho chi khéng phai cta cé
dong. Trong trusng hop d6, cd dong sé cd ging
han ché su khdc biét vé lgi ich gitra ho va nha



NgHIEN CUU & Trao D01

quan ly bing cdch dua ra cdc giai phap kich thich
phii hgp va gdnh chiu chi phi kiém sodt dé han
ché cdce hanh vi léch lac cia nha quan 1y. Hon nita,
trong mot vai trudng hop ¢6 dong sé dong y cho
nha quan ly gia tang viéc si dung cdc ngudn luc
dé dam bdo nha quan ly sé khéng thuc hién
nhitng viéc lam phuong hai dén lgi ich ¢ déng.
Ngay ca trong trudng hgp nha quan ly ¢6 ndm gii
c6 phan cta cong ty thi chi phi dai dién cing
khéong thé bing khong. Hon niia, sy khdc biét gita
quyét dinh ctia nha quan 1y va nhing quyét dinh
lam t6i da héa loi ich cia c¢6 déng cing ton tai.
Chi phi dai dién bao gbm chi tiéu cho hoat dong
kiém sodt cia c¢6 dong, chi phi phdt sinh trong
hop ddng v6i nha quan ly va nhiing tén that khdc.
Khi chi phi nay cang tang thi hiéu qud hoat dong
cang giam. Sy tén tai va qui md cda chi phi dai
dién thuong phu thude vao tinh chat cta chi phi
kiém sodt, su uu tién ctia nha quan ly doéi véi loi
ich tai chinh hay phi tai chinh, va su tén tai cdc
nha quan 1y tiém ning, nhitng ngudi ¢6 thé tai trg
von cho toan doanh nghiép bing tai sdn cia cd
nhédn ho. Néi cdch khdc néu dp luc canh tranh
trong thi trudng vén va thi trudng lao dong quan
ly cao sé lam gidm chi phi dai dién. N&u cdc nha
qudn ly ¢6 di 100% cé phan cta cong ty va diéu
hanh toan bd doanh nghiép thi chi phi dai dién
sé biang khong.

Trong cdc CTCP la DNNN duge CPH, nguoi
quéan ly céng ty thudng 1a ngudi vira dai dién von
nha nude vita ndm gilt ¢6 phan cia chinh ho. Tu
thuc trang trén, c6 co s¢ dé€ tin rding mdi quan hé
dai dién va chi phi dai dién tén tai trong cdc
CTCP la DNNN CPH. Nhu vay khi ty 1é s¢ hiu
ctia nha quan ly tang l1én c¢6 lam cho hiéu qué hoat
dong cia doanh nghiép tang 1én khong? Néi cdch
khéc, ty 1&é ndm gid ¢ phan cta nha quén ly anh
huéng nhu thé nao dén hidu qua hoat dong cla
doanh nghiép. Nghién cifu nay duge tién hanh
nhim khdm phd mdi quan hé giita ty 1é cé phan

duge ndm git bdi nha qudn ly trong CTCP la -

DNNN CPH va hiéu qua hoat dong cliia nhém
doanh nghiép dé.

Co s& ly thuyét va cac gia thuyét nghién cifu

Nghién citu nay dua trén triét ly cia thuyét co
cdu sé hitu duge Jensen va Meckling dé xudt nam
1976. Thuyét nay cho ring néu ngudi chu qudn ly
doanh nghiép ctia minh thi cde quyét dinh quan
ly huéng dén su toi da héa do thoa dung ctia chinh
ho. Cédc quyét dinh quan ly khéng chi mang lai loi

ich vé tai chinh ma con nhing lgi ich phi tai
chinh khdc nhu noi lam viéce khang trang, mdy
tinh t6t, tién déng gép vao cdc quy tir thién hay
mua gitip sdn phdm cho ban bé. Su két hgp toi uu
giira loi ich tai chinh va lgi ich phi tai chinh cia
nha quan ly dat duge khi loi ich bién c¢é duge tir
mot don vi chi phi ma ¢ déng phai tra thém bing
v6i mbdi don vi 1gi ich phi tai chinh ciia nha quan
ly va béing v6i mic théa dung bién ma ho ¢6 duge
tir don vi chi phi dé.

Chi phi dai dién phét sinh tir st phéan chia gitra
loi ich clia ngudi quan 1y c¢6 ¢6 phan va c6 dong
bén ngoai, b4i vi nha quédn 1y chi gdnh chiu mot
phéan chi phi ddi v6i cdi tao ra loi ich phi tai chinh
ctia ho. Khi ¢8 phan cia nha quan ly gidm xuéng,
loi ich tai chinh clia ho sé gidm va diéu nay sé
khuyén khich ho chiém doat mot lugng 16n hon
cdc ngudn tai nguyén cia doanh nghiép dugi hinh
thie ddc quyén, dic lgi nhim t6i da héa lgi ich

phi tai chinh ctia ho. Piéu nay ciing lam cho nhém

¢d dong thiéu sé gia tAing mong mudn tidu dung
cde ngudn luc nhiéu hon dé ki€m soat hanh vi cia
nha qudn ly.

Nghién etu cling dua trén nén tang clia thuyét
Tin hiéu Spence (1973) cho ring néu sy bt cin
xting théng tin tén tai gitta nha qudn ly va nha
dau tu, cong ty c6 thé cung cdp théng tin cho nha
ddu tu dé loai bd su bat can xding thong tin. N6i
cdch khde, néu sy bat can xiing théng tin tdn tai,
khong ¢6 cdch nao dé nha d4u tu hiéu duge tinh
hinh hoat dong thét su cia céng ty. Cdc nghién
cifu true chi ra ring nha dau tu dua vao théng
tin do cong ty cung cap dé ra quyét dinh (Ross,
1877; John & Williams, 1987; Ravid & Saring,
1991). Thong tin vé doanh nghiép duge phan dnh
trong gid tri cia cé phiéu (gid tri doanh nghiép)

“chit y&u bao gdm cdc thong tin vé hoat dong dau

tu va hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép, va két
qué dé lién quan dén cdc nd luec cia nhing ngudi
dang diéu hanh doanh nghiép. Hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép lién quan dén hanh vi qudn ly.

Theo Jensen va Melking (1976) mau thuan giira
ban quin ly (BQL) va muc tiéu cdng ty giam khi
ty 1& s hitu cia BQL tang l1én. Tuy nhién, Jensen
va Ruback (1983) cho ring BQL giit cang nhiéu ¢
phi&u thi ho cang bao thi trong qué trinh ra quyét
dinh nhim bdo vé chic vu ciia ho hon la t6i da
héa lgi ich ciia c¢6 déng. McConnell & Servaes
(1990) ciing tim thay mdi quan hé phi tuyén tinh
giita Tobin’s Q vdi ty 1é s& hitu ¢6 phan cia nha
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quan ly. Morck & ctg (1988) chi ra ring c¢6 danh
hudng tich cye tir s¢ hitu cia nha quan ly 1én két
qua hoat dong cia doanh nghiép (duge do ludng
biang Tobin’s Q) trong khodng tir 0 dén 5%, tiéu
cuc trong khodng tir 5 dén 25%, va anh hudng tich
cue néu ty 1é s& hitu ngoai 25%.

Gi4 thuyét trong nghién ciu cia Morck va cong
su (1988) khong dua trén mdt mdéd hinh chinh
théng duy nhat. Ho két hgp thuyét kich thich
dong vién va nhitng lap ludn vé su ¢d tha duge
minh hoa nhu Hinh 1 trén day. Ho du bédo ring
két qua hoat dong bat dau tdng lén khi mice do
tap trung sé hitu cao ddng ké. Morck va cong su
(1988) gidi thich réng hiéu ng c¢d thi sé manh
hon hiéu ung kich thich déng vién khi ma mife do
tdp trung sd hitu cia nha quan ly dén khoang
gitra. V6i ty 1& s6 hitu thap cdc nha quan ly ¢6 thé
sé khong cd tha. Ty 1é sé hitu qua nhé khé c6 thé
mang lai cho ai bat ky mét su kiém soat nao. Hon
nira, déi véi sd hitu ctia nha quédn ly cao thi cé vé
nhu ho sé ¢6 gdng dé cé duge 100% quyén sd hitu
va ho ¢6 thé kiém sodt moi thi. Két qua 1a higu
tng co thid, bam tru chi phat huy tdc dung khi ty
1& sd hitu cta ho tir miic gita trd 1én. TU co sd 1y
luan trén, cdc gid thuyét nghién eitu duge phat
biéu nhu sau:

H,: S6 hitu quan ly anh huéng cé y nghia dén ty
sudt doanh loi rong (PM).

H;: Sé hitu quan 1y 4nh huéng ¢6 ¥ nghia dén suat
sinh lgi tai sdn (ROA).

H,.: S¢ hitu quan ly anh hudng cé y nghia dén suit
sinh lgi vén chi sé hitu (ROE).

ngudn lue ciia doanh nghiép va qua dé cho thay
kha nang sinh lgi cia doanh nghiép. Hiéu qud
hoat dong kinh doanh ¢é thé duge danh gid thong
qua mot hé théng cdc chi tiéu quan trong. Trong
nghién cifu nay két qud hoat dong kinh doanh
duge do ludng qua 3 chi s8: suat sinh lgi tai san
(ROA), sudt sinh lgi vén chi s hitu (ROE) va ty
sudt doanh lgi rong (PM). Ty lé s6¢ hitu ctia nha
quan ly trong md hinh nghién ciu déng vai tro
cia bién doc 1ap. Cdc bién nghién ciu duge xdc
dinh trong Bang 1 dudi day:
Bang 1: Po ludng cac bién

Bién nghién | o hisu | Bugce do lusng bai:
cuu
= OWNM, néu OWNM <
CWNMIO 10%, ngugc lai = 0
Ty Ié s6 hiu = OWNM, néu 10% <
cua Ban OWNM30 |OWNM < 30%, ngugc lai
diéu hanh -0
(Ownership
fraction of = OWNM, néu 30% <
Manage-  |C"NMS0 | olNM < 50%
ment)
= OWNM, néu 50% <
OWNMMS0 | oM, nguge lai = 0
ROA Thu nhép rong trén téng
tai san
K&t qua hoat ROE Thu nhép rong trén vén
déng chli sé hiiu
PM Thu nhap rong trén doanh
thu rong

Hinh 1: M6 hinh ctia Morck va ctg (1988)

Thuyét kich thich

K&t qua K&t qua

_I_

Lap luan vé su cé thi

O\

MH clia Morck va ctg
Kgt qua

[y -
¥ Ll

Ty lé s hiiu

Ty Ié s6 hiiu Ty 1& s6 hiiu

Nguén: OCED (1999)

Po ludng bién nghién ciu

Hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép biéu thi
trinh d6 doanh nghiép quan ly va su dung cdce

Phat trién kinh té - Thang Mudi Hai nam 2009

Két qua nghién ciiu va thdo ludn

Nghién cifu nay quan sat 74 céng ty ¢6 phan
¢6 tién than la doanh nghiép nha nudc ¢d phan
héa va niém yét giao dich ching khodn trén
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HOSE tir 2007 vé truge. Céc chi tiéu hiéu qua hoat
dong duge xem xét trong thoi ky 3 nam (2005-
2007). Bang 2 du6i day la cdc s6 liéu thong ké tinh
trén maiu nghién ciu.

Bl 1277

Bang 3: Anh hudng ctia s& hiu quan ly dén két qua
hoat ddng clia doanh nghiép
Sai s6 chudn trong ngoac don

Bang 2: Mé ta gia trj théng ké clia cac Bién phu thudc
bi€n nghién ciiu ROA ROE PM
Gia tri| Gia | Gia tri| D¢ A 0,103"** [ 0,183"" | 0,114™*"
L toj tri toi trung lécb ¢ (0,009) | (0,014)| (0,023)
thiéu | da binh |chuan 0146 0.012 0,04
OWNM| 74 000 ,616[ ,0969| ,1478 Vbbb 0332)| (0507 ] (0801
OWNM| 4 000( ,080| ,0123| ,0207 -0,137| -0,025| -0,142
(1)(3NNM VN0 (0,088)| (0,135)| (0,214)
b 74 000| ,270| ,0356| ,0769 TN
gf M| g4 ,000| ,440| ,0262| ,0987 g (0.067)| (0,102)| (0.161)
T N 0,092| 0,239** 0,029
M50 74 ,000| ,620 ,0229 | ,1124 (0,058) | (0,088)| (0,140)
ROA 74 005 ,261| ,0984| 0554 86 quan sat 74 74 74
ROE 74 ,005| ,447| ,1871| ,0832 Re 0,091 0,058 0,187
PM 74 ,003| ,873 1167 ,1414 Rz diéu chinh 0,039 0,004 0,140
Valid N F 1,736 1,07 3,968
&11551;) o *Mdc ¥ nghia 10%

Bang 2 cho thdy sudt sinh lgi tai san (ROA)
cia doanh nghiép duge quan sdt ndm trong
khoang 0,5% dén 26,1% va ROA trung binh la
9,8%. Suit sinh lgi vén chd 86 hitu (ROE) cao hon,
niim trong khodng tir 0,5% dén 44,7% va trung
binh 1a 18,7%. Suat sinh lgi vén dau tu (ROI) xap
si sudt sinh lgi vén chi sé hitu tir 0.6% dén 40,1%
va trung binh la 18,4%. Ty sudt doanh lgi bién
dong khd 16n véi midc thap nhat 1a 0,3% va cao
nhat 1a 87,3%, va trung binh 1a 11,7%. Sudt sinh
lgi tai san tinh theo gid tri danh nghia (ROA) la
9,8% la rat thap so véi lai suat cho vay trung binh
cung ky ctia ngan hang thuong mai. Néu phan tich
suit sinh lgi vén chd s¢ httu (ROE) trung binh la
18,7% thi s& thdy khong chénh lach lén véi lai
sud't hiéu quéa khi DN vay von ngan hang. Trong
ky nghién citu DN vay ngdn hang véi lai sudt
trung binh 1,2% thdng, tra 1ai hang thdng thi
tuong duong 1ai suat hiéu qué 1a 15,39% nam. Vay
chénh léch 3,3% nam khong phan dnh dd rii ro
ddc thu cia von chi sé hitu trong cdc doanh
nghiép phi tai chinh. Nhin chung hiéu qua hoat
dong clia cdc CTCP niém yé&t 1a DNNN CPH thai
k¥ 2005-2007 binh quan la chua cao.

“*Mdc y nghia 5%
***Muc y nghia 1%

Két qua kiém dinh cho thay chi ¢6 sé hitu quan
ly tir 30% dén 50%, va trén 50% méi c6 danh huéng
¢6 ¥y nghia dén két qua hoat dong cia doanh
nghiép. Két qud ciing cho thdy sé hitu cia nha
quan ly khéng &nh huéng ¢6 ¥ nghia dén sudt sinh
loi tai san (ROA). Nhu vay gia thuyé&t Hb khéng
duge chap nhan, hai gia thuyét con lai Ha va He
dugc chdp nhan ting phan. Nghién cifu nay cung
cap thém bing ching vé tinh ding ddn cia md
hinh nghién cifu cia Morck va cdc cdng su (1988),
ty l1é& s¢ hitu ctia nha qudn 1y tir 30% trd 1én cb tdc
dong duong cé y nghia dén hiéu qué kinh doanh
ctia doanh nghiép. K&t qua nghién citu ¢6 thé duge
giai thich dyua trén su tuong quan gita lgi ich tai
chinh cta nha quéan ly va hiéu qua kinh doanh cia
doanh nghiép. Khi ndm giir ty 1é s¢ hau cao, loi
ich tai chinh chiém wu thé& trong téng loi ich ma
nha qudn 1y muén dat duge. Logi ich tai chinh cta
ho g#n lién vdi hiéu qua kinh doanh cia doanh
nghiép cho nén ho da nd luc lam ting hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép nham t&i da héa lgi
ich tai chinh cda chinh minh.

Tém lai, nghién cdu nay duge tién hanh nhim
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nghién cdu mdi quan hé gita ty 1é sé hitu ndm git
béi nha quan ly va hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép. Nghién citu thue hién trén 74 CTCP la
nhing DNNN CPH niém yét trén thi truong
ching khodn TP.HCM. K&t qua nghién ciu cho
thédy chi c6 ty 1& s& hitu tir 30% trd 1én mdéi ¢6 dnh
huéng c¢é6 ¥y nghia dén ROE va PM cia doanh
nghiép. Két qua nay cing mang lai ham ¥ cho cédc
CTCP la DNNN CPH, d6 la ho c6 thé cai thién
hiéu qué hoat dgng thong qua chuong trinh sé hiu
¢6 phan cho nha quén ly (ESOP — Executive Share
Ownership Programme). Chuong trinh nay duge
dp dung kh4 phd bién trong cdc CTCP ¢ cdc nude
kinh t& phdt trién. Vi nghién ciu nay chua khdo
sdt cdc nhém doanh nghiép khde nén khong thé
khdi quat két qua nghién ciu cho cong dong doanh
nghiép néi chung ¢ VN. Ngoai ra nghién ciu chua
quan sat day du cde chi tiéu hiéu qua kinh doanh,
do d6 phan nao han ché kha nang khdi qudt héa
két qua nghién cqum
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