V& Hong Dirc & Phan Bui Gia Thay | 1

Quan tri cong ty & hiéu qua hoat dong doanh nghiép:
Minh chirng thwe nghiém tir cac cong ty niém yét
trén s¢ giao dich chirng khoan TP.HCM

V6 Hong Pirc
Truong Pai hoc Mo TP.HCM

duc.vo@erawa.com.au

Phan Bui Gia Thuy
Ngay nhan: 13/03/20103
Ngay nhan lai: 22/04/2013 Truong Pai hoc Mo TP.HCM
;\IAgz}agféfluyet dang: 82{??)%01:1_309 stephen_chau84@yahoo.com
Tom tat

Nghién ciru nay dwoc thwe hién véi muc dich eong héa méi quan hé gnm quan tri cong ty voi
hiéu qua hoat dong doanh nghiép ¢ VN. Két qua nghién cwu cho thdy cdc yéu té ciia quan tri cong
ty nhue: thanh vién nit trong Hpi dong quan tri (HPQT), quyén kiém nhiém, kinh nghiém ciia HPQT,
va thit lao ciia HPOT tac dong tich cwc dén hiéu qua hoat dong cong ty. Ngoai ra, quy mé ciia HDOQT
tdac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty. Ddc biét hon, két qua nghién cuu con thé hién ti
1é 56 hiku von ciia HPQT c6 moi quan hé phi tuyén véi hiéu qua hoat dong cong ty. Tuy nhién, két
qua tdac dong cia trinh dé hoc van, thanh viéen HPQT khéng diéu hanh va c6 déng Ién dén hiéu qua
hoat dgng cong ty trong nghién ciru ndy van chiea thé két lugn.

Tir khéa: Quan tri cong ty, cdu tric s hitu von, co hoi ting trudng.

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. Giéi thi¢u

Hon hai thap ky qua da xut hién nhiéu nghién ctru vé mdi quan hé gitra quan tri cong ty véi
hiéu qua hoat dong doanh nghiép trén pham vi toan cau. Tuy nhién, hién tai c6 rat it nhiing
nghién ctru vé mdi quan hé gitra quan tri cong ty voi hidu qua hoat dong doanh nghiép ¢ VN.
Trong nudc, nhitng nghién ciru theo chii dé nay chu yéu ¢ dang dinh tinh, théng qua lugc khao
qua trinh lich str va hinh thanh quan tri cong ty & VN, tiép can tir nhitng véan ban luét va nhiing
quy dinh phap li lién quan.

Do d6, nghién ctru nay dugc thuc hién véi muc dich do luong tdc dong cua co ché quan tri
cong ty dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép tai VN. Co s¢ li thuyét va cac nghién ciru thyuc
nghiém da dugc khao sat va tong hgp nham muc dich xay dung khung tiép can nghién ciru, ciing
nhu phat trién cac gia thuyét nghién ciru nham dy doan vé& méi quan hé gitra quan trj cong ty véi
hi€u qua hoat dong doanh nghiép. Tir viéc lugc khao li thuyét, cac yéu td lién quan dén quan tri
cong ty duoc do ludong thong qua cac bién nhu: (1) Quy mdé HPQT; (2) thanh vién nir trong
HDPQT; (3) quyén kiém nhiém; (4) trinh @6 hoc van ciia HPQT; (5) kinh nghiém ctua HDQT; (6)
thanh vién HDQT khéng diéu hanh; (7) thu lao cia HDQT; (8) ti 18 s& hiru von cia HPQT; va
(9) cb dong 16n. Pdng thoi, hiu qua hoat dong cong ty dwoc do luong bang chi s ROA (Return
On Asset).

Nghién cru tién hanh kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru dya trén viéc phan tich mau nghién
clru bao gdm 77 cong ty niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan TP.HCM (HOSE) trong giai
doan 2006-2011. Nghién ciru sitr dung phuong phap binh phuong bé nhit tong quat kha thi
(Feasible General Least Square - FGLS) va cac ki thuét kinh té lvong khac dé wdc lugng mod
hinh héi quy. Két qua hdi quy tir md hinh dugc sir dung dé giai thich cic mdi quan hé va kién
nghi chinh sach phat trién quan tri cong ty hién dai tai VN trong tuong lai.

2. Co ché quan tri cong ty

Minh chimg tir nhimg nghién ctru thue nghiém di timg budc 1am sang to cac co ché quan tri
cong ty anh hudng dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Tir viéc khao sat cac cong trinh khoa
hoc lién quan dén co ché quan tri cong ty tac dong dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép, nghién
clru nay s& khai quat lai cac yéu t6 vé quan tri cong ty thudng dwoc cac nha nghién ctru hay dé
cép, nhdn manh va luong héa trong cac cong trinh nghién ctru. Cac co ché quan tri nay bao gdm:
(1) Quy mé HPQT (Yermack, 1996); (2) Ti 1€ nit c6 trong HPQT (Carter & cdng su, 2003); (3)
Quyén kiém nhiém (Chen & cong su, 2008); (4) Trinh do hoc véan cua cac thanh vién HDQT
(Darmadi, 2011); (5) Kinh nghiém cua HPQT (Bonn & cong su, 2004); (6) Thanh vién HDQT
khong diéu hanh (Hermalin & Weisbach, 1991); (7) Thu lao caa HPQT (Palia, 2001); (8) Ti 1&
s& hitu von cia HDQT (Gedajlovic & Shapiro, 1998) va sau cung 1a (9) C6 dong 16n (Dlugosz,
2006).

Dé c6 hudng nhin tong quat vé cic mdi quan hé nay, khung tiép can nghién ciru duoc trinh
bay nhu Hinh 1 dudi day.

Tap chi Phat trién kinh té 275 (09/2013) 01-15



V& Hong Birc & Phan Bui Gia Thuy | 3

(1) Quy md cua HPQT

(2) Thanh vién nit trong HDQT

- Hiéu qua hoat
(3) Quyén kiém nhiém dong cong ty
Tiso ROA

(4) Trinh d6 hoc véan cia HDQT

(5) Kinh nghiém cua HPQT

Bién kiém soat
(6) Thanh viéen HPQT khong diéu hanh (1) Quy md cong ty

(2) S6 nam thanh 1ap

(7) Thu lao HBQT (3) Pon béy tai chinh
(8) S& hitu vén cia HDQT (4) 86 hiru nha nuée

(5) Nganh hoat dong
(9) C6 dong 16n (6) Nam tai chinh

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

Trén thé gi6i, c6 hai truong phai nghién ctru phan biét rd hai quan diém. Quan diém thir nhét
cho rang quy mé HPQT nho hon s& lam tang hiéu qua hoat dong cong ty do han ché duoc tinh
tu loi, tinh n theo cua cip quan li (Lipton & Lorsch, 1992; Yermack, 1996). Quan diém thtr hai
cho r?mg HDBQT c6 quy md 16n hon s€ cdi thién hi¢u qua hoat dong t6t hon (Pfeffer, 1972; Klein,
1998; Coles & cong su, 2008). Sy hiru ich nay 1a vi HPQT c6 quy m6 16n sé& hd trg, tw vén cho
tong giam ddc t6t hon khi tinh phtrc tap trong méi trudng kinh doanh, trong vin hoa t6 chirc
ngdy cang da dang (Klein, 1998). Hon nita, mot HPQT c¢6 quy mé 16n s& ¢ hé thong dir lidu
thong tin t6t hon, két qua 1a HPQT s& tu chu trong cac quyét dinh. Va do vay quy mé HDQT
16n hon s& dan dén hiéu qua hoat dong tdt hon (Dalton & cong su, 1999).

Mic du ton tai hai quan diém trai ngugc nhung Truong & cong su (1998) nhin manh, & VN,
c¢6 su khéc biét gitta phong cach quan 1i so v6i qudc té. Cu thé, cac nha quan 1i VN khong chu
trong chia sé quyén lyc. Piéu ndy phan anh mot dic diém trong phong cach quan li d6 1a vin
hoa “khoang cach quyén lyc cao”. Pidu nay hoan toan khac biét v6i cach 1am viéc nhom va ty
quyén. Cac nha quan li VN khong nhan thirc dwoc nhitng hanh dong nhu vay khi phai chia sé
quyén lyc. Ham ¥ rang khi quy m6é HPQT gia ting, sy uy quyén va cach 1am viéc nhém trong
HPQT s& giam. Khong nhiing véy, bang thuc nghiém, két qua nghién ctru ctia Vo Hong Puc &
Phan Bui Gia Thity (2013a) da cho thiy ton tai mdi quan hé trai chiéu gitra quy mé cia HDQT
v6i gia tri cong ty. Chinh vi nhitng co so trén, gia thuyét nghién ctru dugc dit ra nhu sau:

Tap chi Phat trién kinh 16 275 (09/2013) 01-15



4 | V5 Hong Pirc & Phan Bui Gia Thiy

Gia thuyét H1: Co sy tac dong nguoc chiéu cua quy mo Hoi dong quan tri dén hiéu qua hoat
dong cong ty.

2.2. Thanh vién ni¢ trong Hpi dong qudn tri

Thanh vién nit trong HPQT duoc dé cap kha nhiéu trong cac chu dé nghién ciru va 1a mot
khia canh quan trong thé hién tinh da dang trong HPQT (Dutta & Bose, 2006). Pong quan diém
trén, Smith & cong su (2006) cho rang c6 ba li do chinh giai thich quan diém thira nhan tim
quan trong cta nir gioi trong HPQT. Thir nhét, thanh vién nit trong HPQT hiéu biét timg dic
diém thi truong cu thé tot hon nam giGi, vi vdy sé& mang lai nhiéu dot pha va gia tang chét luong
ra quyét dinh cho HDQT. Thir hai, cac thanh vién nit trong HDQT sé& xay dung mot hinh anh
mang tinh cong dong tot hon cho doanh nghiép va thong qua dé sé& cai tién hiéu qua hoat dong
cong ty. Thir ba, cac thanh vién HDQT sé& gia ting nhitng tri thirc, sy hiéu biét bén ngoai mot
khi nit gi6i duge bd nhiém vao HDQT hay nhiing vi tri giam sat cu thé. Hon thé nira, nghién ctru
ciling chi ra rang, s6 lugng cac nha quan li nit cap cao c6 thé anh huong tich cuc dén sy phat trién
nghé nghiép cua cac thanh vién nir thuoc cip dudi quyén. Do do6, hiéu sudt hoat dong ciia cong
ty s& gia ting mot cach truc tiép cling nhu gian tiép.

Tir nhitng quan diém tich cuc vé tinh da dang cua cac thanh vién nit trong HPQT va nghién
clru cia VO Hong Pirc & Phan Bui Gia Thuy (2013b), nghién ctru tién hanh dit gia thuyét nhu
sau:

Gia thuyét H2: Co su tac dong tich cuc ctia thanh vién nir trong HPQT dén hiéu qua hoat
dong cong ty.

2.3. Quyén kiém nhiém

Mic du két qua nghién ciru v& quyén kiém nhiém van chwa di d&én thdng nhat, nhung van c6
su d@)ng thuén cao giita cac ) dong, cac nha dau tu td chtrc va cac nha hoach dinh chinh sach
cho rang chi tich HDQT khong nén kiém nhiém chirc vy tong giam ddc. Theo Dahya & cong su
(2009), giita nim 1994 va nam 2003, cic nha hoach dinh chinh sach & it nhét 15 qudc gia cing
v6i Vuong qubc Anh ludn khuyén nghi can tach biét nhiém vu gitra cha tich HPQT véi téng
giam ddc. O cac nudc chau Au, co dén 84% cac cong ty tach biét han chirc ning kiém nhiém
giita chu tich HDQT véi tong giam ddc va ludn co sy tach biét 15 vai trd kiém nhiém nay & cac
quéc gia nhu: Uc, Phéan Lan, Puc, Ha Lan, Thuy Pién, va Vuong quéc Anh (Heidrick &
Struggles, 2009).

Nhan thirc tam quan trong khi tach biét quyén kiém nhiém, ké tir giai doan 1999-2003, hang
tram cong ty dd chuyén doi tir cAu trac kiém nhiém sang cdu triic tach roi quyén kiém nhiém,
trong khi rat it cac cong ty van giit nguyén cu triic kiém nhiém nay (Chen, Lin & Yi, 2008).
Céc tac gia nhadn manh, & nhitng cong ty c6 xu hudng duy tri quyén kiém nhiém, nhiéu trudng
hop chi ra rang chii tich HDQT kiém nhiém tong giam d6c lam dung quyén lyc ctia minh dé tu
loi tir tai san cua cong ty va loi ich ¢6 dong. O VN, Bo Tai chinh (2012) quy dinh “chu tich
HDQT khéng duogc kiém nhiém chirc giam ddc hodc tong giam dbc didu hanh trir khi viée kiém
nhiém nay dugc phé chuén tai Dai hoi déng cb dong thuong nién”. Déng thoi, theo quan diém
ctia Fama & Jensen (1983), quyén kiém nhiém s& lam giam kha ning cia HDQT dé giam sat cac
nha quan li, tir 46 s& lam gia tang chi phi dai dién. Trén co s¢ quan diém nguoi dai dién (Jensen
& Meckling, 1976), gia thuyét nghién ctru vé quyén kiém nhiém duge dit ra nhu sau:
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Gia thuyét H3: Quyén kiém nhiém tic dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty.
2.4. Trinh d¢ hoc vin

Vai tro ciia HDQT nhur mét co ché quén tri ndi bo cong ty (Fama, 1980) va 1a hé théng kiém
soat cao nhét trong cong ty (Fama & Jensen, 1983). HPQT giam sat cac quyét dinh cip quan li
moét cach hiéu qua s& gia ting hiéu qua hoat dong kinh doanh. Dé 1am dugc cong viée nay, timg
thanh vién HDQT phai 1a nhirng chuyén gia trong cong tac quan li. Cu thé, cac thanh vién HDQT
phai am hiéu tt trong cac linh vyc nhu: tai chinh, ké toan, marketing, cong nghé thong tin, luat
phap va céac linh vuc khac. Didu nay ham y rang vai tro giam sat va tu van ciia HDQT c6 hiéu
qua hay khong phu rat nhiéu vao chat lugng cia cac thanh vién HDQT. Chét luong cuia cic thanh
vién HPQT duoc thé hién ¢ tinh doc 1ap cia HPQT, trinh d hoc Vén, kinh nghi¢m lam viéc va
dic diém cua HDQT (Nicholson & Kiel, 2004; Fairchild & Li, 2005; Adams & Ferreira, 2007).

T nhitng co sé trén, gia thuyét duoc d3t ra nham kiém dinh sy tac dong cuia trinh d6 hoc van
lén hi€u qua hoat dong cong ty:

Gia thuyét H4: Trinh d6 hoc vén cua HDQT tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cong
ty.

2.5. Kinh nghi¢m ciia Hpi dong qudn tri

Tén tai quan diém cho rang cac thanh vién HDQT c¢6 d6 tudi trung binh cao s& c6 nhiéu kinh
nghiém quéan 1i va co thé gitp cai thién hiéu qua hoat dong cong ty. Tuy nhién, ho ciing c6
khuynh huéng bao thii va doc doan. Khuynh huéng nay lam cho cac thanh vién HDQT ra quyét
dinh tiém an nhiéu rai ro c6 thé anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty (Carlson &
Karlsson, 1970). Hon nita, thanh vién HDQT co6 d6 tudi trung binh cao cé thé bi han ché kha
nang chiu dung va sttc lyc khi duwong dau v6i su canh tranh mang tinh sang tao d6t pha va viéc
thue thi cac chién luge méi (Child, 1975).

Mic du tdn 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 ngudn luc, li thuyét ngudn von nhan
luc va li thuyét ngudn vén xa hoi, khi cac thanh vién HPQT c6 nhiéu kinh nghiém thi vén hiéu
biét vé xa hoi cling nhu sy trai nghiém cua ho s& gia ting, tir d6 anh hudng dén tinh hiéu qua
trong HDQT va két qua 1a anh hudng dén hiéu qua hoat dong cong ty (Singh, 2007; Murphy &
Mclntyre, 2007). Trong moi trueong hoat dong kinh doanh phtrc tap, cac thanh vién HPQT cé
nhiéu kinh nghiém sé& gia ting kha ning lam viéc nhom, tir d6 gia tang hiéu qua hoat dong cong
ty (Wegge & cong sur, 2008). Chinh vi véy, gia thuyét vé mdi quan hé giira kinh nghiém quan li
cua thanh vién HPQT v6i hi¢u qua hoat ddng cong ty dugc dat ra nhu sau:

Gia thuyét H5: Kinh nghiém cua thanh vién HPQT tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong
cong ty.

2.6. Thanh vién Hpi dong qudn tri khéng diéu hanh

Nhiéu nghién ctru thuc nghiém ciing ¢a nhan manh tim quan trong ca cac thanh vién HDQT
khong diéu hanh. Cu thé, nhimng cong ty c6 ti 1 thanh vién HDQT bén ngoai cao it phai d6i mat
v6i nhitng kho khin vé tai chinh (Elloumi & Gueyié, 2001). Khong nhing véy, khi phai d6i mt
v6i kho khan tai chinh, nhitng cong ty c6 HPQT hoat dong doc 1ap cao sé it [am vao tinh trang
pha san hon (Daily & cong s, 2003). Vi véy, gia thuyét trong phan nay dugc dit ra nhu sau:
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Gia thuyét H6: Thanh vién HDQT khong diéu hanh tic dong tich cuc dén hiéu qua hoat
dong cong ty.

2.7. Thii lao ciia Hpi dong qudn tri

Mot trong nhitng muc dich chinh ctia quan trj cong ty hiéu qua 1a giai quyét van dé nguoi dai
dién (Jensen & Meckling, 1976). Li thuyét nguoi dai dién cho ring muc tiéu cua cac nha quan li
cong ty va cb dong thuong khong dong nhat. Do dé, ¢d déng can gan loi ich cia minh véi cac
nha quén i théng qua thi lao chi tra cho nhitng nd luc cua cap quéan 1i. Mot khi nhiing hanh vi
ctia nha thira hanh khéng dugc nim bét 16 thi cac khoan thii lao nhu mét co ché quan tri cong ty
¢6 tac dung khich 1¢, hudng cac nha quan li dén loi ich cb doéng. Tur @6, nhitng khich 1¢ vat chét
nay s& lam giam van dé ngudi dai dién ciing nhu gia ting hiéu qua hoat dong cho cong ty (Jensen
& Murphy, 1990; Mehran, 1995). Do d6, gia thuyét xay dung cho thii lao chi tra cho HDQT nhur
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¢ ¢ hitu von ciia Hpi dong qudn tri

Brickley & cong sur (1988) cho rang viéc s hitu ¢6 phiéu cua cac thanh vién HPQT 1a mot
su khich 1€. Sy khich 1€ nay s€ dam bao cac thanh vién HPQT vén hanh doanh nghiép hoat dong
hiéu qua hon va giam sat cac giam dbc didu hanh doanh nghiép mot cach cin trong hon. Pong
quan diém véi cac nghién ciru trén, Jensen & Murphy (1990), Chung & Pruitt (1996) cho ring,
s& hitu ¢6 phiéu cua HPQT sé cai thién hiéu qua hoat dong cong ty. Mehran (1995) cung cap
mot minh chimg 6 mdi lién h¢ cung chiéu giira ti 1¢ s¢ hitu von caa HDQT véi hi¢u qua hoat
dong cong ty.

Gia thuyét H8a: Co6 mbi twong quan cing chiéu gitra ti 1& so hiru vén cuia HPQT véi hiéu
qua hoat dong cong ty.

Tuy nhién, cac nghién ciru cia Gedajlovic & Shapiro (1998); Bhabra & cdng su (2003) da
cung cép nhitng minh chiing cho thay ti 1& s¢ hiru vén c6 mdi quan hé khong tuyén tinh véi higu
qué hoat dong cong ty. Pong thoi, tir quan diém ctia Fama & Jensen (1983), ti 1¢ s& hitu von co
tinh hai mat ctia n6, hay ti 1€ s¢ hitu vbn cua cac thanh vién HDQT tac dong 1én hiéu qua hoat
dong cong ty 1a “con dao hai ludi”. Tir cac quan diém va minh chtng thuc nghiém nhu vira dé
cap, nghién ctru tién hanh xdy dung gia thuyét nhu sau:

Gia thuyét H8b: Tac dong cia ti 1¢ sé hitu vbn cta thanh vién HDQT Ién hiéu qua hoat dong
cong ty 1a phi tuyén.

2.9. Co dong lon

Céch thuc truc tiép dé kiém soat dong tién ty do va thyc thi quyén kiém soat ctia nha dau tu
bén ngoai chinh 1 tap trung s& hiru c¢b phiéu. Nghién ctru vé& cd dong 16n, Shleifer & Vishny
(1997) cho ring & mot goc do nao do, cd dong 16n gop phan giam sat hoat dong cac nha didu
hanh, dong thoi han ché tinh chat “an theo” thudc cap quan li. Mt khac, ton tai chi phi nguoi
dai dién lién quan dén c6 dong 16n. Thir nhét, c6 dong thiéu sb s& phai ganh chiu hau qua nghiém
trong tir viéc cd dong 16n lam dung tai san cong ty dé tu loi. Thir hai, viéc kiém soat quéa chat
hoat dong cong ty tir c6 déng 16n s& lam giam hiéu qua hoat dong cua cip quan li. Cac nha quan
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li cong ty s& khong linh hoat, chu dong ciing nhu giam nhiing sang kién trong cac quyét dinh cua
minh, dn dén han ché hiéu qua hoat dong cong ty (Burkart & cong su, 1997; Myers, 2000).
Mic dil ton tai hai quan diém trai nguoc vé nhitng anh huéng ciia ¢6 dong 16n dén hiéu qua
hoat dong cong ty, nhung nhiéu nha nghién ctru van thira nhan tim quan trong cia c6 dong 16n.
Cu thé, c6 dong 16n gitr vai trd quan trong trong hé thong quan tri cong ty boi vi ho ¢6 nhiéu ki
nang, thoi gian va sy quan tim dén hiéu qua trong diéu hanh. Denis & McConnell (2003), Becker
& cong sy (2011) cho rang tap trung quyén hanh théng qua s¢ hitu 16n ti 18 ¢d phiéu hau hét
thuong c6 anh hudng tich cuc dén gia tri cong ty, va & nhitng cong ty c6 s¢ hiru ¢ dong 16n s&
g6p phan giam sat va kiém soat tot cac hoat dong kinh doanh hang ngay dé ti thiéu héa chi phi
ngudi dai dién. Do do, trong nghién ctru nay, gia thuyét dugc xay dung cho c¢6 déng 16n nhu sau:
Gia thuyét H9: Hiéu qua hoat dong cong ty s& gia tang khi c6 su hién hitu c6 dong 16n.
3. Bién do luomg

Bién do ludng duogc st dung dé dua vao mé hinh phan tich gdm cé: (1) bién phu thudc (bién
hiéu 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 duoc mé ta trong Bang 1 dudi day:

Bang 1. Bing md ta cac bién do lwdong dwoc sir dung trong nghién ciru

Tén bién Pinh nghia

Cach do lwong

Bién phu thudc

ROA Hiéu qua hoat dong cong ty  (Loi nhudn trude thué va 13i vay)/Tong tai san
Bién giai thich
Boardsize Quy mé HPQT S6 thanh vién c6 trong HPQT
Gender Thanh vién HPQT la nir S6 thanh vién nit c6 trong HDQT
, Co gi4 tri 1a 1 néu chii tich HDQT ciing 13
Duality Quyan kiém nhiém -0 gia i 1a T ncu chu tich HDQT cling a
tong giam doc, ngugc lai co gia trila 0
Edu Trinh d6 hoc van S6 thanh vién HPQT c6 bang sau dai hoc
BoardAge Kinh nghiém cia HDQT S tudi trung binh cia HDQT
. Thanh vién HDQT khong S thanh vién HDQT khéng diéu hanh
OutDir .
dieu hanh
Comp Thi lao HDQT Logarit u;,r nh‘ién c.ﬁAa [1 + (Tong thu lao cua
HDQT/S6 thanh vién HDQT)]
Own Ti 1& s¢ hitu vén cia HPQT  S6 ¢6 phiéu cuia HDQT/S6 ¢b phiéu luu hanh
C6 gia tri 1a 1 néu cong ty c6 ¢ dong 16n ndm
Block Cb dong 16n giit hon 5% vén va khong 1a cd dong nha

nudc, nguoc lai co gia trila 0

Biéen kiém soat

FirmSize Quy mo6 cong ty

Logarit tu nhién cta tong tai san
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FirmAge S6 nam thanh lap cong ty Logarit ty nhién s6 nam thanh 1ap cong ty
C6 gia trj 1a 1 néu con ¢6 phan v6n nha
State S¢ hiru nha nude ’g ’ C g.t}f P
nudc, ngugc lai co gid trila 0
Leverage Don bay tai chinh Tong no trén von chu sé hitu
C6 gia tri 1a 1 néu sé quan sat thir i c6 nhom
Industryj; Bién gia nganh hoat dong nganh hoat dong trung voi thudc tinh nganh
ctia bién gia th j, nguoc lai c6 gi tri 1a 0
C6 gia tri 1a 1 néu sé quan sat thir i c6 nam tai
Year;; Bién gia nam tai chinh chinh tring véi thugc tinh nam cua bién gia

thtr j, nguoc lai co gia trila 0

4. Piac diém mau nghién ciru

Mau nghién ctru duoc hinh thanh tir viéc thu thap dit liéu 122 cong ty niém yét trén S Giao
dich Chung khoan TP.HCM (khong bao gom cac ngan hang, cic cong ty tai chinh, bao hiém va
quy dau tu) giai doan tir nim 2006 dén 2011. Piu can luu ¥ 1a cach trinh bay bao céo tai chinh,
béo cao thudng nién ciia cac cong ty khong ddng nhit véi nhau. Do vay, mau nghién ctru dd xuét
hién nhiéu dit liéu bi thiéu, anh hudng dén cac bién nghién ciru chinh c6 lién quan truc tiép dén
nghién ciru. Chinh vi 18 d6, cac cong ty khong thé hién s6 lidu c6 lién quan dén cac bién nghién
clru s& duoc loai ra. Mau nghién ciru sau cung bao gdm 77 cong ty niém yét va tong cong c6 325
quan sat trong giai doan 2006-2011.

Mau nghién ciru ndy bao gdm cac cong ty niém yét hoat dong trong 7 nhém nganh: nganh
san xudt, nganh khai khoang, nganh xay dung & bat dong san, nganh thwong mai, nganh san
xudt nong-lam-ngu nghiép, nganh tién ich-cong ddng va nganh vén tai-kho bii. Cac nhém nganh
nghién ctru dugc dua trén chudn phan nganh ciia Cuc Thdng ké Lién bang My (U.S. Census
Bureau, 2008) v&i bo thong s ciia hé thdng phan nganh cong nghiép Bic My (North American
Industrial Classification System - NAICS).

Tiép theo, nghién ctru tién hanh thong ké mé ta cac bién quan sat. Cac sb lidu théng ké dugc
trinh bay trong Bang 2 dudi day.

Bing 2. Thong ké mé ti cac bién quan sat

Bién quan sat Trung binh Pj léch chuin Nhé nhit Lén nhit
Boardsize 5,85 1,29 5 11
Gender 0,88 1,04 0 7
Duality 51,4% 50,1% 0 1
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 gdm 325 quan sat, dwoc thé hién qua 77 cong ty niém yét trén HOSE trong giai doan 2006-2011
Nguén.’ Két qua tinh toan ctia tic gia

bé udc lugng so khoi mbi quan h¢ gitra ti 1¢ s& hiru von cua céc thanh vién HDBQT voi hiéu
qua hoat dong cong ty, nghién ciru phac hoa dd thi twong quan gitra s& hitu vén caa HDQT véi
hiéu qua hoat dong cong ty, va méi twong quan nay duoc thé hién ¢ Hinh 2 duéi day.

50%

40%

30%
< 20%
o

10%

*

0%
0.

-10% -
*

*30.0%

T

- T T 1
10.0%¢ 20.0% €40.0% 50.0% 60.0%

-20% - ¢ Own

-30% - ¢ ROA —Poly. (ROA)

Hinh 2. Twong quan giira ti 1¢ s¢ hitu von cia HPQT véi hiéu qua hoat dong cong ty
Nguon: Két qua tinh toan cua tac gia

Hinh 2 cho thiy c6 mbi twong quan phi tuyén giita ti 1& s& hitu vén cua HPQT (Own) voi
hiéu qua hoat dong cong ty (ROA). Ti s6 ROA giam khi ti 1& s¢ hiru von tang tir 0% dén khoang
20%-25%. Sau do, ti s6 ROA s& gia tang khi ti 1& s¢ hitu von vuot qua muc ti 16 20%-25% nay.
Stic thuyét phuc ctia mdi tuong quan phi tuyén nay s& duge minh chimg trong phan két qua thuc
nghiém.

5. Két qua thye nghiém

Bang 3 thé hién ma trin tuong quan giita cac bién doc 1ap va bién phu thudc. Két qua cho
thdy khong c6 mdi twong quan dang ké nao giita cac bién doc 1ap v6i nhau. Hé sb trong quan
cao nhit 1a 0,47 dwoc thé hién thong qua sy tuong quan gitta quy mé cong ty v6i thi lao HDQT.
Pdng thoi Bang 3 ciing trinh bay chi sé VIF (Variance Inflation Factor), mot chi s6 quan trong
dé nhan biét kha ning da cong tuyén trong mo hinh. Chi s VIF 16n nhat trong Bang 3 ¢6 gia tri
14 1,69 va chi s6 nay cho thay kha ning xay ra hién tugng da cong tuyén 1a khong dang ké.
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Bing 3. Biang ma trin twong quan giira cac bién

Bién quan sat a ?) 3) “ *) (6) ) ®) ) (10) (11 12) (13) 14) VIF
(I)  ROA 1
?2) Boardsize 0,02 1 1,46
3) Gender 0,30 0,37 1 1,38
@) Duality 017 0,10 024 1 1,38
(5)  Edu 008 020 011 008 1 141
(6)  BoardAge 021 0,04 0,03 0,14 0,14 1 1,20
(@] OutDir -0,13 0,28 -0,07 -0,32 0,06 0,04 1 1,34
®) Comp 0,24 0,04 0,13 0,05 0,29 0,11 -0,03 1 1,51
) Own -0,10 0,03 0,13 0,20 -0,23 -0,24 0,04 -0,21 1 1,69
(10)  Block 004 0,18 017 018 005 -0,05 0,12 010 036 1 137
(11)  FirmSize 0,02 -0,02 0,01 013 032 -0,04 004 047 -004 -0,01 1 1,59
(12) FirmAge 0,12 0,05 0,12 0,14 0,01 0,16 -0,09 0,14 0,02 -0,02 0,04 1 1,17
(13) State 0,10 0,17 -0,12 -0,03 0,25 0,19 0,03 0,20 -0,45 -0,22 0,10 0,21 1 1,54
(14)  Leverage -0,38  -0,10 -0,18 0,09 -0,08 -0,06 0,00 0,01 0,10 -0,16 0,29 -0,11 0,02 1 1,27

Nguon: Két qua tinh toan cua tac 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 mé hinh khong c6 hién tugng phuong sai cta sai sé thay
d6i nhung c6 hién tuong ty twong quan ciia sai so.

Biang 4. Kiém dinh phwong sai ciia sai s6 khong ddi va ty twong quan ciia sai s6

Bing A. Kiém dinh White
Théng ké F 1,2758 Prob. F(25.299) 0,1744
Obs*R? 31,3272 Prob. Chi-Square(25) 0,1784

Bang B. Kiém dinh Breusch-Godfrey:

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

Nguon: Két qua tinh toan cua tac gia

Sau khi xem xét mirc d6 twong quan gitra cac bién, phwong sai cia sai s6 thay ddi va tu twong
quan ciia sai s6, mé hinh hdi quy s& dwoc thyc thi. Bang 5 trinh bay két qua hdi quy bang cach
sir dung phuong phap FGLS. Wooldridge (2002) cho ring phwong phap nay rat hitu dung khi
kiém soat duoc hién twong phuong sai cua sai s6 khong dong nhat va hién twong tu trong quan.
Phuong phap nay di dugc Kim & cong su (2010) st dung khi thue hién hoi quy.

Bang 5 gdm c6 hai md hinh mé ta két qua hdi quy theo phuong phap FGLS. M6 hinh (1) thé
hién cac bién doc 1ap dai dién cho co ché quan tri cong ty nham giai thich cac mdi quan hé tuyén
tinh thong thuong gitra quan tri cong ty véi hidu qua hoat dong doanh nghiép. Cu thé:

MO hinh (1)
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ROA = By + BiBoardsize + B.Gender + B3;Duality + BsEdu + BsBoardAge + BsOutDir +
B7Comp + BsOwn + PoBlock + BioFirmSize + PiiFirmAge + PioLeverage + BisState +
Bialndustryij + BisYearij + €i

Tur Hinh 2, d6 thi biéu dién mbi twong quan gitta ti 1& so hiru vén cia HDQT véi hidu qua
hoat dong cong ty cho thdy, c6 su nghi ngd vé mdi quan hé khong tuyén tinh. Do d6, & mé hinh
(2), bién Own? (binh phuong ti 1¢ s¢ hiru von cia HDQT) dugc dwa vao mo hinh (1) nham lam
sang to sy nghi ngo nay.

MO hinh (2)

ROA = By + BiBoardsize + B.Gender + B3;Duality + BsEdu + BsBoardAge + BsOutDir +
B7Comp + BsOwn + PoOwn? + BioBlock + BiiFirmSize + Pi2FirmAge + PisLeverage + P14State
+ BisIndustry;; + BisYear; + €i

Trong hai mé hinh phén tich, nghién ciru déu st dung cac bién kiém soat bao gdm: quy mo
cong ty (FirmSize); s6 nam thanh 1ap (FirmAge); don bay tai chinh (Leverage); s hitu nha nudc
(State); nganh hoat dong (Industry) va bién nam tai chinh (Year). Két qua hdi quy tir cac méd
hinh 13 co sé dé chip nhan hay béac bo cac gia thuyét nghién ctru. Bang 5 du6i ddy trinh bay cac
két qua nghién ciru:

Bang 5. Két qua hdi quy

) Bién phu thujc: ROA
Bién quan sat

M@ hinh (1) Mo hinh (2)
Hing sb -0,0753 -0,0410
Boardsize -0,0065* -0,0052
Gender 0,0177*** 0,0156%***
Duality 0,0243%%* 0,028 1#%*
Edu -0,0060 -0,0076**
BoardAge 0,0020* 0,0016
OutDir 0,0012 0,0013
Comp 0,0119%*** 0,0131***
Own 0,0229 -0,1996*
Own’ 0,4544%*
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 ¢6 kiém soat ¢6 kiém soat
Sb quan sat 325 325
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R? didu chinh 25,42% 27,02%
Durbin-Watson 1,76 1,78

Ghi cht: *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,10

Nguén: Két qua tinh toan ctia tic gia
6. Tom tat ket qua nghién ciru

Str dung phuong phap FGLS, két qua hdi quy cho thdy mdi quan hé giita quan trj cong ty véi
hiéu qua hoat dong doanh nghiép c6 nhiéu két qua khac nhau. Mdi quan hé nay gdom c6: (1) mdi
quan hé tich cuc; (2) mdi quan hé tiéu cuc; (3) mbi quan hé phi tuyén; va (4) khong c6 mdi quan
hé.

6.1. Méi quan hé tich cuc

Thanh vién nit trong HPQT, quyén kiém nhiém, kinh nghiém ciia HPQT, thu lao cua HDQT
¢6 mdi quan hé tich cuc véi hiéu qua hoat dong cong ty. Cu thé:

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

- Chu tich HPQT kiém nhiém chirc vy téng giam ddc (quyén kiém nhiém) lam gia ting hiéu
qué hoat dong cong ty. Su tac dong tich cuc nay dugc hd trg tir li thuyét quan tri.

- Thanh vién HDQT c6 nhiéu kinh nghiém thé hién qua do tudi trung binh cao s& gia ting
hi€u qua hoat dong cong ty.

- Thu lao HPQT, véi chiic niang gén két 1oi ich cua c6 dong véi cac cap quan li ciing nhu 1a
mot phan thudng khich 18 cac nha quan li, tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cong ty.

6.2. Moi quan hé tiéu cuc

Ngoai nhiing mbi quan hé tich cyc nhu vira dé cap trén, quy mé HPQT c6 mbi quan hé tiéu
cuc voi hiéu qua hoat dong cong ty. Cu thé, khi quy mé HPQT cang 16n 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 HPQT va véan dé dong thuan ciing nhu kha nang diéu phdi cong
viéc giam.

6.3. Méi quan hé phi tuyén

Ban dau, khi ti 18 s¢ hitu von cia HPQT tang tir 0%-22% dan dén hiéu qua hoat dong cong
ty giam. Sau d6, khi ti 1& s& hitu von tiép tuc ting vuot mic 22%, hiéu qua hoat dong cong ty
gia tang. Két qua nay cho thiy, mdi quan hé giita ti 18 s¢ hitu vén caa HDQT véi hiéu qua hoat
dong cong ty 1a mdi quan hé phi tuyén.

6.4. Khong cé moi quan hé

Trong nghién ctru nay, két qua cho thiy khong c6 mbi quan hé nao gitra thanh vién HDQT
khong diéu hanh véi hiéu qua hoat dong cong ty. Ngoai ra, két qua vé su tac dong cua trinh do
hoc véan cua HDQT, va su hién dién cia ¢ dong 16n trong cong ty dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép van chua thé két luan.

7. Cac khuyén nghi chinh sich
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Tir két qua thuc nghiém, nghién ctru khuyén nghi cac chinh sach cho cac dbi trong khac nhau
nhu sau:

7.1. Cac nha hoach dinh chinh sach

B6 Tai chinh (2012) quy dinh sb lugng thanh vién trong HPQT & cic cong ty niém yét t6i
thiéu 1a 5 va toi da 1a 11 thanh vién. Tt két qua nghién ctru: Quy mé HPQT tac dong tiéu cuc
dén hiéu qua hoat ddng cong ty, do vay cac nha hoach dinh chinh sach nén diéu chinh giam mrc
quy dinh nay.

Trong qua trinh thu thap sb liéu, nghién ctru di phat hién rat nhidu cong ty khong cong bd
thong tin vé ti 1¢ so hitu vn ciia HDQT. Tur két qua nghién ctru, ti 1& s¢ hitu von ciia HDQT c¢6
anh hudng dén hiéu qua hoat dong cong ty. Do dé, cac nha hoach dinh chinh sach cin gia ting
ché tai cac cong ty niém yét khong minh bach thong tin vé ti 16 s& hiru ¢d phiéu do HPQT nim
giit ndi riéng va khong tuan thu nhitng quy dinh trong quy ché quan trj céng ty noi chung.

7.2. Cdc cong ty niém yét

Nghién ctru nay dugc thuc hién véi muc dich gia tang hiéu biét ciia cac cong ty niém yét khi
xdy dung co ché quan tri cong ty néi chung ciing nhu cdu trac HDQT noéi riéng. Do d6, cac cong
ty niém yét nén can tham khao két qua nghién ciru 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 ddy 1a nhimg dé xuat giai
phap vé quan tri cong ty huéng dén cac cong ty niém yét:

- Khong nén c6 nhiéu thanh vién trong HDQT vi nhitng anh huéng tiéu cuc dén hidu qua hoat
dong cong ty khi quy moé HDQT gia tang.

- Céu tric HPQT trong cong ty nén c6 ti 18 nit gidi thich hop vi tir két qua nghién ctru cho
thdy thanh vién nir trong HDQT gbp phan 1am gia tang hiéu qua hoat dong cong ty.

- Ciing tir két qua nghién ciru, thu lao cua HPQT tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong
cong ty. Do d0, rat can thiét dé cac cong ty niém yét xay dung mot co ché lwong thudng, thi lao
cho HPQT mét cach hop li. Chinh sach nay khéng nhitng gin két loi ich giira cd déng vai cip
quan li ma con khich 1€, thac déy cac nha quan li hoat dong hiéu qua hon nham t6i da hoa gia tri
cho cb dong.

- Céc can bo quan 1i ¢ cac cong ty niém yét can dugc dao tao chuyén sau nghiép vu quan tri
cong ty. Viéc cur cac can bo quan li tham gia cac khoda dao tao nhu vay s€ giup cong ty nhan thirc
13 va diing dén vé tinh minh bach thong tin, tinh trach nhiém giai trinh n6i riéng, ciing nhu nhitng
thong 1é vé quan tri cong ty n6i chungM
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