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Tém tat:

Duea trén dir liéu tir ba cudc khao sat, nghién curu nay phan tich tac dong cua quan tri doanh
nghiép toi két qua hoat dong cua cac doanh nghiép tw nhdan lon ¢ Viét Nam. Nam bién dai dién
cho quan tri doanh nghiép va ba bién dai dién cho két qua hoat dong ciia doanh nghiép da
dige sir dung trong mé hinh wéc heong. Két qua woe lwong chi ra rang tinh chat nhi nguyén
ciia CEO ¢6 tdc ddng tich cuwc t6i két qua hoat dong ciia doanh nghiép, trong khi s mé réng
thanh vién ban giam doc téc dong tiéu cuc. Két qua thuc nghiém thu duoc twong ty nhau xét
theo khia canh vé nganh/linh viec, doanh nghiép cé xudt-nhdp khau, va giita cic doanh nghiép
¢6 CEO la nam va nit; trong khi sw doc ldp ciia ban giam doc khong c¢6 méi lién hé ndo t6i két
qua hoat déng ciia doanh nghiép. Nghién ciru cung cdp bang chitng thiee nghiém va lam sdng
16 nhdn thire vé tac dong ciia qudn tri doanh nghiép t6i két qua hoat dong ciia doanh nghiép
tw nhan lom o Viéet Nam.

Tir khéa: Quan tri doanh nghiép, Doanh nghiép tu nhan, Tap doan kinh té tu nhan, Két qua
hoat ddng cua doanh nghiép

Corporate governance and performance of large private enterprises in Vietnam
Abstract:

Using the unique combined dataset of three previous surveys, this paper examines the effects
of corporate governance on performance of large private enterprises in Vietnam. Five mea-
sures of corporate governance and three variable proxies for performance are employed to
investigate effects of corporate governance on performance. Estimated results show that CEO
duality positively correlates with better performance, and increasing the size of the board of
directors is negatively associated with performance regardless of performance measures.
Those empirical effects are the same across sectors, export and import —related enterprises,
and between female and male CEQ enterprises. Independence of the board has no link to per-
formance of those enterprises. These results provide empirical evidence and shed light on
understanding the effects of corporate governance on performance of large private enterpris-
es in Vietnam.
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1. Gi6i thiéu

Nghién ctru vé& quan tri doanh nghiép di dugc dé
cap kha day du trong cac nghién ctru trude, dic biét
ké tir sau su sup dd cua céac tap doan lon vao dau thé
ky XXI nhu Enron, Xerox, Tyco, va WorldCom. Su
thiéu vang co ché quan tri hiéu qua da dan toi nhitng
bé bdi vé ké toan 4m tham dién ra tai cac tap doan.
Diéu nay dit ra yéu cu can phai c6 cac quy dinh vé
quan tri nhdm tranh nhitng van dé twong ty c6 thé
xay ra trong twong lai. Cac quy dinh tap trung vao
khia canh cai thién mo6i truong quan tri cling nhu kéu
goi viéc 4p dung cac nguyén ly quan tri, huéng din
lién quan téi sy doc 1ap cua ban gidm ddc va ban
kiém soat ctia doanh nghiép. Trén thuc té, quan tri
lanh manh dwoc xem 1a yéu t6 quyét dinh va cac san
giao dich ching khoan néi tiéng nhu NASDAQ va
New York déu yéu ciu cic doanh nghiép niém yét
can c6 ban giam déc doc lap. Cac quy dinh vé quan
tri dwoc ban hanh tai cic tap doan nhim cung ¢ co
ché quan tri nhu mot uu tién nham tao ra cac thay doi
tich cuc vé tai chinh, gia ting niém tin céng chung
va sy dam bao phat trién lanh manh cho tap doan.

Tuy nhién, két qua nghién ctru thuc nghiém vé
van dé nay lai cho nhing két qua khac nhau do ¢
su khac biét trong thudc do vé& quan trj va bién dai
dién khac nhau véi cac bo dir liéu khac nhau. Chéng
han, nghién ctru ctia Hermalin va Weisbach (1998,
2003), Bhagat va Black (2002) chi ra rang su doc
lap ngay cang 16n ciia ban giam dc c6 mdi quan hé
dong bién t6i két qua hoat dong ctia doanh nghiép
khi su doc lap cua ban giam ddc duge chon lam
thude do cho quan tri ciia doanh nghiép. Nhung gan
day, Bhagat va Bolton (2008) phat hién mdi quan hé
nghich bién giita sy doc 1ap cua ban giam dbc voi
két qua hoat dong ctia doanh nghiép, trong khi quy
md cua ban giam ddc ciing c6 mdi quan hé nghich
bién véi két qua hoat dong (Bhagat, Carey va Elson,
1999), va tinh nhi nguyén cia giam ddc diéu hanh
(CEO) lai cho ra cac két qua thuc nghiém khong rd
rang (Brickley, Coles, va Jarrell, 1997). O day, tinh
nhi nguyén dugc hiéu 1a tong giam dbc va chi tich
cung la mot nguoi.

Tai Viét Nam, cong trinh cia V& Ptc va Phan
Thity (2013) 1a mdt trong s6 rat it nghién ciru dinh
luong phan tich tic dong ciia quan tri tdi két qua
hoat dong ciia doanh nghiép. Bang viéc ap dung
phuong phép uéc lwong FGLS déi véi 77 doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Ho Chi
Minh hoat dong lién tuc trong giai doan tir 2006 téi
2011, nghién ctru da chi ra rang tinh chat nhi nguyén

lién quan thuan chiéu véi két qua hoat dong doanh
nghiép, trong khi quy mé ban giam déc c6 mdi quan
hé nguoc chiéu voi két qua hoat dong doanh nghiép
va cau tric s hitu khong c6 mbi quan hé nao véi
két qua hoat dong cua cac doanh nghiép dugc khao
sat.

Trong bdi canh cia Viét Nam, khu vuc tu nhan
duogc biét dén 1a khu vire niang dong nhét va co hiéu
qua kinh té cao nhét trong nén kinh té. Khu vuc nay
dong gop téi 49,4% vao GDP va chiém 86,3% sb
nguoi dang lam viéc thudc lyc luong lao dong
(Téng cuc théng ké, 2013). Trai nguoc v6i tinh
trang kém hi€u qua cua doanh nghi¢p nha nudc,
doanh nghiép tu nhan c¢6 muc phat trién an tugng,
dac biét la sau sy ra doi ciia Luat Doanh nghi€p méi
niam 2005. Nhiéu doanh nghiép tu nhan phat trién
va trd thanh cac doanh nghi¢p 16n véi md hinh nhu
cac tap doan kinh té.

Nhung trong thuc té, cac tap doan kinh té tu nhan
(cach goi khac 1a doanh nghi¢p tu nhan l6n) dang
ddi mat véi mot sé van dé nay sinh tir khia canh
quan tri. Nhin chung, cac chu s¢ hitu ctia cac doanh
nghiép tu nhan 16n déu c6 so hiru chéo trong cac
doanh nghiép hodc cac dinh ché tai chinh khac va
qua trinh ra quyét dinh dugc thuc hién bai cac ¢d
dong so hitu chéo d6. Piéu nay c6 thé gay ra cac van
dé vé quan tri. Vi dy, cac thda thudn ngﬁm, sO hiru
chéo, thiéu minh bach va thiéu trach nhiém giai
trinh trong cac doanh nghiép tu nhan 16n c¢6 thé tao
ra moi truong kinh doanh khong lanh manh, tao ra
cac nhom loi ich, tham nhiing va cudi cung c6 thé 1a
su bat 6n kinh té vi mé (Lé Quang Canh, 2013). Bén
luot minh, quan tri yéu kém c6 thé tao ra nhiéu hé
luy nghiém trong cho doanh nghiép nhu x6i mon
nang luc canh tranh va nang luc d6i mai, lam mét
tinh minh bach, trach nhiém giai trinh han ché va hé
qué cudi cung 13 hiéu qua kinh té thap.

St dung b dir licu gop tor Khao sat doanh
nghiép, Khao sat 500 doanh nghiép tu nhan 16n nhat
Viét Nam va Khao sat cua dé tai nghién ctru c6 ma
s6 11.5.2-2012.3, nghién ctru nay nham kiém tra moi
quan hé giita quan tri va két qua hoat dong kinh
doanh tai cac doanh nghi¢p tu nhan 1én tai Viét
Nam. Cu thé, muc tiéu co ban cia nghién ctru nay
bao gdom: (i) x4y dung co so dit liéu phuc vu nghién
clru tic dong cuia quan tri toi két qua hoat dong cua
cac doanh nghié¢p tu nhan lén, va (ii) phan tich tac
dong cua quan tri dén két qua hoat dong cua cac
doanh nghiép tu nhan 16n tai Viét Nam.
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2. Téng quan nghién ciru

Nghién ctru vé quan tri va tac dong cua né t6i két
qua hoat dong ciia doanh nghiép duoc dan chimg
kha ddy du tir cac nghién ctru trude. Phan tong quan
nay mé ta tom tit cac thudc do cua quan tri va két
qua hoat dong cta doanh nghiép dong thoi ra soat
tac dong cua quan tri toi két qua hoat dong doanh
nghiép. Diéu nay gitip hiéu, van dung cac thudc do
quan tri va két qua hoat dong cua doanh nghiép
trong boi canh ctia Viét Nam.

2.1. Thuée do vé quan tri doanh nghiép

Thuat ngit “quan tri doanh nghiép” ban dau lién
quan téi van dé “ngudi dai dién”. O cip doanh
nghiép, “nguoi dai dién” la ngudi s¢ hitu mdt doanh
nghiép nhung khong dong thoi quan 1y doanh
nghiép d6. Theo nghia nay, quan tri doanh nghiép
khoi nguon tir khu vue tu nhan va thuong tap trung
vao mbi quan hé giita ¢c6 dong va doanh nghiép.
OECD (2004) dua ra khai niém rong hon vé quan
tri, duoc hiéu 1a téng hoa cac mdi quan hé déy du
giita quan 1y doanh nghiép, ban giam dc, co dong
va nhiing bén lién quan. Quan tri doanh nghiép, vi
vay, s€ la co s ma qua d6 cac muc ti€u cua doanh
nghiép dugc thiét 1ap va phuong thirc dugc dua ra
nham dat dugc muc tiéu ciing nhu viéc kiém soat
két qua hoat dong.

Quan tri ciing co thé dugc hiéu theo mot cach
khac, nhu cac cach thirc ma mot to chirc Gmg xir véi
cac bén lién quan. Theo cach nay, quan tri co thé
duoc xem xét theo hai khia canh la quan tri bén
trong va quan tri bén ngoai doanh nghiép (World
Bank, 1999). Quan tri bén ngoai doanh nghiép la
cach thirc tng xtr voi cac chu thé bén ngoai nhu chu
ng, nha cung tng va nhimg chi thé khac bén ngoai
t6 chirc; quan tri bén trong doanh nghiép tap trung
vao ban giam ddc va loi ich cua cac c6 dong.

Quan tri doanh nghiép vi vay dugc dai di¢n bédi
nhiéu bién voi nhiéu cach thirc khac nhau. Hau hét
cac nghién ctru vé chii dé nay déu sir dung cac thudc
do lién quan t61 quan tri bén trong doanh nghiép.
Chang han, Edward va Clough (2005) di tong hop
cac thude do vé quan tri doanh nghiép trong céc
nghién ciru trudce, cac ludt dinh vé quan tri doanh
nghiép gdm co6: (i) quy md ban giam déc; (ii) su
tach biét gitta chu tich va CEO (tinh nhi nguyén);
(iii) thanh vién hoi ddng quan tri doc 1ap hodc thanh
vién Hoi dong quan tri khong diéu hanh; (iv) Su can
bang cac k¥ ning va ning luc cua giam ddc; (v) Ban
kiém soat va cac ban khac. Edward va Clough
(2005) ciing ra soat cac thudc do vé quan tri bén

ngoai doanh nghiép nhu: hoat dong cua hoi dong
quan tri, qua trinh b6 nhiém minh bach, gidi trinh
v6i cac nha dau tu. Mot s6 nghién ctru (vi du nghién
ctru ctia VO Btrc va Phan Thuy, 2013) st dung nir
thanh vién hoi dong quan tri va trinh do gido duc
cua thanh vién hoi df”)ng quan tri nhu 1a cac bién dai
dién cho quan tri. Mot sb nghién ctru khac (vi du
Bhagat va Bolton, 2008) sir dung von sé hitu trung
vi tinh theo Dola My va phan tram gia tri tai san
trung vi ctia thanh vién hoi ddng quan tri 1a cac bién
dai dién cho quan tri.

Theo mot cach khac, quan tri co thé duge do
luong bang cac chi sd tong hgp. Chang han, Gom-
pers, Ishii, va Metrick (2003) x4y dung chi s6 G-
index — mot chi s6 tong hop tir 24 bién, theo d6 chi
s6 G-index cang lon s€ biéu thi sy han ché nhiéu
hon dbi v6i quyén ctia c6 dong. Mot chi s6 tong hop
khac duoc biét téi 1a chi sé E-index. Chi s6 nay
dugc Bebchuk, Cohen, va Ferrell (2009) xay dung
dya trén 6 bién trong 24 bién tao thanh chi sd G-
index. Quyén han cua c6 dong cang thap néu chi s6
nay cang 16n. Nhiing chi s6 nay dugc xem 1a quan
tri bén ngoai doanh nghi€p va thuong duoc st dung
dé danh gia tac dong cta quan tri toi két qua hoat
dong cua doanh nghiép. Tuy vdy, nhitng chi sb nay
it duogc str dung vi kho thu thap s6 lidu d¢é tinh toan
(Cremers va Nair, 2005). Chinh vi vay, cac thudc do
riéng 1¢ thuong duogc st dung nhiéu hon trong cac
phan tich thuc nghiém vé quan trj va két qua hoat
dong cua doanh nghi¢p. Trong nghién cuu nay,
chung t6i cling st dung céc thude do riéng 1¢ dé tién
hanh phén tich thuc nghiém tac dong ctia quan tri tdi
két qua kinh doanh cua doanh nghiép tu nhan 16n &
Viét Nam.

2.2. Két qud hoat dong cua doanh nghiép

Céc nghién cuu trudc da xay dung cac chi tiéu
nham danh gia két qua hoat dong cua doanh nghiép
dua trén cac quan diém va muc tiéu nghién ctru khac
nhau. Richard va cong su (2009) di tién hanh ra soat
cac thude do két qua hoat dong doanh nghiép tir cac
nghién ctu trong nhém nam tap chi khoa hoc hang
dau vé quan 1y giai doan 2002-2007. Cic tic gia nay
da phat hién c6 sy thong nhét cao vé cic thudce do
va cach két hop chung dé so sanh két qua hoat dong
doanh nghiép. Theo Bhagat va Bolton (2008), cac
bién dai dién thong dung nhat cho két qua hoat dong
ctia doanh nghiép goém cé:

Ty suét sinh 101 trén tong tai san (ROA) - tong thu
nhap trude khiu hao chia cho tong tai san vao thoi
diém cudi nam;
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Tobin’Q: chi ti€u nay dugc tinh toan boi (Gom-
pers, Ishii va Metrick, 2003; Brainard va Tobin,
1968);

Loi nhuan ¢ phiéu: thu nhap hdn hop trong mot
nam (gdm ca ¢ tirc);

Ty 1é don bay tai chinh- 1a tong no dai han chia
tong tai san;

Két qua hoat dong hai ndm gan nhit: dwa trén cac
chi tiéu nay, su thay doi két qua hoat dong s& duoc
tinh toan, vi du tang truéng ctia doanh nghiép;

Két qua hoat dong theo nganh: dua theo két qua
hoat dong trung binh ctia nganh (nganh 4 s theo
phan loai theo SIC).

Vi han ché dit liéu, cac nghién ctru vé chu dé nay
thudng chi sir dung chi tiéu don 1¢ dé phan anh két
qua hoat dong doanh nghiép, trong d6 ty suét sinh
161 trén téng tai san, loi nhun trude thué va khoan
doéng gop vao ngan sach nha nudce la cac thuoc do
thong dung nhat.

2.3. Tdc djng ciia qudn tri tdi két qud hoat dpng
doanh nghiép

Két qua thuc nghiém vé tac dong ctia quan tri toi
két qua hoat dong ctia doanh nghiép kha da dang tiry
thudc cac bién dai dién cua quan tri va két qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép. Nhu da noéi ¢
trén, cac bién quan tri doanh nghiép thuong dugc sir
dung gdm: quy md va su doc lap cua ban giam ddc,
tinh nhi nguyén, chi s6 G-index va E-index. Con
bién dai dién cho két qua hoat dong doanh nghiép 1a
ty suat loi nhuan trén tong tai san (ROA) va Tobin’s
Q. Chiing ta s& 1an luot ban vé tac dong cua cac bién
nay toi két qua hoat dong kinh doanh.

Quy md cia Ban giam ddc c6 anh huéng khong
13 rang t6i ROA. Cu thé, Lipton va Lorsch (1992),
Jensen (1993),Yermack (1996), Coles, Daniel va
Naveen (2008) phat hién ring quy mé ban giam dbc
nho thi két qua hoat dong ctia doanh nghiép sé& cao
hon. Trong khi do6, két luan nguoc lai dugc tim théy
boi cac nghién ctu cua Klein (1998), Dalton va
cong su (1999), Coles, Daniel va Naveen (2008).

Tac dong cia su doc 1ap cua ban giam dbc t6i két
qua hoat dong ctia doanh nghiép ciing cho cac két qua
khong nhét quan. Véi cac thude do khac nhau, Bha-
gat va Black (2002) phat hién ra riang cic doanh
nghiép hoat dong kém thuong di lién véi sy doc lap
cao ctia ban giam dbc. Bhagat va Black (2008) ciing
tim ra moi quan hé nguoc chiéu gitra sy doc lap cua
ban giam ddc va két qua hoat dong doanh nghiép, ban
giam ddc doc 1ap hon khong dan t6i két qua t6t hon

trong hoat dong, ma con lam cho két qua hoat dong
doanh nghiép kém hon. Edward va Clough (2005) da
tong quan sau hon vé két qua thuc nghiém nay.
Bang viéc sir dung G-index 13 dai dién cho quan
tri doanh nghi€p, Bhagat va Bolton (2008, 2009)
tim ra mdi twong quan chit ché giita quan tri tt véi
két qua cao hon trong hoat dong doanh nghiép, véi
bién dai dién bao gém ROA, Tobin’s Q. Két qua
thuc nghiém nay ciing dting véi truong hop sir dung
chi s6 E-index. Vi du, doanh nghiép c6 chi sé E-
index 16n hon (quan tri kém hon) s€ c6 gia tri danh
gi4 ctia doanh nghiép thap hon (Core, Guay va Rus-
ticus, 2007; Cremersva Nair, 2005). Tuy nhién, két
qua mau thudn vé tac dong cta quan tri toi két qua
hoat dong ctia doanh nghiép lai dugc tim thay trong
cac nghién ciru tong quan ciia Bhagat va Bolton
(2008 va 2009) va Edward va Clough (2005).

Cac thudc do khac cua quan tri, vi du nhu tinh nhi
nguyén hay su doc lap cua chu tich va CEO, cling
cho két qua trai nguoc. Chang han, Donaldson va
David (1991) cho rang chu tich hoi dong quan tri
ddc 1ap s& cung cb nang lyc ctia Ban giam doc dé dat
muc tiéu kinh doanh vi Ban giam ddc c6 co ché giir
cho céac hoat dong quan ly luon trong trang thai
kiém soat. Kocourek va cong sy (2003) bd sung
thém rang chii tich hoi dong quan tri c6 thé dong vai
trd ho trg trong viéc thao luan céi mo va sau sdc vé
cac kho khan ma doanh nghié€p gap phai. Tuy nhién,
Heracleous (2001) lai cung cdp dan ching thuc
nghiém vé két qua hoat dong ciia doanh nghiép s&
khong khac nhau nhiéu du chu tich hi dong quan tri
va CEO c6 phai la mdt hay khong.

Nhu vay, tic dong clia quan tri t6i két qua hoat
dong cua doanh nghiép 1a khong rd rang hodc trai
ngugc nhau. Céc két qua thuc nghiém khac nhau
theo cac nghién ctru do sy khac biét vé su dung
thudc do quan tri va két qua hoat dong cua doanh
nghiép. Vi vy, nghién ctru nay sir dung két qua dir
liéu sén c6 va dir liéu tir cudc khao sat vé quan tri &
cac doanh nghiép tu nhan I6n s€ dem lai bd dir lidu
dang tin cdy, giup tim hiéu mdi quan hé thuc nghiém
gita quan tri va két qua kinh doanh cta cac doanh
nghiép tu nhan 16n & Viét Nam. Cu thé, bai viét nay
nghién ctru tac dong ctia quan tri voi cac bién dai
dién bao gdém tinh nhi nguyén, quy mé hoi dong
quan tri, sy doc 1ap cuia ban giam dbc va s6 thanh
vién ciia ban giam dbc 1a nir t6i két qua kinh doanh
(dai dién boi ROA, loi nhuan trude thué va déng
gop vao ngan sach) cua cac doanh nghi€p tu nhan
16n ¢ Viét Nam.
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3. Phuong phap nghién ciru va mo hinh wéc hwgng

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dt li¢u dugce su dung trong nghién ctiru nay dugc
két hop tir ba ngudn. Ngudn dir liéu dau tién 1a khao
sat doanh nghiép do Tdng cuc théng ké thuc hién
hang ndm v&i ¢& mau rat 16n, trong duong nhu mot
cudc tong diéu tra. Cu thé, trong cudc khao sat &
nam 2013, c6 358.557 doanh nghiép thudc tat ca cac
nganh da duoc khao sat. Cudc khao sat nay cung
cap cac thong tin vé dic diém, két qua tai chinh cua
doanh nghiép. Ngudn dit liéu thtr hai 14y tir khao sat
do VNR Vietnam Report va Vietnamnet thyc hién
niam 2013 véi 500 doanh nghiép tu nhan 16n nhat

dang hoat dong ¢ Viét Nam (theo ti€u thirc doanh
thu). Trong nghién ciru nay, 500 doanh nghiép tu
nhan 16n nhat Viét Nam duoc xem nhu cac tdp doan
kinh té tu nhan véi tén doanh nghiép, thong tin vé
giam dbc diéu hanh va ma sb thué. Ngudn dit liéu
cudi cung ldy tir khao sat thudc du an nghién ciru
khoa hoc véi ma s6 11.5.2-2012.3 vé céc bién lién
quan tdi quan tri cua doanh nghiép.

Céc bién duogc chia thanh ba nhém: (i) cac bién do
ludng két qua hoat dong doanh nghiép; (ii) cac bién
do ludng quén tri doanh nghiép; (iii) cac bién kiém
soat khac lién quan t6i doanh nghi¢p. Thong tin mo
ta va do ludng cac bién duoc d& cap trong Bang 1.

Bang 1: M ta diic diém va do lwong cac bién

Tu viét tit Mo ta bién

M@ ta

Cic bién két qud hoat djpng doanh nghiép

ROA Ty suét loi nhuén trén tong
tai san

BTP Loi nhuén truge thué

Thu nhép trude thuéchia cho tong tai san

Tong loi nhuan trudce thué cua cac doanh nghiép tu nhin

16n duoc khéo sat

SBC bong gép vao ngan sach

nha nudc

Tong khoan tién dong gop vao ngin sach nha nudc nim
2012 (luu y khao sat nam 2013 nhung két qua hoat dong

cua nam 2012)

Cic bién quan tri doanh nghiép

Dual Tinh nhi nguyén gitra chu
tich va giam doc diéu
hanh/tong giam doc

SDB Quy mé hoi déng quan tri

GCEO Gidi tinh cua CEO

IBM Cac thémh vién doc 1ap cua
hoi dong quan tri

SEB Quy mé ban Giam dbc

Cic bién khdc lién quan t6i doanh nghigp

Nhén gia tri 1a 1 néu giam dbc diéu hanh/tong giam dbcva
chu tich 1a mot ngudi va nhan gia tri 0 néu khac

S6 lugng thanh vién hoi dong quan tri
Nhan gia tri 1a 1 néu CEO 12 nam va 0 khi CEO 14 nit

S6 thanh vién doc lap cua hoi ddng quan tri

S6 thanh vién trong ban giam déc

SOF Quy mé6 doanh nghiép Do ludong bing loga gia tri trén s6 sach cia tong tai san

AOQOF Tubi doanh nghiép S6 nam hoat dong

LEV Don by tai chinh No dai han chia tong tai san

EMP Xuat- nhap khiu Nhén gid tri 12 1 néu doanh nghiép c6 hoat dong xuat khau

hoac nhap khau va 0 trong truong hop con lai

INZ Nam trong khu cong Nhan gia tri 1a 1 khi doanh nghiép nim trong khu cong
nghiép nghiép va nhén gia tri 0 trong trwong hop con lai

AGR Trong khu vuc néng Nhén gid tri 1a 1 khi doanh nghi€p thudc khu vuc néng
nghiép nghiép va nhan gia tri 0 trong trwong hop con lai

IND Trong khu vuc cong Nhén gid tri 1a 1 khi doanh nghiép thudc khu vuc céng
nghiép nghiép va nhan gia tri 0 trong trwong hop con lai
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Khao sat dugc thyc hién véi 500 doanh nghiép tu
nhan 16n nhat (theo xép hang cia VNR500-2013)
duogc thye hién véi cac hinh thire: trich cac thong tin
tr bao céo tai chinh nam 2012 cua doanh nghiép,
sau d6 bd sung bang goi dién thoai va e-mail. Dit
lidu cua 254 doanh nghiép trong téng s6 277 doanh
nghiép hdi dap cudc khao sat da duoc st dung trong
nghién cuu nay (ty 1& 92%). Trong 254 doanh
nghiép di tham gia tra 16i ddy du c6 36% ton tai tinh
nhi nguyén cua chu tich va CEO, véi quy md trung
binh cua hoi dong quan tri 1a 5,7 va quy mé trung
binh ctia Ban giam doc 1a 4,5. Phan 16n cac doanh
nghiép dugc khao sat c¢o thoi gian hoat dong dai
(trung binh 1a 33,5 nam). Cac doanh nghiép tu nhan
16n & Viét Nam tap trung chii yéu trong nganh san
xut cong nghiép (chiém 62,8%) va ké dén 1a nganh
dich vu (35,7%) va c6 khoang 1/2 trong s6 d6 tham
gia truc tiép vao cac hoat dong xuit — nhap khau.

Céc két qua phan tich mo ta cho thay tinh nhi
nguyén giita chu tich hoi ddng quan tri va CEO lam
giam két qua hoat dong ctia doanh nghiép theo ca ba
thude do. Cac doanh nghiép c6 CEO la nit c6 két
qua hoat dong thap hon cac doanh nghiép c6 CEO
1a nam. Két qua twong ty ciing thu dugc khi phan
tich theo nganh, dac biét 1a nganh cong nghié€p va
dich vu. Céc két qua nay s& dugc kiém dinh lai phan
tiép theo cua bai viét nay.

3.2. M6 hinh woc lugng

Mo hinh wéc luong d& cap toi sy anh huong cia
cac bién quan tri va cac dic diém cia doanh nghiép
tGi ba bién dai dién cho két qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Cac md hinh hoi quy da bién duoc
wéc luong bing phuong phap OLS. M6 hinh wdc
lwong tdng quat dugc xac dinh:

Y = (X, Z, u)

Trong d6, Y 1a bién phu thudc, bao gém (ty suét
lo1 nhuan trén téng tai san, lgi nhuan trude thué, va
dong gop vao ngan sach nha nudc). X bao gdm cac
bién do ludong quan tri doanh nghiép, gdm quy mo
hoi déng quan tri, cac thanh vién doc lap ctua hoi

ddng quan tri, tinh nhi nguyén cua chu tich va CEO,
va s6 luong thanh vién nir trong hoi déng quan tri.
M&i mé hinh hdi quy str dung mot thude do két qua
kinh doanh cta doanh nghiép. Z bao gdm cac bién
kiém soat cia doanh nghiép; va u 14 sai sd.

M6 hinh udc lugng voi bién phu thudc 1a “loi
nhuén trudce thué” va “dong gdp vao ngan sach nha
nude” 1a nham danh gia tac dong ciia quan tri t6i két
qua hoat dong cia cac doanh nghiép tu nhan lon
nhit Viét Nam. Con md hinh wéc luong voi bién
phu thudc la “ty suét loi nhuén trén téng tal san-
ROA” do luong tac dong quan tri toi hi¢u qua hoat
dong cua doanh nghiép.

Vi héi quy da bién duoc sir dung dé danh gia tac
dong cua quan tri t6i két qua hoat dong cua doanh
nghiép nén cac gia dinh vé hién tugng da cong tuyén
hay phuong sai thay d6i can dugc kiém dinh. Viéc
tinh toAn ma trin twong quan Pearson va hé sb
phong dai phuong sai dugce st dung nham kiém
dinh hién tuong da cong tuyén, trong khi kiém dinh
White dugc st dung nhim kiém dinh hién tuong
phuong sai thay doi.

4. Cac két qua wéc lwong va thio ludn

Nghién ctru kiém dinh hién tuong da cong tuyén
va hién tuong phuong sai thay doi truée khi xem xét
tac dong ciia quan tri t6i két qua hoat dong cua
doanh nghiép tu nhan 16n ¢ Viét Nam. Két qua
tuong quan Pearson ciia cac bién doc lap 1a nho va
cac hé s6 phong dai phuong sai thdp ham ¥ riang
khong ton tai hién twong da cong tuyén trong md
hinh. Két qua kiém dinh White dugc trinh bay trong
Bang 2 nham kiém dinh hién tuong phuong sai thay
d6i. Két qua thuc nghiém cho thiy khong c6 dau
hiéu ctia hién twong phuong sai thay dbi s6 liéu sir
dung trong mé hinh héi quy.

Pé udc luong tac dong cua quan tri toi két qua
hoat dong cua doanh nghi¢p, nghién ctru sir dung ba
bién dai dién két qua hoat dong va nim thudc do ddi
v6i quan tri doanh nghiép. Két qua wdc lwong vé tac
dong cua quan tri t6i két qua hoat dong cua doanh

Bang 2: Cac kiém dinh vé hién twong phwong sai thay déi: Kiém dinh White

Thong ké kiém dinh Chi-Square P-value Cac quan sat
White

Ty suit loi nhuan trén tong tai 2,39 0,3102 253

san

Loi nhuan truéc thué 1,74 0,4187 236

Dong gbp vao ngan sach nha 2,40 0,3007 254

nudc
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Bang 3: Tac dong ciia quan tri téi két qua hoat dong ciia doanh nghiép tw nhén l6m Viét Nam

BTP (m6 hinh 1) SBC (mo6 hinh 2) ROA (m6 hinh 3)
Cic bién quan tri doanh nghiép
Tinh nhi nguyén 0.546%* 0.373* 0.048%*
Quy md hdi dong quan tr -0.020 0.031 -0.012*
Gi6i tinh cua CEO -0.055 0.541* -0.022
Quy méBan giam déc 0.038** 0.028 0.009%*
Cacthanh vién doc lap cua hoi ddng quan
tri 0.045 -0.052 0.009
Cic bién lien quan dwoc kiém sodt
Tuoi doanh nghi€p 0.010 0.003 0.001
Quy mé doanh nghiép (log cua tong tai
san) 0.922%%** 0.844%%* 0.005
Pon bay tai chinh -0.916%*** -0.516%** -0.136%***
Xuét — nhap khau 0.370% 0.719%*% 0.042*
Nam trongkhu cong nghiép 0.710%** 0.449* 0.036
Trong khu vire nong nghiép 22 27TH** -1.746** -0.097
Trong khu vie cong nghiép -0.780%** -0.414%* -0.030
Hing s6 -8.940%** -8.634% %% 0.158*
S6 quan sdt 236 254 253
R’ 0.5743 0.5974 0.2275

Cdc hé 56 co y nghia thong ké o cdc mirc y nghia 1%, 5% va 10% twong vrng voi cdc ky hiéu *** ** yg *

nghiép duogc trinh bay trong Bang 3.

Nhu vay, két qua cho thiy tinh nhi nguyén cia
CEO c¢6 tac dong thuan chiéu va c6 y nghia thong ké
t6i két qua hoat dong ciia doanh nghiép véi ca ba
thudc do két qua kinh doanh. Két qua thuc nghiém
nay ung ho cac 1y thuyét quan 1y va Iy thuyét phuc
vu (Davis, Schoorman va Donaldson, 1997) cling
nhu cac két qua thuc nghiém trude day cua Daily va
Dalton (1997), Rechner va Dalton (1991). Tinh nhi
nguyén cua CEO c6 tac dong thiic ddy va hop nhat
vai trd 1anh dao hon la lam suy yéu su doc lap cua
hoi ddng quan tri v6i vai tro quan 1y va giam sat. Vi
thé, n6 khong nhimng khong lam giam di vai trd giam
sat ciia hoi dong quan tri 1én cac hoat dong ciia
doanh nghi¢p ma con lam gia ting hi¢u qua cua
doanh nghiép. Trong bdi canh Viét Nam, tinh nhi
nguyén cua CEO s& lam gia ting quyén luc cua
CEO va thich hgp véi nén kinh té niang dong nhung
kém minh bach nhu Viét Nam. Két qua thyc nghiém
nay cho thiy khong can thiét phai tach biét CEO va
chu tich hoi dong quan tri trong cac tap doan tu

nhan dé mong mudn két qua hoat dong tot hon hién
tai.

Trong khi d6, khi sir dung quy mé ctia hoi dong
quan tri 1a mot thude do cho quan tri, két qua woc
luong cho thiy tac dong nguoc chidu c¢6 y nghia
thong ké ctua quy mo hoi dong quan tri téi két qua
hoat dong cua doanh nghi¢p. Khi ¢ dinh céc bién
khac, mdi mot thanh vién ting thém ciia hoi dong
quan tri s€ lam giam ROA di 1,2% mdi nam. Két
qua nay duoc ung ho boi cac phat hién thuc nghiém
nhu di trich dan trong phan tong quan. Mot doanh
nghiép voi hoi dong quan tri gdm nhiéu thanh vién
s& can nhiéu thoi gian dé co duoc su déng thuan bai
vi su phén tan y tuéng va nhiing tac dong ti€u cuc
téi qua trinh ra quyét dinh vé chién luogc hodc dinh
huéng phat trién kinh doanh. Mot két qua uée luong
khac chi ra ring mot ban giam ddc 16n c6 mbi quan
hé tich cuc t6i két qua hoat dong kinh doanh. Diéu
nay c6 nghia 1a sy da dang y tuong trong cac quyét
dinh vé& hoat dong hang ngay sé& giam thiéu rii ro va
cai thién két qua hoat dong cua doanh nghiép.
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Céac thudc do khac ctia quan tri nhu gidi tinh cia
CEO, su doc lap ciia hoi dong quan tri khong tac
dong dén két qua hoat dong cua doanh nghlep Tuy
nhién, cung can luu y voi cac két qua nay vi diéu nay
c6 thé xudt phat tir viée sd lwong cac doanh nghiép
¢6 CEO 1a nit trong miu nghién ctru khong du 16n
hodc sb luwong céac thanh vién hoéi déng quan tri doc
1ap khong 16n dén mte co thé tao ra dong gop dang
ké dbi voi két qua hoat dong cua doanh nghiép.

Pon bay tai chinh co tac dong nguoc chiéu t6i ca
ba bién dai dién cho két qua hoat dong cuia doanh
nghiép. Piéu nay c6 nghia mot doanh nghiép véi
nhitng khoan ng dai han 16n hon s& dbi mat véi két
qué hoat dong kém hon vi don by tai chinh 16n ham
y tdi cac khoan chi phi cao va cac lgi ich phan tan
giita cac nha quan 1y, ¢d déng va chu ng. Vi vay, no
6 thé duge xem 12 mot vin dé rui ro dao due khién
cho don bay tai chinh c6 lién hé nguoc chiéu voi két
qué hoat dong doanh nghiép. Diéu nay dung trong
bdi canh cua Viét Nam, dc biét 1a diéu kién khé
khan kinh té hién tai. Trong mot thoi gian dai (to
thang 10/2009 dén thang 6/2012), ty 1¢ 1ai suat ddi
véi cac khoan vay ngan hang duoc gitt 6 muc kha
cao (khoang 20%/nam dbi véi cac khoan vay chinh
thirc va cao hon 20% cho cac khoan vay khong
chinh thtrc). Tai trg cac khoan vay va nghia vu tra
131 da tao ap luc cho cac nha quan 1y phai giam dong
tién nhan ri hodc truong hop khac 1a nguy co pha
san néu cac nghia vu nay khong duoc thoa man.

Nghién ciru nay ciing da tién hanh udc lugng cac
mo hinh c6 cac tdic dong tuong tac gitta tinh nhi
nguyén cia CEO va nganh ma doanh nghiép dang ky
nham kiém dinh liéu tic dong cua tinh nhi nguyén
ctia CEO c6 su khac biét giita cac nganh. Cac két qua
udc luong nay khang dinh rang khong cé su khac
biét trong két qua hoat dong doanh nghiép xét theo
nganh do tinh nhi nguyén hoac gita cac doanh
nghiép c6 nit CEO hay nam CEO mang lai. Cac két
qua thuc nghiém tuong tu ciing duogc phat hién xoay
quanh tuong tac gilra tinh nhi nguyén va doanh
nghiép c6 lién quan téi xuét- nhap khau.

5. Két luan va kién nghi

Nghién ctu nay 1a mdt trong nhitng nghién ctru
dau tién tai Viét Nam vé mdi quan hé giira quan tri
va két qua hoat dong cua cac doanh nghiép tu nhan
16n & Viét Nam. Nghién ctru sir dung bo dir liéu két
hop cta ba cudc khao sat trudc nhim giam thiéu
nhiing sai s6 c6 thé c6 khi chi sir dung mot bo s6
liéu: Khao sat doanh nghiép 2013, Khao sat 500
doanh nghiép tu nhan 16n nhat nam 2013, Khao sat

trong khuén khd du 4n nghién ctru mang ma sb
11.5.2-2012.3.

Pau tién, cac kiém dinh ddi vé6i cac hién tuong da
cong tuyén va phuong sai thay d6i dugc thuc hién
nhim dam bao cac udc lugng 1a viing chic. Tiép
dén, nghién ctru nay phat trién nam thudc do vé quan
tri (tinh nhi nguyén ctia CEO, quy md hoi ddng quan
tri, gidi tinh CEO, quy mé ban giam déc, va su doc
1ap cua hoi dong quan tri) va ba bién dai dién cho két
qué kinh doanh (loi nhuén trude thué, dong gop vao
ngan sach nha nude va ty suit lgi nhuan trén tong tai
san) nham nghién ctru tic dong cua quan tri t6i két
qué hoat dong ciia doanh nghiép. Két qua woc lugng
cho thdy cac tic dong hdn hop cuia quan tri toi két
qua hoat dong cua cac doanh nghi¢p. Nghién cuu
nay cung cip bang chimg méi vé méi lién hé nay tai
cac doanh nghiép tu nhéan I6n ¢ Viét Nam.

Trong bdi canh két qua hoat dong yéu kém cua
doanh nghiép nha nuéc, su phat trién cia doanh
nghiép tu nhan la trung tdm cho tang truong va phat
trién kinh té ctia qudc gia. Dua trén cac két qua uwdc
lwong, quan tri doanh nghiép tot hon s& mang lai két
qua hoat dong cao hon tai cac doanh nghiép tu nhan
16n. Tinh nhi nguyén ciia CEO khong nhit thiét 1a
tiéu cuc ddi vai két qua hoat dong cua doanh
nghiép, trong khi d6 tinh nhi nguyén cia CEO s¢
hop nhat vai tro 1anh dao dé thich tmg véi cac thay
d6i nang dong va thong tin khong cén ximg trong
nén kinh té thi truong & Viét Nam. Tuy vdy, quy mo
ctia hoi dong quan tri lai c6 anh hudng ngugc chidu
t6i két qua hoat dong va dé co thé 1a mot tham khao
hitu ich khi ap dung Théng tu s6 121/2012/TT-BTC
vé cac quy dinh quéan tri doanh nghiép ap dung véi
doanh nghié¢p Viét Nam.

Dua trén cac két qua phan tlch thuc nghiém, cac
dé xuét cua nghién ctru ndy gom:

- Céac doanh nghiép tu nhan lén c6 Chu tich hoi
ddng quan tri kiém Giam dbc diéu hanh (nhi nguyén
ciia CEO) khong nhat thiét co6 két qua hoat dong
kinh doanh thap. Tinh nhi nguyén nay c6 thé 1a tét
boi su lanh dao tép trung sé gitp phan ung mau le
v6i sy thay d6i niang dong va thong tin khong ddi
xtrng trong moi trudng kinh doanh tai Viét Nam.

- Céac doanh nghi¢p tu nhan lén nén gitt quy mo
Ban giam dbc & mic t6i thiéu. Két qua nghién ctru
chi ra ring quy mé ban giam ddc nho hon sé& di lién
v6i két qua hoat dong cao hon. Ciing can luu ¥ rang,
cac doanh nghiép can bam sat cac quy dinh cia
thong tu 121/2012/TT-BTC nhung nén gitr quy mo
ban giam dbc & muc tdi thiéu c6 thé.
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- Cac doanh nghiép tu nhan 16n nén tdi thiéu hoa
cac khoan no dai han. Nghién ctru ndy cung cip
bang chimg thuc nghiém vé anh huéng tiéu cuc cua
don bay tai chinh toi két qua hoat dong cta doanh
nghi¢p. Cac doanh nghiép khong nén vay cac khoan
vay dai han du thira khi dong tién nhan rdi giam.
Nghia vu tra 1ai, nguy co pha san khi khong thoa
man quy dinh s& dit 4p luc 1én nha quan ly va diéu

nay anh huong t6i két qua hoat dong cia doanh
nghiép.

Két qua nghién ciru ndy va cac nghién ctru tiép
theo cung hudng nghién ctru s€ c6 nhitng tac dong
thiét thuc, gop tiéng noi cu thé cho hoat dong quan
tri cac doanh nghi¢p tu nhan cé quy mo 16n tai Viét
Nam.
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