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Pé cwong nghién ctru : Mdi quan hé giira sé hiru cia BGD va hiéu qua hoat dong cong ty

1. Pit van dé va 1y do nghién ctru
1.1. Ly do chon dé tai

Trong mot nén kinh té phat trién & trinh d6 cao, viéc diéu hanh nhiing cong
ty ¢ quy md 16n doi hoi nhitng k¥ ning va pham chét cua nhitng nha quan 1y
chuyén nghiép. Piéu nay din dén mé hinh chu doanh nghiép dong thoi 1a nha
quan 1y khong con kha thi. Nhitng nguoi c6 von dau tu vao cac cong ty dé tro
thanh chu s& hiru va thué nhitng chuyén gia c6 da ning lyc diéu hanh cong ty cua
minh, thuong goi 1a Ban Giam déc. Thyc té d6 dan t6i co su tach biét gitta quyén
s& hitu va quyén quan 1y trong cong ty. Su tach biét quyén s& hitu va quan 1y giai
quyét mau thuan giita von va nang luc diéu hanh nhu da noi ¢ trén, nhung né ciing
lam ndy sinh mau thuan loi ich giita nguoi diéu hanh va chu s¢ hiru. Diéu nay
khién cho hiéu qua hoat dong cta cong ty khong dat mirc tdi wu va cé thé gay thiét

hai cho cac nha dau tu.

Mau thuln loi ich giira chu s& hitu va nha quan 1y thé hién ¢ su khac nhau
ctia myc dich t6i da hoa loi ich ctia hai bén. Chu s¢ hitu mong mudn ti da hoa loi
ich ctia minh thong qua viéc ting gia tri cua cong ty, nha quan Iy mong mudn ting
cao thu nhap nhan duogc. Véi loi thé 1a nguoi tryc tiép diéu hanh hoat dong cua
cong ty, trong mot sd tinh hudng, nha quan 1y c6 thé hanh x&r véi muc dich tdi da
ho4 loi ich cho cd nhan minh nhung lai lam ton hai dén loi ich cua nha dau tu.
Dién hinh cho mau thuin lgi ich nay c6 thé nhiac dén cudc khing hoang tai chinh
vé cho vay thé chip dudi chuin vira xay ra nim 2008. Khoi dau tir phd Wall —
NewYork, cudc khung hoang sau d6 da lan rong trén kha‘ip cac chau luc trén thé
gidi. Céc t6 chirc tai chinh 16n cia My nhu Fannie Mae, Freddy Mac, tip doan bao
hiém AIG, ngan hang Lehman Brothers, tap doan Merril Lynch...l1an lugt cong bd
cac khoan 16 khéng 16 va bi budc phai lya chon mot trong céac giai phap cudi cung
nhu quéc hiru héa, tuyén bd pha san, sap nhap, hodc yéu ciu su trg giup cta chinh
pha. Chinh phu My di cong bé mot géi tro gitp cac cong ty tai chinh 1én tdi bay
tram ty dollas. Trong tinh hinh cac cong ty budc phai thu hep qui mo, sa thai hang
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loat nhan vién va cat giam luong, thi lvong va thuéng cua lanh dao cac tap doan
nay van 1én t6i hang triéu dollars va giy nén lan séng bat man trong du luan x3
hoi. Tong thong Obama phai 1én tiéng yéu ciu giam sat cac khoan lwong va
thuong ddi vé6i 13nh dao céc tap doan kinh té nhan su tro giip cua chinh phu, dac

biét 1a luong va thuéng cia cac giam ddc diéu hanh (CEO).

Thong thuong, muc lwong tra cho cac CEO bao gdm: luong co ban, thudng
hang nim theo két qua hoat dong kinh doanh cta cong ty, quyén mua c6 phiéu, lya
chon c6 phiéu, quyén dugc dam bao ché d6 huu tri, va nhiéu khoan khac bao gém
van phong 1am viéc, phuong tién c4 nhan tir may bay, xe hoi cho dén quyén 1a
thanh vién ctia cac ciu lac bo... Trong nhirng nim 1990, quyén mua co phiéu chi
chiém khoang 20% tong thu nhap caa CEO, nhung dén nhitng nam 2000 thi d3 1én
dén 50%.

Nhu vdy, dé khac phuc nhitng mau thuan loi ich giita quyén s hiru va
quyén quan 1y, bén canh co ché giam sat va kiém soat, chi s& hitu can thiét phai
c6 chinh sach tién lwong va thudng théa ddng cho nha quan ly. Ché do thudng nay
bao gdm ca quyén mua c6 phiéu cua cong ty dé nha quan 1y tré thanh mot trong
nhitng chu s& hitu va c6 huéng diéu hanh cong ty theo huéng co loi nhat cho chi
sO hiru.

Cau héi dugc dat ra 1a, voi ty 1€ nam gilt bao nhiéu phﬁn tram ¢ phiéu thi
viéc diéu hanh cong ty cua cic nha quan 1y s& mang dén loi ich t6t nhét cho cha s
hitu 13 ting cao gia tri cua cong ty? Cin clr vao dau dé co thé xac dinh dugc mirc
thuong bang quyén mua cb phiéu thich hop cho cac giam ddc diéu hanh dé dam
bao thu hut duoc nhan tai déng thoi tranh duoc sy chi trich cua céac ¢ dong vé
tong thu nhap cia cac CEO? Liéu c6 anh hudng gi khi CEO ciing 1a thanh vién
ctia Hoi dong Quan tri? Tim cdu tra 10i cho nhimg cu hoi trén day trong két qua
hoat dong kinh doanh cu thé cua cac cong ty ¢ phan cta Viét nam chinh 1a 1y do
nghién ciru cua dé tai “mdi quan hé giira ty 1é s¢ hitu ctia Ban Giam ddc va hiéu

qua hoat dong kinh doanh cua cong ty”.
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1.2. Van deé nghién ciru
beé tai tap trung nghién ctru moéi quan h¢ gitra ty 1€ nam gilt c6 phi€u cong
ty cua Ban Gidm doc va mdt sO cac y€u to khac véi hi¢u qua hoat dong tai chinh

cua cong ty thong qua mot s6 chi s tai chinh nhu loi nhuan, ROE, ROA..

Dé thuc hién nghién ciru ndy dé tai chon s liéu cta cic cong ty niém yét
trén HOSE.Ttr s6 liéu thu thap dugc dé tai st dung phdn mém Excel va Eview dé
téng hop va str dung cac mo hinh kinh té luong dé tim hiéu méi quan hé giira ty 18
s¢ hitu cua Ban Giam déc dén hiéu qua hoat dong clia cong ty.

2. Cau héi nghién ciru:

Pé tai nghién ctru cac cau hoi sau:

- Céc yéu t6 nao anh hudng dén hiéu qua hoat dong cua cong ty?

- Murc d6 anh huong cua ty 16 ndm giit ¢6 phiéu ciia Ban Giam déc
dén hiéu qua hoat dong cta cong ty?

3. Muc tiéu nghién ctru:

Pé tai nghién clru ndy nham vao cac muyc tiéu:

- Tim hiéu cic yéu té anh huong dén hiéu qua hoat dong cta cong ty
thong qua viéc phan tich cac s6 liéu ciia cac cong ty niém yét trén
san giao dich chung khoan.

- Tim hiéu mirc d6 anh huéng cua ty 16 nim giir ¢6 phiéu cong ty cta
Ban Giam ddc dén két qua hoat dong tai chinh ctia cong ty.

- Dé xuit mot s giai phap cho quan tri cong ty.

4. Mot s6 khai niém
4.1.Cong ty c6 phan

Cong ty co phan 1a mot thé ché kinh doanh, mét loai hinh doanh nghiép
hinh thanh, tn tai va phét trién bdi sy gop von cua nhiéu c6 dong. Trong cong ty

cd phan, s6 von diéu I¢ cua cong ty dugc chia nho thanh cac phan bang nhau goi la
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¢ phan. Cac ca nhan hay to chiic s¢ hiru ¢6 phan dugc goi 1a ¢6 dong. Co dong
duoc cip mot gidy chimg nhan sé hitu ¢6 phan goi 1a ¢6 phiéu. Chi co cong ty cd
phan méi dugc phat hanh cb phiéu. Nhu vay, c6 phiéu chinh 1a mot bang ching
xac nhan quyén s& hitu ctia mot c6 déng ddi véi mot cong ty cd phan va cd dong
13 nguoi co cd phan thé hién bang cb phiéu. Cong ty c6 phan 13 mét loai hinh cong
ty cin ban ton tai trén thi truong va nhét 1a dé niém yét trén thi trudng chimg

khoan.

B0 mdy cac cong ty co phan dugc co cau theo luat phap va diéu 1¢ cong ty
vo1 nguyén tdc co cAu nham dam bao tinh chuin muc, minh bach va hoat dong co
hiéu qua.

Cong ty cb phan phai c6 DPai hoi dong Co dong, Hoi ddng Quan tri va Ban
Diéu hanh. Dbi véi cong ty cb phan c6 trén mudi mot cd dong phai co6 Ban Kiém
soat.

4.2.Ban Giam ddc cong ty c6 phin

Ban Giam ddc cong ty c¢6 phan bao gom: Tong Giam ddc (Giam déc) va

cac pho Tong Giam déc (pho Giam ddc).

Ban Giam ddc cong ty co phan do Hoi dong Quan tri cong ty bo nhiém va
mién nhiém. Ban Giam dbc chiu trach nhiém trude Hoi ddng Quan trj vé viée thuc
hién chire trach duoc phan cong, dong thoi chiu trach nhiém trudc phap luat néu

c6 cac hanh vi vi pham luat I¢ va cac quy dinh cua nha nudc.

Ban Giam déc c6 trach nhiém thuc hién dung va diy du cac quyét nghi cia
Dai hoi dong C6 dong va Hoi ddng Quan tri di duogc théng qua tai cac cude hop
ctia Dai hoi dong C6 dong va Hoi ddong Quan tri néu cac quyét nghi dé khong vi
pham quy dinh cua diéu 1¢ cong ty va trai phap luat. Khi thay quyét nghi cta Dai
Hoi dong Co dong hodc Hoi dong Quan tri khong hodc chua phut hop véi tinh hinh
thuc té cta cong ty, Tong Giam ddc (Giam ddc) cong ty c6 quyén dé nghi Chu tich

Hoi d@)ng Quan tri && Chu tich Hoi d@)ng Quan tri xem xét va triéu tap cudc hop
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bat thuong cua Pai hoi dong C6 dong hodc Hoi dong Quan tri dé cac co quan nay
xem xét, giai quyét cac dé nghi ciia Téng Giam déc (Giam dbc) cong ty. Trong khi
chua co cac quyét nghi méi ciia Pai hoi déng Co dong hoac Hoi déng Quan tri dé
thay thé cac quyét nghi cii, Ban Giam ddc cong ty phai tuan thi cac quyét nghi van

con hiéu luc cua Pai hoi dé)ng Co dong hodc Hoi dé)ng Quan tri.
4.3. Quan tri cong ty

Quan trj cong ty cd phan, thudng goi tit 1a quan tri cong ty, 1a mot hé théng
cac thiét ché, chinh sach, luat 16 nhim dinh hudéng, van hanh va kiém soat cong ty
¢ phan. Quan tri cong ty ciing bao ham mdi quan hé giita nhiéu bén, khong chi
trong nodi bd cong ty c¢6 phan nhu cac cd dong, Ban Giam dbc diéu hanh, Hoi dong
Quan tri ma con nhitng bén ¢o loi ich li€én quan bén ngoai cong ty: co quan quan ly

Nha nudc, cac doi tac kinh doanh va cd moéi truong, cong dong, xa hoi.

Quan tri cong ty ciing 1ap ra cac nguyén tic va quy trinh, thu tuc ra quyét
dinh trong cong ty, qua d6 ngan chan sy lam dung quyén lyc va chuc vy, gidm

thiéu nhitng rai ro khong can thiét cho cong ty.

Quan tri cong ty c6 nhiéu dinh nghia do cach tiép can khac nhau va do nd

bao ham nhiéu hoat dong trong linh vuc kinh doanh, cu thé nhu:

"Quan tri cong ty 1a mdt linh vyc kinh doanh hoc, nghién ctru cach
thirc khuyén khich qua trinh quan tri kinh doanh hiéu qua trong cac cong ty
cd phﬁn béng viéc su dung céc co ciu dong vién loi ich, céu trac to chuc va
quy ché - quy tic. Quan tri cong ty thudng gi6i han trong pham vi cau hoi
vé cai thién hiéu suat tai chinh, chang han: nhitng cach thirc ndo ma ngudi
chu s& hitu doanh nghiép khuyén khich céc giam déc cta ho sir dung dé
dem lai hiéu sut dau tu cao hon".

"Quan trj cong ty 1 cach thirc ma cac nha cung cip ngudn vén cho
doanh nghiép, nha dau tu dam béo thu duoc loi tic tir cac khoan dau tu caa

h(.)‘"
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"Quan tri cong ty 1a hé thong cac quy dinh dugc xay dung dé dicu
khién va kiém soat cac doanh nghiép. CAu trac quan tri cong ty chi ra cach
thirc phan phdi quyén va trach nhiém trong s6 nhitng thanh phan khac nhau
c6 lién quan toi cong ty cd phan nhu Hoi ddong Quan tri, Giam dbc, cd
déng, va nhimng chu thé khac c6 lién quan. Quan trj cong ty ciing giai thich
rd qui tac va thu tuc dé ra cic quyét dinh lién quan toi van hanh cong ty.
Bang cach nay, Quan tri cong ty ciing dua ra ciu tric thong qua dé nguoi ta
thiét 1ap cac muc ti€u cong ty, va ca phuong tién dé dat duoc muc tiéu hay
giam sat hiéu qua cong viéc."

"Quan tri céng ty c6 thé dugc hiéu theo nghia hep 1a quan hé cia
mot doanh nghiép véi cac ¢ dong, hoic theo nghia rong 1a quan hé cua
doanh nghiép vo1 xa hdi..." (Financial Times, 1997).

"Quan tri cong ty nhim téi muc tiéu thic ddy sy cong bang doanh
nghi¢p, tinh minh bach va nang luc chiu trach nhiém".

"Quan tri cong ty l1a chu dé mic du duge dinh nghia khong ro rang
nhung c6 thé coi nhu d6 la tap hop cac ddi tuong, muc ti€u va thé ché dé
dam bao diéu t6t dep cho cd dong, nhan vién, khach hang, chu no va thic

day danh tiéng, vi thé ctia nén kinh té.”
4.4. Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Hiéu qua hiéu theo nghia rong 1a ty sd gitta két qua dau ra so v6i chi phi
ngudn luc dau vao di st dung. Hoat dong cua mot cong ty cd phan co thé co
nhirng dau ra khac nhau nhu doanh thu, loi nhun, dong tién rong (net cashflow)...
va c6 nhimng dau vao ciing khac nhau nhu von, lao dong, cong nghé... Tuy nhién,
cO dong thuong quan tadm dén viéc toi da hod gia tri tai san chi s& hitu nén ho
quan tim nhat dén dau vao 13 vdn cha so hiru va dau ra twong tng 13 13i co ban
trén c6 phiéu (EPS — earnings per share) hoic loi nhuan sau thué danh cho c¢6 dong
thuong. Do d6, cong thirc tinh hiéu qua phut hop cho c6 dong thuong 1a ROA (ty

suat lgi nhuén trén Tai san) = lgi nhuan sau thué /Tong tai san
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Cong ty c¢b phan c6 cau trac quan tri twong ddi dic thu: co quan quyén luc
cao nhét trong cong ty 1a Dai hoi dong cb dong, Dai hoi dong cd dong lai bau ra co
quan dai di¢n thuong truc cho minh la Hoi déng Quan tri, va Hoi déng Quan tri
v6i tu cach 13 dai dién chu s& hitu s& chi dinh Ban Giam dbc (Ban Tong Giam ddc)
dé diéu hanh hoat dong hang ngdy cia coéng ty c6 phan. Dé dam bao giam sat hoat
dong cua Ban Giam ddc va Hoi déng Quan tri, PBai hoi déng cd dong lai bau ra

Ban Kiém soat.

O Viét Nam hién nay, c6 dong 16n 1a nhitng ¢6 dong s& hiru trén 5% so ¢o
phan c6 quyén bi€u quyét trong cong ty cO phan. C6 thé chia cac cd6 dong lon
thanh 3 nhém chinh: c6 dong nha nudc, cd6 dong 1on tur nhan trong nude va cd

dong nudce ngoai.
5. Co sé ly thuyét va cac nghién ciru truwée vé dé tai
5.1. Co sé 1y thuyét
Cong ty cd phan c6 dic diém quan trong 1a sy tach roi gitra quyén so hitu
va quyén diéu hanh doanh nghiép. Piéu nay tao ra mét s6 wu thé cho cong ty cd
phan dbi véi cac loai doanh nghiép khac nhu:

e Quyén s& hiru cong ty (thé hién & viéc nam gilt c6 phan) c6 thé dé dang

chuyén nhugng tir ngudi nay sang ngudi khac
e (Cong ty c6 tudi tho khong gi6i han, trir khi bi pha san.
e Mbdicb dong chiu trach nhiém hiru han trén von dau tu cta minh.

Tuy nhién, su tach biét giita quyén so hitu (c6 déng) va quyén quan 1y (Ban
Giam dbc) gy ra mau thuan tiém tang giita c6 dong va ban quan tri. Mot phuong
phap giam mau thuan 1a khuyén khich nha quan tri so hitu c6 phan. Jensen va
Meckling (1976) cho rang dé& xuit ting gid tri s¢ hitu cua Ban Giam déc 13 giai
phéap cho cong ty. Tuy nhién, phuong phap nay gay ra hai hi€u ung trai nguoc gitrta

cau trac s¢ hitu va hiéu qua hoat dong cia cong ty c6 phan: hi¢u ting hoi tu
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(convergence effect) cho rang c6 tuong quan duong gitta von hoa cong ty va ty
trong s& hiru cua nha quan tri, con hi¢u rng ngan chan (entrenchment effect) cho
rang tuong quan am vi ty trong s& hitu 16n ctia nha quan tri ngan chdn viéc kiém

soat cong ty tur thi truong (cac bén c6 quan tam).

Kim (2004) nhan manh tdm quan trong cia s& hitu cua Ban Giam doc ¢ céc
nén kinh t€ mdi ndi trong thong tin bat can xing gitra ngudi bén trong va bén

ngoai cong ty.

5.2. Cac nghién ciru trwée ve sé hiru cia Ban Giam doc va hiéu qua hoat

dong tai chinh ctia cong ty

O Viét nam hién chua tim thay cac nghién ctru vé€ moi quan hé gitra s¢ hitu
cua Ban Gidm doc va hi¢u qua hoat dong cua cong ty, tuy nhién da c6 mot so két
quad nghién ctru thuc nghiém vé van dé nay tai Hoa Ky, Vuong quoc Anh, Buc va

Trung Qudc, Thai Lan, Nhat Ban.

Céc bao cao tong hop cho thiy c6 bang ching dang ké vé méi lién hé giira
quyén s& hiru ¢6 phiéu cta Ban Giam ddc va ning luc hoat dong cua cong ty. Mtic

d6 nay thay doi tiiy theo ty 1é s¢ hitu ciia Ban Giam ddc.

Elisabeth Mueller va Alexandra Spitz (2002) sau khi nghién ctru sb liéu cta
cac cong ty dich vu vira va nho tai Dtc da két luan ring: quyén so hitu cia Ban
Giam d6c c6 mdi quan hé ty 1é thuan véi hiéu qua hoat dong ctia cong ty khi ty 18
s¢ hitu ¢6 phiéu ctia Ban Giam ddc chiém dudi 50%. Vi ty 1& s¢ hitu ciia Ban
Giam ddc 16n hon 50%, mdi quan hé nay tro thanh ty 18 nghich.

Nghién ctru nay chia 1am hai giai doan. O giai doan 1, nghién ctru tim ra
méi quan hé gitta cac dic tinh quyén so hitu v6i hidu qua hoat dong cac cong ty.

Bién hiéu qua hoat dong duogc tinh bé“mg su khac biét cua s6 lan cong ty co
loi nhuan tang véi sd 1an cong ty co loi nhuan giam chia cho s6 1an trung binh cta

tang va giam trong nganh.
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Céc dic tinh bao gom
e Share : SO lwong c6 phan nam giit boi Ban Giam déc
e D shl00 : bién gia , 1y gia tri 1 néu Ban Giam ddc nam giit 100%
co phan.
e Owner man : sd luong nguoi quan 1y nim giit ¢6 phiéu
e Extern : s6 luong c6 dong bén ngoai cong ty
e Bank : s6 luong ngan hang c6 mbi lién hé véi cong ty
e Size : quy md cong ty, tinh bang sd lugng nhéan vién cla cong ty
O giai doan 2 , nghién ciru giai thich vé s¢ hitu ¢ phiéu cia cac quan 1y.
Phuong trinh h6i quy bao gom céc bién doc lap sau:
e Risk 1 : sai s6 chuan ctia dap tng cau hoi vé loi nhuén cua cong ty
e Risk 2 : 18i du bao vé lgi nhuan
e West : bién gia, 1y gia tri 1 néu la cac cong ty thudc Tay Purc
e Size : quy mé cong ty, tinh bang logarit co s6 10 cua s6 nhan vién.
Két qua nghién ctru chi ra rang anh huéng ciia cac dic tinh s hitu 1én hiéu
qua hoat dong ctia cong ty c6 dang chit U nguogc. Trong d6 quyén sé hitu ctia Ban
Giam ddc c6 tac dong clng chidu véi hidu qua hoat dong khi s¢ hiru 1an can 50%
va tac dong am cho phﬁn con lai, c6 thé 1a do hiéu ung ngan chan (entrenchment
effect).
Nghién ctu cua Donghui Li, Fariborz Moshirian, Pascal Nguyen va Li-
Wen Tan vé cac doanh nghiép nha nuéc sau khi ¢6 phan hoa ¢ Trung Quéc da két
luan: ty 1& s hiru cta giam dbc diéu hanh (CEO) c6 anh hudng 1o rét dén hiéu qua
hoat dong cua cong ty. Do hi€u qua cua hi¢u Ung ngan chdn, da dugc Morck
(1988), va Kim (2004) n6i dén, véi ty 1& s hitu cua giam ddc diéu hanh dudi 50%,

moi quan hé gitra s& hiru ctia CEO va hi¢u qué hoat dong cua cong ty 1a moi quan
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hé cung chiéu, véi ty 1¢ so hitu cua CEO trén 50%, mbi quan hé trén la mbi quan
hé trai chiéu.

Cong trinh nay nghién ctru vé quyén sé hitu ctia Ban Giam ddc va hi¢u qua
hoat dong ctia cac cong ty tw nhan hoa ¢ Trung Qudc trong 3 nim trudc va 3 nim
sau tu nhan héa. S6 mau 1a 135 cong ty, dugc tu nhan hoa tir nam 1992 dén 2000,

¢6 mo hinh sau:

ROA=0 + BICEO+ B2ANPHA + B3FIRM AGE + B4FIRM SIZE + B4GROWTH
+ BSCAPEX + B6 PCT LOAN + B7EXCHANGE + BSLIST DATE + B9IDUALITY

Trong do
e CEO : phan trim s¢ hitu ciia CEO.
e ANPHA : phan trim s& hitu ctia Ban Giam ddc

e FIRM SIZE : quy md cong ty, tinh bang logarit co sb 10 cua tong

tai san trong nam tu nhan hoa.

e GROWTH : phan tram thay d6i cia doanh thu.

e CAPEX : phan trim thay d6i ctia tong tai san ¢ dinh trong vong 7
ndm, giai doan xung quanh tu nhan hoa.

e PCT LOAN : hé sd no, tinh bang tong no trén tong tai san.

e EXCHANGE : 1a bién gia, 13y gid tri 1 néu cong ty & Shanghai, liy
gia tri 0 néu cong ty & Shenzen.

e LIST DATE : la bién gia, lay gia tri 1 néu cong ty tu nhan héa sau
nam 1997, 13y gi tri 0 néu tu nhan hoa trude 1997.

e DUALITY : la bién gia, lay gia tri 1 néu CEO ciing 1a chu tich
HDQT, léy giatri 0 néu nguoc lai.

Két qua ctia mo hinh chi ra rang hé s6 ANPHA c6 quan hé dong bién voi

ROA; hé s6 FIRM_AGE c6 mbi twong quan dwong va dang ké, FIRM_SIZE ciing
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tuong quan dwong nhung khong nhiéu, PCT LOAN ciing ¢6 mdi twong quan

duong.

Nghién ctru cia MacConnell va Servaes (1990) vé cac cong ty dugce niém
yét trén san giao dich chimg khoan New York (NYSE) va san giao dich chung
khoan M§ (AMEX) trong cic nim 1976 va 1986 ciing cho thiy, & mirc do thap,
quyén sé hitu ciia Ban Giam dbc c6 quan hé cing chidu voi ning luc hoat dong
cua cong ty. Tuy nhién, nang lyc hoat dong c6 xu hudng gidm khi tang ty 1¢ so
hitu. Theo nghién ctru ctua Kim (2004) tai cac cong ty & Thai Lan, mdi quan hé
nay sé& cung chiéu néu ty 18 s¢ hitu ciia Ban Giam ddc dudi 31% hay trén 71%. Va

moi quan hé cung chiéu néu néu mirc do sé hiru trong khoang 31% dén 71%.

Viéc phat hanh ¢6 phiéu l1an ddu ra céng ching (IPO) tao ra tinh hudng 1y
tuong cho viée thay doi dang ké muc sé hitu cb phiéu ctia Ban Giam dbc. Khi
mirc d6 s hitu cia Ban Giam ddc giam, loi nhuan mong doi ciing giam theo. Tuy
nhién hiéu qua cong ty giam it néu Ban Giam dbc van duy tri mic s¢ hiru cao.
Jain va Kini (1994) cung cip ching ctr cho mbi quan hé ciung chiéu d6i véi cac

cong ty IPO tai My.

Cai va Wei (1997) trong nghién ctru vé dau tu va hiéu qua ciia cac cong ty
Nhat Ban lan dau niém yét trén thi truong ching khoan da cho thiy su suy giam
hiéu qua san xuat sau khi niém yét. Kim (2004) d3 ching minh duoc su giam hiéu
qua hoat dong cuia cac cong ty Thai lan 1an dau tién dugc niém yét trén san ching
khoan c6 lién quan dén su suy giam ty 18 s¢ hitu c6 phiéu cong ty ctia Ban Giam
déc.

6. Mb hinh nghién ctru va gia thiét nghién ciru
Str dung mé hinh nghién ctru cia Donghui Li, Fariborz Moshirian, Pascal

Nguyen va Li-Wen Tan lam nén tang, cé chinh sira cho phut hop véi tinh hinh thuc

té cua Viét Nam, dé tai dua ra mo hinh dudi day, dua trén nghién ctru dit li¢u cua
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cac cong ty niém yét trén san ching khoan HOSE. M6 hinh dy kién c6 mét bién

phu thudc va sau bién doc lap, cu thé 1a :

Mo hinh 1: ROA =a+ fICEO;+ f2CEO,+ f3CEOQO;+ 4 share + B5size + f6Age
+ f7Lev+ f8Duality

Mo hinh 2: ROE =a+ fICEO;+ f2CEO,+ f3CEO;+ 4 share + B5size + f6Age
+ f7Lev+ f8Duality

Trong do:

J ROA : hiéu qua hoat dong ciia cong ty, do bang ROA vao
cudi nam, duoc tinh béng lgi nhudn hoat dong trén téng tai san vao cudi

nam.

o ROE : hi€u qua hoat dong cua cong ty, do bang ROE vao
cudi nam, dugc tinh bang loi nhuan hoat dong trén tong von chu sé hiru
vao cudi nam.

. CEO; la ty 1¢ nam gifr co phiéu cua Tong gidm doc, 1a cac
bién gid, c6 gia tri 1a 1 néu ty I¢ nam gitr cd phiéu cua Tong gidm doc
nam trong khoang (20%-30%) va 0 néu nam ngoai murc nay.

o CEQO, la ty 1¢ nam gilt c6 phi€u cua Tong giam doc, 1a cac
bién gid, c6 gia tri 1a 1 néu ty I¢ nam gitr cd phiéu cua Tong gidm doc
nam trong khoang (30%-50%)va 0 néu nam ngoai muc nay.

o CEOs: ty 1€ nam gilt ¢ phi€u cuia Tong gidm doc, 1a cac bién
gia, c6 gia tri 1a 1 néu ty 1€ nam gitt c6 phi€u cua Tong gidm ddc nam
trong khoang (>50%) va 0 néu ndm ngoai muc nay.

o Share : dugc do bang ty 1€ c6 phiéu nam gitt cia Ban Giam

doc.
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J Size : quy md cong ty, dugc do bang tai san ciia cong ty.
o Age : 1a s6 nam tir khi cong ty thanh 1ap.
° Lev : Pon can no, do béng ty 1€ no/ tai san.
o Duality: Bién gia, c6 gia tri 1a 1 néu Téng giam ddc 1 chu
tich HO1 dé)ng Quan tri, gia trila 0 néu nguoc lai.
Vé6i mo hinh nghién ctru va cac bién vira néu trén, gia thuyét nghién ctu
duoc phat biéu nhu sau:
Hy:  Khong co mbi quan hé gitta ROA va ROE va cac bién doc 1ap dugc
chon.
H,: Co6mbi quan h¢ gitta ROA va ROE va cac bién doc 1ap duogc chon.

Str dung phwong phap phan tich hoi quy tuyén tinh da bién dé xac dinh cac
yéu t6 anh huong dén ROA va ROE. Do d6, kiém tra gia thuyét H, rang mo hinh
khong c6 y nghia trong du doan ROA va ROE dugc xac dinh qua viéc cac hé sd
hoéi quy (B) c6 gia tri bang 0. Néu hé s6 P bang 0, diéu nay c6 nghia 1a khong c6
mbi quan h¢ gitia 1gi nhuan va cac bién xem xét. Néu dit liéu hd trg cho viéc chép
nhan gia thuyét H, , c6 thé két luan rang p 4m hay duong 1a c6 y nghia va thuc sy

c6 mbi quan h¢ gitra o1 nhuan va céc bién xem xét.
Ho:B1=B2=B3=Ps=Ps=Ps=P,=PBs =0
Ho B1#P2#P3#Ba# Bs#Ps# B7#Bs # 0
7. Pham vi nghién ctru va dir li¢u:

Chon mau khoang 100 cong ty niém yét trén san giao dich chimg khoan,
khong phai 1 cong ty tai chinh, voi sé liéu cac bao cdo tai chinh tir nim 2007-
2010. Do han ché trong viéc tim kiém thong tin nén pham vi nghién ctru nay s& chi

khao sat cac cong ty niém yét trén san giao dich ching khoan TP. HCM.

8. Y nghia va han ché:
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Cung v&i sy phat trién nhanh chéng ctia khéi doanh nghiép ca vé sb lugng va
quy mo, dac biét la sy hinh thanh céc cong ty 16n, quan tri cong ty, cong cu giup
tach biét gitta s¢ hitu va quan ly, dang ngay cang thu hat sy quan tdm cua cong
d6ng doanh nghiép va cac nha xdy dung phap luat vé doanh nghiép.Viéc nghién
ctru d¢é tai co y nghia quan trong vé mit thuc tién. Dé tai huéng dén viéc phan tich
mdi quan hé gitra ty 18 s6 hitu ciia Ban Giam ddc va hiéu qua hoat dong ctia cong
ty. Nghién ctru ndy gitip tim ra dugc cac yéu té anh huong dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh cua cong ty tir do giup cong ty lya chon mot chinh sach hop 1y va quan

trj tot tai chinh cong ty .

Do nhitng han ché nhit dinh nén dé tai chi ding lai & viéc phan tich mot sb
cong ty niém yét trén san giao dich ching khoan TP. HCM, nén chua thé d4nh gia
tong quat vé cac cong ty trén dia ban TP. HCM va & nhiing dia phuong khac.

9. Két cau du kién cia dé tai:
Pé tai nghién ctru duoc trinh bay thanh 5 chuong:

- Chuong 1: Trinh bay tong quan vé co s hinh thanh d¢ tai, xac dinh
van dé, cau hoi, muc tiéu, pham vi, d6i tugng nghién ciru, phuong phap va
¥ nghia cua viéc nghién curu.

- Chuong 2: Co s6 1y luan cia dé tai.

- Chuong 3: Trinh bay phuong phap nghién ctru dé kiém dinh mo hinh
Iy thuyét cing céc gia thuyét dé ra.

- Chuong 4: Két qua kiém dinh mo hinh nghién ctru.

- Chuong 5: Téng quét toan bo két qua nghién ctru, nhitng van dé nay
sinh va nhitng han ché nhat dinh ma dé tai khong thé dat dugc vi nhiing 1y

do khach quan va chu quan.
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