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CHUONG 1.
GIOI THIEU TONG QUAN VE VAN PE NGHIEN CUU

1.1. D3t van dé nghién ciu

Penrose (1952) cho rang vong doi doanh nghiép ciing giéng nhu chu ky
sinh hoc caa con ngudi va sinh vat khac, phat trién tir giai doan hinh thanh
dén khi ngiing hoat dong. Khi cac cong ty hinh thanh, phat trién va truong
thanh viéc quan ly cua cac doanh nghiép ciing phai phat trién qua céc giai
doan cua vong doi doanh nghiép, nhirng gi thanh cong trong giai doan dau
c6 thé khong thanh cong cho céac giai doan tiép theo do d6 quan tri cong ty
cing can phai thay déi cho phti hgp nham dam bao su thanh cong 1au dai cua
cong ty (Tran Ngoc Tho, 2003).

Quan tri cong ty dugc xem 1 mot nhan t6 quan trong nhim nang cao
thanh qua cong ty tir d6 giup gia ting 10ng tin cia nha du tu, déi tac kinh
doanh d6i vai cdng ty. Cac nha nghién ctu trén thé gisi da tiép can xu hudng
quan tri cong ty thay ddi theo thoi gian, su thay ddi linh hoat nay 1a do su
thay ddi vé loai hinh kinh doanh, quy mé doanh nghiép, su bién dong vé
doanh thu, lgi nhuan caa doanh nghiép. Liang va cong su (2011) cho ring do
nhay cua mdi quan hé gitra cau tric so hitu véi thanh qua cong ty cé thé thay
d6i qua cac giai doan ciia vong doi doanh nghiép (Liao va cong su, 2014;
Shyu va Chen, 2009; Sridharan va Joshi, 2018). Song song d6, Harjoto va Jo
(2009), O’Connor va Byrne (2015b), Wahba va Elsayed (2014), Algahtani
va cong sy (2021), Amin va cong su (2021), Habib va cong su (2018) déu
cho rang cau tric HDQT sé tac dong dén thanh qua cong ty qua cac giai doan
cuia vong doi doanh nghiép la khac nhau bai vi vai tro cia HPQT trong mdi
giai doan cua vong doi doanh nghiép la khéc nhau.

Hién nay, quan tri céng ty 1a mot trong nhiing cha dé duoc quan tam boi
céc hoc gia, co quan chinh phi, cic nha dau tw & Viét Nam. Cac quy dinh,
nghi dinh, thong tu vé& quan tri cdng ty & Viét Nam dang ngay dugc hoan

1



thién va timg budc tiém can véi cac thong 1é vé quan tri cong ty & trén thé
gidi. Dé thuc day thi truong vén va su phét trién bén vitng cua nén kinh té,
viéc céc cong ty c6 phan Viét Nam can tiép can céc chuan muc qubc té 1a
diéu hét stc can thiét do do viéc nghién ctu vé mdi quan hé quan tri cong ty
va thanh qua cdng ty caa cac cong ty c6 phan Viét Nam 1a diéu hét sirc can
thiét, dac biét mbi quan hé nay duoc xem xét qua c4c giai doan cua vong doi
doanh nghiép gdp phan rat 16n cho cac doanh nghiép dang trong qua trinh
chuyén dbi tir giai doan nay sang giai doan khac. Chinh vi vy, can thiét phai
c6 mot nghién cau thuc nghiém vé tac dong cua quan tri cong ty dén thanh
gua ctia cbng ty qua cac giai doan vong doi doanh nghiép.

1.2. Muc tiéu nghién ciru va cau héi nghién ciru

Muc tiéu chinh caa luan an nay la nghién cuu tac dong cua quan tri cong
ty dén thanh qua cong ty ¢ phan Viét Nam qua cac giai doan cia vong doi
doanh nghiép. Trén co s& cac muc tiéu nghién ciru da néu, luan an nay dat ra
céc cau hoi nghién ctru cu thé nham giai quyét van dé nghién ctru nhu sau:

(1) Co6 su khac biét v& cac bién dic diém cua quan tri cong ty nhu ty ¢
s& hiru caa ¢ dong 16n nhit, ty 18 s¢ hiru cia HPQT, ty 1é s¢ hitu cia TGD,
quy moé HPQT, tinh doc lap caia HPQT va sy Kiém nhiém chirc vu TGD cua
chu tich HPQT qua cac giai doan cia vong doi doanh nghiép hay khong?

(2) Vong doi doanh nghiép c6 anh huéng dén sy thay doi cac bién dic
diém cua quan tri cdng ty nhu ty 1& s¢ hiru cua ¢ dong 16n nhét, ty 1¢ so hitu
ciia HDQT, ty 1¢ s& hitu cita TGD, quy mé HPQT, tinh doc 1ap ciia HDQT
va sy kiém nhiém chuc vu TGP cta cha tich HPQT hay khong?

(3) Céc bién didc diém cuia quan tri cong ty nhu ty I s¢ hitu cua ¢ dong
l6n nhét, ty 1& s& hitu ciia HDQT, ty 18 s& hitu cia TGD, quy md HPQT, tinh
doc lap cia HPQT va sy kiém nhiém chac vy TGP cta chu tich HPQT co
anh huong dén thanh qua cong ty qua cac giai doan cua vong doi doanh
nghiép hay khdng va mirc d6 anh huong cua cac bién dic diém quan tri cong
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ty dén thanh qua cdng ty trong ting giai doan cua vong doi doanh nghiép
nhu thé nao?

1.3. Poi twgng va pham vi nghién ciru

Dbi twong nghién ciru: Dbi twong nghién ciu 1a tac dong caa quan tri
cong ty dén thanh qua cdng ty qua cac giai doan cua vong doi doanh nghiép.

Pham vi nghién ctru: cac cong ty ¢ phan niém yét trén S¢ Giao dich
chirng khoén Viét Nam trong khoang thoi gian 8 nam, tir nam 2012 dén nam
2019.

1.4. Phwong phap nghién ctru

Luan an st dung phuong phap phan tich, théng ké md ta, dién giai, suy
luan va tdng hop va cac phuong phap hdi quy dit liéu bang (OLS, FEM,
REM, LOGISTIC, SGMM) nham lam rd, 1am ndi bat van dé nghién ctu vé
tac dong quan tri cong ty dén thanh qua cong ty qua céc giai doan cua vong
doi doanh nghiép.

1.5. Y nghia khoa hoc va tinh méi cia luan an

Luan &n duoc thuc hién dwa trén co s ly luan, két qua caa cac cong trinh
nghién ctru trude ¢ lién quan va tinh hinh thuc tién vé& van dé nghién cau
nén dam bao tinh khoa hoc. Noi dung ngan gon nhimg déng gop méi vé mit
khoa hoc va thyc tién rat ra duoc tir két qua nghién cau cua luan &n nhu sau:

That nhdt, dong gép cua ludn an vé mat khoa hoc. Khi nghién ctru vé quan
tri cong ty, thanh qua cong ty va vong doi doanh nghiép hau hét cac nghién
clu trudc chi xem xét dudi cac goc do riéng 1e. Do do, dé tai luan an duoc
thuc hién dua trén co so ly luan, ké thira két qua cua cac cong trinh nghién
ctru trudce ¢o lién quan va tinh hinh thuc tién vé van dé nghién cau nén dam
bao tinh khoa hoc. Véi dé tai luan an nay, tac gia ky vong sé dong gop vé
mat khoa hoc théng qua viéc hoan thién khung ly thuyét vé tac dong cua
quan tri céng ty dén thanh qua cong ty qua céc giai doan cua vong doi doanh
nghiép.



Theo quan diém cua ly thuyét dai dién cho rang con nguoi 6 tinh tu 1oi
va khuynh hudng ca nhan vi vay nguoi quan ly khéng phai lic nao ciing hanh
dong vi loi ich cao nhit cua chi s hitu (Jensen va Meckling, 1976). Tuy
nhién, Iy thuyét quan 1y dua ra gia thuyét ring ngudi quan ly khong bi tac
d6ng boi cac muyc dich ca nhan ma ho c¢6 dong luc ddng hanh véi muc tiéu
cua chii s¢ hitu (Donaldson va Davis, 1991; Muth va Donaldson, 1998). Nhu
vay, ¢6 thé noi c6 nhiéu yéu t6 anh huong dén co ché giam sat va kiém soat
nha quan ly nham muc tiéu téi thiéu hoa chi phi dai dién va mang lai loi ich
cao nhét cho ¢ déng tly tirng diéu kién khéac nhau hay tiy vao tinh hinh phét
trién cua cong ty ¢ timg giai doan khac nhau ma thiét 1ap mot co ché quan tri
cdng ty nham mang lai thanh qua cao nhét cho cong ty va cé dong. Viéc nhan
biét, danh gia mirc d6 trong quan va liéu twong quan c6 tuan theo 1y thuyét
dai dién hay chiu sw anh huéng tir ly thuyét quan Iy 13 vo ciing can thiét nham
mang lai thanh qua cong ty cao nhét.

Theo quan diém caa Iy thuyét phu thuéc ngudn luc (Wernerfelt, 1984)
cho rang viéc cung cap nguon luc cua cac thanh vién HPQT lién quan truc
tiép dén thanh qua cong ty. Cac ngudn luc nay co thé 1a 16i khuyén, tu vén,
sy uy tin, céng ty tiép can cac wu dai hoac hd tro tir cac to chuc bén ngoai
cong ty (Pfeffer va Salancik,1978). Nhin chung, cac nghién ctru nay chua dé
cap dén cac van dé lién quan ly thuyét phu thuoc nguon luc duoc dat trong
ting giai doan phét trién cua doanh nghiép. Theo sy hiéu biét cua tac gia,
day 1a mot cha dé nghién cau con kha han ché ¢ Viét Nam khi dua trén co
so cua ly thuyét phu thuoc ngudn lec nham xem xét anh hudng cua quan tri
cong ty dén thanh qua cong ty qua cac giai doan cua vong doi doanh nghiép.

Thet hai, déng gép cua lugn &n vé mat thyec tién. Cac doanh nghiép Viét
Nam hién nay phan I6n di 1én tir c4c doanh nghiép tu nhan phat trién thanh
cong ty dai chiing, phan con lai la c6 phan hoa tir cac doanh nghiép Nha nudc
va cac cong ty thu hut dau tu nude ngoai do diéu kién kinh té mo cira. Véi 2
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loai hinh doanh nghiép nay, viéc s¢ hiru tap trung s& 1a mot yéu té anh huong
dén thanh qua cong ty, dac biét mdi lién hé nay duoc xem xét trong mdi giai
doan phat trién cua doanh nghiép. Luan an s& cung cap thém bang chang
thuc nghiém vé tac dong cua cau tric sé hitu dén thanh qua cong ty qua cac
giai doan cta vong doi doanh nghiép.

Hién nay c6 nhiéu nghién ciu vé mdi quan hé giira cau trac HDQT va
thanh qua cong ty, tuy nhién cac két qua nghién cau khong théng nhat.
Jawahar va McLaughlin (2001) cho ring HPQT dugc ky vong s& thuc hién
céc vai tro khéac nhau tai cac thoi diém khac nhau trong cac giai doan phéat
trién cua vong doi doanh nghiép, c6 nghia 1a dic diém HDPQT sé thay doi
theo giai doan vong doi doanh nghiép do d6 mudn ti da hoa gia tri cua cong
ty cin phai mé rong tim nhin dé hiéu rang cac dic diém cuoa HPQT la da
chiéu, ludn bién di vé ban chat va khac nhau khong chi gitra cac cong ty va
nganh ma con trong cac giai doan cua vong doi cng ty.

Ké thira nghién ciru caa Anthony va Ramesh (1992), Li va Zhang (2018)
luan an phan loai dir liéu nghién ctiru thanh ba giai doan: tang trudng, trudéng
thanh va suy thoai cia vong doi doanh nghiép. Theo hiéu biét cua tac gia,
viéc phan loai cac giai doan cua vong doi doanh nghiép dbi voi cac cong ty
& thi truong Viét Nam 1a mot cha dé con kha méi, can duoc nghién ciu nham
b sung thém cac bang chiing thuc nghiém vé anh hudéng caa quan tri cong
ty dén thanh qua cong ty qua cac giai doan cta vong doi doanh nghiép.

1.6. Két cau cia luan an

Két cdu trong bai viét cua luan an géom 5 phan chinh tuong &ng véi 5
chuong: (1) Chwong 1. Gidi thiéu tong quan vé van dé nghién cuau; (2)
Chuong 2. Co s& ly thuyét va cac nghién ciru trudc; (3) Chuong 3. Phuong
phéap nghién ctu; (4) Chuong 4. Két qua nghién ctru va thao luan; (5) Chuong
5. Két luan va ham y dé xuat.



CHUONG 2. CO SO LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUGC

2.1. Tong quan ly thuyét vé quan tri cong ty

2.1.1. Khai niém vé qudn tri cong ty

Theo “Céc nguyén tic quan tri cong ty” cua OECD (2004) di dua ra mot
dinh nghia chi tiét rang quan tri cong ty la nhirng bién phap noi bo dé dicu
hanh va kiém soat cong ty, lién quan toi cac mi quan hé gitra ban giam ddc,
hoi ddng quan tri va cac cd dong cua mot cong ty véi cac bén co quyén loi
lién quan.

2.1.2. Cac nguyén tic qudn trj cong ty

B6 Nguyén tic QTCT nay bao géom 10 Nguyén téc, dwoc sip xép trén co
s& ¢6 can nhic sy phu hop va muc d6 wu tién cua cac van dé hién dang ton
tai vé chat lwong QTCT cua cac doanh nghiép Viét Nam.

2.2. Téng quan vé thanh qua cha cong ty

2.2.1. Khai niém vé thanh qud cong ty

Buzzell va Gale (1987) cho ring thanh qua cong ty 1a muc d6 dat duoc
muc tiéu kinh doanh caa doanh nghiép lién quan dén tiang trudng doanh thu,
doanh sé ban hang, loi nhuan, thi phin ciing nhu mtrc d6 hoan thanh muc
tiéu chién lugc. Trén goc do nay, thanh qua cong ty dong nhét véi loi nhuan
cua doanh nghiép.

2.2.2. Céc chi tiéu do lwong thanh qud cbng ty

Nhiing chi tiéu do luong thanh qua cong ty trén goc do sd sach ké toan
chu yéu la cac ty suét 1gi nhuan nhu ty suét 1gi nhuan trén téng tai san (ROA),
ty suét loi nhuan trén vén chu s hiru (ROE), ty suét loi nhuan thuan (ROS),
ty suat loi nhuan gop... va & khia canh thi truong gom céc chi tiéu Tobin’s
Q hoic ty sb thi gia/gia s6 sach (PBV — price to book value ratio).



2.3. C4c ly thuyét giai thich mdi quan hé giira quan tri céng ty va
thanh qué coéng ty

2.3.1. Ly thuyét bat can x#ng théng tin (Asymmetric Information
Theory)

Stiglitz (1974) cho rang bat cir hang hoa nao ciing c6 nhitng dic tinh khac
nhau, chét lugng, mau ma khac nhau, nén can phai phén loai, c6 co ché sang
loc d6i véi chung. Cac co ché quan tri cong ty c6 thé ngin can cac van dé dai
dién bang cach ting hiéu qua cta hé thdng giam sat, ching han nhu ting sb
lwong cac thanh vién doc l4p trong hoi ddng quan tri. Cac yéu td nay cia co
ché quan trj cong ty nang cao niém tin cua cac cd déng rang cic van dé dai
dién dang duogc kiém soét, do d6 1am giam tac dong cua thong tin bat can
xtng va dan dén s cai thién ddi véi gia ¢ phiéu cia cong ty trén thi truong
chirng khoan.

2.3.2. Ly thuyét dgi di¢n (Agency theory)

Ly thuyét dai dién gia dinh con ngudi c6 tinh tu loi va khuynh hudng ca
nhan, vi vay nguoi quan 1y khong phai Iuc nao cling hanh dong vi lgi ich cao
nhit ciia ngudi chi so hitu. Do d6, theo quan diém cua 1y thuyét nay thiét 1ap
cau trac HDQT cén phai dam bao thyc thi giam sat va kiém soat ngudi quan
1y mot cach c6 hiéu qua va phai duoc thiét 1ap dé tdi thiéu hoa cac chi phi
dai dién.

2.3.3. Ly thuyét quan ly (Stewardship theory)

Ly thuyét quan ly cho rang trao quyén cho nha quan ly 1am cho ho cé
dong luc dé didu hanh cong ty hiéu qua nhat. Vi vay khi TGP ciing 1a chi
tich HPQT ngudi d6 s& san long 1am viéc nhiéu hon cho cong ty. Bén canh
d6 viéc két hop hai vi tri s& hd tro tt cho viéc ra quyét dinh, dic biét 1a trong
hoan canh cap bach va giap HDQT nam bt thong tin ciia cdng ty mot cach
nhanh nhat.



2.3.4. Ly thuyét phu thugc nguon luc (Resource dependency theory)

Ly thuyét phu thudc ngudn luc dé cap dén chic ning co lién quan dén
viéc viée cung cap cac ngudn luc cia cac thanh vién HPQT dbi véi cac hoat
ddng cuia cong ty, c¢6 nghia 14 vai tro cia HDQT tép trung vao viéc cung cap
ngudn lyc nhu 13 tiép can cac ngudn von, nha cung cip véi chi phi gia ré,
kién thtrc, k¥ ndng. .. nhim hd trg cho sy phét trién cua cong ty.

2.4. Téng quan vé vong doi doanh nghiép

2.4.1. Ly thuyét vong doi doanh nghigp

Khai dau caa ly thuyét vong doi doanh nghiép, Penrose (1952) cho rang
vong doi cua doanh nghiép ciing giéng nhu chu ky sinh hoc cia con ngudi
va sinh vat khéc, phat trién tir giai doan hinh thanh dén khi ngimng hoat dong,
vong doi doanh nghiép gom 03 giai doan: ra doi, ting truéng va ngung hoat
dong. Ké thira va phét trién vé ly thuyét vong doi doanh nghiép, Miller va
Friesen (1983) cho thdy su khac biét gitra cac doanh nghiép thanh cong va
khong thanh cong dua trén qué trinh xt ly thong tin va ra quyét dinh va dic
biét nghién ctu cua Miller va Friesen (1984) cho ring cac cong ty trai qua
cac giai doan cia vong doi doanh nghiép nhung khong nhat thiét phai trai
qua mot cach tuan ty theo chu ky ciia vong doi doanh nghiép.

2.4.2. Cac nghién citu vé vong doi doanh nghiép

Quinn va Cameron (1983) nhan thay rang trong cac nghién ciu vé vong
doi tai thoi diém hién tai c6 thé rit ra bon giai doan chung, bao gom: (1) giai
doan khoi sy, (2) giai doan tang truong, (3) giai doan trueong thanh va (4)
giai doan suy thoai.

Miller va Friesen (1984) phéan loai cac giai doan cua vong doi doanh
nghiép la: (1) tang trudng, (2) tang trudng/trudng thanh, (3) truong thanh,
(4) treong thanh/suy thodi va (5) suy thodi. Khac vai Chandler (1962), Quinn
va Cameron (1983) tac gia cho rang céc to chac khong nhit thiét trai qua cac
giai doan theo cung mot trinh tu.



Anthony va Ramesh (1992) la mét trong nhitng tac gia dau tién sir dung
c4c ty 6 tai chinh nham dinh lwong va phan loai vong doi doanh nghiép, két
qua chi ra rang gia tri thi trudng caa cong ty co lién quan dén ting trudng
doanh thu va dau tu trong vong doi doanh nghiép.

Li va Zhang (2018) ké thira phuong phép phan loai vong doi cua Anthony
va Ramesh (1992). Tac gia phén loai thanh 3 giai doan ctia vong doi doanh
nghiép, bao gom: ting trudng, truéng thanh va suy thoéi.

2.5. Téng quan c4c nghién ciu trwéc vé méi quan hé gira quan tri
cbng ty va thanh qua cong ty

2.5.1. Nghién ciu vé méi quan hé giira cdu tric sé hiu va thanh qud
céng ty

S& hitu ¢ phan caa nha dau tu 16n ciing 1a mot yéu té thudc quan trj cong
ty ¢6 tac dong téi thanh qua caa cdng ty bai vi ho 1a nhitng ¢6 dong 16n, cé
co hoi, nguon luc va kha nang tac dong dén viéc quan ly va ra quyét dinh cua
cong ty (Roodposhti va Chashmi, 2011). Tir quan diém ly thuyét dai dién, ty
1& s& hitu cia thanh vién HDQT cang cao s& c6 nhiéu gin b6 loi ich caa minh
véi thanh qua caa cong ty va khi ty 1€ nay gia tang, loi ich cia HPQT sé hoi
tu cling véi loi ich cua cac c¢6 dong, do vay ty ¢ so hitu cia HDQT s& ¢o tac
dong tich cuc dén thanh qua caa cong ty (Cornett va cong su, 2008; Jensen
va Meckling, 1976). Nghién ctru ciia Coles va cong su (2012) cho rang ty 1é
s& hitu ¢6 phiéu cia TGP anh hudng dén gié tri céng ty theo hinh chir U
nguoc do co sy danh doi gitra gan két loi ich va anh huong cua khdng ciing
loi ich do @6 sir dung ty 1& s¢ hitu vén cua cap quan ly nham gia ting thanh

qua cda cong ty 1a “con dao hai ludi”.



2.5.2. Cdu trac HPQT va thanh qud cong ty

Céu trac 1anh dao phan &nh vi tri, vai trd cua cha tich HDQT va TGB, ciu
trac lanh dao hop nhat dién ra khi chii tich HDQT dam nhiém cuing Itc hai vai
trd 12 TGD va chu tich HPQT, viéc hop nhét vai trd cua giam déc diéu hanh véi
chu tich HPQT s& tao ra mot TGD c6 quyén luc tuyét doi va cé thé din toi su
gidm sat kém hiéu qua doi ngti quan ly cia HBDQT (Adams va cong su, 2005;
Bhagat va Bolton, 2019; Cadbury va Cadbury, 2002; Gul va Leung, 2004;
Rechner va Dalton, 1990). Ngwoc lai, cau trac lanh dao chi tich HDQT va TGP
dugc dam nhiém boi hai nguoi khac nhau duoc d& cap trong ly thuyét dai dién
(Dalton va cong sy, 1998) cho rang vai trd cia HPQT chinh 13 giam sat doi ngii
quan 1y dé bao vé loi ich cua cac cd dong (Fama va Jensen, 1983b). Ngoai ra, ly
thuyét dai dién cho ring moét HPQT hiéu qua nén bao gom da sé thanh vién
HDQT doc 1ap s& tao ra két qua hoat dong vuot troi bai tinh doc 1ap cua cac
thanh vién HDQT s& giam sét c6 hiéu qua di véi hoat dong quan ly caa cong ty
(Dalton va cong su, 1998). Bong thoi, tir quan diém Iy thuyét phu thusc ngudn
luc véi su gia tang thanh vién HDQT s& giGp tang mdi lién két caa doanh nghiép
Vi cac ngudn luc bén ngoai, cling nhu nho tan dung duoc ning luc, kién thuc,
kinh nghiém cua cac thanh vién do d6 hd tro tu van, gidm séat nha quan ly tot hon
(Coles va cong su, 2008). Tuy nhién, Lipton va Lorsch (1992) cho rang HDQT
véi quy md nho s& hoat dong hiéu qua hon so vai quy md Ién do lgi thé vé giao
tiép, giam sat, giam thoi gian ra quyét dinh.

2.6. C4c nghién ciu vé quan trj cdng ty, thanh qua caa cong ty va cac
giai doan vong doi doanh nghiép

2.6.1. Cac nghién ciu vé qudn tri cong ty va vong doi doanh nghigép

Jawahar va McLaughlin (2001) cho ring trong giai doan khai su, mot cong
ty 6 thé 12 mot cong ty gia dinh vai ty 1& s hitu tap trung cao sé& gilip nang cao
hiéu qua ra quyét dinh va tinh linh hoat cia doanh nghiép. Ngoai ra, HPQT trong
giai doan ting trudng s& cung cap cac ngudn luc va chuyén mon nham thac day
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va hd trg sy ting truéng nay. Trong khi d6 & giai doan trwong thanh, cac cong ty
thudng c6 dong tién manh va cé thé tang vén bd sung mot cach dé dang do do
céc cong ty nay s& chu yéu gap van dé dai dién hon 1a b sung ngudn luc vi vay
cac cong ty trong giai doan ndy chui yéu ting cuong kiém soét cac hoat dong cua
ban quan ly. Trong giai doan suy thoéi cua vong doi doanh nghiép, yéu cau vé
giam sat ting 1én va ca nhu cau vé chién lugc va ngudn luc déu tang khi cong ty
cb gang d6i méi hoic tiép tuc theo cling mot hudng nhu trudc.

O’Connor va Byrne (2015a) cho thay ring mot mé hinh quan tri cong ty linh
hoat s& gitip cdng ty hoat dong hiéu qua hon. Ung ho quan diém nay, Habib va
cong sy (2018) cho ring cac cong ty trong giai doan khai sy, téi cau tric va suy
thodi cua vong doi cong ty sir dung nhiéu thanh vién hoi dong quan tri doc lap
hon khi so sanh v6i giai doan truong thanh c6 nghia 13 cac cong ty & Uc dang
trong giai doan truéng thanh vai trd HDQT chu yéu 1a giam sat (vai tro tu vin
thap).

Y. Li va Zhang (2018) cho ring quy mé HPQT cua cac POE giam dan theo
vong doi doanh nghiép, su kiém nhiém ciing c6 xu huéng giam, trong khi tinh
doc 1ap cia HPQT hau nhu khong thay ddi. Ngoai ra, két qua nghién ciu con
cho thdy quy mé va tinh doc lap caa HPQT duoc xac dinh bai lgi ich cua vai
trd ¢d van théng qua tat ca cac giai doan trong vong doi doanh nghiép la khac
nhau. Trong khi d6, sy kiém nhiém chuc vu TGD cua chi tich HDQT duogc xac
dinh bai lgi ich va chi phi cta viéc tach 2 vai tro nay ra va sé co loi cho cac
cong ty nho khi c6 co cdu lanh dao tap trung qua cac giai doan cua vong doi
doanh nghiép, ciu tric HPQT duoc diéu chinh qua cac giai cua vong doi doanh
nghiép dua trén cac ngudn lyc do HDQT méi mang lai.

2.6.2. Céc nghién ciru vé qudn tri cong ty, thanh qud cia cong ty va cac
giai doan vong doi doanh nghiép
Nghién ciru cua Liang va cong su (2011) cho rang quyén sé hitu t6 chuc cd
tac dong tidu cuc va dang ké dén thanh qua cong ty niém yét caa Dai Loan trong
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giai doan truong thanh ciia vong doi doanh nghiép. Ung hd quan diém nay,
Sridharan va Joshi (2018) da tim thay viéc mot cong ty cd cau tric tap trung s&
mang lai thanh quéa cao hon trong tt ca cac giai doan cua vong doi. Thém vao
d6, Shyu va Chen (2009) da phat hién ra rang ty 1& s¢ hitu cia HDQT thé hién
mdi quan hé tich cuc véi thanh quéa cong ty trong giai doan ting truéng dén giai
doan trudng thanh. Trong khi d6, Liao va cong su (2014) cho thiy médi quan hé
phi tuyén gitra quyén s hitu caa HDQT, quyén sé hiru ciia nha quan Iy véi thanh
qua cong ty trong giai doan tang tredng va giai doan trudng thanh.

O’Connor & Byrne (2015b) tim thiy & cac cong ty chua trueéng thanh co su
khéc biét vé ngudn lyc va quan tri chién lwoc mang lai gia tri cao cho cong ty va
khong tim thiy su hiéu qua vé mat giam sat ddi véi cac cong ty truéng thanh.
Nghién ctu cua Harjoto va Jo (2009) tim thay sy kiém nhiém TGP cia chu tich
HDQT tac dong tich cuc dén thanh qua va gia tri cia cong ty trong giai doan
dau, tuy nhién khi chuyén sang cac giai doan tiép theo thi su kiém nhiém nay c6
tac dong tiéu cuc. Hon nita, Wahba va Elsayed (2014) cho ring quy mdé HDQT
anh huong tiéu cuc dén thanh qua cong ty trong giai doan khai sw, nhung né cé
¥ nghia tich cuc trong giai doan ting trudng, trudng thanh va tai ciu tric cua
vong doi doanh nghiép. Trong khi d6, Amin va cong su (2021) cho rang viéc két
hop nhiéu thdng 18 quan trj cong ty theo nhiéu cach khéc nhau c6 thé dat dugc
thanh qua cdng ty cao phu thugc vao cac giai doan cia vong doi doanh nghiép.

2.7. Khe hé nghién ciu

Qua lugc khao c6 thé thay cac nghién ciu vé méi quan hé giira quan tri cong
ty va thanh qua cong ty duoc dat trong ting giai doan cu thé cua vong doi doanh
nghiép da duoc cong bd con rat han ché hodc khong day du. Do d6, luan &n xac
dinh khe hé nghién ciru sau:

Thir nhat, cac nghién ctu trude day hoic la ung hd quan diém ly thuyét dai
dién hoic la ung ho quan diém ly thuyét quan ly. Tuy nhién, su két hop va b
sung cho nhau giita ly thuyét dai dién va ly thuyét quan ly nham giai thich cac
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véan dé cia quan trj cong ty qua cac giai doan cua vong doi doanh nghiép 1a mot
khoang tréng can khai théac.

Thi hai, quan diém Iy thuyét phu thugc ngudn lec cho riang cac thanh vién
HDQT s& la cung cap cac ngudn luc can thiét cho nhu cau hoat déng cua cong
ty. Tuy nhién, cac nghién ctiu trude day chua dé cap dén cac van dé lién quan ly
thuyét phu thudc ngudn luc trong tirng giai doan phat trién cua doanh nghiép.

Thi ba, nghién ctru vé quan tri cdng ty va thanh qué cong ty qua cac giai doan
cua vong doi doanh nghiép 1a mot hudng di kha méi con nhiéu khoang tréng can
duoc khai thac, dac biét ddi vai cac cong ty ¢ Viét Nam.

CHUONG 3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Gia thuyét nghién ciru

3.1.1. Qudn tri cdng ty qua cdc giai doan cua vong doi doanh nghiép

Gia thuyét Hia: ty 16 s¢ hitu ¢6 dong I6n nhdt ¢é xu hwdng giam qua c4c giai
doan cua vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét Hib: ty 16 s¢ hitu ciia HDOT ¢é xu hwéng giam qua cac giai doan
cua vong doi doanh nghiép.

Gid thuyét Hic: ty |é s¢ hitu ciia TGP ¢6 xu huéng gidm qua cdc giai doan
Cua vong doi doanh nghiép.

Gid thuyét H2a: Quy mdé HPQT cia cac cong ty Viét Nam ¢6 xu huwéng giam
ddn qua cdc giai doan ciia vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H2b: Tinh déc ldp ciia HDOT ¢6 xu huéng giam qua cdc giai doan
Cua vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H2c: Su kiém nhiém chize danh TGP cua chi tich HDOT ¢6 xu
hudng gidm qua cdc giai doan cua vong doi doanh nghigp.

3.1.2. Qudn tri cong ty tac dpng dén thanh qud céng ty qua cdc giai doan
vong doi doanh nghiép

Gia thuyét H3a. Ty 1é s¢ hitu cua ¢6 dong Ion nhdt tac dong tich cuc dén
thanh qua cong ty trong giai doan tang trueong cia vong doi doanh nghiép.
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Gia thuyét H3b. Ty 1é s¢ hitu cua ¢6 dong Ion nhat tic dong tiéu cuc dén
thanh qua céng ty trong giai doan truong thanh cua vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H3c. Ty 1¢ s¢ hitu cua cé déng Ién nhdt tac dong tich cuc dén
thanh qua céng ty trong giai doan suy thodi cia vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét Hda: Ty 1é sé hitu ciia HPOT tde déng tich cue dén thanh qua
cong ty trong giai doan tang truong Cia vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét Hab: Ty 1é sé hitu ciia HPOT tdc déng tiéu cue dén thanh qua
cong ty trong giai doan truwong thanh cia vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét Hac: Ty 16 ¢ hitu ciia HPOT tdc dng tiéu cuc dén thanh qud
cong ty trong giai doan suy thodi cua vong doi doanh nghiép.

Gid thuyét H5a: Ty Ié s¢ hitu ciia TGP sé 6 mai quan hé phi tuyén véi thanh
qua cong ty trong giai doan tang truong Cua vong doi doanh nghiép.

Gid thuyét H5b: Ty I¢ s¢- hitu ciia TGP sé 6 mai quan hé phi tuyén véi thanh
qua cong ty trong giai doan truong thanh cia vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H5c: Ty 1é s hitu ciia TGD sé cd mai quan hé phi tuyén véi thanh
qua cong ty trong giai doan suy thodi cua vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H6a: quy mé HPOT tdc dgng tich cure dén thanh qua cong ty trong
giai dogn tang truong cua vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H6b: quy mé HPQT tdc dong tiéu cuee dén thanh qua cong ty trong
giai dogn truong thanh cua vong doi doanh nghigép.

Gia thuyét Héc: quy mé HPQT tdc dong tiéu cuee dén thanh qua cong ty trong
giai dogn suy thodi cua vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H7a: tinh déc ldp ciia HPOT tdc déng tich cuc dén thanh qua
cong ty trong giai doan tang truong Cua vong doi doanh nghiép.

Gid thuyét H7b: tinh déc ldp ciia HPOT tdc déng tich cuc dén thanh qua
cong ty trong giai doan truong thanh cia vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H7c: tinh déc \ap cia HPQT tdc déng tich cuce dén thanh qua
cong ty trong giai doan suy thodi cua vong doi doanh nghigp.
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Gia thuyét H8a: si kiém nhiém TGP cuia chii tich HDOT sé tac déng tiéu cuc
dén thanh qud cong ty trong giai doan tang truong cua vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H8b: si kiém nhiém TGP cuia chii tich HDOT sé tac déng tiéu cuc
dén thanh qud céng ty trong giai doan trwéng thanh cia vong doi doanh nghiép.

Gia thuyét H8c: sir kiém nhiém TGP cua chii tich HDOT sé tac déng tiéu cuc
dén thanh qud cng ty trong giai doan suy thoai ciia vong doi doanh nghiép.

3.2. M6 hinh nghién cau

Dé kiém dinh tac dong cua vong doi doanh nghiép dén cac dic diém cua quan
tri cdng ty, cac mé hinh dugc xdy dung nhu sau:

Blockit = yo+ y1LCi: + y2Controlsi; + & (1a)

Blocki: = yo + yiMaturei; + y2Decline;: + ysControlsi; + i (1b)

Own_Boardis = yo + y1LCit + y2Controlsi; + i (2a)

Own_Boardi; = yo + y1Mature;; + y.Declinei; + ysControls;; + &i; (2b)

CEO_Shareit = yo + y1LCi; + y2Controlsi; + &i; (3a)

CEOQO_Sharei; = yo + yiMaturei; + y2Declinei; + ysControlsi; + &i (3b)

BSizei: = yo+ y1LCi: + y2Controlsi; + & (4a)

BSizei: = yo + yiMaturei; + y2Decline;: + ysControlsi; + &i; (4b)

Indepi = yo+ y1LCis + y2Controlsi; + i (5a)

Indepi« = yo + y1Mature;; + y.Declinei; + ysControls;; + &i; (5b)

Dualit = yo + y1LCi; + y2Controls;; + & (6a)

Duali; = yo + yiMaturei; + y2Declinei; + ysControlsi; + it (6b)

Dé kiém tra tac dong cua quan tri cong ty dén thanh qua cong ty qua céac giai
doan cta vong doi doanh nghiép, luan an xay dung mé hinh nghién ctu nhu sau:

ROA:i: = o+ B1ROA 1 + B2BSizei; + BsIndep i + paDual it + BsBlock i
+ BsOwn_Boardi; + B7CEO_Share; + BsControlsi: + it (7a)
TobinQi= Po+P1TobiNQir1 +P2BSizeir +PsIndepi; +BsDualit +PsBlocki;
+BsOwn_Board i; +37CEO_Share i, +psControlsi; +&i; (7b)
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ROA:i: = Bo+ B1ROAi 1 + B2BSize i + Bslndepi; + BaDual i; + PsBlock i
+ BsOwn_Board i; + B;CEO_Share iy + BsCEO_Share2 i; +
BeControls;: + €ir (8a)
TobinQi= Po+P1TobinQi1 +P2BSizei; +PsIndepi; +PsDuali; +BsBlockiy
+BsOwn_Board i; +37CEQO_Share iy + PsCEO_Share2 i; +
BeControls;; +i; (8b)
CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1. Két qua kiém dinh s khac biét quan tri cong ty qua cac giai doan
cia vong doi doanh nghiép
Ty 1é s¢ hiru cua c¢b dong 16n nhit c6 xu hudng gia ting qua cac giai doan cua
vong doi doanh nghiép diéu nay phan &nh ring ¢ Viét Nam, cac cong ty ¢ cau
trdc s& hiru tap trung cao va véi mot co ché bao vé ¢ dong thiéu sé con yéu do
do6 c¢b dong 16n nay cd kha ning gia tang ty & s¢ hitu, nim quyén kiém soét véi
muc dich téi da hoa loi ich ciia minh ciing c6 nghia téi da hoa loi ich cong ty va
cd dong. Bdng thai, ty 1& s& hitu caa HPQT, ty 1é so hitu cia TGP, quy mé
HDQT, tinh doc 1ap HPQT va su kiém nhiém chirc vu TGP cuaa chu tich HDQT
c¢6 xu hudng giam trong chu ky cta vong doi doanh nghiép. Két qua nay phan
anh rang cau trac HPQT ciia cac cong ty niém yét ¢ Viét Nam thay doi chu yéu
do nhu cau nguon luc cia cong ty c6 duoc tir cac thanh vién HDQT, trong khi
d6 vai trd giam st cua thanh vién HPQT it duoc tinh dén.
4.2. Tac ddng ciia quan tri cong ty dén thanh qua cong ty trong giai doan
truéng thanh va giai doan suy thodi cia vong doi doanh nghiép
4.2.1. Két qud nghién ciru Vé tdac dgng ciia qudn tri cong ty dén thanh qud
cong ty qua cdc giai doan ciia vong doi doanh nghiép
Tir két qua cua hé sé tuong quan, kiém dinh VIF cho thdy khong c6 hién
tugng da cong tuyén giira cac bién giai thich xay ra trong cac md hinh. Dong
thoi, kiém dinh noi sinh cho thay mé hinh héi quy 1a pht hop. Két qua nhu sau:
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Bing 4.1. Bang tong hop két qua nghién cieu so véi ky vong dau

Gia thuyét nghién ciu Két qua nghién ciru

Tang | Trwéng | Suy Tang | Trwéng | Suy

trwéng | thanh | thodi | trwéng | thanh thoai
Block + - + + + +
Own_Board + - - + k -
CEO_Share +/- +/- +/- +/- +/- k
BSize + - - + + k
Indep + + + k - k
Dual - - - + - -

Nguén: Téng hop cua tac gid

Két qua hdi quy cho thiy c6 su tac dong cua quan tri cong ty dén thanh qua
cong ty qua céac giai doan cua vong doi doanh nghiép. Cu thé:

Ty 1& sé hitu caa cd dong 16n nhit mang lai tac dong tich cuc dén thanh qua
cbng ty ¢ giai doan tang trudng, trueong thanh va suy thodi cia vong doi doanh
nghiép. Nguyén nhan 1a do & Viét Nam céac cong ty ting trudng déu cd ciu tric
s& hitu tap trung cao va ty 18 ¢b phan cua c¢b déng 16n nhat ciing kha 16n (vuot
troi so Véi cac ¢d dong con lai) do d6 theo quan diém ly thuyét dai dién khi so
hitu tap trung cao thi cac co dong nay c6 thé dong vai tro tich cuc va truc tiép
trong viéc hinh thanh chinh séch va quyét dinh kinh doanh cua cong ty va lam
giam chi phi dai dién gia tang thanh qua cong ty.

Ty 1& s& hitu cia HDQT (Own_Board) tac dong tich cuc dén thanh qua cong
ty trong giai doan tang truong ciia vong doi doanh nghiép. C6 thé trong giai doan
tang trudng cac cong ty hau hét duoc quan ly hodc kiém soéat bai ngudi sang 1ap
hoic thanh vién gia dinh va da sé déu 1a thanh vién HPQT do d6 viéc ti da hoa
loi ich cho cong ty ciing 1a ti da héa lgi ich cho chinh ho. Tuy nhién, trong giai
doan suy thodi ty 1& so hiru cia HPQT ¢6 tac dong tiéu cuc dén thanh qua cong
ty c6 nghia la trong giai doan suy thodi sy gia tang trong quyén s& hitu cia HDQT
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s& ¢ kha ning HPQT duoc trao nhitng quyén lec da lon dé dé theo dudi nhitng
muc tiéu riéng nham tbi da hoa loi ich cua minh tai chi phi cua cac c6 dong thiéu
s6 gay anh huong tiéu cuc dén thanh qua cong ty.

Ty 18 s& hiru ciia TGD (CEO_Share) va thanh qua cong ty két qua cho thiy
t6n tai mdi quan hé phi tuyén dang hinh chit U nguoc ¢ giai doan ting truéng va
giai doan trudng thanh cua vong doi doanh nghiép. Két qua nghién ciru nay thoa
man gia thuyét hoi tu loi ich va gia thuyét cd vi vé quan hé gitra ty 1é s¢ hitu cua
TGD véi thanh qua cong ty 1a méi quan hé phi tuyén. Tuy nhién, két qua nghién
ctru cho thiy sy khéc nhau giita cac ngudng dao chiéu tac dong cua ty 18 s¢ hitu
cua TGD dén thanh qua cong ty trong giai doan ting truéng (34,69%) va giai
doan trudng thanh (20,04%) 1a khac nhau do dé cho thay hiéu ing ngan chin s&
sém xuét hién trong giai doan truéng thanh caa vong doi doanh nghiép.

Quy m6 HPQT (BSize) c6 tac dong tich cuc dén thanh qua cong ty trong giai
doan ting truéng va trudng thanh caa vong doi doanh nghiép. Két qua nghién
ctu tng ho ly thuyét phu thudc ngudn luc khi su gia ting thanh vién HDQT s&
gitip tang mdi lién két véi cac ngudn luc bén ngoai, cling nhu nho tan dung duoc
nang luc, kién thirc, kinh nghiém cua cac thanh vién HDQT. Déi véi cac cong ty
& Viét Nam theo truyén thong 1a mot x& hoi dua trén mdi quan hé, noi cac giao
dich kinh té hau nhu dua vao cac méi quan hé khdng chinh thirc dai han. Do do,
viéc két ndi cac mang lugi nham cung cap nguon luc cho sy phat trién cia cong
ty 1a diéu quan trong, dic biét trong bdi canh cac cong ty ting trudng, can tiép
can cac ngudn luc nham ma rong kinh doanh. BJi vai cac cong ty trudng thanh,
viéc tiép can cac ngudn luc nham mé rong hoat dong san xuat kinh doanh khéng
phai 13 wu tién hang dau. Tuy nhién, véi viéc sir dung cong nghé vao san xuat
kinh doanh tuong ddi 16i thoi, kinh nghiém quan ly chua nhiéu thi viéc tiép can
cac ngudn luc bén ngoai théng qua cac thanh vién HPQT nham gilp doanh
nghiép cai thién cdng nghé, hoc hoi kinh nghiém cling nhu k§ nang quan ly
chuyén nghiép sé gitp doanh nghiép nang cao thanh qua céng ty.
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Tinh doc l1ap cia HPQT tac dong tiéu cuc dén thanh qua cong ty trong giai
doan truong thanh cua vong doi doanh nghiép, nguyén nhan c6 thé ¢ Viét Nam
noi duoc dic trung boi méi truong thé ché yéu kém va hé thng quan trj cong ty
kém (Nguyen va Nguyen, 2016) va c6 thé cac thanh vién doc 1ap nay s& khong
quan tdm nhiéu t6i viéc thuc thi nhiém vu ma c6 xu hudng mudn 1am hai long
cac thanh vién HDQT khac va ban diéu hanh, qua dé cho thay cac thanh vién
HDQT doc 1ap co thé chi quan tdm t6i quyén loi c& nhan thay vi bao vé quyén
loi cac ¢b dong hodc nhitng thanh vién HDQT doc lap khong quan tim (hodc mo
hd) vé vai trd cua minh thi chirc ning giam st s& khong dwoc thuc hién hiéu qua,
vi vay khong kiém soat dwoc hanh vi cua ban quan ly.

Sy kiém nhiém chtrc danh TGD cua cha tich HPQT tac dong tich cuc dén
thanh qua cong ty trong giai doan ting truéng cua vong doi doanh nghiép, c6 thé
trong giai doan tang truéng viéc kiém nhiém TGP cua chua tich HPQT trong
cong ty c¢b phan gitp hdi tu chién lugc phat trién doanh nghiép vai cac quyét
dinh diéu hanh hang ngay cia TGP lam ting thanh qua cong ty. Tuy nhién, cha
tich HDQT kiém TGP c6 tac dong tiéu cuc dén thanh qua cong ty & giai doan
trrdng thanh va giai doan suy thoai ctia vong doi doanh nghiép. Co6 nghia la khi
chu tich HPQT kiém TGP sé& tao ra mot TGD ¢ quyén luc tuyét doi va co thé
dan t6i sy giam sat kém hiéu qua doi ngii quan ly cia HDQT diéu nay anh huong
tiéu cuc dén thanh qua cong ty. Nguyen va Nguyen (2016) cho rang chu tich
dong thoi 1a TGD 1a mot diéu phd bién & Viét Nam, do d6 cac cong ty Viét Nam
& giai doan truéng thanh va giai doan suy thoai ¢ cha tich HPQT kiém TGP dé
xay hién tuong “lam quyén” lam giam thanh qua cong ty.

4.2.2. Kiém dinh tinh viing

Pé tang cuong tinh thuyét phuc cua cac két qua nghién ctu, luan an tién hanh
céc kiém tra vé nhirng phat hién chinh cua phan nay. Pé kiém tra chét luong cia
mAu va xac minh rang cac phat hién 1 viing, luan an stir dung bién ROE 12 bién
dai dién cho thanh qua cong ty va tién hanh thuc hién hoi quy nham kiém tra tac
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dong cia quan trj cong ty dén thanh qua cong ty qua cac giai doan cta vong doi
doanh nghiép. Sau khi thuc hién hdi quy véi bién do lwong thanh qua cong ty la
ROE cho thay rang nhitng két qua chinh cia mé hinh van khong thay d6i, nhu
vay c6 thé n6i két qua cua nghién ciru khdng qué nhay cam véi nhitng diéu chinh
trong van dé lua chon bién.

CHUONG 5. KET LUAN VA GOI Y CHINH SACH

5.1. Két luan

Nhiing két qua nghién ctru cua luan &n rat quan trong vi da cung cap cac bang
chimg dau tién vé tac dong cua quan tri cong ty dén thanh qua cong ty qua céc
giai doan cua vong doi doanh nghiép. Két qua nghién ciru dé cho thay rang ly
thuyét quan ly khong phan bac Iy thuyét dai dién ma hai Iy thuyét nay b sung
cho nhau, 1am rd thém sy tac dong cua cac dic diém cua quan tri cong ty dén
thanh qua cong ty phu thudc vao giai doan phat trién cua cac doanh nghiép niém
yét Viet Nam. Ngoai ra, luan &n cho ta thy rd rang vé quan diém ly thuyét phu
thuoc ngudn luc qua mai giai doan cua vong doi doanh nghiép s& cung cip cac
ngudn luc khéc nhau tlly vao béi canh ma mai doanh nghiép dang gip phai. Két
qua nghién cru cu thé nhu sau:

- Ty 1¢ so hitu ciia c6 dong 16n nhat mang lai tac dong tich cuc dén thanh qua
cong ty ¢ giai doan tang truong, truong thanh va suy thodi cia vong doi doanh
nghiép.

- Ty 1& s¢ hitu cia HPQT tac dong tich cuc dén thanh qua cong ty trong giai
doan tang trudng cua vong doi doanh nghiép.

- Ty 18 s& hitu caa TGP va thanh qua cong ty két qua cho thay ton tai méi
quan hé phi tuyén dang hinh chit U nguoc ¢ giai doan ting trudng va giai doan
truong thanh cua vong doi doanh nghiép.

- Quy md HPQT c¢6 tac dong tich cuc dén thanh qua cong ty trong giai doan
tang trudng va trudng thanh caa vong doi doanh nghiép.
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- Tinh doc lap cia HPQT tac dong tiéu cuc dén thanh qua cong ty trong giai
doan truong thanh cia vong doi doanh nghiép.

- Sy kiém nhiém chirc danh TGP cua chu tich HPQT tac dong tich cuc dén
thanh qua cong ty trong giai doan tang truong cia vong doi doanh nghiép

5.2. Mt s6 ham y chinh sach

Qua két qua nghién ctu, luan an ciing dé xuat mot sé phuong phap, co ché
chinh sé&ch c6 lién quan nham dong gop thém vao viéc xay dung co ché quan tri
cbng ty ngay cang phu hop hon cho cac doanh nghiép Viét Nam nhu sau:

Ther nhdt, xay dng cdu trac sé hiu tdp trung twong xirng Véi cac giai
doan cua vong doi doanh nghiép.

Theo thng ké cho thay c6 trén 30% trong téng sé 415 doanh nghiép trong
nghién ctu c6 ¢b déng 16n nhat s hitu tir 51% tré 1én, ddy 1a mic s hitu gilp
céc ¢ dong 16n nam quyén chi phdi cong ty trong d6 cd dong 16n nhét thuong
la s& hitu nha nudc hoic sé hitu tir cac cong ty gia dinh do do6 ho ¢d sirc anh
huong 16n dén viéc bd nhiém cac thanh vién HDQT, ban giam dbc va TGD tham
chi chinh ban than ho tham gia truc tiép vao cdng tac quan 1y, didu hanh doanh
nghiép diéu nay gilp cac nha quan 1y nay c6 xu huéng tdi da héa gid tri cong ty
vi cbng ty chinh Ia tai san caa ho vi vay ho thuong khong hanh dong vi lgi ich
riéng dé tryc loi. Do do, viéc duy tri mot co cau sé hiru tap trung d6i voi cac
cong ty qua cac giai doan cua vong doi doanh nghiép s& gilp cong ty duoc diéu
hanh hiéu qua, nhat quan va giam thiéu duoc chi phi phét sinh tir mau thuan noi
bo. Ngoai ra, viéc nang ty 1& so hitu cia nha dau tu nudc ngoai trong cac cong ty
& Viét Nam s& gitp cong ty khiac phuc nhitng han ché vé trinh do khoa hoc, ki
thuat va cong nghé giup gia tang thanh qua cong ty.

Thee hai, da dgng hdéa HPQT nham da dang cac nguén luc cho cong ty va
han ché hign twong “lam quyén” ciia HPQT gdy ton hai lgi ich cho cong ty
Va o déng.
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Sy da dang caa HPQT la hét sic quan trong vi diéu d6 cho phép cong ty tan
dung duoc lgi thé cua sb nhiéu cac quan diém 1am cho quy trinh ra quyét dinh
phong phl va dang tin cay hon. Ngoai ra, da dang hoa HPQT can tinh dén céc
dai dién cho chu s hitu, c6 nghia 1a thanh vién HPQT dai dién cho cac ¢ dong
khéng phai la co dong 16n s& giap HPQT gidm sét hiéu qua hanh vi ciia nha quan
ly va han ché duoc hién tuong lam quyén caa HDQT. Mubn nhu vay, co quan
quan 1y nha nuéc can hoan thién cac quy dinh caa phép ly lién quan nham dam
bao quyén loi cua co dong va phai dam bao viéc té chire thuc thi phéap luat nghiém
minh. Cén ting cuong su thanh tra, giam sét va su quan 1y cua cc co quan nha
nuéc c6 thim quyén, dic biét 1A UBCKNN trong hoat dong cong bé thong tin va
céc giao dich caa cong ty ¢ phan trén thi truong ching khoan. Bong thoi, phap
luat con phai 6 nhitng ché tai xir ly nghiém khic di véi nhitng hanh vi vi pham
quyén loi cia c6 dong dé tao su ran de va chinh cac c6 dong ciing phai cd y thic
trong viéc bao vé quyén loi cua minh, phai biét lién két lai voi nhau dé giam sét
c6 hiéu qua hanh vi caa HDQT va nang cao hiéu biét phap luat caa minh.

Thie ba, phéat trién chwong trinh ESOP danh cho cdn bg qudn 1y, song song
Véi viéc kiém sodt dic quyén ciia nhém ngwoi nay.

Két qua nghién ctru cho thay ty su ton tai cua hiéu ung “hoi tu loi ich” trong
cac cong ty ¢ giai doan tang tuong khi ty 1¢ s¢ httu cia TGP khong vuot qua
34,69 % va khong vuot qua 20,04% trong giai doan trudng thanh cua vong doi
doanh nghiép cho thiy viéc TGP sé hitu ¢6 phan trong cong ty da gy ra tac
dong tich cuc dén thanh qua cong ty. Vi vay, nén phat trién chuong trinh ESOP
trong cac cong ty ¢ phan & Viét Nam, gop phan gan két loi ich ca nhan cua TGD
vé6i thanh qua cdng ty 1a mét trong nhitng bién phap hitu hiéu nham giir chan
dugc nhan sy tét va nang cao trach nhiém ciia TGP khi dang 1a ¢6 dong cua cong
ty. Bén canh hiéu ang “hdi tu loi ich”. két qua nghién ciru cho thiy su ton tai cua
hiéu mg “ngan chan” dugc xac nhan khi ty 1€ s¢ httu cuia TGP vuot 34.69% o
cac cong ty trong giai doan tang truong va ty 1€ so hiru cia TGP vuot 20.04% &
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cac cong ty trong giai doan suy thoai ciia vong doi doanh nghiép. Két qua nghién
ctru nay ciing dua ra ddu hiéu canh béo vé rui ro dao dirc, néu khdng kiém soat
chat ch& dic quyén ciia TGP trong cong ty cd phan.

Thee tw, gide cho HPQT dii |6n sé 1a mgt gidgi phap khd thi dé gidi quyét cac
vin dé dgi di¢gn ¢ céc cong ty cé phan Vigt Nam.

Két qua nghién ctru cho thay quy mé HPQT tac dong tich cuc dén thanh qua
cbng ty ¢ giai doan tang truong va giai doan trudng thanh cua vong doi doanh
nghiép. C6 nghia 1a mot HPQT du I6n ¢6 xu huéng ¢6 su da dang trong HDQT
bao gom cac dai dién cua cac cd dong 16n, nhitng ngudi c6 thé di trong véi cac
cb dong kiém soat va tham chi kiém soét hiéu qua dbi vsi Cha tich HDQT, Téng
giam déc vi loi ich tét nhit caa cong ty. Tuy nhién, viéc lra chon cac thanh vién
HDQT phai dugc théng qua mot quy trinh nghiém ngat vai cac tiéu chi rd rang,
cu thé dap umg dugc yéu ciu cong viéc nham tranh trudng hop “van dé ké an
khéng” gay anh hudng dén tinh hiéu qua cua hoi dong quan tri, ciing nhu thanh
gua cta cong ty.

Thee nam, xay dung qui trinh dé ciz, biéu quyét chen thanh vién HPQT dgc
légp mét cach minh bgch, cé tiéu chi rd rang dé lwa chon diing ngwoi diing
viéc.

Két qua nghién ciru phan &nh rang cac cong ty Viét Nam ngoai viéc dap tng
c4c quy dinh vé thanh vién HDQT doc lap, phai thuc sy quan tam dén hiéu qua
loi ich cua co ché thanh vién HDQT doc lap. Néu chi dé doi phd véi phép luat
thi hiéu qua s& khéng cao, tham chi c6 nhirng rai ro voi doanh nghiép. Chang
han, bau ngudi khong du trinh d6 chuyén mén hay khéng du uy tin vao HDQT
dé dan dén cac quyét dinh caia HPQT khong chinh xac s& anh huong truc tiép
dén chién lugc cling nhu thanh qua cong ty va gay thiét hai cho cac c6 dong, nha
dau tu...Chinh vi vy, dé c6 co s& xac dinh rd rang vi tri, vai trd cua thanh vién
HDQT doc 1ap, nang cao trach nhiém, hiéu qua hoat dong cua thanh vién HDQT
doc 1ap cac cong ty nén c6 quy dinh rd rang va céc thanh vién HPQT doc lap
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duoc bo nhiém can du diéu Kién nhu 1a cac chuyén gia, da trai qua cac kinh
nghiém thyc té, lya chon ngudi phil hop véi muc tiéu phét trién cia cong ty.

Thar sau, tach quyén sé hizu va quyén qudn 1y sé mang lgi thanh qud cong
ty trong giai doan trwong thanh va giai doan suy thoai cia vong doi doanh
nghiép.

Theo khuyén nghi caa OECD thi chu tich HDQT va TGP phai la nhiing ca
nhan khac nhau dé bao dam cé can bang pht hop vé quyén luc, ting trach nhiém
giai trinh, va ting cuong nang luc cia HDQT dé ra quyét dinh doc 1ap va trong
truong hop vai trd Chu tich va TGP duoc két hop thi can phai b nhiém mot
“thanh vién HDQT ddc lap ding dau” phu trach cac thanh vién HDQT ddc lap,
thanh vién HDQT doc lap dung dau can c6 da thim quyén dé dan dit HDQT
trong nhiing truong hop céc thanh vién HPQT con lai (bao gdm ca Chu tich
HDQT kiém TGD) c6 xung dot loi ich rd rang. Nhu vay, cac cong ty nén tach vi
tri chu tich HPQT va TGP va viéc tach ndy s& giai quyét duoc ban khodn ai s&
1a nguoi chiu trach nhiém vé hoat dong cua cong ty, theo do cha tich HDQT s&
dai dién HDQT giam sat va kiém soét viéc diéu hanh cdng ty va bao vé quyén
loi cuia cac ¢ dong, trong khi d6 nhiém vu cia TGP 1a diéu hanh cong ty tot.

5.3. Han ché caa luan an va hwéng nghién ciru tiép theo

Han ché cua luan &n mai chi dung lai & céc cong ty phi tai chinh niém yét ma
chua dé cap dén céc cong ty tai chinh niém yét. Ngoai ra, luan an chwa mo rong
nham xem xét cac dac riéng cua tong giam doc va cac thanh vién hoi dong quan
tri, chwa khao sat dugc trinh d6 chuyén mon, mie d6 tap trung cho céng viéc va
vi tri cua ting thanh vién trong HPQT va BGD, BKS. Pong thoi, luan an ciing
chua xem xét cac yéu t6 vi mo nhur 13i sudt, lam phét va cac ct soc anh huong
dén thanh qua cong ty va phuong phap phén loai vong doi da dang hon. Do do,
day ciing 14 hudéng nghién ciru mé rong cho tac gia sau nay khi nghién ctu vé
tac dong quan tri cong ty dén thanh qua cong ty qua cac giai doan cua vong doi
doanh nghiép.
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