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The main purpose of this study is to test the relationship between ownership
structure, corporate governance, and agency cost of equitized state-owned
enterprises (SOEs) in Vietnam with the data sources used including 217
companies listed on Ho Chi Minh City and Hanoi Stock Exchanges in
the period 2009-2019. The explanatory variables include state ownership,
managerial ownership, foreign ownership, board size, duality, and board
independence. Regression results show that managerial ownership,
foreign ownership, board independence, and firm size are negatively
related to agency cost. Meanwhile, duality, board size, and state ownership
affect positively the agency cost of equitized state-owned enterprises.
From a policy perspective, the results of this study suggest some policy
implications for resolving conflicts of interest for the type of company with
many owners, contributing to improving performance of equitized state-
owned enterprises in Vietnam.
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Muc dich chinh ctia nghién ctiu nay nham kiém dinh méi quan hé gitia
quan tri doanh nghiép, cdu tric s& hiiu, quan tri doanh nghiép va chi phi
dai dién ctia doanh nghiép nha nudc ¢6 phan hoa & Viét Nam véi nguon
di liéu dugc st dung bao gébm 217 doanh nghiép niém yét trén 2 san giao

Ngay nhan: dich chiting khoan TPHCM va Ha N¢i trong giai doan 2009-2019. Cac bién
07/01/2022 giai thich bao gém s& hiiu cta nha nudc, s6 hitu quan ly, sé hiiu nuéc
Ngay nhan lgi: ngoai, quy moé hoi dong quan tri, chu tich hoi dong quan tri dong thoi la
06/06/2022 giam doc diéu hanh va sy doc lap ctia hdi dong quan tri. Két qua hoi quy
e cho thdy, s htiu ctia nha quan ly, s& hiiu nudc ngoai, sy doc lap cua hoi
Ngay ding: a6 ) . A A A A T
ong quan tri, quy mo6 doanh nghiép cé quan hé ngugc chiéu véi chi phi

25/06/2022 dai dién. Trong khi d6, chu tich héi dong quan tri dong thai la giam doc
diéu hanh, quy mo6 hoi dong quan tri, sé hiiu nha nudc tac dong cung

T khoa: chiéu dén chi phi dai dién ctia doanh nghiép c6 phan hoa. Tt géc do chinh
C#u tric s¢ hitu; sach, két qua nghién ctiu ggi mé mot s6 ham y trong viéc giai quyét mau
Chi phi dai dién; thuan loi ich d6i véi loai hinh doanh nghiép cé nhiéu chu sé hitu, gop

C& phan héa; Quan tri Phdn nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép nha nudc

doanh nghiép. c6 phén héa & Viét Nam.

1. Gi6i thiéu
CG8 phan héa doanh nghiép nha nuéc 1a qua

dong dugc dai dién boi hoi dong quan tri, trong
khi ngu6i ndm quyén quan ly la nguoi do hoi

trinh chuyén ti doanh nghiép thudc sé hiiu ctia
Nha nudc thanh cong ty c¢6 phan véi nhiéu chu
s6 httu khac nhau, nham muc tiéu ning cao
hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia hé thong
doanh nghiép nha nudc. Trong cong ty co
phén, nhiing ngu6i ndm quyén s hiiu la cac cd
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déng quan tri chon ra d€ dai dién cho ho thuc
hién cac quyét dinh cua doanh nghiép. Tuy
nhién, lgi ich gitia hoi dong quan tri va nguoi
quan ly c6 thé khac nhau béi cac nha quan ly
tim cach t6i da héa lgi ich ctia minh hon 1a t6i
da hoa gia tri doanh nghiép. Do mau thuén lgi
ich gitia nguoi chu va nguoi dai dién c6 thé lam
giam hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép c6 phan hoa va giam y nghia cta qua
trinh ¢6 phan hoa doanh nghiép nha nudc va
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anh hudéng dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép c6 phan hoa ¢ Viét Nam. V6i y nghia
do, bai viét nay tién hanh kiém dinh méi quan
hé gitia chi phi dai dién, quan tri doanh nghiép
va cdu truc s& hitu cta cac doanh nghiép ¢6
phan hoéa niém yét trén 2 san giao dich chiling
khoan TPHCM va Ha Noi.

Co6 nhiéu nghién ctu vé hoat dong cua
doanh nghiép c6 phan héa nhung day la nghién
ctiu dau tién vé anh hudng cua quan tri doanh
nghiép va co cdu s6 htiu dén chi phi dai dién
cua doanh nghiép nha nudc ¢d phan hoa, ti
do6 goi mé mot s6 ham y chinh sach nhdm giai
quyét mau thudn lgi ich d6i véi loai hinh doanh
nghiép cé nhiéu cht s6 hitu, trong dé c6 dong
ddo nguoilao ddong dé st dung c6 hiéu qua von,
tai san ctia Nha nudc, huy dong thém von xa hoi
vao phat trién san xudt kinh doanh, tao dong
luc va co ché quan ly ning dong, gép phin nang
cao hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép Nha nudc ¢6 phin héa ¢ Viét Nam.

2. Co s6 ly thuyét va gia thuyét nghién ciu
2.1. Co s ly thuyét

Ly thuyét chi phi dai dién xuat phat tu su
tach biét gitia quyén s& hiiu va quyén quan
ly trong cong ty ¢6 phén. Jensen va Meckling
(1976) cho ring, khi c6 su tach biét gitia quyén
s hitu va quyén quan ly sé nay sinh mau thuan
gitia ngudi chu s hitu va ngudi quan ly. Su
tach biét nay ngay cang tré nén phd bién khi
cac cong ty ngay cang l6n manh va mé rong vé
quy m6 nén cht s¢ httu khong thé diéu hanh
cong ty ma thué ngudi khac diéu hanh. Nguoi
quan ly khong phai lic nao cting hanh dong vi
loi ich ctia ¢6 dong nén cén c6 co ché dé giam
mau thuan lgi ich. Jensen va Meckling (1976)
cang chi ra rang, cht s& htiu c6 thé han ché
mau thuan lgi ich bang cach tao dong luc cho
ngudi quan ly va chiu thém chi phi d€ han ché
hanh dong bat lgi clia ngudi quan ly goi 1a chi
phi dai dién nhu chi phi giam sat, chi phi rang
budc va nhiing t6n thit phat sinh tii mau thuan
loi ich do ngudi quan ly khong hanh dong vi lgi
ich t6t nhét cua c6 dong.

K&t khi nghién ctiu ctia Jensen va Meckling
(1976) dugc cong bo, da c6 rat nhiéu nghién ctiu
b sung thém nhiéu cach gidi quyét méu thuan
loi ich gitia cht s6 hiiu va ngudi quan ly nhu st
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dung co cdu von chu sé hiiu thich hop, su giam
sat cua Hoi dong quan tri dai dién cho lgi ich
c6 dong, xay dung co ché gan két lgi ich gita
ngudi quan ly va cht s hiiu, tap trung quyén
biéu quyét vao mot ¢6 dong 16n hodc giam sat
hoat dong ctia ngudi quan ly tii bén thi ba.
Nhiing cach thtic gidi quyét mau thuan néu trén
6 lién quan tryc ti€p dén hai khia canh quan
trong ctia doanh nghiép do la cdu truc s hiu
va quan tri doanh nghiép.

Theo Jensen va Meckling (1976), chi phi dai
dién sé giam néu ty 1é s& hitu cd phiéu caa hoi
dong quan tri cao hon do sy trung hop vélgi ich
gitia ho va c6 dong. Fleming va cong su (2005)
cho rang, ty 1é s6 hiiu ¢ phiéu ctia ngudi quan
ly tang thi chi phi dai dién gidm va tai sdn doanh
nghiép dugc st dung hiéu qua hon. O nhiing
cong ty nho co thé kiém soat vin dé dai dién
thong qua viéc cho phép ngudi s hitu viia la
ngudi quan ly hodc nhiing ¢6 ddong nam quyén
s6 hiiu 16n c6 thé giam sat hoat dong quan ly
hiéu qua hon (Shileifer & Vishny, 1986).

Theo Fama va Jensen (1983), quan tri doanh
nghiép c6 vai tro quan trong trong viéc giam
thiéu chi phi dai dién, lam tang gid tri doanh
nghiép, tao ra ning sudt lao dong cao hon va
rui ro thap hon. La Porta va cdng su (2002) cho
rdng, quan tri cong ty 1a mot hé thong cac co ché
débao vé loi ich cta ¢6 dong tranh dugc nhiing
van dé phat sinh tit mau thuan l¢i ich gitta nguoi
s& hitu va ngudi quan ly. Theo Fan (2004), quan
tri cong ty lién quan dén viéc dua ra cac quy
trinh va co ché d€ dinh huéng va quan ly cong
ty nham gia tdng gid tri cho ¢ déng thong qua
viéc nang cao trach nhiém cua ngudi quan ly.
Do su da dang vé s& hitu nén khong phai tat ca
cac chu sé hitu déu tham gia vao viéc quan ly
doanh nghiép nén viéc diéu hanh doanh nghiép
dugc giao cho cac nha quan ly chuyén nghiép.
Ho¢i dong quan tri trd thanh cau néi gitia chu
s& hitu va cac nha quan ly, bao vé lgi ich cua c6
dong, dac biét la thuc hién trach nhiém giam sat
hanh vi cia nha quan ly, dua ra cac quyét dinh
quan trong, lva chon doéi ngli cac nha quan tri
cho doanh nghiép (Veliyath, 1999).

2.2. Gid thuyét nghién citu

Cé nhiéu nghién ctu ly thuyét va thuc
nghiém chi ra rang, tinh hiéu qua cua viéc giai
quyét mau thuan loi ich gitia cht s¢ hiiu va nha
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quan ly phu thuc vao cdu tric s htiu va co ché
quan tri doanh nghiép dugc xem xét trén cac
khia canh sau:

Quy mé héi dong qudn tri: Quy mod hoi
dong quan tri nho it c6 stic manh va hiéu luc
khi so sanh véi hoi dong quan tri c6 quy mo
16n nhu nghién ctiu ctia Pearce va Zahra (1991).
Nghién ctiu ctia Singh va Davidson III (2003)
cho rdng, c6 moi quan hé ngugc chiéu va co y
nghia thong ké gitia quy mo cua hoi dong quan
tri va chi phi dai dién. Nghién ctiu nay phat hién
thdy rang chi phi dai dién thdp hon & nhiing
doanh nghiép c6 quy mo hoi dong quan tri 16n
hon. Tréai ngugc véi quan diém trén, Florackis
va Ozkan (2004) nghién ctiu cac cong ty dai
chung niém yét tai Anh giai doan 1999 - 2003
phat hién thdy rang, quy mo cta hoi ddong quan
tri 6 quan hé cling chiéu véi chi phi dai dién,
nghia la hoi dong quan tri c6 quy mo cang 16n
thi chi phi dai dién cang cao. Tuong tu, nghién
ctu ctia Beiner va cong su (2004), Eisenberg va
cong su (1998) ciing tim thdy md&i quan hé cling
chiéu gitia quy mo6 hoi dong quan tri véi chi phi
dai dién.

Gid thuyét HI: Quy mo héi dong qudn tri c6
tdc dong nguigc chiéu dén chi phi dai dién.

Su doc ldp cia héi dong quan tri: Sy doc
lap ctia hoi dong quan tri cang cao cang dong
vai tro quan trong trong viéc giam sat va han
ché chi phi dai dién. Nghién ctiu ctia Byrd va
Hickman (1992), Brickley va cong su (1994),
Westphal va Zaiac (1995) cho ring, cac thanh
vién doc lap trong hoi dong quan tri co vai tro
quan trong trong viéc giam thiéu chi phi dai
dién vi ho hanh dong dya trén lgi ich ctia cac c6
dong. Tuong tu, nghién ctiu cia McKnight va
Mira (2003) va Henry (2004) khéng dinh ring
chi phi dai dién sé thap hon khi s6 lugng thanh
vién doc lap trong hdi dong quan tri nhiéu hon.
Ngugc lai, nghién ctiu ciia Agrawal va Knoeber
(1996) cho rang, su doc lap ctia hoi ddong quan
tri khong c6 y nghia trong viéc giam thiéu chi
phi dai dién.

Gid thuyét H2: Sy doc ldp ctia Hji dong quan
tri co tdc dong ngugc chiéu vdi chi phi dai dién .

Chi tich hoi dong quan tri/ Gidm doc diéu
hanh: Sy tach biét gitia giam doc diéu hanh va
cht tich hoi dong quan tri khong nhiing cai
thién hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép ma
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con giup t6i thiéu hoa chi phi dai dién. Ngugc
lai, theo Fama va Jensen (1983) dé t6i thiéu
héa chi phi dai dién thi khong thé tach biét
co cau cta bo phan lanh dao. Nghién ctiu cta
McKnight va Mira (2003), Florackis va Ozkan
(2004) cho riang, Chu tich hdi dong quan tri
dong thoi 1a giam doc diéu hanh khong anh
hudng dén chi phi dai dién. Mcknight va Weir
(2009) nghién ctiu cac cong ty dai ching niém
yét 6 Anh ciing khing dinh ring chu tich hoi
dong quan tri dong thai la giam doc diéu hanh
khong anh hudng dén viéc giam thiéu chi phi
dai dién.

Gid thuyét H3: Chui tich hoi dong quadn tri
dong thoi la gidm doc diéu hanh co tic dong
cung chiéu dén chi phi dai dién.

S6 hitu cua nha quadn ly: Jensen va Meckling
(1976) cho ring, chi phi dai dién sé gidm xudng
néu s§ hiiu cta nha quan ly tang lén vi khi
dé loi ich cua nha quan ly tuong thich véi lgi
ich ctia c6 dong. Singh va Davidson III (2003)
ung ho quan diém trén khi dua ra bing chiing
rang, chi phi dai dién dugc gidm thiéu khi s&
hiiu ctia nha quan ly trong cong ty tang 1én. Két
qua nghién ctiu cua Vijayakumaran (2019) cho
thdy, & nhiing cdng ty niém yét trén thi truong
ching khoan Trung Quoéc c6 ty 1€ s& hiu cta
nguoi quan ly cao hon thi lgi ich ctia ho gan
hon véi lgi ich cua chu sé hitu cong ty, diéu nay
gitp giai quyét van dé rui ro dao dtic cia nha
quan ly va giam chi phi dai dién.

Gid thuyét H4: S6 hitu qudn ly tdc dong ngugc
chiéu dén chi phi dai dién.

S6 hitu nha nudc: SG hitu nha nudc la mot
ddc diém ndi bat cua cac doanh nghiép ¢6 phan
héa 6 Viét Nam mdc du gan nhu nha nudc thoai
von dé dau tu cho cac hoat dong phu hgp hon
v6i vai tro nha nudc. Berglund (2020) lap luén
rang, trong cic cong ty ma nha nudc sé hiu
phan 16n vén chu s& hitu, nha nudc c6 nhiéu
cong cu d€ kiém sodt cong ty chit ché va hiéu
qua v6i chi phi thap hon, do dé cai thién dugc
loi nhuan va giam chi phi dai dién. Ngugc lai,
Vijayakumaran (2019), Tian va Estrin (2007)
cho rang, Chinh phti ¢ xu hudéng it chtt dong
hon trong viéc kiém soat hoat dong déu tu cta
minh. Mit khdc, cac cong ty c6 ty 1é s& hitu nha
nudc cao c¢6 thé dé dang nhén dugc cac khoan
ho trg tai chinh cta chinh pht nhung lai ¢6 co
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ché kiém soat doanh nghiép kém hon, dan dén
lam gia tang chi phi dai dién.

Gid thuyét H5: S6 hitu nha nudc tic dong
cung chiéu dén chi phi dai dién.

S§6 hitu nudc ngoai: Két qua cua nhiéu
nghién ctiu phéat hién thdy rang, ty 1é sé hiu
cta nha dau tu nudc ngoai cé anh hudng dén
chi phi dai dién. Xu va Wang (1999) chi ra
rang cac cong ty Trung Qudc co ty 1é s¢ hiu
ctia nudc ngoai cao hon c6 kha nang kiém soat
tot hon cac hoat dong quan ly, két qua hoat
dong cao hon va chi phi dai dién thap hon. Lu
va Li (2019), Vijayakumaran (2019) cho rang,
cac nha dau tu nudc ngoai c6 chuyén mon va
kién thtc kinh doanh thuc tién t6t hon so véi
c6 dong trong nudc nén ho c6 thé giam sat
hoat dong quan ly t6t hon. Bénh canh do, trong
cac doanh nghiép c6 sd hiitu cta ¢6 dong nudc
ngoai, quan tri doanh nghiép thuong tuan theo
chuén muc quoéc té, tinh minh bach cao hon,
rti ro kinh doanh thap hon va hiéu qua kinh
doanh cao hon.

Gid thuyét H6: S6 hitu nudc ngoai tac dong
nguoc chiéu dén chi phi dai dién.

3. Phuong phap nghién ciiu
3.1. Nguon sé liéu va phuong phdp phén tich

Nghién ctu st dung di liéu thu thap tu
217 doanh nghiép c¢6 phan hoéa niém yét trén
san giao dich ching khoan Thanh phé H6 Chi
Minh va san giao dich chiing khoan Ha No¢i
trong giai doan 2009 - 2019 véi tdng cong 1387
quan sat. Trudc d6 ¢6 phan hoa chu yéu la cac
doanh nghiép nho nhung bat dau tit ndm 2007,
cac doanh nghiép c6 quy mo 16n dugc lya chon
dé tién hanh c6 phén hda va thdi gian ¢6 phan
héa nhiing doanh nghié¢p nay thuong kéo dai
(trung binh khoang 2 ndm) nén viéc thu thap
di liéu trong giai doan 2009-2019 nham muc
dich dam bao tinh da dang vé quy mo doanh
nghiép va tinh 6n dinh trong hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép c6 phén hoa.

Nghién ctiu stt dung phuong phap phuong
phap thong ké va hoi quy di liéu bang (panel
data) khong can doi dugc hoi quy theo 3 cach:
Pooled, random effect (dnh hudng ngau nhién)
va fixed effect (anh hudng c6 dinh). D€ tim
hiéu xem phuong phéap hdi quy nao 1a phu hgp
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nhat trong ba phuong phap trén, chung to6i st
dung cac kiém dinh: Kiém dinh F, kiém dinh
Lagrangian Multiplier (LM test) va kiém dinh
Hausman (Gujarati, 2003). Sau khi Iya chon mo
hinh pht hgp, nghién ctu tién hanh kiém tra va
khic phuc cac vi pham vé hién tugng phuong
sai sai s0 khong ddi, da cong tuyén, tuong quan
chubi...

3.2. Mé hinh nghién ciiu va cdc bién trong
mo hinh

Dua vao co s& ly thuyét, dua vao cac nghién
ctu di trudc va dic diém ctia cac doanh nghiép
c6 phan hoa, mo6 hinh hoi quy da bién dugc su
dung dé€ nghién ctiu anh hudng cta quan tri
doanh nghiép, cau tric von dén chi phi dai dién
ctia doanh nghiép c6 phan héa nhu sau:

Agencycost, = B + B ,boardsize, + p,duality, +
B,independent + ,boardshare, + {3 stateshare,
+ B foreshare + (B firmsize + B firmage + ¢,

Mo hinh héi quy trén mo ta anh hudng cta
s& hiiu nha nudc, s hitu quan ly, s6 htiu nudc
ngoai, quy mo6 hoi dong quan tri, cht tich
hoi dong quan tri dong thoi 1a giam doc diéu
hanh, su doc lap cta hoi dong quan tri, quy
mo doanh nghiép, s6 ndm ¢ phén hoa dén chi
phi dai dién.

O Viét Nam, ¢8 phin héa DNNN bit dau tit
nhiing nam 90 cta thé ky XX trudc yéu cau cap
bach ctia qua trinh chuyén do6i nén kinh té€ tu
cd ché ké hoach héa tap trung sang co ché thi
truong. Giai doan ddu cta qua trinh c6 phan
héa la nhiing doanh nghiép c6 quy moé nho, san
xudt kinh doanh kém hiéu qua nhung bat dau
ti nam 2007, cac doanh nghiép quy mo 16n,
cdc téng cong ty nha nudc, cac tap doan kinh
té dugc dua vao thi diém dé€ c6 phén hoa. O
cac doanh nghiép c¢6 phan hoa c6 quy mo 16n,
viéc phan nhiém, kiém soat va quan ly doanh
nghiép trd 1én kho khin hon; su lién lac gita
cac cap quan tri tré nén 1dong 1éo hon, viéc xt ly
thong tin khong kip thoi, dan dén hiéu qua gitia
cac khau cac cap tré nén kém hiéu qua (Xu &
Wang, 1999). Mat khac, nhiing doanh nghiép
c6 s6 nam da c6 phén hoa lau hon thudng cé
stic 1 trong quan ly va 6n dinh hon vé cau trac
s& htiu (Lu & Li, 2019). Do vay, cac bién kiém
soat quy mo6 doanh nghiép va s6 nam c¢6 phan
héa dugc xem xét dua vao mo hinh.
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Bang 1. Do ludng cac bién trong mo hinh
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Bién Tén bién Cach do luong Nguon
Bién phy thuoc
Agency cost  Chi phi dai dién T6ng doanh thu thudn/ t6ng tai Angva cong su (2000)
san binh quan. Bién nay c6 quan hé
nghich bién véi chi phi dai dién
Bién doc lap
Boardsize Quy mod hoéi dong Logarit ty nhién cua tdt ca thanh Florackis va Ozkan (2004);
quan trj : vién hdi dong quan tri. Beiner va cong su (2004);
Eisenberg va cong su (1998)
Duality Chu tich hdi dong Bing 1 néu chu tich hoi dong quan McKnight va Mira (2003);
quan tri dong thoila tri dong thoi la giam doc diéu hanh Florackis va Ozkan (2004);
giam d6c diéu hanh  (CEO) va bdng 0 néu chu tich hdi Mcknight va Weir (2009)
dong quan tri khong dong thoi la
CEO.
independent Sy doc lap cua hoi S6 lugng thanh vién doc lap trong Brickley va cong su (1994);
dong quan tri hoi dong quan tri so véi tong s6 Westphal va Zaiac (1995);
thanh vién hoi dong quan tri. McKnight va Mira (2003);
Henry (2004)
boardshare S¢ hitu nha quanly  Phén tram s hiiu ctia nha quan ly Vijayakumaran (2019);
trong cong ty. Singh va Davidson III (2003
stateshare S& hitu nha nuéc Phan tram s& hitu cia ¢6 dong nha Berglund (2020);
nudc. Vijayakumaran (2019);
Tian va Estrin (2007)
foreignshare ~ S6 hitu nuéc ngoai  Phan trdm sé hiiu ctia nha dau tu Xu va Wang (1999); Lu va

nudc ngoai. Li (2019); Vijayakumaran

(2019)

Bién kiém sodt

firmsize Quy m6 doanh Logarit tu nhién cta téng tai san. Xu va Wang (1999); Lu va
nghiép Li(2019)

firmage S6 nam ¢6 phan héa SO ndm c6 phan hoa. Xu va Wang (1999); Lu va
Li (2019)

4. Két qua nghién ctu va thao luin bién quan sat. Cac s6 liéu thong ké dugc trinh

4.1. Théng ké mo td cdc bién bay trong bang dudi day nhu sau:
Nghién ctiu tién hanh thong ké mo ta cac

Bang 2. Thong ké mo ta vé cac doanh nghiép trong mau khao sat

Tén bién Don vi tinh Trung binh Do léch chuin Toi thiéu Toi da
Agencycost Lan 2,843 8,415 0,061 24,611
Boardsize Nguoi 5,397 9,442 3,000 11,000
Duality Nguoi 0,123 0,683 0,000 1,000
Independent Nguoi 2,751 7,393 1,000 3,000
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Tén bién Don vi tinh Trung binh Do léch chuan T6i thiéu Toi da
Foreignshare % 8,869 7,050 0,000 49,000
Boardshare % 6,722 9, 344 0,000 24,692
Stateshare % 23,688 27,853 0,000 80,990
Firmsize Nghin ty d 7,438 347,693 0,421 1.326,230
firmage Nam 12,172 10,134 5,000 29,000

Bang 2 trinh bay trung binh, d¢ léch chuén,
nho nhdt, 16n nhéat cua gia tri moi bién: Hé
sO vong quay tai san cua cac doanh nghiép &
muc trung binh 1a 2,84 lan, thap nhat la 0,06
ldn va cao nhat la 24,61 1an va do léch chuin
(do luong muc bién dong) cua 8,42 lan. Quy
mo hoi dong quan tri trung binh la 5,40 nguoi,
thap nhéatla 3 ngudi va cao nhatla 11 nguoi, do
léch chuén 9,44 nguoi. Chu tich hoi dong quan
tri dong thoi la giam doc diéu hanh trung binh
la 0,13, thip nhit la 0, cao nhét 1a 1, do 1éch
chuén 14 0,683. S6 thanh vién ddc lap trong hoi
doéng quan tri binh quéan 2,75 nguoi, thap nhat
1a 1 ngudi, cao nhét la 3 ngudi, do léch chuidn
la 7,39 nguoi.

Ty 1é s& hiiu nudc ngoai trung binh khoang
8,87%, thap nhit 1a 0% va cao nhét 1a 49,00%,

do léch chuén la 7,05%. Ty 1é s& hiu ¢6 phan
cta nha quan ly trung binh 6,72%, thap nhat
la 0% va cao nhat la 24,69%, d6 1éch chuin la
9,34%. Ty 1¢ s6 hiiu Nha nudc trung binh la
23,69%, thap nhat la 0%, cao nhat la 80,99%,
do 1éch chudn la 27,05%. Nhu vdy, mot trong
nhiing ddc diém ctia doanh nghiép c¢6 phén hoa
la ty 1é s& hitu cia Nha nude thuong chiém ty
trong kha 16n trong co cau von chu s hitu ctia
doanh nghiép.

Quy mo6 doanh nghiép binh quan la 7,44
nghin ty dong, cao nhit la 1.326,23 nghin ty
dong, thap nhat la 0,42 nghin ty dong, do léch
chuén la 347,69 nghin ty dong. S6 ndm c6 phan
héa binh quan ctia 1 doanh nghiép 1a 12,17
nam, thap nhat la 5 ndm cao nhétla 29 nam, do
léch chuén 1a 10,41 nam.

Bang 3. Ma tran tuong quan gitia cac bién

Agency Board

Foreign Board  State

cost size duality independent share = share  share Firmsize
Agencycost 1
Boardsize 0,07** 1
Duality 0,22%* -0,327%¢ 1
Independent  -0,43* 0,23** 0,32 * 1
Foreignshare -0,23** 0,18*** -0,34% 0,23%** 1
Boardshare -0,12*%%  -0,02%*%* 0,01**  -0,38*%** 0,34 1
Stateshare 0,43** 0,13** -0,05*%*  0,14** -0,23%*  -0,31* 1
Firmsize -0,21* 0, 274+ 0,11** 0,01%** 0,11%%*  0,15** 0,20** 1
Firmage 0,13** 0,02** 0,01** 0,38*** 0,15%%*%  0,34%* 0,28* 0,28*

Ghi chui: Ky hiéu * miic y nghia 10%; ** muic y nghia 5%; *** miic y nghia 1%.

Bang 3 cho thay, c6 su tuong quan 4m gitia
quy mod doanh nghiép, sé hitu quan ly, sd htiu
nudc ngoai, su doc lap cua hoi dong quan tri,
s6 nam ¢ phan hoa va chi phi dai dién do bang
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ty 1& nghich ctia hé s6 vong quay tai san, trong
khi d6 cac bién ty 1é s& hiiu ¢6 phan do ¢6 dong
Nha nudc nam git, quy mo hoi dong quan tri,
Chu tich héi dong quan tri dong thoi 1a giam
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doc diéu hanh c6 quan hé duong véi chi phi dai
dién. H¢ s6 tuong quan cdp gitia cac bién déu
nho hon 0,8 nén khong xudt hién hién tugng da
cong tuyén hoan hao.
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4.2. Két qud hoi quy

Bang 4 trinh bay két qua kiém dinh va uéc
lugng tham s6 clia mo6 hinh hoi quy lan lugt
theo 3 phuong phap: pooled, anh hudng co6
dinh (FEM) va anh huéng ngau nhién (REM).

Bang 4. Két qua hoi quy

Tén bién Pooled OLS FEM REM FGLS
| 01277 20,0102 20,0143 20,0103%**
Boardsize (0,046) (0,054) (0,035) (0,000)
‘ 0,138 0,0266* 10,0220 0,0101%
Duality (0,049) (0,034) (0,038) (0,0210)
0,3162%+* 0,396 0,3813++* 0,1001*
Independent (0,000) (0,001) (0,003) (0,0202)
| 0,0330** 0,0314** 0,0357* 0,0112*
Foreignshare (0,045) (0,034) (0,061) (0,0701)
0,0631++* 0,0604** 0,0654+* 0,0504+++
Boardshare (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
0,0429%+* L0,0423%% L0,0449%% 10,0223
Stateshare (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
) ) 0,7154** 0,7127%* 0,7583** 0,5583**
Firmsize (0,012) (0,029) (0,010) (0,010)
0,5027 0,5339 0,5096 0,6035
firmage (0,431) (0,319) (0,427) (0,427)
o 0,3455++* 0,495+ 0,3586" 0,2403%++
Hang so (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
o . F(216,1162) =
Kiém dinh F 3;946 62)
Kiém dinh LM 2C§1152§2*=
Kiém dinh Hausman Chi*(8) = 36,01**
o Wald chi?(8) =
Kiém dinh Wald 9096,04**"( )
R’ 0,4254 0,4319 0,3938

Ghi chii: Ky hiéu * miic y nghia 10%; ** miic y nghia 5%; *** miic y nghia 1%.

Gid tri P dugc trinh bay trong ngodc ().

Dua vao két qua kiém dinh LM (Lagrangian
Multiplier test) cho thdy gia tri Prob
0,000<0,05: m6 hinh REM phu hgp hon pooled
OLS. Tuong tu, két qua kiém dinh Prob>F
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= 0,000 < 0,05 cho thay mo6 hinh FEM sé phu
hgp hon so véi Pooled OLS. Can cu vao két
quéd kiém dinh Hausman cho thdy: Prob>chi?
= 0,0001<0,05 nén FEM la phu hgp hon so véi
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REM. Nhu véy, cac két qua kiém dinh & bang
4 cho thay, mo hinh ho6i quy FEM (anh hudng
c6 dinh) la phut hgp nhat. Tuy nhién, can phai
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kiém tra thém cac khuyét tat cia mé hinh béng
cac kiém dinh nhu phuong sai thay d6i, tu
tuong quan va da cong tuyén.

Bang 5. Két qua kiém dinh hién tugng phuong sai thay d6i, da cong tuyén va ty tuong quan

Kiém dinh Tiéu chi Két qua
Phuong sai thay do6i Prob>chi2 = 0,0000 Cé hién tugng phuong sai thay doi
Da cong tuyén Vif=6,3 <10 Khong c6 hién tugng da cdng tuyén

Tuong quan chudi Prob > F = 0,1060

Khéng c6 hién tugng tuong quan

Két qua kiém dinh cho thdy, m6 hinh hoéi
quy FEM khong xay ra hién tugng da cong
tuyén va tuong quan chudi nhung xay ra hién
tugng phuong sai thay déi (Bang 5). D€ khac
phuc hién tugng phuong sai thay ddi nghién
ctiu nay su dung phuong phap FGLS.

Két qua udc lugng mo hinh héi quy bang
phuong phap FGLS dugc trinh bay & bang 4
ung ho gia thuyét nghién ctiu vé méi quan hé
ngugc chiéu gitia ty 1é s6 hiiu nudc ngoai, s&
htiu quan ly, su doc lap cua hoi dong quan tri
v6i chi phi dai dién. Két qua nghién ctiu cling
ung ho gia thuyét s6 hiiu c6 dong nha nudc,
cht tich hdi dong quan tri dong thai la giam
doc diéu hanh. Két qua nghién ctiu khong tng
ho gia thuyét quy mo hoi dong quan tri c6 quan
hé ngugc chiéu véi chi phi dai dién.

4.3. Thdo ludn két qua nghién ciiu

Dua vao két qua udc lugng tti mo hinh trén
cho thay:

C6 moi quan hé ciing chiéu giiia quy mé hoi
dong qudn tri vdi chi phi dai dién & mtc y nghia
5%. Hoi dong quan tri 6 quy mo 16n 6 thé lam
cho viéc biéu quyét, thao luin va quyét dinh cac
van dé thu¢c thadm quyén ciing nhu dinh huéng
chién lugc trong hoat dong ctia doanh nghiép
trd nén chdm chap hon, lam giam hiéu qua
hoat dong va lam tang chi phi giam sat, ti do
lam tidng chi phi dai dién. Két qua nay phu hgp
v6i nghién ctiu ctia Florackis va Ozkan (2004),
Beiner va cong su (2013) nhung ngudc véi két
qua nghién ctu cua Pearce va Zahra (1991),
Singh va Davidson III (2003).

Chui tich hoi dong quan tri dong thdi la gidm
doc diéu hanh lam tdang chi phi dai dién cua
doanh nghiép ¢ phdn héa & miic y nghia 1%.
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Khi chua tich hoi dong quan tri dong thoi la
giam doc diéu hanh dan dén sy tap trung quyén
luc qué nhiéu vao mot cad nhén c6 thé dan dén
su lam dung quyén lyc ctia ngud6i quan ly, ting
tinh quan liéu trong viéc ra quyét dinh va lam
giam tinh ndng dong va hiéu qua doi véi hoat
dong kinh doanh. Két qua nay khac véi nghién
ctiu cia McKnight va Mira (2003), Florackis va
Ozkan (2004), Mcknight va Weir (2009).

C6 moi quan hé ngugc chiéu giiia sy doc lap
cua hoi dong quan tri va chi phi dai dién & muc
y nghia 1%. Khi s6 lugng thanh vién doc lap
trong hoi dong quan tri tang 1én, loi ich cta
doanh nghiép va c6 dong dugc bao dam va
tao diéu kién cho giam sat hiéu qua hon nén
lam giam phi dai dién. Phat hién nay phu hgp
v6i két qua nghién ctiu ctia Byrd va Hickman
(1992), Brickley va cong su (1994), Westphal
va Zaiac (1995), McKnight va Mira (2003),
Henry(2004).

S6 hitu nudc ngoai dugc tim thdy co tac dong
ngugc chiéu vdi chi phi dai dién mic y nghia 5%.
Cac c6 dong nudc ngoai cé kién thic chuyén
mon va kinh nghiém quan ly t6t hon nén ho
c6 thé giam sat hoat dong cta nha quan ly hiéu
qua hon so v6i ¢d dong trong nudc. Phat hién
nay phu hgp véi nghién ctiu cua Xu va Wang
(1999), Lu va Li (2019), Vijayakumaran (2019).

S6 hitu ¢8 phdn ciia c6 dong nha nudc cé tdc
dong cting chiéu vdi phi dai dién & mtc y nghia
1%. Diéu nay c6 thé la do trong bdi canh Viét
Nam, sy khong ro rang vé kiém sodt sg hiiu,
quyén tai san, trach nhiém ctia ngudi dai dién
phan vén nha nudc tai doanh nghiép va sy lan
1on gitia muc tiéu lgi nhuén va muc tiéu xa hoi
trong hoat dong ctia doanh nghiép sau khi c6
phan hoéa da lam tang chi phi dai dién & nhiing
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doanh nghiép cd ty 1¢ 16n s hiiu ctia ¢6 dong
nha nudc. Phat hién nay cling giong véi két qua
nghién ctu ctia Vijayakumaran (2019), Tian va
Estrin (2007) nhung lai trdi ngugc véi két qua
nghién ctu cua Berglund (2020).

S6 hitu quan ly ¢6 tdc dong ngugc chiéu dén
chi phi dai dién & mtic y nghia 5%. C6 nghia la
ty 1& s& htiu quan ly cang cao thi chi phi dai dién
cang thdp. Khi s¢ hiiu ctia cac nha quan ly tang
1én, lgi ich ctia ngudi quan ly tiém can véi loi
ich ¢6 déng nén han ché dugc méu thuan lgi ich
gitia ngudi sd hiiu va nguoi quan ly lam giam
chi phi giam sat, chi phi rang budc cling nhu
giam dugc cac ton thit do mau thuan lgi ich.
Két qua nay phu hgp véi két qua nghién ctu
Jensen va Meckling (1976), Singh va Davidson
I11 (2003).

C6 mot moi quan hé ngugc chiéu co y nghia
thong ké gitia quy moé doanh nghiép va chi phi
dai dién & muc y nghia 10%. Khi quy mo6 doanh
nghiép ting lén, tinh chuyén moén hoéa hoat
dong va tinh chuyén nghié¢p trong quan ly ting
cling tang 1én, nhiing quy dinh va rang budc
trach nhiém cting nhu co ché gidm sat va kiém
soat ctia chu s& hitu doi véi hoat dong quan ly
ciing tot hon lam tang hiéu qua hoat dong va
giam chi phi dai dién.

Két qua hoi quy khong tim thay mdéi quan hé
c6 y nghia thong ké gitia s6 ndm c6 phan hoa va
chi phi dai dién dugc do bang ty 1¢ tong doanh
thu/ téng tai san.

5. Két luan va ham y chinh sach
5.1. Két lugn

Bai viét nay nghién ctiu tac dong quan tri
doanh nghiép va cau tric sé hitu dén chi phi dai
dién cta doanh nghiép c6 phin hoa niém yét & 2
san chiing khoan TPHCM va Ha Noi trong giai
doan 2009-2019. Cau truc s& hiiu dugc dé cap
trong nghién ctiu nay gom: S& httu Nha nudc,
s& hitu nudc ngoai, sé hitu quan ly va quan tri
doanh nghiép bao gom cac bién: Quy mo hoi
dong quan tri, su doc 1ap ctia hoi dong quan tri,
chu tich hdi dong quan tri dong thoi 1a giam
doc diéu hanh. Két qua ctia nghién ctiu nay ung
ho gia thuyét nghién ctiu vé mdi quan hé cliing
chiéu gitia ty 1¢ s& hitu nudc ngoai, s6 hitu quan
ly, su doc lap ctia hdi dong quan tri véi hé so
vong quay tai san va quan hé ngugc chiéu véi
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chi phi dai dién. Két qua nghién ctiu cling Ging
ho gia thuyét s¢ hiiu c¢6 dong nha nudc, chu
tich hoi dong quan tri dong thoi la giam déc
diéu hanh, quy mo hdi dong quan tri c¢6 quan
hé ngugc chiéu véi hé s6 vong quay tai san va
cung chiéu véi chi phi dai dién.

5.2. Ham y chinh sdch

Tu két qua nghién ctiu trén, bai viét ggi mé
mot s6 ham y chinh sach nhu sau:

Thit nhdt, can tach bach gitia muc tiéu kinh
doanh va muc tiéu xa hoi ctia doanh nghiép nha
nudc c6 phan hoa, dic biét la do6i véi nhiing
doanh nghiép nha nudc con nam git ¢4 phan
chi phéi; cin tao sy binh dang vé muyc tiéu trong
kinh doanh va dam bao tinh minh bach trong
hoat dong kinh doanh gitia doanh nghiép c6 c6
phan chi phdi ctia nha nudc va doanh nghiép
khong c6 sé hitu von nha nudc.

Thi hai, can giam ty trong s& htiu Nha nuéc
xuong muc san chi phéi & cac doanh nghiép
ma nha nudc cdn s6 hitu ¢d phén chi phéi va
thodi toan bo von & cac doanh nghi¢p ma Nha
nudc khéng can nam giti ¢6 phén va tao co hoi
cho cdc nha dau tu nudc ngoai ting ty trong
tham gia s¢ hiiu doanh nghiép. Cac c6 dong
nudéc ngoai véi tiém luc tai chinh manh, kinh
nghiém va kién thtic quan ly t6t cd thé xay
dung co ché quan tri doanh nghiép hién dai,
giup nang cao hiéu qua st dung tai san va giam
chi phi dai dién.

Thii ba, can xem xét quy dinh s6 lugng thanh
vién hoi dong quan tri theo quy mé vén va lao
dong ctia doanh nghiép, dac biét la thanh vién
doc lap hoi dong quan tri; dong thai can quy
dinh chat ché co ché hoat dong ctia nhiing
thanh vién nay. Déi v6i doanh nghiép ma nha
nuéc con ndm git ¢é phin cin quy dinh ro6
rang hon vé trach nhiém cta nguoi dai dién
phan von nha nudc thuc chit hon gin véi trach
nhiém phap ly, tranh truong hgp dai dién mang
tinh hinh thtic.

Thit tu, tiép tuc stia d6i, diéu chinh bo quy
tac quan tri doanh nghiép niém yét; siét chit ky
luat ky cuong trong minh bach thong tin vé tai
chinh va quan tri doanh nghiép niém yét; tang
cudng co ché giam sat va ché tai doi voi cac
doanh nghiép niém yét cong bo thong tin khong
dung thai han quy dinh hoac cong bo thong tin
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sai léch. Diéu nay giap tang cuong tinh minh  doan 2009 - 2019. Thu hai, chi phi dai dién rat
bach va chuyén nghiép héa hoat dong quan tri ~ kho do ludng vi vay nghién ctiu nay st dung hé
d6i véi cac cong ty c6 phan niém yét néi chung  s6 hiéu qua st dung tai san dugc do bang ty 1é
va doanh nghiép nha nudc ¢6 phan hoa niém  téng doanh thu thudn/ t6ng tai san binh quin
yét noi riéng. dai dién cho bién phu thudc la chi phi dai dién.
Dua vao két qua nghién ctiu va nhiing han ché
néu trén, cac nghién ctiu trong tuong lai c6 thé:

Cdc han ché trong nghién ciu nay bao gobm: (1) thu thdp thém di liéu ctia tdt cd cdc doanh
Tht nhét, di liéu thu thap chi bao gom cic  nghiép niém yét lam dit liéu mau; (2) si dung
doanh nghiép c6 phan hoéa niém yét trén san  mot cdch do khdc lam dai dién cho chi phi dai
giao dich chiing khodn Thanh ph6é H6 Chi Minh  di¢n va so sdnh véi két qud ctia nghién ciiu nay.
va san giao dich chiing khoan Ha No¢i trong giai

5.3. Han ché va huéng nghién ciiu tiép theo
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