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Bài báo: 

NGHIÊN CỨU MỐI TƯƠNG QUAN GIỮA 
HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG CỦA CÔNG TY CỔ PHẦN VÀ CHẤT LƯỢNG CỦA QUẢN TRỊ VIÊN CAO CẤP.

ThS. Phạm Quốc Việt

1. Đặt vấn đề:

Theo lý thuyết về quản trị công ty (corporate governance), cổ đông sẽ dùng quyền lực của mình để chi phối nhân sự (và từ đó đến hoạt động) của Hội đồng quản trị (board of directors), nhằm tìm kiếm người đại diện cho lợi ích của mình. Hội đồng quản trị sẽ thay mặt cho cổ đông để giải quyết những vấn đề quan trọng trong công ty cổ phần giữa các phiên họp thường niên như chiến lược phát triển công ty, nhân sự cao cấp (ban giám đốc)… nhằm đảm bảo hiệu quả hoạt động của công ty cổ phần ở mức tối ưu.
Tuy nhiên, trong một số trường hợp, quyền lợi của người đại diện này lại không đồng nhất với quyền lợi của cổ đông; nói một cách khác, thành viên hội đồng quản trị khi theo đuổi lợi ích của chính mình lại gây ra mâu thuẫn với lợi ích của cổ đông.

Để giải quyết vấn đề người đại diện, Luật công ty các nước thường khuyến khích cổ đông các công ty cổ phần lựa chọn thành viên độc lập (không sở hữu cổ phần trong công ty) như là một biện pháp làm giảm mâu thuẫn về lợi ích giữa hội đồng quản trị và cổ đông.

Mục tiêu nghiên cứu: nghiên cứu mối tương quan giữa hiệu quả hoạt động của công ty cổ phần (ROE) và các đặc tính của Hội đồng quản trị, nhằm kiểm tra bốn giả thiết nghiên cứu (1), (2), (3) và (4):
(1) Tỷ lệ sở hữu nhà nước do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện không có ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của công ty niêm yết

(2) Sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài và sở hữu tư nhân lớn trong nước do thành viên Hội đồng quản trị có ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của công ty niêm yết. 

(3) Sự có mặt của thành viên độc lập trong Hội đồng quản trị giúp làm tăng hiệu quả hoạt động của công ty niêm yết.

(4) Chủ tịch Hội đồng quản trị kiêm nhiệm Tổng Giám đốc giúp làm tăng hiệu quả hoạt động của công ty niêm yết.

Đối tượng nghiên cứu: hiệu quả hoạt động của công ty cổ phần (ROE) và các  nhân tố ảnh hưởng.
Phạm vi nghiên cứu: các công ty có cổ phiếu niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán TP.HCM, trong khoảng thời gian từ tháng 1/2007 đến tháng 06/2008.
2. Cơ sở lý thuyết:

Hiệu quả hiểu theo nghĩa rộng là tỷ số giữa kết quả đầu ra so với chi phí nguồn lực đầu vào đã sử dụng. Hoạt động của một công ty cổ phần có thể có những đầu ra khác nhau như doanh thu, lợi nhuận, dòng tiền ròng (net cashflow)… và có những đầu vào cũng khác nhau như vốn, lao động, công nghệ… Tuy nhiên, cổ đông thường quan tâm đến việc tối đa hoá giá trị tài sản chủ sở hữu nên họ quan tâm nhất đến đầu vào là vốn chủ sở hữu và đầu ra tương ứng là lãi cơ bản trên cổ phiếu (EPS – earnings per share) hoặc lợi nhuận sau thuế dành cho cổ đông thường. Do đó, công thức tính hiệu quả phù hợp cho cổ đông thường là ROE (tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu) = lợi nhuận sau thuế / vốn chủ sở hữu.
Công ty cổ phần có cấu trúc quản trị tương đối đặc thù: cơ quan quyền lực cao nhất trong công ty là Đại hội đồng cổ đông, Đại hội đồng cổ đông lại bầu ra cơ quan đại diện thường trực cho mình là Hội đồng quản trị, và Hội đồng quản trị với tư cách là đại diện chủ sở hữu sẽ chỉ định Ban Giám đốc (Ban Tổng Giám đốc) để điều hành hoạt động hàng ngày của công ty cổ phần. Để đảm bảo giám sát hoạt động của Ban Giám đốc và Hội đồng quản trị, Đại hội đồng cổ đông lại bầu ra Ban Kiểm soát. 
Sự tách biệt giữa quyền sở hữu (cổ đông) và quyền quản lý (ban giám đốc) gây ra mâu thuẫn tiềm tàng giữa cổ đông và ban quản trị. Một phương pháp giảm mâu thuẫn là khuyến khích nhà quản trị sở hữu cổ phần. Tuy nhiên, phương pháp này gây ra hai hiệu ứng giữa cấu trúc sở hữu và hiệu quả hoạt động của công ty cổ phần: hiệu ứng hội tụ (convergence effect) cho rằng có tương quan dương giữa vốn hoá công ty và tỷ trọng sở hữu của nhà quản trị, còn hiệu ứng ngăn chặn (entrenchment effect) cho rằng tương quan âm vì tỷ trọng sở hữu lớn của nhà quản trị ngăn chặn việc kiểm soát công ty từ thị trường (các bên có quan tâm).

Ở Việt Nam hiện nay, cổ đông lớn là những cổ đông sở hữu trên 5% số cổ phần có quyền biểu quyết trong công ty cổ phần. Có thể chia các cổ đông lớn thành 3 nhóm chính: cổ đông nhà nước, cổ đông lớn tư nhân trong nước và cổ đông nước ngoài.
3. Thiết kế nghiên cứu:

Tác giả lập 2 mô hình tương quan sau:
Mô hình 1:

ROEit = a0 + b​1 * own1_HD + b2 * own2_HD + b3 * own3_HD + b4 * age_HD + b5 * size_HD + b6 * respon_HD + b7 * exp_HD + b​8 * indep_HD + b9 * dual_HD + b10 * exp_LB + b11 * size_LB + b12 * cap_LB + b13 * fin_investit + b14 * fin_returnit + b15 * size_firmit + b16 * lag_perfit + e

Trong đó:

Nhóm biến độc lập về chất lượng thành viên HĐQT:

· Sở hữu nhà nước – own1_HD: tỷ lệ sở hữu nhà nước do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện

· Sở hữu nước ngoài – own2_HD: tỷ lệ sở hữu nước ngoài do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện

· Sở hữu tư nhân trong nước – own3_HD: tỷ lệ sở hữu tư nhân trong nước do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện

· Tuổi đời – age_HD: tính bằng tuổi đời bình quân các thành viên tại thời điểm tính toán 

· Số thành viên – size_HD: số lượng thành viên HĐQT

· Tỷ lệ cổ đông lớn – respon_HD: tỷ lệ thành viên là cổ đông lớn (đại diện cho 5% sổ cổ phần có quyền biều quyết) trong Hội đồng quản trị.

· Trình độ – exp_HD: tỷ lệ thành viên có trình độ chuyên môn từ đại học trở lên trong Hội đồng quản trị.

· Mức độ độc lập – indep_HD: tỷ lệ thành viên độc lập (không sở hữu cổ phần) trong Hội đồng quản trị.

· Trùng lãnh đạo – Dual_HD: bằng 1 nếu chủ tịch hội đồng kiêm tổng giám đốc, bằng 0 nếu ngược lại.


Nhóm biến kiểm soát:

· Trình độ người lao động – exp_LB: tỷ lệ người lao động có trình độ chuyên môn từ đại học trở lên trong tổng số lao động

· Quy mô lao động – size_LB: logarith của số lao động tại thời điểm công bố bản cáo bạch.

· Mức độ tập trung tài sản cố định – cap_LB: logarith của tỷ lệ tài sản cố định/số lao động tại thời điểm công bố bản cáo bạch.
· Tỷ trọng đầu tư tài chính trên tổng tài sản – fin_invest: tính bằng tỷ lệ giữa tổng đầu tư tài chính ngắn hạn và đầu tư tài chính dài hạn so với tổng tài sản vào cuối mỗi năm.

· Thu nhập từ hoạt động tài chính so với doanh thu thuần – fin_return: tính bằng tỷ lệ giữa thu nhập từ hoạt động tài chính với doanh thu thuần vào cuối mỗi năm.

· Quy mô công ty – size_firm: logarith của vốn hoá công ty vào cuối mỗi năm.

· Hiệu quả quá khứ – lag_perf: tính theo ROE năm trước.

· Hiệu quả công ty – ROEit : tính bằng tỷ số (lợi nhuận trước thuế - Doanh thu bất thường + chi phí bất thường)/vốn chủ sở hữu vào cuối mỗi năm, nhằm loại trừ ưu đãi về thuế thu nhập doanh nghiệp và tác động của những yếu tố bất thường.

Mô hình 2: 

ROEit = a + b1 * own1_HD + b2 * (own1_HD)2 + b3 * (own1_HD)3 + e (mô hình 2a)

ROEit = a + b1 * own2_HD + b2 * (own2_HD)2 + b3 * (own2_HD)3 + e (mô hình 2b)

ROEit = a + b1 * own3_HD + b2 * (own3_HD)2 + b3 * (own3_HD)3 + e (mô hình 2c)

Số lượng công ty niêm yết có công bố bản cáo bạch tại HOSE trong 2 năm 2006 và 2007 lần lượt là 49 và 62 công ty, tổng cộng số mẫu quan sát là 111 mẫu. 
4. Thảo luận kết quả nghiên cứu:

Bảng 4.1: Hệ số hồi quy của mô hình 1 

. regress  roe exp_lb size_lb cap_lb own1_hd own2_hd own3_hd age_hd size_hd respon_hd exp_hd  indep_hd dual_hd   debt fin_invest fin_return lag_perf size_firm

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      74

-------------+------------------------------           F( 17,    56) =    4.81

       Model |  .612508208    17  .036029895           Prob > F      =  0.0000

    Residual |  .419788786    56  .007496228           R-squared     =  0.5933

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.4699

       Total |  1.03229699    73  .014141055           Root MSE      =  .08658

------------------------------------------------------------------------------

         roe |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------

     size_lb |  -.1120206   .0434729    -2.58   0.013    -.1991073    -.024934

      cap_lb |  -.1117747    .028834    -3.88   0.000    -.1695362   -.0540132

     own2_hd |  -.2090936   .1038023    -2.01   0.049    -.4170345   -.0011527

      exp_hd |  -.1645039    .078122    -2.11   0.040    -.3210011   -.0080067

  fin_invest |   -.193662   .1022835    -1.89   0.063    -.3985604    .0112364

    lag_perf |   .3048733   .0890567     3.42   0.001     .1264713    .4832753

   size_firm |   .1069938   .0314232     3.40   0.001     .0440456     .169942

       _cons |   .1683866   .2327095     0.72   0.472    -.2977866    .6345598

------------------------------------------------------------------------------

Mức độ R-squared (0,5933) chấp nhận được đối với hiện tượng và quá trình kinh tế - xã hội.

Kết quả Bảng 4.1 cho thấy:

· Quy mô lao động, mức độ tập trung tài sản cố định có tương quan âm với ROE, điều cần phải nghiên cứu thêm đối với các ngành thâm dụng lao động hoặc thâm dụng vốn;

· Hiệu quả quá khứ (ROE năm trước) và mức độ vốn hoá công ty có tương quan dương với hiệu quả hoạt động năm nghiên cứu;

· Tỷ lệ sở hữu nước ngoài do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện có tương quan âm với ROE, điều cần phải nghiên cứu thêm bằng mô hình 2.

· Tỷ lệ thành viên có trình độ chuyên môn từ đại học trở lên trong Hội đồng quản trị có tương quan âm với ROE, điều cần phải nghiên cứu thêm đối với các ngành thâm dụng lao động hoặc thâm dụng vốn.
Bảng 4.2: Hệ số hồi quy của mô hình 1, với mức độ tập trung tài sản cố định cao (cap_lb> 8,196476)

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      42

-------------+------------------------------           F( 17,    24) =    1.60

       Model |  .221704672    17  .013041451           Prob > F      =  0.1413

    Residual |  .195268034    24  .008136168           R-squared     =  0.5317

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.2000

       Total |  .416972706    41  .010170066           Root MSE      =   .0902

------------------------------------------------------------------------------

         roe |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------

      exp_lb |   .3067203   .1336216     2.30   0.031     .0309388    .5825017

     size_lb |  -.1185397   .0648443    -1.83   0.080    -.2523718    .0152923

      cap_lb |  -.1311817   .0541553    -2.42   0.023    -.2429528   -.0194106

     own2_hd |  -.2631391   .1266564    -2.08   0.049    -.5245451   -.0017332

   size_firm |   .1070244   .0495612     2.16   0.041     .0047351    .2093138

       _cons |   .1677104   .5419295     0.31   0.760     -.950777    1.286198

------------------------------------------------------------------------------

Mức độ R-squared (0,5317) chấp nhận được đối với hiện tượng và quá trình kinh tế - xã hội.

Bảng 4.3 cho phép ta rút ra kết luận, đối với những công ty niêm yết thâm dụng vốn (có mức độ tập trung tài sản cố định cao):

· Trình độ người lao động và vốn hoá công ty có tương quan dương với hiệu quả hoạt động năm nghiên cứu;

· Quy mô lao động, mức độ tập trung tài sản cố định có tương quan âm với ROE (giống kết luận rút ra từ bảng 4.1);
· Tỷ lệ sở hữu nước ngoài do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện có tương quan âm với ROE (giống kết luận rút ra từ bảng 4.1);

· Không có tương quan có ý nghĩa giữa tỷ lệ thành viên có trình độ chuyên môn từ đại học trở lên trong Hội đồng quản trị có tương quan âm với ROE.
Bảng 4.3: Hệ số hồi quy của mô hình 1, với mức độ tập trung tài sản cố định thấp (cap_lb >= 8,196476)
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      32

-------------+------------------------------           F( 17,    14) =    4.29

       Model |  .447280822    17  .026310637           Prob > F      =  0.0043

    Residual |  .085774186    14  .006126728           R-squared     =  0.8391

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.6437

       Total |  .533055008    31  .017195323           Root MSE      =  .07827

------------------------------------------------------------------------------

         roe |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------

      cap_lb |  -.2529756    .092123    -2.75   0.016    -.4505597   -.0553914

  fin_invest |  -.4032644   .1399533    -2.88   0.012    -.7034344   -.1030944

  fin_return |   2.793624   1.185366     2.36   0.034     .2512671     5.33598

    lag_perf |   .3428712   .1243717     2.76   0.015     .0761205    .6096219

   size_firm |   .1200598   .0567204     2.12   0.053    -.0015934     .241713

       _cons |   .9714611   .5756781     1.69   0.114    -.2632457    2.206168

------------------------------------------------------------------------------

Mức độ R-squared (0,8391) chấp nhận được đối với hiện tượng và quá trình kinh tế - xã hội.

Bảng 4.3 cho phép ta rút ra kết luận, đối với những công ty niêm yết thâm dụng lao động (có mức độ tập trung tài sản cố định thấp):

· Hiệu quả quá khứ (ROE năm trước) và mức độ vốn hoá công ty có tương quan dương với hiệu quả hoạt động năm nghiên cứu (giống kết luận rút ra từ bảng 4.1);

· Thu nhập từ hoạt động tài chính so với doanh thu thuần có tương quan dương với hiệu quả hoạt động năm nghiên cứu;

· Tỷ trọng đầu tư tài chính có tương quan âm với hiệu quả hoạt động năm nghiên cứu;

· Không có tương quan có ý nghĩa giữa tỷ lệ thành viên có trình độ chuyên môn từ đại học trở lên trong Hội đồng quản trị có tương quan âm với ROE.
Bảng 4.4: Hệ số hồi quy của mô hình 2a
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     108

-------------+------------------------------           F(  3,   104) =    1.39

       Model |  .054112242     3  .018037414           Prob > F      =  0.2491

    Residual |  1.34654444   104  .012947543           R-squared     =  0.0386

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0109

       Total |  1.40065668   107  .013090249           Root MSE      =  .11379

------------------------------------------------------------------------------

         roe |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------

     own1_hd |  -.4056829   .3563234    -1.14   0.258    -1.112285    .3009197

    own1_hd2 |   1.363181   1.371487     0.99   0.323     -1.35653    4.082892

    own1_hd3 |  -.9113692     1.3424    -0.68   0.499    -3.573399     1.75066

       _cons |   .1908636   .0157739    12.10   0.000     .1595834    .2221438

------------------------------------------------------------------------------

Số liệu Bảng 4.4 cho thấy không có tương quan có ý nghĩa (tuyến tính bậc 3) giữa các biến về tỷ lệ sở hữu nhà nước do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện với hiệu quả hoạt động của công ty niêm yết, xác nhận giả thiết 1.

Bảng 4.5: Hệ số hồi quy của mô hình 2b

. regress  roe  own2_hd   own2_hd2 own2_hd3

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     108

-------------+------------------------------           F(  3,   104) =    3.72

       Model |   .13576301     3  .045254337           Prob > F      =  0.0138

    Residual |  1.26489367   104  .012162439           R-squared     =  0.0969

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0709

       Total |  1.40065668   107  .013090249           Root MSE      =  .11028

------------------------------------------------------------------------------

         roe |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------

     own2_hd |  -.9407705   .4418612    -2.13   0.036    -1.816998   -.0645432

    own2_hd2 |   4.524732   1.931154     2.34   0.021     .6951817    8.354282

    own2_hd3 |   -4.72552   1.908908    -2.48   0.015    -8.510956   -.9400847

       _cons |   .2024806   .0117486    17.23   0.000     .1791828    .2257785

------------------------------------------------------------------------------

Số liệu bảng 4.5 cho thấy có tương quan có ý nghĩa (tuyến tính bậc 3) giữa các biến về tỷ lệ sở hữu nước ngoài do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện với hiệu quả hoạt động của công ty niêm yết.

Kết luận được rút ra từ Bảng này là tồn tại hiệu ứng hội tụ - ngăn chặn giữa tỷ lệ sở hữu nước ngoài do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện với hiệu quả hoạt động của công ty niêm yết, mà cụ thể là:

· Nếu tỷ lệ sở hữu thấp hơn 26,187% hoặc cao hơn 37,78% (dĩ nhiên phải thấp hơn 49% theo quy định hiện hành), thì tồn tại hiệu ứng ngăn chặn;

· Nếu tỷ lệ sở hữu nằm trong khoảng từ 26,187% đến 37,78%, thì tồn tại hiệu ứng hội tụ.

Bảng 4.6: Hệ số hồi quy của mô hình 2c

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     108

-------------+------------------------------           F(  3,   104) =    0.88

       Model |  .034640553     3  .011546851           Prob > F      =  0.4545

    Residual |  1.36601613   104   .01313477           R-squared     =  0.0247

-------------+------------------------------           Adj R-squared = -0.0034

       Total |  1.40065668   107  .013090249           Root MSE      =  .11461

------------------------------------------------------------------------------

         roe |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------

     own3_hd |   .6704467   .4529463     1.48   0.142    -.2277628    1.568656

    own3_hd2 |  -2.692153   2.077715    -1.30   0.198     -6.81234    1.428034

    own3_hd3 |   2.643046   2.448399     1.08   0.283     -2.21222    7.498312

       _cons |   .1690436    .020746     8.15   0.000     .1279035    .2101838

------------------------------------------------------------------------------

Số liệu bảng 4.6 cho thấy không có tương quan có ý nghĩa (tuyến tính bậc 3) giữa các biến về tỷ lệ sở hữu tư nhân trong nước do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện với hiệu quả hoạt động của công ty niêm yết.

5. Kết luận và hướng nghiên cứu tiếp theo
Các nghiên cứu về mối tương quan giữa chất lượng của quản trị viên cao cấp và hiệu quả công ty cổ phần xuất phát từ lý thuyết về quản trị công ty và chi phí người đại diện. 

Qua việc thiết lập và kiểm chứng phương trình hồi quy về tương quan giữa hiệu quả công ty (ROE) và chất lượng hội đồng quản trị các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán TP.HCM, tác giả rút ra được một số kết luận sau:

(1) Tỷ lệ sở hữu nhà nước và tỷ lệ sở hữu tư nhân trong nước do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện không có tương quan có ý nghĩa với hiệu quả công ty;

(2) Tỷ lệ sở hữu nước ngoài do thành viên Hội đồng quản trị làm đại diện có tương quan bậc 3 với hiệu quả công ty, cụ thể là hiệu ứng ngăn chặn – hội tụ – ngăn chặn, với các mức đảo chiều tương ứng là 26,187% và 37,78%.
Như vậy, giả thiết 1 đã được chứng minh, còn giả thiết 2 chỉ được chứng minh một phần (liên quan đến sở hữu nước ngoài), còn giả thiết 3 và 4 không được chứng minh. Tuy nhiên, kết luận này cũng mang ý nghĩa phản biện đối với các cơ quan quản lý doanh nghiệp nhà nước trong việc xác định tỷ lệ vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài tối ưu trong công ty niêm yết.

Hạn chế của nghiên cứu nằm ở khâu dữ liệu, cụ thể:

· Tính đại diện của các công ty niêm yết ở HOSE cho các công ty cổ phần ở Việt Nam là chưa cao, vì nhiều công ty có quy mô lớn và mức độ tập trung sở hữu cao chưa niêm yết;

· Khung thời gian chưa đủ lớn để gia tăng mẫu quan sát.

Đó cũng là cơ sở cho hướng nghiên cứu tiếp theo.
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