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$6 hiu quan ly, hiéu qué hoat déng va gid tri
doanh nghiép - nghién cliu cac cong ty trén
thi truéng chiing khodn Viét Nam

VO XUAN VINH

ﬁ ghién cibu nay xem xét méi quan hé giita cdu tric sd hitu va hiéu qud hoat dong cia
4 cdc cong ty niém yét trén san giao dich chitng khodn thanh phé' Hé Chi Minh tiz 2007
dén 2012. Két qud cho thdy cdc cong ty c6 s¢ hitu quadn ly cang cao thi hiéu qud hoat déng cang
thép. Hon niza, nghién citu cho thdy cdc céng ty c6 ty Ié s6 hitu qudn Iy cao thi khong duge thi
trtimg ddnh gid cao, thé hién vige cde nha déu tw khéng dinh gid cao vige cdc c6 dong kiém
qudn ly diéu hanh céng ty. Do véy, két qud nghién citu ing h¢ sy tach bach giita vai tro sd hitu

vé vai trd quan Ly doanh nghiép.

1. Giéi thidu

Cdng véi sy phat tridn cha thi trudng
chting khoén, s& lugng céc cong ty niém yét
téing ddn qua céc nim. Cho d&n cudi nam
2012, s8 lugng cac doanh nghiép niém yét
trén san giao dich ching khoan Hé Chi
Minbh 1a 314 doanh nghiép. Mét trong
nhitng vin dé dang dugc quan tadm tit nhiéu
bén lién quan, dc biét 1a nha ddu tu, cac
nha lap phéap va céc hoc gid quan tim la
véin dé sd hitu quén 1y, hidu qua hoat déng
va gia tri thi trudng cta doanh nghiép. Cac
nhém c¢§ déng khac nhau thi cé nhing
quyén 1¢i va 1¢i ich khac nhau, c6 nhiing
quan hé khac nhau véi chinh phu, véi ngan
hang, véi doi tac chién luge, nén cd ciu sé
hiu c¢6 4nh hudng ldn dén nhing quyét
dinh ciia doanh nghiép va tic dong dén
hig¢u qua hoat déng cta doanh nghiép khac
nhau. Trén thé gidi da c6 nhiu nghién cdu
xem xét tic déng ctia s hitu quan Iy dén
hiéu qua hoat dong va gia tri cia doanh
nghiép, tuy nhién k&t qua chua thdng nhit
(Davies et al. 2005; Rose 2005; Smith
1990). Hon nita, vdn dé tach bach gita vai
trd ctia chu s8 hiu doanh nghiép va vai tro
clia ngudi diéu hanh, quan ly doanh nghiép
1A mét van dé thu hit sy quan tam cua

nhiéu bén, trong d6 c¢6 cac nha quan 1y thi
trudng va cac nha lap chinh sach. Van dé
nay doi héi dudc quan tdm cing véi sy phat
trién cda cac nén kinh t&, dac bigt 13 céac
nén kinh t€ mdi néi nhu Viét Nam nham
dam bao doanh nghiép hoat ddong minh
bach, vi 1gi ich clia cac c§ déng va téi da
héa gia tri doanh nghiép.

Nghién ctiu nay c6 mét s§ ham y cho
chinh sach kinh t& hién tai cda chinh phu.
Mét la, nghién ciu va hiéu biét vé cdu trdc
53 hitu, hidu qua hoat dong va gia tri cua
doanh nghiép la mét cdng cu cia chinh phi
trong viéc dam bao higu qua hoat dong tét
nhat ciing nhu t6i da héa gia tri cda doanh
nghiép (Kang & Kim 2012). Hai la, nghién
citu ¢6 ham ¥ quan trong cho nha dau tu, cac
hoc gia va cac nha lam chinh sach trong viéc
phan dinh rd chic nang quan ly vi chic
nang s6 hitu trong mot doanh nghiép. Ba la,
nghién citu nay cé ¥ nghia tham khdo, Jam cg
s khoa hoc cho vige tai cdu tric thi trudng
chitng khoan Viét Nam, dam bao ldi ich cho
cac nha ddu tu va cac c6 déng khi ddu tu
trén thi trudng chitng khoan Viét Nam.

Vo Xuan Vinh, TS., Trudng dai hoc Kinh & thinh
ph6 HG Chi Minh.
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Ngoai ra, nghién cttu vé quan hé &4 hitu
cha nha quén 1§, hiéu qua hoat ddng va gia
tri doanh nghiép & Viét Nam chua nhiéu. Do
vay, mét dong gép nita vé& mit khoa hoc clia
nghién cftu nay 1a 1am giau cho kho tang hoc
thuat vé chi d8 sd hitu quan ly cing nhu
quan hé giiia s h@tu quén ly va hiéu qua
hoat dong, gia tri doanh nghiép & Viét Nam.

2. Co s8 1y thuyét va gia thuy&t nghién

citu

Jensen & Meckling (1976) dit nén méng
cho nghién ciru vé chti d8 nay khi cho ring
ciu tric s6 hitu cé thc dong dén hiéu qua
hoat d9ng ciia doanh nghiép. Nghién citu nay
cho riing néu mét doanh nghidp ¢6 cac o
dbng 16n thi s& lam tang hiéu qua hoat déng
va gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, trong
kho tang hoc thuat c6 nhiéu nghién citu bac
bé quan diém nay (La Porta et al. 1999).
Nhiing nghién ctiu bac bd luan diém nay dya
trén 1y thuydt ngudi dai dién (agency theory)
cho ring, mot khi doanh nghiép duge s6 hitu
béi cac loai ¢8 déng 16n sé& c6 hidn tugng cac
¢8 déng 16n thu 1¢i riéng cho hg, lam cho
doanh nghiép c6 hiéu qua hoat d¢ng kém
hon. Nhu vay, s& ¢6 su mét cin biing gilta lgi
fch ctia ¢8 dong quan ly va cac c8 dong khac.
Dé kifm so4t duge sy mat can bing 1gi ich
nay, cac ¢ déng bén ngodi s&é c¢6 cac bign
phép gidm st va phat sinh chi phf dai dién.
Cén ctt vao 1y thuyét nay, sd hdu quan 1y
cang cao thi hidu qua hoat déng thap va gia
tri thi trudng cong ty thép, trit phi cac cd
déng bén ngoai khac c6 thé kiém sokt chi phi
dai dién déi véi quan hé gita chc nha quan Iy
va ¢8 dong khac mét cach it ton kém nh4t.
Trong thuc t&, cAc c§ déng bén ngoai khéng
thé kiém soat duge véi chi phi thap dé, cho
nén xét vé mit trung binh chung, sé hitu
quan ly cang cao s& lam gidm hidu qua hoat
dbng ciia doanh nghiép va thi trudng danh
gia doanh nghiép thap hon. Vin dé nay trd
nén nghiém trong hon & cac nudc dang phat
trién nhu Viét Nam, do didu kién va kha
néng kiém soat cta luat phap chua hoan
chinh, chua bao vé duge c§ dong nhé.
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Jensen & Meckling (1976) cho riing, sf
hifu t4p trung cao tao ra nhing ¢5 déng lén
va c6 nhiing uu tién cho lgi fch riéng cia he.
Ty 18 88 hitu clia nha quan 1§ cang ting thics
th& huéng lgi fch cia nha quan 1y giéng v
1 ich cGa c8 déng, khi d6 nha quén ly 6
nhiing ddng e manh mé dé lam t&i da héa
gia tri cdng ty bing cAch tao ra hidu qua hoat
d6ng cia doanh nghiép cao hon. Lap lugn
nay duge hd trg bdi nhidu nghién ctu sau dé
(Grossman & Hart 1986; Jensen et al. 1992;
Jensen & Meckling 1976; Rozeff 1982).
Ngugc lai, Demsetz & Lehn (1985) cho ring,
ty 18 6 hitu qua 16n clia nha quén 1§ c6 thé
lam cho ho luén nghi vé& 1gi ich ctia minh hdn
1gi ich ctia c8 déng bén ngoai, do d6 chc cdng
ty 6 sd hitu quin ly thudng c6 hidu qua hoat
dong thap hon. Lap luan nay duge h3 trg nhiéu
nghién citu sau d6 (Agrawal & Jayaraman
1994; Harada & Nguyen 2011; Jensen et al.
1992; Short et al. 2002).

Gid thuyét nghién ciu

TW cd sd 1y thuydt, véi nhiing 1ap ludn nhy
trén, va két qua cta cac nghién citu trude,
déc biét dua trén hoan canh thyc tién cta
Viét Nam, tac gia dua ra cac gid thuyét
nghién cu nhu sau:

H1: T¥ 1& sd hitu quan Iy cang cao thi hiéu
qua hoat déng ctia doanh nghiép cang thap.

H2: Ty 1& sd hitu quan 1y cang cao thi gid
tri doanh nghiép cang thap.

3. Dit liéu, md hinh va phuong phép

nghién cdu

Chiing t8i sit dung di lidu ctia mAu nghién
citu 12 cac doanh nghiép niém yé&t trén sin
giao dich ching khoan thanh phd Hé Chi
Minh. Dit liéu nghién citu dugc thu thap cia
259 céng ty niém yét trén san giao dich
chitng khoan Hé Chi Minh giai doan tit 2007
dén 2012 tir cAc bao cho tai chinh, bao cho
thudng nién cla cac cong ty dugdc cong bd vd
tit 84 giao dich chiing khoan HOSE. Dit ligu
khéng bao gém cAc cdng ty sap nhap, cong ty
tai chinh trong giai doan nghién citu. Dit liéu
c6 c&u céu tric di liéu bang.
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T céc nghién ciru truéc cha Rose (2005)
va Li et al. (2007), mp hinh nghién ctu duge
st dung nhu sau:

PERFORMANCE, = o + B,MAN, + B ,SIZE,
+p DEBT, + B,GROW, + B ;TURN, + ¢,

va
VALUE, = a + § ,MAN, + B ,SIZE, + p ,DEBT,
+ B,GROW, + B;TURN, + ¢,

trong d6:

PERFORMANCE, 12 chi s§ do ludng
hiéu qui hoat déng cia doanh nghiép, dude
do ludng bdi hai chi s6 EPS va ROA tai thai
diém cudi nim t cha cdng ty 1.. trong 46 chi s6
EPS dai dién cho thu nhap ciia méi ¢§ phidu
(hay dai dién cho kha ning sinh 13i doanh
nghigp d8i vdi méi c8 dong) va ROA dai dién
cho khd niing sinh 18i hay hidu qua tao ra
thu nhap cda tai san. EPS dudc tinh bang
thu nhap sau thué chia cho s8 ¢8 phidu dang
lvu hanh va ROA duge xac dinh bing loi
nhuin sau thu& danh cho c8 déng ctia cong ty
me trén tng tai san & thai diém cudi nam tai
chinh (Wei & Xiao 2009).

VALUE, la chi 88 do ludng gia tri cia
doanh nghiép, dude do ludng bdi hai chi s&
TobinQ v MTB tai thoi diém cudi nam t cia
cong ty i, trong d6 chi 6 Tobin Q dai dién cho
gi4 tri tai sin doanh nghigp diéu chinh theo
thi trudng va MTB dai dién cho gia tri ky
vong ciia nha ddu tu d6i véi doanh nghiép.
TobinQ dugc tinh bling gia tri thi trudng cta
tai san vA ng trén gia tri s6 sach clia tai sin
va ng. Do Viét Nam chua c6 thi trudng ng va
khéng c¢6 s8 liéu chinh thic v& ng nén nghién
citu nay gid dinh gia tri thi trudng cia ng
biing gi4 tri s6 sach. MTB dugc tinh bing gia
tri thi trudng ctia doanh nghiép (tinh bing
vén héa thi trudng chia cho gia tri s§ sich
cia doanh nghidp tai thoi dim cudi
nam)(Kang & Kim 2012).

- 86 hitu cha c¢§ dong quan ly (MAN,) la
ty 1& 6 hitu cha c6 dong qu:’m 1y trong doanh
nghiép dugc xéc dinh bing s& 8 phdn s8 hiu
bdi ban giam ddc, k& toan trudng va ké ca
phén cac thanh vién nay dai dién cho céac ¢6
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ddng khac chia cho tdng s6 ¢§ phigu dang hru
hanh cia céng ty d thoi diém cudi nidm tai
chinh;

SIZE, 1a chi 8 dai dién cho quy mé cta
cong ty i ¢ nim t. Quy mé cong ty do biing
logarit ty nhién tdng tai san tai thoi diém
cudi niam tai chinh (Chen et al. 2005; Gugler
& Yurtoglu 2003; Harada & Nguyen 2011;
Smith & Watts 1992; Wei & Xiao 2009).

DEBT;,, dai dién cho ty 1& ng ciia cong ty
i 6 nim t. Nhidu nghién citu cho thay ty 18 ng
12 y&u t& chinh cé tic déng quyét dinh dén
hiéu qué hoat déng cia cdng ty, dic biét la
trong giai doan khé khin nay cda nén kinh
t& Viét Nam. Mot cong ty c6 ty 18 ng thap thi
c6 nhiu kha nang hoat dong hidu qua vé
mjt tai chinh cao hon 1a céc céng ty cb ty 18
ng cao. DEBT duge xéc dinh bing tdng ng
trén tfng tai sn tai thoi didm cudi nim tai
chinh (Aivazian et al. 2003; Jensen et al.
1992; Wei & Xiao (2009).

GROW,, 1a chi s§ dai dién cho cd hai
ting trudng cla céng ty i tai thdi diém t.
Tuong ty nhu Wei & Xiao (2009), ching ti
st dung ty 1é ting trudng tai san cia cong ty
dé dai dién cho cd héi ting trudng cla cong
ty. Cong ty c6 co hdi ting trudng cao thi duge
gia dinh la hoat déng c6 hidu qua hon cac
cong ty khéng c6 cd héi ting trudng (Smith &
Watts 1992).

TURN,, 14 chi s§ doanh thu cia céng ty
va cb tac dong tryc tiép dén l¢i nhuan cda
cong ty. Khi udc lugng md hinh hédi quy thi
TURN duge tinh bing logarit tu nhién cia
téng doanh thu cda céng ty (Bhattacharya &
Graham 2009; Himmelberg et al. 1999).

¢, 1a phin du khong quan sat clia cong
ty i & thoi diém t.

Phuong phdp nghién citu

Chung t6i st dung phuong phap nghién
ctu 13 phudng phap udc lugng héi quy cho dit
lidu bang. Théng thudng, v6i mé hinh héi quy
dit liéu bang thi c6 hai udc lugng la udc lugng
¢8 dinh (fixed effects) va udc lugng nglu nhién
(random effects). Nghién cttu nay sit dung kiem
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dinh Hausman d€ lya chon uéc lugng ¢6 dinh
hay uéc lugng nghu nhién. K& qua kiém
dinh Hausman cho th&y cac mé hinh hdi quy
it dung wde hugng ¢b dinh duge lua chon. Dé
tinh gon, ching t6i khéong trinh bay cac két
qué kiém dinh & day. Ngoai ra, nghién cdu
nay c¢dn sd dung udc lugng GMM
(Generalized Methods of Moments) dé uée

lugng md hinh nhu 1a mét phuong thic dim
bao d6 tin cay cho két qua nghién cdu. Ug
Jugng GMM duge coi 12 mét ude Iugng wu vigt
c6 thé khic phuc hién tugng ndi sinh trong
mb hinh dua ra két qua chinh x4c hon.

4, Ké&tqua

Bang 1 moé t4 d¥c tinh théng ké cia céc
bi&n trong nghién citu.

BANG 1: Théng ké mé t cac bién

Bién Gi tri trung binh Gidtrilon nbat |  Gid tri ohd nhat Do léch chudn
EPS 3442,9440 32507 -10332 3460,6980

ROA "~ 0,0786 0,5484 -0,6455 0,0830
TOBIN_Q 12077 72524 03403 07203
MTB 14022 9,4350 0,1484 13175
MAN 01323 0,8496 0,0000 0,1680
" sizE 136982 17,6254 11,3920 1,1110
 DEBT 04819 09575 00311 02103
GROW 0,2504 57223 0,6742 05146
TURN 13,4640 18,0394 8,2292 12328

Ngudn: Tinh todn cba téc gid.

Hé s6 tuong quan gitta cac bién dude mb ta
3 bang 2. K&t qua 8 bang nay thé hién cac hé
s8 tudng quan gilta cic bién nghién citu
khéng c6 céip nao 16n hon 0.8. Do vay, khi st
dung mé hinh héi quy sé it ¢6 kha ning gip
hién tugng tuong quan gita cac bién
(multicolinearity). Diéu nay cung duge kiém
dinh lai bing cach sit dung hé s8 VIF khi
chay héi quy va két qua cho thdy khéng ¢

hién tugng tudng quan (chuing t6i khéng
trinh bay cac kiém dinh VIF ¢ day dé cho
gon).

Ngoai ra, két qua ban ddu tit bang hé s§
tuong quan cho thiy tudng quan 4m trong
quan hé gita 86 hitu quan ly véi cac bién dai
dién cho hiéu qua hoat dgng (EPS va ROA)
vd v6i cic bién dai dién cho gia tri doanh
nghiép (TOBIN_Q va MTB).

BANG 2: Ma trin tuong quan giia cac bién

Bien EPS | ROA | TOBIN.Q | MTB | MAN | SIZE | DEBT | GROW | TURN
EPS 1
ROA | o783 [ 1
TOBIN.Q | 0383 | 0427 | 1 R
MTB | 0371 [ 0363 | 08% 1 B
MAN | 0033 | 0018 | 0058 | 0027 | 1
SIZE | 0080 | 0000 | 0076 | 016 | 0066 | 1
_DEBT | 0205 | 0479 | 0155 | -0066 | 0094 | 0326 | 1 |
_GROW | 0200 | 0160 | 0268 | 0299 | -0,019 | 0,093 | 0038 | 1
TURN | 0229 | 0076 | 0112 | 0115 | 004 | 0647 | 0302 | 0038 )
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Nguén: Tinh todn cha tic gia.
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Bang 3 trinh bay két qua héi quy véi udce
Iugng ¢6 dinh cho dit ligu bang va udc lugng
GMM. Bién dai dién cho s hilu 13 MAN.
Cac hé s§ hdi quy cha bién sd hitu quan ly
chl yéu la am va cé ¥ nghm théng ké & mic
5%. Do vay, c6 thé khing dinh ring, cac
doanh nghiép ¢6 s hitu quan ly cang lén
thi hiéu qua hoat dong cang thap trén thi
trudng ching khoan Viét Nam khi xem xét
y&u t& thu nhap trén mdi ¢ phigu va ty

suat sinh Igi trén tdng tai san. Néi cach
khéc, k&t qua cho phép bai bao chidp nhan
gia thuyét Hi. Ké&t luan nay ¢6 ham ¥ cho
cac nha diu tu nhd 1é khi lya chon danh
muc dau tu nén xem xét co ciu s8 hiru dé c6
cac quyé&t dinh diu tu. Hon niia, diéu nay
cling goi ¥ cho cac nha lap phap cdn bd
sung khung phap ly va kiém soat viéc thuc
thi phap luat & cac doanh nghiép c6 sé hiu
nha quan 1y dé bao vé cac ¢d déng nho 1&.

BANG 3: K&t qua héi quy véi bidn phu thudc 1a EPS, ROA; bién doc 1ap 1a MAN

Bién phu thudc EPS Bién phuy thuoc ROA
Bién TDCD GMM TDCD GMM
Hé so Prob, Hé s6 Prob, Hé so Prob, He sé Prob,
c | -11686 | 00034 | -02559 | 01098 | -0,0639 | 04430 | 00541 | 0.1386 |
_Q0066 -0,1040 0,0087 -0,0100 0,0076 -0.0052 0.0093
00054 | 00285 | 00437 | 00223 | 00037 | -00111 | 00006 |
00000 | 04559 | 00000 | -02194 | 00000 | -0.2104 | 00000 |
1545 | 0,0000 | 02060 | 03841 | 00320 | 00000 | -00181 | 07382
| TURN 02309 | 00000 | 00872 | 00000 | 00406 | 00000 | 00205 | 00000
R-squared 0,6705 0,7491
Adjusted R- 0,5573 0,6629
squared SURIG G | — +
F statistic 59258 8,6955
- L 4 e sy -
| probF- 0.0000 0.0000
statistic) N

Nguén: Tinh todn cla tdc gia.

Béng 4 trinh bay két qua héi quy véi udc
lugng ¢& dinh cho dit 1iéu bang va udc lugng
GMM. Bién dai dién cho s hiu la MAN.
Cac hé s& héi quy chl yéu la &m va c6 ¥
nghia thdng ké d mic 5%. Do vay, c6 thé
thiy ring, cac doanh nghiép c6 sé hitu
quan ly cang 16n dugc thi trusng danh gia
th&p dua trén hai chi s6 12 TobinQ va hé s&
gid thi trudng trén gia tri s8 sach. Két qua
nay khing dinh rdng sé hitu quan Iy cang
cao thi gia tri thi truong thap va gia thuyét

G —
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H2 dugc chap ohan. Két qua nay ¢6 ham y
cho cac nha diu tu nho 1é khi lya chon
danh muc diu tu nén xem xét cd cau sd hiru
vi néu doanh nghiép ¢6 sé hitu quan ly cang
cao thi thi trudng danh gia thap ¢ phiéu
cha doanh nghiép. Do vay, diéu nay ciing
tai khéng dinh ggi ¥ cho cac nha lap phap
cAn bd sung khung phap ly va kiém soat
viée thue thi phap luat d cac doanh nghiép
¢6 5§ hitu nha quan ly dé bao vé cac ¢6 déng
nho 1é.
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BANG 4: K&t qua héi quy véi bién phu thuge 12 TOBINQ, MTB; bién déc lap 14 MAN

Bién phu thuéc 1a TOBINQ Bién phy thugc A MTB
TBCD GMM TDBCDb GMM
Hé s6 Prob, Hé s6 Prob, Hé s6 Prob, Heé s¢ Prob,

C 13,899 0,000 -0,298 0,164 29,017 0,000 -1,350 0,003
MAN -0,469 0,019 -0.096 0,071 -0,530 0,032 -0,125 0,054 ¥
SIZE -1,077 0,000 0,048 0,012 -2,437 0,000 0,174 0,000 ‘
DEBT -0,813 0,002 -0,517 0,000 -3,114 0,000 -0.810 0,000
GROW 0,262 0,000 0,734 0,021 0,438 0,000 2,682 0,000
TURN 0,114 0,052 0,060 0,003 0,304 0,003 0,000 0,998
R-squared 0,568 0,600
AdjustedR- | 419 0,463
squared
F-statistic 3,822 4,367
:;‘.’B(E) 0,000 0,000

Nguén: Tinh todn cla tic gia.

Ngoai ra, k&t qua nghién ctu ciing cho
chuing ta thdy mét s8 dic trung khéc cla cac
doanh nghiép trén san giao dich chting khoan
thanh ph& HS Chf Minh. Cu thé, cac hé s8 héi
quy cua bién SIZE & bang 3 phén l6n 12 4m vA
¢6 ¥ nghia thdng k&, cho thy cong ty cang 16n
thi hidu qua hoat déng cang thép. Cong ty c6
ty trong ng cao thi hidu qua hoat déng thap
hon, thé hién & cac hé s& hdi quy dbi véi bidn
DEBT 1a 4m va c6 y nghia théng ké. Mit
khac, cong ty c6 cd hoi ddu tu va ting trudng
doanh thu cao thi hiéu qua hoat déng cang
cao thé hién & cac hé s8 hdi quy dai dién cho
co héi ddu tu 1a GROW va TURN déu ¢6 ddu
duong va c6 ¥ nghia théng ké.

Béng 4 ciing cho két qua tuong tu, céng ty
cang 16n va c6 ty trong ng cao thi thi trudng
danh gia cang thap thé hién § cac hé s8 héi
quy cta bién SIZE va DEBT c6 hé s6 4m va
¢6 ¥ nghia théng k&. Didu nay phan 4nh
ding thyc trang trong thdi gian vita qua
trong béi canh lai suslt vay cao va doanh thu
thdp do nén kinh t& bj dinh tré. Mat khc,
cong ty c6 co hdi dau tu cao, c6 ting trudng
doanh thu cao thi thi trudng danh gia cac
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doanh nghiép d6 6 gi4 tri cao hon thé hién
cac hé s§ héi quy dai dién cho GROW va
TURN c6 ddu dudng va c6 ¥ nghia théng ké.

Tém lai, k&t qua ciia nghién citu cho cée
k&t luan d8i véi cac gia thuyst nghién ciu
nhu sau: (i) chdp nhan gid thuydt nghién
ciu H1 néu cdng ty c6 s hitu cha cic nhi
qudn 1y cang cao thi hiéu qua hoat déng cing
thép va ii) chap nhén gia thuydt nghién cttu
H2 néu cong ty c6 s8 hitu quan 1y cang cao
thi gi4 tri doanh nghiép cang thap.

5. Kétluan

Nghién ctu nay xem xét méi quan hé gida
56 hitu quan 1y, hidu qua hoat dong va gia tri
doanh nghiép clia cac cong ty trén thi trudng
chiing khoan Viét Nam. K&t qua cho thdy,
cac doanh nghidp c6 sd hitu quan ly cang cao
thi hiéu qua hoat dong khéng cao va ¢b §
nghia théng ké. Hon niia, nghién cdu ndy
cing chip nhan gia thuyét: cac doanh nghiép
¢6 sd hitu quén 1y cang cao thi thi trudng
dinh gi4 gi4 tri cac doanh nghiép cang thép.
Do vay, c6 thé k&t luan ring, vin d& sd hitu
quan 1y Ién khéng lam cho doanh nghiép cf
hiéu qua va gi tri cao dang duge phan anh
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$d hifu quan 1y, hiéu qua ...

mdt cich ré nét & cac doanh nghiép trén thi
trudng ching khoan Viét Nam.

Nghién cttu ¢6 mét s5 ham ¥ v& mit chinh
sach nhu sau: thiz nhdt, cac nha quan Iy thi
trudng, cic nha 1ap phap nén lam r6 va sém
lam rd chiic néng quan 1y va chic ning chu sé
hitu trong mét doanh nghiép, tao tién dé cho
doanh nghiép phét trién hon, ¢6 hidu qua hoat
déng cao hon va duge thi trudng danh gia cao
hon. The hai, trong chién lude tai cdu tric thi
trudng ching khoén, mét trong nhitng viée
ddu tién cin lam 13, c6 céc bign phap kiém
804t va cac ch& tai phi hgp dé didu chinh cho
vigc edng bd théng tin ctia doanh nghidp, diic
biét 1a théng tin clia chc nha quan 1y, @m bao
tinh cdng khai minh bach trong hoat dong cta
doanh nghi8p va bao vé& nha ddu tu, nhét la
céc ¢ dong thidu s5./.
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