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Vé mat Iy lugn:

Luan an da phat hién va bo sung thong tin vé tic dong trung gian ctia cau tric
von. Cu thé, két qua nghién ctru cua ludn an cho thdy cau triic von lam trung gian tac
dong ciia quan tri cong ty dén dén hiéu qua hoat dong cua cic cong ty niém yét trén
TTCK Viét Nam trong giai doan 2009-2021. Pay dugc xem la mdt phat hi€én mai tai
Vi¢t Nam, vi cac nghién ctru trude day chi tdp trung vao viéc danh gid quan tri cong ty
theo timg mang riéng 1¢. Cy thé, Pornsit Jiraporn va ctv (2012), Robert Kieschnick va
RabihMoussawi (2018),Ya-Kai Chang va ctv (2014), S.Buvanendra va ctv (2017)
nghién ctru vé tac dong ctia quan tri cong ty dén ciu tric von hay Sanjai Bhagat va
Brian Bolton, 2008; Sabur Mollah va ctv, 2012; Jordi Paniaguaa va ctv, 2018 nghién
ctru vé tac dong ciia quan tri cong ty dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Tuy nhién,
vén dé cau tric von lam trung gian tac dong clia quan tri cong ty dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép chua dugc xem xét rd rang. Mit khac, 1y thuyét chi phi dai dién 1ap luan
rang quan tri cong ty véi cac quyét dinh vé cdu triic von anh huong dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép. Do vay, phat hién vé trung gian cau trac von s& 1a mot dong gop

16m vé mit thuc tién.



Luan 4n bo sung vé cdu trac s& hitu trong quan tri cong ty dic biét 1a s¢ hitu tap
trung (s hiru ctia nam cd dong 16n nhat). Pong thoi két qua luan an con phat hién ra
tap trung quyén sé hitu va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép c6 mdi quan hé phi
tuyén. Khi xem xét vé so hitu tap trung co thé thdy, Gedajlovic va Shapiro (1998);
Bhabra va ctv (2003), Demsetz (1983), Fama va Jensen (1983) ung ho 1y thuyét dai
dién, rang néu mot khi nha quéan 1y kiém soat phan 16n c6 phan, ho c¢é thé co dii quyén
biéu quyét hodc c6 nhiéu anh huéng hon trong viéc bao vé quyén loi riéng ciia ho dé
khong dem lai gia tri toi da cho doanh nghiép, trong khi d6 Garcia-Olalla & Garcia-
Ramos, (2010) thi ung ho 1y thuyét khuyén khich (incentive hypothesis), v6i quan diém
can gia ting gia tri cong ty thay vi dua ra quyét dinh vi loi ich ca nhan. Bén canh d6 1y
thuyét “Hién tuong Entrenchment”, theo Berger va ctv (1997), thi day 1a hién tuong céc
nha quan trji vuot qua cac ap luc tir tt ca cac cip ciia bd may quan tri va co cdu kiém
soat (bao g@)m giam sat cua hoi déng quan tri, mdi de doa sa thai hodc thau tom, va cac
vu dai dya trén thanh qua). Lac ndy, cic nha quan 1y dwa ra quyét dinh cua riéng minh
vé cac quyét dinh cia cong ty. Rat nhiéu quan diém trai chiéu chua dong thuan vé tac
dong cua cau trac so hitu dén hiéu qua doanh nghiép. Hon nira, cac nghién ciru thuc
nghiém trudc dy chu yéu tap trung vao tac dong cia so hitu quan 1y d6i véi hidu qua
hoat dong (Mork va ctv, 1988; McConnell va Seraes, 1990; Hu va Zhou, 2008). Con
tac dong cua tap trung quyén so hiru dbi voi hiéu qua hoat dong chiém rat it (Miguel va
ctv (2004), Liu va ctv (2012)). Tuy nhién, cic két qua nghién ctru con nhiéu tranh cii,
c6 thé do khac biét vé thé ché, khung phap 1y, d6i tuong va thoi gian nghién ctru. Bén
canh d6, Nghién ciru ndy c6 su khéc biét so v6i cac nghién ctru trude day & chd 1a xem
xét cac tac dong gian tiép cua viée tap trung quyén sé hiru dén hiéu qua hoat dong (thong
qua trung gian cau trac von).

Vé mat thuee tién:

Ngoai dam bao tinh khoa hoc, luan 4n con dam bao su phu hop véi thuc tién,
mang lai gia tri thiét thuc va y nghia tai Viét Nam. Luan &n ky vong s€ mang lai gia tri
thiét thuc thong qua giai quyét cac van dé ma cac nghién ctru trudc chua giai quyét
duoc.

Luan 4n 13 bang ching thyc nghiém vé quan tri cong ty, cdu tric von va hidu qua
hoat dong ctia cong ty tai Viét Nam. Tai Viét Nam, hoat dong quan tri cong ty con nhiéu
han ché. Trong d6, quan tri cong ty anh hudng dén hidu qua thong qua cac quyét dinh

chién lugc va cac quyét dinh ve triic von 1la mot phan cua vi¢c thyc hién chién lugc. Mat



khac, Viét Nam van con thiéu cic nghién ciru thuc nghiém vé quan tri cong ty. Do do,
nghién ctru vé quén tri cong ty, cAu trac von va hiéu qua hoat dong 1a rat cip thiét.

Két qua nghién ctru cho thay cac dic diém quan tri cong ty cé tac dong rd rang
dén hiéu qua hoat dong, dac biét I1a quyén sO hiru tap trung, quyén kiém nhiém, thanh
vién HPQT doc 1ap, quy moé HPQT va quy md ban kiém soat. Trén co s& nhing két
qua nay s& gop phan ning cao hiéu qua cta hoat dong quan tri.

Két qua nghién ciru cia luan an ciing cho thay cau trac von lam trung gian tac
dong cua quan tri cong ty dén hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty niém yét trén TTCK
Viét Nam giai doan 2009-2021 va cu thé 14 cau trac von 1am trung gian tac dong ciia sO
hitu tap trung dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép va ciu trac vn 1am trung gian tac
dong cua quy mod ban kiém soat dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Vi két qua
nghién ciru ndy, cac cong ty trén TTCK can luu y dén hai dac diém nay cia quan tri va
¢6 nhitng diéu chinh phi hop nham nang cao hiéu qua hoat dong gin véi chu ky phat

trién ctia doanh nghiép.
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