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Bai viét nghién ciru dnh huong ciia dic diém giam déc diéu hanh 16i hiéu
qua ctia viéc phat hanh lan déu ra céng chung (IPO) tai céc céng ty c6 thue
hién hoat dong IPO va dwgc niém yé[ trén thi trieomg chimg khodn Viét Nam
giai doan 2005- 2017, trong dé hiéu qua IPO dwoc do hrong bing mic dg
dinh duoi gta IPO va hiéu qua hoat ding kinh doanh ciia doanh nghiép
sau IPO. Két qua tir mé hinh héi quy cho thay, dic dlem ctia gigm déc diéu
hénh dong vai 1r6 khéng qud quan trong trong viéc quyét dinh hiéu qua ciia

Impact of Chief Executive Officer’s characteristics on the performance of Initial Public Offering in
Vietnam

The paper examines the impact of Chief Executive Officer’s charactenistics (CEO characteristics) on the
performance of Inihal Public Offering (IPO) in companies that carried out IPO actiities, then listed on the
Vietnam stock market in the period of 2005-2017, m which IPO performance is measured by the degree of
IPO underpricing and business operating performance of enterprises after IPO The empirical results from
the regression models show that CEO characteristics do not play a very impaortant role in determining the
IPO perfarmance as well as firms' business operating performance. However, the research still finds evidence
to prove that some CEO characteristics including CEO with financial expertise, experience. knowledge of the
business and the market have certain impacts on the IPO performance.
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Anh huding cla dac diém giam déc digu hanh i hidu qua clia viée phat hanh lan &

cdng chung tai Viét Nam

viéc phat hanh lén déu ra cong chiing ciing nhir higu qua hoat dong cit

doanh nghiép. Tuy nhién, nghién ciru

van tim dwpe bang chimg cho I/za)'

mot s6 dgc diém cria CEO bao gom viéc CEO ¢6 chuyén mén Ia: chinl, co
kinh nghiém, hiéu biér vé doanh nghiép ciing nhie thi truomg vén cé nhiing
Léc dgng nhdt dinh 16i hiéu qua cua cac dot IPO trong doanh nghiép.

Tir khéa: Dic diém giim déc diéu hanh, dmh dwdi gid phat hanh lén dd ra
cbng ching, hiéu qua cua viée phdt hanh lén déu ra cong chiing

1. Djt vén &

Hoat dong phat hanh lan dau ra cong
chung (Initial Public Offening- IPO) la vige
doanh nghiép lan dAu tién ban cb phiéu
clia minh ra céng ching. IPO s& tao cho
doanh nghlep co hoi tiép can véi cac ngudn
vén can thiét dé tai trg cho cac hoat djng,
chién luge kinh doanh phuc vy muc dich
tang trudng, Quyét dinh IPO c6 thé coi la
mot trong nhimg quyét dinh quan trong
nhét ciia mdt doanh nghiép, danh diu bude
ngoit trong vong doi hoat déng cia doanh
nghiép. Véi quyél dinh nay, mét doanh
nghiép s& chuyén hoat dong tir mdt doanh
nghiép tr nhan thanh mot cong ty dai
ching, ddng nghia vai viée cac quyét dinh,
chién luge, hoat dong cia doanh nghiép
khong chi anh hudng dén ban than doanh
nghiép d6 ma con tac dong dén mot sb
luong 16n cac nha déu tu. Do vay, hiéu qua
clia hoat dong IPO trd thanh mot méi quan
tam cia khong chi doanh nghiép phat hanh
ma con ca cac nha dau fu.

Hoat dong IPO cua doanh nghiép va hiéu
qua cia né chiu anh hwong cia nhidu yéu
16. Ogden, Jen va Q’Connor (2003) phan
loai cac yéu b dnh hudng dén hiéu qua ban
dAu coa dot IPO thanh 3 nhom gbm céc yéu
t6 vé& doanh nghiép, cac yéutd vé dot phat
hanh va cac yéu 16 thi trudng. Céc yeu 16
ve doanh lwhlcp bao gbm lo nhudn, gid tri
s6 sach, don bay tai chinh, dong tién, tdi
doanh nghiép, quy mé doanh nghiép va co

76 Tap chi Khoa hoc & Do tao Ngan hang- 56 216- T

cu vén chi 5o hiru. Cac yéu té vé dot phat
hanh gom gia phat hanh, quy mé dot phét
hanh, ty 1& mua vugt mie, thoi gian tién
hanh IPO, chi phi phat hanh, ty 1¢ vén gitr
lai, danh ueng t6 chirc bao lanh phat hanh.
Nhém yéu t6 thi truong gom c6 do nhay
cam cua thi truong, dd bién déng cba thi
trudng va loi tire trung binh cia thj trudng.
Trong do, mot 56 yéu t6 c6 thé chju anh
huong béi giam dbe diéu hanh nhur quyét
dinh Jya chon t6 chirc bao 1anh phat hanh,
dom vi kiém toan, thoi gian tién hanh 1PO
hay cc quyét djnh vé hoat déng san xuft
kinh doanh ctia doanh nghi¢p. Ba c6 mot
s nghién cir trén thé gidn vé hiéu qua clia
IPO ciing nhu anh huéng ciia giam déc
diéu hanh (Chief Executive Officer- CEO)
va hoi di‘)ng quan trj (Board of Directors-
BOD) den hiéu qua cua céc dot IPO, xét

& ca ngiin han va dai han. V& hiéu qua cua
viée IPO trong ngin han, cac nha nghién
ctru chu yeu tAp trung vao vén dé dinh dudi
gid cb phidu (IPO Underpricing). Trong
khi do, hiéu qua cia cdc doanh nghiép sau
IPO (IPO aftermarket performance) thudng
duge do ludmg béi che chi $6 nhur g sudt
sinh loi trén t0ng tai san (Return on Assets-
ROAY), loi sut sinh 1ot trén vén chi s& hiru
(Retum on Equnry ROE) hoic 1i tic mua
va gilt lai bat thudmg.

Tai Viét Nam, hoat déng IPO cimg duge
xem la mot tién trinh tat yéu dé doanh
nghiép cé thé m& rong hoat dong kinhy
doanh va trd thanh mot cong ty 16n dn
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nhitng loi thé ma IPO mang lai. Hoat
dong IPO bt dau biing nd tlr nam 2005,
dac biét 1a nam 2007, khi ma Viét Nam
gia nhap WTO, da c6 nhidu doanh nghiép
16n tién hanh IPO. Khéng chi khbi doanh
nghiép tu nhan, cic doanh nghiép nha
nuée ciing tién hanh IPO manh mé do chu
truong thoai vén ciia Nha nudc va thic
Ay c6 phén hoa doanh nghigp. Do viy,
viéc xem xét cac yéu t6 anh huong dén
higu qua ctia hoat dong 1PO cang tré nén
quan trong. D& c mét s6 it cac nghién
ciru tai Viét Nam nghién ciru vé higu qua
cua vi¢e IPO nhu dmh dudi gia, thoi gian
phat hanh, cac yéu t6 anh huong dén két
qua cia [PO, nhung chura ¢6 nghién ciru
nao tép trung vao anh huéng cia dic diém
giam dbc dicu hanh téi higu qua coa viée
IPO. Trong khi d6, gidm déc diéu hanh
déng mét vai tro trung tdm va quan trong
trong chc quyét sach chién lugc cia doanh
nghiép, trong d6 c6 viéc thao luan, diéu
hanh cac cuge hop vé tién trinh IPO ciing
nhu trong viée ra quyét dinh tién hanh
IPO. V&i béi canb hién tai & Viét Nam,
khi ma céc dgt IPO da va dang dién ra kha
s6i dong thi anh hudng ciia dic diém giam
dbc didu hanh t6i hiéu qua cta dot IPO
tré thanh mot van dé can duoc xem xét va
nghién ciru. nham tao co s& cho cac doanh
nghiép xem xét thém yéu 6 lién quan dén
giam dbc diéu hanh dé hoat dgng IPO cua
doanh nghiép phat hanh mang téi hiéu qua
tt nhat.

2. Anh hwéng ciia dic diém gism dbc
didu hanh t6i hiéu qua cia viée phat
hanh l4n dAu ra cbng chiing

CEO la nha sdng lgp cia doanh nghigp
tién hanh IPO

Tac dong cta nha sang Jap phu thude vao
doanh nghiép dang & trong giai doan nao

. _ 5-Théng 5. 2020- Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang 77

cua vong do1 hoat dong. IPO 14 giai doan
doanh nghiép chuyén tir tur nhén sang mot
cong ty dai chung, do vay co cdu td chirc
doanh nghiép s& chuyén déi theo huéng
chuyén nghiép, doi hoi nng lye va kha
ndng quan ly. Mot dinh kién kha phd bién
12 cac nha séng lap thuomg kho thich nghi
véi phong cach quan ly chuyén nghiép.
Cohen va Dean (2005) nhén thdy c4c nha
dau tur thudng sir dung thong tin vé ban
lanh dao doanh nghiép ¢ trong ban cao
bach dé phan nao d4nh gia hiu qua va trién
vong clia doanh nghiép. Mirc d6 dinh dudi
gid la do mirc d khong chic chan ciia nha
dAu tu v6i gia tri thuc su cia doanh nghigp.
Do véy, néu nha déu tr cho ring CEO hign
tai khdng phi hop cho doanh nghiép sau
IPO, su hi¢n di¢n cua nha sang ap trong
vai tro lanh dao doanh nghiép s& tam ting
mirc 46 khong chac chén, tir d6 1am tang
mirc d6 dinh duéi gid.

Begley (1995) cho ring cac doanh nghiép
nho, méi thanh lap c6 giam dbc 1a thanh
vién sang lap doanh nghiép s& co ty suat
sinh lgi trén tai san (Return on Assets-
ROA) cao hon cac doanh nghiép voi giam
dée khong phai la thanh vién sang 13p.

C6 mét s6 gia thuyét giai thich tai sao
viéc CEO la nba sang lap doanh nghiép
lai ¢6 anh huong 61 hiéu qua hoat dong
clia doanh nghiép, trong d6 gia thuyet
phd bién 14 cac nha sing lap thuong nim
giir mét lugng 16m ¢d phiéu trong cac
doanh nghiép cta ho, so vdi cac nha quan
ly chuyén nghiép duoc bd nhiém tir bén
ngoai. Piéu nay ngu y cic nha sang lap ¢
nhiéu loi ich tai chinh gin lién voi doanh
nghiép hon cling nhu quyén kiém sodt
doanh nghiép cao hon, vi vdy ho s€ quan
Iy doanh nghiép t6t hon. Mét ly do nira

la cac nha séng 1ap thuong quan tam dén
danh tiéng ctia minh trong doanh nghiép
nén ho c6 dong lye va nd lic cao hon céc
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nha quén Iy duge bd nhidm tir bén ngodi
trong viéc dam bao doanh nghiép hoat
déng hiéu qua.

Ty 16 vén 6 phan ciia CEO trong doanh
nghiép

Viéc CEO ctia doanh nghiép nam gilr mot
lugng 16n vén cb phin cua doanh nghiép,
tire mirc d6 so hiru cao ¢6 thé giup lam
giam sy khong chic chén cha qud trinh
IPO. Jensen va Meckling (1976) nghién
clu lhéy mébi quan hé thusn chiéu gira ty
1¢ von nam giir cua CEO va hiéu qua cua
dot 1PO, do mirc d¢ s& hiru doanh nghiép
cia CEO sé la nhimg tin hiéu gitp cic nha
dAu tu gidm bét s khdng chic chin va
nghi ngds vé hidu qua hoat ddng cling nhu
trién vong ctia doanh nghiép, tir d6 cho
phép doanh nghiép thu hut thém nhiéu nha
dAu tw tiém nang cho dot IPO. Thém vao
46, mitc d6 s¢ hiru cang cao cho thiy loi
ich caa CEO gin lién véi doanh nghiép
cang 16m, do viy CEO s& ¢6 xu huéng tap
trung nhiéu hon vao muc tigu phat trién
ctia doanh nghiép, tir d6 1a tang hiéu qua
cua dot IPO.

Ché dé lwong thuong cia CEO

Che do luong thudng cta CEO theo mot
sb nha nghlén ctru ¢ méi lién hé nhit
dinh dén hiéu qua cta cac dot IPO. Certo
va cong s (2003) nghién clru anh hudng
clia viée ché d6 lrong thudng bao gom
quyén mua ¢b phleu t6i higu qua cla dot
[PO va nhan thay quycn mua cd phleu cua
CEO c6 anh huong tich cyc dén hiéu qua
ctia dot IPO. Nghién ciru cho ring cac nha
daur dmh gia cac doanh nghiép vén CEO
6 quyén mua cd phleu cao hon do quyén
mua nay s& khuyén khich cic CEO thuc
thi c4c chién luoc can thidt phuc vu cho
muc dich tang truémg cva doanh nghiép.
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Kinh nghiém cia CEO

Céc nghién ciiu truéc day nhan thay cac
nha dau tu ddnh gia cao tdm nhin, kinh
nghiém, kha ning lanh dao cua CEO
trong cong ty, diéu ndy c6 thé lam giam
sir khong chic chin ctia cc dgt [PO. Bén
canh dé, doanh nghiép véi CEO c6 kinh
nghiém c6 thé chao ban ¢ phiéu v6i mirc
46 dinh gia thép hon doanh nghigp véi
CEO it kinh nghiém hon.

Xét vé dai han, Loughran va Ritter (1995)
cho ring viée cac doanh nghiép IPO hoat
dong kém hiéu qua 1a do thj truong khong
cd kha ning danh gia chinh xac lgi nhuan
va trién vong tuong lai cta cdng ty, cung
v&i 46 14 cac vin dé trong quan ly do
nguyén tic gan két loi ich gitra ngudi quan
ly va chii s& hitu (agency problems). Do
vdy, CEO ¢4 kinh nghiém duoc cho ring
6 thé tao ra va thyc thi cac chién lwge
diing dén, hop 1y, tir 46 nang cao hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép. Kinh nghiém
cia CEO 6 1hé duoc thé hign qua so

tudi, bang cép, s6 nam gitr vi tri CEO tai
cong ty, kinh nghiém lam CEO truéc do,
chuyén mén...

3. Dit liéu va phuong phép nghién ciu
3.1. Mo ti mdu nghién ciin

Mau nghién ciru ban ddu bao gbm 389
dot IPO trong giai doan tir thang 1 nam
2005 dén hét thng 12 nam 2017, dugc thu
thép thong qua hé théng dir lidu tai chinh
FiinPro Platform. Tuy nhién dé phit hop
véi md hinh va phuong phap nghlen cuu
nghién ciru tién hansh loai bo mot s miu
khong &0 didu kién. Cac diéu kién Yoai trir
bao gom:

Thit nlm/) ca’g doanh nghiép sau 11 <
duoc niém yét irén san HOSE hojc 1y
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Thir hai, cac doanh nghigp thyc hién IPO
nhiéu hon mét 1an véi mirc gia chao ban
khor diém & cac lan 1a khdc nhau.

Thit ba, cac doanh nghi¢p khong c6 day di
théng tin vé dot IPO bao gdm gi phat hanh,
gi4 trung binh quan ciing nhu thdng tin vé
gidm ddc diéu hanh tai thdi diém PO.

Sau khi loc dir ligu, miu quan sat con lai
38 mau.

Nghlén clu tién hanh thu thap cac théng
tin vé gia cb phiéu ngay giao djch diu
tién, ngay giao dich sau do | nam va chi
s6 VN-Index gi4 m& cira va gia dong cira
tai ngay giao dich dau tién va gia déng
cura tai ngay sau dé | nam thong qua céc
website http://cafef.vn va https://www.
vndirect.com.viy.

Thong tin v& dac diém giam ddc dicu hanh
dugec thu thap théng qua ban cdo bach

ctia doanh nghiép khi tién hanh niém yét
treén thi truong chimg khodn va thong qua
website http://cafef.vn/

3.2. M6 hinh va phirong phdp nghién ciru

Vé md hinh nghién ctu, nghién ciru st
dung mé hinh hi quy da bién nhim kiém
dinh anh huéng cia dic diém giam déc
diéu hanh t6i hiéu qua cua dot phat hanh
14n ddu ra cong chiing tai Viét Nam. Cac
bién trong mé hinh dugc tong hop dya trén
cac nghién clru trude day va can cir vao
thure té thdng tin c6 thu thap duoc tai Viét
Nam, md hinh dugc xdy dung nhu sau:
BHAR, =B, + B,EXP_YEAR +

B, TENURE + B,PRE_CEO +
f,FIN_CEO + B,DUALITY (1)
BHAR =, +B EXP_YEAR +
B,TENURE + B,PRE_CEO +
B,FIN_CEO + B,DUALITY (2)

Cac bién phu thude va doc lap dugc gidi

thich chi tiét nhu sau:

Hai bién phy thuge BHAR va BHAR
dugc do Judng va tinh toan tuong tir theo
nghién ciru ctia Thorsell and Isaksson
(2014) vé hiéu qua cua cc dot IPO trén
thi trudng ching khoan Thuy Pién.
BHAR, do lrdng mirc do dinh dudi gia

cia ch phneu P
BHAR =R -R_ =(P < —1) -
o . ot
:
-1
(S: : )
Trong d6:P, | 14 gié dong cira phién giao

dich dau !lcn ciia cb phleu i,

P., .y 1a giad phét hanh ban dau trong dot
dau gia IPO

S, lachf s6 VN-Index m¢ cira ngay b
phleu niém yét

S, Jachi s6 VN-Index déng ctra ngay cb
phlcu niém yét

BHAR  do ludng hiéu qua clia doanh
nghiép sau 12 thang niém yét.

Pittm
BHAR,_ m Ru - Rs(m= -

s, Pl.t
t+m 1
( 5 )
Trong d6: P _ 14 gid déng cira phién giao

dich sau 12 théng cia cb phiéu i

S, 14 chi sé VN-Index dong ctra tai ngay
sau ngdy b phiéu niém yet 12 théng
EXP_YEAR: do ludng bang s6 nam ma
CEO giit cac vi tri quan |y nhu ph6 phong,
truémg phong, phé gidm déc va tong gidm
dbc tinh dén thdi diém doanh nghiép thuc
hién 1PO. Viéc CEO ¢6 nhidu nam giir cac
vi tri lanh dao ¢6 thé tao niém tin cho céc
nha dau tu vé nang luc ciing nhu kha nang
lanh dao ciia CEO, tir d6 1am gidm sy khong
chic chin cua céc dot 1PO va giam mirc

d6 dinh dudi gia. Vé dai han, viéc CEO cé
nhiéu nam quan ly dugc ky vong s lam ting
hiéu qué hoat dong cua doanh nghiép.

TENURE: do ludng bang s6 nam nam
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Anh hudng cia dac diém giam déc didu hanh téi hidu qua ca viéc phat hanh 13n d:

cbdng chdng tai Viét Nam

gilr vi tri gidm dbe didu hanh cia CEO tai
doanb nghiép tinh dén théi diém doanh
nghiép IPO. Baysinger and Hoskisson
(1990) nghién ciru thdy nhiém ky ciia
CEO cang dai thi CEO s& c6 dugc nhiéu
théng tin va hiéu biét vé ban chit va cac
hoat dong diic thi cua doanh nghiép, tir
d6 ¢6 kha niing digu hanh t6t hon va dua
ra nhirng quyét dinh chinh xé4c nham

cai thién hidu qua hoat ddng cuia doanh
nghiép. Do vay, nghién cire ky vong
nhiém ky dai s& lam giam muc d¢ dinh
dudi gia va 1am tang hiéu qua hoat dong
cia doanl nghiép trong tuong ai.

PRE_CEO: bién 40 nh4n gia tri | néu
CEQ cua doanh nghiép trudce diy da timg
ném giit vi tri CEO tai mdt doanh nghiép
khac, nhén gia tri 0 néu CEO cua doanh
nghiép chua timg nim giir vj tri CEO
teude ddy. Vige CEO da ting ném giir vi
tri tuong duong tal cac doanh nghtep khac
1a mot tin hiéu 18t ddi véi cac nha déu tr
v& hiéu qua hoat dgng cia doanh nghiép,
fir d6 lam giam miic d6 dinh dudi gia.

FIN_CEO: bién 40 nhan gia tr | néu CEO
timg lam viéc trong c4c linh vurc tai chinh,
6 nén tang vé tai chinh, ké toan, kiém
toan, tin dung, ngn hang, nhan gié tri 0

Bing 1. Téng hop cic diu ky vong cua céc
bién ddc 13p

Bién doclap Daukywvong  Déduky vong
mé hinh (1) mé hinh (2)
EXP_YEAR - +
TENURE - +
PRE_CEO - +
FIN_CEO - T+
DUALITY +/- +-

Trong do: +* ticong quan thiin chién -,
quan nghjch chiéu
qu;n Nhom tdc gia e lnng hop

neong
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néu CEO cia doanh nghiép ¢6 nén
chuyén mén khac. Mac du cac CEO duOC
xem 1 co kJen thire chung vé nhiéu mang,
nhung ho van thuong co chuyén mén

nhét dinh vao mét linh vyc nao dé. Fin‘kle
(1998) tim thay méi quan h¢ thuan chiéu
giiva viéc CEO ¢6 chuyén mén vé tai chinh
va hiéu qud cia dot phat hanh 1PO. Finkle
(1998) ly gidi CEO c6 chuyén mén vé

tai chinh c6 thé déng var trd két ndi gita
c4c t chire tai chinh tin dung va doanh
nghiép, tang kha ning goi von ciing nhu
ting hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép.

DUALITY: bién a0 nhan gi4 tri | néu CEQ
ciia doanh nghiép déng thai ndm gii vi tri
chu tich Hi ddng thanh vién/ Hoi ddng
qudn tri, nhén gi tri 0 néu CEO ctia doanh
nghi¢p khong nam gitr vij tri nay. Viée

nam giir déng thm ca 2 vi tri ndy cho phép .
CEO nim quyén kiém soét 16n trong doanh
nghiép, do vdy ¢ thé anh hudng dén tinh
déce Iap va hiéu qua cia hoi dong thanh vién
ciing nhu ban lanh dao cong ty. CEO c6 thé
c6 nhiing quyét dinh thién vi va thiéu tinh
khéch quan. Theo Dalton va cong sur (1998),
diéu ndy c6 thé khién cac thanh vién lanh
dao khac cam thay khong thoai méi trong
viée néi ra y kién ciia minh vé quyet dinh
cia CEO, tir d6 anh huéng dén hiéu qua
hoat déng ciia doanh nghiép. Tuy nhién,

x€t trén khia canh khéc, viéc ndm gitr dong
thi ca 2 vi tri ndy s& ¢6 thé tao ra su théng
nhét va lanh dao hi¢u qua. Baliga va cong
sir (1996) cho ving diéu nay s& giup fam
giam rii ro vé sur khac biét trong muc téu
gitra CEO va hoi dong thanh vién, vi luc nay
CEO s& l cdu néi gilra héi dona thanh vién
va ban quan ly, dong thai cling giam thiéu
i ro ¢6 xung dot gilta CEO va thl tich hi
dong thanh vmn Do vdy. mét s nha nghién
ctu lat cho ring viée CEO ndm il vi trj cha
tich Héj dong thanh vién sé mang ly
tich cure cho doanh nghiép.
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4, Két qua nghién ciru

Ring 2 dudi ddy trinh bay mét sb dac
diém cia chc bién trong mé hinh hdi quy.

C6 thé thiy, hién tuong dinh dudi gia va
hoat ddng kém hiéu qua trong dai han ¢6
xudt hién voi cac dot IPO tai Vit Nam.
Mic 46 dinh dudi gia rét cao, gia tri trung
binh 12 107,3% va dao déng 16n, cho thiy
hoat dong dinh gi4 ¢b phiéu & Viét Nam
van cdn thiéu chinh xac, chiu nhiéu tac
dong khac. Ciing véi do |4 su thiéu théng
tin ddy du vé doanh nghiép ciing nhu dot
IPO, dan dén nha du tr thiéu cai nhin
khach quan nhét vé doanh nghiép. 12
thang sau IPO, hién tugng doanh nghiép
hoat déng kém hiéu qua xay ra véi gia tri
trung binh cia bién BHAR 14 -23,4%. vé
céc bién doc 1ap, EXP | YEAR dat trung
binh 18,7 nim cho thay tai Viét Nam,

cac CEO thuéng phai ¢6 kha nhiéu kinh
nghiém ¢ dugc, bd nhiém 1én chirc vu
giam ddc diéu hanh. Thoi gian ndm giir
vi tri CEO tai doanh nghiép trung binh la
3,4 nam, mot con sé khong qua 1ém, trong

46 gia tri nho nhit bing 0, tirc 12 doanh
nghi¢p tién hanh thay déi vi tri CEO truéc
khi tién hanh 1PO. V& 3 bién dinh tinh,
nhém tac gia tién hanh ty tinh ton va
nhin thiy, c6 29% CEO timg nam giir vi
tri CEO tai cdc doanh nghiép khae, 21%
CEO cé chuyén mén vé tai chinh va ¢
dén 45% CEQ ném giir ca vi tri CEO lin
chu tich hoi d[’mg thanh vién. Viéc CEO
niim gitr ddng thai vi tri chu tich Hoi ddng
thanh vién thudng dién ra & cac doanh
nghiép nha nude.

Bén canh d6, nghién ciru cling xem xét
dén sy twong quan giira cac bién doc 1ap
trong mé hinh (Bang 3).

Béng 3 cho théy, da s cac bién khang
¢6 su tuong quan déng ké nao khi hé sb
twong quan déu nho hon nho hon | 0,5 | s
nén giira cc bién khéng c6 hién twong
da cong luyen nghiém trong. Hé so twong
quan cao nhét 1a giira bién EXP_YEAR
(s6 pam kinh nghiém) va TENURE
(nhlem ky lam CEO). Didu nay kha dé
hiéu véi trudng hop cic CEO di gin bo
v6i doanh nghiép tir 14u va trai qua nhiéu

Bing 2. Tém tit c4c diic didm ciia céc bién trong mé hinh hdi quy

Bién S6é lwong mau  Gia tri frung binh D& léch chudn Gia tr nhé nhét Gia tri 1én nhat
BHARL 38 1,073 1,956 -0,584 10.318
BHARm 38 -0,234 359 -1,467 0.657
EXP_YEAR 38 18,658 7,186 5 34
TENURE 38 3,395 3,009 0 12
PRE_CEO 38 0,289 0,460 0 1
FIN_CEO 38 0,211 0413 0 1
DUALITY 38 0,447 0,504 0 1
Nguon, Nhom tic gia ne tink todn bing phan mém Stata 13
Bang 3. Ma tran hé sb tuomg quan giira céc bién dgc 13p trong md hinh
EXP_YEAR TENURE PRE_CEO FIN_CEO DUALITY
EXP_YEAR 1,000
TENURE 0,436 1,000
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EXP_YEAR TENURE PRE_CEO FIN_CEO
PRE_CEO 0,079 0,032 1,000
FIN_CEO 0,116 -0,156 -0,045 1,000
DUALITY 0,073 0,112 0,242 0,055 1,000

Nguén' Nhém tac gia t tinh 1odn bfmg /)/1511 mem Stata 13

vi tri khéc nhau va vi tri thip hon trude
khi duoc bd nhigm trés thanh CEO.

4.1. Két qua nghién cteu anh huong ciia
dic diém gidm déc diéu hanh 16i viéc dinh
dubi gid phdt hanh lin déu ra cong chitng

Két qua kiém dinh anh huéng cia dac
diém giam ddc didu hanh tdi viée dinh
dudi gia co phiéu IPO tai Viét Nam giai
doan 2005- 2017 duge trinh bay ¢ Bang 4.

Bién EXP_YEAR

Bang 4. Két qua wée lrgng phmg trinh
hbi quy 4nh hubng cia dic diém gidm dbe
diéu hanh (61 viéc djnh dudi gia phat hanh
1in du ra cdng ching tai Vigt Nam gial
doan 2005- 2017

Bién Déu ky vong Hé sé hdi quy
0,548
Hang so (1.28)
0,687
EXP_YEAR (.31)
-0193
5 5
TENUR +1.33)
-1,045
PRE_CEO (-1.75)
-1,222
FIN_CEO 173
1,024
DUALITY +- (1,43)
R? 0,186
Théng ké F 3,35"
Ngudn: Nhom dc gi ne tinh 1odn bing phedn mém
Stata 13
Ghi clni:

- biéu thi cho y nghia thong ké & mire 10%
- 56 mong ngodc don 1o gici 1r1 thong ké

Bién EXP_YEAR trai v&i ky vong ban
dAu khi c6 tuong quan cing chidu véi mire
46 dinh dudi gia cb phiéu, tirc 1a CEO
cang ¢6 nhiéu nam kinh nghi¢m lam & vi
tri quan ly thi lai cang lam tang mirc d6
dinh dudi gia. Diéu pay c6 thé 12 do cac
nha du tu khong danh gia cao viec CEO
nhi¢u nam lam quan ly. Tuy nhién, két
qua chi ra rang, bién nay khong c6 gid tri
lhong ké. Chinh vi thé, nghién ctru chua
khang dinh tinh x4c thuc cho gia thiét nay.

Bién TENURE

Dung nhu ky vong, bién TENURE ¢6 tuong
quan nguoc chiéu vai mire dd dinh dudi gia
b phiéu. C6 thé nhan dinh rang, viec CEO
da gift vi tri nay mot théi gian c6 thé tao

ra sir 6n dinh nhat dinh vé chinh séch ctia
doanh nghiép, do vy cic pha diu fu ¢6 thé
theo dbi cac hoat dgng trong qua khir cia
doanh nghigp dé dua ra cac nhan dinh chinh
xdc hon vé trién vong cita doanh nghiép,
gidm b6t sy khéng chic chan va giam murc
d6 dinh dudi gia. Tuy nhién, két qua cho
thiy khéng c6 y nghia thong ké gitra bién
TENURE va mirc d6 dinh duéi gid.

Bitn PRE_CEO
Bién PRE _CEO cho két qua frong quan
nguge chiéu ding nhu ky vong & mirc y
nghia thong ké 10%. Nhur vay, cac nha dau
fir danh gid cao viée CEO doanh nghiép
da timg nim il vi i trong tu, nhan dinh
ring CEO c6 thé ap dung cac kinh nghiém
thirc tién khi nim girvi i CEO & doanh
nghiép truée dé vao doanh n”rm,,

hi
1ién tai.
Céc nha dau ur cing ¢ thé tim o

hoat
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ddng cla doanh nghiép trude dé dé danh
gia nang luc cia CEO, do vdy lam gidm
duge miace dd khong chic chan.

Bién FIN_CEO

Bién FIN_CEO cho két qua giéng nhu ky
vong véi tuong quan ngugc chiéu & mitc
¥ nghia 10%. Két qua niy twong dong vin
nghién ciru cta Finkle (1998). Co thé thiy
rang viéc CEO cb chuyén mén vé linh
vire tai chinh duoc cac nha déu tu danh
gia tich cyc. Viéc CEO c6 chuyén mén

tai chinh phin nao thé hién céc quyét dinh
chinh sach cia cong ty s& duoc xem xét
ky luong vé mat tai chinh dé dam bao s&
dem lai loi nhuan cho cong ty, tir d6 lam
tang gid trj thu vé cho céc nha dau tr. Do
vay, sur khong chéc chan vé trién vong clia
doanh nghiép duoc giam bdt, tir 46 1am
giam mirc d9 dinh duéi gia ¢b phiéu.

Bién DUALITY

Bién DUALITY ¢6 mbi quan hé thuan
chiéu véi mirc d6 dinh duéi gid, cho thy
viée CEO nam giir ludn chirc vy chu tich
hdi déng thanh vién khdng giip céc nha
déu tr giam bot mire dé khong chéc chin
vé dot phat hanh lan dhura cong chiing
cta doanh nghiép. Tuy nhién, két qua hoi
quy cho thdy khéng ¢6 ¥ nghia théng ké
giita bién DUALITY va mirc d6 dinh duoi
gia, do vy nghién ciru chua di co s dé
chimg thyc lap luan trén.

R?12 0,186 cho thdy cic bién doc lap trong
mo hinh (1) giai thich duoce 18,6% cho bién
phu thuée, cho thiy cac dic diém cia CEO
dudng nhur khéng cé anh huong nhiéu téi
mirc do dinh dudi gia cua dgt [PO.

4.2. Két qua nghién ciru dnh hieong ciia
dic dim gidm dée dién hanh (6i hi¢u
qua hoat dpng kinh doanh cia doanh
nghiép san IPO
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Két qua kiém dinh anh huéng cua dic
diém giam déc didu hanh 161 higu qua hoat
ddng kinh doanh ctia doanh nghiép sau 12
thang TPO dugc teinh bay & Bang 3.

Bién EXP_YEAR

Bién EXP_YEAR ding véi ky vong ban
dAu khi ¢6 trong quan ciing chiéu véi higu
qua ctia doanh nghiép sau 1PO, tirc 1a CEO
¢6 nhiéu nam kinh nghiém lam & vi tri quan
ly s& gitip doanh nghiép hoat dgng hiéu

qui hon. Didu ndy kha tuong dbng véi cic
nghién ciru tnrée ddy. O vi trf quan Iy lau
nam khéng chi gitip CEO ting kinh nghiém
va con cai thién kha nang lanh dao cling
nhu ra cac quyét dinh chinh xéac hon, do d6
tac dong tich cuc dén hidu qua hoat dong
cia doanh nghiép. Tuy nhién, két qua chi

ra riing, bién nay khong co gié tri théng k&
trong mo hinh nghién ciru.

Bing 5. Két qua wéc lrgng phuong trinh
bbi quy anh hwong cia dc didm gidm ade
didu hanh téi higu qua hoat djng kinh
doanh ciia doanh oghiép sau IPO giai doan

2005- 2017
Bién DAu ky vong Hé sb hdi quy
. A -0,355
Hang s6 (-1.29)
0,010
EXP_YEAR + (0.94)
-0,003
TENURE + 017
-0,127
PRE_CEO + (-0,95)
-0.139
FIN_CEO + (-1.95)
0,014
DUALITY +/- ©.11)
R? 0,073
Théng ké F 2,08°
Ngudn- Nhém tdc gia e tinh todn bang phan mém
Stata 13
Ghi chii:

- biéi thy cho y nghia thing ké & mirc 10%
- So trong ngodc dmt la gia irj thong ké
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Bién TENURE

Trai véi ky vong, bién TENURE c6 tuong
quan nguoc chiéu vdi hidu qua hoat dong
cua doanh nghiép sau [PO. Viéc mdt nguoi
& vi tri CEO ctia mot doanh nghiép tuy ¢
thé 1am tang kinh nghiém, nhung c6 thé
din t6i kha ning mat tinh di mgi sang tao
cua doanh nghi¢p do thiéu goe nhin moi.
V& lau dai, didu ndy c6 thé anh huong dén
két qua hoat dong cua doanh nghiép do
khong thé dua ra thi trudmg cac san pham,
dich vu mdi phu hgp véi nhu ciu ciia ngudi
tiéu ding. Tuy nhién, két qua ciing cho
thiy khéng c6 y nghia théng ké giira bién
TENURE va mire dé dinh duéi gia.

Bién PRE_CEO

Tuong ty v&i bién TENURE, bién PRE_
CEO cho két qui twong quan nguoc
chidu trdi véi ky vong va cling khéng

¢6 y nghia thong ké. Co thé ly giai 12
vige CEO tirng nim gilr vi tri tuong tr &
doanh nghiép khac tuy ¢6 thé tang kinh
nghiém nhung cling ¢4 thé cé kha ning
CEO sé ap dung nhitng chinh sach quyét
dinb trong tir nhu & doanh nghiép ci,
diéu c6 thé hidu qua & doanh nghiép cii
nhung lai khéng phat huy tac dung khi ap
dung ¢ doanh nghiép hién tai.

Bién FIN _CEO

Bién FIN_CEO cho két qua glono nhur ky
vong vai twong quan thuan chiéu ¢ mire y
nghia 10%. Nhu vdy. viéc CEO ¢ chuyén
0N tai chinh ¢6 thé gidp lam ting hidu
qua hoat déng ciia doanh nghiép do cic
chinh sach quyér dinh sé dirge xem xét ky
ludng hon vé mat tai chinh, kha nang sinh
lo1 cua dy an.

Bién DUALITY

Bién DUALITY c6 mdi quan hé thudn
chibu véi hiéu qua hoal dong cla doanh
nghiép sau IPO, cho thay viéc CEO nim
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it ludn chire vy chi tich hoi dé
vién c6 thé tang s lhong phat vé 10 thl‘C
trong doanh nghiép, théng nhilt trong muc
tiéu va viéc ra quyét dinh, fir d6 gitp 1am
ting hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép.
Tuy nhién, két qua hdi quy cho thay khong
¢6 y nghia thng ké giira bién DUALITY
va hiéu qua hoat ddng clia doanh nghiép
sau IPO, do vy nghién citu chua dii co s&
dé chimg thyc 13p ludn trén.

R*14 0,073 cho thdy cac bién déc lap trong
mé hinh chi gidi thich duge 7,3% cho bién
phu thude, mét mire khé nho. Nhu vy, cac
dic diém cia CEO khdng c6 anh huéng
nhiéu t61 hidu qua dai han cva dot [PO.

Qua viéc kiém dinh 2 mb hinb, c6 thé
nhén thziy, dic diém cua CEO dbng vai
trd khéng qud quan trong trong viée quyét
dinh hiéu qua cua viée IPO cang nhur hiéu
qua hoat d¢ng cua doanh nghiép. Diéu
nay c6 thé giai thich 1a do c6 rat nhiéu yéu
t6 khac anh hudmg 1én dot JPO ¢6 thanh
cbng khéng hay doanh nghiép co hoat
dng hitu qua khéng ma ca CEO lan ban
than doanh nghiép déu khéng thé kiém
soat duge nhu cac yéu 16 thi trrong, chinh
sach cua nha nwdc cing nhu (Am ly coa
nha dau tu. Tuy nhién két qua nghién ciru
tlr 2 mé hinh van tao duac o s& cho thiy
dac diém ciia CEO van c6 nhimg tac dong
nhét dinh. dic bidt 1a viée CEO ¢o chuyén
mdn tai chinh ciing nhur kinh nghiém, hiéu
biét vé doanh nghiép cing nhur thi truomg.

Ben canh dé, can luu y mot dic diém cua
miu nghién ctru 13 sé luong cac doanh
nghiép nha nuéc chiém chy yéu véi ty lé
hon 70%. Tai cic doanh nghi¢p nha nudc,
viée bo nhiém aiam doc/tonn gidm dbe
thudmg theo cdc quyét dinh by nhiém cua
cidc co quan chu quan nhu Bo va cac co
quan ngang Bo, Uy ban Qu 1y v on nha
nirde tai doanh nghiép. Péng 1
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hoat dong, chién luge ciia doanh nghiép
bao gom cé cac quyét dinh v& IPO ciing
chiu nhiéu anh huong cua co quan chit
quan, khién cho vai trd trung tim cia
CEO bj han ché.

Mt khac, tai Viét Nam, cac thdng tin
lién quan dén doanh nghiép tai thai didm
IPO van khé han ché véi cac nha dau wr,
trong do c6 chc thong tin chi tiét vé dac
diém CEO. Tinh tin cy cia nhiing théng
tin nay ciing kbéng cao. Do vay, cac nha
déu tir it c6 xu hudng dua vao dac diém,
chuyen mén ctia CEO trong viée dinh gia
cb phidu va ra quyét dinh dau t.

5. Két luin

Nghién ciru ddnh gia dnh budng cia dac
diém CEO téi higu qué coa viée IPO cling
nhur hiéu qua ctia cong ty sau khi tién hanh
IPO v&i mau nghién ciru 14 38 cong ty thyc
hién hoat déng IPO va dugc niém yét trén 2
san chimg khodn HNX va HOSE trong giai
doan tir nam 2005 dén hét nam 2017. Két
qué tir m6 hinh hdi quy cho thy:

Hiéu qua hoat déng cia cac dot IPO duoc
nghién ctru do luong bang mirc 6 dinh
duéi gia co phiéu va hidu qua hoat dng
kinh doanh ctia doanh nghiép 12 thang
sau [PO. C6 thé thiy ring mirc d6 dinh
du6i gid 1PO khong bi thc déng quéa nhiéu
bai che dic diéra ca nhan cia CEO. Tuy
nhién, céc nha diu tr vin danh gia cao

Taili¢u tham khio

v ¢ cai nhin tich cuc vé trién vong clia
doanh nghiép néu CEO c6 thé chimg minh
duge nang lue thong qua mot s6 chi bao
nhur timg c6 kinh nghigm lam gi4m déc
diéu hanh & cdng ty trudc, hay cé chuyén
mon vé linh virc tai chinh. V& hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
sau IPO cting khéng phu thude nhiéu vao
d3c diém cua CEO. Piéu nay cé thé ly giai
béi sur tham gia cua cac co quan chu quan
trong hoat ddng cua cac doanh nghiép
ciing han ché vai tro cita CEO trong viée
ra cac quyél sach chién luge. Bén canh do,
su thiéu thong tin va théng tin khong dang
tin cdy cing khién c4c nha dau tu khéng
dua nhiéu vao dic diém CEO dé dinh gi4
¢b phiéu doanh nghiép.

Qu'a d6, ciing ¢ thé thiy, c6 rit nhidu yéu
tb anh hudng den hiéu qua cia dot IPO
bao gdm céc yéu té thi trudmg nhu 46 nhay
cam ciia thi trudng, van dé phat rién néng;
cac yéu td lién quan dén doanh nghiép

nbur kha nang sinh lgi, dong tién, tudi coa
doanh nghiép, quy mo doanh nghl@p, gia
tri sb sach va cac yéu t6 lién quan dén dic
diém ciia dot phat hanh nhu gia chao bén,
quy md dot phat hanh, do tr& niém yét hay
ty 1& mua vuot mure... Trong dai han, hiéu
qua hoat déng cua doarth nghiép ciing phu
thude vao nhiéu yeu 16 khéc nbnr thi mmn g,
céc chinh séch cia Chinh phti, nhu ciu ciia
khéch hang hay ap luc canh tranh dén tir
cac doanh nghiép khac. m
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1iép theo nrang 14

cho vay ¢ tac dong nguoc chiéu dén loi
nhudn, va quy md cho vay thanh vién
¢6 ¥ nghia b6 sung cho tac déng ngugc
chiéu cia rui ro tin dung den loi nhuén.
Ke( qua nghién ctru ham y rang QTDND
cén thue hién tét viée quan ly céc khoan
cho vay khach hang de kiém soat (3t riii
ro tin dung, qua do 161 thiéu hoa hozc
wiét tiéu nhimg tde dong tiéu cue cua rui
ro tin dyng nhim dam bao muc tiéu loi
nhudn cia QTDND, ¢6 thé ta chuin héa
i dung va quy trink tham dinh trude cho
vay, hay tang cirdmg cac bién phap khic
nhau trong viée kiém tra sir dung vén,
hay cdng tac luu i thong tin lich sir giao
dich cua khach hang vay,... Dac biét hon
12 QTDND cén tap trung tang cuong ma
rong quy mé cho vay thanh vién dé gop
phn kiém soat 1t hon rii ro tin dung va
khi d6 loi nhuén s& gia tang dang k& hon.
Ngoai ra, két qua nghién ctru con ggi y
rang QTDND can tan dung tich cye lgi thé
kinh té vé quy mo, tang cuong cac bién
phap quan ly chi phi (chang han nhu tinh
gian bo may qun ly. sép ép hop ly cac
phong ban,...) nham tiét ki¢m ch phi dé
qua d6 thue hién duge muc tiéu gia ting
lgi nhugn @
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ro déi véi hoat dgng tin dung chuyén
bi¢r. thuc hién cac nghién ctru chuyén
sdu vé& cac md hinh quan tri rii ro dé1 véi
hoat déng tin dung tiéu ding, cho thué

taj chinh, bao thanh toan; td chirc cac hoi
thao, chia sé thong tin va kinh nghiém nr
cac tb chire quoc. té de cac TCTD PNH
frong nugce ¢6 thé tiép nhan va goi mé mé
hinh phat trién méi.

- Phat irién cac yéu 16 ha 1éng can thiét
aé fao thugn lgi cho cde cong 1y TC va
cong v CTTC phat trién céc mé hinh quan
(ririiro chuyén biét: nhu phét trién co

so ha lana théng tin vé khach hang (bao
20m ca ca nhan va doanh nghiép), cac t&
chire hoat déng trong linh vyre thang tin tin
dung (hién gin nhu chi ¢é mét minh CIC
hoat déng trong linh viee nay). m
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