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Tém tat: Nghién ctru danh gia tac déng cua cdc nhan té néi tai cua quan tri
cbng ty dén murc do chap nhan rui ro cua cac doanh nghiép niém yét Viét
Nam. Bang cdc phuong phdp udc luong dif liéu bang tinh, nghién ctru str dung
nguon dif liéu thar cap tur cdc bao cdo quan tri céng ty va bao cao tai chinh cua
cdc doanh nghiép niém yét trén thj truong chung khoan Viét Nam giai doan
2010- 2021, két qua cho thdy: quy mé héi déng quan tri, su kiém nhiém, s&
hitu nuée ngoai, sé hitu cua ban diéu hanh cé tac déng thuén chiéu véi mic
dé chap nhan rui ro; sé hitu nha nudc, su doc lap cua héi déng quan trij co tac
déng nguoc chiéu véi muc dé chap nhan rui ro. Két qua nghién cutu phu hop
vGi ly thuyét dai dién va cac nghién cuu thuc nghiém khéc. Bai viét cling dua ra

Impact of corporate governance on corporate risk- taking of listed companies on Vietnam
stock market

Abstract: The study investigates how corporate governance’s internal factors impacts on the risk- taking
degrees of Vietnamese listed companies. The researcher employed analyses of panel data and testing
pooled least squares model, fixed effects model, random effects model, performed testing and selected
appropriate models, checked the defects and fixed the defects of the selected model using the feasible least
estimator method. The data used in this study are collected from corporate governance reports and financial
statements of companies listed on the Vietnamese stock market from 2010 to 2021. The study shows that:
Board size, duality, foreign ownership and owned by the board of directors have a positive impact on the
level of risk- taking of Vietnamese listed enterprises; State ownership and the independence of the board

of directors have a negative effect on the risk- taking of Vietnamese listed companies. Research results are
consistent with agency theory and other empirical studies. The researcher provides recommendations for
corporate governance in relation to the risk- taking of listed Vietnamese companies.
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Tac dong ctia quan tri cong ty dén muic dé chap nhan rui ro cta cac doanh nghiép
niém yét trén thj trudng chiing khoan Viét Nam

cdc khuyén nghi déi véi hoat dong quan tri céng ty trong moi quan hé véi muc

dé chap nhan rui ro cua doanh nghiép.

Tir khéa: Doanh nghiép niém yét, Muc dé chap nhan rdi ro, Quan tri céng ty

1. Giéi thiéu

Mbi quan hé giita quan tri cong ty (QTCT)
va muc do chép nhan rui ro (CNRR) cua
doanh nghiép dugc dé cap trong cac nghién
ctu ly thuyét va thuc nghiém, tuy nhién
cac két luan vé tac dong cia cac nhan t6
QTCT dén mirc 46 CNRR chua thong nhét.
Trén thé gidi, cac nghién ciru lien quan toi
QTCT va mirc do CNRR chu yéu tap trung
vao cac nuoc phat trién & Chau Au, Bic
My va Pong Bic A nhu: MY, Nhat, Anh
O cac nudc méi ndi va dang phat trién van
dé QTCT biat dau duoc nghién ciru nhiéu
hon nhu ¢ Trung Qudc, Pakistan... nhu
cac nghién cuu cia Cheng (2008), Huang
va Wang (2014)... Tai Viét Nam, bit dau
tir 2016 dd c6 nhing nghién ciru vé cac
nhan t6 trong QTCT tac dong dén mirc d6
CNRR ciia cac doanh nghiép niém yét trén
thi truong ching khoan Vi¢t Nam, dién
hinh nhu cdc nghién ctru Anh va Thanh
(2019), Trac (2022)...

Nghién ctru sir dung cac phuong phép udc
lwong dit lidu bang tinh gdm: Phuong phap
binh phuong nho nhat dang gop (Pooled
OLS), phuong phap udc lugng tic dong
c¢b dinh (FEM), phuong phip wdc luong
tac dong ngau nhién (REM) dya trén dir
liéu ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam giai doan
2010- 2021 sau khi Luat Chirg khoan 2019
va Nghi dinh 155/2020/ND-CP ra doi. Trén
co s6 thuc hién kiém dinh, Iya chon mé hinh
phu hop, kiém tra khuyét tat va khéc phuc
khuyét tat cia mo hinh dwoc chon bing
phuong phap udc lugng nhé nhit kha thi
(GLS), nghién clru danh gia tac dong cua

cac nhan t6 noi tai cua QTCT t61 muac do
CNRR ctia cac doanh nghiép niém yét Viét
Nam. Phan tiép theo ciia bai viét dé cap dén
co s6 1y thuyét, tong quan nghién ctru, trinh
bay phu:orng phap nghlen ctru, thao luan két
qua va dé xuat mot s6 khuyén nghi.

2. Co'so'ly thuyét va tdng quan nghién ciru
2.1. Mirc d¢ chdp nhdn riii ro

Rui ro hién dién trong hau hét cac hoat
dong tai chinh va kinh doanh cua céc
doanh nghiép, ddng thoi rui ro gan lién voi
hanh vi ra quyét dinh ctia nha quan tri trong
cac doanh nghiép. Do d6, Bromiley (1991)
cho rang “rii ro 1a sy khong chic chin ctia
dong thu nhap cta cong ty”, nghia la rai ro
12 bién sb co thé do luong duge va dugce
xem xét ¢ ca goc do tich cuc va tiéu cuec.
Trén co s¢ do, Wright va cong su (1996)
da phat trién khai niém vé chap nhan rai
ro “la phan tich va lya chon céc du én véi
su khong chic chan thé hién qua bién dong
ctia cac két qua ky vong tuong tmg 13 dong
tién cua doanh nghiép”. Theo do, nghién
ctru cho rang su bién dong dong thu nhép
ctia cong ty thé hién két qua cta hanh vi
CNRR. Nhu vay, mtrc d¢ chap nhan rui ro
(CNRR) 1a muc rui ro ma cong ty va nha
quan tri chép nhén sy khong chic chén vé
dong thu nhap tir hoat ddng kinh doanh khi
ho ra quyét dinh. Quan diém nay duoc ting
ho boi Wright va cong su (1996); Cheng
(2008); Nguyen (2011); Akbar va cong su
(2017); Anh va Thanh (2019); Truc (2022).

2.2. Quan tri cong ty
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Y tuong vé quan tri da xuat hién tir nhiing
nam 1400 tuy nhién dén nam 1980s, cum
tor quan tri cong ty mdi duge st dung va
nhanh chéng trd nén phd bién trén khip
thé gioi. Vao thap nién 1990, bo quy tic vé
QTCT ra doi va cac khai niém QTCT ciing
duogc dua ra trén cac quan diém khac nhau.
Uy ban Chting khoan Nha nudc va To chirc
tai chinh qudc té- IFC (2010) khing dinh
rang khong c6 mot dinh nghia vé QTCT ¢o
thé ap dung duogc cho tat ca cac tinh hudng
va khu vuc phép ly. Do do, ngh1en cliiu nay
cho ring QTCT la viéc thiét 1ap cac mbi
quan hé giita co cau quan 1y cong ty, hoi
dong quan tri (HDQT), diéu hanh cong ty,
cac co dong va cac bén cé lién quan khac
theo d6 mot cong ty dugc didu hanh va
kiém soat. Cac nhan t6 QTCT ndi tai bao
gém cac nhom vé dic diém cua HDQT, cAu
tric so hiru, nhom yéu td tir Ban diéu hanh;
cac nhan t6 QTCT bén ngoai gém cac
nhom vé bao vé nha dau tu, quan hé véi cb
dong, moi truong kinh doanh va R&D...

Khung QTCT tai cac qudc gia co su khac
biét (Roe, 1994) nén khong c6 quy dinh
chung vé n6i dung QTCT 4p dung cho
tit ca cac truong hop. Thong thuong, do
luong QTCT c6 thé thuc hién thong qua
hai hudng: (i) Xay dung bo chi sé QTCT
tong hop; (ii) Po luong QTCT thong qua
cac nhan t6 riéng 1é thudc vé noi tai hoic
bén ngoai cia doanh nghiép. Tuy nhién,
cac nghién ctru sir dung bo chi s téng hop
do luong QTCT it dugc st dung vi kho
thu thap dir liéu (Cremers va Nair, 2005).
Do d6, phan 16n cac nghien ctru do luong
QTCT thong qua céc nhan t6 quan tri rleng
1é va tap trung chi yéu vao cac nhan tb
quan tri ndi by (Cheng, 2008; Nguyen,
2011; Akbar va cong su, 2017; Truc,
2022). bang chu y, trong cac nghién ctru
thuc nghiém vé QTCT, cac nhan td quan tri
ndi bo luon duge dé cap dén do vai tro thiét
yéu ctia chung ciing nhu kha ning thay thé
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duogc cac nhan t6 quan tri bén ngoai trong
viéc giai quyét vin dé dai dién va bao dam
gi4 tri bén viing ciia cong ty (Acharya va
cong sy, 2011). Theo dé, cac nhan té quan
tri ndi bo 1a du manh dé dai dién cho céac
nhan t6 QTCT.

2.3. Céc nhén té ciia quan tri cong ty dnh
hwong dén mirc dp chip nhin vii ro ciia
cdc doanh nghiép

Nhan t6 QTCT tac dong dén mirc 46 CNRR
duoc dé xuit trong cac nghién ctru trudc
do rat phong pha. Tuy nhién, nghlen cu:u
van tap trung vao 3 nhom nhan t6: Co céu
HPQT, céu trac so hitu, yéu t tir ban diéu
hanh, trong d6 ké thira mot s6 nhan t6 don
1¢ theo cac nghién ciru trudc va bod sung
thém mat s6 nhan té mai so voi cic nghién
ctru trong nudce khac.

Thir nhdt: Tac dong cia co cau HPOT (6i
miurc do CNRR cua doanh nghiép

Co ciu HPQT dugc xem xét boi: Quy md
HDQT, su doc lap cia HDPQT, sy kiém
nhi¢m cua HDQT, su da dang trong thanh
phan HPQT. Trong do:

Mot la, quy mé HDQT va miac 4o CNRR
Ly thuyét dai dién cho rang quy mé HDQT
c6 lién quan dén két qua ctia cac quyét dinh
cua HPQT. Theo Jensen (1993), do giao
tiép va van dé phdi hop trong HDQT quy
md 16n thuong tén thoi gian nén nhimg
quyét dinh vé nhitng vin dé quan trong
thuong khong duogc thuc hién kip thoi.
Pong thuan véi két qua nay 1a nghién ciru
cua Akbar va cong su (2017).

Tuy nhién, Anh va Thanh (2019) lai cho
két luan nguoc lai. Két qua nay duoc ly
giai bdi tinh dac thu trong van hoa Viét
Nam, cic quyét dinh rui ro thuong duoc
thyc hién khi c6 nhiéu ngudi tham gia,
dong thoi HDQT quy mé 16n hon c¢o loi
thé vé mdi quan hé va thong tin do vy co
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kha ning dua ra cac quyét dinh c6 mic do
rui ro cao hon.

Hla: Quy mo HPQT c6 tac dong thudn
chiéu t6i mirc 6 CNRR ctia cong ty

Hai la, sy doc lap cia HDQT va muc do
CNRR

Ly thuyét dai dién dua ra hai gia thuyét vé
muc do doc lap HPQT va CNRR:

Véi gia thuyét theo dudi rui ro, sy tham gia
cta cac thanh vién doc 1ap trong HPQT s&
1a nhan t6 gop phan khuyén khich ban diéu
hanh thyc thi cac chinh sach c6 muac do rui
ro cao hon (Jiraporn va Lee, 2017).

Nguoc lai, gia thuyét né tranh rui ro cho
rang: Thong qua co ché tham véan va giam
sat, kiém soat cua cac thanh vién HDQT doc
lap viéc lya chon cac quyét dinh c6 muc @9 it
rui ro hon, cac thanh vién HPQT doc 1ap s€
lam giam mirc @ CNRR nham bao vé hinh
anh cia ho (Pathan, 2009; Akbar va cong su,
2017). Ddng thoi, khi théng tin c¢6 sin cua
cong ty bi han ché, cac thanh vién khong
diéu hanh ctia HDQT, thudng dua ra nhimng
quyét dinh cin bang hon dan dén két qua hoat
dong cong ty it bién dong hon, tirc 1a mirc
d6 CNRR théap hon (Raheja, 2005; Boone va
cong su, 2007; Linck va cong su, 2008).
HIib: Sy doc lap cua HPQT coé tac dong
nguoc chiéu t6i mirc 46 CNRR cia cong ty.
Ba la, sy kiém nhiém cua HPQT va murc
do CNRR

Ly thuyét dai dién cho rang viéc tach biét
chirc danh giita Chu tich HPQT va Tong
giam dbc s& dam bao chirc ning giam sat
ctia HDQT va tac dong tich cuc dén quyén
loi cua cac ¢d dong (Jensen, 1993; Lipton
va Lorsch, 1992). Pong thoi, s& han ché
hanh vi quan 1y vi tu loi tir d6 giup gia tang
muc d0 CNRR (Demsetz va Lehn, 1985;
Jensen va Meckling, 1976).

Hlc: Sy kiém nhi¢m cia HDQT c6 tdc dong
thuan chiéu téi mic @6 CNRR cong ty.

Bon la, sy da dang trong thanh phan HDQT
va mirc d0 CNRR

Trong cac nghién ctru thuong dé cap su
da dang vé gidi tinh, cu thé 1a sy tham gia
ctua thanh vién nlt trong HDQT. Faccio va
cong su (2016) phat hién thay rang phuy nir
thuong than trong hon, it theo dudi chu
nghia ca nhan hon nam gidi do vay thuong
né tranh rui ro trong qua trinh ra quyét dinh
tai chinh.

HId: Sy tham gia cua thanh vién nir trong
HDQT c6 tac dong nguoc chidu véi mirc
do CNRR

Thit hai: Tde dong ciia cdu triic sé hitu dén
mitc do CNRR

Mot la, s& htru nha nudc va miec d0 CNRR
Trong bdi canh cac cong ty cb phan co so
hitu chi phéi cua nha nudc thi viéc thuc
hién cac dy an dau tu rui ro s& than trong
hon do muc tiéu ciia nha nudc trong duy tri
nganh nghé, vi thé, viéc 1am va loi ich kinh
té- xa hoi (Fogel va cong su, 2008). Ngoai
ra, ty 1€ s¢ hitu nha nudc tai cac doanh
nghi¢p dugc quan ly bdi mot cong ty, quy
hodc tiy ban quan 1y von va ngudi dai dién
v6n nha nude sé ngai rui ro khi quyét dinh
dau tu vao cac du 4n rui ro cao hon nén
mirc 46 CNRR s& thap (Dyck, 2001; John
va cong su, 2008).

Gid thuyét H2a: S¢ hitu nha nudc cé tac
dong nguoc chiéu voi mirc d6 CNRR

Hai la, s6 hiru nudc ngoai va mirc d0 CNRR
John va cong sy (2008) cho rang so hiru
nudc ngoai s€ c6 muc d0 CNRR cao hon,
do cac nha dau tu nude ngoai yéu cau mot
hi€u qua quan tri cao hon, tor d6 c6 kha
nang lam gia ting mic d9) CNRR. Denis
va McConnell (2003); Leuz va cong su
(2009) déu cho rang cac cong ty c6 so hiru
nude ngoai ¢ chinh sach dau tu rai ro hon.
Gid thuyét H2b: Sé hiru nudc ngoai tac
d6ng thudn chiéu dén mirc 6 CNRR

Thir ba: Yéu té tir ban diéu hanh- Téc déng
cua so hitu boi CEO dén mure do CNRR
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Ly thuyét dai dién chi ra ring khuyén khich
gan két loi ich giita cac chu so hitu véi cac
nha quan 1y s& diéu tiét hanh vi CNRR ciia
nha quan ly (Jensen va Meckling, 1976).
Viéc cac CEO nim gitr quyén sO hitu cong
ty la mot trong nhiing co ché dai ngd do.
Khi d6 ton tai sy hen két gitra chu so hitu
va nha quan 1y vé loi ich sé& thiic day cac
CEO CNRR nhiéu hon. Do cac dyu an co
rui ro cao dugc ky vong mang lai lgi nhudn
cao hon, dy la phan thuong xtimg ddng ma
nha quan 1y c6 thé nhan dugc (Jensen va
Murphy, 1990; Mehran, 1995).

H3: So hitu cua CEO c6 tac dong thudn
chiéu véi mirc 9 CNRR

3. Phuong phap nghién ciru
3.1. Dit liéu nghién ciru

Mau nghién ctru dugc lya chon bao gdm
cac cong ty c¢6 co phiéu niém yet trén SO
giao dich ching khoan Thanh phd HO Chi
Minh (HOSE) hodc S¢ giao dich chung
khoan Ha Noi (HNX) trong khoang thoi
gian tir nam 2010- 2021, khong bao gdém
cac ngan hang thuong mai do céc chi tiéu
tai chinh dc thu va khong bao gdm céac
doanh nghi¢p c6 dir li€u it hon 5 quan sat

LE THI NHUNG - NGUYEN VAN TAM

trong giai doan 2010- 2021.

Theo do, nghién ctru lya chon duoc mau
gdém 274 cong ty (trong tong 749 cong ty
n1em yét trén 2 san nam 2021, chiém 37%
sb cong ty), tao bg dir liéu bang khong can
bang voi 274 cong ty voi 2851 quan sat tir
nam 2010- 2021.

Dir liéu trong nghién ctu 1a dir licu thi
cap duoc thu thip tir cac bao cao quan tri
va bao céo tai chinh cua cac cong ty trong
mau; cac thong tin Ve gia co phiéu cua
cac cong ty trong mau qua trang finance.
vietstock.vn.

3.2. Do lwong cdc bién

3.2.1. Bién phu thuoc: Murc do chdrp nhan
rui ro (CRT)

Mutc d0 CNRR dugc do luong boi cac
thuéc do khac nhau gém: (i) Bién dong
ctia ty suat sinh 1oi (TSSL) theo gia tri
trén cac bdo cdo tai chinh; (ii) bién déng
TSSL cua theo gia thi truong cia cb phleu
(iii) va mot sb thude do khac nhu don bay
tai chinh, bién dong cua Tobin’s Q, hé so0
Z-score. Nghién cuu lya chon thudc do
muc 3 CNRR 14 sy bién dong cua TSSL
trén sO sach ké toan gdm bién dong cua
ROA va ROE dai dién cho bién dong dong

Bang 1. S6 hrgng cong ty niém yét trong miu nghién ciru phin theo nganh

Nganh S6 lvgng cong ty
Bao hi€m, chirng khoan, dich vu tai chinh 14
B4t dong san 35
DAu khi, khai khoang, tai nguyén, dién nudc 34
Cong nghiép, Xay dung 33
Hoba chat 27
Vat liéu xay dung 38
Thuc phdm, d6 udng, gia dung, hang tiéu dung 34
Ban |é, cong nghé thong tin, truyén thong, y té, du lich, giai tri, van tai hanh khach 39
No6ng nghiép, dich vu néng nghiép 20
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thu nhép cua cong ty (Faccio va cong su,

2016; Nakano va Nguyen (2012); Cheng

(2008); Boubakri va cong su (2013); Khaw

va cong su (2016). Theo do, mic d0 CNRR

dugc do luong theo cong thirc nhu sau:
CRT,(ROA) = (ROA )(SROA))"!

Va CRT,(ROE) = ROE, (6ROE)"!

Vi

OROA. = [(n — 1)} {t = 1} {n}(ROA, —

w'Y {t= 1} {n}ROA )]""

OROE, = [(n = 1)} {t=1}"{n}(ROEit - n’!

> {t=1}*n}ROE,)"]"”

ROA = Loi nhuan sau thué/téng tal san;
ROE = Loi nhuan sau thué/von chu so hiru

3.2.2. Bién doc lap Quan tri cong ty
Bién doc lap gom cac nhan t6 quan tri noi
bd cong ty gom Co cau HPQT, ciu tric
sO hiru, yéu t6 tir ban diéu hanh. Trong do,
co ciu HPQT gom quy mé HPQT, mirc
do doc lap cua HDPQT, ty 1€ kiém nhiém
cia HDQT, sy da dang trong thanh phan
HDPQT; ciu triic s¢ hitu gdm so hiru nha
nudce, s hiru nude ngoai; yéu tb tir ban

Trong do: diéu hanh gdm s& hiru cta CEO.
Bang 2. Pinh nghia céc bién va phwong phap do hrong
Tén bién Ky hiéu Po ludng Kyd\g%ng Nguon tham khao

Bién phu thudc: Mirc d6 CNRR

Bién déng cua

Cheng (2008); Faccio va cdng su

= -1
ROA CRT_ROA CRT, = ROA,(0ROA) (2016); Triic (2022); Anh va Thanh (2019)
Bién dong cla _ 4 Faccio va cong su (2016); Truc (2022);
ROE CRT_ROE CRT, = ROE, (6ROE) Anh va Thanh (2019)
Bién doc lap
Quy mdé HPQT Logarit tu nhién cta sé X
BSIZE thanh vién HDQT + Anh va Thanh (2019)
Su kiém nhiém Ty |é thanh vién ban Demsetz va Lehn (1985); Jensen va
clia HPQT EXED gidm doéc la thanh vién + Meckling (1976); Lipton va Lorsch
HDQT (1992); Jensen (1993)
PO s s a Pathan (2009); Boone va cong su
ﬁ%gQTC lapcia e gé(‘ﬁ;ha"h vien HDQT - (2007); Linck va céng su (2008); Raheja
°clap (2005); Akbar va cong su (2017)

Su da dang trong Ty |é thanh vién nir trong ) o
thanh phan HDQT FEMALE HDQT Faccio va cong su (2016)

. . A 2~ . i Fogel va cong su (2008); Dyck (2001);
S& hitu nhanuéc STATE Ty |é s& hru nha nudc John va cong su (2008)
S& hitu nudce Ty lé s& hiru nudc ngoai John va céng s (2008); Denis va
O] FORE cua céc c6 dong Ién + McConnell (2003); Leuz va cong su

9 (n&m gir tir 5% c6 phan) (2009)

TP O T Jensen va Murphy (1990); Mehran
S hitucuaCEO CEO Ty |é s6 hiru cua CEO + (1995); Jensen va Meckling (1976)
Bién kiém soat
Quy md doanh SIZE Logarit ty nhién gia tri Konishi va Yasuda (2004); Nguyen
nghiép téng tai san (2011); Akbar va cong su (2017)
Murc str dung don N Adam va céng su (2005); Akbar va cong
bay tai chinh LEV He song su (2017)

Gia tri vén hoa cutia céng L ) R

HesdTobinQ  TOQ  ty/ Gidtris6 sach cua Konishi va Yasuda (2004); Akbar va

téng tai san

cong su (2017)

Nguén: Tac gid tong hop
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Bang 3. Thong ké mé ta cc bién trong mé hinh

Bién SO quansat  Giatritrung binh D06 léch chudn Giatrinhd nhat  Gia trj l6n nhat
CRT_ROA 2,851 2,0538 1,8842 -3,2287 11,1375
CRT_ROE 2,851 2,2483 2,2368 -3,4621 18,4388
BSIZE 2,838 1,7165 0,2492 1,0986 2,5649
EXED 2,838 0,2582 0,1592 0 0,8
INED 2,838 0,2334 0,0753 0 0,6667
FEMALE 2,838 0,1636 0,1770 0 1
STATE 2,851 0,1452 0,2592 0 0,968
FORE 2,830 0,0509 0,1207 0 0,9411
CEO 2,813 0,0608 0,1090 0 0,8746
SIZE 2,851 28,0726 1,3899 23,7117 32,6175
LEV 2,851 0,4828 0,2159 0,0005 1,6188
TOQ 2,848 0,6579 0,4165 0 2,4206

3.2.3. Bién kiém sodt

Cac bién kiém soat 13 cac bién vé dic
diém tai chinh cua doanh nghiép c6 thé
anh huong dén mac d6 CNRR cua doanh
nghiép, bao gom:

+ Quy md cong ty: Cong ty quy md 16n
c6 kha ning da dang hoa va dy kién rui ro
thdp hon cac doanh nghiép nho (Konishi
va Yasuda, 2004; Nguyen, 2011; Akbar va
cong su, 2017).

+Don bay tai chinh: Cong ty c6 don bay tai
chinh cao thi kha nang CNRR s€ cao hon
(Adam va cong su, 2005; Akbar va cong
su, 2017).

+ Gia tri thi trudng trén gi tri s6 sach cia
tai san: Khi cong ty c6 gia tri thi tru’ong
trén gia tri sO sach cua tai san 16n dong
nghia v6i viéc cong ty ¢ nhiéu lwa chon
tang truong do d6 c6 xu huéng CNRR cao
hon (Konishi va Yasuda, 2004; Akbar va
cong su, 2017).

3.3. M6 hinh nghién ciru va phwong phap
phan tich dir liéu

Mo hinh tic dong cua QTCT dén muc do
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Nguén: Tong hop tir Stata 14

CNRR dugc xay dyng nhu sau:

CRT, = o+ B,BSIZE + B,EXED + B,INED
+ B.FEMALE + BSTATE + B.FORE +
B,CEO + B,SIZE + B, LEV + B TOQ + ¢,
(*)

Trong do:

CRT: Muc do CNRR dugc do luong qua
hai chi tiéu 14 bién dong ciia ROA (CRT
ROA) va bién dong cia ROE (CRT ROE).
Nghién cuu st dung cac phuong phap ude
lwong dir liéu bang tinh gdm: Phuong phap
Pooled OLS, FEM, REM. Nghién ctu tién
hanh kiém dinh, lua chon mé hinh phu hop,
kiém tra khuyét tat va khic phuc khuyét tat
ctia md hinh lya chon bang phwong phap
udc lugng nho nhat kha thi (GLS) voi su
trg gitp ctia phan mém Stata 14.

4. Két qua nghién ciru va thao luin
4.1. Két qud nghién ciru
4.1.1. Phén tich ban dau véi dir liéu

o Théng ké md ta
Thong ké mo ta véi dir liéu thu thdp dugce
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Bang 4. Ma trin twong quan giira cac bién giai thich trong mé hinh

BSIZE EXED INED FEMALE STATE FORE CEO SIZE LEV TOQ
BSIZE 1
EXED -0,230 1
INED 0,147 -0,061 1
FEMALE -0,038 0,080 0,003 1
STATE -0,007 -0,012 -0,022 -0,102 1
FORE 0,208 -0,078 0,118 0,002 -0,022 1
CEO -0,038 0,068 -0,057 0,055 -0,227 -0,017 1
SIZE 0,216 -0,003 0,032 0,708 0,744 07102 -0,062 1
LEV 0,714 0,059 0,060 0,015 -0,102 -0,096 0,015 0,333 1
TOQ -0164 0,28 -0,060 -0,037 -0,191 -0,068 0,053 -0,228 0,012 1
Nguén: Tong hop tir Stata 14
Biang 5. Hé s6 nhan tir phong dai phwong sai (VIF)
Bién VIF (CRT_ROA) 1/VIF (CRT_ROA) VIF (CRT_ROE) 1/VIF (CRT_ROE)
SIZE 1,33 0,7547 1,33 0,7547
STATE 117 0,8563 117 0,8563
FORE 1,09 0,9169 1,09 0,9169
CEO 1,07 0,9330 1,07 0,9330
BSIZE 1,19 0,8438 1,19 0,8438
TOQ 113 0,8880 113 0,8880
LEV 1,22 0,8199 1,22 0,8199
EXED 1,09 0,9202 1,09 0,9202
FEMALE 1,04 0,9587 1,04 0,9587
INED 1,05 0,9540 1,05 0,9540
Trung binh VIF 114 114

ctia cac bién trong mo hinh nghién ciru, két
qua duoc thé hién trong Bang 3.

S6 lidu vé mirc dd CNRR tai Béang 3 cho
thdy, CRT_ROA trung binh 1a 2,0538, voi
murc thip nhat 13 -3,2287, mtc cao nhét dat
11,1375; CRT_ROE trung binh 1a 2,2483,
v6i mirc thip nhét 1a -3,4621, muc cao
nhit dat 18,4388. Nhu vay, mirc d6 bién do
cia CRT ROA va CRT ROE trong miu
nghién ciru 1a kha 16n, két qua nay ciing
duoc nhin thiy & mirc bién dong cua cac

Nguon: Tong hop tir phan mém Stata 14

bién doc 1ap gom STATE, FORE, LEV.
Céc bién BSIZE, SIZE, TOQ cta md hinh
it bién dong hon.

o Hé s6 tuong quan cidp va kiém dinh da
cong tuyén

Béng 4 cho thay hé s6 twong quan cip cua
cac bién doc lap trong mé hinh (*) déu nho
hon 0,3, c6 thé thdy mirc do twong quan giira
cac bién doc 1ap kha thép. Do d6, van dé da
cong tuyén ctia mo hinh (*) nghiém trong.
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Bang 6. Két qua kiém dinh lra chon mé hinh (*)

Kiém dinh Gia tri xac suat P M®d hinh dugc chon
Kiém dinh Hausman (CRT_ROA) P-value=0,0000 M6 hinh FEM
Kiém dinh Hausman (CRT_ROE) P-value=0,0000 M6 hinh FEM
Kiém dinh F (CRT_ROA) P-value= 0,0000 M6 hinh FEM
Kiém dinh F (CRT_ROE) P-value=0,0000 M6 hinh FEM

Nguon: Tong hop tir Stata 14

Bang 7. Két qua kiém dinh khuyét tit ciia md hinh FEM

Kiém dinh

Gia tri xac suat P

Két luan

Phuaong sai sai s6 thay déi (CRT_ROA)

P-value=0,0000

Mo hinh c6 phuong sai sai s6 thay dgi

Phuong sai sai s6 thay déi (CRT_ROE)

P-value=0,0000

Mo hinh c6 phuong sai sai so thay dgi

Tu twong quan (CRT_ROA)

P-value= 0,0000

M®& hinh c6 tu tuong quan

Ty twong quan (CRT_ROE)

P-value= 0,0000

M6 hinh c6 tu twong quan

Tuy nhién, diy méi chi 1a hé sb tuong quan
cip giita cac bién, nghién ctru thyc hién
kiém dinh khuyét tat da cong tuyén ctia mo
hinh (*) thong qua vi¢c thyc hién kiém tra
hé s6 nhan tir phong dai phwong sai (VIF).
Két qua chay hé s6 VIF d6i v6i mo hinh (¥)
truong hop bién phy thuéc CRT ROA va
CRT_ROE dugc thé hién tai Bang 5.

Béng 5 cho thay, hé sd VIF trung binh ciia
moé hinh (*) v6i bién phu thudc 1a CRT
ROA va CRT _ROE déu la 1,14. Do d6, mo
hinh (*) khong c6 khuyét tat da cong tuyén.

4.1.2. Két qua kiém dinh lva chon va xay
dung mo hinh

Nghién ctu thyc hién uéc lugng mod hinh
(*) v6i bién phu thuoc 1& CRT ROA va
CRT ROE bing 3 phuong phap: Pooled
OLS, FEM, REM dudi sy trg gitip cua phan
mém Stata 14. Theo do, nghién ctru thuc
hién kiém dinh Hausman dé Iua chon gitra
md hinh FEM va REM, két qua P-value <
0,05 d6i voi truong hop bién phu thudc 1a
CRT ROA va CRT ROE, m6 hinh FEM
duoc chon dbi véi ca hai truong hop bién
phu thudc 1d CRT _ROA va CRT ROE. Tiép
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Nguén: Tong hop tir Stata 14

theo, mo hinh FEM va Pooled OLS duoc Iua
chon boi kiém dinh F, két qua P-value < 0,05
ddi voi trudng hop bién phu thude 1a CRT
ROA va CRT ROE. Vi vay, m6 hinh FEM
14 pht hop hon dbi véi truong hop bién phu
thugc CRT ROA va CRT ROE véi mtc y
nghia 5%. Két qua kiém dinh Iva chon mo
hinh dugc tong hop trong Bang 6.

Nghién ctru tién hanh kiém dinh khuyét tat
phuong sai sai s6 thay d6i va tu twong quan
dbi voi hai mo hinh FEM duge chon & trén.
Trong d6, kiém dinh Wald duoc thuc hién
dé kiém tra phuong sai sai s6 thay doi cua
md hinh (*) v6i bién phy thuéc CRT ROA
vaCRT ROE; kiém dinh Wooldridge duoc
thyc hién dé kiém tra ty twong quan cua
md hinh (*) v6i bién phy thuéc CRT ROA
va CRT_ROE. Két qua kiém dinh khuyét
tat cho Kkét qua md hinh FEM duogc chon
ton tai ca phuong sai sai s6 thay doi va tu
twrong quan, dugc tong hop tai Bang 7.
Khuyét tat phuong sai sai so thay do6i va
tu twong quan trong moé hinh FEM voéi
bién phu thupc CRT ROA va CRT ROE
khién céc uéc luong thu dugc tr mo hinh
(*) khong dam bao d¢ tin cay. Do do,
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nghién clru khic phuc khuyét tat phuong
sai sai s thay ddi va tu twong quan bang
mo hinh GLS trén Stata d6i véi ca hai bién
phu thugc CRT_ROA va CRT ROE. Nhu
vay, két qua uéc luong cia md hinh GLS
tai Bang 8 s€ dugc sir dung dé thao luan két
qua nghién ctru.

4.2. Théo ludn két qud

Két qua Bang 8 cho thay, cac bién co tac
dong coy nghia thong ké dén CRT ROA
gom: Bién BSIZE, STATE, FORE, LEV
va TOQ tai mirc y nghia 1%; bién CEO
tai mirc y nghia 5%; bién EXED, SIZE tai
murc y nghia 10%; bién INED, FEMALE
khong tac dong co ¥ nghia thong ké dén
CRT ROA. Cac bién co tac dong co y
nghia thong ké ¢én CRT ROE gdm: Bién
BSIZE, INED, STATE, FORE, CEO,
SIZE, LEV va TOQ tai mic y nghia 1%;
bién EXED va FEMALE khong tic dong
c6 y nghia théng ké dén CRT ROE.

Nhu vay, cac gia thuyét Hla, H1b, Hlc,
H2a, H2b va H3 dugc xac nhan trong nghién
ctru ndy. Gia thuyét H1d khong duoc xac
nhan vai dir li€u trong nghién clru nay. Nhu
vdy, trong nghién ctru ndy chua tim thay
bang chung trén dir liéu vé su tac dong co
¥ nghia thong ké ciia ty 1& nit gidi tham gia
HDQT co tac dong t6i hanh vi CNRR cua
cac doanh nghiép trong mau nghién ciru.

Vé sé hitu nuwée ngoai: Tac dong thuin
chiéu va 16n nhat trong cac nhan t6 nodi bo
ciia QTCT t6i mtrc 36 CNRR véi bién phu
thuoc 1a CRT ROA va CRT ROE. Két
qua nay phu hgp véi nghién ctru ctia John
va cong sy (2008); Denis va McConnell
(2003); Leuz va cong su (2009). Diéu nay
cho thiy, cic nha dau tu nudc ngoai ky
vong sinh 15i cao khi dau tur vao cac cong
ty tai thi truong chig khoan Viét Nam, do
d6 cac nha dau tu nudc ngoai thuong dinh
hudng cong ty dau tu vao cac du an co mirc

Bang 8. Két qua hoi quy ciia mé hinh (¥)

Bién GLS(CRT_ROA)  GLS(CRT_ROE)

0,674%*% 0,831#**
BSIZE

(0,144) (0,175)

0,419% 0,002
EXED

(0,221) (0,268)

-0,379 -1,469%**
INED

(0,447) (0,542)

0,048 -0,095
FEMALE  (0,191) (0,232)

(0,006) (0,007)

-0,977*%% -1,055%*%
STATE

(0,138) (0,167)

2,472%%% 3,644%*x
FORE (0,297) (0,353)

(0,010) (0,012)

0,912%* 1,343%%%
CEO

(0,313) (0,379)

-0,047* -0,088%**
SIZE

(0,027) (0,033)

-1,918%%* -0,907%**
LEV

(0,177) (0,208)

-0,589%** -0,766%**
TOQ

(0,085) (0,103)

3,370%** 4,323%**
_CONS

(0,759) (0,920)
N 2,750 2,750

*0<0,1, ¥*p<0,05, ***p<0,01
Nguon: Tong hop tir Stata 14

do sinh 15i cao hon va ho san sang hon véi
viéc CNRR.

Vé quy mé HPOT: Quy mdé HPQT tac
dong thuan chiéu t6i mic @6 CNRR cua
doanh nghi¢p véi do tin cdy 99% & ca mo
hinh véi bién phy thudc 1d CRT _ROA va
CRT_ROE. Diéu nay cho thay, khi doanh
nghlep co quy mé6 HPQT 16n, c6 nhiéu
loi thé vé mdi quan hé va thong tin s& c6
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kha niang dua ra cac quyét dinh c6 mirc do
rii ro cao hon. Két qua nay nhét quan véi
nghién ctru cua Anh va Thanh (2019).

Vé sw kiém nhiém cia HDQT: Két qué chi
ra tac dong thuan chiéu dén mac 40 CNRR
ctia doanh nghiép d6i véi mo hinh bién
phu thudc la CRT _ROA tai mic y nghia
10%, boi viée ty 1€ kiém nhiém cua thanh
vién HPQT cao anh huong dén cac quyét
dinh ¢6 tinh rti ro cao hon va vai trd kiém
soat quan ly cua HPQT ciling suy giam,
gdy ra cac rai ro vé hoat dong cho céc
doanh nghiép. Két qua nay duoc tng ho
boi ly thuyét dai dién va cac nghién ctru
thuc nghiém cia Demsetz va Lehn (1985);
Lipton va Lorsch (1992); Jensen (1993).
Vé su doc 1ap cua HPQT: Tac dong ngugc
chiéu t6i mirc 36 CNRR véi bién phuy thude
1a CRT_ROE. Két qua nay duoc 1y giai boi
cac thanh vién doc 1ap trong HDQT tham
gia hoat dong tu vén, kiém soat rui ro trong
viéc lua chon chién lugc cong ty va dua
ra nhimg quyét dinh cin biang hon trong
modi trudng quan tri manh va hiéu qua,
dan dén sy bién dong thu nhap cua cong
ty thap hon hay rui ro thdp hon. Két qua
nay duoc ung ho boi gia thuyét né tranh
rti ro cua ly thuyét dai dién ciing nhu két
qua nghién ctru thyc nghi¢m cua Pathan
(2009); Boone va cong su (2007); Linck va
cong su (2008); Akbar va cong su (2017).
Vé s¢ hitu nha nueée: Tac dong nguoc chiéu
toi miac d6 CNRR véi bién phy thudc 1a
CRT ROA va CRT ROE. Két luan nay
twong dong voi két qua nghién ciru thyc
nghiém cta Fogel va cong su (2008); Dyck
(2001); John va cong su (2008).

Vé s6 hitu ciia CEO: Tac dong thuan chiéu
toi miac @6 CNRR véi bién phy thudc 1a
CRT ROA va CRT ROE. Két qua cho
thdy mirc 6 CNRR tang 1én khi ty 18 so
hiru ciia CEO tang 1én. Két qua nay phu
hop v6i nghién clru cua Jensen va Murphy
(1990); Mehran (1995). Khi cac CEO
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sO hitu v6i ty 1& cao thi ho co6 quyén anh
hudéng dén QTCT, dong thoi c6 dong luc
thuc hién cac du an dau tu rui ro nham gia
tang gia tri doanh nghiép cling la gia tang
quyén loi cia minh, do d6 mirc d6 CNRR
s€ cao.

Céc bién kiém soat SIZE, LEV, TOQ dugc
dwa vao mo hinh véi bién phy thuéec CRT
ROA va CRT ROE déu c6 tac dong nguoc
chidu c6 ¥y nghia thong ké téi muc do
CNRR cua doanh nghiép trong ca hai mo
hinh. Két qua nay cho thiy, nhitng doanh
ngh1ep c6 quy mo nhd, mtrc do sur dung no
thap, c6 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach
nho s€ c6 mic d0 CNRR cao.

5. Két luan va mjt s6 khuyén nghi

Nghién ctru cung cip bang chung thuc
nghiém vé tac dong cua cic nhan t6 noi
tai QTCT t&é1 mic d0 CNRR cua céc
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, dir
liéu nghién cuu dugc thu thap tir bdo cao
quan tri, bdo cdo tai chinh cua cong ty va
cac thong tin thir cap khac trong giai doan
2010- 2021. Két luan cta nghién ctru cho
rang quy md HPQT, sy kiém nhiém, so
hitu nude ngoai, s¢ hitu cua CEO c6 tac
dong thuan chiéu téi muc do CNRR cia
doanh nghi¢p; nguoc lai, sy doc 1ap cua
HDQT, s¢ hitu nha nudc tic dong nguogc
chiéu v&i mirc 46 CNRR. Trong nghién ciru
nay, chua tim thdy bang chimg cho thiy
su tham gia ciia nir gidi trong thanh phan
HDQT c6 tac dong dén mirc 46 CNRR ciia
cong ty. Két qua ciia nghién ctru phu hop
voi 1y thuyét dai dién va cac nghién ciru
thue nghiém lién quan.

Theo d6, mot sé khuyén nghi vé QTCT éanh
hudng mirc d0 CNRR dugc dé xuét nhu sau:
(1) Gidi han ty 1€ thanh vien HPQT kiém
nhiém diéu hanh, dam bao vai trd gidm sat
ban diéu hanh cia HPQT, giam dan ty 1¢
thanh vién HPQT kiém nhiém diéu hanh va



Tac dong ctia quan tri cong ty dén muic dé chap nhan rui ro cta cac doanh nghiép
niém yét trén thj trudng chiing khoan Viét Nam

c6 ché tai bat budc cac doanh nghiép tudn
thu; (2) Xac dinh quy mé HPQT hop 1y,
khuyén nghi doanh nghiép niém yét nén duy
tri s6 luong thanh vién HPQT ti thiéu 14 3
dén 4 thanh vién, c6 thé can nhic gia ting
sO lugng thanh vién HPQT véi s6 lugng
toi da 1a 11 thanh vién theo Quy dinh cua
Luat Doanh nghiép; (3) Tuén thu vé ty 1&
thanh vién HDPQT ddc lap nham bao vé loi
ich cua cac bén, cta cb dong thiéu s, thé
hién trach nhi¢m xa hdi va giai trinh cia cac
cong ty dai ching niém yét; (4) Cac doanh
nghiép can nang cao tinh minh bach, hoan
thién QTCT theo céc nguyén tic va thong 18
qudc té nham thu hut nha dau tu nuée ngoai,
tao dong luc phat trién, tan dung nguon von,

cong nghé va nang luc quan tri tién tién cia
cac nha dau tu nudc ngoai; (5) Cac doanh
nghiép nén luu y gia tang horp Iy vé ty 1é
s0 hitu ¢ phiéu ciia ban diéu hanh nhung
van dam bao sy tach bach quyén quan tri
va diéu hanh dé khong anh huong dén kha
ning giam sat va kiém soat cia HPQT ddi
v6i ban didu hanh; (6) Quy dinh va ché tai

Tai liéu tham khao

vé nang cao sy tuan tha vé ty 18 thanh vién
HDQT doc lap, quy dinh cu thé vé diéu kién
thanh vién HDQT ddc lap.

Han ché chinh cta nghién ctru: Mot 13, do
khoang thoi gian nghién ctru dai nén khi
thu thap dir liéu cac cong ty niém yét, tai
mot hodc mot so thoi diém bi thiéu thong
tin dan dén miu nghién ciru chua 16n; hai
13, khi xem xét yéu tb lién quan dén ban
diéu hanh, nghién ctru chua thuc hién khao
sat vé thu nhap va co ché dai ngd déi voi
ban diéu hanh, dong thoi chua tinh dén yéu
t6 tap trung so hiru, kiém soat s¢ hiru trong
cac nhan to ndi tai cia QTCT tac dong toi
mirc 40 CNRR. Goi ¥ cac nghién ctu tiép
theo, c6 thé mé rong thém dir liéu nghién
ctru. Dong thoi, bd sung va 1am rd cac yéu
t6 lién quan dén tap trung s hiru, kiém soat
s6 hitu, thu lao déi vé6i ban diéu hanh, dic
biét 1a viéc kiém soat s& hitu theo hinh kim
tir thap, kiém soat chéo trong mdi quan hé
cua QTCT tac dong té1i muc d) CNRR cua
cac doanh nghiép Viét Nam. m
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