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Tóm tắt: Nghiên cứu đánh giá tác động của các nhân tố nội tại của quản trị 
công ty đến mức độ chấp nhận rủi ro của các doanh nghiệp niêm yết Việt 
Nam. Bằng các phương pháp ước lượng dữ liệu bảng tĩnh, nghiên cứu sử dụng 
nguồn dữ liệu thứ cấp từ các báo cáo quản trị công ty và báo cáo tài chính của 
các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 
2010- 2021, kết quả cho thấy: quy mô hội đồng quản trị, sự kiêm nhiệm, sở 
hữu nước ngoài, sở hữu của ban điều hành có tác động thuận chiều với mức 
độ chấp nhận rủi ro; sở hữu nhà nước, sự độc lập của hội đồng quản trị có tác 
động ngược chiều với mức độ chấp nhận rủi ro. Kết quả nghiên cứu phù hợp 
với lý thuyết đại diện và các nghiên cứu thực nghiệm khác. Bài viết cũng đưa ra 
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các khuyến nghị đối với hoạt động quản trị công ty trong mối quan hệ với mức 
độ chấp nhận rủi ro của doanh nghiệp. 
Từ khóa: Doanh nghiệp niêm yết, Mức độ chấp nhận rủi ro, Quản trị công ty

1.	 Giới thiệu

Mối quan hệ giữa quản trị công ty (QTCT) 
và mức độ chấp nhận rủi ro (CNRR) của 
doanh nghiệp được đề cập trong các nghiên 
cứu lý thuyết và thực nghiệm, tuy nhiên 
các kết luận về tác động của các nhân tố 
QTCT đến mức độ CNRR chưa thống nhất. 
Trên thế giới, các nghiên cứu liên quan tới 
QTCT và mức độ CNRR chủ yếu tập trung 
vào các nước phát triển ở Châu Âu, Bắc 
Mỹ và Đông Bắc Á như: Mỹ, Nhật, Anh... 
Ở các nước mới nổi và đang phát triển vấn 
đề QTCT bắt đầu được nghiên cứu nhiều 
hơn như ở Trung Quốc, Pakistan… như 
các nghiên cứu của Cheng (2008), Huang 
và Wang (2014)… Tại Việt Nam, bắt đầu 
từ 2016 đã có những nghiên cứu về các 
nhân tố trong QTCT tác động đến mức độ 
CNRR của các doanh nghiệp niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam, điển 
hình như các nghiên cứu Anh và Thanh 
(2019), Trúc (2022)…
Nghiên cứu sử dụng các phương pháp ước 
lượng dữ liệu bảng tĩnh gồm: Phương pháp 
bình phương nhỏ nhất dạng gộp (Pooled 
OLS), phương pháp ước lượng tác động 
cố định (FEM), phương pháp ước lượng 
tác động ngẫu nhiên (REM) dựa trên dữ 
liệu của các doanh nghiệp niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 
2010- 2021 sau khi Luật Chứng khoán 2019 
và Nghị định 155/2020/NĐ-CP ra đời. Trên 
cơ sở thực hiện kiểm định, lựa chọn mô hình 
phù hợp, kiểm tra khuyết tật và khắc phục 
khuyết tật của mô hình được chọn bằng 
phương pháp ước lượng nhỏ nhất khả thi 
(GLS), nghiên cứu đánh giá tác động của 

các nhân tố nội tại của QTCT tới mức độ 
CNRR của các doanh nghiệp niêm yết Việt 
Nam. Phần tiếp theo của bài viết đề cập đến 
cơ sở lý thuyết, tổng quan nghiên cứu, trình 
bày phương pháp nghiên cứu, thảo luận kết 
quả và đề xuất một số khuyến nghị.

2.	 Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu

2.1. Mức độ chấp nhận rủi ro

Rủi ro hiện diện trong hầu hết các hoạt 
động tài chính và kinh doanh của các 
doanh nghiệp, đồng thời rủi ro gắn liền với 
hành vi ra quyết định của nhà quản trị trong 
các doanh nghiệp. Do đó, Bromiley (1991) 
cho rằng “rủi ro là sự không chắc chắn của 
dòng thu nhập của công ty”, nghĩa là rủi ro 
là biến số có thể đo lường được và được 
xem xét ở cả góc độ tích cực và tiêu cực. 
Trên cơ sở đó, Wright và cộng sự (1996) 
đã phát triển khái niệm về chấp nhận rủi 
ro “là phân tích và lựa chọn các dự án với 
sự không chắc chắn thể hiện qua biến động 
của các kết quả kỳ vọng tương ứng là dòng 
tiền của doanh nghiệp”. Theo đó, nghiên 
cứu cho rằng sự biến động dòng thu nhập 
của công ty thể hiện kết quả của hành vi 
CNRR. Như vậy, mức độ chập nhận rủi ro 
(CNRR) là mức rủi ro mà công ty và nhà 
quản trị chấp nhận sự không chắc chắn về 
dòng thu nhập từ hoạt động kinh doanh khi 
họ ra quyết định. Quan điểm này được ủng 
hộ bởi Wright và cộng sự (1996); Cheng 
(2008); Nguyen (2011); Akbar và cộng sự 
(2017); Anh và Thanh (2019); Trúc (2022).

2.2. Quản trị công ty
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Ý tưởng về quản trị đã xuất hiện từ những 
năm 1400 tuy nhiên đến năm 1980s, cụm 
từ quản trị công ty mới được sử dụng và 
nhanh chóng trở nên phổ biến trên khắp 
thế giới. Vào thập niên 1990, bộ quy tắc về 
QTCT ra đời và các khái niệm QTCT cũng 
được đưa ra trên các quan điểm khác nhau. 
Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước và Tổ chức 
tài chính quốc tế- IFC (2010) khẳng định 
rằng không có một định nghĩa về QTCT có 
thể áp dụng được cho tất cả các tình huống 
và khu vực pháp lý. Do đó, nghiên cứu này 
cho rằng QTCT là việc thiết lập các mối 
quan hệ giữa cơ cấu quản lý công ty, hội 
đồng quản trị (HĐQT), điều hành công ty, 
các cổ đông và các bên có liên quan khác 
theo đó một công ty được điều hành và 
kiểm soát. Các nhân tố QTCT nội tại bao 
gồm các nhóm về đặc điểm của HĐQT, cấu 
trúc sở hữu, nhóm yếu tố từ Ban điều hành; 
các nhân tố QTCT bên ngoài gồm các 
nhóm về bảo vệ nhà đầu tư, quan hệ với cổ 
đông, môi trường kinh doanh và R&D…
Khung QTCT tại các quốc gia có sự khác 
biệt (Roe, 1994) nên không có quy định 
chung về nội dung QTCT áp dụng cho 
tất cả các trường hợp. Thông thường, đo 
lường QTCT có thể thực hiện thông qua 
hai hướng: (i) Xây dựng bộ chỉ số QTCT 
tổng hợp; (ii) Đo lường QTCT thông qua 
các nhân tố riêng lẻ thuộc về nội tại hoặc 
bên ngoài của doanh nghiệp. Tuy nhiên, 
các nghiên cứu sử dụng bộ chỉ số tổng hợp 
đo lường QTCT ít được sử dụng vì khó 
thu thập dữ liệu (Cremers và Nair, 2005). 
Do đó, phần lớn các nghiên cứu đo lường 
QTCT thông qua các nhân tố quản trị riêng 
lẻ và tập trung chủ yếu vào các nhân tố 
quản trị nội bộ (Cheng, 2008; Nguyen, 
2011; Akbar và cộng sự, 2017; Trúc, 
2022). Đáng chú ý, trong các nghiên cứu 
thực nghiệm về QTCT, các nhân tố quản trị 
nội bộ luôn được đề cập đến do vai trò thiết 
yếu của chúng cũng như khả năng thay thế 

được các nhân tố quản trị bên ngoài trong 
việc giải quyết vấn đề đại diện và bảo đảm 
giá trị bền vững của công ty (Acharya và 
cộng sự, 2011). Theo đó, các nhân tố quản 
trị nội bộ là đủ mạnh để đại diện cho các 
nhân tố QTCT.

2.3. Các nhân tố của quản trị công ty ảnh 
hưởng đến mức độ chấp nhận rủi ro của 
các doanh nghiệp

Nhân tố QTCT tác động đến mức độ CNRR 
được đề xuất trong các nghiên cứu trước 
đó rất phong phú. Tuy nhiên, nghiên cứu 
vẫn tập trung vào 3 nhóm nhân tố: Cơ cấu 
HĐQT, cấu trúc sở hữu, yếu tố từ ban điều 
hành, trong đó kế thừa một số nhân tố đơn 
lẻ theo các nghiên cứu trước và bổ sung 
thêm một số nhân tố mới so với các nghiên 
cứu trong nước khác. 

Thứ nhất: Tác động của cơ cấu HĐQT tới 
mức độ CNRR của doanh nghiệp
Cơ cấu HĐQT được xem xét bởi: Quy mô 
HĐQT, sự độc lập của HĐQT, sự kiêm 
nhiệm của HĐQT, sự đa dạng trong thành 
phần HĐQT. Trong đó:
Một là, quy mô HĐQT và mức độ CNRR
Lý thuyết đại diện cho rằng quy mô HĐQT 
có liên quan đến kết quả của các quyết định 
của HĐQT. Theo Jensen (1993), do giao 
tiếp và vấn đề phối hợp trong HĐQT quy 
mô lớn thường tốn thời gian nên những 
quyết định về những vấn đề quan trọng 
thường không được thực hiện kịp thời. 
Đồng thuận với kết quả này là nghiên cứu 
của Akbar và cộng sự (2017). 
Tuy nhiên, Anh và Thanh (2019) lại cho 
kết luận ngược lại. Kết quả này được lý 
giải bởi tính đặc thù trong văn hóa Việt 
Nam, các quyết định rủi ro thường được 
thực hiện khi có nhiều người tham gia, 
đồng thời HĐQT quy mô lớn hơn có lợi 
thế về mối quan hệ và thông tin do vậy có 
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khả năng đưa ra các quyết định có mức độ 
rủi ro cao hơn.
H1a: Quy mô HĐQT có tác động thuận 
chiều tới mức độ CNRR của công ty
Hai là, sự độc lập của HĐQT và mức độ 
CNRR
Lý thuyết đại diện đưa ra hai giả thuyết về 
mức độ độc lập HĐQT và CNRR:
Với giả thuyết theo đuổi rủi ro, sự tham gia 
của các thành viên độc lập trong HĐQT sẽ 
là nhân tố góp phần khuyến khích ban điều 
hành thực thi các chính sách có mức độ rủi 
ro cao hơn (Jiraporn và Lee, 2017). 
Ngược lại, giả thuyết né tránh rủi ro cho 
rằng: Thông qua cơ chế tham vấn và giám 
sát, kiểm soát của các thành viên HĐQT độc 
lập việc lựa chọn các quyết định có mức độ ít 
rủi ro hơn, các thành viên HĐQT độc lập sẽ 
làm giảm mức độ CNRR nhằm bảo vệ hình 
ảnh của họ (Pathan, 2009; Akbar và cộng sự, 
2017). Đồng thời, khi thông tin có sẵn của 
công ty bị hạn chế, các thành viên không 
điều hành của HĐQT, thường đưa ra những 
quyết định cân bằng hơn dẫn đến kết quả hoạt 
động công ty ít biến động hơn, tức là mức 
độ CNRR thấp hơn (Raheja, 2005; Boone và 
cộng sự, 2007; Linck và cộng sự, 2008). 
H1b: Sự độc lập của HĐQT có tác động 
ngược chiều tới mức độ CNRR của công ty.
Ba là, sự kiêm nhiệm của HĐQT và mức 
độ CNRR
Lý thuyết đại diện cho rằng việc tách biệt 
chức danh giữa Chủ tịch HĐQT và Tổng 
giám đốc sẽ đảm bảo chức năng giám sát 
của HĐQT và tác động tích cực đến quyền 
lợi của các cổ đông (Jensen, 1993; Lipton 
và Lorsch, 1992). Đồng thời, sẽ hạn chế 
hành vi quản lý vì tư lợi từ đó giúp gia tăng 
mức độ CNRR (Demsetz và Lehn, 1985; 
Jensen và Meckling, 1976).
H1c: Sự kiêm nhiệm của HĐQT có tác động 
thuận chiều tới mức độ CNRR công ty.
Bốn là, sự đa dạng trong thành phần HĐQT 
và mức độ CNRR

Trong các nghiên cứu thường đề cập sự 
đa dạng về giới tính, cụ thể là sự tham gia 
của thành viên nữ trong HĐQT. Faccio và 
cộng sự (2016) phát hiện thấy rằng phụ nữ 
thường thận trọng hơn, ít theo đuổi chủ 
nghĩa cá nhân hơn nam giới do vậy thường 
né tránh rủi ro trong quá trình ra quyết định 
tài chính. 
H1d: Sự tham gia của thành viên nữ trong 
HĐQT có tác động ngược chiều với mức 
độ CNRR

Thứ hai: Tác động của cấu trúc sở hữu đến 
mức độ CNRR
Một là, sở hữu nhà nước và mức độ CNRR
Trong bối cảnh các công ty cổ phần có sở 
hữu chi phối của nhà nước thì việc thực 
hiện các dự án đầu tư rủi ro sẽ thận trọng 
hơn do mục tiêu của nhà nước trong duy trì 
ngành nghề, vị thế, việc làm và lợi ích kinh 
tế- xã hội (Fogel và cộng sự, 2008). Ngoài 
ra, tỷ lệ sở hữu nhà nước tại các doanh 
nghiệp được quản lý bởi một công ty, quỹ 
hoặc ủy ban quan lý vốn và người đại diện 
vốn nhà nước sẽ ngại rủi ro khi quyết định 
đầu tư vào các dự án rủi ro cao hơn nên 
mức độ CNRR sẽ thấp (Dyck, 2001; John 
và cộng sự, 2008). 
Giả thuyết H2a: Sở hữu nhà nước có tác 
động ngược chiều với mức độ CNRR
Hai là, sở hữu nước ngoài và mức độ CNRR
John và cộng sự (2008) cho rằng sở hữu 
nước ngoài sẽ có mức độ CNRR cao hơn, 
do các nhà đầu tư nước ngoài yêu cầu một 
hiệu quả quản trị cao hơn, từ đó có khả 
năng làm gia tăng mức độ CNRR. Denis 
và McConnell (2003); Leuz và cộng sự 
(2009) đều cho rằng các công ty có sở hữu 
nước ngoài có chính sách đầu tư rủi ro hơn. 
Giả thuyết H2b: Sở hữu nước ngoài tác 
động thuận chiều đến mức độ CNRR

Thứ ba: Yếu tố từ ban điều hành- Tác động 
của sở hữu bởi CEO đến mức độ CNRR
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Lý thuyết đại diện chỉ ra rằng khuyến khích 
gắn kết lợi ích giữa các chủ sở hữu với các 
nhà quản lý sẽ điều tiết hành vi CNRR của 
nhà quản lý (Jensen và Meckling, 1976). 
Việc các CEO nắm giữ quyền sở hữu công 
ty là một trong những cơ chế đãi ngộ đó. 
Khi đó tồn tại sự liên kết giữa chủ sở hữu 
và nhà quản lý về lợi ích sẽ thúc đẩy các 
CEO CNRR nhiều hơn. Do các dự án có 
rủi ro cao được kỳ vọng mang lại lợi nhuận 
cao hơn, đây là phần thưởng xứng đáng mà 
nhà quản lý có thể nhận được (Jensen và 
Murphy, 1990; Mehran, 1995). 
H3: Sở hữu của CEO có tác động thuận 
chiều với mức độ CNRR

3.	 Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu được lựa chọn bao gồm 
các công ty có cổ phiếu niêm yết trên Sở 
giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí 
Minh (HOSE) hoặc Sở giao dịch chứng 
khoán Hà Nội (HNX) trong khoảng thời 
gian từ năm 2010- 2021, không bao gồm 
các ngân hàng thương mại do các chỉ tiêu 
tài chính đặc thù và không bao gồm các 
doanh nghiệp có dữ liệu ít hơn 5 quan sát 

trong giai đoạn 2010- 2021.
Theo đó, nghiên cứu lựa chọn được mẫu 
gồm 274 công ty (trong tổng 749 công ty 
niêm yết trên 2 sàn năm 2021, chiếm 37% 
số công ty), tạo bộ dữ liệu bảng không cân 
bằng với 274 công ty với 2851 quan sát từ 
năm 2010- 2021.
Dữ liệu trong nghiên cứu là dữ liệu thứ 
cấp được thu thập từ các báo cáo quản trị 
và báo cáo tài chính của các công ty trong 
mẫu; các thông tin về giá cổ phiếu của 
các công ty trong mẫu qua trang finance.
vietstock.vn. 

3.2. Đo lường các biến

3.2.1. Biến phụ thuộc: Mức độ chấp nhận 
rủi ro (CRT)
Mức độ CNRR được đo lường bởi các 
thước đo khác nhau gồm: (i) Biến động 
của tỷ suất sinh lời (TSSL) theo giá trị 
trên các báo cáo tài chính; (ii) biến động 
TSSL của theo giá thị trường của cổ phiếu; 
(iii) và một số thước đo khác như đòn bẩy 
tài chính, biến động của Tobin’s Q, hệ số 
Z-score. Nghiên cứu lựa chọn thước đo 
mức độ CNRR là sự biến động của TSSL 
trên sổ sách kế toán gồm biến động của 
ROA và ROE đại diện cho biến động dòng 

Bảng 1. Số lượng công ty niêm yết trong mẫu nghiên cứu phân theo ngành

Ngành Số lượng công ty

Bảo hiểm, chứng khoán, dịch vụ tài chính 14

Bất động sản 35

Dầu khí, khai khoáng, tài nguyên, điện nước 34

Công nghiệp, Xây dựng 33

Hóa chất 27

Vật liệu xây dựng 38

Thực phẩm, đồ uống, gia dụng, hàng tiêu dùng 34

Bán lẻ, công nghệ thông tin, truyền thông, ý tế, du lịch, giải trí, vận tải hành khách 39

Nông nghiệp, dịch vụ nông nghiệp 20
Nguồn: Tác giả thống kê từ mẫu nghiên cứu
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thu nhập của công ty (Faccio và cộng sự, 
2016; Nakano và Nguyen (2012); Cheng 
(2008); Boubakri và cộng sự (2013); Khaw 
và cộng sự (2016). Theo đó, mức độ CNRR 
được đo lường theo công thức như sau:

CRTi(ROA) = (ROAit)(δROAi)-1

Và CRTi(ROE) = ROEit(δROEi)-1

Với
δROAi = [(n − 1)-1∑{t = 1}^{n}(ROAit − 
n-1∑{t = 1}^{n}ROAit)2]1/2

δROEi = [(n − 1)-1∑{t = 1}^{n}(ROEit - n-1 
∑{t = 1}^{n}ROEit)2]1/2

Trong đó: 

ROA = Lợi nhuận sau thuế/tổng tài sản; 
ROE = Lợi nhuận sau thuế/vốn chủ sở hữu

3.2.2. Biến độc lập: Quản trị công ty
Biến độc lập gồm các nhân tố quản trị nội 
bộ công ty gồm: Cơ cấu HĐQT, cấu trúc 
sở hữu, yếu tố từ ban điều hành. Trong đó, 
cơ cấu HĐQT gồm quy mô HĐQT, mức 
độ độc lập của HĐQT, tỷ lệ kiêm nhiệm 
của HĐQT, sự đa dạng trong thành phần 
HĐQT; cấu trúc sở hữu gồm sở hữu nhà 
nước, sở hữu nước ngoài; yếu tố từ ban 
điều hành gồm sở hữu của CEO.

Bảng 2. Định nghĩa các biến và phương pháp đo lường

Tên biến Ký hiệu Đo lường Kỳ vọng 
dấu Nguồn tham khảo

Biến phụ thuộc: Mức độ CNRR
Biến động của 
ROA CRT_ROA CRTit = ROAit(σROA)-1 Cheng (2008); Faccio và cộng sự

(2016); Trúc (2022); Anh và Thanh (2019)
Biến động của 
ROE CRT_ROE CRTit = ROEit(σROE)-1 Faccio và cộng sự (2016); Trúc (2022); 

Anh và Thanh (2019)
Biến độc lập
Quy mô HĐQT BSIZE Logarit tự nhiên của số 

thành viên HĐQT + Anh và Thanh (2019)

Sự kiêm nhiệm 
của HĐQT EXED

Tỷ lệ thành viên ban 
giám đốc là thành viên 
HĐQT 

+
Demsetz và Lehn (1985); Jensen và 
Meckling (1976); Lipton và Lorsch 
(1992); Jensen (1993)

Sự độc lập của 
HĐQT INED Tỷ lệ thành viên HĐQT 

độc lập -
Pathan (2009); Boone và cộng sự 
(2007); Linck và cộng sự (2008); Raheja 
(2005); Akbar và cộng sự (2017)

Sự đa dạng trong 
thành phần HĐQT FEMALE Tỷ lệ thành viên nữ trong 

HĐQT - Faccio và cộng sự (2016)

Sở hữu nhà nước STATE Tỷ lệ sở hữu nhà nước - Fogel và cộng sự (2008); Dyck (2001); 
John và cộng sự (2008)

Sở hữu nước 
ngoài FORE

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 
của các cổ đông lớn 
(nắm giữ từ 5% cổ phần)

+
John và cộng sự (2008); Denis và 
McConnell (2003); Leuz và cộng sự 
(2009)

Sở hữu của CEO CEO Tỷ lệ sở hữu của CEO + Jensen và Murphy (1990); Mehran 
(1995); Jensen và Meckling (1976)

Biến kiểm soát
Quy mô doanh 
nghiệp SIZE Logarit tự nhiên giá trị 

tổng tài sản
Konishi và Yasuda (2004); Nguyen 
(2011); Akbar và cộng sự (2017)

Mức sử dụng đòn 
bẩy tài chính LEV Hệ số nợ Adam và cộng sự (2005); Akbar và cộng 

sự (2017)

Hệ số Tobin’Q TOQ 
Giá trị vốn hoá của công 
ty/ Giá trị sổ sách của 
tổng tài sản

Konishi và Yasuda (2004); Akbar và 
cộng sự (2017)

Nguồn: Tác giả tổng hợp
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3.2.3. Biến kiểm soát
Các biến kiếm soát là các biến về đặc 
điểm tài chính của doanh nghiệp có thể 
ảnh hưởng đến mức độ CNRR của doanh 
nghiệp, bao gồm:
+ Quy mô công ty: Công ty quy mô lớn 
có khả năng đa dạng hóa và dự kiến rủi ro 
thấp hơn các doanh nghiệp nhỏ (Konishi 
và Yasuda, 2004; Nguyen, 2011; Akbar và 
cộng sự, 2017).
+ Đòn bẩy tài chính: Công ty có đòn bẩy tài 
chính cao thì khả năng CNRR sẽ cao hơn 
(Adam và cộng sự, 2005; Akbar và cộng 
sự, 2017).
+ Giá trị thị trường trên giá trị sổ sách của 
tài sản: Khi công ty có giá trị thị trường 
trên giá trị sổ sách của tài sản lớn đồng 
nghĩa với việc công ty có nhiều lựa chọn 
tăng trưởng do đó có xu hướng CNRR cao 
hơn (Konishi và Yasuda, 2004; Akbar và 
cộng sự, 2017).

3.3. Mô hình nghiên cứu và phương pháp 
phân tích dữ liệu

Mô hình tác động của QTCT đến mức độ 

CNRR được xây dựng như sau:
CRTit = α + β2BSIZE + β3EXED + β4INED 
+ β5FEMALE + β6STATE + β7FORE + 
β8CEO + β9SIZE + β10LEV + β11TOQ + ԑit 
(*)
Trong đó: 
CRT: Mức độ CNRR được đo lường qua 
hai chỉ tiêu là biến động của ROA (CRT_
ROA) và biến động của ROE (CRT_ROE).
Nghiên cứu sử dụng các phương pháp ước 
lượng dữ liệu bảng tĩnh gồm: Phương pháp 
Pooled OLS, FEM, REM. Nghiên cứu tiến 
hành kiểm định, lựa chọn mô hình phù hợp, 
kiểm tra khuyết tật và khắc phục khuyết tật 
của mô hình lựa chọn bằng phương pháp 
ước lượng nhỏ nhất khả thi (GLS) với sự 
trợ giúp của phần mềm Stata 14.

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Kết quả nghiên cứu

4.1.1. Phân tích ban đầu với dữ liệu

	○ Thống kê mô tả
Thống kê mô tả với dữ liệu thu thập được 

Bảng 3. Thống kê mô tả các biến trong mô hình

Biến Số quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất

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
Nguồn: Tổng hợp từ Stata 14



Tác động của quản trị công ty đến mức độ chấp nhận rủi ro của các doanh nghiệp 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam

116 Tạp chí Khoa học & Đào tạo Ngân hàng- Số 260+261- Tháng 1&2. 2024

của các biến trong mô hình nghiên cứu, kết 
quả được thể hiện trong Bảng 3.
Số liệu về mức độ CNRR tại Bảng 3 cho 
thấy, CRT_ROA trung bình là 2,0538, với 
mức thấp nhất là -3,2287, mức cao nhất đạt 
11,1375; CRT_ROE trung bình là 2,2483, 
với mức thấp nhất là -3,4621, mức cao 
nhất đạt 18,4388. Như vậy, mức độ biến độ 
của CRT_ROA và CRT_ROE trong mẫu 
nghiên cứu là khá lớn, kết quả này cũng 
được nhìn thấy ở mức biến động của các 

biến độc lập gồm STATE, FORE, LEV. 
Các biến BSIZE, SIZE, TOQ của mô hình 
ít biến động hơn.

	○ Hệ số tương quan cặp và kiểm định đa 
cộng tuyến
Bảng 4 cho thấy hệ số tương quan cặp của 
các biến độc lập trong mô hình (*) đều nhỏ 
hơn 0,3, có thể thấy mức độ tương quan giữa 
các biến độc lập khá thấp. Do đó, vấn đề đa 
cộng tuyến của mô hình (*) nghiêm trọng. 

Bảng 4. Ma trận tương quan giữa các biến giải thích trong mô hình

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 0,108 0,144 0,102 -0,062 1

LEV 0,114 0,059 0,060 0,015 -0,102 -0,096 0,015 0,333 1

TOQ -0,164 0,128 -0,060 -0,037 -0,191 -0,068 0,053 -0,228 0,012 1

Nguồn: Tổng hợp từ Stata 14

Bảng 5. Hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF)

Biến VIF (CRT_ROA) 1/VIF (CRT_ROA) VIF (CRT_ROE) 1/VIF (CRT_ROE)

SIZE 1,33 0,7547 1,33 0,7547

STATE 1,17 0,8563 1,17 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 1,13 0,8880 1,13 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 bình VIF 1,14 1,14

Nguồn: Tổng hợp từ phần mềm Stata 14
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Tuy nhiên, đây mới chỉ là hệ số tương quan 
cặp giữa các biến, nghiên cứu thực hiện 
kiểm định khuyết tật đa cộng tuyến của mô 
hình (*) thông qua việc thực hiện kiểm tra 
hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF). 
Kết quả chạy hệ số VIF đối với mô hình (*) 
trường hợp biến phụ thuộc CRT_ROA và 
CRT_ROE được thể hiện tại Bảng 5.
Bảng 5 cho thấy, hệ số VIF trung bình của 
mô hình (*) với biến phụ thuộc là CRT_
ROA và CRT_ROE đều là 1,14. Do đó, mô 
hình (*) không có khuyết tật đa cộng tuyến.

4.1.2. Kết quả kiểm định lựa chọn và xây 
dựng mô hình
Nghiên cứu thực hiện ước lượng mô hình 
(*) với biến phụ thuộc là CRT_ROA và 
CRT_ROE bằng 3 phương pháp: Pooled 
OLS, FEM, REM dưới sự trợ giúp của phần 
mềm Stata 14. Theo đó, nghiên cứu thực 
hiện kiểm định Hausman để lựa chọn giữa 
mô hình FEM và REM, kết quả P-value < 
0,05 đối với trường hợp biến phụ thuộc là 
CRT_ROA và CRT_ROE, mô hình FEM 
được chọn đối với cả hai trường hợp biến 
phụ thuộc là CRT_ROA và CRT_ROE. Tiếp 

theo, mô hình FEM và Pooled OLS được lựa 
chọn bởi kiểm định F, kết quả P-value < 0,05 
đối với trường hợp biến phụ thuộc là CRT_
ROA và CRT_ROE. Vì vậy, mô hình FEM 
là phù hợp hơn đối với trường hợp biến phụ 
thuộc CRT_ROA và CRT_ROE với mức ý 
nghĩa 5%. Kết quả kiểm định lựa chọn mô 
hình được tổng hợp trong Bảng 6.
Nghiên cứu tiến hành kiểm định khuyết tật 
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan 
đối với hai mô hình FEM được chọn ở trên. 
Trong đó, kiểm định Wald được thực hiện 
để kiểm tra phương sai sai số thay đổi của 
mô hình (*) với biến phụ thuộc CRT_ROA 
và CRT_ROE; kiểm định Wooldridge được 
thực hiện để kiểm tra tự tương quan của 
mô hình (*) với biến phụ thuộc CRT_ROA 
và CRT_ROE. Kết quả kiểm định khuyết 
tật cho kết quả mô hình FEM được chọn 
tồn tại cả phương sai sai số thay đổi và tự 
tương quan, được tổng hợp tại Bảng 7. 
Khuyết tật phương sai sai số thay đổi và 
tự tương quan trong mô hình FEM với 
biến phụ thuộc CRT_ROA và CRT_ROE 
khiến các ước lượng thu được từ mô hình 
(*) không đảm bảo độ tin cậy. Do đó, 

Bảng 6. Kết quả kiểm định lựa chọn mô hình (*)

Kiểm định Giá trị xác suất P Mô hình được chọn

Kiểm định Hausman (CRT_ROA) P-value=0,0000 Mô hình FEM

Kiểm định Hausman (CRT_ROE) P-value= 0,0000 Mô hình FEM

Kiểm định F (CRT_ROA) P-value= 0,0000 Mô hình FEM

Kiểm định F (CRT_ROE) P-value= 0,0000 Mô hình FEM

Nguồn: Tổng hợp từ Stata 14

Bảng 7. Kết quả kiểm định khuyết tật của mô hình FEM

Kiểm định Giá trị xác suất P Kết luận

Phương sai sai số thay đổi (CRT_ROA) P-value=0,0000 Mô hình có phương sai sai số thay đổi

Phương sai sai số thay đổi (CRT_ROE) P-value= 0,0000 Mô hình có phương sai sai số thay đổi

Tự tương quan (CRT_ROA) P-value= 0,0000 Mô hình có tự tương quan

Tự tương quan (CRT_ROE) P-value= 0,0000 Mô hình có tự tương quan

Nguồn: Tổng hợp từ Stata 14
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nghiên cứu khắc phục khuyết tật phương 
sai sai số thay đổi và tự tương quan bằng 
mô hình GLS trên Stata đối với cả hai biến 
phụ thuộc CRT_ROA và CRT_ROE. Như 
vậy, kết quả ước lượng của mô hình GLS 
tại Bảng 8 sẽ được sử dụng để thảo luận kết 
quả nghiên cứu.

4.2. Thảo luận kết quả 

Kết quả Bảng 8 cho thấy, các biến có tác 
động có ý nghĩa thống kê đến CRT_ROA 
gồm: Biến BSIZE, STATE, FORE, LEV 
và TOQ tại mức ý nghĩa 1%; biến CEO 
tại mức ý nghĩa 5%; biến EXED, SIZE tại 
mức ý nghĩa 10%; biến INED, FEMALE 
không tác động có ý nghĩa thống kê đến 
CRT_ROA. Các biến có tác động có ý 
nghĩa thống kê đến CRT_ROE gồm: Biến 
BSIZE, INED, STATE, FORE, CEO, 
SIZE, LEV và TOQ tại mức ý nghĩa 1%; 
biến EXED và FEMALE không tác động 
có ý nghĩa thống kê đến CRT_ROE. 
Như vậy, các giả thuyết H1a, H1b, H1c, 
H2a, H2b và H3 được xác nhận trong nghiên 
cứu này. Giả thuyết H1d không được xác 
nhận với dữ liệu trong nghiên cứu này. Như 
vậy, trong nghiên cứu này chưa tìm thấy 
bằng chứng trên dữ liệu về sự tác động có 
ý nghĩa thống kê của tỷ lệ nữ giới tham gia 
HĐQT có tác động tới hành vi CNRR của 
các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu.
Về sở hữu nước ngoài: Tác động thuận 
chiều và lớn nhất trong các nhân tố nội bộ 
của QTCT tới mức độ CNRR với biến phụ 
thuộc là CRT_ROA và CRT_ROE. Kết 
quả này phù hợp với  nghiên cứu của John 
và cộng sự (2008); Denis và McConnell 
(2003); Leuz và cộng sự (2009). Điều này 
cho thấy, các nhà đầu tư nước ngoài kỳ 
vọng sinh lời cao khi đầu tư vào các công 
ty tại thị trường chứng khoán Việt Nam, do 
đó các nhà đầu tư nước ngoài thường định 
hướng công ty đầu tư vào các dự án có mức 

độ sinh lời cao hơn và họ sẵn sàng hơn với 
việc CNRR.
Về quy mô HĐQT: Quy mô HĐQT tác 
động thuận chiều tới mức độ CNRR của 
doanh nghiệp với độ tin cậy 99% ở cả mô 
hình với biến phụ thuộc là CRT_ROA và 
CRT_ROE. Điều này cho thấy, khi doanh 
nghiệp có quy mô HĐQT lớn, có nhiều 
lợi thế về mối quan hệ và thông tin sẽ có 

Bảng 8. Kết quả hồi quy của mô hình (*)

Biến GLS(CRT_ROA) GLS(CRT_ROE)

BSIZE
0,674*** 0,831***

(0,144) (0,175)

EXED
0,419* 0,002

(0,221) (0,268)

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

(0,447) (0,542)

FEMALE

0,048 -0,095

(0,191) (0,232)

(0,006) (0,007)

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

(0,138) (0,167)

FORE

2,472*** 3,644***

(0,291) (0,353)

(0,010) (0,012)

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

(0,313) (0,379)

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

(0,027) (0,033)

LEV
-1,918*** -0,901***

(0,171) (0,208)

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

(0,085) (0,103)

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

(0,759) (0,920)

N 2,750 2,750

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01
Nguồn: Tổng hợp từ Stata 14
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khả năng đưa ra các quyết định có mức độ 
rủi ro cao hơn. Kết quả này nhất quán với 
nghiên cứu của Anh và Thanh (2019). 
Về sự kiêm nhiệm của HĐQT: Kết quả chỉ 
ra tác động thuận chiều đến mức độ CNRR 
của doanh nghiệp đối với mô hình biến 
phụ thuộc là CRT_ROA tại mức ý nghĩa 
10%, bởi việc tỷ lệ kiêm nhiệm của thành 
viên HĐQT cao ảnh hưởng đến các quyết 
định có tính rủi ro cao hơn và vai trò kiểm 
soát quản lý của HĐQT cũng suy giảm, 
gây ra các rủi ro về hoạt động cho các 
doanh nghiệp. Kết quả này được ủng hộ 
bởi lý thuyết đại diện và các nghiên cứu 
thực nghiệm của Demsetz và Lehn (1985); 
Lipton và Lorsch (1992); Jensen (1993).
Về sự độc lập của HĐQT: Tác động ngược 
chiều tới mức độ CNRR với biến phụ thuộc 
là CRT_ROE. Kết quả này được lý giải bởi 
các thành viên độc lập trong HĐQT tham 
gia hoạt động tư vấn, kiểm soát rủi ro trong 
việc lựa chọn chiến lược công ty và đưa 
ra những quyết định cân bằng hơn trong 
môi trường quản trị mạnh và hiệu quả, 
dẫn đến sự biến động thu nhập của công 
ty thấp hơn hay rủi ro thấp hơn. Kết quả 
này được ủng hộ bởi giả thuyết né tránh 
rủi ro của lý thuyết đại diện cũng như kết 
quả nghiên cứu thực nghiệm của Pathan 
(2009); Boone và cộng sự (2007); Linck và 
cộng sự (2008); Akbar và cộng sự (2017).
Về sở hữu nhà nước: Tác động ngược chiều 
tới mức độ CNRR với biến phụ thuộc là 
CRT_ROA và CRT_ROE. Kết luận này 
tương đồng với kết quả nghiên cứu thực 
nghiệm của Fogel và cộng sự (2008); Dyck 
(2001); John và cộng sự (2008).  
Về sở hữu của CEO: Tác động thuận chiều 
tới mức độ CNRR với biến phụ thuộc là 
CRT_ROA và CRT_ROE. Kết quả cho 
thấy mức độ CNRR tăng lên khi tỷ lệ sở 
hữu của CEO tăng lên. Kết quả này phù 
hợp với nghiên cứu của Jensen và Murphy 
(1990); Mehran (1995). Khi các CEO 

sở hữu với tỷ lệ cao thì họ có quyền ảnh 
hưởng đến QTCT, đồng thời có động lực 
thực hiện các dự án đầu tư rủi ro nhằm gia 
tăng giá trị doanh nghiệp cũng là gia tăng 
quyền lợi của mình, do đó mức độ CNRR 
sẽ cao.
Các biến kiểm soát SIZE, LEV, TOQ được 
đưa vào mô hình với biến phụ thuộc CRT_
ROA và CRT_ROE đều có tác động ngược 
chiều có ý nghĩa thống kê tới mức độ 
CNRR của doanh nghiệp trong cả hai mô 
hình. Kết quả này cho thấy, những doanh 
nghiệp có quy mô nhỏ, mức độ sử dụng nợ 
thấp, có giá trị thị trường trên giá trị sổ sách 
nhỏ sẽ có mức độ CNRR cao.

5.	 Kết luận và một số khuyến nghị

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm về tác động của các nhân tố nội 
tại QTCT tới mức độ CNRR của các 
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, dữ 
liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo 
quản trị, báo cáo tài chính của công ty và 
các thông tin thứ cấp khác trong giai đoạn 
2010- 2021. Kết luận của nghiên cứu cho 
rằng quy mô HĐQT, sự kiêm nhiệm, sở 
hữu nước ngoài, sở hữu của CEO có tác 
động thuận chiều tới mức độ CNRR của 
doanh nghiệp; ngược lại, sự độc lập của 
HĐQT, sở hữu nhà nước tác động ngược 
chiều với mức độ CNRR. Trong nghiên cứu 
này, chưa tìm thấy bằng chứng cho thấy 
sự tham gia của nữ giới trong thành phần 
HĐQT có tác động đến mức độ CNRR của 
công ty. Kết quả của nghiên cứu phù hợp 
với lý thuyết đại diện và các nghiên cứu 
thực nghiệm liên quan.
Theo đó, một số khuyến nghị về QTCT ảnh 
hưởng mức độ CNRR được đề xuất như sau: 
(1) Giới hạn tỷ lệ thành viên HĐQT kiêm 
nhiệm điều hành, đảm bảo vai trò giám sát 
ban điều hành của HĐQT, giảm dần tỷ lệ 
thành viên HĐQT kiêm nhiệm điều hành và 
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có chế tài bắt buộc các doanh nghiệp tuân 
thủ; (2) Xác định quy mô HĐQT hợp lý, 
khuyến nghị doanh nghiệp niêm yết nên duy 
trì số lượng thành viên HĐQT tối thiểu là 3 
đến 4 thành viên, có thể cân nhắc gia tăng 
số lượng thành viên HĐQT với số lượng 
tối đa là 11 thành viên theo Quy định của 
Luật Doanh nghiệp; (3) Tuân thủ về tỷ lệ 
thành viên HĐQT độc lập nhằm bảo vệ lợi 
ích của các bên, của cổ đông thiểu số, thể 
hiện trách nhiệm xã hội và giải trình của các 
công ty đại chúng niêm yết; (4) Các doanh 
nghiệp cần nâng cao tính minh bạch, hoàn 
thiện QTCT theo các nguyên tắc và thông lệ 
quốc tế nhằm thu hút nhà đầu tư nước ngoài, 
tạo động lực phát triển, tận dụng nguồn vốn, 
công nghệ và năng lực quản trị tiên tiến của 
các nhà đầu tư nước ngoài; (5) Các doanh 
nghiệp nên lưu ý gia tăng hợp lý về tỷ lệ 
sở hữu cổ phiếu của ban điều hành nhưng 
vẫn đảm bảo sự tách bạch quyền quản trị 
và điều hành để không ảnh hưởng đến khả 
năng giám sát và kiểm soát của HĐQT đối 
với ban điều hành; (6) Quy định và chế tài 

về nâng cao sự tuân thủ về tỷ lệ thành viên 
HĐQT độc lập, quy định cụ thể về điều kiện 
thành viên HĐQT độc lập.
Hạn chế chính của nghiên cứu: Một là, do 
khoảng thời gian nghiên cứu dài nên khi 
thu thập dữ liệu các công ty niêm yết, tại 
một hoặc một số thời điểm bị thiếu thông 
tin dẫn đến mẫu nghiên cứu chưa lớn; hai 
là, khi xem xét yếu tố liên quan đến ban 
điều hành, nghiên cứu chưa thực hiện khảo 
sát về thu nhập và cơ chế đãi ngộ đối với 
ban điều hành, đồng thời chưa tính đến yếu 
tố tập trung sở hữu, kiểm soát sở hữu trong 
các nhân tố nội tại của QTCT tác động tới 
mức độ CNRR. Gợi ý các nghiên cứu tiếp 
theo, có thể mở rộng thêm dữ liệu nghiên 
cứu. Đồng thời, bổ sung và làm rõ các yếu 
tố liên quan đến tập trung sở hữu, kiểm soát 
sở hữu, thù lao đối với ban điều hành, đặc 
biệt là việc kiểm soát sở hữu theo hình kim 
tự tháp, kiểm soát chéo trong mối quan hệ 
của QTCT tác động tới mức độ CNRR của 
các doanh nghiệp Việt Nam. ■
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