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Giôùi thieäu

Ñaët vaán ñeà

Trong thôøi gian gaàn ñaây, vaán ñeà QTCT ñöôïc 
dö luaän quan taâm khaù roäng raõi taïi nhieàu nöôùc 
treân theá giôùi. Ñaëc bieät keå töø khi khuûng hoaûng 
taøi chính theá giôùi xaûy ra naêm 2008, baét nguoàn 
töø khuûng hoaûng nôï vay theá chaáp döôùi chuaån 
taïi Hoa kyø, lan sang caùc nöôùc chaâu AÂu vaø aûnh 
höôûng ñeán haàu heát caùc quoác gia. Do vaäy, QTCT 
thu huùt söï quan taâm töø caùc Chính phuû, coå ñoâng 
vaø caùc nhaø ñaàu tö haàu heát moïi nôi treân theá 
giôùi. Vì theá QTCT hieäu quaû coù yù nghóa raát quan 
troïng ñoái vôùi coâng ty trong vieäc phaùt trieån an 
toaøn, beàn vöõng vaø giaûm thieåu ruûi ro trong hoaït 
ñoäng. Theo Claessens (2002), QTCT yeáu keùm 
laø nguyeân nhaân daãn ñeán vieäc hoaït ñoäng keùm 

hieäu quaû cuûa coâng ty. Ñeå baûo veä quyeàn vaø lôïi 
ích hôïp phaùp cuûa caùc coå ñoâng, nhieàu nöôùc treân 
theá giôùi ñaõ ban haønh caùc quy ñònh ñieàu chænh, 
höôùng daãn caùc hoaït ñoäng lieân quan ñeán QTCT 
cho caùc coâng ty treân cô sôû caùc quy taéc cuûa Toå 
chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån Kinh teá (OECD). 
Taïi Vieät Nam, Boä Taøi chính ñaõ ban haønh Quyeát 
ñònh 12/2007/QÑ-BTC ngaøy 13/3/2007 veà vieäc 
ban haønh quy cheá QTCT aùp duïng cho caùc coâng 
ty nieâm yeát treân sôû giao dòch chöùng khoaùn vaø 
trung taâm giao dòch chöùng khoaùn. 

Treân theá giôùi caùc nghieân cöùu ñònh löôïng 
veà QTCT khoâng chæ ñöôïc thöïc hieän taïi caùc 
nöôùc phaùt trieån maø coøn ñöôïc khaûo saùt taïi 
caùc nöôùc ñang phaùt trieån. Ñieån hình nhö caùc 
nghieân cöùu cuûa Black vaø caùc taùc giaû (2006) 
taïi Haøn Quoác, nghieân cöùu cuûa Chong vaø 
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Toùm taét: Ñaây laø nghieân cöùu ñònh löôïng ñaàu tieân veà moái lieân heä giöõa vieäc thöïc hieän 
quaûn trò coâng ty (QTCT) vaø hieäu quaû taøi chính taïi caùc toå chöùc taøi chính (TCTC) ôû Vieät 
Nam. Muïc ñích cuûa nghieân cöùu naøy laø nhaèm phaân tích vaø ñaùnh giaù hieäu quaû QTCT taïi 
caùc TCTC taïi Vieät Nam, bao goàm 37 ngaân haøng thöông maïi (NHTM), 16 coâng ty baûo 
hieåm vaø 7 coâng ty taøi chính coå phaàn. Trong soá 60 TCTC, coù 17 TCTC nieâm yeát vaø 43 
TCTC chöa nieâm yeát. Nhoùm taùc giaû, döïa treân tinh thaàn cuûa Garay vaø Gonzaùlez (2008), 
ñaõ thieát laäp chæ soá ñieåm QTCT (VCGI) cho 60 TCTC taïi Vieät Nam treân cô sôû caùc thoâng 
tin ñöôïc coâng boá coâng khai treân caùc phöông tieän ñaïi chuùng vaø söû duïng moâ hình hoài quy 
ñeå kieåm ñònh, ñaùnh giaù moái lieân heä giöõa ñieåm QTCT vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc 
TCTC. Keát quaû cho thaáy VCGI coù moái töông quan döông khaù maïnh, coù yù nghóa thoáng 
keâ taïi möùc yù nghóa 1% ñoái vôùi caû ROA vaø ROE. Ñieàu naøy cho thaáy taïi Vieät Nam, caùc 
TCTC coù ñieåm quaûn trò caøng cao thì coù hieäu quaû hoaït ñoäng caøng cao, theå hieän qua caùc 
chæ tieâu ROE, ROA toát hôn caùc TCTC coøn laïi. Keát quaû cuõng cho thaáy ñieåm quaûn trò coù 
taùc ñoäng döông, coù yù nghóa thoáng keâ taïi möùc yù nghóa 1% leân tyû leä chi traû coå töùc (DPR). 
Ñieàu naøy cho thaáy ôû caùc TCTC taïi Vieät Nam coù ñieåm quaûn trò cao coù xu höôùng chi traû 
coå töùc baèng tieàn cho coå ñoâng cao hôn caùc TCTC coù ñieåm quaûn trò thaáp.

Töø khoùa: Toå chöùc taøi chính, quaûn trò coâng ty, hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty.
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Loùpez-de-Silanes (2006) taïi Meâxico. Nghieân 
cöùu cuûa Lefort vaø Walker (2005) thöïc hieän 
taïi Chile cuõng nhö caùc nghieân cöùu cuûa Garay 
vaø Gonzaùlez (2005, 2008) taïi Venezuela. Caùc 
nghieân cöùu naøy chæ ra raèng ñieåm QTCT coù 
moái töông quan döông coù yù nghóa thoáng keâ 
vôùi giaù trò thò tröôøng hay hieäu quaû hoaït ñoäng 
cuûa coâng ty. Tuy nhieân, taïi Vieät Nam chöa 
coù caùc nghieân cöùu ñònh löôïng ñaùnh giaù moái 
lieân heä giöõa QTCT vaø hieäu quaû hoaït ñoäng 
cuõng nhö giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty, ñaëc 
bieät ñoái vôùi caùc TCTC. Taïi Vieät Nam, phaàn 
lôùn caùc khaûo saùt söû duïng phöông phaùp moâ taû, 
ñaùnh giaù vaø phaân tích ñieåm QTCT qua töøng 
naêm, ñaùnh giaù vieäc tuaân thuû QTCT theo quy 
ñònh cuûa phaùp luaät cuõng nhö caùc quy taéc cuûa 
OECD ñoái vôùi caùc coâng ty nieâm yeát treân saøn 
chöùng khoaùn (khaûo saùt cuûa IFC taïi Vieät Nam 
qua hai naêm 2009, 2010; nghieân cöùu cuûa Haï 
Thò Thieàu Dao, 2012). Töø thöïc tieãn treân, vieäc 
thöïc hieän nghieân cöùu ñònh löôïng veà QTCT 
vaø hieäu quaû hoaït ñoäng ñoái vôùi caùc TCTC taïi 
Vieät Nam laø raát caàn thieát. Vì vaäy, keát quaû 
cuûa nghieân cöùu naøy seõ cung caáp moät goùc nhìn 
mang tính ñònh löôïng ñeå caùc nhaø ñaàu tö cuõng 
nhö caùc beân coù lieân quan tham khaûo ñeå phaân 
tích, ñaùnh giaù caùc TCTC taïi Vieät Nam. Beân 
caïnh ñoù, keát quaû thöïc nghieäm cuûa nghieân 
cöùu seõ laø caùc thoâng tin höõu ích ñeå caùc nhaø 
quaûn lyù cuûa caùc TCTC xem xeùt vaø thöïc hieän 
QTCT moät caùch phuø hôïp vôùi moâi tröôøng kinh 
doanh taïi Vieät Nam nôi heä thoáng caùc quy 
ñònh phaùp luaät ñeå baûo veä caùc nhaø ñaàu tö chöa 
thöïc söï toát, tình traïng thoåi giaù, taïo tin ñoàn 
thaát thieät… laø phoå bieán, gaây aûnh höôûng tieâu 
cöïc ñeán quyeàn vaø lôïi ích cuûa caùc coå ñoâng cuõng 
nhö caùc nhaø ñaàu tö. 

Muïc tieâu chính cuûa nghieân cöùu naøy laø phaân 
tích, ñaùnh giaù thöïc tieãn QTCT cuûa caùc TCTC 
taïi Vieät Nam nhaèm xaùc ñònh moái lieân heä giöõa 
ñieåm QTCT vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa TCTC 
taïi Vieät Nam, cuï theå laø traû lôøi hai caâu hoûi: (i) 
Ñieåm QTCT coù aûnh höôûng ñeán hieäu quaû hoaït 
ñoäng cuûa caùc TCTC taïi Vieât Nam khoâng?; (ii) 
QTCT toát seõ giuùp caùc TCTC caûi thieän hieäu quaû 
hoaït ñoäng nhö theá naøo?  

Caáu truùc cuûa nghieân cöùu 

Trong phaàn tieáp theo cuûa nghieân cöùu, cô sôû 
lyù luaän cuûa QTCT vaø caùc vaán ñeà lieân quan seõ 
ñöôïc khaûo saùt. Sau ñoù baøi baùo trình baøy keát quaû 
nghieân cöùu. Sau cuøng laø phaàn keát luaän cuøng vôùi 
caùc kieán nghò töø keát quaû nghieân cöùu.

Cô sôû lyù thuyeát veà quaûn trò coâng ty

Quaûn trò coâng ty

Trong nhöõng naêm gaàn ñaây, khaùi nieäm “QTCT” 
ñaõ trôû neân khaù phoå bieán taïi nhieàu nöôùc treân 
theá giôùi, trong ñoù coù Vieät Nam. Coù khaù nhieàu 
caùch ñònh nghóa QTCT. Theo Shleifer vaø 
Vishny (1997), QTCT laø quaù trình trong ñoù 
nhaø ñaàu tö coù theå ñaûm baûo raèng seõ thu veà lôïi 
nhuaän sau khi quyeát ñònh ñaàu tö. Trong khi 
ñoù, Cadbury Committee (1992) cho raèng QTCT 
laø heä thoáng goàm caùc quy taéc ñöôïc söû duïng ñeå 
QTCT moät caùch coù hieäu quaû. Trong nghieân 
cöùu cuûa La Porta vaø caùc taùc giaû (2000a), QTCT 
laø cô cheá thoâng qua ñoù caùc nhaø ñaàu tö beân 
ngoaøi coâng ty coá gaéng baûo veä mình tröôùc caùc 
haønh vi xaâm haïi quyeàn vaø lôïi ích töø caùc beân 
trong noäi boä coâng ty (caùc coå ñoâng lôùn, coå ñoâng 
naém quyeàn kieåm soaùt coâng ty hay tröïc tieáp 
tham gia quaûn lyù trong caùc coâng ty). Caùc haønh 
vi coù theå gaây aûnh höôûng ñeán quyeàn vaø lôïi ích 
cuûa caùc coå ñoâng coù theå ñöôïc thöïc hieän baèng 
nhieàu caùch, ví duï nhö caùc coå ñoâng naém quyeàn 
kieåm soaùt thöïc hieän vieäc baùn taøi saûn cuûa coâng 
ty vôùi giaù thaáp hôn giaù thò tröôøng gaây aûnh 
höôûng ñeán lôïi ích cuûa caùc coå ñoâng hay haønh 
vi ñöa ngöôøi thaân gia ñình vaøo tham gia quaûn 
lyù coâng ty, che daáu caùc thoâng tin, thöïc hieän 
giao dòch noäi giaùn… Theo caùc quy taéc QTCT 
cuûa OECD (2004), QTCT laø heä thoáng goàm caùc 
moái quan heä töông hoã giöõa caùc beân coù lieân 
quan coù quyeàn vaø lôïi ích trong coâng ty goàm 
coù Hoäi ñoàng quaûn trò (HÑQT), ban ñieàu haønh, 
ban kieåm soaùt, caùn boä nhaân vieân, coå ñoâng hay 
caùc nhaø cung caáp, chuû nôï... Toùm laïi, QTCT 
laø heä thoáng caùc quy taéc, chuaån möïc trong ñoù 
coâng ty thöïc hieän vieäc quaûn lyù moät caùch hieäu 
quaû nhaèm baûo veä caùc coå ñoâng, nhaø ñaàu tö beân 
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ngoaøi khoûi caùc xung ñoät veà quyeàn vaø lôïi ích 
phaùt sinh töø caùc quyeát ñònh cuûa caùc beân trong 
noäi boä, treân cô sôû caân baèng caùc nhoùm lôïi ích 
giöõa caùc coå ñoâng trong coâng ty.  

Quan heä giöõa quaûn trò coâng ty vaø hieäu quaû 
hoaït ñoäng coâng ty

Trong caùc nghieân cöùu cuûa mình, Claessens (2003) 
ñaõ chæ ra raèng QTCT hieäu quaû giuùp coâng ty taïo ra 
lôïi theá lôùn trong vieäc tieáp caän nguoàn voán vôùi giaû reû 
töø beân ngoaøi coâng ty, töø ñoù tieát kieäm ñöôïc chi phí 
söû duïng voán vaø gia taêng hieäu quaû hoaït ñoäng. Caùc 
taùc giaû treân xaùc ñònh QTCT coù moái lieân heä cuøng 
chieàu vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty. Hay noùi 
caùch khaùc, caùc coâng ty coù ñieåm quaûn trò caøng cao 
thì hieäu quaû hoaït ñoäng caøng cao. Caùc nghieân cöùu 
gaàn ñaây ñaõ coá gaéng xaây döïng chæ soá ñieåm QTCT 
döïa treân caùc thoâng tin veà taøi chính, keá toaùn, luaät… 
ñeå ñaùnh giaù, phaân tích tình hình thöïc tieãn QTCT 
taïi caùc coâng ty. Trong soá ñoù, Gompers vaø caùc taùc 
giaû (2003) ñaõ xaây döïng chæ soá ñieåm quaûn trò cho 
1.500 coâng ty lôùn taïi Hoa Kyø vaø keát luaän raèng coù 
moái töông quan döông raát maïnh giöõa ñieåm QTCT 
vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty. Beân caïnh 
ñoù, Black vaø caùc taùc giaû (2006) cuõng ñaõ tieán haønh 
vieäc nghieân cöùu cho 525 treân toång soá 560 coâng ty 
nieâm yeát taïi Haøn Quoác vaø khaúng ñònh raèng ñieåm 
QTCT laø moät nhaân toá quan troïng phaûn aùnh giaù 
trò thò tröôøng cuûa caùc coâng ty naøy. Noùi caùch khaùc, 
nghieân cöùu cho thaáy coù söï töông quan döông coù 
yù nghóa thoáng keâ giöõa ñieåm QTCT vôùi giaù trò thò 
tröôøng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát taïi Haøn Quoác. 
Hôn nöõa, keát quaû nghieân cöùu thöïc hieän taïi Nga 
cuûa Black (2001), Black vaø caùc taùc giaû (2006b) 
cuõng cho thaáy ñieåm QTCT coù moái lieân heä cuøng 
chieàu, coù yù nghóa thoáng keâ vôùi giaù coå phieáu cuûa 
coâng ty. Nghieân cöùu thöïc hieän taïi 14 quoác gia thò 
tröôøng môùi noåi cuûa Klapper vaø Love (2004) cho 
thaáy caùc coâng ty coù ñieåm QTCT caøng cao thì hieäu 
quaû hoaït ñoäng cuõng cao hôn. 

Beân caïnh ñoù, Klapper vaø Love (2004) cuõng chæ 
ra raèng coù söï khaùc bieät raát lôùn veà ñieåm QTCT 
giöõa caùc coâng ty ôû caùc quoác gia nghieân cöùu. Cuï 
theå, ñieåm soá QTCT cuûa caùc coâng ty ôû caùc nöôùc 
coù heä thoáng caùc quy ñònh phaùp luaät nhaèm baûo 

veä nhaø ñaàu tö keùm phaùt trieån thaáp khaù xa so 
vôùi caùc coâng ty ôû caùc quoác gia coù heä thoáng phaùp 
luaät phaùt trieån. Caùc nhaø nghieân cöùu treân cuõng cho 
raèng trong moâi tröôøng phaùp luaät keùm phaùt trieån, 
vieäc QTCT hieäu quaû trôû neân quan troïng hôn vì 
QTCT toát giuùp coâng ty vöôït qua nhöõng trôû ngaïi 
trong moâi tröôøng kinh doanh keùm, naâng cao nieàm 
tin vaø thu huùt nhieàu nhaø ñaàu tö. Taïi caùc nöôùc Myõ 
Latinh, caùc nghieân cöùu cuûa caùc nhaø nghieân cöùu 
nhö Chong vaø Loùpez-de-Silanes (2006) thöïc hieän 
taïi Meâxico, Lefort vaø Walker (2005) thöïc hieän taïi 
Chile, Garay vaø Gonzaùlez (2005) taïi Venezuela vaø 
Leal vaø Carvalhal-da-Silva (2005) taïi Brazil cuõng 
ñaõ cho caùc keát quaû töông töï vôùi caùc nghieân cöùu 
ñöôïc thöïc hieän bôûi Klapper vaø Love (2004), Black 
vaø caùc taùc giaû (2006), Black (2001), Black vaø caùc 
taùc giaû (2006b) cuõng nhö cuûa Gompers vaø caùc taùc 
giaû (2003). Töùc laø ñieåm QTCT coù moái töông quan 
döông vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng hoaëc giaù trò thò 
tröôøng cuûa coâng ty.

Xaây döïng giaû thieát  

Trong hoaøn caûnh cuûa Vieät Nam, yeáu toá uy tín 
cuûa coâng ty noùi chung vaø TCTC noùi rieâng cuõng 
nhö taâm lyù nhaø ñaàu tö coù yù nghóa raát quan 
troïng trong vieäc huy ñoäng voán. Vì vaäy, caùc 
TCTC coù coâng taùc QTCT hieäu quaû, minh baïch 
luoân taïo ñöôïc caûm giaùc an taâm cuõng nhö ñöôïc 
ñaùnh giaù cao bôûi caùc nhaø ñaàu tö, caùc coå ñoâng 
cuõng nhö caùc chuû nôï. Töø ñoù, caùc TCTC deã daøng 
hôn trong vieäc tieáp caän nguoàn voán treân thò 
tröôøng nhö ñi vay hoaëc phaùt haønh voán coå phaàn 
ra coâng chuùng ñeå thu huùt voán vôùi giaù reû hôn, 
söû duïng moät caùch coù hieäu quaû treân cô sôû caùc cô 
cheá giaùm saùt, ñaùnh giaù hieäu quaû vieäc söû duïng 
voán, tieát kieäm chi phí söû duïng voán töø ñoù gia 
taêng lôïi nhuaän. Treân cô sôû ñoù, nhoùm taùc giaû 
ñöa ra giaû thieát thöù nhaát: ñieåm quaûn trò coâng 
ty seõ coù moái töông quan döông vôùi ROE vaø 
ROA cuûa caùc TCTC taïi Vieät Nam.

Keát quaû nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc giaû La Porta 
(2000b) veà vaán ñeà ñaïi dieän vaø chính saùch chi traû 
coå töùc thöïc hieän treân 4.000 coâng ty taïi 33 nöôùc 
treân theá giôùi ñaõ chæ ra raèng caùc coâng ty coù ñieåm 
QTCT cao coù xu höôùng chi traû coå töùc cho coå ñoâng 
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cao hôn coâng ty coù ñieåm quaûn trò thaáp. Taïi caùc 
nöôùc coù heä thoáng phaùp luaät baûo veä caùc nhaø ñaàu tö 
keùm nhö caùc nöôùc Myõ Latin hay Vieät Nam, quyeàn 
cuûa caùc coå ñoâng, nhaø ñaàu tö nhoû ít ñöôïc baûo veä 
hôn so vôùi coå ñoâng ôû caùc nöôùc coù heä thoáng phaùp 
luaät phaùt trieån. Maëc duø Chính phuû ñaõ xaây döïng, 
ban haønh nhöõng quy ñònh coù lieân quan ñeå taïo söï 
oån ñònh trong hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty cuõng nhö 
baûo veä quyeàn vaø lôïi ích caùc nhaø ñaàu tö nhö Quyeát 
ñònh 12/QÑ-BTC, Luaät Chöùng khoaùn, Luaät Doanh 
nghieäp, Luaät caùc Toå chöùc tín duïng 2010… Caùc quy 
ñònh naøy vaãn coøn nhieàu keõ hôû taïo ñieàu kieän cho 
caùc haønh vi gian laän, “laøm giaù”, tin ñoàn thaát thieät 
xuaát hieän, giao dòch noäi giaùn… Beân caïnh ñoù, bieän 
phaùp cheá taøi vaãn chöa ñuû maïnh ñeå mang tính raên 
ñe neân tình traïng quyeàn vaø lôïi ích cuûa caùc nhaø 
ñaàu tö bò xaâm haïi vaãn phoå bieán. Trong boái caûnh 
ñoù, caùc TCTC taïi Vieät Nam coù thöïc tieãn quaûn trò 
toát, minh baïch trong hoaït ñoäng coù xu höôùng xaùc 
ñònh tyû leä chi traû coå töùc tieàn maët cao nhö laø caùch 
“tri aân” caùc coå ñoâng vaø cuõng laø caùch thöùc ñeå baûo 
veä caùc coå ñoâng nhoû töø ñoù gia taêng nieàm tin töø caùc 
coå ñoâng, nhaø ñaàu tö. Vì vaäy, giaû thieát thöù hai ñöôïc 
neâu ra laø: ñieåm quaûn trò coâng ty seõ coù moái töông 
quan döông vôùi tyû leä chi traû coå töùc taïi caùc TCTC 
Vieät Nam.

Phöông phaùp nghieân cöùu cuï theå

Ñeå ñaùnh giaù, phaân tích moái quan heä giöõa ñieåm 
QTCT vaø hieäu quaû hoaït ñoäng caùc TCTC taïi Vieät 
Nam, nhoùm taùc giaû tieáp caän baèng caû hai caùch 
ñònh löôïng vaø ñònh tính. Vôùi phöông phaùp ñònh 
löôïng, nhoùm taùc giaû thu thaäp döõ lieäu cuûa caùc 
TCTC döïa treân caùc thoâng tin nhö BCTC, baùo caùo 
thöôøng nieân, nghò quyeát ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng 
(ÑHÑCÑ), bieân baûn hoïp ÑHÑCÑ, HÑQT... ñöôïc 
coâng boá coâng khai treân website cuûa caùc TCTC, 
caùc coâng ty chöùng khoaùn… Töø keát quaû hoài quy, 
nhoùm taùc giaû tieán haønh phaân tích, ñaùnh giaù vaø 
ruùt ra keát luaän veà moái töông quan giöõa ñieåm 
quaûn trò vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc TCTC 
naøy. Vôùi phöông phaùp ñònh tính, treân tinh thaàn 
cuûa Garay vaø Gonzaùlez (2008), nhoùm taùc giaû thu 
thaäp soá lieäu vaø thieát laäp chæ soá ñieåm QTCT vaø söû 
duïng phöông phaùp bình phöông beù nhaát (OLS) 
ñeå nghieân cöùu vaø ñaùnh giaù moái quan heä giöõa 

ñieåm QTCT vaø hieäu quaû hoaït ñoäng (thoâng qua 
caùc chæ tieâu ROE, ROA vaø tyû leä chi traû coå töùc 
baèng tieàn) cuûa 60 TCTC coå phaàn taïi Vieät Nam, 
trong ñoù coù 37 ngaân haøng TMCP, 7 coâng ty taøi 
chính coå phaàn vaø 16 coâng ty baûo hieåm. Nhoùm taùc 
giaû thöïc hieän khaûo saùt töø naêm 2009-2011. Trong 
soá naøy, soá löôïng TCTC ñuû ñieàu kieän cho nghieân 
cöùu naøy laø 56, töông öùng vôùi soá quan saùt laø 168 
vaø chieám tyû leä 93,33%. Ñaây laø tyû leä khaù cao ñeå coù 
theå mang tính ñaïi dieän cho toång theå. 

Nhoùm taùc giaû thieát keá 17 caâu hoûi treân cô sôû caùc 
quy ñònh phaùp luaät coù lieân quan vaø caùc quy taéc, 
chuaån möïc quoác teá veà QTCT ñeå ñaùnh giaù tình 
hình thöïc tieãn quaûn trò cuûa caùc TCTC naøy. Noäi 
dung cuûa baûng caâu hoûi ñöôïc xaây döïng chuû yeáu 
döïa treân caùc thoâng tin quy ñònh taïi Thoâng tö 
12/2007/QÑ-BTC ngaøy 13/3/2007 cuûa Boä Taøi 
chính, Caùc quy taéc quaûn trò cuûa OECD, Luaät caùc 
TCTD naêm 2010, Luaät Chöùng khoaùn 2006 vaø 
Luaät söûa ñoåi boå sung moät soá ñieàu veà Luaät Chöùng 
khoaùn naêm 2010, Luaät Doanh nghieäp 2005 vaø 
caùc vaên baûn phaùp luaät hieän haønh coù lieân quan. 
Nhoùm taùc giaû tieán haønh vieäc ñaùnh giaù vaø cho 
ñieåm hoaëc “coù” hoaëc “khoâng” töông öùng vôùi caâu 
hoûi caùc TCTC ñaùp öùng hay khoâng ñaùp öùng ñieàu 
kieän. Cô baûn, chæ soá ñieåm quaûn trò coâng ty ñöôïc 
tính baèng trung bình cuûa caû 4 chæ soá phuï: (i) Cô 
caáu, thaønh phaàn cuûa HÑQT (CSP 1); (ii) Quyeàn 
coå ñoâng (CSP 2); (iii) Minh baïch thoâng tin trong 
hoaït ñoäng (CSP 3); (iv) Traùch nhieäm cuûa HÑQT 
(CSP 4).

Moâ hình ño löôøng caùc bieán

0 n nY    X   eβ β= + +

Trong ñoù: Y laø bieán phuï thuoäc, X laø bieán ñoäc 
laäp, e laø sai soá ngaãu nhieân, 0β  laø heä soá töï do, nβ  
laø heä soá hoài quy. 

Cuï theå, caùc bieán ñöa vaøo moâ hình goàm coù:

- Caùc bieán phuï thuoäc goàm ROE, ROA vaø tyû leä 
chi traû coå töùc (DPR). 

- Caùc bieán ñoäc laäp goàm ñieåm quaûn trò coâng ty 
(VCGI), quy moâ coâng ty (SIZE), toác ñoä taêng tröôûng 



NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

6 Soá 78   Thaùng 9/2012 7Soá 78   Thaùng 9/2012

toång taøi saûn (GROW), ñoøn baåy taøi chính (LEVR), 
ruûi ro kinh doanh (RISK), tyû leä giöõa toång taøi saûn 
vaø doanh thu thuaàn (CAIR). Caùc bieán naøy coù moái 
töông quan, aûnh höôûng ñeán caùc bieán phuï thuoäc 
vaø ñaõ ñöôïc kieåm ñònh trong caùc nghieân cöùu tröôùc 
ñaây. Cuï theå nhö trong nghieân cöùu cuûa Klapper vaø 
Love (2004), caùc taùc giaû naøy kieåm ñònh moái töông 
quan giöõa QTCT vaø hieäu quaû hoaït ñoäng treân cô 
sôû kieåm soaùt caùc bieán ñoäc laäp nhö SIZE, GROW, 
CAIR... Töông töï, Black vaø caùc taùc giaû (2006) 
cuõng ñaõ ñöa vaøo moâ hình nghieân cöùu cuûa mình 
caùc bieán SIZE, LEVR vaø GROW ñeå tieán haønh 
kieåm ñònh moái quan heä giöõa ñieåm QTCT vaø giaù 
trò thò tröôøng cuûa coâng ty.  

- Bieán giaû (STAT): nhoùm taùc giaû ñöa vaøo moâ 
hình bieán giaû bieåu thò tình traïng TCTC laø 

doanh nghieäp nieâm yeát hay chöa nieâm yeát treân 
saøn chöùng khoaùn. 

Caùc bieán trong moâ hình nghieân cöùu ñöôïc xaùc 
ñònh cuï theå nhö sau:

- DPR laø coå töùc tieàn maët chia cho lôïi nhuaän roøng

- ROE laø lôïi nhuaän roøng chia giaù trò soå saùch cuûa 
voán chuû sôû höõu

- SIZE laø haøm logarithm giaù trò soå saùch cuûa 
toång taøi saûn cuoái kyø

- ROA laø lôïi nhuaän roøng chia toång taøi saûn 

- GROW laø tyû leä taêng giaûm toång taøi saûn

STT Noäi dung 2009 2010 2011
VCGI 41,67 45,05 48,74
CSP 1 Cô caáu, thaønh phaàn HÑQT 20,71 24,64 32,86

1 Coâng ty coù thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp khoâng? 19,64 26,79 51,79
2 Coâng ty coù “chuû tòch HÑQT ñoäc laäp” khoâng? 3,57 3,57 3,57
3 Coâng ty coù Ban thöôøng tröïc HÑQT hay thaønh 

vieân thöôøng tröïc HÑQT khoâng?
46,43 39,29 42,86

4 CEO coù phaûi laø ngöôøi ñöôïc coâng ty thueâ khoâng? 12,5 25,00 32,14
5 Coâng ty coù thaønh vieân HÑQT laø ngöôøi nöôùc 

ngoaøi khoâng?
21,43 28,57 33,93

CSP 2 Quyeàn coå ñoâng 53,13 52,23 56,25

1 Coâng ty coù baùo caùo moâ taû roõ raøng naêng löïc 
thaønh vieân HÑQT taïi cuoäc hoïp ÑHÑCÑ thöôøng 
nieân khoâng?

73,21 64,29 67,86

2 Coâng ty coù coâng boá treân website quy cheá hoaëc 
quy trình toå chöùc ÑHÑCÑ khoâng?

42,86 41,07 44,64

3 Coâng ty coù taïo ñieàu kieän cho coå ñoâng tham gia bieåu 
quyeát moät caùch hieäu quaû taïi cuoäc hoïp ÑHÑCÑ (thoâng 
tin, thôøi gian tieáp caän caùc taøi lieäu nhö thaåm ñònh baùo 
caùo taøi chính phöông aùn phaân phoái lôïi nhuaän, thuø 
lao HÑQT, ban kieåm soaùt, uûy quyeàn…?

71,43 73,21 76,79

4 Coâng ty coù coå ñoâng chieán löôïc nöôùc ngoaøi khoâng? 25,00 30,36 35,71

Keát quaû nghieân cöùu

Thoáng keâ moâ taû

Baûng 1: Keát quaû VCGI qua caùc naêm 2009-2011

Ñôn vò tính: %
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CSP 3 Minh baïch thoâng tin 50,00 52,14 52,86
1 Coå ñoâng coù ñöôïc tieáp caän ñaày ñuû thoâng tin treân 

website cuûa coâng ty khoâng?
26,79 23,21 26,79

2 Coâng ty coù coâng boá treân website, baùo caùo taøi 
chính haøng Quyù vaø baùo caùo taøi chính 6 thaùng 
khoâng?

48,21 48,21 46,43

3 Coâng ty coù coâng boá baùo caùo taøi chính ñaõ ñöôïc 
kieåm toaùn ñuùng haïn khoâng?

71,43 80,36 78,57

4 Coâng ty coù thueâ coâng ty kieåm toaùn quoác teá ñöôïc 
coâng nhaän thöïc hieän kieåm toaùn baùo caùo taøi 
chính?

76,79 80,36 82,14

5 Coâng ty coù coâng boá thoâng tin giao dòch noäi boä 
naøo lieân quan ñeán thaønh vieân HÑQT hay thaønh 
vieân quaûn lyù?

26,79 28,57 30,36

CSP 4 Traùch nhieäm cuûa HÑQT 42,86 51,19 52,98
1 Coù baèng chöùng naøo cho thaáy coâng ty coù cô caáu 

HÑQT caân baèng khoâng?
69,64 76,79 78,57

2 Coâng ty coù cô cheá, Quy ñònh naøo ñaùnh giaù traùch 
nhieäm thaønh vieân HÑQT?

53,57 57,14 53,57

3 Coâng ty coù 100% thaønh vieân HÑQT laø ngöôøi 
khoâng ñieàu haønh khoâng?

5,36 19,64 26,79

Nguoàn: Khaûo saùt vaø tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû

- LEVR laø toång nôï chia toång taøi saûn

- RISK laø tyû leä giöõa phaàn traêm thay ñoåi cuûa lôïi 
nhuaän tröôùc thueá chia cho phaàn traêm thay ñoåi 
cuûa doanh thu thuaàn

- CAIR laø tyû leä giöõa toång taøi saûn vaø doanh thu thuaàn

STAT laø bieán giaû, coù giaù trò baèng 1 neáu laø coâng 
ty nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn Vieät Nam, 
ngöôïc laïi coù giaù trò baèng 0.Keát quaû Baûng 1 cho 
thaáy, trong CSP 1 (cô caáu, thaønh phaàn HÑQT), 
lieân quan ñeán thaønh vieân ñoäc laäp keát quaû thoáng 
keâ cho thaáy chæ coù 11 coâng ty coù thaønh vieân 
HÑQT ñoäc laäp trong naêm 2009, chieám 19,64%. 
Ñieåm soá naøy trong naêm 2010 vaø 2011 laàn löôït 
laø 26,79% vaø 51,79%. Haàu heát caùc TCTC coù 
thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp laø caùc NHTM. Ñieàu 
naøy laø hôïp lyù bôûi vì caùc NHTM laø ñoái töôïng ñaëc 
bieät, chòu söï quaûn lyù chaët cheõ cuûa caùc cô quan 
quaûn lyù nhaø nöôùc. Beân caïnh ñoù, tieâu chí “chuû 
tòch ñoäc laäp” coøn khaù môùi meõ ñoái vôùi caùc TCTC 
ôû Vieät Nam khi chæ coù 3,57% TCTC coù “chuû tòch 
ñoäc laäp” vaø tyû leä naøy vaãn khoâng thay ñoåi trong 
suoát caû thôøi kyø quan saùt. Lieân quan ñeán vieäc 

thueâ toång giaùm ñoác ñieàu haønh beân ngoaøi, caùc 
TCTC taïi Vieät Nam vaãn chöa maïnh daïn thueâ 
toång giaùm ñoác ñieàu haønh. Keát quaû thoáng keâ cho 
thaáy chæ coù 12,50% TCTC thueâ toång giaùm ñoác 
ñieàu haønh trong naêm 2009. Con soá naøy taêng 
leân laàn löôït laø 25% vaø 32,14% töông öùng trong 
caùc naêm 2010 vaø 2011. Ñieàu naøy cho thaáy 
phaàn lôùn caùc TCTC coù thaønh vieân HÑQT kieâm 
nhieäm caùc chöùc danh quaûn lyù trong caùc TCTC. 
Ñieåm trung bình cho CSP 1 laàn löôït laø 20,71%, 
24,64% vaø 32,86% trong caùc naêm 2009, 2010 vaø 
2011, thaáp khaù xa möùc trung bình 50%. Veà vieäc 
thöïc hieän quyeàn coå ñoâng trong CSP 2, keát quaû 
cho thaáy quyeàn cuûa coå ñoâng noùi chung ñöôïc caùc 
TCTC thöïc hieän töông ñoái toát, vôùi keát quaû ñieåm 
trung bình CSP 2 laàn löôït laø 53,13%, 52,23% vaø 
56,25% töông öùng trong caùc naêm 2009, 2010 vaø 
2011. Keát quaû cuõng cho thaáy coù 71,42%, 73,21% 
vaø 76,79% töông öùng caùc naêm 2009, 2010 vaø 
2011 caùc TCTC taïo ñieàu kieän cho caùc coå ñoâng 
tham gia bieåu quyeát, thoâng qua caùc vaán ñeà thuoäc 
thaåm quyeàn cuûa ÑHÑCÑ (veà nhaân söï, thaåm 
ñònh BCTC, thoâng qua phöông aùn phaân phoái 
lôïi nhuaän, thuø lao thaønh vieân HÑQT, ban kieåm 
soaùt…) moät caùch hieäu quaû. Tuy vaäy, keát quaû cho 



NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

8 Soá 78   Thaùng 9/2012 9Soá 78   Thaùng 9/2012

thaáy chæ coù 44,64% TCTC coâng boá treân website 
caùc quy cheá hay quy trình toå chöùc ÑHÑCÑ naêm 
2011, maëc duø ñieåm QTCT coù taêng nheï so vôùi 
möùc 42,86% naêm 2009 vaø 41,07% naêm 2010. 

Trong CSP 2, nhoùm taùc giaû ñöa vaøo caâu hoûi sôû 
höõu chieán löôïc nöôùc ngoaøi vì caùc TCTC coù coå 
ñoâng sôû höõu chieán löôïc nöôùc ngoaøi seõ coù coâng 
taùc QTCT toát hôn do caùc TCTC naøy tieáp thu 
töø caùc ñoái taùc chieán löôïc nöôùc ngoaøi caùc kinh 
nghieäm trong vieäc xaây döïng, aùp duïng caùc chuaån 
möïc veà coâng taùc quaûn trò hieäu quaû. Keát quaû 
Baûng 1 cho thaáy sôû höõu coå ñoâng chieán löôïc nöôùc 
ngoaøi taêng daàn qua caùc naêm töø naêm 2009-2011 
vôùi tyû leä 25%, 30,36% vaø 35,71% töông öùng. 
Ñieàu naøy cho thaáy lónh vöïc taøi chính coøn nhieàu 
tieàm naêng haáp daãn ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi. Maët khaùc, vieäc tìm kieám ñoái taùc chieán 
löôïc nöôùc ngoaøi phuø hôïp ñang laø xu höôùng ñoái 
vôùi caùc TCTC taïi Vieät Nam nhaèm cuûng coá naêng 
löïc taøi chính, naâng cao naêng löïc quaûn trò, quaûn 
lyù ruûi ro. Vì vaäy ñieåm QTCT lieân quan ñeán noäi 
dung naøy taêng daàn qua caùc naêm 2009-2011. Ñaây 
laø tín hieäu toát khi söï tham gia cuûa caùc coå ñoâng 
chieán löôïc nöôùc ngoaøi trong cô caáu sôû höõu cuûa 
caùc TCTC taïi Vieät Nam seõ goùp phaàn naâng cao 
hieäu quaû hoaït ñoäng, kieåm soaùt ruûi ro hieäu quaû 
hôn, goùp phaàn laønh maïnh hoaït ñoäng cuûa ngaønh 
taøi chính taïi Vieät Nam. 

Lieân quan ñeán vieäc coâng boá thoâng tin, minh 
baïch trong hoaït ñoäng (CSP 3), ñieåm trung 
bình laàn löôït qua caùc naêm laø 50%, 52,14% vaø 
52,86%. Caùc TCTC nhìn chung ñaõ thöïc hieän 
khaù toát vieäc cung caáp BCTC ñuùng haïn, vôùi 
ñieåm laàn löôït laø 71,43%, 80,36% vaø 78,57% 
töông öùng caùc naêm 2009, 2010 vaø 2011. Keát 
quaû cuõng cho thaáy coù 76,79% TCTC thueâ caùc 
coâng ty kieåm toaùn quoác teá ñöôïc coâng nhaän thöïc 
hieän kieåm toaùn BCTC trong naêm 2009 vaø taêng 
daàn qua caùc naêm 2010 vaø 2011 töông öùng laø 
80,36% vaø 82,14%. Tuy nhieân, lieân quan ñeán 
caâu hoûi “coâng ty coù coâng boá coâng khai ñaày ñuû 
caùc thoâng tin treân website ñeå coå ñoâng truy caäp, 
tham khaûo”, chæ coù 26,79% TCTC coâng boá coâng 
khai treân website töông ñoái ñaày ñuû caùc thoâng 
tin ñeå coå ñoâng truy caäp tham khaûo (caùc taøi lieäu 

nhö nghò quyeát ÑHÑCÑ, phöông aùn phaân phoái 
lôïi nhuaän, thuø lao, baùo caùo HÑQT… trong naêm 
2009). Tyû leä naøy laàn löôït laø 23,21% vaø 26,79% 
töông öùng trong naêm 2010 vaø 2011. Maëc khaùc, 
chæ 48,21% TCTC coâng boá thoâng tin BCTC quyù, 
baùo caùo 6 thaùng treân website trong naêm 2009 
trong khi keát quaû naêm 2010 vaø 2011 laàn löôït laø 
48,21% vaø 46,43%. Moät soá TCTC coâng boá thoâng 
tin treân website khaù sô saøi, caù bieät moät soá 
TCTC chæ coâng boá treân website caùc nghò quyeát 
ÑHÑCÑ, baùo caùo HÑQT moät caùch chung chung 
trong khi BCTC, baùo caùo thöôøng nieân ñöôïc ñöa 
leân website döôùi daïng baùo caùo toùm taét. Ñaây laø 
ñieàu khoâng toát vaø trong nhieàu tình huoáng seõ 
taïo ra baát lôïi cho caùc TCTC, nhaát laø khi xuaát 
hieän nhöõng tin ñoàn khoâng hay veà tình hình 
kinh doanh cuûa caùc TCTC. Beân caïnh ñoù, söï haïn 
cheá trong vieäc tieáp caän thoâng tin laøm cho caùc 
coå ñoâng khoâng coù ñuû thôøi gian nghieân cöùu kyõ 
löôõng caùc taøi lieäu, noäi dung hoïp tröôùc khi thöïc 
hieän quyeàn cuûa mình moät caùch toát nhaát taïi caùc 
cuoäc hoïp ÑHÑCÑ thöôøng nieân hay baát thöôøng. 
Trong naêm 2009 chæ coù 26,79% caùc TCTC coâng 
khai giao dòch lieân quan ñeán caùc thaønh vieân 
HÑQT, thaønh vieân quaûn lyù trong caùc TCTC. 
Haàu heát caùc TCTC thöïc hieän coâng khai giao 
dòch lieân quan laø caùc TCTC ñaõ ñöôïc nieâm yeát 
treân saøn chöùng khoaùn. Moät laàn nöõa ñieàu naøy 
caøng cho thaáy nhaän ñònh caùc TCTC taïi Vieät 
Nam thöïc hieän coâng taùc QTCT nhaèm ñaùp öùng 
theo quy ñònh phaùp luaät coù lieân quan hôn laø töï 
mình naâng cao chaát löôïng coâng taùc quaûn trò laø 
coù cô sôû (beân caïnh thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp). 

Ñoái vôùi traùch nhieäm cuûa HÑQT trong CSP 4, 
naêm 2009 chæ coù 5,36% caùc TCTC coù thaønh 
vieân HÑQT laø thaønh vieân hoaøn toaøn khoâng 
tham gia coâng taùc ñieàu haønh TCTC. Tyû leä naøy 
laàn löôït laø 19,64% trong naêm 2010 vaø 26,79% 
vaøo naêm 2011. Ñieàu naøy cho thaáy phaàn lôùn caùc 
TCTC coù caùc thaønh vieân HÑQT kieâm nhieäm 
caùc chöùc danh quaûn lyù, ñieàu haønh trong caùc 
TCTC. Lieân quan ñeán cô cheá ñaùnh giaù traùch 
nhieäm thaønh vieân HÑQT, cô caáu HÑQT caân 
baèng, caùc TCTC taïi Vieät Nam thöïc hieän töông 
ñoái toát vôùi ñieåm cao hôn möùc trung bình. Tính 
trung bình, CSP 4 laàn löôït laø 42,86%, 51,19% 



NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

10 Soá 78   Thaùng 9/2012 11Soá 78   Thaùng 9/2012

vaø 52,98% töông öùng trong caùc naêm 2009, 
2010 vaø 2011.

Tính bình quaân cho caû 3 naêm khaûo saùt, VCGI 
chæ ñaït 44,19%, vaãn coøn thaáp hôn möùc trung 
bình. VCGI ñöôïc caûi thieän theo chieàu höôùng tích 
cöïc vôùi ñieåm trung bình taêng daàn qua caùc naêm 
laø 41,67%, 45,05% vaø 48,74% töông öùng töø naêm 
2009-2011 (Baûng 1). Keát quaû naøy cho thaáy caùc 
TCTC ñaõ noã löïc khoâng ngöøng naâng cao chaát 
löôïng coâng taùc QTCT ñeå thích öùng vôùi tình hình 
kinh doanh hieän nay. Keå töø cuoäc khuûng hoaûng 
taøi chính theá giôùi naêm 2008 noå ra, Chính phuû 
cuõng nhö caùc nhaø ñaàu tö quan taâm nhieàu hôn 
ñeán coâng taùc QTCT cuûa caùc coâng ty, ñaëc bieät 

ñoái vôùi caùc coâng ty hoaït ñoäng trong lónh vöïc 
taøi chính, ngaân haøng. Do ñoù, caùc TCTC cuõng yù 
thöùc raèng vieäc caûi thieän coâng taùc QTCT ñaùp öùng 
yeâu caàu cuûa caû cô quan quaûn lyù laãn caùc nhaø ñaàu 
tö ñeå phaùt trieån moät caùch an toaøn, beàn vöõng. 
Duø vaäy, moät soá TCTC caûi thieän ñieåm QTCT 
nhaèm ñaùp öùng caùc quy ñònh baét buoäc hôn laø töï 
mình naâng cao chaát löôïng coâng taùc QTCT theo 
chuaån möïc quoác teá. Coù theå thaáy coâng taùc quaûn 
trò thöïc hieän taïi caùc TCTC nhìn chung vaãn coøn 
khaù yeáu (ñieåm döôùi möùc trung bình) maëc duø ñaây 
laø ngaønh chòu söï giaùm saùt raát nghieâm ngaët cuûa 
chính phuû.

Tính cho caû thôøi kyø quan saùt, keát quaû thoáng keâ 
töø Hình 1 cho thaáy VCGI trung bình cuûa caùc 
TCTC taïi Vieät Nam laø 7,51 ñieåm (44,19%). Keát 
quaû cho thaáy ñieåm 5 coù taàn suaát xuaát hieän nhieàu 
nhaát vôùi 23 quan saùt. ÔÛ caáp ñoä coâng ty, soá ñieåm 
cao nhaát laø 15 (88%) vaø toái thieåu laø 1 ñieåm (6%). 

Töø thöïc traïng treân, coù theå thaáy coâng taùc QTCT 
ôû caùc TCTC taïi Vieät Nam coøn nhieàu maët toàn taïi 
caàn ñöôïc caûi thieän toát hôn trong thôøi gian tôùi, 
ñaëc bieät ñoái vôùi cô caáu, thaønh phaàn cuûa HÑQT. 
Moät soá thoâng leä quoác teá veà “chuû tòch ñoäc laäp”, 
Toång giaùm ñoác thueâ ngoaøi vaãn khaù môùi meû vaø 
chöa ñöôïc maïnh daïn aùp duïng trong caùc TCTC 
taïi Vieät Nam. Moät soá TCTC vaãn chöa quan taâm 
nhieàu ñeán lôïi ích cuûa vieäc coù thaønh vieân HÑQT 
ñoäc laäp. Thay vaøo ñoù vieäc baàu thaønh vieân HÑQT 

Trung bình = 7,51
Ñoä leäch chuaån = 3,158

Soá quan saùt = 168

Nguoàn: Keát quaû trích töø SPSS

Hình 1: Phaân boá VCGI

Soá quan 
saùt

Cheânh leäch Thaáp nhaát Cao nhaát Trung Bình Ñoä leäch 
chuaån

Phöông sai

ROE 168 0,4772 -0,0758 0,4014 0,1256 0,0790 0,0060
ROA 168 0,2482 -0,1811 0,0671 0,0175 0,0259 0,0010
DPR 168 0,9583 0,0000 0,9583 0,6450 0,2666 0,0710
LEVR 168 0,8720 0,0913 0,9633 0,7659 0,1984 0,0390
GROW 168 6,2720 -0,4305 5,8415 0,5531 0,7676 0,5890
SIZE 168 3,6529 5,0104 8,6633 7,1444 0,7700 0,5930
RISK 168 242,5300 -215,0900 27,4400 -0,5530 17,9300 321,4700
CAIR 168 40,146 1,195 41,341 10,775 6,437 41,432
VCGI 168 14,0000 1,0000 15,0000 7,5100 3,1580 9,9800

VCGI_% 168 0,8200 0,0600 0,8800 0,4419 0,1858 0,0350
Valid N(listwise) 168

Baûng 2: Thoáng keâ moâ taû
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ñoäc laäp ñöôïc thöïc hieän taïi moät soá TCTC (phaàn 
lôùn laø caùc NHTM) chuû yeáu do phaûi ñaùp öùng theo 
caùc quy ñònh phaùp luaät (Luaät caùc Toå chöùc tín 
duïng 2010) trong khi coù raát ít coâng ty taøi chính, 
coâng ty baûo hieåm coù thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp 
trong cô caáu, thaønh phaàn HÑQT. Theo OECD, 
coâng ty coù thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp cuõng nhö 
gia taêng soá thaønh vieân HÑQT khoâng tröïc tieáp 
tham gia coâng taùc ñieàu haønh seõ giuùp caùc TCTC 
khaùch quan hôn trong caùc quyeát ñònh cuûa HÑQT 
cuõng nhö gia taêng tính ñoäc laäp giöõa coâng taùc 
ñieàu haønh cuûa ban ñieàu haønh vaø coâng taùc quaûn 
trò cuûa HÑQT trong caùc TCTC.

Thoáng keâ moâ taû caùc bieán (Baûng 2), keát quaû cuõng 
cho thaáy coù söï khaùc nhau khaù lôùn veà VCGI trong 
caùc TCTC taïi Vieät Nam. Khoaûng caùch cheânh leäch 
laø 14 ñieåm giöõa TCTC coù ñieåm cao nhaát vaø TCTC 
ñieåm QTCT thaáp nhaát.

TCTC coù tyû leä ROE cao nhaát laø 40,14% vaø 
ROE thaáp nhaát laø 7,58%. Tính trung bình, 
ROE cuûa caùc TCTC ôû möùc 12,56%, trong khi 
ñoù tyû leä trung bình ROA laø 1,75%. Möùc ROA 
cao nhaát laø 6,71% trong khi möùc thaáp nhaát laø 
aâm 18,11%. Bình quaân caùc TCTC taïi Vieät Nam 
söû duïng 64,49% thu nhaäp roøng ñeå phaân phoái 
coå töùc baèng tieàn cho caùc coå ñoâng, thaäm chí 
coù TCTC söû duïng ñeán 95,83% thu nhaäp roøng. 
Keát quaû cuõng cho thaáy moät soá TCTC khoâng 
thöïc hieän chi traû coå töùc baèng tieàn (thay vaøo 
ñoù TCTC chi traû coå töùc baèng coå phieáu ñeå taêng 

voán hoaëc khoâng thöïc hieän traû coå töùc). Trung 
bình caùc TCTC taïi Vieät Nam söû duïng 76,59% 
nôï trong cô caáu voán. TCTC söû duïng ñoøn baåy 
nôï cao nhaát laø 96,33% trong khi TCTC ít söû 
duïng nôï nhaát chæ chieám 9,13%. Trung bình, 
möùc taêng tröôûng toång taøi saûn cuûa caùc TCTC laø 
55,31%, TCTC coù möùc cao nhaát leân ñeán 584% 
trong khi tyû leä taêng tröôûng thaáp nhaát laø aâm 
43,05%. Quy moâ trung bình cuûa caùc TCTC taïi 
Vieät Nam laø 7,14. TCTC coù quy moâ lôùn nhaát 
laø 8,66 trong khi TCTC coù quy moâ nhoû nhaát 
laø 5. Möùc ñoä ruûi ro kinh doanh  trung bình cuûa 
caùc TCTC laø aâm 0,55. TCTC coù möùc ruûi ro cao 
nhaát laø 27,4 trong khi TCTC coù möùc ñoä ruûi ro 
thaáp nhaát laø aâm 215. Trung bình, TCTC taïi 
Vieät Nam coù tyû leä giöõa toång taøi saûn vaø doanh 
thu thuaàn laø 10,7. TCTC coù tyû leä giöõa toång 
taøi saûn vaø doanh thu thuaàn cao nhaát laø 41,34 
trong khi tyû leä thaáp nhaát laø 1,19. 

Soá lieäu töø Hình 2 cho thaáy, giöõa caùc TCTC 
nieâm yeát vaø TCTC chöa nieâm yeát treân saøn 
chöùng khoaùn coù söï khaùc nhau veà möùc trung 
bình cuûa ROE, ROA vaø DPR (sig. < 0.05 trong 
caû 3 tröôøng hôïp). Cuï theå nhoùm caùc TCTC 
nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn coù ROE, ROA 
trung bình laø 16,50% vaø 2,58% cao hôn so 
vôùi möùc 10,85% vaø 1,39% cuûa caùc TCTC chöa 
nieâm yeát. Caùc TCTC nieâm yeát trung bình söû 
duïng 71,36% thu nhaäp roøng ñeå chi traû coå töùc 
baèng tieàn cho coå ñoâng so vôùi möùc 61,50% cuûa 
caùc TCTC chöa nieâm yeát.

Hình 2: Giaù trò trung bình ROE, ROA, DPR giöõa TCTC nieâm yeát vaø chöa nieâm yeát

Nguoàn: Trích töø SPSS

   ROE		          ROA		     DPR
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Töông quan giöõa caùc bieán trong moâ hình

Töông quan giöõa VCGI vaø caùc bieán trong moâ hình

Soá lieäu Baûng 3 cho thaáy VCGI coù moái töông 

quan thuaän khaù maïnh vôùi caùc bieán ROE, 
ROA, DPR, LEVR, SIZE vaø coù taùc ñoäng 
nghòch chieàu leân bieán GROW trong moâ 
hình, trong ñoù VCGI coù töông quan maïnh 
hôn caû vaø coù yù nghóa thoáng keâ vôùi caùc bieán 
ROE, ROA, LEVR vaø SIZE taïi möùc yù nghóa 
1% (sig. < 0.01)

Heä soá töông quan

Baûng 4: Töông quan giöõa caùc bieán VCGI, ROE, ROA, DPR vaø caùc CSP

Töông quan giöõa VCGI, ROE, ROA vaø DPR vôùi 
caùc chæ soá phuï

Trong Baûng 4, soá lieäu cho thaáy raèng taát caû caùc chæ 
soá phuï ñeàu coù moái töông quan thuaän vôùi VCGI, 

keát quaû naøy töông ñoàng vôùi keát quaû nghieân cöùu 
cuûa Garay vaø Gonzaùlez (2008). Trong ñoù chæ soá 
veà quyeàn coå ñoâng (CSP 2) vaø tính minh baïch 
(CSP 3) coù moái töông quan chaët cheõ hôn caû vôùi 
VCGI. Soá lieäu cuûa nhoùm taùc giaû cuõng cho thaáy 
haàu heát caùc CSP coù töông quan thuaän vôùi VCGI, 
ROE, ROA vaø DPR, tröø CSP veà cô caáu, thaønh 

Baûng 3: Töông quan giöõa caùc bieán trong moâ hình

ROE ROA DPR LEVR GROW SIZE RISK CAIR VCGI STAT1
ROE 1
ROA .324** 1
DPR .117 .424** 1
LEVR .446** -.217** .082 1
GROW -.110 -.050 -.062 .144 1
SIZE .607** -.064 .013 .829** .016 1
RISK .036 -.021 -.003 -.001 .057 .003 1
CAIR -.027 -.152* -.152* .403** .494** .352** .020 1
VCGI .640** .208** .167* .370** -.157* .680** -.025 -.012 1
STAT1 .330** .212** .171* -.022 -.228** .236** .065 -.236** .641** 1

N 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168
**, *. Töông quan coù yù nghóa thoáng keâ laàn löôït taïi möùc 0.01 vaø 0.05 (2 beân)	
Nguoàn: Trích töø SPSS

Heä soá töông quan

ROE ROA DPR VCGI CSP1 CSP 2 CSP 3 CSP 4
ROE 1
ROA .324** 1
DPR .117 .424** 1
VCGI .640** .208** .167* 1
CSP 1 .276** -.107 -.091 .599** 1
CSP 2 .569** .303** .270** .784** .217** 1
CSP 3 .550** .218** .150 .846** .285** .576** 1
CSP 4 .371** .141 .132 .524** .218** .325** .296** 1

N 168 168 168 168 168 168 168 168
	**, *. Töông quan coù yù nghóa thoáng keâ laàn löôït taïi möùc 0.01 vaø 0.05 (2 beân)

Nguoàn: Trích töø SPSS
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Bieán ñoäc 
laäp

Bie án phu ï  thuo äc  ROE 
(mo â  hình 1)

Bie án phuï thuo äc ROA 
(moâ hình 2)

Bie án phuï thuo äc DPR 
(moâ hình 3)

Heä soá hoài 
quy  Coeff.

t sig. Heä soá hoài 
quy  Coeff.

t sig. Heä soá hoài 
quy  Coeff.

t sig.

(Constant) -.191 -2.731 .007 .034 1.144 .254 1.559 5.027 .000
LEVR .045 .995 .321 -.042 -2.151 .033 .721 3.552 .001
GROW .002 .303 .763 .003 .878 .381 .000 -.004 .996
SIZE .033 2.118 .036 -.001 -.120 .905 -.236 -3.429 .001
RISK .000 .854 .395 -2.19E-05 -.209 .835 .000 .172 .864
CAIR -.002 -2.610 .010 .000 -.489 .625 -.005 -1.278 .203
VCGI .010 4.185 .000 .003 2.985 .003 .036 3.581 .000

Baûng 5: Kieåm tra hieän töôïng ña coäng tuyeán vaø töï töông quan

Moâ hình Bieán phuï 
thuoäc

Heä soá 
VIF

Heä soá 
Durbin 
-Watson

Khoaûng khoâng coù hieän töôïng 
töï töông quan

du 4-du

Moâ hình 1 ROE < 10 1,799 1,78 2,22

Moâ hình 2 ROA < 10 2,095 1,78 2,22

Moâ hình 3 DPR < 10 1,851 1,78 2,22

Baûng 7: Keát quaû hoài quy

Nguoàn: Trích töø SPSS

phaàn cuûa HÑQT coù töông quan nghòch vôùi ROA 
vaø DPR. Cuï theå, ROE coù töông quan thuaän vôùi 
taát caû boán CSP vaø coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%. 
ROA coù töông quan thuaän vôùi CSP 2 vaø CSP 3 vaø 
coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%, nhöng coù quan heä 
nghòch chieàu vôùi CSP 1. Tuy nhieân, soá lieäu khoâng 
cho thaáy heä soá töông quan coù yù nghóa thoáng keâ 
ôû möùc 5% vôùi CSP 1 vaø CSP 4 (traùch nhieäm cuûa 
HÑQT). Veà DPR (Dividend Payout Ratio), soá lieäu 
cho thaáy maëc duø DPR coù quan heä thuaän vôùi 3 
CSP (quyeàn cuûa coå ñoâng, minh baïch trong hoaït 
ñoäng vaø traùch nhieäm cuûa HÑQT) vaø töông quan 
nghòch chieàu vôùi CSP 1, nhöng heä soá töông quan 
chæ coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% vôùi chæ soá phuï 
veà quyeàn coå ñoâng.

Keát quaû hoài quy

Baûng 5 cho thaáy moâ hình hoài quy thoûa caùc ñieàu 
kieän ñeå khoâng bò aûnh höôûng bôûi hieän töôïng töï 
töông quan vaø ña coäng tuyeán.

Phaân tích ANOVA

Baûng 6 cho thaáy caùc giaù trò sig. raát nhoû (sig. ñeàu 
nhoû hôn 0.01) neân moâ hình hoài quy phuø hôïp vôùi 
döõ lieäu nghieân cöùu vaø nhoùm taùc giaû coù cô sôû baùc boû 
giaû thuyeát H0 (cho raèng taát caùc caùc heä soá hoài quy, 
tröø haèng soá trong moâ hình ñeàu baèng 0) ñoàng thôøi 
chaáp nhaän giaû thuyeát H1. Coù nghóa raèng coù ít nhaát 
1 heä soá hoài quy trong moâ hình khaùc 0.

Baûng 6: Phaân tích ANOVA

Model Dependent Variable F Sig.
1 ROE 26,203 .000b

2 ROA 4,667 .000b

3 DPR 3,850 .001b

Nguoàn: Trích töø SPSS

Nguoàn: Trích töø SPSS
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Moái lieân heä giöõa VCGI vaø ROE (moâ hình 1) 

Soá lieäu Baûng 7 (moâ hình 1) cho thaáy VCGI 
coù moái töông quan döông, coù yù nghóa thoáng 
keâ taïi möùc yù nghóa 1% (sig. = .000<0.01, t = 
4,185) vôùi ROE. Coù nghóa laø TCTC coù ñieåm 
quaûn trò caøng cao thì coù tyû leä ROE caøng cao. 
Cuï theå, döïa vaøo heä soá hoài quy coefficient trong 
ñieàu kieän caùc yeáu toá khaùc khoâng thay ñoåi, khi 
VCGI taêng 1% seõ laøm tyû leä ROE cuûa caùc TCTC 
taïi Vieät Nam taêng 1%. Beân caïnh ñoù, keát quaû 
cuõng cho thaáy TCTC coù quy moâ lôùn coù tyû leä 
ROE cao hôn caùc TCTC coøn laïi (sig. = .036 < 
0.05, t = 2,118). Keát quaû naøy töông ñoàng vôùi 
keát quaû nghieân cöùu cuûa Leal vaø Carvalhal-da-
Silva (2005) thöïc hieän taïi Brazil. Trong khi 
ñoù tyû leä giöõa toång taøi saûn vaø doanh thu thuaàn 
(CAIR) coù quan heä nghòch bieán vôùi ROE (sig. 
= .01, t = - 2,610). Noùi caùch khaùc, TCTC coù tyû 
leä taøi saûn voâ hình cao coù tyû leä ROA cao hôn 
caùc TCTC coù tyû leä taøi saûn höõu hình cao. Keát 
quaû naøy phuø hôïp vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa 
Klapper vaø Love (2004) thöïc hieän taïi 14 quoác 
gia coù neàn kinh teá môùi noåi.

Moái lieân heä giöõa VCGI vaø ROA (moâ hình 2)

Soá lieäu Baûng 7 (moâ hình 2) cho thaáy VCGI coù 
töông quan döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ taïi 
möùc yù nghóa 1% (sig. = .003 < 0.01, t = 2,985) 
vôùi ROA. Keát quaû treân chæ ra raèng taïi Vieät 
Nam caùc TCTC coù ñieåm quaûn trò cao ñaït tyû leä 
ROA cao hôn caùc TCTC coøn laïi. Cuï theå, trong 
ñieàu kieän caùc yeáu toá khaùc khoâng thay ñoåi, khi 
VCGI taêng 1% seõ laøm ROA cuûa caùc TCTC taïi 
Vieät Nam taêng 0,3%. 

Töø caùc keát quaû treân giaû thieát H1 ñaõ ñöôïc 
chaáp nhaän, trong ñoù döõ lieäu cuûa nhoùm taùc 
giaû cho thaáy VCGI coù moái töông quan döông 
vôùi caû ROE vaø ROA taïi möùc yù nghóa 1%. 
Ñieàu naøy cho thaáy taïi Vieät Nam, caùc TCTC 
coù ñieåm quaûn trò caøng cao thì hieäu quaû hoaït 
ñoäng caøng cao. Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi cô 
sôû moâ hình lyù thuyeát khi cho raèng caùc coâng 
ty coù thöïc tieãn quaûn trò toát coù xu höôùng 
hoaït ñoäng hieäu quaû hôn.  

Beân caïnh ñoù, Baûng 8 cho thaáy bieán LEVR coù 
töông quan nghòch chieàu vôùi ROA (sig. = .033 
< 0.05, t = - 2,151). Keát quaû naøy chæ ra raèng 
caùc TCTC söû duïng ít nôï coù tyû leä ROA cao hôn 
caùc TCTC coøn laïi. Keát quaû treân phuø hôïp vôùi 
moâ hình lyù thuyeát cuûa Jensen vaø Meckling 
(1976) vaø Myers (1977), khi cho raèng ñoøn baåy 
taøi chính coù moái lieân heä traùi chieàu vôùi hieäu quaû 
hoaït ñoäng cuûa coâng ty. 

Moái lieân heä giöõa VCGI vaø tyû leä chi traû coå töùc 
(moâ hình 3)

Soá lieäu Baûng 7 (moâ hình 3) cho thaáy VCGI coù 
moái töông quan döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ 
taïi möùc yù nghóa 1% vôùi tyû leä chi traû coå töùc baèng 
tieàn (sig. = .000 < 0,01, t = 3,581). Keát quaû treân 
chæ ra raèng taïi Vieät Nam, TCTC coù thöïc tieãn 
QTCT hieäu quaû coù xu höôùng chi traû coå töùc döôùi 
daïng tieàn maët cho coå ñoâng cao hôn caùc TCTC 
coøn laïi. Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi lyù thuyeát ñaïi 
dieän vaø chính saùch chi traû coå töùc cuûa La Porta 
(2000b). Keát quaû treân cuõng töông ñoàng vôùi keát 
quaû cuûa caû nhoùm taùc giaû Garay vaø Gonzalez 
(2008) vaø Garay vaø Gonzalez (2005) nghieân 
cöùu taïi Venezuela nôi coù heä thoáng caùc quy ñònh 
phaùp luaät baûo veä nhaø ñaàu tö coøn keùm. Keát quaû 
nghieân cöùu cuûa Garay vaø Gonzalez (2008) chæ ra 
raèng ñieåm quaûn trò coù taùc ñoäng döông vaø coù yù 
nghóa thoáng keâ taïi möùc yù nghóa 1% leân tyû leä chi 
traû coå töùc. Cuï theå, caùc taùc giaû naøy keát luaän raèng 
khi ñieåm quaûn trò taêng leân 1% seõ laøm tyû leä chi 
traû coå töùc tieàn maët taêng leân 11,3%. Trong khi 
ñoù, keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm cuûa Garay 
vaø Gonzalez (2005) cho keát quaû khi ñieåm QTCT 
taêng leân 1% seõ laøm tyû leä chi traû coå töùc taêng 
leân 4,3%. Keát quaû cuûa nghieân cöùu taïi Vieät Nam 
cho thaáy trong ñieàu kieän caùc yeáu toá khaùc khoâng 
thay ñoåi, khi VCGI taêng leân 1% seõ laøm tyû leä chi 
traû coå töùc caùc TCTC taïi Vieät Nam taêng 3,6%, 
keát quaû naøy khaù gaàn vôùi keát quaû cuûa Garay vaø 
Gonzalez (2005). 

Vì vaäy, giaû thieát H2 neâu ra ñaõ ñöôïc chaáp nhaän 
baèng soá lieäu thoáng keâ. Noùi caùch khaùc, caùc TCTC 
coù thöïc tieãn quaûn trò toát coù xu höôùng xaùc ñònh tyû 
leä chi traû coå töùc baèng tieàn cho coå ñoâng cao hôn 
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töùc tieàn maët cao hôn caùc TCTC coøn laïi. Tuy 
nhieân, keát quaû laïi khoâng cho thaáy coù moái quan 
heä tuyeán tính coù yù nghóa thoáng keâ giöõa VCGI 
vaø ROE.

Töø caùc soá lieäu treân, coù theå thaáy VCGI thöïc söï 
aûnh höôûng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc 
TCTC taïi Vieät Nam. Vieäc naâng cao chaát löôïng 
coâng taùc QTCT seõ caûi thieän ñaùng keå hieäu quaû 
hoaït ñoäng caùc TCTC. Veà maët ñònh löôïng, keát 
quaû cho thaáy trong ñieàu kieän caùc yeáu toá khaùc 
khoâng thay ñoåi, khi VCGI cuûa caùc TCTC taïi 
Vieät Nam taêng 1% seõ laøm ROE taêng 1%, ROA 
taêng 0,3% vaø DPR taêng 3,6%.    

Hoài quy vôùi bieán giaû (STAT)

Nhoùm taùc giaû tieán haønh kieåm ñònh moâ hình 
hoài quy vôùi caùc bieán phuï thuoäc laàn löôït laø 
ROE, ROA, DPR vaø bieán ñoäc laäp VCGI cuøng 
bieán giaû STAT. Nhoùm taùc giaû coá gaéng kieåm 
ñònh xem trong ñieàu kieän VCGI khoâng thay 
ñoåi, giöõa TCTC nieâm yeát vaø chöa nieâm yeát 
khaùc nhau ra sao veà caùc chæ tieâu ROE, ROA 
vaø DPR. Soá lieäu (Baûng 10) hoài quy vôùi bieán 
giaû cho thaáy trong khoaûng tin caäy 90%, bieán 
STAT1 (bieåu thò TCTC nieâm yeát treân saøn) coù 
quan heä nghòch bieán vôùi ROE. Tuy vaäy, töông 
quan naøy coù yù nghóa thoáng keâ taïi möùc yù nghóa 
khaù thaáp 10% (sig. =.081 < 0.1, t = -1,7557).  
Keát quaû kieåm ñònh cho caùc bieán phuï thuoäc 
ROA vaø DPR khoâng coù yù nghóa thoáng keâ. Keát 
quaû treân cho thaáy, nhoùm taùc giaû chöa coù ñuû 
baèng chöùng thoáng keâ ñeå keát luaän caùc TCTC 
nieâm yeát vaø chöa nieâm yeát khaùc nhau ñaùng 
keå veà caùc chæ tieâu ROE, ROA vaø DPR.

caùc TCTC coù ñieåm soá quaûn trò yeáu keùm. Soá lieäu 
moâ hình 3 cuõng cho thaáy, tyû leä ñoøn baåy coù moái 
töông quan döông vôùi tyû leä chi traû coå töùc (sig. = 
.001 < 0,01, t = 3,552). Taïi Vieät Nam, TCTC söû 
duïng nôï cao coù xu höôùng chi traû coå töùc baèng tieàn 
cao hôn. Ngöôïc laïi, quy moâ doanh nghieäp coù moái 
lieân heä nghòch bieán vôùi tyû leä chi traû coå töùc (sig. 

Moâ hình Bieán phuï thuoäc F Sig.

1 ROE 59.749 .000b

2 ROA 4.685 .010b

3 DPR 2.963 .054b

Baûng 8: Phaân tích ANOVA

= .001 < 0.01, t = - 3,429). Keát quaû treân cho thaáy 
taïi Vieät Nam caùc TCTC coù quy moâ lôùn coù xu 
höôùng chi traû coå töùc tieàn maët ít hôn caùc TCTC 
coøn laïi. Lyù giaûi cho nguyeân nhaân naøy, thôøi gian 
gaàn ñaây caùc TCTC quy moâ lôùn taïi Vieät Nam coù 
xu höôùng xaùc ñònh tyû leä chi traû coå töùc baèng tieàn 
ôû möùc vöøa phaûi thay vì chi traû coå töùc ôû möùc cao. 
Lôïi nhuaän ñeå laïi caùc TCTC coù xu höôùng duøng boå 
sung voán ñeå taêng cöôøng naêng löïc taøi chính, taùi 
ñaàu tö ñaùp öùng yeâu caàu kinh doanh trong giai 
ñoaïn môùi. Hôn nöõa, vieäc duy trì trong thôøi gian 
daøi tyû leä chi traû coå töùc cao ñoái vôùi caùc TCTC quy 
moâ lôùn laø khoâng khaû thi.  

Nhoùm taùc giaû cuõng tieán haønh kieåm ñònh xem 
lieäu caùc TCTC coù hieäu quaû hoaït ñoäng toát seõ chi 
traû coå töùc tieàn maët cao hôn hay khoâng. Keát quaû 
thöïc nghieäm (Baûng 8, Baûng 9) cho thaáy ROA coù 
moái töông quan döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ 
taïi möùc yù nghóa 1%. Coù nghóa raèng caùc TCTC 
coù ROA cao thöôøng xaùc ñònh tyû leä chi traû coå 

Nguoàn: Trích töø SPSS

Baûng 9: Moái lieân heä giöõa ROE, ROA vaø DPR

Bieán 
phuï 

thuoäc

Bieán giaûi 
thích

Heä soá 
hoài 
quy

t sig. R2  ñieàu 
chænh      

Durbin-
Watson

F Sig.

DPR (Haèng soá) .577 16.289 .000 .171 1.869 18.188 .000b

ROE -.076 -.303 .762
ROA 4.451 5.797 .000

Nguoàn: Trích töø SPSS
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Nhoùm taùc giaû cuõng tieán haønh kieåm ñònh 
moái quan heä giöõa caùc chæ soá phuï ñieåm QTCT 
vôùi caùc bieán ROA, ROE vaø DPR. Keát quaû 
(Baûng 11-12) cho thaáy chæ soá phuï veà quyeàn 
coå ñoâng coù moái töông quan thuaän leân caû 3 
bieán bieåu thò cho hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 
caùc TCTC trong caû ba tröôøng hôïp. Ñieàu naøy 
cho thaáy quyeàn coå ñoâng coù yù nghóa raát quan 
troïng trong vieäc xaùc ñònh hieäu quaû hoaït 
ñoäng cuõng nhö tyû leä chi traû coå töùc baèng 
tieàn cuûa caùc TCTC taïi Vieät Nam. Keát quaû 
treân töông töï vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa 
Gompers vaø caùc taùc giaû (2003).

Keát luaän vaø kieán nghò

Keát luaän

Treân cô sôû thieát keá baûng caâu hoûi goàm 17 caâu hoûi ñeå 
xaây döïng chæ soá VCGI cho 60 TCTC taïi Vieät Nam, 
keát quaû nghieân cöùu cho thaáy ôû caáp ñoä coâng ty, ñieåm 
QTCT cao nhaát laø 15 vaø thaáp nhaát laø 1 ñieåm. Keát 

quaû cuõng cho thaáy coù söï khaùc 
nhau khaù lôùn veà VCGI trong 
caùc TCTC taïi Vieät Nam. 
Tính bình quaân cho caû 3 
naêm khaûo saùt töø 2009-2011, 
VCGI chæ ñaït 44,19%, maëc 
duø cao hôn Brazil (41,67%) 
vaø Venezuela laø 40,34% 
nhöng vaãn coøn thaáp hôn möùc 
trung bình vaø thaáp khaù xa so 
vôùi Chi Leâ (58,86%) vaø caùc 
quoác gia coù neàn kinh teá môùi 
noåi (54,11%)… Ñieàu naøy cho 
thaáy QTCT trong caùc TCTC 
taïi Vieät Nam vaãn coøn khaù 
yeáu maëc duø ñaây laø lónh vöïc 

chòu söï giaùm saùt raát chaët cheõ cuûa Chính phuû. Caùc 
TCTC taïi Vieät Nam vaãn coøn toàn taïi nhöõng haïn 
cheá caàn khaéc phuïc vaø caûi thieän trong thôøi gian tôùi 
trong coâng taùc QTCT lieân quan ñeán cô caáu, thaønh 
phaàn HÑQT nôi coù ñieåm soá QTCT thaáp khaù xa 
möùc trung bình. Keát quaû cuõng cho thaáy phaàn lôùn 
caùc TCTC taïi Vieät Nam chöa töï mình chuû ñoäng 
naâng cao chaát löôïng coâng taùc QTCT ñeå tieáp caän 
caùc chuaån möïc quoác teá. Thay vaøo ñoù, moät soá TCTC 
chæ thöïc hieän ñeå ñaùp öùng caùc quy ñònh baét buoäc 
cuûa phaùp luaät hoaëc traùnh bò “tuyùt coøi” nhö vieäc 
baàu thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp (chuû yeáu thöïc hieän 
taïi caùc NHTM), coâng khai giao dòch lieân quan 

Baûng 10: Keát quaû hoài quy vôùi bieán giaû STAT

Bieán 
giaûi 
thích

Bieán phuï thuoäc ROE Bieán phuï thuoäc ROA Bieán phuï thuoäc DPR
Heä soá 

hoài quy
t sig. Heä soá 

hoài quy
t sig. Heä soá 

hoài quy
t sig.

(Haèng soá) -.004 -.289 .773 .008 1.393 .166 .564 9.832 .000
VCGI .018 9.409 .000 .001 1.24 .217 .008 .976 .330
STAT1 -.023 -1.757 .081 .007 1.354 .178 .063 1.086 .279

Nguoàn: Trích töø SPSS

Baûng 11: Phaân tích ANOVA

Moâ hình Bieán phuï thuoäc F Sig.
1 ROE 30.822 .000b

2 ROA 6.384 .000b

3 DPR 4.603 .002b

Bieán giaûi thích: (Haèng soá), CSP 1, CSP 2, CSP 3, CSP 4

Nguoàn: Trích töø SPSS

Baûng 12: Keát quaû hoài quy caùc CSP vôùi ROE, ROA vaø DPR

Bieán giaûi 
thích

Bieán phuï thuoäc 
ROE

Bieán phuï thuoäc 
ROA

Bieán phuï thuoäc 
DPR

Heä soá 
hoài 
quy

t sig. Heä soá 
hoài 
quy

t sig. Heä soá 
hoài 
quy

t sig.

(Haèng soá) -.001 -.054 .957 .002 .430 .667 .509 8.655 .000
CSP 1 .006 1.415 .159 -.005 -2.721 .007 -.043 -2.192 .030
CSP 2 .022 4.534 .000 .006 2.922 .004 .061 2.910 .004
CSP 3 .015 3.844 .000 .002 1.141 .255 .004 .233 .816
CSP 4 .021 2.488 .014 .003 .884 .378 .034 .942 .347
R2  ñieàu 
chænh      

.417 .114 .079

Nguoàn: Trích töø SPSS
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(chuû yeáu thöïc hieän taïi caùc TCTC nieâm yeát). Vieäc 
thueâ toång giaùm ñoác ñieàu haønh, caùc TCTC taïi Vieät 
Nam vaãn chöa maïnh daïn aùp duïng, thay vaøo ñoù 
caùc TCTC thöôøng coù thaønh vieân HÑQT hoaëc phoù 
chuû tòch HÑQT kieâm nhieäm chöùc danh toång giaùm 
ñoác. Ñieàu naøy cho thaáy phaàn lôùn caùc TCTC taïi 
Vieät Nam vai troø quaûn trò cuûa HÑQT chöa ñöôïc 
xaùc ñònh ñuùng. Vieäc tham gia quaù nhieàu vaøo coâng 
taùc ñieàu haønh cuõng nhö hoaït ñoäng kinh doanh cuûa 
HÑQT coù maët lôïi laø caùc yeâu caàu, khoù khaên cuûa ban 
ñieàu haønh seõ chuyeån ñeán HÑQT nhanh choùng ñeå 
thaûo luaän, giaûi quyeát thoâng qua thaønh vieân kieâm 
nhieäm. Tuy nhieân, vieäc naøy seõ laøm giaûm tính ñoäc 
laäp giöõa vai troø quaûn trò cuûa HÑQT vaø vai troø 
ñieàu haønh cuûa toång giaùm ñoác, ban ñieàu haønh. Veà 
coâng boá thoâng tin treân caùc website, vaãn coøn khaù 
nhieàu TCTC coâng boá thoâng tin treân website raát 
sô saøi. Caù bieät coù moät soá TCTC chæ coâng boá nghò 
quyeát ÑHÑCÑ moät caùch chung chung vaø BCTC 
döôùi daïng baùo caùo toùm taét. Ñaây laø ñieàu khoâng neân 
vaø caàn phaûi ñöôïc caûi thieän trong thôøi gian tôùi. 

Keát quaû hoài quy ñaõ chöùng minh caùc giaû thuyeát neâu 
ra. Cuï theå, VCGI coù moái töông quan döông, coù yù 
nghóa thoáng keâ taïi möùc yù nghóa 1% ñoái vôùi ROE 
vaø ROA. Noùi caùch khaùc, taïi Vieät Nam caùc TCTC 
coù coâng taùc QTCT toát thì hoaït ñoäng hieäu quaû hôn 
theå hieän qua caùc chæ tieâu ROE, ROA cao hôn caùc 
TCTC coù thöïc tieãn QTCT keùm. Keát quaû hoài quy 
cuõng cho thaáy VCGI coù moái quan heä tuyeán tính 
döông, coù yù nghóa thoáng keâ taïi möùc yù nghóa 1% vôùi 
tyû leä chi traû coå töùc. Keát quaû treân lyù giaûi raèng caùc 
TCTC taïi Vieät Nam coù VCGI cao coù xu höôùng chi 
traû coå töùc baèng tieàn cho coå ñoâng cao hôn, theå hieän 
qua vieäc xaùc ñònh tyû leä chi traû coå töùc cao hôn caùc 
TCTC coøn laïi. Keát quaû treân phuø hôïp vôùi keát quaû 
nghieân cöùu cuûa La Porta vaø caùc taùc giaû (2000b) veà 
vaán ñeà ñaïi dieän vaø chính saùch coå töùc. 

Kieán nghò

Töø caùc keát quaû neâu treân, caùc TCTC taïi Vieät Nam 
caàn öu tieân xaùc ñònh vieäc naâng cao chaát löôïng 
coâng taùc QTCT laø coâng taùc quan troïng haøng ñaàu. 

Vieäc naâng cao chaát löôïng coâng taùc QTCT taïi caùc 
TCTC khoâng chæ giuùp caùc TCTC caûi thieän coâng 
taùc quaûn lyù ruûi ro, minh baïch hôn trong hoaït 
ñoäng maø coøn giuùp TCTC gia taêng ñaùng keå hieäu 
quaû hoaït ñoäng. Caùc TCTC cuõng caàn xaùc ñònh vieäc 
chuû ñoäng naâng cao chaát löôïng coâng taùc QTCT ñeå 
töøng böôùc aùp duïng caùc thoâng leä quoác teá seõ toát 
hôn raát nhieàu so vôùi vieäc thöïc hieän chæ coát ñeå 
ñaûm baûo tuaân thuû caùc quy ñònh phaùp luaät hieän 
haønh. Ñoái vôùi cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc, vieäc xaây 
döïng, ban haønh caùc quy ñònh saùt vôùi tình hình 
thöïc teá cuõng nhö aùp duïng caùc bieän phaùp cheá taøi 
ñuû tính raên ñe seõ laø coâng cuï baûo veä nhaø ñaàu tö 
cuõng nhö caùc TCTC laøm aên chaân chính tröôùc 
caùc tin ñoàn thaát thieät, goùp phaàn oån ñònh hoaït 
ñoäng cuûa ngaønh taøi chính. Caùc cô quan quaûn lyù 
nhaø nöôùc cuõng caàn xaây döïng cô cheá kieåm tra, 
giaùm saùt thöôøng xuyeân caùc TCTC veà vieäc thöïc 
hieän coâng taùc QTCT ñeå kòp thôøi phaùt hieän, chaán 
chænh caùc vi phaïm, baûo veä nhaø ñaàu tö hieäu quaû 
hôn. Nhaø nöôùc cuõng caàn aùp duïng caùc hình thöùc 
xöû phaït nghieâm ñoái vôùi caùc TCTC thöïc hieän 
coâng boá BCTC khoâng chính xaùc, coâng boá chaäm 
treã hoaëc chaát löôïng thoâng tin coâng boá quaù keùm. 
Nhaø nöôùc cuõng neân coù caùc vaên baûn höôùng daãn cuï 
theå cho caùc TCTC veà caùc ñieàu kieän, thuû tuïc quy 
trình baàu thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp ñeå giuùp caùc 
TCTC ñaåy nhanh vieäc baàu thaønh vieân HÑQT 
ñoäc laäp cuõng nhö naâng cao möùc ñoä ñoäc laäp cuûa 
thaønh vieân HÑQT taïo ñieàu kieän ñeå caùc TCTC 
tích cöïc aùp duïng caùc thoâng leä quoác teá veà QTCT, 
töø ñoù naâng cao vai troø traùch nhieäm cuûa HÑQT 
hôn nöõa. Cuoái cuøng, vieäc nghieân cöùu trong thôøi 
gian tôùi veà vaán ñeà QTCT noùi chung vaø moái töông 
quan giöõa QTCT vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng 
ty caàn ñöôïc khuyeán khích thöïc hieän nhieàu hôn 
trong taát caû caùc ngaønh. Hy voïng raèng, nghieân 
cöùu naøy coù theå ñöôïc söû duïng nhö moät nghieân cöùu 
cô sôû cho caùc nghieân cöùu tieáp theo, môû roäng quy 
moâ maãu, kieåm ñònh vôùi nhieàu nhaân toá lieân quan 
QTCT hôn. Töø ñoù vieäc öùng duïng caùc keát quaû 
nghieân cöùu vaøo thöïc tieãn seõ trôû neân phoå bieán, 
goùp phaàn naâng cao tính minh baïch cuûa caùc loaïi 
hình doanh nghieäp vaø cuûa caû neàn kinh teá 
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