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QUAN TRI CONG TY VA HIEU QUA HOAT PONG
CUA CAC TO CHUC TAI CHIiNH TAI VIET NAM

TS. Lé Vinh Trién
Nguyén Duc Thinh
Truong PH Quéc té - PH Quéc gia TP.HCM

Tém tdt: Day la nghién cuu dinh luong ddu tién vé mdi lien hé giga viéc thuc hién
quan tri cong ty (QTCT) va hiéu qud tai chinh tai cdc to chic tai chinh (TCTC) & Viét
Nam. Muc dich ciia nghién ctiu nay la nham phén tich va ddnh gid hiéu qud QTCT tai
cac TCTC tai Viet Nam, bao gébm 37 ngén hang thuong mai (NHTM), 16 cong ty bdo
hiém va 7 coéng ty tai chinh c6 phdn. Trong sé 60 TCTC, c6 17 TCTC niém yét va 43
TCTC chua niém yét. Nhém tdc gid, dua trén tinh than cia Garay va Gonzdlez (2008),
da thiét lap chi s6 diém QTCT (VCGI) cho 60 TCTC tai Viét Nam trén co s cdc thong
tin duoc cong bo cong khai trén cdc phuong tién dai chiing va st dung moé hinh héi quy
dé kiém dinh, dinh gia moi lien hé gita diém QTCT va hiéu qud hoat déng ciia cdc
TCTC. Két qud cho thdy VCGI c6 méi tuong quan duong khda manh, cé y nghia théng
ké tai mic y nghia 1% doéi v6i cd ROA va ROE. Diéu nay cho thdy tai Viéet Nam, cdc
TCTC cé diém qudn tri cang cao thi cé hiéu qud hoat déng cang cao, thé hién qua cdc
chi tieu ROE, ROA t6t hon cdac TCTC con lai. Két qud ciing cho thdy diém qudn tri cé
tdc dong duong, cé y nghia thong ké tai muc y nghia 1% lén ty lé chi trd cé tiuc (DPR).
Diéu nay cho thdy é cac TCTC tai Viet Nam c6 diém qudn tri cao cé xu huéng chi trd

¢ tic bang tién cho c6 déng cao hon cic TCTC c6 diém qudn tri thdp.

Tw khéa: T6 chic tai chinh, qudn tri cong ty, hiéu qud hoat dong cong ty.

Gidi thiéu
Ddt van dé

Trong thoi gian gin day, van dé QTCT dugc
du luan quan tdm kha rong rii tai nhiéu nuéc
trén thé& gi6i. Pic biét ké ti khi khing hodng
tai chinh thé& gi6i xdy ra nam 2008, bat ngudn
ti khing hodng ng vay thé chap dudi chuin
tai Hoa ky, lan sang cdc nu6c chau Au va énh
huéng dén hau hét cac quoc gia. Do vay, QTCT
thu hit su quan tam tir cic Chinh phd, c¢6 dong
va cdc nha dau tu hau hét moi noi trén thé
gid¢i. Vi thé QTCT hiéu qua c6 y nghia rat quan
trong d6i véi cong ty trong viéc phat trién an
toan, bén vilng va gidm thiéu rii ro trong hoat
dong. Theo Claessens (2002), QTCT yéu kém
la nguyén nhan din dén viéc hoat dong kém

hiéu qud ctia cong ty. D& bdo vé quyén va lgi
ich hop phép cta cac c¢6 dong, nhiéu nudc trén
thé& gidi da ban hanh cac quy dinh diéu chinh,
huéng dan cic hoat dong lién quan dén QTCT
cho cédc cong ty trén co sé cac quy tac cia T6
chiic Hop tdc va Phat trién Kinh t& (OECD).
Tai Viéet Nam, Bo Tai chinh da ban hanh Quyét
dinh 12/2007/QD-BTC ngay 13/3/2007 vé viéc
ban hanh quy ch& QTCT 4p dung cho cédc cong
ty niém yét trén sé giao dich chitng khoan va
trung tam giao dich ching khoan.

Trén thé gidi cdc nghién ctu dinh lugng
vé QTCT khéng chi duoc thuc hién tai cdc
nuéc phdt trién ma con dugc khdo sat tai
cdc nudc dang phat trién. Pién hinh nhu cdc
nghién cdu cua Black va cdc tdc gida (2006)
tai Han Quéc, nghién cdu cia Chong va
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Loépez-de-Silanes (2006) tai México. Nghién
ciu cia Lefort va Walker (2005) thuc hién
tai Chile ciing nhu cdc nghién cdu cia Garay
va Gonzdlez (2005, 2008) tai Venezuela. Cac
nghién cdu nay chi ra ring diém QTCT c6
moi tuong quan duong cé6 ¥y nghia thong ké
vGi gid tri thi truong hay hiéu qud hoat dong
cua cong ty. Tuy nhién, tai Viét Nam chua
c6 cdc nghién cdu dinh lugng ddnh gid moi
lién hé gitta QTCT va hiéu qua hoat dong
cling nhu gia tri thi trudéng cia cong ty, dic
biét d6i véi cdc TCTC. Tai Viéet Nam, phan
16n cdc khdo sat st dung phuong phdp mo t4,
ddnh gid va phan tich di€ém QTCT qua tiung
ndm, ddnh gid viéc tudn thu QTCT theo quy
dinh ctia phdp luat cling nhu cdc quy tdc cla
OECD d6i véi cdc cong ty niém yét trén san
ching khodn (khdo sdt cia IFC tai Viét Nam
qua hai nam 2009, 2010; nghién cdu cia Ha
Thi Thiéu Dao, 2012). T thuc tién trén, viéc
thuc hién nghién ctu dinh lugng vé QTCT
va hiéu qua hoat dong déi v6i cdc TCTC tai
Viét Nam la rdt can thiét. Vi vay, két qua
cia nghién cifu nay sé cung cdp mot géc nhin
mang tinh dinh lugng dé€ cdc nha ddu tu ciing
nhu cdc bén cé lién quan tham khdo dé€ phan
tich, danh gia cdc TCTC tai Viét Nam. Bén
canh d6, két qud thuc nghiém ctia nghién
ciu sé& la cdc théng tin hitu ich dé€ cdc nha
quan ly ctia cdc TCTC xem xét va thuc hién
QTCT mot cach phu hgp véi méi truong kinh
doanh tai Viét Nam noi hé théng cdc quy
dinh phdp luat dé bdo vé cdc nha dau tu chua
thuc su tot, tinh trang théi gid, tao tin don
that thiét.. 1a phé bién, gay d4nh huéng tiéu
cuc dén quyén va 1gi ich cta cédc c¢6 dong ciing
nhu cdc nha diu tu.

Muc tiéu chinh ctia nghién ctu nay la phén
tich, ddanh gia thuc tién QTCT cta cdc TCTC
tai Viet Nam nham xdc dinh méi lién hé gitta
diém QTCT va hiéu qua hoat dong cia TCTC
tai Viét Nam, cu thé 1a tra 161 hai cau héi: (i)
Piém QTCT cé &nh huéng dén hiéu qua hoat
dong cua cdc TCTC tai Viéet Nam khong?; (ii)
QTCT tot sé gitp cac TCTC cai thién hiéu qua
hoat dong nhu thé nao?

Cdu tric cua nghién ciu

Trong phan tié€p theo cia nghién ciu, co sé
ly luan cia QTCT va cdc van dé lién quan sé
dugce khdo sat. Sau d6 bai béo trinh bay két qua
nghién ctu. Sau cung la phan két luan cung véi
c4c kién nghi tir k&t qua nghién ctu.

Co sé ly thuyét vé quan tri cong ty
Quan tri cong ty

Trong nhitng ndm gin day, khdi niém “QTCT”
da tré nén kha phé bién tai nhiéu nuéc trén
thé& gi6i, trong dé c6 Viét Nam. C6 kha nhiéu
cach dinh nghia QTCT. Theo Shleifer va
Vishny (1997), QTCT la quéa trinh trong 46
nha diu tu c6 thé ddm bdo ring sé thu vé lgi
nhuan sau khi quyét dinh d4u tu. Trong khi
dé, Cadbury Committee (1992) cho riang QTCT
14 hé théng gom cdc quy tic dugc st dung dé
QTCT mot cdch c6 hiéu qua. Trong nghién
ciiu ctia La Porta va cdc taﬁmm*ﬁ'ﬁ%l
12 co ché théng qua d6 cdac nha dau tu bén
ngoai cong ty cd gdng bdo vé minh trudc cac
hanh vi xdm hai quyén va lgi ich tir cdc bén
trong noi bd cong ty (cdc c6 dong 16n, c¢6 dong
nam quyén kiém sodt céng ty hay truc tiép
tham gia qudn ly trong cdc céng ty). Cac hanh
vi ¢6 thé gay anh huéng dén quyén va lgi ich
clia cdc c6 dong c6 thé dugc thuc hién bing
nhiéu cdch, vi du nhu cdc c¢d dong ndm quyén
kiém sodt thuc hién viéc bdn tai sdn cia cong
ty véi gia thdp hon gid thi truong gy anh
huéng dén lgi ich ctia cdc ¢ dong hay hanh
vi dua ngudi than gia dinh vao tham gia quan
ly cong ty, che ddu cdc thong tin, thuc hién
giao dich noi gidn.. Theo cdc quy tdc QTCT
cia OECD (2004), QTCT la hé théng gém cdc
moéi quan hé tuong hd gitta cdc bén cé lién
quan c6 quyén va 1gi ich trong céng ty gém
c6 Hoi dong quan tri (HPQT), ban diéu hanh,
ban kiém sodt, cdn b nhan vién, c6 dong hay
cdc nha cung cdp, chi ng... Tém lai, QTCT
1a hé théng cdc quy téc, chudn muc trong dé
cong ty thuc hién viéc qudn Iy mot cdch hiéu
quéd nhiam bdo vé cdc c6 dong, nha dau tu bén
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ngoai khéi cdc xung dot vé quyén va loi ich
phdt sinh tir cdc quyét dinh cia céc bén trong
ndi bo, trén co sé can bing cdc nhém lgi ich
gitta cdc ¢ dong trong cong ty.

Quan hé giiia quan tri cong ty va hiéu qua
hoat dong cong ty

Trong cic nghién cu cia minh, Claessens (2003)
da chi ra ring QTCT hiéu qua gidp cong ty tao ra
loi thé& 16n trong viéc ti€p can ngudn von véi gia ré
tif bén ngoai cong ty, tir d6 tiet kiém dugc chi phi
st dung von va gia tang hiéu qua hoat dong. Cac
tac gia trén xac dinh QTCT c6 mdi lién hé cung
chiéu véi hiéu qua hoat dong cha cong ty. Hay néi
cach khac, cac cong ty c6 diém quan tri cang cao
thi hiéu qua hoat déng cang cao. Cac nghién ctu
gan day da c6 ging xay dung chi s6 diém QTCT
dua trén cic thong tin vé tai chinh, k& toan, luat...
dé danh gi4, phan tich tinh hinh thuc tién QTCT
tai cac cong ty. Trong s6 d6, Gompers va céc tac
gia (2003) da x4y dung chi s§ diém quan tri cho
1.500 cong ty 16n tai Hoa Ky va két luan ring co
modi tuong quan duong rat manh giita diém QTCT
va hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty. Bén canh
d6, Black va cac tac gia (2006) ciing da tién hanh
viéc nghién ctiu cho 525 trén téng s6 560 cong ty
niém yé&t tai Han Quéc va khéng dinh rang diém
QTCT 1a mot nhan t6 quan trong phan anh gia
tri thi trudng cta céac cong ty nay. Noéi cach khéc,
nghién ctu cho thay c6 su tuong quan duong cé
¥ nghia thong ké gitia diém QTCT véi gi4 tri thi
trudng cla cic cong ty niém yét tai Han Quac.
Hon nita, két qua nghién ciu thuc hién tai Nga
caa Black (2001), Black va cac tac gia (2006b)
ciing cho thay diém QTCT c6 moi lién hé cung
chiéu, c6 y nghia thong ké véi gia c6 phiéu cia
cong ty. Nghién ctu thuc hién tai 14 qudc gia thi
truong méi ndi cta Klapper va Love (2004) cho
thay cac cong ty c6 diém QTCT cang cao thi hiéu
qua hoat ddng ciing cao hon.

Bén canh d6, Klapper va Love (2004) ciing chi
ra rang c6 su khac biét rat 16n vé diém QTCT
gilta cac cong ty & cac qudc gia nghién ctu. Cu
thé, diém s6 QTCT cta céac cong ty & cac nuéc
c6 hé thong céc quy dinh phap luat nhim bao

vé nha dau tu kém phat trién thap khi xa so
v6i cac cong ty & cac quoc gia c6 hé thong phap
luat phat trién. C4c nha nghién ciu trén ciing cho
rang trong moi trudong phap luat kém phat trién,
viéce QTCT hiéu qua trd nén quan trong hon vi
QTCT tot giap cong ty vugt qua nhiing tré ngai
trong moi trudng kinh doanh kém, nang cao niém
tin va thu hat nhiéu nha dau tu. Tai cdc nuéc My
Latinh, cac nghién ctiu cia cdc nha nghién ciu
nhu Chong va Loépez-de-Silanes (2006) thuc hién
tai México, Lefort va Walker (2005) thuc hién tai
Chile, Garay va Gonzalez (2005) tai Venezuela va
Leal va Carvalhal-da-Silva (2005) tai Brazil cling
da cho cac két qua tuong tu véi cac nghién ciu
dugc thuc hién béi Klapper va Love (2004), Black
va cac tac gia (2006), Black (2001), Black va cac
tac gia (2006b) cling nhu ciia Gompers va céc téac
gia (2003). Tic 1a diém QTCT c6 mdi tuong quan
duong véi hiéu qua hoat dong ho#c gia tri thi
trudng cia cong ty.

Xay dung gia thiét

Trong hoan cdnh cta Viét Nam, yéu t6 uy tin
cua cong ty néi chung va TCTC néi riéng ciing
nhu tdm ly nha diu tu c6 y nghia rat quan
trong trong viéc huy dong voén. Vi vay, cdc
TCTC c¢6 cong tdc QTCT hiéu qud, minh bach
luén tao duge cdm gidc an tdm ciing nhu dugc
danh gid cao béi cdc nha dau tu, cdc c6 dong
cling nhu céc chu ng. Tu d6, cac TCTC dé dang
hon trong viéc ti€p c4dn ngudn vén trén thi
truong nhu di vay ho#c phat hanh vén c¢6 phan
ra cong ching dé thu hat von véi gid ré hon,
st dung mot cach c6 hiéu qua trén co sd cac co
ché& giam sat, ddnh gid hiéu qua viéc st dung
von, ti€t kiém chi phi st dung von tu d6 gia
tadng 1oi nhudn. Trén co sé d6, nhém tdc gia
dua ra gid thiét thd nhat: diém qudn tri cong
ty sé& c6 moi tuong quan duong v6i ROE va
ROA cua cdac TCTC tai Viét Nam.

K&t qua nghién ctu cia nhém tac gia La Porta
(2000b) vé van dé dai dién va chinh sach chi tra
¢ tdc thuc hién trén 4.000 cong ty tai 33 nuéc
trén thé gidi da chi ra rang cac cong ty c6 diém
QTCT cao c6 xu huéng chi tra cd tic cho ¢ dong
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cao hon cong ty c6 diém quan tri thap. Tai cac
nudc c6 hé thong phap luat bao vé cac nha dau tu
kém nhu cic nuéc My Latin hay Viét Nam, quyén
clia cac c6 dong, nha dau tu nhé it duge bao vé
hon so vé6i ¢6 dong & cdc nu6e c6 hé thong phap
luat phat trién. Mic du Chinh pht da xay dung,
ban hanh nhiing quy dinh ¢6 lién quan dé& tao su
on dinh trong hoat dong clia cac cong ty ciing nhu
bao vé quyén va lgi ich cac nha dau tu nhu Quyét
dinh 12/QB-BTC, Luat Ching khoan, Luat Doanh
nghiép, Luat cac T6 chic tin dung 2010.. Cac quy
dinh nay van con nhiéu k& hé tao diéu kién cho
cac hanh vi gian 1an, “lam gia”, tin don that thiét
xuét hién, giao dich ni gian.. Bén canh d6, bién
phéap ché tai van chua di manh dé mang tinh ran
de nén tinh trang quyén va loi ich clia cdc nha
dau tu bi xam hai van phd bién. Trong bdi canh
do, cac TCTC tai Viét Nam c6 thuc tién quan tri
tot, minh bach trong hoat dong c6 xu huéng xéc
dinh ty 1& chi tra c§ tic tién méit cao nhu la cach
“tri an” cac c¢6 dong va ciing 1a cach thic dé bao
vé cac c6 dong nhé tir d6 gia tang niém tin tir cac
c6 dong, nha dau tu. Vi vay, gia thiét thi hai duge
néu ra la: diém quan tri cong ty sé c6 moi tuong
quan duong véi ty 1& chi tra c6 tic tai cac TCTC
Viét Nam.

Phuong phap nghién ciu cu thé

Dé danh gia, phan tich méi quan hé gitta diém
QTCT va hiéu qua hoat dong cac TCTC tai Viét
Nam, nhém téc gid tiép can bang ca hai cach
dinh lugng va dinh tinh. V§i phuong phap dinh
lugng, nhém tac gid thu thap di liéu cia céc
TCTC dua trén cac thong tin nhu BCTC, bao cao
thudng nién, nghi quyét dai hoi déong c6 dong
(PHDCD), bién ban hop PHDCD, HPQT... dugc
cong bo cong khai trén website cua cdc TCTC,
c4c cong ty ching khoan.. Tu két qua hdi quy,
nhom téc gid tién hanh phan tich, ddnh gia va
rat ra két luan vé mdi tuong quan gitta diém
quan tri va hiéu qua hoat dong caa cac TCTC
nay. V6i phuong phap dinh tinh, trén tinh than
cia Garay va Gonzalez (2008), nhém tac gia thu
thap so6 liéu va thiét 1ap chi s6 diém QTCT va su
dung phuong phap binh phuong bé nhat (OLS)
dé nghién ctu va ddnh gia méi quan hé gifta

diém QTCT va hiéu qua hoat dong (thong qua
c4ac chi tieu ROE, ROA va ty 1& chi trd c6 tic
bing tién) clia 60 TCTC c§ phan tai Viét Nam,
trong d6 c¢6 37 ngdn hang TMCP, 7 cong ty tai
chinh ¢§ phan va 16 cong ty bao hiém. Nhém tac
gid thuc hién khdo sat tir nam 2009-2011. Trong
s0 nay, s6 luong TCTC da diéu kién cho nghién
cliu nay la 56, tuong Gng v6i s quan sat 1a 168
va chiém ty 1é 93,33%. Pay la ty 1& kha cao dé co
thé mang tinh dai dién cho téng thé.

Nhoém téc gia thi€t k& 17 cau hoéi trén co sé céc
quy dinh phép luat c6 lién quan va cic quy téc,
chudn muc quéc t& vé QTCT dé danh gia tinh
hinh thuc tién quan tri cta cac TCTC nay. Noi
dung clia bang cau hoéi dugc xay dung chi yéu
dua trén cac thong tin quy dinh tai Thong tu
12/2007/QD-BTC ngay 13/3/2007 caa Bo Tai
chinh, Cac quy tdc quén tri cia OECD, Luat céc
TCTD nam 2010, Luat Ching khoan 2006 va
Luat stta d6i b6 sung mot s6 diéu vé Luat Ching
khoan niam 2010, Luat Doanh nghiép 2005 va
cac van ban phap luat hién hanh ¢6 lién quan.
Nhém téc gia tién hanh viéec danh gid va cho
diém ho#c “c6” hosc “khdng” tuong Gng véi cau
héi cac TCTC dap ung hay khong déap tng diéu
kién. Co ban, chi s6 diém quan tri cong ty duoc
tinh bing trung binh cla ci 4 chi s6 phu: (i) Co
cdu, thanh phan cia HPQT (CSP 1); (ii) Quyén
c6 dong (CSP 2); (iii) Minh bach thong tin trong
hoat dong (CSP 3); (iv) Trach nhiém caa HPQT
(CSP 4).

Mo hinh do luong cac bién
Y = ﬂO + ﬂan+ €

Trong d6: Y 1a bién phu thudc, X 1a bién doc
lap, e 1a sai s6 ngdu nhién, g, 1a hé s6 tu do, S,
14 hé s6 hoi quy.

Cu thé, cac bién dua vao moé hinh gém c6:

- C4c bién phu thudc gobm ROE, ROA va ty lé
chi tra c6 tic (DPR).

- Céac bién doc lap gom diém quan tri cong ty
(VCGI), quy md cong ty (SIZE), toc do ting truéng
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tong tai san (GROW), don b4y tai chinh (LEVR),
rdi ro kinh doanh (RISK), ty 1é gifia tong tai san
va doanh thu thuan (CAIR). C4c bién nay c6 méi
tuong quan, anh huéng dén cac bién phu thudc
va da duoc kiém dinh trong cac nghién ctu trusc
day. Cu thé nhu trong nghién ctu ctia Klapper va
Love (2004), cac tac gia nay kiém dinh méi tuong
quan gitta QTCT va hiéu qua hoat dong trén co
s& kiém soat cac bién doc lap nhu SIZE, GROW,
CAIR... Tuong tu, Black va cdc tdac gia (2006)
cing da dua vao mo hinh nghién ctu cia minh
cac bién SIZE, LEVR va GROW dé tién hanh
kiém dinh mdi quan hé gitia diém QTCT va gia
tri thi trudng cta cong ty.

- Bién gia (STAT): nhém tdc gid dua vao mo
hinh bién gid biéu thi tinh trang TCTC la

Két qua nghién cdu

Théng ké mé ta

doanh nghiép niém yét hay chua niém yét trén
san ching khoan.

Céc bién trong moé hinh nghién ciu duge xdc
dinh cu thé nhu sau:

- DPR 1a ¢6 tic tién mat chia cho lgi nhuan rong

- ROE 1a lgi nhuan rong chia gis tri s6 sach cta
von chi sé hitu

- SIZE 12 ham logarithm gid tri s6 sdch cta
tong tai san cudi ky

- ROA 1a 1lgi nhuan rong chia tdng tai san

- GROW la ty 1é ting gidm tong tai san

Bang 1: Két qua VCGI qua cac nim 2009-2011

Pon vi tinh: %
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STT No6i dung 2009 2010 2011
VCGI 41,67 45,05 48,74
CSP1 Co ciau, thanh phan HPQT 20,71 24,64 32,86

1 Cong ty ¢6 thanh vién HPQT doc 14p khong? 19,64 26,79 51,79
2 Cong ty ¢6 “chu tich HPQT doéc 1ap” khong? 3,57 3,57 3,57
3 Cong ty ¢6 Ban thuong truc HPQT hay thanh 46,43 39,29 42,86
vién thuong truc HPQT khong?
CEO c¢6 phai 1a nguvi dugc cong ty thué khong? 12,5 25,00 32,14
Cong ty c6 thanh vién HPQT la ngudi nudc 21,43 28,57 33,93
ngoai khong?
CSP 2 Quyén c8 dong 53,13 52,23 56,25
1 Cong ty c6 bdo cdo md td r6 rang ning luc 73,21 64,29 67,86
thanh vién HPQT tai cugc hop PHDCD thuong
nién khong?
2 Cong ty c6 cong bo trén website quy ché hosc 42,86 41,07 44,64
quy trinh t8 chic PHPCD khong?
3 Cong ty c6 tao diéu kién cho c¢d dong tham gia biéu 71,43 73,21 76,79
quy&t mot cach hidu qua tai cudpec hop PHDPCD (thong
tin, thoi gian tiép cin céc tai litu nhu thAm dinh bao
c4o tai chinh phuong 4n phan phdi lgi nhun, thu
lao HPQT, ban kiém soat, Gy quyén..?
4 Cong ty c6 c6 ddong chién luge nuéc ngoai khong? 25,00 30,36 35,71
nganhang
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CSP 3 Minh bach thong tin 50,00 52,14 52,86

1 Cé dong c6 dugce ti€p can day du thong tin trén 26,79 23,21 26,79
website ctia cong ty khong?

2 Cong ty c6 cong bd trén website, bdo cdo tai 48,21 48,21 46,43
chinh hang Quy va bdo cdo tai chinh 6 thang
khéng?

3 Cong ty c6 cong bd béo cdo tai chinh da dugc 71,43 80,36 78,57
kiém toan ding han khong?

4 Cong ty c6 thué cong ty kiém todn qudc t& dugc 76,79 80,36 82,14
cong nhan thuc hién kiém todn bdo cdo tai
chinh?

5 Cong ty c6 cong bo thong tin giao dich noi bod 26,79 28,57 30,36
nao lién quan dén thanh vién HPQT hay thanh
vién quén ly?

CSP 4 | Trach nhiém cua HDQT 42,86 51,19 52,98

1 Cé6 biang chiing nao cho thdy cong ty cé co ciu 69,64 76,79 78,57
HDQT can biang khong?

2 Coéng ty c6 co ché&, Quy dinh nao ddnh gi4 trach 53,57 57,14 53,57
nhiém thanh viéen HDQT?

3 |Cong ty c6 100% thanh vien HPQT la nguvi 5,36 19,64 26,79
khéng diéu hanh khong?

Nguén: Khdo sdt va tinh todn ciia nhém tdc gid

- LEVR la t6ng ng¢ chia tong tai san

- RISK 1a ty 1é gitta phan tram thay ddi cta lgi
nhuin truéc thué€ chia cho phan tram thay déi
clia doanh thu thuan

- CAIR la ty 1é giita tong tai san va doanh thu thuan

STAT 1la bién gii, c6 gia tri bang 1 néu la cong
ty niém yé&t trén san ching khodan Viét Nam,
ngugc lai c6 gid tri bing 0.Két quia Bang 1 cho
thay, trong CSP 1 (co cdu, thanh phan HPQT),
lién quan dén thanh vién doc 1ap két qua thong
ké cho thdy chi c6 11 cong ty c6 thanh vién
HDQT doc 1ap trong niam 2009, chiém 19,64%.
Diém s6 nay trong nam 2010 va 2011 1an lugt
1a 26,79% va 51,79%. Hau hét cac TCTC cb
thanh vién HPQT doc lap 1a cac NHTM. Diéu
nay l1a hop ly béi vi cac NHTM 1a d6i tugng dac
biét, chiu su quan 1y chét ché cha cdc co quan
quan ly nha nuéc. Bén canh d6, tiéu chi “chu
tich doc 1ap” con khd mdéi mé do6i véi cac TCTC
G Viét Nam khi chi c¢6 3,57% TCTC cé “chu tich
doc 1ap” va ty 1&é nay van khong thay déi trong
suobt ca thoi ky quan sat. Lién quan dén viéc

thué téng giam doc diéu hanh bén ngoai, céc
TCTC tai Viét Nam van chua manh dan thué
tong gidm doc diéu hanh. K&t qua thong ké cho
thay chi c6 12,50% TCTC thué téng giam déc
diéu hanh trong nim 2009. Con s6 nay ting
lén 1an luot 1a 25% va 32,14% tuong Gng trong
cdc nidm 2010 va 2011. Diéu nay cho thay
phan 16n cidc TCTC c6 thanh vien HPQT kiém
nhiém céc chiic danh quén ly trong cac TCTC.
Piém trung binh cho CSP 1 lan lugt 1a 20,71%,
24,64% va 32,86% trong cac nam 2009, 2010 va
2011, thap kha xa miic trung binh 50%. Vé viéc
thuc hién quyén c6 dong trong CSP 2, két qua
cho thdy quyén ctia c§ dong néi chung dugc cac
TCTC thuc hién tuong doi tot, véi két qua diém
trung binh CSP 2 14n lugt 14 53,13%, 52,23% va
56,25% tuong ung trong cac nam 2009, 2010 va
2011. K&t qua ciing cho thay c6 71,42%, 73,21%
va 76,79% tuong ung cac nam 2009, 2010 va
2011 cac TCTC tao diéu kién cho céac c6 dong
tham gia biéu quyét, thong qua cic van dé thudc
thAm quyén cia DPHDCD (vé nhan su, thdm
dinh BCTC, thong qua phuong &n phan phdi
loi nhuan, thu lao thanh vién HPQT, ban kiém
soat..) mot cach hiéu qua. Tuy vay, két qua cho
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thay chi c6 44,64% TCTC cong bd trén website
cac quy ché& hay quy trinh t§ chic PHPCD nim
2011, méc du diém QTCT c6 tang nhe so vdi
muc 42,86% nam 2009 va 41,07% nam 2010.

Trong CSP 2, nhém tac gia dua vao ciu héi sé
hitu chién luge nude ngoai vi cac TCTC cé c¢b
dong sé hitu chién lugc nudc ngoai sé& c6 cong
tdc QTCT tot hon do cac TCTC nay ti€p thu
tir cdc doi téc chién luge nuéc ngoai cdc kinh
nghiém trong viéc xay dung, 4p dung cdc chuin
muc vé cong tdc quan tri hiéu qua. Két qua
Bang 1 cho thay s¢ hitu ¢6 dong chién luge nudc
ngoai tidng dan qua cdc ndm tir nam 2009-2011
v6i ty 18 25%, 30,36% va 35,71% tuong Gng.
Diéu nay cho thdy linh vuc tai chinh con nhiéu
tiém n#ng hap dan ddi véi cdc nha dau tu nude
ngoai. Mat khéc, viéc tim ki€m d6i tac chién
luge nuéc ngoai phu hop dang la xu huéng doi
v6i cdc TCTC tai Viéet Nam nhim cling ¢6 ning
luc tai chinh, ndng cao ning luc quan tri, quan
ly rai ro. Vi vay diém QTCT lién quan dén noi
dung nay tang dan qua cdc nim 2009-2011. Pay
l1a tin hiéu t6t khi su tham gia ctia cdc ¢6 dong
chién lugc nuéc ngoai trong co ciu sé hitu cta
cac TCTC tai Viét Nam sé& gép phan nang cao
hiéu qua hoat dong, kiém soat rdi ro hiéu qua
hon, gép phan lanh manh hoat dong ctia nganh
tai chinh tai Viét Nam.

Lién quan dén viéc cong bd thong tin, minh
bach trong hoat dong (CSP 3), diém trung
binh lan lugt qua cdc nidm la 50%, 52,14% va
52,86%. Cac TCTC nhin chung da thuc hién
kha tot viéc cung cdp BCTC ding han, véi
diém 14n lugt 1a 71,43%, 80,36% va 78,57%
tuong Ung cdc nam 2009, 2010 va 2011. Két
qua ciing cho thdy c¢6 76,79% TCTC thué cac
cong ty kiém toan quéc t& duge cong nhan thuc
hién kiém toan BCTC trong ndm 2009 va ting
ddn qua cdc ndm 2010 va 2011 tuong Gng la
80,36% va 82,14%. Tuy nhién, lién quan dén
cau héi “cong ty c6 cong bé cong khai diy du
cdc thong tin trén website dé c¢6 dong truy cap,
tham khdo”, chi c6 26,79% TCTC cong bo cong
khai trén website tuong d6i day du cdc thong
tin d€ c6 dong truy cap tham khdo (cac tai liéu

nhu nghi quyét PHDPCD, phuong 4n phan phdi
lgi nhuéin, thu lao, bdo cao HPQT... trong nam
2009). Ty 1& nay 1an lugt 1a 23,21% va 26,79%
tuong dng trong nam 2010 va 2011. Méic khac,
chi 48,21% TCTC cong bo thong tin BCTC quy,
bdo cdo 6 thang trén website trong ndm 2009
trong khi k&t qua nam 2010 va 2011 14an lugt 1a
48,21% va 46,43%. Mot 6 TCTC cong bd thong
tin trén website kha so sai, c4 biét mot so
TCTC chi cong bo trén website cdc nghi quyét
DHDCD, bdo cdo HDQT mét cach chung chung
trong khi BCTC, bdo cdo thuong nién duoc dua
lén website du6i dang bao cdo tém tit. Pay la
diéu khong t6t va trong nhiéu tinh hudng sé
tao ra bat 1gi cho cdc TCTC, nhat 1a khi xuat
hién nhitng tin don khong hay vé tinh hinh
kinh doanh cta cdc TCTC. Bén canh dé, su han
ch€& trong viéc ti€p can thong tin 1am cho cdc
c6 dong khong c6 da thoi gian nghién ciu k¥
luéng cac tai liéu, n6éi dung hop trude khi thuc
hién quyén ctia minh mot cdch t6t nhat tai céc
cudc hop PHDCD thudng nién hay bat thuong.
Trong nadm 2009 chi ¢6 26,79% cac TCTC cong
khai giao dich lién quan dén céc thanh vién
HDbQT, thanh vién quédn ly trong cac TCTC.
Hau hét cdc TCTC thuc hién cong khai giao
dich lién quan la cac TCTC da dugc niém yé&t
trén san chiing khoan. Mot 1an nita diéu nay
cang cho thidy nhan dinh cidc TCTC tai Viét
Nam thuc hién cong tdc QTCT nhim dédp Ung
theo quy dinh phap luat c6 lién quan hon la tu
minh nang cao chat lugng cong téc quan tri la
c6 ¢o 56 (bén canh thanh vién HPQT doc lap).

Dé6i vé6i trach nhiém cia HPQT trong CSP 4,
nam 2009 chi c¢6 5,36% cdc TCTC c6 thanh
vién HDPQT la thanh vién hoan toan khéng
tham gia cong tdc diéu hanh TCTC. Ty 1é nay
1an lugt 14 19,64% trong ndm 2010 va 26,79%
vaondm 2011. Piéu nay cho thdy phan 16n céc
TCTC c6 cac thanh vién HPQT kiém nhiém
cdc chic danh qudn ly, diéu hanh trong cdc
TCTC. Lién quan dén co ché ddnh gid trdch
nhiém thanh vién HPQT, co cAu HDPQT can
bang, cdc TCTC tai Viét Nam thuc hién tuong
doi tot véi diém cao hon mic trung binh. Tinh
trung binh, CSP 4 lan luot 1a 42,86%, 51,19%
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Hinh 1: Phan bé VCGI
25 Trung binh = 7,51
e Do léch chuin = 3,158
S6 quan sat = 168

o T T T T T
oo 5.00 10.00 15.00 2000

Nguobn: Két qud trich ti SPSS

va 52,98% tuong dng trong cdac nam 2009,
2010 va 2011.

Tinh binh quin cho cd 3 nam khdo sat, VCGI
chi dat 44,19%, van con thadp hon mic trung
binh. VCGI dugc céi thién theo chiéu huéng tich
cuc v6i diém trung binh tang din qua cdc nam
la 41,67%, 45,05% va 48,74% tuong Gng tir ndm
2009-2011 (Bang 1). K&t qua nay cho thay cac
TCTC da nd luc khong ngling nang cao chat
luong cong tac QTCT dé thich Ging véi tinh hinh
kinh doanh hién nay. K& tit cuoc khiing hodng
tai chinh thé& gi6i ndm 2008 nd ra, Chinh phu
ciing nhu cac nha dau tu quan tdm nhiéu hon
dén cong tdc QTCT clha cdc cong ty, dic biét

d6i v6i cdc cong ty hoat dong trong linh vuc
tai chinh, ngdn hang. Do d6, cac TCTC ciing y
thic ring viéc cai thién cong tdc QTCT ddp ding
yéu cau clia cd co quan quan ly 1an cdc nha dau
tu dé phat trién mot cach an toan, bén viing.
Du vay, mot s6 TCTC cai thién diém QTCT
nhim dép Gng cac quy dinh bt budc hon 1a tu
minh nang cao chit lugng cong tac QTCT theo
chudn muc qudc t&. C6 thé thay cong tdc quan
tri thuc hién tai cdc TCTC nhin chung van con
kha yé&u (diém dudi miic trung binh) mic du day
l1a nganh chiu su gidm sat rat nghiém ngit cta
chinh phu.

Tinh cho ca thoi ky quan sat, két qua thong ké
tt Hinh 1 cho thdy VCGI trung binh cta céc
TCTC tai Viét Nam 1a 7,51 diém (44,19%). Két
qua cho thay diém 5 c6 tan sudt xudt hién nhiéu
nhat véi 23 quan sat. O cap dd cong ty, s6 diém
cao nhat 1a 15 (88%) va toi thiéu la 1 diém (6%).

Tir thuc trang trén, c6 thé thay cong tac QTCT
¢ cac TCTC tai Viét Nam con nhiéu mit ton tai
can dugc cii thién tot hon trong thoi gian t6i,
dac biét doi véi co cdu, thanh phan cia HPQT.
Mot s6 thong 1é quoc t& vé “cha tich doc 1ap”,
Téng giam doc thué ngoai vAn khda méi mé va
chua dugc manh dan 4ap dung trong cac TCTC
tai Viet Nam. Mot s6 TCTC van chua quan tdm
nhiéu dén lgi ich cha viéc c6 thanh vién HDQT
doc 1ap. Thay vao d6 viéc bau thanh vien HPQT

A 2

Bang 2: Thong ké mé ta

m S& 78 e Théng 9/2012

S6 quan | Chénh léch | Thap nhit Cao nhit | Trung Binh Do léch Phuong sai
sat chuin

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
nganhang
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doc 1ap duge thuc hién tai mot s6 TCTC (phan
16n 1a cac NHTM) chi yéu do phai d4p tng theo
cdc quy dinh phap luat (Luat cdc T6 chic tin
dung 2010) trong khi c6 rat it cong ty tai chinh,
cong ty bdo hiém cé thanh vién HPQT doc lap
trong co cau, thanh phan HPQT. Theo OECD,
cong ty c6 thanh viéen HPQT doc lap cing nhu
gia tang s6 thanh viéen HPQT khong truc ti€p
tham gia cong tdc diéu hanh sé gitp cac TCTC
khéch quan hon trong cdc quyét dinh cia HPQT
cing nhu gia tang tinh doc 14p gitta cong téac
diéu hanh cta ban diéu hanh va céng tac quin
tri cuia HPQT trong cac TCTC.

Thong ké mo ta cac bién (Bang 2), két qua ciing
cho thay c6 su khac nhau kh4 16n vé VCGI trong
cac TCTC tai Viet Nam. Khoang cach chénh léch
1a 14 diém gitta TCTC c6 diém cao nhat va TCTC
diém QTCT thap nhAt.

TCTC c6 ty 18 ROE cao nhat 1la 40,14% va
ROE thap nh4t 1a 7,58%. Tinh trung binh,
ROE cia cdc TCTC & miuc 12,56%, trong khi
d6 ty lé trung binh ROA 1a 1,75%. Mic ROA
cao nhat 1a 6,71% trong khi midc thap nh4t 1a
4m 18,11%. Binh quan cac TCTC tai Viét Nam
st dung 64,49% thu nhap rong d€ phan phdi
c6 tic bang tién cho cdc c6 dong, tham chi
c¢6 TCTC st dung dén 95,83% thu nhap rong.
Két qua ciing cho thdy mot s6 TCTC khong
thuc hién chi trd c6 tic biang tién (thay vao
dé TCTC chi tra c6 tic bing c¢6 phiéu dé€ ting

von hodc khéng thuc hién trd cé tic). Trung
binh cdc TCTC tai Viét Nam st dung 76,59%
ng trong co cadu von. TCTC s dung don bay
ng cao nhat 1a 96,33% trong khi TCTC it si
dung ng nhat chi chiém 9,13%. Trung binh,
muc ting trudng téng tai sdn cia cdc TCTC la
55,31%, TCTC c6 mic cao nhat 1én dén 584%
trong khi ty 1& ting truéng thap nhat la 4m
43,05%. Quy mé trung binh cia cdc TCTC tai
Viét Nam la 7,14. TCTC c¢6 quy moé 16n nhat
1a 8,66 trong khi TCTC c6 quy m6é nhé nhat
1a 5. Mdc d6 rai ro kinh doanh trung binh cia
cdc TCTC 1a am 0,55. TCTC ¢6 mde rai ro cao
nhat 1a 27,4 trong khi TCTC ¢6 mic doé rui ro
thdp nh4dt 1a 4m 215. Trung binh, TCTC tai
Viét Nam cé ty lé gitta téng tai sdn va doanh
thu thuan la 10,7. TCTC c6 ty 1é giita tong
tai sdn va doanh thu thuan cao nhat 1a 41,34
trong khi ty 1é thap nhat 1a 1,19.

S6 liéu tir Hinh 2 cho thdy, gitta cdc TCTC
niém yé&t va TCTC chua niém yét trén san
ching khodn c¢6 su khdc nhau vé mic trung
binh cia ROE, ROA va DPR (sig. < 0.05 trong
cd 3 truong hogp). Cu thé nhém cdc TCTC
niém yét trén san ching khodn c6 ROE, ROA
trung binh la 16,50% va 2,58% cao hon so
v6i muc 10,85% va 1,39% cua cdc TCTC chua
niém yét. Cdc TCTC niém yét trung binh si
dung 71,36% thu nhap rong dé chi tra cd tic
bang tién cho c¢d dong so vdi mic 61,50% cta
cac TCTC chua niém yét.

Hinh 2: Gia tri trung binh ROE, ROA, DPR giita TCTC niém yé&t va chua niém yét

80.00%
60.00%
40.00%
20.00%
0.00% T e T T
ROE ROA DPR

Nguén: Trich ti SPSS
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Tuong quan giita cac bién trong mé hinh
Tuong quan giiia VCGI va cdc bién trong mé hinh

S6 liéu Bang 3 cho thdy VCGI ¢6 méi tuong

Tuong quan gita VCGI, ROE, ROA va DPR v6i
cdac chi sé phu

Trong Bang 4, s6 liéu cho thay ring tat ca cac chi
s0 phu déu c6 méi tuong quan thuan véi VCGI,

Bang 3: Tuong quan giia cac bién trong mé hinh

Hé s6 tuong quan
ROE ROA DPR LEVR GROW SIZE RISK CAIR VCGI  STAT1

ROE 1

ROA .324%% 1

DPR 117 A424%% 1

LEVR A446%F - 217F* .082 1
GROW -.110 -.050 -.062 .144 1

SIZE .B607H* -.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%*F  212%F  171% -.022  -228%F  236%* .065  -.236%* .641%* 1

N 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168
% % Tyong quan cé y nghia thong ké lan luot tai miic 0.01 va 0.05 (2 bén)

Nguén: Trich tu SPSS

Bang 4: Tuong quan giwa cac bién VCGI, ROE, ROA, DPR va cac CSP

Hé s6 tuong quan
ROE ROA DPR VCGI CSP1 CSP2 CSP3 CSpP4
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#F  270%F  T84FF  217F* 1
CSP 3 .550%* .218%* .150 .846%*  285%*%  BT76%* 1
CSP 4 B71FE 141 132 b524%% - 218%*%  325%*¥  296%* 1
N 168 168 168 168 168 168 168 168
F*, * Tuong quan cé y nghia théng ké lan luot tai mic 0.01 va 0.05 (2 bén)

Nguén: Trich tic SPSS

quan thudn khd manh véi cdc bién ROE,
ROA, DPR, LEVR, SIZE va c¢6 tdc dong
nghich chiéu 1én bién GROW trong mé
hinh, trong d6 VCGI c¢6 tuong quan manh
hon cd va ¢6 ¥ nghia théng ké vdi cdc bién
ROE, ROA, LEVR va SIZE tai mdc y nghia
1% (sig. < 0.01)

két qua nay tuong dong véi két qua nghién ciu
cia Garay va Gonzalez (2008). Trong d6 chi s6
vé quyén c6 dong (CSP 2) va tinh minh bach
(CSP 3) c6 mdi tuong quan chit ché hon ca véi
VCGI. S6 liéu cia nhém téc gid ciing cho thay
hau hét cac CSP c6 tuong quan thudn véi VCGI,
ROE, ROA va DPR, tru CSP vé co cdu, thanh
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phan ciia HPQT c6 tuong quan nghich véi ROA
va DPR. Cu thé, ROE c6 tuong quan thuan véi
tat cd bon CSP va c6 y nghia théng ké ¢ miic 1%.
ROA c6 tuong quan thuan véi CSP 2 va CSP 3 va
¢6 y nghia thong ké ¢ miic 1%, nhung c6 quan hé
nghich chiéu véi CSP 1. Tuy nhién, s6 liéu khong
cho thay hé s6 tuong quan c6 y nghia thong ké
6 muc 5% véi CSP 1 va CSP 4 (trach nhiém caa
HDQT). Vé DPR (Dividend Payout Ratio), s¢ liéu
cho thdy m#c du DPR c¢6 quan hé thuan véi 3
CSP (quyén cia c6 dong, minh bach trong hoat
dong va trach nhiém cia HPQT) va tuong quan
nghich chiéu v6i CSP 1, nhung hé s6 tuong quan
chi c¢6 y nghia thong ké ¢ miic 1% véi chi s6 phu
vé quyéen co dong.

Két qua hoi quy

Bang 5 cho thdy mé hinh héi quy théa cac diéu
kién dé khong bi anh hudng béi hién tugng tu
tuong quan va da cong tuyén.

Phan tich ANOVA

Bang 6 cho thay cac gia tri sig. rat nhé (sig. déu
nho hon 0.01) nén md hinh hdi quy phi hop véi
dit liéu nghién ctiu va nhém téc gia c¢6 co sé bac bo
gia thuy&t H, (cho rang tit céc cac he so hoi quy,
trit hang so trong mé hinh déu bang 0) dong thoi
chép nhén gia thuyét H . C6 nghia rang c6 it nhat
1 hé s6 hdi quy trong m6 hinh khéc 0.

Bang 5: Kiém tra hién tuong da cong tuyén va tu tuong quan

Mé6 hinh Bién phu | Hé s6 Hé s6 Khoang khong c6 hién tugng
thudc VIF Durbin tu tuong quan
-Watson du 4-du
Mb hinh 1 ROE <10 1,799 1,78 2,22
Mo hinh 2 ROA <10 2,095 1,78 2,22
M6 hinh 3 DPR <10 1,851 1,78 2,22

Nguén: Trich t SPSS

Bang 6: Phan tich ANOVA

Model | Dependent Variable F Sig.
1 ROE 26,203 .000P
2 ROA 4,667 .000°P
3 DPR 3,850 .001°

Nguon: Trich tiw SPSS

Bang 7: K&t qua héi quy

Bién doc Bién phu thuéec ROE Bién phu thuéec ROA Bién phu thuéc DPR
lap (mé hinh 1) (mé hinh 2) (mé hinh 3)
Hé s6 héi t sig.  Heé s6 hoi t sig. Hé s héi t sig.
quy Coeff. quy Coeff. quy Coeff.
(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
Nguén: Trich t SPSS
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Moéi lién hé gita VCGI va ROE (mé hinh 1)

S6 liéu Bang 7 (m6é hinh 1) cho thdy VCGI
c6 méi tuong quan duong, c6 y nghia thong
ké tai miuc y nghia 1% (sig. = .000<0.01, t =
4,185) v6i ROE. C6 nghia 1a TCTC c6 diém
quén tri cang cao thi c6 ty 1é ROE cang cao.
Cu thé, dua vao hé s6 hodi quy coefficient trong
diéu kién cdc yé&u t6 khdc khong thay ddi, khi
VCGI ting 1% sé lam ty 1é ROE cua cac TCTC
tai Viéet Nam ting 1%. Bén canh d6, két qua
ciing cho thdy TCTC c6 quy mé 16n cé ty 1é
ROE cao hon cdac TCTC con lai (sig. = .036 <
0.05, t = 2,118). K&t qud nay tuong déng véi
ké&t qua nghién cdu cua Leal va Carvalhal-da-
Silva (2005) thuc hién tai Brazil. Trong khi
dé ty 1é gitta téng tai sdn va doanh thu thuan
(CAIR) c6 quan hé nghich bién véi ROE (sig.
=.01,t = - 2,610). N6i cdch khac, TCTC cé ty
1é tai sdn vo6 hinh cao c¢6 ty 16 ROA cao hon
cac TCTC c6 ty lé tai san hitu hinh cao. Két
qua nay phu hop véi két qué nghién ciu cia
Klapper va Love (2004) thuc hién tai 14 quéc
gia ¢6 nén kinh t& méi ndi.

Méi lien hé giwa VCGI va ROA (mé hinh 2)

S6 lieu Bang 7 (m6 hinh 2) cho thady VCGI cé
tuong quan duong va cé y nghia thong ké tai
muc y nghia 1% (sig. = .003 < 0.01, t = 2,985)
v6i ROA. K&t quad trén chi ra ring tai Viét
Nam cdc TCTC c6 diém quén tri cao dat ty 1&
ROA cao hon cdc TCTC con lai. Cu thé, trong
diéu kién cdc y&u to khdc khong thay déi, khi
VCGI tiang 1% sé lam ROA cda cdc TCTC tai
Viét Nam tiang 0,3%.

Tu cdc két qua trén gid thi€t H, da dugc
chdp nhén, trong dé di liéu cia nhém tdc
gia cho thdy VCGI c6 mdi tuong quan duong
véi ca ROE va ROA tai muc y nghia 1%.
Piéu nay cho thdy tai Viét Nam, cdc TCTC
c6 diém qudn tri cang cao thi hiéu qué hoat
dong cang cao. K&t qua nay phu hgp véi co
s mé hinh 1y thuyét khi cho ring cdc cong
ty c¢6 thuc tién qudn tri té6t c6 xu hudéng
hoat dong hiéu qua hon.

Bén canh d6, Bang 8 cho thay bién LEVR c6
tuong quan nghich chiéu v6i ROA (sig. = .033
< 0.05, t = - 2,151). K&t qua nay chi ra ring
ciac TCTC st dung it ng ¢6 ty 1é ROA cao hon
cdc TCTC con lai. K&t qua trén phu hgp véi
md hinh 1y thuyét cia Jensen va Meckling
(1976) va Myers (1977), khi cho rang don bay
tai chinh c6 méi lién hé trdi chiéu véi hiéu qua
hoat dong cta cong ty.

MGéi lien hé giita VCGI va ty lé chi tra cé ticc
(moé hinh 3)

S6 liéu Bang 7 (md hinh 3) cho thay VCGI cé
mdi tuong quan duong va c6 y nghia thong ké
tai mic ¥ nghia 1% véi ty 1& chi trd cé tic biang
tién (sig. = .000 < 0,01, t = 3,581). K&t qua trén
chi ra riang tai Viet Nam, TCTC c6 thuc tién
QTCT hiéu qua c6 xu huéng chi trd c6 tic dudi
dang tién mét cho c¢§ dong cao hon cac TCTC
con lai. K&t qua nay phu hop véi 1y thuyét dai
dién va chinh s4ch chi tra c6 tidc cia La Porta
(2000b). Két qua trén ciing tuong dong véi két
qua ctia cd nhém tdc gid Garay va Gonzalez
(2008) va Garay va Gonzalez (2005) nghién
ciu tai Venezuela noi c¢6 hé thong cac quy dinh
phéap luat bao vé nha dau tu con kém. Két qua
nghién ctu cua Garay va Gonzalez (2008) chi ra
ring diém quan tri c6 tdc dong duong va cé6 y
nghia théng ké tai mic y nghia 1% 1én ty 1é chi
tra c6 tic. Cu thé, cac tac gid nay két luan rang
khi diém qudn tri ting 1én 1% sé& lam ty 1é chi
trd cd tdc tién mat tang lén 11,3%. Trong khi
d6, két qua nghién ctu thuc nghiém cta Garay
va Gonzalez (2005) cho két qué khi diém QTCT
tang 1én 1% sé lam ty 1é chi trd c6 tdc ting
1én 4,3%. Két qua cha nghién ciu tai Viét Nam
cho thay trong diéu kién cdc yéu t6 khac khong
thay d6i, khi VCGI tang 1én 1% sé lam ty 1é chi
tra c6 tic cdc TCTC tai Viét Nam tang 3,6%,
két qua nay kha gan véi két qua cta Garay va
Gonzalez (2005).

Vi vay, gia thiét H, néu ra da dugc chdp nhéan
bing s6 lieu thong ké. Néi cach khac, cac TCTC
c6 thuc tién quén tri tot c6 xu huéng xdc dinh ty
1& chi tra c6 tic bing tién cho c¢§ dong cao hon
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cac TCTC c6 diém s6 quan tri yéu kém. S¢ liéu
mo hinh 3 cling cho th4y, ty 1&é don bay c6 moi
tuong quan duong véi ty 1é& chi tra cd tic (sig. =
.001 < 0,01, t = 3,552). Tai Viét Nam, TCTC su
dung ng cao c6 xu huéng chi tra cé tic bang tién
cao hon. Ngugec lai, quy mé doanh nghiép c6 méi
lién hé nghich bién véi ty 1é chi tra cd tic (sig.

Bang 8: Phan tich ANOVA

Mb hinh | Bién phu thuéc F Sig.
1 ROE 59.749 .000P
2 ROA 4.685 .010°
3 DPR 2.963 .054>

Nguén: Trich tit SPSS

Bang 9: Méi lién hé

tie tién mat cao hon ciac TCTC con lai. Tuy
nhién, két qua lai khong cho thay c6 méi quan
hé tuyén tinh c6 y nghia théng ké gitta VCGI
va ROE.

Tir cac s6 liéu trén, c6 thé thay VCGI thuc su
anh huéng dén hiéu qud hoat dong cia cac
TCTC tai Viét Nam. Viéc nang cao chit lugng
cong tdc QTCT sé cii thién dang ké hiéu qua
hoat dong cac TCTC. Vé mat dinh lugng, két
qua cho thay trong diéu kién cdc yéu t6 khac
khong thay déi, khi VCGI cta cac TCTC tai
Viét Nam tang 1% sé lam ROE tang 1%, ROA
tang 0,3% va DPR tiang 3,6%.

giita ROE, ROA va DPR

Bién  Bién giai Hé so t sig. R? diéu Durbin- F Sig.
phu thich hai chinh  Watson
thudc quy
DPR (Hingsd) .577 16.289 .000 171 1.869 18.188 .000*
ROE -076  -303 .762
ROA 4451 5.797 .000

Nguén: Trich tu SPSS

=.001 < 0.01, t = - 3,429). Két qua trén cho thay
tai Viét Nam ciac TCTC c6 quy md 1én cé6 xu
huéng chi trd cd tdc tién mit it hon cac TCTC
con lai. Ly gidi cho nguyén nhan nay, thoi gian
gan day cac TCTC quy md 16n tai Viéet Nam c6
xu huéng x4c dinh ty 1& chi tra c6 tic bang tién
¢ muc viia phai thay vi chi tra ¢d tic ¢ mic cao.
Loi nhuan dé lai cac TCTC cé xu huéng dung bé
sung von dé ting cudng ning luc tai chinh, tai
dau tu dap Ung yéu ciu kinh doanh trong giai
doan mdéi. Hon nia, viéc duy tri trong thoi gian
dai ty 1é chi tra cd tic cao ddi véi cac TCTC quy
mo 16n 1a khong kha thi.

Nhém tac gid ciing tién hanh kiém dinh xem
liéu cac TCTC c6 hiéu qua hoat dong tot sé chi
tra c6 tuc tién mit cao hon hay khong. Két qua
thuc nghiém (Bang 8, Bang 9) cho thay ROA c6
moi tuong quan duong va c6é y nghia thong ké
tai mic § nghia 1%. Cé nghia ring cdc TCTC
c6 ROA cao thuong xac dinh ty 1& chi tra c6

Hoi quy véi bién gia (STAT)

Nhém tdc gid tién hanh kiém dinh mé hinh
héi quy v6i cdc bién phu thudc 1lan lugt 1a
ROE, ROA, DPR va bién doc 1ap VCGI cung
bién gid STAT. Nhém tdc gid c6 gidng kiém
dinh xem trong diéu kién VCGI khong thay
d6i, gitta TCTC niém yét va chua niém yét
khdc nhau ra sao vé cdc chi tiéu ROE, ROA
va DPR. S6 liéu (Badng 10) héi quy véi bién
gia cho thdy trong khodng tin cdy 90%, bién
STAT1 (biéu thi TCTC niém yé&t trén san) cé
quan hé nghich bién véi ROE. Tuy vay, tuong
quan nay c¢6 y nghia thong ké tai midc y nghia
kha thap 10% (sig. =.081 < 0.1, t = -1,7557).
Két qua ki€m dinh cho cdc bién phu thudc
ROA va DPR khong c6 y nghia thong ké. Két
qua trén cho thdy, nhém tdc gid chua cé du
bing chiing thong ké dé két luan ciac TCTC
niém yét va chua niém yét khdc nhau ddng
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Bang 10: Két qua hdi quy véi bién gia STAT

Bién  Bién phu thuoc ROE Bién phu thuoc ROA Bién phu thuoc DPR
gidi Heé so t sig. Heé so t sig. Heé so t sig.
thich  héi quy hoi quy hoi quy
(Hangs0)  -.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

Nguén: Trich tiw SPSS

Bang 11: Phan tich ANOVA

Mb hinh | Bién phu thuéc F Sig.
1 ROE 30.822 .000?
2 ROA 6.384 .000°
3 DPR 4.603 .002°

Bitn gidi thich: (Hing s6), CSP 1, CSP 2, CSP 3, CSP 4
Nguén: Trich tiw SPSS

Bang 12: K&t qua hdi quy cac CSP véi ROE, ROA va DPR

Két luan va kién nghi
Két luan

Trén co sé thiét k& bang cau héi gom 17 cau héi dé
x4y dung chi s6 VCGI cho 60 TCTC tai Viét Nam,
két qua nghién ctu cho thay & cdp do cong ty, diém
QTCT cao nhat 1a 15 va thidp nhat 1a 1 diém. Két
qua ciing cho thay c6 su khac
nhau kha 16n vé VCGI trong

Bién gidi ~ Bién phu thudc Bién phu thude Bié&n phu thudc cac TCTC tai Viet Nam.
thich ROE ROA DPR Tinh binh quén cho ca 3
Hé s6 t sig. Heé so t sig. He so t sig. | nam khao sat tir 2009-2011,

héi héi héi VCGI chi dat 44,19%, maic

quy quy quy du cao hon Brazil (41,67%)

(Hing s6) -.001 -.054 .957 .002 .430 .667 .509 8.655 .000| vA Venezuela 1a 40,34%
CSP 1 006 1415 .159 -.005 -2.721 .007 -.043 -2.192 .030| nhung van con thap hon mtec
CSP 2 022 4534 .000 .006 2.922 .004 .061 2.910 .004| trung binh va thap kh4 xa so
CSP 3 015 3.844 .000 .002 1.141 .255 .004 233 .816| voi Chi Lé (58,86%) va cac
CSP 4 021 2488 .014 .003 .884 378 .034 .942 .347| qudc gia c¢6 nén kinh t& méi
R? diéu 417 114 .079 noi (54,11%).. Piéu nay cho
chinh thdy QTCT trong cdc TCTC

Nguén: Trich tiw SPSS

Nhém tdc gid ciing tién hanh kiém dinh
moi quan hé gita cdc chi s6 phu diém QTCT
véi cdc bién ROA, ROE va DPR. Két qua
(Badng 11-12) cho thdy chi s6 phu vé quyén
c6 déng c¢6 mdi tuong quan thuidn 1én cd 3
bién biéu thi cho hiéu qud hoat dong cia
cdc TCTC trong ca ba trudng hgp. Piéu nay
cho thdy quyén c6 déng c6 y nghia rdt quan
trong trong viéc xdc dinh hiéu qud hoat
dong cing nhu ty 1& chi trd cd tiuc bang
tién cda cdc TCTC tai Viét Nam. K&t qua
trén tuong tu vdéi két qud nghién cdu cua
Gompers va cdc tdc gia (2003).

tai Viet Nam van con kha

yéu mac du day la linh vue
chiu su giam sat rat chat ché cia Chinh phi. Cac
TCTC tai Viéet Nam van con ton tai nhiing han
ché& can khic phuc va cai thién trong thoi gian téi
trong cong tac QTCT lién quan dén co cau, thanh
phan HPQT noi c6 diém s6 QTCT thap kha xa
mic trung binh. Két qua ciing cho thay phan 16n
cac TCTC tai Viét Nam chua tu minh chi dong
nang cao chat luong cong tac QTCT dé tiép can
céc chuian muc quoc t&. Thay vao d6, mot s6 TCTC
chi thuc hién d& dap tng cidc quy dinh bat bude
cia phap luit hodc tranh bi “tuyt coi” nhu viéc
bau thanh vien HPQT doc 1ap (cha y&u thyc hién
tai cac NHTM), cong khai giao dich lién quan
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(chti y&u thuc hién tai cac TCTC niém yét). Viéc
thué tdng giam doc diéu hanh, cac TCTC tai Viét
Nam van chua manh dan ap dung, thay vao dé
cac TCTC thuong c6 thanh vién HPQT hoac phé
cht tich HPQT kiém nhiém chic danh tong giam
doc. Piéu nay cho thay phan 16n cac TCTC tai
Viét Nam vai tro quan tri cia HPQT chua duoc
xac dinh dang. Viéc tham gia qué nhiéu vao cong
tac diéu hanh cling nhu hoat dong kinh doanh ciia
HDQT c6 mat lgi 1a c4c yéu ciu, khé khian cha ban
diéu hanh s& chuyén dén HPQT nhanh chéng dé
thao luan, gidi quyét thong qua thanh vién kiém
nhiém. Tuy nhién, viéc nay sé lam gidm tinh doc
lap gitia vai tro quan tri cia HPQT va vai tro
diéu hanh cta tong giam doc, ban diéu hanh. Vé
cong bo thong tin trén cic website, van con kha
nhiéu TCTC cong bo thong tin trén website rat
so sai. C4 biét c6 mot s6 TCTC chi cong bo nghi
quyét PHPCD mot cach chung chung va BCTC
duéi dang béo céo tém tat. Pay 1a diéu khong nén
va can phai dugc cai thién trong thoi gian t6i.

K&t qua hoi quy da chiing minh céc gia thuyét néu
ra. Cu thé, VCGI c6 mdi tuong quan duong, c6 ¥
nghia thong ké tai mtc y nghia 1% doi v6i ROE
va ROA. Noéi cach khac, tai Viét Nam cac TCTC
c6 cong tac QTCT tot thi hoat dong hiéu qua hon
thé hién qua céc chi tieu ROE, ROA cao hon céac
TCTC c6 thuc tién QTCT kém. Két qua hdi quy
ciing cho thay VCGI c¢6 moi quan hé tuyén tinh
duong, c6 y nghia thong ké tai muc y nghia 1% véi
ty 1& chi tra cd tic. Két qud trén 1y gidi rang cac
TCTC tai Viéet Nam c¢6 VCGI cao c6 xu huéng chi
tra cd tic bang tién cho c¢d dong cao hon, thé hién
qua viéc xac dinh ty 1& chi tra c§ tic cao hon céac
TCTC con lai. Két qua trén phit hop véi két qua
nghién ciu cha La Porta va cac t4c gia (2000b) vé
van dé dai dién va chinh séach cd tic.

Kién nghi
Tir cac két qua néu trén, cac TCTC tai Viéet Nam

can uu tién xdc dinh viéc nang cao chat luong
cong tac QTCT la cong tac quan trong hang dau.

Viéc nang cao chat lugng cong tdc QTCT tai céc
TCTC khong chi giup cac TCTC cai thién cong
tdc quan ly rai ro, minh bach hon trong hoat
dong ma con gitp TCTC gia ting dang ké hiéu
qua hoat dong. C4c TCTC ciing can xéc dinh viéc
chti dong nang cao chat lugng cong tac QTCT dé
tiing buéc 4p dung cdc thong 1& quoc t& sé tot
hon rat nhiéu so vé6i viéc thuc hién chi cot dé
ddm bdo tudn tha cdc quy dinh phdp luat hién
hanh. P6i v6i co quan quan ly nha nuéc, viéc xay
dung, ban hanh cdc quy dinh sat vgi tinh hinh
thuc t& cling nhu 4p dung cdc bién phéap ché tai
da tinh ran de sé& 1a cong cu bao vé nha dau tu
cing nhu cac TCTC lam an chan chinh truéc
c4c tin dén that thiét, gép phan 6n dinh hoat
dong cha nganh tai chinh. Cac co quan quan ly
nha nu6c cling can xay dung co ché kiém tra,
gidm sat thuong xuyén cac TCTC vé viéc thuc
hién cong tdc QTCT dé kip thoi phat hién, chan
chinh cac vi pham, bdo vé nha dau tu hiéu qua
hon. Nha nuéc ciing cAn ap dung céc hinh thiic
xt phat nghiém d6i véi cac TCTC thuc hién
cong b BCTC khong chinh xéc, cong bé cham
tré hoic chat lugng thong tin cong bo qua kém.
Nha nuéc ciing nén c6 cac van ban huéng dan cu
thé cho ciac TCTC vé cac diéu kién, tha tuc quy
trinh bau thanh vién HPQT doc 1ap dé gidp céc
TCTC d4y nhanh viéc bau thanh viéen HDQT
doc lap cing nhu nang cao muc do doc lap cua
thanh vién HPQT tao diéu kién dé cac TCTC
tich cuc ap dung cdc thong 1é quoc t& vé QTCT,
tir d6 nang cao vai tro trach nhiém cia HPQT
hon nita. Cubi cung, viéc nghién ctu trong thoi
gian t6i vé van dé QTCT néi chung va mdi tuong
quan gitda QTCT va hiéu qua hoat dong ciaa cong
ty can dugc khuyén khich thuc hién nhiéu hon
trong tat cd cic nganh. Hy vong ring, nghién
cliu nay c6 thé dugc st dung nhu mot nghién ciu
co s6 cho cac nghién ciu tiép theo, mé rong quy
mo mau, kiém dinh v6i nhiéu nhan té lién quan
QTCT hon. Tu d6 viéc ing dung cac két qua
nghién ciu vao thuc tién s& tréd nén phd bién,
g6p phan nang cao tinh minh bach cta cac loai
hinh doanh nghiép va cia cd nén kinh t& m
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