Blo luong anh huéng clia quan tri
cong ty tdi hieu qua hoat dong clia
cac ngan hang thuong mai Viét Nam
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Vin dé quan tri cong ty trong hé thong ngdn hang thiwong
mai (NHTM) khong con la mdi doi véi Viét Nam, dac biét la
twe khi Viéet Nam chinh thiec tro thanh thanh vién cua WTO.
Trong giai doan tdi cdu triic hé thong ngdn hang hién nay,
qudn tri céng ty trong ngdn hang tré thanh mét chi dé danh
dwroc nhiéu sw quan tam ciia cde nha quan 1y, lanh dao
ngan hang ciing nhw cdc nha nghién curu. Nghzen cuu nay
S€ tdp trung lam ré dnh hiedng ciia mot sé yéu té thudc vé
qudan tri céng ty dén hiéu qua hoat déng ciia cde ngén hang
Viét Nam hién nay thong qua mo hinh dinh luvong. Dir liéu
s dung trong mo hinh la dieliéu bang cua 26 NHTM tai
Viét Nam trong khodng thoi gian tir 2008- 2014, bao goé

tat ca 175 quan sat.

dugc diéu chinh
nham dor 5i nhitng that bai
cua cac.cong ty/doanh nghiep va

1. Gi6i thi¢u
YT ¢ thong quan tri cong ty
trén thé gidi da phat trién

va hoan thién qua nhiéu thé
ky. Diéu dic biét la co ché
hoat dong cuia hé thong quan tri

O

tham chi la sau nhung cuoc khu

nhitng nam 1700, tao ra mdt cudc
cach mang vé luat kinh doanh &
Anh. Tuong tu nhu vay, phan 16n
cac luat ching khoan ¢ My da
duogc dua ra sau sy sup d6 cua thi
truong ching khoan nam 1929.
Cho dén nay c6 rat nhiéu cach
hiéu vé cdu triic quan tri cong ty,
trong d6 cach hiéu c6 tinh bao
quat va day du nhat 13 khai niém
ma OECD (1999) dua ra.

Co ciu quan tri cong ty dugc
hiéu la tap hop cic bo phan, thé
ché, cac phuong phap, co ché
ndi bd duge van dung nham diéu
hanh va kiém soéat hoat dong cua
doanh nghiép. Co cau nay c6 lién
quan dén mot tap hop cac moi

hanh, #0i dong quan tri (HDQT),
Fe-co dong va cac bén lién quan
khac. Quan tri cong ty cling cung
cAp cac cdu truc, thong qua do



cac muyc tiéu cua doanh nghiép
duoc thiét 1ap va cac phuong
phap dé dat dugc nhitg muc tiéu
va quan ly/giam sat hidu qua dé
theo duoc muc tiéu do vi loi ich
ctia cong ty va co dong, qua do
khuyén khich cc doanh nghiép
st dung ngudn lyc hiéu qua hon.
Mot cau triic quan tri cong ty
hoan chinh va hiéu qua la cdu
trac quan tri bao gdm day du cac
céu phan: Chu s& hiru, HDQT,
cac Uy ban gitip viéc cho HPQT,
Ban diéu hanh cip cao, cip trung
va cac nhan vién tac nghi€p truc
tiép. Bén canh d6, mot cAu tric
quan tri cong ty con doi hoi phai
chira dung nhitng yéu t6 v6 hinh
nhu su bao vé quyén va loi ich
clia cac c6 dong, clia ngudi giri
tién, d6 1a tinh minh bach trong
viéc cung cap thong tin, bao cao;
tinh tuan thu cac chuin muc ké
toan, kiém toan qudc té; vin hoa
t6 chirc lanh manh va nhiing
chuén muc dao dic.

Trong linh vuc ngan hang, quan
tri cong ty hidu qua rat can thiét
dé xay dung va duy tri sy tin
nhiém va long tin cua cong chiing
d6i v6i hé thong ngan hang.
Quan tri cong ty yéu kém co thé
dan dén su sup dd cua cac ngan
hang, gy nén nhiing ton thit
kinh té va xa hoi cuc ky nghiém
trong do nhiing anh huodng tiéu
cuc lén hé théng béo hiém tién
gui, cling nhu gay tac dong 16n
vé kinh té vi md, vi du nhu rui
ro day chuyén, lam anh huéng
xau dén cac hé thong thanh toan.
Diéu nay di duoc minh chimg
qua cugc khung hoang tai chinh
bat dau tir gitra ndm 2007. Quan
tri cong ty trong ngan hang can
phai dugc coi 1a nhiém vu séng
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con, budc cac nha quan ly phai
béo vé loi ich tot nhit cua tat ca
cac bén lién quan. Mot co ciu
cong bang, minh bach va trach
nhiém la myc ti€u chinh cua quan
tri cong ty trong ngan hang, trong
d6 khuyén khich sy tham gia
rong rai ctia cac bén lién quan.
Trén co s thyc tién d6, nghién
clru nay s€ tap trung lam rd anh
hudng ctia mot s6 nhéan t6 thude
vé quén tri cong ty dén hiéu qua
hoat dong cia cac ngan hang
Viét Nam hién nay thong qua mo
hinh dinh luong. Dir liu st dung
trong mo hinh la dir liéu bang cua
26 NHTM tai Viét Nam trong
khoang thoi gian tir 2008- 2014,
bao gdm tat ca 175 quan sat.

2. Co s6' Iy thuyét cho mé hinh
Hau hét cac 1y thuyét va gia dinh
duogc st dung trong mo hinh

déu dya trén khung 1y thuyét vé
ngudi dai dién va duoc thé hién
cu thé nhu sau:

2.1. Quy mé ciua HDQT

Dung trén quan diém cta ngudi
cho vay, quy mé HPQT I6n hon
s€ lam giam chi phi ng boi nhiing
doanh nghi¢p nay co su giam sat
chit ch& hon ddi véi chu trinh ké
toan bao céo tai chinh va do do,
hi€u qua hoat dong sé ting 1én
(Anderson et al., 2004). Nghién
ctru cia Ebrahim & Abdullah
(2012) tai 162 doanh nghiép

phi tai chinh niém yét giai doan
2011- 2012 tai Malaysia cling
cho thiy méi quan hé cing chiéu
gitra hai chi tiéu nay.

Tuy nhién, theo Yoshikawa &
Phan (2003), quy m6 HPQTcang
nho, cang giam thiéu duoc chi
phi, nho vay ma hiéu qua hoat
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dong s€ tang Ién trong khi quy

m6 HPQT 16n hon 6 thé lam

gia tang nhiing anh huong va
xung dot loi ich gitra cac thanh
vién. Jensen & Ruback (1983)
cho ré'lng quy md cua HDQT nén
dugc gidi han khoang bay hodc
tam thanh vién. Ngoai ra, c6 rat
nhiéu nghién ctru di cong bd ciing
chi ra ring quy mé HPQT cang
nho thi cang giup cai thién hi¢u
qué hoat dong cua doanh nghiép
(Lipton & Lorsch, 1992; Barnhart
& Rosenstein, 1998; Roselina,
1997).

Nhu vy, mbi quan hé giita quy
mo HPQT va hi¢u qua hoat dong
1 chua rd rang va c6 thé thay doi
trong nhitng tinh hudng khéc nhau.

2.2. Mirc d¢ doc ldp cuia cdac
thanh vién héi dong qudn tri
Muc do doc 1ap cua HPQT la
mdt nhan t6 rat quan trong trong
giam sat hidu qua quan tri va tbi
thiéu hoa chi phi dai dién. Boi
1€, mirc d9 doc 1ap cua HPQT
cang cao, cong tic giam sat doi
v6i nhiing hanh dgng mang

tinh co hoi cua doi ngii quan ly
cang dugc cai thién. Cac nghién
ctru cua Choe & Lee (2003),
Baysinger & Butler (1985),
Ezzamel & Watson (1993), Block
(1999) & Adebayo & Ayeni &
Oyewole (2013) va Zahra &
Pearce (1989) déu chirng minh
cho nhan dinh nay.

Trong khi d6, Wen cung cac
cong su (2002) va Brick &
Chidambaran (2008) lai chi ra
rang ton tai mdi quan hé ngugc
chiéu giita tinh doc lap HDQT
va hi€u qua hoat dong ciia doanh
nghiép.

Dang chu y, nghién ciru gan day
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cua Shentui Tong & Eddy &
Wallance (2013) tai 3.019 doanh
nghiép niém yét trén thi trudng
chtng khoan Trung Qudc (bao
gdm: 2.174 doanh nghiép nha
nudc va 845 doanh nghiép tu
nhan) da chi ra sy khac biét trong
mdi quan h¢ gitra mirc d¢ doc

1ap cua HPQT va hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép gitra hai
loai hinh doanh nghiép la doanh
nghiép tu nhan va doanh nghiép
nha nude. Theo d6, cd mdi quan
hé cung chiéu gitta mtrc o doc
1ap cua HPQT va hi¢u hoat dong
ctia doanh nghiép ddi voi nhom
doanh nghi¢p nha nudc, trong khi
d6i v6i doanh nghiép tur nhan, két
qua thuc nghiém cho thay hai chi
tiéu nay khong ton tai moi quan
hé 1o rang nao.

2.3. Mikc dp chuyén can ciia hji
dong qudn tri

Mirc d6 chuyén can ctia HDQT
duoc hiéu 1a sd cudce hop dugc
tién hanh hang nim, hay tham
chi, ca trinh d§ chuyén moén cia
cac thanh vién. Pay 1a mgt nhan
t6 quan trong trong viéc xac dinh
hi€u qua hoat dong cuia HDQT
(Vafeas, 1999). Li giai cho diéu
nay, Abbott va cac cong su
(2003) cho rang, cac cude hop
HPQT thé hién quyén loi cia
céc c¢b dong. Mot HPQT chuyén
can s& quan tim t&i sy cong hién
vé mat thoi gian trong hoat dong
gidm sat cac nha quan ly dé dat
dugc ky vong ctia cac ¢d dong.
Hon ntia, khi HDQT duy tri cac
cugc hop thuong xuyén, ho s€ duy
tri dugc sy hiéu biét vé hoat dong
clia cong ty, diéu nay giup hanh
dong va giai phap dugc dua ra
mot cach xac dang va thich hop.

2.4. Quy mé ciia ban kiém sodt
Trong mot doanh nghi€p, chu

s& hitu va nguoi quan 1y ¢6 thé
khong cung 1a mét. Khi do, cac
chu s¢ hiru yéu cau phai ¢ mot
su giam sat ddi voi cac hoat
dong cua ngudi quan 1y nham
dam bao hai hoa loi ich gilta cac
bén. Va vi vy, ban kiém soat

ra doi v6i nguyén tic chu yéu la
cai thién chét lugng bao cdo tai
chinh (Pincus et al, 1989) nhim
cai thién hi€u qua hoat dong kinh
doanh cta doanh nghi¢p. Uy ban
Cadbury goi ¥ rang ban kiém soat
nén bao gém 3 thanh vién. Tai
Viét Nam, ban kiém soat cling
dugc quy dinh tr 3- 5 thanh vién.
Hau hét cac nghién ctru déu chi
ra mdi quan hé cing chiéu giita
quy mod ban kiém soat va hiéu
qua hoat dong cuia doanh nghiép.
Theo d6, ban kiém soét 16n hon
s& ¢6 nguodn luc t6t hon ban kiém
soat c6 quy md nho (Zoort va
cong su, 2002). Burton va cong
su (1977) ciing chi ra, s thanh
vién ban kiém so4t cang nhiéu s&
gitp giai quyét vén dé nhat quan
trong hoat dong, tang hiéu qua
hoat dong cua ban kiém soat va
han ché viéc dua ra nhimng quyét
dinh sai 1dm do su thong dong
gitta cac thanh vién.

2.5. Mirc d¢ doc ldp cvia ban
kiém sodt

Hau hét cac nghién ctru déu chi
ra réng mirc do doc lap cua ban
kiém soat c6 mbi quan hé ciing
chiéu véi higu qua gidm sét, va
do do, c6 anh hudng tich cuc dén
hi€u qua hoat dong. Muc 46 doc
1ap cua ban kiém soat tao diéu
kién ngéan chan nha quan ly thuc
hién cac hanh dong can thi¢p
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1&€n bao cao tai chinh (Beasley,
1996). Ban kiém soét cang doc
lap, viéc giam sat nha quan ly
cang hi¢u qua boi ho khéng co
mdi lién hé vé kinh té hay ca
nhan nao voi hé thong quan ly
(Abbott va cong sy, 2004).

Tuy nhién, hau hét cac nghién
ctru thuc nghiém lai chi ra khong
¢6 mdi quan hé rd rang nao giira
murc d6 doc l4p cua ban kiém
soat va hi¢u qua hoat dong cua
doanh nghiép ndi chung, NHTM
no6i riéng (Klein, 2002; Weiss,
2005; Coleman- kyereboah,
2007; Kajola, 2008).

Bai nghién ctru s¢€ dua muc do
ddc lap ctua ban kiém soat vao
mo hinh dé kiém chimg méi quan
hé nay trong truong hop cia cac
NHTM Viét Nam.

2.6. Mirc dp chuyén can ciia ban
kiém sodt

Ciing nhu HPQT, tin suat cac
cudc hop cua ban kiém soat 1a
mot dau hidu cho thiy muc do
chuyén can trong hoat dong ciia
ban kiém soat. Diéu nay ham

¥, dé dam bao tinh chuyén can
cling nhu tinh hi€u qua trong hoat
ddng ctia minh, cac thanh vién
ban kiém soat phai sdn sang dau
tu mot lugng thoi gian va cong
strc nhét dinh cho hoat dong chirc
nang cta ban minh (Kalbers &
Fogarty, 1993).

Trong khi d6, nghién ctru dugc
thuc hién boi Rebeiz & Salameh
(2006) cho thiy rang chit lugng
clia cac cude hop ciing rat quan
trong va sy ting 1én vé sd cudc
hop khéng dam bao chéc chin
rang hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép s€ duoc cai thién.
Nghién ctru thyc nghiém cua
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Huang va cong sy (2008) cho
thdy khong ton tai mdi quan hé
giita mirc d6 chuyén can ciia ban
kiém soat va hiéu qua kinh doanh
ctua doanh nghiép.

2.7. Ty I¢ s6 hivu ciia co dong
nwdc ngoadi

C6 rat nhiéu nghién ctru da chi
ra moi quan hé giita cau tric s&
hitu va hiéu qua hoat dong cta
NHTM. Gorg & Greenaway
(2004) cho ring c¢b dong nudc
ngoai c6 vai tro thuc day loi
nhuan va hiéu qua kinh doanh
cua doanh nghiép, dac biét la
trong diéu kién phat trién va
chuyén tiép cta nén kinh té. Tuy
nhién, nhiéu nghién ctru ciing
chi ra tic dong ciia cAu tric so
hiru dén hiéu qua hoat dong ciia
doanh nghiép lai khong giéng
nhau & cc nén kinh té. Cac
nghién ctru thuc hién ¢ nhiing
nudc cong nghiép (De Young &
Nolle, 1996; Genay et al,. 2000)
va cac nudc dang phat trién
(Bonin et al,. 2005; Clarke et al,.
1999) di chi ra rang nhiing ngan
hang nudc ngoai c6 thé 6 loi
nhuén cao hon cac ngan hang ndi
dia d6i véi cac nudc dang phat
trién va c6 loi nhuan thép hon dbi
véi cac nuoc cong nghiép.

2.8. Ty I¢ s6 hivu ciia co dong to
chire

Hau hét cac nghién ciru déu chi
ra c6 moi quan hé thuan chiéu
giita ty 18 s6 hitu cta cd dong
t6 chirc véi hiéu qua hoat dong
ctua doanh nghiép. Theo do, ty
1¢ s& hitu cua c¢d dong to chirc
cang cao thi rdi ro cia doanh
nghiép cang thap. Boi 18, cac
cb dong nay c6 thé c6 nhitng co
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ché bao vé va khuyén khich tot
hon khi doanh nghiép gép rui ro
cao (Sanders, 1999). Thém vao
d6, Pound (1968) chi ra riang cac
nha dau tu td chirc ¢ thé thuc
hién hoat dong cua doanh nghiép
v6i chi phi thap hon do c6 kinh
nghiém va tinh hi€u qua nho quy
mo. Nghién ctru cua Chaganti &
Damanpour (1991) va Han & Suk
(1998) ciing chi ra mdi quan hé
cung chiéu nay.

T nhitng 1i thuyét va nghién ctru
trén day, nhom nghién ctru dé
xuét str dung nhimng nhan t6 trén
lam bién giai thich sir dung trong
mo hinh thyc nghiém khao sat
mdi quan hé giira quan trj cong
ty va hiéu qua hoat dong cua
NHTM tai Viét Nam.

3. M6 hinh dinh lugng

3.1. Céu triic mé hinh

Bai nghién ctru sit dung mé hinh
uoc lugng dit ligu bang khong
can (Unbalanced Panel Data) cta
26 NHTM tai Viét Nam trong
khoang thoi gian tir 2008- 2014,
bao gdm tat ca 175 quan sat. S¢
di lya chon 26 NHTM la vi: (1)
Su sin ¢6 vé mit s liéu lién
quan dén cac bién sir dung trong
mo hinh; (2) cac ngan hang duoc
dua vao md hinh 1a nhiing ngan
hang c6 thé dai dién cho toan bd
hé thé)ng vé mat tai san, von chu
sO hitu, quy mo thi truong, linh
vuc hoat dong, va tat nhién, bao
gdm ca van dé quan tri cong ty.
Céc sb liéu dugc thu thap tur bao
cao thuong nién va bao cao quan
tri cua cac ngan hang trong giai
doan 2008- 2014, duogc cong bd
trén trang web chinh thurc cua cac
ngan hang.
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Vé mo hinh, dya trén nhimg li
thuyét va nhitng nghién ctru da
¢6 vé anh hudng ciia quan tri
cong ty téi hiéu qua hoat dong
ctia ngan hang, nhom nghién ctu
dé xuét str dung mo hinh hdi quy
c6 dang:

Efficiency =1 + f2*BS +
P3*BI + f4*BD + 5*ACS +
P6*ACI + B7*ACD + f8*FRG _
OWR + p9*INST OWR +
PL1O*LG + B11*CAR + f12*GDP
+p13*M2 + E,

(1 = ngan hang, t = nam)

Trong do:

- Efficiency: Nhom gom 3 bién
phu thude (ROA, ROE va NPL)
do luong hiéu qua hoat dong cua
ngan hang i tai nam t (%).

- BS: S luong cac thanh vién
trong HDQT cua ngan hang i tai
ngay 31 thang 12 nam t.

- BI: Ty I¢ thanh vién doc lap
trong HDQT cua ngan hang i tai
ngay 31 thang 12 nam t (%).
-BD: S6 luong cac cudc hop cia
HDPQT duogc to chirc trong nim t
cta ngan hang i.

- ACS: S6 lugng cac thanh vién
ban kiém soat ciia ngan hang 1 tai
ngay 31 thang 12 nam t.

- ACIL: Ty I¢ thanh vién doc lap
trong ban kiém soét clia ngan
hang i tai ngay 31 thang 12 ndm
t (%).

- ACD: S luong cac cudc hop
ctia ban kiém soat dugc td chire
trong ndm t cia ngan hang i.

- FRG_OWR: Ty I¢ s¢ hiiu boi
b dong nudc ngoai ctia ngén
hang i tai ngay 31 thang 12 ndm
t (%).

- INST OWR: Ty 1€ s¢ hitu boi
cac c6 dong t6 chirc ciia ngan
hang i tai ngay 31 thang 12 nam
t (%).
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- LG: Tang trudng tin dung nam t
cua ngan hang i (%).

- CAR: Ty 1 an toan vén t6i
thiéu ctia ngan hang i tai ngay 31
thang 12 nam t (%).

- GDP: Ty I¢ tang truéng GDP
hang nam (%).

- M2: Ty 1¢ tang truong cung tién
hang nam (%).

Thir nhat, cac bién phu thudc:
ROA va ROE la hai bién duoc st
dung nhiéu trong nghién ctru dé
danh gia kha nang sinh 101 trong
hoat dong ctia doanh nghiép noi
chung, ngan hang ndi riéng, do
d6, thé hién hi¢u qua hoat dong.
Theo Rhoades (1998), ROA
thuong phan anh khong chinh
xac tinh sinh 101 cua ngan hang
do sy khuéch dai cia no phai

tra, chinh vi vay, ROE dugc su
dung két hop trong mé hinh. Vé
co ban, ROA, ROE cang cao thé
hién ngan hang hoat dong cang
higu qua.

Trong khi d6, dé phan anh tinh
hiéu qua thong qua chét luong

tai san cia ngan hang, ty 1€ no
xau (NPL) da duogc st dung trong
mo hinh hdi quy trén co s¢ da

¢6 rat nhiéu nghién ctru trén thé
gi6i chi ra rang, quan tri cong ty
trong ngan hang c6 anh hudéng
dén no xau cua chiing. NPL cang
thap, tai san cua ngan hang cang
c6 chat lugng tbt, thé hién ngan
hang hoat dong cang hiéu qua.
Thit hai, cac bién giai thich: M6
hinh sir dung 6 bién gidi thich
lién quan dén bo may quan tri:
HDPQT, ban kiém soat. Ngoai ra,
theo nghién curu cua Shleifer &
Vishny (1997), c6 mbi quan hé
gilra quan tri cong ty va cac thanh
phan s¢ hitu. Chinh vi vay, hai
bién FRG_OWR: S¢ hiru nuéc
ngoai va INST _OWR: S¢ hiiu
boi cac td chire (phap nhan) duoc
dua vao mo hinh.

Ngoai ra, hi€u qua hoat dong cua
ngan hang ciing chiu anh huong
boi céc diéu kién kinh té vi mo
cling nhu cac nhéan t6 chii quan
cua chinh ngén hang. Vi vy,

Bing 1. Théng ké mé ta dir liu cac bién sir dung trong mé hinh

hoi quy

Variable Obs | Mean | Median | Std. Dev.| Min Max

NPL (%) 175| 2,44 2,31 1,62 0,02| 11,40
ROAE (%) 175| 11,47 9,85 7,50 0,34 37,10
ROAA (%) 175) 1,10 1,02 0,77 0,03 5,21
BS 175 7,16 7,00 1,89 4,00| 12,00
Bl (%) 175| 10,46| 11,11 12,25| 0,00| 100,00
BD 175] 18,03| 12,00 17,56| 2,00] 72,00
ACS 175 3,42 3,00 0,71 0,03 5,00
ACI (%) 175| 7,70 0,00 19,45| 0,00| 100,00
ACD 175| 4,66 4,00 1,84 2,00 12,00
FRG_OWR (%) 175| 8,86 1,51 10,89| 0,00| 30,00
INST_OWR (%) 175| 51,25| 51,82 26,64| 0,00| 100,00
LG (%) 175| 28,70| 19,00 29,18| -30,88| 165,00
CAR (%) 175| 15,84 13,20 9,27| 6,31 60,00
GDP (%) 175| 5,80 5,89 0,56| 5,03 6,78
M2 (%) 175| 19,67| 19,85 5,91 9,27| 28,67

Nguon: Tinh toan cua tdac gia

TAP CHi r0A HQC & DAO TAQ NGAN HANG

nghién ctru cling st dung nhiing
bién nay voi vai tro 1a cac bién
kiém soat trong mé hinh: LG,
CAR, GDP, M2. Trong d6, LG
va CAR 14 hai bién phu thudc
thudc vé ban than mdi ngén hang.
GDP va M2 12 hai bién thugc vé
yéu t6 vi mo.

V6i dic diém dir liéu khao sat la
dir liéu bang, nhom nghién ciu s€
sir dung két hop ca phuong phap
hoi quy binh phuong t6i thiéu
dang gop (PLSM) vdi bién gia
nam va cac ky thuat dac thu cua
dir liéu bang, 1a higu tmg cb dinh
(fixed effects) va hiéu ing bat
dinh (random effects).

3.2. Théng ké mé ta div liéu
Bang 1 trinh bay tong quat cac
thong ké mo ta ciia cc bién duoc
hoi quy trong m hinh. Trong
sudt giai doan 2008- 2014, ty 1&
trung binh cua sé hitu nudc ngoai
tai NHTM Ia 8% trong khi ty 1€
nay cua s& hitu nha nude 1én dén
33%.

Bang 1 chi ra rang, trung binh,
cac NHTM duy tri s6 thanh vién
trong HPQT 1a 7,16 nguoi voi
mirc 6 doc lap phd bién ¢ mirc
10,46%. Diéu nay 1a phu hop

v6i khuyén nghi ciia Jensen &
Ruback (1983) khi cho rang, sb
luong thanh vién trong HDQT
cua mot NHTM khong nén vuot
quéa 7-8 nguoi dé dam bao higu
qua trong hoat dong cuia minh.
Ngoai ra, HPQT cua cac ngan
hang duy tri mac d¢ thuong
xuyén cua cac budi hop 1a khoang
18 lan trong ndm tai chinh. Trong
khi d6, cac con sb nay ddi voi
ban kiém soat 1a thap hon, lan
luot 1a 3,42; 7,7% va 4,66.

Vé mat cAu trtc s& hitu, s& hitu
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Bang 2. Két qua h(x)j quy theo md hinh
binh phwong toi thiéu dang gop (Pooled

Bang 3. Két qua héi quy mé hinh theo
hiéu wng c6 dinh (fixed effects)

Bang 2 thé

Least Square Model) ROAA ROAE NPL hi‘é.n ket qua
ROAA. ROAE  NPL 1263 -0544 6308 |01duymo
c 1,688 -16.446" 6.100"* C (0.78)  (7.26)  (1.72) ~ hinhkhao
(077) (649) (149) 0.111* 1.307***  -0.044  Satmorquan
BS 0.032  0.66**  -0.005 (0.05)  (0.47)  (0.11)  hé gifra quan
(0.03)  (0.32)  (0.07) Bl -0.011**  -0.021 -0.02*  tricongty
Bl 0.001  0.022 -0.028*** (0.005)  (0.05)  (0.01)  véihiéu qua
(0.01)  (0.04) (0.008) BD -0.009  0.078  0.005  hoat dong cla
BD 0.0021  0.023 -0.014** (0.007)  (0.07)  (0.02)  nofn hang
(0.003)  (0.03) (0.005) ~ 0189 0960  0.037  (heo phuong
0.163*  1.53*  0.225 (0.09)  (0.84)  (0.19) .
ACS phap binh
(0.09) (0.75)  (0.16) ACH -0.008**  -0.029 0.018** huone i
AC) -0.005 -0.051**  0.018"* (0.003)  (0.03)  (0.01) ph,; dg ©
(0002) (003 (0.008) -~ 0004 -0594 0022 levdang
ACD 0.029  -0.241  -0.020 (0.040  (0.41)  (0.09)  EOP: 1201
(0.03)  (0.33)  (0.05) FRG_ -0.025* -0.334™* 0032  Vvoibicnphy
FRG_ -0.004  -0.01 -0.024* OWR (0.01)  (0.12)  (0.03)  thudc, NPL
OWR (0.005)  (0.05)  (0.01) |NST_ 0.005 -0.007 -0.002  cang cao, the
INST_ 0.004 0.044*  0.006 OWR (0.005)  (0.05)  (0.01)  hién ngin
OWR (0.002)  (0.02) (0.005) LG 0.003 0.063** -0.007*  hang hoat
G 0.007***  0.038*  0.005* (0.002)  (0.02) (0.004)  dong cang
(0002)  (002) (004 " - 0013 -0.166" 0.056" i hicu qui.
0.009 -0.213***  0.021* (0.01)  (0.09)  (0.02) L
CAR nguoc lai voi
(001) (005 (099 0.209" 2496 -0.607** b
GDP 0.225* 2.752***  0.262** (0.08) (0.78) (018) O ?‘
(0.11)  (0.91) (0.205) M2 0.008  -0.007  -0.031 AL Bt
M2 0.004 0.04  -0.028 (0.009)  (0.08)  (0.02) quahoi quy
(001)  (0.09) (0.02) Rsquare 0261 0271 0211  chothay,doi
R Square 0.168 0.283 0.202 i v0i cac bién
- Adjusted 0.06 0151 0118 ...
Adjusted R Square gidi thich
0106 0229  0.143 o
R Sduare Fstatiss 4 open g4 goser  UOCHNOM
F statistics 3** 617" 3.62"*  tics ' ' ' quan tri cong
Nguon: Tinh todn ciia tac gia  Hausman 20.197**  19.023* 9.044  ty thi BS,
BI, BD va

nudc ngoai tai cic NHTM Viét
Nam van con tuong ddi thip so
v6i 86 hiru boi cac to chirc (trung
binh 8,86% so vdi 51,25%) ma
nguyén nhan chu yéu la do qui
dinh giéi han c¢6 phan béi b
dong nudc ngoai tai mot NHTM
cta Ngan hang Nha nudc Viét
Nam (NHNN).

D6i v6i cac bién hidu qua, gia
tri trung binh cta no x4u (NPL)
la nhé hon 3%, dat yéu cAu

cia NHNN. Trong khi do, ty

THANG 1+2.2016 - S0 164 & 165

suét sinh 16 vn cha so hiru
(ROAE) va ty suat sinh 101 tai
san (ROAA) duoc duy tri & muc
tuong ddi cao, véi lan luot 1a
11,47% va 1,1%.

3.3. Két qudi mé hinh

Tt ca cac hdi quy duoc bao gom
bién gia nam (khong thé hién &
day). Ky higu *#* ** * thé hién

cac muc y nghia 1%, 5% va 10%.

Mb hinh hoi quy c6 két qua tai
Béang 2.

ACI ¢6 mdi quan h¢ dong bién
v6i hiéu qua hoat dong ctia ngan
hang. Tuc 1a, quy mo, muc do
ddc 1ap va mtc d6 chuyén can
cua HPQT cang cao, ngan hang
hoat dong cang hi¢u qua. Trong
khi d6, v6i ban kiém soat, chi ¢6
tinh dc 1ap thé hién diéu nay.
Yéu t6 quy mé va mirc do chuyén
can thé hién két qua khong dong
nhét gilia cac bién phu thude.
D6i v6i nhom bién giai thich vé
céu trac s hiru, voi mirc y nghia
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Bang 4. Két qua héi quy mé hinh khio
theo hiéu irng bat dinh (random effects)

nhau Ién cac bién phu
thudc (Bang 2).

ROAA ROAE  NPL U
Céc mo hinh c6 gia tri
c 1456 -14.807  6.031 oo s trong khodng
(0.7)  (6.39)  (1.48)
0.056 0.959*** 0.001 17-28% va géc gia tri
BS (0.04) (0.37) (0.09) F-statistic déu co y
Bl -0.006  -0.009 -0.024** n%hla 0 mic 1% cho
(0.05) (0.05) (0.01) thay mo hinh phu hop
BD -0.003 0039  -0.008  vacéy nghia giai thich
(0.005)  (0.04)  (0.01) ¢4t
ACS 0.178** 1.309* 0.135 Bang 3 thé hién két
(0.09)  (0.78)  (0.18) 44 ndi quy mo hinh
-0.007**  -0.038 0.018*** Y R
ACI (0003)  (0.03) (0.00p)  <naositmoiquan he
0022 -0135 -0010 SUaduantricongty
ACD (0.04) (0.35) (0.08) va hiéu qua hoat dong
FRG_ 0010 -0089 -0.027 Cuanganhangtheo
OWR (0.008)  (0.07)  (0.02)  hiéutmg c6 dinh (fixed
INST_ 0.003  0.026 0005 effects)cuaky thuat
OWR (0.003) (0.03)  (0.007) hoéi quy dir liéu bang.
LG 0.005** 0.052*** -0.009**  Két qua ctia kiém dinh
(0.002) (0.02)  (0.004) Hausman cho gia tri
CAR 0.003 -0.169**  0.031**  Prob< 0.05 v&i bién
(0.008)  (0.07) (0.016) iy thich ROAA va
GDP 0215 2.681™ -0.594™"  p 1 0.1 voi bién giai
(0.09) (0.79) (0.18) thich ROAE cho thay
M2 0006 0017 0029 . O
(0.009)  (0.08) (0.019) , » Mo
RSquare 0226 0261 _ 0.196 hﬁ“ ff)lz‘fhﬁahd;nh (fxed
: effects) thich hop hon
gdé‘(‘fjg?e 0127 0242 019 4§ phan 4nh mdi quan
Fstatls- 57 ague sgogee aggre o Lo QUan il cong
tics ty va hiéu qua hoat
Lagrange o, gauee  qg geex g g d0Ngclangan hang
Multiplier & hai bién khao sat

Nguon: Tinh toan cua tdc gia

5%, so hiru nudc ngoai va so
hiru boi cac to chirc déu ¢ anh
hudng tich cyc dén hiéu qua hoat
dong cua ngan hang. Tuy nhién,
anh huong nay 1a khong 16n (lan
luot 14 -0,024 v6i bién phu thudce
NPL va 0,044 v&i bién phuy thudc
ROAE). Céc bién kiém soat, nhin
chung c6 anh hudng khong rod
rang dén hiéu qua hoat dong cua
ngan hang khi tac dong nguoc

(ROAA, ROAE), riéng
bién giai thich NPL thi
mo hinh hiéu tng bat dinh phan
anh chinh xac hon.

Bang 4 thé hién két qua hdi quy
mo hinh khao sat mbi quan hé
gilra quan tri cong ty va hiéu qua
hoat dong ctia ngén hang theo
phuong phap hiéu ing bat dinh
(random effects) ciia ky thuat hoi
quy dir liéu bang.

Kiém dinh Lagrange Multiplier
déu c6 mirc y nghia 1% cho thy

TAP CHi r0A HQC & DAO TAQ NGAN HANG

phuong phap hiéu ting bat dinh
giai thich tot hon phuong phap
binh phwong t6i thiéu dang gop.
O ca hai hiéu ing c¢6 dinh va

bat dinh, chi s6 R*véi céc bién
phu thude thuong dao dong &
mirc 20-26% cho thy cac bién
dua vao mo hinh giai thich duoc
tuong ddi su thay dbi trong hiéu
qua hoat dong cua NHTM tai
Viét Nam.

3.4. Nhin xét vé két qud hoi quy
Tir két qua ctia M6 hinh Pooled,
cling nhu cac hi¢u ung fixed va
random su dung trong md hinh,
c6 thé thay:

Thir nhat, bién quy md (BS va
ACS) ¢6 hé s6 duong véi chi tiéu
ROAA, ROAE (mtrc y nghia 1%,
5% va 10%, ngoai trir ACS voi
bién phu thuéc ROAE). Diéu nay
ham y, quy mé cia HPQT cling
nhu ban kiém soat c6 mbi quan
hé cung chidu dén hiéu qua hoat
dong cia NHTM. Vi ROAE, hé
$b chan caa BS 1a 0,959 véi mice
y nghia 1% hay ACS la 1,309 voi
mirc y nghia 10% cho thay, quy
mé cua HPQT va Ban kiém soat
¢6 tac dong kha manh dén ty suat
sinh 161 von chu s¢ hitu cta céc
NHTM tai Viét Nam.

Thit hai, bién giai thich BI c6 két
qua khong dong nhét giira cac mo
hinh khi ¢6 mbi quan hé nguoc
chiéu véi ROAA (mirc y nghia
5%) nhung ciing c6 mdi quan

hé nguoc chiéu véi NPL (mirc y
nghia 5%), 1an luot voi hiéu img
cb dinh va bét dinh. Trong khi

0, két qua thuc nghiém véi ACI
cho thdy, muc do doc 1ap cua ban
kiém soat c6 anh hudng tiéu cuc
dén hidu qua hoat dong ctia ngan
hang (véi mic ¥ nghia twong doi
tt, 5% va 1%).
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Thir ba, v6i hai bién vé mite d¢
chuyén can, BD va ACD. Két qua
hdi quy chi ra khong ¢6 mdi quan
h¢ rd rang nao gitra mat do cac
budi hop ciia HPQT va Ban kiém
soat voi hiéu qua hoat dong cua
ngan hang (muc y nghia ciia két
qua vugt qua cao so vai gioi han
cho phép). Nhu véy, d6i voi hau
hét cac NHTM tai Viét Nam, hiéu
qua hoat dong khong dugc xay
dung dya trén viéc cac co quan
lanh dao hop nhiéu hay it trong
mot nam tai chinh.

Thit tu, cac bién so hitu FRG_
OWR c6 mdi quan hé tich cuc
dén hiéu qua hoat dong ctia ngén
hang néu xét trén phuong dién
chét luong tai san khi hé s6 chan

TAI LIEU THAM KHAO

d6i v6i bién phu thuge NPL 1a
am. Trong khi d6, két qua lai chi
ra, nhling ngan hang co ty 1¢ so
hitu nude ngoai cao lai khong
mang lai mot ty suét sinh 10i cao
(hé s6 chin 4m tai hiéu ung cd
dinh véi bién ROAA va ROAE
v6i mirc y nghia 5% va 1%, lan
luot 1a -0,025 va 0,334). Trong
khi d6, s¢ hiru boi cac ¢d dong to
chuc lai giup ngan hang gia tang
hi€u qua hoat dong ctia minh.
Tuy nhién, mtrc ¥ nghia ctia két
qua lai khong cao. Diéu nay chi
ra, tai cac NHTM Viét Nam, tac
dong ctia cu tric sé hitu dén
hi€u qua hoat dong la chua théat
10 rang va can c6 thoi gian dé
kiém chung.

4. Két luan

Thong qua khdo sat, nhin chung
¢6 mdi quan hé giira quan tri
cong ty va hiéu qua hoat dong
cua NHTM tai Viét Nam nhung
khong gidng nhau giira cac yéu
t6: Quy md, mirc d6 doc lap va
mirc d6 chuyén can cia ban lanh
dao. Pong thoi, cac tac dong nay
ciing 1a khong thong nhat giira
cac chi ti€u danh gia hiéu qua
hoat dong nhu ROAA, ROAE va
NPL. Két luan ndy trong truong
hop tai cac NHTM Viét Nam
ciing 1a phu hop véi nhimng két
qua nghién cuu khac nhau da co
vé van dé nay. m
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SUMMARY

The influences of some elements belonging to corporate governance to the Vietnamese commercial banks’

performance

Corporate governance in Vietnam banking system is not a new issue especially since Vietnam officially becomes a
member of WTO. In the process of restructuring banking system, corporate governance in banks again becomes a topic
of concern for wide range of the authorities, executives of the bank as well as researchers. This study will focus on
understanding the influences of some elements belonging to corporate governance to the Vietnamese banks’performance
through quantitative models. The data used in the model is panel data of 26 commercial banks in Vietnam in the period
from 2008 to 2014, including 175 observers.
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Téac déng clia cdu tric von tdi
noat déng clia céng ty nieém yet
trén Sé Giao dich Chidng kihaan Ha Noi

NCS. DANG TAI AN TRANG - ThS. PHAM TIEN DUNG

Cdu triic von trong linh viee tai chinh cong ty la mét trong
nhitng chi dé phire tap va gdy nhiéu tranh cdi trén thé
gioi, dac biét la vén dé vé tac dong cua cdu triic von téi
hoat dong (performance) va gia tri cong ty. Tai Viét Nam,
mét trong nhitng budc tién quan trong trong ty do héa tai
chinh va phat trién hé théng tai chinh do la sy ra doi cua
thi truong chd’ng khoan Viét Nam, thang 7/2000. Trén thé
gioi da co nhzeu bai viét, cong trinh nghién civu vé moi
quan hé gitra cdu triic von cia cong ty voi gid tri cong ty
hodc hoat ddng ciia cong ty tai nhiéu nwéc méi néi nhung
két qua nghién ciru khéng nhcft qudn. Bai viét nay sé xem
xét anh hu’ang clia cdu triic von téi hoat dong cua cong ty
niém yét, dong thoi xem xét anh hudng ciia cdc yéu té co
héi tang treong, quy mé cong ty, vong quay tong tai san

va bién dong kinh té vi mé toi hoat dong ciia céng ty niém
yét. Két qua thye nghiém ciia nghién ciru ndy duwa trén 174
cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chirng khodn Ha Ngi
(HNX) giai doan 2008- 2014 di cho thdy: (1) Cau triic von
co anh huong toi hoat dong va gia tri cua cong ty; (2) ty lé
no co quan hé thudn chiéu véi ROE va MBVE2, trong khi
do ty 1é no co moi quan hé nguoc chiéu véi ROA va ty sudt
loi nhuan gop trén doanh thu (gross margin-GM); (3) co
hoi tang truong co anh huong dwong toi kha nang sinh loi
(ROE, ROA) nhung anh huong am toi GM va MBVE, (4)
quy mé cong ty ¢é méi quan hé nguoc chiéu véi ROE, ROA
nhung c¢é quan hé thudn chiéu déi véi GM va MBVE; (5)
vong quay tong tai san cé tac dong tich cuc téi hoat dong
ciia cong ty; (6) bién dong kinh té vi mé cé anh huong téi
hoat dong cua cong ty.

> MBUVE la hé sb giita Gia tri thi trudng ctia vén chu sé hitu cong voi No theo gid tri s6 sach trén
Gia tri sO sach cuia von chu s¢ hiru.
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1. Phian mé dau

Phan tich 1y thuyét dau tién vé
céu trac von duge Modigliani va
Miller (MM) dua ra nam 1958.
MM chi ra vé& mit Iy thuyét rang,
viéc lua chon cAu trac vén gém
ng/vén chi sé hitu khong c6 tac
dong toi gia tri doanh nghiép
(MM1) trong diéu kién thi trudng
hoan hao, khong c6 thué, ky
vong thuan nhit giita cac nha dau
tu, khong c6 chi phi giao dich.
Nhiing phan tich va gia dinh cta
MM tao ra nén tang cho hau hét
cac phan tich v& quyét dinh cau
tric von sau nay. Tuy nhién,

cac gia dinh qua chat trén khong
dung trong thuc té, do vy di c6
nhiéu nha nghién ctru dua thém
cac gia dinh hop 1y trén thyc té
va chira réng céu trac von co anh
huong téi hoat dong va gia tri ciua
cong ty nhu Jensen va Meckling
(1976). Véi viéc dua ra khai niém
chi phi dai dién (Agency cost),
Jensen va Meckling 1ap luan rang
ty 1& don bay (ty 1 no) c6 anh
hudng téi hoat dong cua cong ty.
Tuy nhién, cac nghién cuu thuc
nghiém vé mdi quan hé nay dua
ra cac két qua trai chiéu. Cac

tac gia nhu Taub (1975), Roden
va Lewellen (1995), Champion
(1999), Ghosh va cong su (2000),
Hadlock va James (2002) cho
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