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TOM TAT

Bai viét tim hiéu tac déng cta quan tri doanh nghiép déi véi sy téng trwéng cac nganh kinh té Viét
Nam. Ké&t qua cho thay thé diém quan tri doanh nghiép (corporate governance scorecard) gidm
thidu tac déng tiéu cuc clia mic dé tap trung ngan hang ddi véi tang truo’ng kinh té. Nhw vay,
quan tri doanh nghiép thwc sw la mét dong lwe thic day tang trwdng kinh té, dac biét tai cac thi
trwong méi ndi va dang phat trién nhw Viét Nam.

T khoéa: Thé diém quan tri doanh nghiép, mirc d6 tap trung ngan hang, tng trwdng kinh té.

ABSTRACT

This paper examines the impact of corporate governance on economic growth of industrial sectors
in Vietham. We find that corporate governance scorecard mitigates the negative impact of bank
concentration to economic growth. As a result, corporate governance is a motivation of economic

growth, especially at emerging and developing markets such as Vietnam.
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1. Gi6i thi¢u

Quan tri (governance) ngay cang dugcC
ching to 12 mot nhan t6 quan trong quyét
dinh sy thanh bai cua mot cha thé kinh
doanh, nhitng nganh kinh té va toan bo thi
truong. Céac thoéng 1€ quan tri doanh nghiép
da va dang duogc ban hanh trén ca quy mé
toan cau va khu vic. Trén binh dién quéc té,
T chicc Hop tAc va Phét trién Kinh té
(OECD) d3 ban hanh cic nguyén tic vé quan
tri doanh nghiép (OECD, 1999). Trén binh
dién khu vuc, Ngan hang Phat trién Chau A
(ADB) di dua ra thé diém quan tri doanh
nghiép (corporate governance scorecard) dé
danh gia vé quan tri doanh nghiép tai Pong
Nam A (ADB, 2017). Tai Viét Nam, Bo
nguyén tic vé quan tri cong ty theo thdng l¢
t6t nhat da dwoc ban hanh danh cho cac cong
ty dai ching (Uy ban Chung khoan Nha
nuée, 2019). Tiép ndi nhitng khudn kho trén,
bai viét nay duoc thuc hién nham dua ra
bing chung thuc nghiém cho tic dong cua

quan tri doanh nghiép dbi voi ting truong
cac nganh kinh té Viét Nam. Bai viét st dung
the diém quan tri doanh nghiép trong giai
doan 2013-2017 nhu duwoc khoi xwdng boi
ADB (2017) dé cho thay rang (i) mac do tap
tap trung ngan hang cao lam giam tang
truong kinh té; va (ii) quan tri doanh nghiép
anh huong tich cuc dén mdi quan hé nay.
Qua d6, quan tri doanh nghiép t6t s& giam
thiéu nhirng tic dong tiéu cuc cua viéc phy
thuoc vao nhitng ngudn tai trg bén ngoai.

Vé mit bé cuc, co so ly thuyét va bang
chang thyc nghiém tir nhirng nghién ctru truedge
s& dugc trinh bay trong Phan 2; phuong phap
va dir liéu nghién ctiru duoc trinh bay trong
Phan 3; két qua nghién ciu va nhiing thao
luan lién quan duoc trinh bay trong Phan 4; va
két luan dugc trinh bay trong Phan 5.

Nguy&n Khic Quéc Bao, Khoa Tai chinh, Truong
Pai hoc Kinh té Thanh phé H6 Chi Minh
Lé Van, Nghién ctu sinh tai Truong Pai hoc
Kinh té Thanh phé H5 Chi Minh
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2. Téng quan nghién ctru

Bén canh nhitng nguyén Iy va thong Ié vé
quan tri doanh nghiép nhu da dwoc trinh bay
trong Phan 1, khung ly thuyét vé chu dé nay
cling dugc xay dung tir nhitng nghién cuu
truéc ddy. Khung 1y thuyét nay duoc xay
dung trén nhiing khia canh bao gom tac dong
cua quan tri doanh nghiép dén (i) céc hoat
dong huy dong vén tai trg, dau tu va phan
phdi loi nhuan; (ii) trong giai doan khing
hoang tai chinh; va (iii) muac d6 tap trung
ngan hang va tang truong kinh té.

Theo Doidge va cong su (2007) va Attig
va cong su (2008), quan tri doanh nghiép tét
dan dén giam chi phi sit dung vén no. Theo
Cueto (2008, 2013), Bae va cong su (2012),
Bai va cong su (2004), Chen va cong su
(2009, 2011), Morey va cong su (2009),
Balasubramanian va c¢oéng su (2010),
Ammann va coéng su (2011) va Claessens va
cong su (2014), quan tri doanh nghiép tét dan
dén giam chi phi s dung vén chua sé hitu va
do d6 lam tang gia tri doanh nghiép. Theo
Khanna va Zyla (2010), quan tri doanh
nghiép 1a mot nhan t6 quan trong tac dong
dén quyét dinh dau tu tai c4c thi truong méi
ndi. Theo Nayaran va cong sy (2015), quan
tri doanh nghiép du doan dwoc lgi tirc cua thi
trueong ching khoan.

Trong cac cuoc khung hoang tai chinh,
quan tri doanh nghiép 1a mot nhan té tac
dong dén ty suat sinh lgi. Bang ching thuc
nghiém dugc chi ra boi Johnson va cong su

(2000), Lemon and Lins (2003) va Bae va
cong su (2012) di véi cude khung hoang tai
chinh tai chau A trong nhitng nim 1990 va
Cornett va cong su (2010) ddi véi cudc
khung hoang tai chinh 2008-20009.

Vé tuong quan giira quan tri doanh nghiép
va ting truong kinh té, Petersen va Rajan
(1995), Black va Strahan (2002), Diallo va
Koch (2018), Diallo va Zhang (2017) chi ra
rang mic do tap trung ngan hang cao la
nguyén nhan cua viéc tiang truong kinh té
thap. Diallo (2017) b6 sung rang chat luong
quan tri doanh nghiép sé& giam thiéu tac dong
cua tap trung ngan hang d6i véi ting trudng
kinh té, dic biét Ia tai cac thi truong méi ndi
va dang phat trién.

Ké thira khung 1y thuyét nhu trén, bai viét
danh gia tac dong cua quan tri d6i véi quan
hé gitra tap trung ngan hang va tang truong
cac nganh kinh té Viét Nam trong giai doan
2013-2017. Piém moi cua nghién ctu nay
bao gdbm viéc sir dung thé diém quan tri
doanh nghiép nhu duoc dé xuat bsi ADB
(2017) dé dai dién cho chat lugng quan tri
doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién ciru

Bai viét danh gia sy twong tic ciia quan tri
doanh nghiép ddi véi mdi quan hé giira tap
trung ngan hang va tang truéng cac nganh
kinh té (nhu dugc téng hop tai Bang 1) voi
mo hinh hdi quy dugc xay dung nhu sau:

111}'}'; —In Vig—1 = Const+ E{, +1n.+ 5 X FDJ,-I ® BC,
+8y X FD;, x BC, X CG5, + 3 X FD;, X MF, + €5,

Béang 1.
Cdc nganh kinh té Viét Nam

Tén nganh kinh té Viét Nam

j Tén nganh kinh té Viét Nam

j

1 Nong nghiép, Iam nghiép va thuy san
2 Khai khoang
3

Cong nghiép ché bién, ché tao

10  Théng tin va truyén thong
11  Tai chinh, ngan hang va bao hiém
12 Hoat dong kinh doanh bat dong san
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4 San xuat, phan phdi dién, khi dét, nudc
nong, hoi nude va dieu hoa khong khi

5 Cung cip nudc; hoat dong quan ly va xir
Iy rac thai, nudce thai

6 Xaydung

7  Ban bubn va ban l¢; stra chita 6 t6, md
t0, xe may va xe c6 dong co khac

8  Van tai, kho bai

9  Dich vu luu tra va dn udng

13 Hoat d6ng chuyén moén, khoa hoc va
cdng nghé

14 Hoat dong hanh chinh va dich vu hd tro

15 Giao duc va dao tao

16 Y té va hoat dong tro gilp x& hoi

17 Nghé thuat, vui choi va giai tri
18 Hoat déng dich vu khac

Nguon: Tong Cuc Thong ké

Trong mo hinh nghién cuau, ¥;; thé hién
ning suit lao dong cua toan x4 hoi theo phan
nganh kinh té. Nhu vay, In Yie —Inyje—q thé

hién téc do gia ting nang suat lao dong cua
mdi nganh, day chinh 14 téc d6 ting truong
kinh té theo cap d6 nganh (meta level) cua
Viét Nam. Bién phu thudc nay tuwong thich
Vvé6i cach xay dung ty Ié gitra tong san luong
dau ra va tong sé lao dong mdi nganh cua
Diallo (2017). Bién FD;, thé hi¢n su phu

thugc ciia nganh j vao cac ngudn tai tro bén
ngoai. Su phu thudéc vao cac ngudn tai tro
bén ngoai dwoc xay dung qua ty sé (Nhu cau
dau tu — Ngudn luc tu tai trg) / Nguon luc tu
tai trg (Rajan va Zingales, 1998). Trong do,
nhu cdu dau tu va cac ngudn luc tu tai tro 1an
luot duge duoc dai dién bai hai chi tiéu Von
dau tw phat trién toan xa hgi va Tong san
pham trong nuéc theo nganh kinh té. Ca hai
chi tiéu nay déu dugc tinh trén co s gia so
sanh 2010.

Bién BC, thé hién murc d6 tap trung ngan
hang (Diallo, 2017), dugc dai dién boi hai
chi sé 3-Bank va Herfindahl-Hirschman
Index (HHI). Trong do6, “3-Bank” la ty trong
tai san cua ba ngan hang Ién nhét trén toan
bo hé thong ngan hang & Viét Nam va HHI la
thé hién mic do tap trung cua thi phan. Viéc
str dung hai chi s6 dong thoi gip kiém dinh
tinh bén vitng caa mod hinh nghién ctu. Bién

CGS, thé hién thé diém quan tri doanh nghiép
(ADB, 2017) tai Viét Nam. Thé diém nay
dugc danh gia dya trén cac yéu to (i) quyén
cua chu s hitu; (i) su ddi xir binh ding giira
cac chu so hiru; (iii) vai trd cua cac bén lién
quan; (iv) su tiét 16 va minh bach thong tin;
va (v) vai trd va trdch nhiém caa ban lanh
dao. Do ADB khdng thuc hién danh gia thé
diém quan tri doanh nghiép cho nim 2016
nén bién nay mang do tré cho cic nam tir
2012 dén 2015. Bién kiém soat MF. thé hién
chi s6 tu do tién té (Rajan va Zingales, 1998;
Claessens va cong su, 2008; va Diallo,
2017). Chi sé nay dwa vao lam phét va su
kiém soat gia ca, va do do ching té su on
dinh gia ca khong bi can thiép boi kinh té vi
mo.

Pé tranh truong hop noi sinh trong céac
nghién cau vé quan tri doanh nghiép nhu
dugc thao luan boi Claessens va Yurtoglu
(2013), mé hinh nghién citu cua bai viét bao
gom hiéu ung thoi gian (time effect) 17, va
higu tng c6 dinh (fixed effect) theo nganh &;.

Két qua ky vong cua bai viét bao gom (i) tap
trung ngan hang anh huong tiéu cuc dén tang
truong kinh té; va (ii) quan tri doanh nghiép
t6t 1am giam thiéu tac dong trén. Nhu vay, ky
vong dau cia md hinh hdi quy 1a , < 0 va

By > 0.
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3.2. Dit liéu nghién ciru

Téc do tang truong kinh té va nhu cau cac
ngudn tai trg bén ngoai cua mdi nganh kinh
té duoc tham khao tir co so dir liéu cua Tong
Cuc Théng ké va dugc md ta nhu trong Bang
2. Céc bién con lai trong mo hinh nghién ctu
dugc minh hoa tai Hinh 1. Trong d6, chi s6
3-Bank duoc tham khao tir co so dir liéu cua
Dién dan Kinh té Thé gisi (WEF) va chi sé
HHI dugc tham khao tir cong bd cua World
Bang 2.

Integrated Trade Solution (WITS). Bién dai
dién cho thé diém quan tri doanh nghiép
(Corporate Governance Scorecard - CGS)
dugc tham khao tur danh gia quan tri doanh
nghiép céc qudc gia ASEAN do ADB cong
bd. Bién nay duoc chia cho 100 dé chuan hoa
VGi cac bién dai dién cho mac do tap trung
ngan hang. Bién kiém soat vé su ty do tién té
dugc tham khao tir The Global Economy.

Thong ké mé ta tang trucng kinh té va nhu cau cdc nguon tai tro bén ngoai ciia cdc nganh kinh té Viét

Nam giai doagn 2013-2017

Tiéu chi Ting trwéng kinh té Nhu ciu tai tre bén ngoai

S6 quan sat 90 920

Gia tri trung binh 0.0756 0.4898
D6 léch chuan 0.0089 0.0419
Gia tri t6i da (max) 0.5463 0.9862
Gia trj téi thiéu (min) -0.1829 -0.5708
Skewness 2.1057 -0.9203
Kurtosis 12.0773 -0.0668

Nguén: Tong Cuc Thong ké

Mitc d¢ tip trung ngian hang (3-Bank va HHI), thé diém quan tri doanh
nghiép va chiso tw do tién té tai Viét Nam
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Hinh 1. T4p trung ngan hang, quan tri doanh nghiép va tu do tién té tai Viét Nam giai doan 2013-2017

Nguon: WEF, WITS, ADB va The Global Economy
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4. Két qua nghién ciru va thao luin

Bang 3.

Tang truwéng kinh té, tdp trung ngdn hang va thé diém quan tri doanh nghiép

3-Bank dai di¢gn mare do tdp trung ngan hang HHI dgi diégn mare dé tdp trung ngan hang

Ting truéng kinh té H¢ sb Ting truéng kinh té Hé sb
Hé sb chan 0.0891*** Hé sb chan 0.0862%**
(0.0204) (0.0223)
FD x 3-Bank -1.2086* FD x HHI -6.1832*
(0.6418) (3.5766)
FD x 3-Bank x CGS 3.2786* FD x HHI x CGS 16.7920*
(1.7934) (9.2449)
FD x MF -0.9242** FD x MF -0.8675**
(0.3958) (0.3555)
Kiém dinh hiéu 1ng co F-Test Kiém dinh hiéu iing co F-Test
dinh dinh
Cov(X;,,8;) = 0 2.30% Cov(X;,,6;) = 0 2.24*
3.16** 3.14**

Var(e;) = 0

Var(e;) = 0

S6 trong ngodc la do léch chudn. (*, **, ***) lan lwot vmg véi mire ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Bang 3 trinh bay két qua nghién cau vé
méi lién hé giira tang truong kinh té, mac do
tap trung ngan hang va thé diém quan tri
doanh nghiép tai Viét Nam trong giai doan
2013-2017 théng qua bién kiém soat Ia chi sb
tu do tién t&. Khi mirc dd tap trung ngan hang
lan luot dugc dai dién bai hai chi sé 3-Bank
va HHI, két qua hoi quy déu dat duogc ky
vong dau nhu gia thuyét nghién cau véi do
tin cay & muc chap nhan dugc. Két qua kiém
dinh F-Test cho thiy viéc 4p dung hiéu ung
cb dinh 8; 1a phd hop véi ca hai mé hinh.
Tinh bén viing ciia mo hinh nghién ciru dugc
dam bao & muc ¥ nghia thong ké dang tin cay
trén ca hai tiéu chi 1a thay ddi bién dai dién
va kiém dinh F-Test vé hiéu &ng cé dinh.

Nhu vay, su tap trung ngan hang tac dong
tiéu cuc dén tang truong kinh té va quan tri
doanh nghiép 1a mot nhan t6 gitp giam thiéu
tac dong nay. Hay noi cach khéac, quan tri
doanh nghiép tét chinh 1a mot dong luc thic

day tang truong kinh té tai Viét Nam. Két
qua nay twong dong voi nghién ciu tai nhitng
thi truong méi ndi va dang phat trién
(Petersen va Rajan, 1995; Black va Strahan,
2002; Diallo va Koch, 2018; Diallo va
Zhang, 2017; va Diallo, 2017). Bén canh do,
khi bién sé thé diém quan tri doanh nghiép
doéng vai trd tuong tac trong mo hinh nghién
ctu, viéc giam thiéu muc do tap trung ngan
hang hay tap trung thi truong van 1a dong luc
chinh dé thuc day tang truong cac nganh kinh
té Viet Nam.

Két qua nghién ctu con cho thdy bién
kiém soét thé hién qua su twong tac cua tu do
tién té vao mirc do phu thudc tai chinh anh
huéng nguoc chiéu dén ting truong kinh té
Viét Nam trong giai doan 2013-2017 vdi
muc y nghia thong ké dang tin cay. Diéu ndy
ngu y rang su can thiép cua Chinh phi vao
chinh séch tién té 1a can thiét trong bi canh
cac nganh con phu thudc vao nhidu ngudn tai
tro bén ngoai.
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5. Két ludn

Tai cac quéc gia cd thi truong méi noi va
dang phat trién nhu Viét Nam, viéc nghién
ctiru vé quan tri doanh nghiép va ap dung vao
hoach dinh chinh sach s& gap phai cac tré
ngai vé ca khung ly thuyét va bang ching
thuc nghiém. Bén canh nhiing nghién ctu vé
tac dong tich cuc cua chat lugng quan tri
doanh nghiép ddi véi nén kinh té trén goc do
vi mod va vi md, mét cach tiép can theo cap
d6 nganh (meta level) 1a can thiét. Do do6, bai
viét nay 1a mot dong gop ¥ nghia lién quan
dén médi quan hé gitra tang truong kinh té, tap
trung ngén hang va quan tri doanh nghiép.

Bai viét lam rd tac dong tich cuc cua quan
tri doanh nghiép ddi véi mdi quan hé gitra
tap trung ngan hang va ting truong kinh té.
That vay, quan tri tot s& gilp doanh nghiép
thuan tién hon khi tiép can cac nguon tai trg
bén ngoai. Piéu nay gop phan lam ting gia
tri doanh nghiép va la mot dong luc cho tang
truong kinh té. DBé thuc day tang truong kinh
té, can c6 su phdi hop hai hoa gitra Chinh
pht va doanh nghiép. Cu thé, sy diéu tiét hop
ly caa Chinh pha va chat luong quan tri caa
doanh nghiép s& tac dong tich cuc dén ca nén
kinh té.
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