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Tém tit

Cdc phan tich két qud khao sdt dwa trén dit liéu niam 2011 cia 107 céng ty dai chiing niém
yét va chua niém yét theo b chi s6 Gov-Score cho thdy chat lwong quan tri cong ty dai ching tai
Viét Nam dang trai qua mgt qua trinh cai thién chdm chap va khong co su khac biét ro rét giita
cac nhom doanh nghiép cho dit ching c¢é quy mé khac nhau va niém yét hay giao dich tai cac s¢

giao dich khdc nhau.
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1.  Giéi thi¢u

Tiép ndi nghién ciru danh gia chét lugng
quan tri cong ty dir liéu nam 2010 (H.V. Hai
va T.T.H.Lién, 2012), cac tac gia da thyc hién
khdo sat danh gia dua trén dir liéu nam 2011
va dién bién téi nam 2013 cia cac cong ty dai
ching tai Viét Nam, bao gém ca cong ty niém
yét va chua niém yét. Phuong phép va co s&
dénh gia twong tur nhu nghién ctru trude nhung
dbi tuong nghién ctru duge mé rong hon nham
dua ra nhitng quan sit toan dién hon vé tinh
hinh quan tri ¢éng ty cta cic cong ty dai
ching Viét Nam néi chung.

2. Thu thip dit liéu

Téng thé nghién clru 1a cic cong ty dai
chiing niém yét (HNX, HSX) va cac cong ty
dai chiing chua niém yét ¢6 dang ky giao dich
UpCom. Bé dam bao thu thap duoc dit lidu ma
doanh nghiép chi dong coéng bd, cic doanh
nghiép dugc lgc dé tim ra nhimg doanh nghiép
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da c6 it .nhdt mot ndm niém yét hodic it nhat
mot ndm giao dich trén san UpCom tinh tdi
cudi nam 2011,

Trong céc bdo céo thé diém cua T chirc
Tai chinh Quédc té (IFC), miu duge chon gom
100 cong ty dai ching c6 mirc von hoa Ién
nhit trén thi truong (IFC, 2011, 2012); trong
nghién ciru cua H.V. Hai va T.T.H.Lién
(2012), mau dwgc chon gom cac cong ty dai
chiing c6 cong bd du ba tai liéu. Trong ca hai
trrong hop déu 1a nhimg cong ty dimg dau thi
truong. Tuy nhién, trong nghién ciu nay,
nhém nghién ctru mudn thiy duge chét lugng
quén tri c¢ong ty cta nhiéu doanh nghiép c6
quy md, nganh nghé, miurc do tur nguyén céng
b6 thong tin da dang khic nhau, moi doaPh
nghiép déu co co hoi duge tham gia vao mau.
Do d6, dé dam béo tinh dai dién cia dir liéu,
ddng thoi thoa man giGi han tai chinh cia dé
tai, nhém nghién ctru tién hanh chon miu ngiu
nhién tir danh sich ciac doanh nghi¢p dai
ching niém yét tai hai s& giao dich chimg
khoan va san UpCom sau khi da loc ¢ budc
trén. Can cir vao kinh nghiém tir nghién ciru
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« Péanh gia chit lugng quan tri céng ty cla céc
A ~ A s A ~ o . .
cong ty c¢O phan niém yet trén S& giao dich
chimg khodn Ha Noi sir dung bg tiéu chuin
Gov-Score » (H.V. Hai va T.T.H.Lién, 2012),

s6 lugng miu cho mdi nhém doanh nghiép
dugc lya chon vao ngay 10/12/2012 nhu Bang
1 (gan 12, 5% téng s& doanh nghidp méi
nhém).

Bang 1. S6 lrgng doanh nghiép dugc chon trong méu

HNX HSX Upcom
Tdéng s6 doanh nghiép 396 308 132
Doanh nghiép trong mau 50 40 17

Vi mdi doanh nghiép trong mau, cac tai
liéu duge thu thip bao gém Diéu 1€, Béo céo
thuong nién 2011, Bao cdo quan tri cong ty
nam 2011 va Quy ché quan tri cong ty. Diy 1a
bbn tai liéu chinh yéu phan anh dugc toan bd
céc khia canh ciia quan tri cong ty. Vi vy, néu
mdt cong ty cé thé cong bd ddy da ca bon béo
céo nay, diéu d6 phan anh mot phan trinh d6
quan tri cong ty cia doanh nghi€p dé; ngoai ra,
khéo sat ciing khai thac céc nghi quyét dai hoi
ddng cb doéng, nghi quyét hop héi dong quan
tri va bao céo tai chinh cia cua doanh nghiép
dé bé sung cho nhitg thong tin con thiéu
trong bon tai liéu chinh yéu (H.V. Hai va
T.T.H.Lién, 2012).

Theo céc quy dinh quan ly doanh nghiép
niém yét hién nay, cic doanh nghiép phai cong
b cac thong tin nay thong qua Uy ban chiing
khoan nha nude, S¢ giao dich chimg khoan,
Trung tam luu ky ching khodn va phuong tién
théng tin cua ban than cong ty nhu website.
Nhém nghién ctru Iya chon phuong thirc thu
thap thong tin thong qua trang thong tin dién
tir chinh thirc ctia doanh nghiép vi né thé hién
tinh tw nguyén va chu dong cao nhit ciia doanh
nghiép trong quan tri céng ty (H.V. Hai va
T.T.H.Lién, 2012). Sau d6 vdi ciac doanh
nghiép khong cong bd du tai lidu trén trang
thong tin ndi by, nhdm nghién ciru tién hanh
thu thap bd sung tir co s& dir ligu vé thong tin
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cong bd cia cbng ty dai chiing trén website
ctia Uy ban chirng khoan nha nudc va website
ctia hai s& giao dich nay. Tuy nhién, diéu nay
khong tac dong t6i két qua bai khong cb bo
cdo bd sung dugc tim thiy nhu gidi thich &
phén tiép theo.

Mdi doanh nghiép trong miu dwgc chon
s& twong (mg véi mot phiéu khao sat tinh hinh
quan tri cong ty nam 2011 dwgc thiét ké dua
theo céc tiéu chuan ciia bo tiéu chudn quén tri
cong ty theo chi s6 Gov-Score. Thong tin thu
thap dugc sir dung dé tinh todn céc bién
s6 diing cho phén tich. Céc bién sb bao gbm:

- Diem Gov-Score:

Chi s6 Gov-Score do Lawrence D.
Brown va Marcus L. Caylor phét trién va cong
b6 vao niam 2005. DAy la chi s6 téng hop cia
51 nhan t6 thudc 8 nhém nhén t6: Kiém toan,
hoi ddéng quan tri, diéu 1¢, trinh d6 cua thanh
vién hoi déng quan tri, thu lao diéu hanh va
thi lao cho thanh vién hoi ddng quéan tri, s&
hiru, nhitng sy thuc thi tién bo va tinh trang
sap nhép. Téng cong diém nhi phan cua 51
tiéu chudn s& 1a gia tri ctia Gov-Score va nim
trong khoang 0 t61 51.Gov-Score véi 51 tiéu
chuin dai dién cho ca céc yéu t6 quan trj cong
ty bén trong va bén ngoai doanh nghiép va cé
phuong phap tinh toan dé sir dung (H.V.Hai va
T.T.H.Lién 2012).
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Diém bdo cao: Coé 4 bao céo duge tim kiém
bao gom:
- Diéu 1& t6 chirc va hoat dong cia cong
ty
- Baéo céo thuong nién 2011
- Béo cdo quan tri cong ty nam 2011
- Quy ché quan tri cong ty

Cong ty dai chiing s& nhén thém 1 diém
néu mot bao cao duge tim thiy. Do dé, diém
b4o cdo clia mdi cong ty s& nim tir 0 (khong co
tai liéu nao dugc tim thy) t6i 4 (co ca 4 tai
lidu dugc tim thiy).

3. Gia thuyét nghién ciru

Cac gia thuyét dugc phat trién dya trén
mdt s6 két qua nghién ciru trude d6. Béo cdo
thé diém quan tri cong ty tai Viét Nam cua T
chitc Tai chinh Quéc té (IFC 2011, 2012) cho
cac nam 2009, 2010 va 2011 vdi cac doanh
nghiép nghién ctru 1a 100 cong ty dai ching
niém yét 16n nhét tai S& Giao dich Ching
khoan Ha N¢i (HNX) va S& Giao dich Ching
khoan Tp.H6 Chi Minh (HSX), cac cong ty
nay dai dién cho hon 90% tong gid tri vn hoa
thi truong cia Viét Nam cho thiy diém quan
tri cong ty & mirc do xap xi 50% (2009: 43,
9%; 2010:44, 7%, va 2011: 42, 5%). Nghién
ctru nam 2012 trén 49 doanh nghiép niém yét
tai HNX ¢ cong b day du nhét cac bo cao
quan tri cong ty dya trén thang diém GovScore
cling cho thdy mét mirc diém quan tri cong ty
¢ muc trung binh (25, 73/51) (H.V.Hai va
T.T.H.Lién 2012).

Nhur vay, trong céc nghién ctru trude, du
cho mau lyra chon 1a nhitng doanh nghiép dugce
cho la thure thi quan tri cong ty t6t nhat trén thi
trudng, thi két qua vin cho thay diém quan tri
cong ty 0 muc trung binh (thap) Cé thé du
doan rang, véi mot mau lya chQn ngiu nghién
tir cdc doanh nghiép nhiém yét va UpCom,
diém quan tri cong ty s& khong thé vuot qua
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céc mirc diém dugc tinh toan trong céc nghién
ctru trén. Diéu nay din nhém nghién ciru t6i
gia thuyét nghién cir thir nhat (H1).

H1: Chdt lwong quan tri cong ty ciia cac
cong ty dai chung o Viét Nam dang o muc
trung binh trén thang diém Gov-Score

Cu thé hon, nhém nghién ciru dy doén
diém quan tri cong ty tinh todn dugc tir miu
nghién ciru nay sé khéng cao hon mirc 25, 73
trén thang diém GovScore (tong 1a 51).

Mit khéc, céc didu kién niém yét 1a khic
nhau gitra cac s& giao dich HSX va HNX va
UpCom nhu quy dinh trong Nghi dinh 50
14/2007/ND-CP ngay 19/01/2007 cta Chinh
phit quy dinh chi tiét thi hanh mét sb diéu ciia
Luat Chimng khoén da dugc thay thé bang Nghi
dinh s6 58/2012/ND-CP ngay 20 thing 7 nim
2012 ctia Chinh phu quy dinh chi tiét va hudéng
din thi hanh mot sé didu cua Luat Ching
khoan va Ludt sira d6i, bd sung mot s6 dicu
ctia Luat Chimg khodn. Theo d6, yéu cau dé
duge niém yét tai HSX 1a cao hon hin so véi
HNX xét vé ca quy md von (120 ty so vai 30
ty), s6 nam hoat dong dudi hinh thic cong ty
) phan (2 nam so v&i 1 nam), s6 hrqng co
dong (300 so vai 100) cling nhur cong bd thong
tin (vé cac khoan ng cong ty danh cho nhitng
¢ dong ndi bd hodc quan 1y)(Chinh phu 2007,
2012). Vi véy cac téc gia di t6i gia thuyét thi
hai (H2).

H2: Chat luong quan tri cong ty cua cdc
cong ty dai ching niém yét tai S¢ Giao dich
chimg khodan thanh phé Hé Chi Minh cao hon
cdc doanh nghiép niém yét tai So Giao dich
chitng khoan Ha N¢i va doanh nghiép giao
dich trén san UpCom.

Cu thé 1a diém Gov-Score cua cong ty
dai ching niém yet tai HSX duoc ky vong s&
cao hon diém sb cua cac cong ty niém yét trén
HNX va UpCom. Pong thoi, ty 1& cong ty
HSX cong bd ddy du thong tin trén website
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cong ty cling dugc ky vong s€ cao hon céc
cong ty HNX xét vé ca sé lugng bo céo ciing
nhu cac thong tin cung cip trong béo céo.

Két qua phan tich dir lidu va kiém dinh
gia thuyét dugc trinh bay chi tiét trong phin
tiép theo day.

4. Théng ké md ta

Cong bd thong tin va tinh minh bach 1a
mot tiéu chudn danh gia chit lugng quan tri

cong ty cua doanh nghiép dugc sir dung trong
tat ca cac hé thong danh gid hién hanh (OECD,
Anh, M¥). Néu xét tir s6 lugng béo cao dugc
fir nguyén cong bd trén trang thong tin riéng
ctia doanh nghiép, nhitng con so cho thiy sir
khéc biét vé chit lugng quan tri cong ty gita
cac nhém cong ty dai ching niém yét hoic
giao dich tai HSX, HNX va UpCom nhu trong
Bang 2.

Béng 2. Ty 1€ bdo cdo lién quan téi quan tri cong ty do cic cong ty dai ching tw nguyén
cong bd

A
e

52.94% |23.53% |23.53% | 0.00% | 0.00% | 100%
FINX 34.00% | 18.00% | 28.00% | 12.00% | 8.00% | 100%
HSX 0.00% | 2.50% | 32.50% | 45.00% |20.00% |100%

Nhimg con sb trong Bang 2 cho thiy sb
lugng cling nhur ty 1€ cong ty dai ching khong
c6 hodc cé it bao cdo lién quan tdi quan tri
cong ty dugc tim thiy trén trang théng tin
cbng tin giam dan tir UpCom t&i HNX va HSX
(s6 Twong béo céo 0 va 1). Nguoc lai véi sb
legng 2, 3 va 4 bao cdo, ty 1€ cong ty dai
ching coéng bd lai ting dan tir UpCom sang
HNX va HSX. Ca hai biéu hién nay cé cung
mot y nghia, do 1a ciac cong ty dai ching tai
HSX c6 xu huéng cong bd day du cac ban béo

cdo hon céc cong ty dai ching tai HNX; dén
lugt minh céc cong ty dai chiing tai HNX lai
¢6 xu hudng cong bd ddy du cac bao céo hon
cac cong ty dai ching giao dich tai san
UpCom. Xu hudéng nay ung h§ dyu doan cua
gia thuyét H2.

Nhimg con s6 tong hop vé sb lugng bio
céo duge cong bd bai cong ty dai ching thude
c4 ba nhém dugc thé hién trong Biéu d61 dudi
day.

Biéu dd 1. Ty 1¢ cong ty dai chiing theo s6 lwgng bio cdo lién quan téi Quén tri cong ty do
doanh nghiép cong b

11.21%

2243%

Corchu doanh nghiép theo 56 lwong bivo ciho lén
quan tod Quin 1] eong ty dwge comg b (Ye)

24,30% "o
-]

-2

13.08“'{] Ei 1
-y

6 71(10/2015)

QUAN LY KINH TE



QUAN TRI CONG TY PAI CHUNG...

KINH NGHIEM THUC TIEN m

C6 gan mdt phan tu (24, 3%) sb cong ty
dai ching dugc khao sat khéng c6 bao cao nao
dugc cong bd va chi 6 11, 21% sb cong ty dai
chiing cong bd du 4 loai béo cdo va chinh séch
lién quan téi quan tri cong ty. Mirc d cong bd
théng tin la khéng cao, ing hd cho nhan dinh
ctia gia thuyét H1.

Dé danh gid diém GovScore ciing nhu
diém béo cdo bang ngdn ngit thdng ké, thi tuc
Explore trén phin mém xir ly dit liéu SPSS
dugc tién hanh 3 budc véi cac thay ddi lan
luot trong dir lidu.

Buéc 1: Thong ké mé ti véi 107 cong ty
dai chiing trong méu goc

Thong ké md ta cho thdy diém trung
binh Gov-Score ciia HSX (22.9753) cao hon
HNX (7.7000), va HNX cao hon UpCom
(5.7059). Diém béo cao trung binh ciia cong ty
dai ching tai HSX (2.8250) cao hon cta cong
ty dai ching tai HNX (1.4400), va ca hai cao
hon diém ctia cong ty dai ching tai UpCom
(.7059). Ca hai két qua thong ké md ta nay déu
ting hé cho gia thuyét H2.

Tuy nhién dir liéu clia ca ba nhoém cong
ty dai ching déu khong thoa man diéu kién
phan b6 chuan thé hién & gia tri p (Sig.) trong
kiém dinh Kolmogorov-Smirnovva Shapiro-
Wilk déu nh6 hon mirc y nghia 0.05, ciing nhu
cic hé s6 Skewness khéc biét nhidu véi gia tri
0. Vi véy, dit liéu tir miu gdc nay khong thich
hop cho viée thye hién céc kiém dinh sau hon.

Buéc 2: Thong ké mé ti véi mau 81
cong ty sau khi logi cong ty khong cé bdo cdo

Trong budc 2 nay, gia tri trung binh
Diém bdo céo clia cac cong ty dai ching HSX
(2.8250) vdn cao hon HNX (2.1818) va
HNXvan cao hon UpCom (1.5000) nhu trong
buée 1, ing hj gia thuyét H2. Nhung da cé sur
thay dbi vé vi tri trong diém Gov-Score. Gov-
Score cua cong ty dai ching tai HSX
(22.9753) vén cao hon HNX (11.6667), nhung
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HNX lai thap hon UpCom (12.1250), mirc do
ung ho H2 di suy yéu di.

Ca 3 nhém cong ty dai ching ciling
khong vuot qua dugce kiém dinh vé phan phéi
chuin trong budc 2 nay thé hién qua gia tri p
(Sig.) trong ca kiém dinh Kolmogorov-
Smirnov va kiém dinh Shapiro-Wilk déu nho
hon mirc y nghia 0.05, nhung da c¢6 cai thién
toi gén phén phébi chuén hon (céc gia tri p sig.
ting 1én & mdt sé muc).

Buwéc 3: Thong ké mé ta véi mau gom
57 cong ty dai chiing sau khi logi bo cdc cong
ty c6 Gov-Score bang 0 (tirc 1a c¢6 bio cdo
dugc tim thiy nhung bdo cdo khéng cung cap
dii théng tin) tir mau & bude 2

Céc cong ty dai ching tai HSX van tiép
tuc gitt diém sb cao nhit cho ca hai khoan muc
Piém béo cdo va diém Gov-Score trong budc
thir ba nay. Nhung cong ty dai chung tai HNX
dd thua kém cong ty dai ching UpCom vé
Gov-Score, tuy Diém bio co ¢ cao hon. Cu
the:

- Gov-Score: HSX (24.8381),
(24.0625), UpCom (24.2500)

- DPiém bdo cdo: HSX (2.9189), HNX
(2.8750), UpCom (2)

Ca ba nhom cong ty dai ching lai khong
vuot qua kiém dinh vé phan phdi chuin trong
budc 2, nhung tiép tuc cb cai thién tién gin
hon téi phan phdi chuan. Diém Gov-Score clia
cong ty dai ching tai HSX va HNX c6 thé coi
dat phan phdi chudn & mic ¥ nghia 1% (cac
gia tri Sig. 0.044; 0.017; 0.012; 0.117 déu 16n
hon 0.01).

Nhur vay, di & Bude 1, két qua théng ké
mé ta théng nhit voi du dodn cia gia thuyét
H1 va H2, nhung & budc 2 va 3 da cho théy su
khong hoan toan phu hgp. Hon nira, dir liu
ctia ca ba nhém céng ty dai chiing déu khong
thoa man diéu kién phan phdi chuin. Do d6,
dé kiém dinh gia thuyét H1, H2, nhém nghién

HNX
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ciru s& sir dung céc k¥ thudt thong ké phi tham
s6 nhu trong phén tiép sau dy.

5. Kiém dinh cic gia thuyét
Céc kiém dinh dugc thuc hién dyua trén

bd dir lidu cta 57 cong ty dai chiing trong 14n
loc cudi cung & Bude 3.

H1: Chat lwpng quan tri cong ty ciia cdc
cong ty dai chung ¢ Viét Nam dang ¢ mire
trung binh trén thang diém Gov-Score

Théng ké mé ta cho thdy diém Gov-
Score trung binh ctia ca ba nhom cong ty dai
ching 1 24.5791, thip hon mirc 25.73 cia céc
doanh nghiép HNX dugc khio sat qua sb ligu
nam 2010, phit hgp véi du doan cia gia thuyét
HI.

Kiém dinh Kolmogorov-Smirnov va
Shapiro-Wilk cho thdy miu gébm 57 cong ty
dai ching nay khong thoa man diéu kién phan
phéi chudn o mirc y nghia 5%, nén céc kiém
dinh thuc hién trén mau ndy s& khong co y
nghia théng ké manh. Miic dii ¢6 vi pham m6t
diéu kién vé phan phdi chuin, nhém nghién
ctru van thir st dung kiém dinh T-test dé xem
diém Gov-Score 2011 ciia cic cong ty dai

ching dugc khao sat co6 thyc sy thz’ip hon mirc
25.73 hay khong.

Két qua kiém dinh T-test cho thdy diém
Gov-Score cua céc cong ty dai ching duge
khao sat thuc su thép hon mirc 25.73 hay thip
hon ¢6 y nghia théng ké (do gi4 tri p-value hay
Sig. (2-tailed = 0.00) nhé hon mirc y nghia
0.05.

Nhu vdy, chua c¢6 co s& bac bo gia
thuyét H1, hay diém quan tri céng ty Gov-
Score ctia cac cong ty dai ching dugc khao sat
chi & mirc d§ trung binh va khong cao hon
murc khao sat nam 2010 trén 49 doanh nghiép
HNX.

H2: Chat lwong quan tri céng ty ciia cdc
cong ty dai chiing niém yét tai S¢ giao dich
chitng khodn thanh phé Hé Chi Minh cao hon
cac doanh nghiép niém yét tai S¢ giao dich
chirng khoan Ha Noi va giao dich trén san
UpCom.

Nhom nghién c@u st dung Kruskal-
Wallis Test dé kiém dinh gia thuyét H2 vdi hai
bicu hién la Piém bao cdo va diem Gov-Score.

e Kiém dinh H2 vé Diém bdo cdo

Hypothesis Test Summary
Null Hypothesis Tast Blg. Dacision
The distribution of Diembaccao i dePandent Retain the
1 the same across categories of Km*"’". 062 null
SoGDCK. Wallls Test hypothasis,

Asymptotio significances are displayed. The significance level is 05,
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Céc thong s6 va két qua kiém dinh trén cho
thay chua ¢é co s¢ dé khfmg dinh H2, hay,
khong c¢6 sy khac biét c6 ¥ nghia théng ké

gitta diém béo cdo ciia ba nhém cong ty dai
ching tai HSX, HNX va UpCom.

Kiém dinh H2 vé Gov-Score

Hypothesis Test Summary
Null Hypothesis Test Sig. Decision
The distribution of GovScore is thg':r:pf:sdmt' Retain the
1 same across categories of Kruskpal- 085 null
SoGDCK. Wallis Test hypothesis.

Asymptotic significances are displayed. The significance level is .05.

Tuong phin trén, chua c¢6 co s& khing
dinh H2 vé Gov-Score, hay khong c6 su khac
biét c6 y nghia théng ké vé diém Gov-Score
clia ba nhém cong ty dai ching niém yét tai
HSX, HNX va UpCom.

Nhu vay, nhin chung chit Iwgng quan tri
cong ty la twong duong nhau, khong cé sy
khéc biét dang ké nao giita ba nhém cong ty
dai chung.

Nhém nghién ciru cling thuc hién thém
mot kiém dinh vé viéc liéu c6 mbi quan hé nao
gitta s6 lugng bio céo duge cong bb va diém
s6 Gov-Score ciia coéng ty dai ching hay
khong. Két qua nhu sau: Ca hai kiém dinh
Pearson va Spearman déu cho thdy mdi quan
h¢ tuong quan rat yéu (-0, 33) va khéng c6 y
nghia théng ké (Sig. bing 0, 807 1én hon mirc
y nghia 0, 05 va tham chi la 0, 10).

Nhu vdy, khéng c6 mdi lién hé co ¥
nghia thdng ké giira s6 lugng bao cdo dugc
cong bd va diém sé Gov-Score ciia doanh
nghiép.
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Tém lai, ba két luan chu yéu rut ra tir cac
két qua kiém dinh la:

- Piém quan tri cong ty Gov-Score cuia
cac cong ty dai chiing dugc khao sat chi & mirc
dg trung binh va khoéng cao hon mirc khao sat
nam 2010 trén 49 doanh nghiép HNX, cho
thdy nhitng cai thi¢n vé chit lugng quan tri
cong ty dién ra vo cling cham chap.

- Chét lugng quan tri cong ty la twong
duong nhau, khong cé s khéc biét dang ké
nao gitra ba nhom coéng ty dai ching.

- Khong c6 méi lién hé cé y nghia thong
ké gitta s6 lugng bao cdo duge cong bd va
diém s6 Gov-Score ciia doanh nghiép.

6. Thio luén vé két qua

Vi sao chit luwong quan tri cong ty cua
cac cong ty dai ching ¢ muc trung binh xét
trén thang diém Gov-Score ?

Trong khao sat chét lugng quan tri cong
ty cua cac doanh nghiép HNX ndam 2010,
nhom nghién ctru nhan thdy mot sb tinh trang
nhu doanh nghi¢p khéng cé website, cé
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website nhung trén d6 khong c6 thong tin quan
tri, c6 website nhung tén mién khong ding
nhu théng tin cong bd trén trang thong tin dién
tr cia SO giao dich chung khoan Ha Noi
(H.V.Hai va T.T.H. Lién 2012). Khi tién hanh
tim kiém théng tin trén website riéng cia céc
cong ty dai chung trong nghién ciru nay, nhom
nghién ciru gap lai mét tinh trang tuong tu nhu
viy. Viéc tim kiém cdc théng tin quan trj cong
ty dugc cong b trén website cong ty khong
phai 1a mgt viée lam dé dang do thong tin
khong duge sip xép thudn tién cho nguoi sir
dung. Cé rat nhiéu cong ty cong bd thong tin
ndm rai rac trong cic muc khdc nhau cta
website (nhu muc Tin tic, Tin hoat dfng...),
gay kho khin cho viéc tim kiém. Nhiéu doanh
nghiép liét ké du tiéu dé cic bdo céo trén
website, nhung khi nhip vao lién két thi tai
liéu khéong con nira. Hon nira, vige cong bd
thong tin trén website m&i chi duge mt vai
cong ty dua thanh quy dinh bét budc trong
diéu 1&. Nhu vay, co thé noi rﬁng, néu xét trén
khia canh cong bd thong tin trén website chinh
thirc ctia cong ty thi chit lugng quan trj cong
ty cia cong ty dai chiing & mirc trung binh, thé
hién & viéc dai da sé chua quy dinh website
cong ty la kénh théng tin chinh thirc va thyc té
cong bd thong tin rat phén tan.

Viéc hiu hét cic diém bat cip trong
cong b thong tin trén website dugc lap lai khi
tién hanh khao sét s6 liéu cua cac cong ty dai
chiing nam 2011 cho thiy cac cong ty dai
chiing da khong cai thién cong viéc cong bd
thong tin cua minh gilra cac nam tir 2010 ti
2012.

Sau khi khao sat thong tin trén trang
thong tin cia cic cong ty dai ching, nhém
nghién ciru tién thanh khao sat b sung thong
tin cua cac doanh nghiép do trén website cia
hai s& giao dich chimg khodn va trén cong
théng tin dir li¢u cong bd théng tin cua cong ty
dai ching trén website cia Uy ban chimg
khodn nha nude. Két qua 1a khéng c6 thong tin
b6 sung nao duge tim thiy, ngoai trir 01 cong
ty c6 tim thdy thém mét bdo céo quan tri cong
ty.

Hién tugng nay dat ra dau hoi vé tinh
hiéu lyc cta cac quy dinh hién tai vé cong bé
thong tin ciing nhu cich thirc to chirc dir lidu
dé cong ching c6 thé tiép can théng qua cong
thong tin ciia Uy ban chimg khoan Nha nuéc
va cac s@ giao dich. Quy dinh di c6 nhung 16
rang viéc tudn thi van chua dugc thuc hién
triét dé.

Bang 3. Théng ké vi pham céng b6 théng tin tai HSX

2011(Tir 14/6 161 24/11/2011) 23
2012(Tur 24/2 t6i 20/12/2012) 19
2013(Tir 7/1 té1 11/4/2013) 48

Ngudn: S& giao dich chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh (2013)

Céc vi pham dugc théng ké bao gom:
Cham cong bd bdo cao thudng nién, chim
cong bd nghi quyét hoi dong quan tri, chim
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b6 thay ddi thong tin thanh vién hoi ddng quan
tri.

Mirc d§ vi pham c6 su khac biét kha 1on.
Trong nira ddu nim 2013, mic do xi ly vi
pham chii yéu 1a «nhfic nhé», con trong nim
2012 va 2011, hau hét cac trudng hop vi pham
déu bi xir Iy & mirc «canh céo toan thi trudmg»
do thuong xuyén vi pham cac quy dinh cong
bb théng tin dinh ky va bt thuong. Nhu vy,

tuy s6 vu vi pham tinh té1i thoi diém nay (thang
6) cia nim 2013thi c6 sy ting dot bién cé vdi
hai nam trude, nhung mirc dé vi pham thi thép
hon. Hon nita, nhitng con sb théng ké méi chi
tr nira nam déu, con nira cudi nam 2013 véi
rat nhidu vi pham khic ¢6 thé xay ra. Vi vay,
rat khé xdc dinh mét xu huéng rd rét nao tur
nhitng 6 liéu nay, chi c¢6 thé noi ring tinh
trang vi pham van thudng xuyén xdy ra.

Bang 4. S6 lwgng vy phat vi pham hanh chinh véi c4 nhén va té chirc trong linh vye chirng

khodn
Niim S6 lwong vu xir phat vi
pham
2011 200
2012 148
2013(tinh téi ngay 10/6/2013) 36

Ngudn: Uy ban chimg khodn nha nuée (2013)

S6 vu vi pham bi xir phat hanh chinh nay
bao gom ca xir phat c4 nhan nha d4u tr va xir
phat cic cong ty dai ching niém yét va chuwa
niém yét. RO rang 13 téng sé vu phat giam
manh tir 2011 tdi 2013, nhung nhu phén tich
truomg hgp HSX & trén, khé rit ra mot két
ludn vé xu huéng & day do cic con sb nay
chua bao ham tinh chéit nghiém trong cia céc
vu vi pham.

Quay tr&r lai vé& hiéu lyc thyc thi va td
chirc théng tin vé céc cong ty dai ching & trén.
Hiéu lyc thuc thi chua cao thé hién & chd tinh
ran de cia cac bién phap xur ly vi pham chua
cao tdi mirc ngan chan cac vi pham mdéi. Hiéu
qua t6 chirc thong tin-dir lidu cong bd cin cai
thi¢n thé hién & chd: Céc cong ty dai ching ¢
thé cham cong bd, chdm bdo cdo nhung cubi
cung ho van phai cong bd nhitng bio cdo do;
nhung cudi nim 2012 ma van khong tim dugc
béo c4o nam 2011 trén cdc cong thong tin cia
s& giao dich hay Uy ban chimg khoan nha
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nude thi d6 12 van dé vé td chirc cung cip dir
liéu.

Béan than hé thong khung khd quan tri
cong ty hién tai dii da dan din hoan thién hon,
nhung ngay ca khi ddp tng t6i da nhitng yéu
ciu cia hé théng d6, chét lugng quan tri cong
ty van chi dat mirc trung binh trén thang Gov-
Score. Hon nira, tinh hiéu luc thuc thi chua
cao hién nay, cdng véi sy thu dong cua cac
cong ty dai ching trong viéc chép nhan céc
quy dinh tir khung khé chir khong chi dong di
xa hon thé, chinh 14 nhitng nguyén nhén chinh
yéu din t6i chét lugng quan tri cong ty clia céc
cong ty dai ching tai Viét Nam dang ¢ mirc
trung binh nhu két qua kiém dinh gia thuyét
H1. N6i céch khéc, chit lugng quan tri cong ty
hau nhur khéng ¢6 su cai thién trong it nhit ba
nim gin day.

Vi sao chat heong quan tri cong ty khéng
khac nhau giita caccong ty dai chiung niém yét
tai cdc so giao dich khac nhau ?

QUAN LY KINH TE
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Trai véi du doan cia gia thuyét H2, chua
¢6 bing chimg cho thiy chit lugng quan tri
cong ty cua cac cong ty dai ching co su khac
biét gitta ba nhém thugéc HSX, HNX va
UpCom. Nguyén nhan phia sau c6 thé 1a boi vi
tAt ca déu tudn thi theo cling mot hé thdng quy
dinh phép 1y cho Uy ban chimg khoan nha
nudc va Bo Tai chinh ban hanh, va hai s& giao
dich chwra ¢6 nhiéu quy dinh khac biét 4p dung
riéng véi cong ty dai ching niém yét tai sg.

Nhin vao quy ché niém yét ciia hai s&
giao dich HNX va HSX, diém ndi bat nhat la
cic ndi dung quy dinh gin nhu hoan toan
gidng nhau, chi khic nhau v& trinh ty thé hién,
va tht ca déu 1a sy phét bidu lai noi dung cac
quy dinh cua B§ Tai chinh vé quéan ly niém yét
(S& giao dich chimg khoan Ha Noi 2010; S&
giao dich ching khoén thanh phé H& Chi
Minh 2007).

Xét vé ngudn goc sé hiru, ca HNX va
HSX déu 1a nhimg cong ty trach nhiém hiru
han mét thanh vién c6 vén do Bo Tai chinh
cip, va B Tai chinh la dai dién s& hiru Nha
nudc tai hai s& nay. Cing mdt chu s¢ hiru, va
dugc phan chia nhitng nhiém vu khéac nhau, vi
thé c6 thé noi khong tdn tai sy canh tranh gitra
HNX va HSX. Péy c6 thé 1a mot nguyén nhan
din t¢i viéc hai s& khong cin thiét tao ra
nhilng quy dinh riéng, do d6 khong c6 tac
dong téi viée tao nén sy khic biét trong chat
lwgng quan tri céng ty cta ciac cong ty dai
ching niém yét hoic dang ky giao dich trén
mdi s6.

Diéu nay mdt l4n nita khéng dinh dac
diém quan trong ciia QTCT tai Viét Nam la sy
din dudng va chi dao ciia Nha nudc.

Vi sao s6 heong bao cdo khéng cé quan
~ da K Eem
hé voi s6 diem Gov-Score ?

Bang 5: Co ciu doanh nghiép tinh theo mirc d§ day dii ndi dung ciia bio cdo lién quan téi
quan tri cong ty

- 4 17

HNX 17 17 16 50
HSX 0 3 37 40
Tong 26 24 57 107
Ty 1é 24.30% 22.43% 53.27% 100.00%

S liéu trong Bang 5 cho thiy c6 tdi 22,
43% doanh nghiép ¢ céng b6 mot s6 bao céo
nhung cac bao cdo va tai liéu d6 khéng chira
dung diy du cac thong tin duge khéo sat. Trén
thuc té, chi ¢ ba béo cao chira dung cac thong
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tin can thiét 12 Diéu 1¢, Béo cdo thuong nién va
Béo cdo quan tri c¢ong ty (hang ndm va hang
quy). Néu Béo céo thudng nién dugc thiét ké
t6t thi s& mang diy du thong tin cia cac bdo
cdo quan tri cong ty. Diéu nay ly giai tai sao
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mét s6 cong ty dai chiing chi c6 2 béo cdo
duge tim thiy (Diéu 1& va Béo cao thuong
nién) nhung lai cé day di thong tin duge khao
sat. Quy ché quén trj cong ty, hay quy ché hoat
dong cia hoi dong quan tri duge cac cong ty
dai ching ban hanh theo mau hau nhu khong
c6 gia trj thong tin, vi chiing don thuan 1ap lai
céc diéu da duge quy dinh trong diéu 1é cia
cong ty.

Gibng nhu trong khdo sit nim 2010,
thong tin vé hoat dong cua céac thanh vién hdi
dong quan tri tai cic doanh nghiép khéc
thuong kha so sai. Diéu nay gy khé khin cho
viéc xac dinh xem cac thanh vién c6 vi pham
hay khong quy dinh cta diéu 1& vé s6 lugng ti
da hoi dong quan tri bén ngoai ma ho dugc
phép 1a thanh vién, ciing nhu viéc tong gidm
d6c (CEO) tham gia hoi dong quan tri tai bao
nhiéu cong ty khac.

Xét vé diéu 1¢, thi tat ca cac didu 1é cong
ty déu yéu cdu mdi thanh vién hoi dong quan
tri khéng dugc tham gia qua 05 hoi dong quan
tri cua cac cong ty khac. Cho nén céac cong ty
dai ching dwgc khao sat déu ghi diém muyc
nay. Tuy nhién, thuc té c6 mot sé thanh vién
hoi déng quan tri, nhét 13 tai cac cong ty cd
quy mb 16n hay la dai dién cua cac to chirc tai
chinh, quy dau tu, nhidu kha ning vi pham quy
dinh nay, vi ho thuong dai dién tai tit ca céc
cong ty ma tb chirc ciia ho dau tu.

Trén ddy la nhitng binh luan la ly giai
cho nhirng phat hién chii yéu cta khao sat da
duoc thuc hién. Ngoai ra, nhom nghién ciru
con nhan thdy mdt sé diém dang quan tim
khéac trong tinh hinh quan tri cdng ty tai Viét
Nam trong thoi gian 2011-2013.
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Viéc sie dung cdc tiéu ban chwa phai la
mot thong lé tqi Viét Nam

Két qua khéo sat cho thdy, cho du diéu 1¢
¢6 mdt quy dinh chung 13 héi déng quan tri c6
thé hinh thanh céc tiéu ban, tuy nhién, céc
CTPC duge khao sat khong quy dinh cu thé
d6 1a tiéu ban nao. Trén thuc té, cac tiéu ban
sau day da xuat hién trong cc bao cdo thudng
nién 2011.

Trir trudng hop céc ty ban/tiéu ban
thuong truc theo quy dinh ddi v6i ngan hang
va céc dinh ché tai chinh (Uy ban ngudn vén,
Uy ban quan tri rii ro, Uy ban nhan sy, Uy ban
ALCO), céc uy ban con lai déu mang tinh tam
thoi/vu viée, hinh thanh ndm nay nhung khong
tdn tai trong nam khc tiy theo nhu cau thyc té
ctia cong ty. Toéng cong chi ¢ hoi ddng quan
tri ctia 9 trong tong s6 107 cong ty dai chling
¢6 str dung céc tiéu ban/iiy ban, trong duong
8, 41%.

Vi sao cic cong ty dai ching Viét Nam it
sir dung cAu triic céc tiéu ban cho hoi dong
quén tri? D& thiy quy mé ciia hoi dong quéan
tri cia cac coéng ty dai ching Viét Nam khong
16m, trong khao st nay la tir 3 t&i 9 thanh vién,
phd bién nhét 1a 5 hodc 7 thanh vién. Khi s6
lugng thanh vién khéng nhiéu nhu vy, viée
triéu tap dé ban thao cac van dé clia cong ty s&
d& dang hon so v6i mot hoi dong quén tri c6
hon 10 thanh vién. Hon nira, khi quy mo cong
ty khong qua 16n, trinh d§ chuyén moén cia cdc
thanh vién c6 thé du dé dap tmg yéu cau cong
viéc, ddng thoi viée co tiéng noi trong tit ca
cac quyét dinh ciia hgi ddng quan tri ciing 1a
mong mudn cua cc thanh vién.

QUAN LY KINH TE
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Hop1: Cic tiéu ban dugc hdi dang quan tri cac cong ty dai ching sir dung trén
thye té nim 2011

- Tiéu ban thim dinh dy én dau tu
- Tiéu ban nhén sy luong thudng
- Chinh séch - Phét trién

- Kiém toan ndi b

- Tiéu ban tai chinh

- Tiéu ban du an

Tiéu ban soat xét hoan thién hé thing

QTCT

- Tiéu ban xay dung chién lugc quan tri

cong ty

- Ban Quan hé ¢ dong

- Uy ban Ngudn vén

- Uy ban Nghiép vu Ngén hang diu tu

- Uy ban Hién dai héa Coéng nghé théng

tin

- Uy ban Ké hoach chién lugc va Phat

trién san phdm
- Uy ban Quén 1y rii ro

- Hoi dong dau tu

- Uy ban Nhén sy cép cao

- H6i dong ky luat

-  Hoi df“mg dao tao

- Ban tai cdu tric

- Uy ban Ké hoach va Chién lugc phat
trién

- Ban d6i ngoai

- HOoi dbng déu tu tai chinh

- Uy ban ALCO

- Uy ban Quan tri rui ro

- Tiéu ban chién luge, tiéu ban thu ki
tong hop

- Uy ban Kiém toan

- Uy ban Tin dung

- Uy ban Xir ly khiing hoang

Mbi thanh vién ctia hgi ddng quan tri ¢6
thé 12 thanh vién ctia nhiéu tiéu ban khac nhau.
Trong quy dinh miu c6 néi phai dam bao sb
Iwong thanh vién bén ngoai it hon mdt nira
tong sb thanh vién cia tiéu ban, cic cong ty
dai chung sir dung nguyén mau quy dinh nay,
do d6 dwong nhiéu khoéng qua man diéu kién
toan bd thanh vién tiéu ban 1a doc 1ap bén
ngoai nhu trong tiéu chudn Gov-Score.

Chi ¢6 3 cong ty dai ching quy dinh
trong Diéu 1é vé& viéc bau lai 1/3 thanh vién hoi
df:‘ong quén tri mbi nim, do dé héu hét céc cong
ty dai ching trong khao sit déu khong ghi
diém & tiéu chuén thanh vién HPQT dugc bau
hang nam. Héu hét cac hoi d("‘)ﬂg quan tri dugce
béu theo nhiém ky 5 niam, trong thoi gian do,
néu c6 su thay dbi nguoi dai dién phan vén
cua ¢b dong td chirc thi méi thay ddi thanh
vién hoi ddng quan tri.
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Chuea xudt hién nhitng dét pha

Trong khao sat nam 2010, H.V. Hai va
T.T.H. Lién (2012) da chia bd chi s6 Gov-
Score thanh ba nhém: Nhom 1- Cac quy dinh
va su thue thi hién hanh tai cac doanh nghiép;
Nhém 2- Cac quy dinh va su thye thi c6 trong
khung khé phap ly nhung & mic thip va
doanh nghiép chua trién khai; Nhém 3: Céc
quy dinh va sy thyc thi chua cé trong khung
khd phép ly. Trong khéo sat 2011 nay, cac
cong ty dai chiing van ghi diém & nhém 1, mot
s6 ghi diém & nhém 2 va chua c6 ¢ong ty nio
ghi diém & nhém 3. Quan sat nay ung ho cho
nhan dinh ring chat hrgng quan trj cong ty ciia
cac cong ty dai chiing Viét Nam dang dugc cai
thién rat chAm chap.

Trong bbi canh cai thién cham chap vé
chat lugng quéan tri céng ty nhu phan tich &
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trén, mot diém sang nho da dugc quan sat
thay.

Nhitng thay déi trong quy dinh vé quan
tri cong ty nam 2012

Nhém nghién ciru tién hanh khio sat
thém vé tinh hinh cong bé bdo cdo quan tri
cong ty ciia 107 doanh nghiép trong mau khao
sat vao nam 2012, két qua cho thé"ly mot sy
thay ddi 1o rét nhur thé hién trong bang 6 dudi
day.

Bing 6. Tinh hinh céng b bdo cdo quin tri cong ty ciia 107 cong ty nim 2011-2012

SH lwgng doanh nghiép cong bd bao
cdo quan trj cong ty nam

21 100

Ty ¢

19.63% | 93.46%

Ty 1& cong bd béo céo quan tri cong ty
ctia cac cong ty dai ching HNX va HSX nam
2012 1a 100%, chi c6 mdt s6 cong ty dai ching
Upcom 14 khéng tim thdy dir liéu nay. Viy
diéu gi da din t6i sy thay dbi 16n nay? Ké tir
ngay 01/6/2012, Théng tu sb 52/2012/TT-BTC
ngay 05/4/2012 cua B¢ Tai chinh thay thé
Thong tu sé 09/2010/TT-BTC huéng din vé
viéc cong bd thong tin trén thi truong chimg
khoén bit dau cé hiéu lyc. Trong s6 nhing
thay ddi ciia Thong tu 52, mot thay dbi quan
trong 14 ky s6 lugng bdo cdo quan tri cong ty
duge giam tir hang quy, nira ndm va ca nam
xubng con bio céo theo nira ndm va ca nam.
SH lrgng bao cdo giam xudng cd thé 1a nguyén
nhin khién doanh nghiép giam bét cong sirc
béo cdo va cong bd diy di theo quy dinh.

8- Két lufin

Céc phén tich trén dimg lai & thong ké
md ta va kiém dinh phi tham s6 (c6 d6 manh
thdp hon céc kiém dinh tham s6), nén cac két
lu@n it ra ciing chwra thuc sy manh. Tuy nhién
phan tich da cho thiy mét birc tranh toan canh
hon vé chat luwgng quan tri cong ty tai cic cong
ty dai chiing tai Viét Nam vdi hai biéu hién néi
bét 1a tbc d6 cai thién cham chap va khdng co
su khéac biét giita nhém cac doanh nghiép niém
yét 16n vdi céc doanh nghiép niém yét nho hon
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va cac doanh nghiép chura niém yét. Muc tiéu
cai thién van cin dugc dit ra va trong d6 Nha
nude dong mot vai trd chu chét, vi Nha nude
dang thic diy tién trinh d6 bing cic quy dinh
¢6 yéu cdu ngay cang cao hon.

TAI LIEU THAM KHAO

= Chinh phi. 2007. Nghi dinh s6
14/2007/ND-CP ngay 19/01/2007 cia
Chinh phu quy dinh chi tiét thi hanh mot
s6 diéu ctia Ludt Chimg khoan Ha Noi.

= Nghi dinh s6 58/2012/ND-CP ngiy 20
thang 7 nim 2012 cta Chinh phu quy dinh
chi tiét va huéng dén thi hanh mét sb diéu
ctia Ludt chimg khoén va Lut sira ddi, bd
sung mot s6 diéu cia Ludt chimg khodn.
Ha Noi.

= H.V. Hai va T.T.H.Lién. 2012. Panh
gid chit lugng quan tri cong ty cua céc
cong ty c¢b phin niém yét trén S& giao dich
chimg khoan Ha Noi sir dung bd tiéu
chuén Gov-Scorey.

= S¢ giao dich chimg khoan Ha Ngi.
2010. Quy ché niém yét chimg khoén (Ban
hanh kém theo Quyét dinh s6 324/QD-
SGDHN ngay 04 thang 6 nam 2010 cua
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Téng Giam déc S¢ Giao dich Chimg
khoan Ha Noi). Ha Noi.

= S¢& giao dich ching khodn thanh phé
H6 Chi Minh. 2007. Quy ché niém yét
ching khodn tai S& giao dich chirg khoén
thanh phé H6 Chi Minh (Ban hanh kém
theo Quyét dinh sé 168/QD-SGDHCM
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