
24 I h'! Vi~l Ti~n & Nguy~n Dinh Khiii, T~p chi Phat 1ri~n Kinh 1~. 28( I) 24-44 

Chi s6 qmin trj cong ty va hi~u qua tai chinh: 

B~ng chung tir Vi~t Nam 

HO VIETTIEN 

Tnrcmg f)~i hQe Kinh t~ TP. HCM - hvtien@ueh.eclu.vn 

NGUYEN 8iNH KHOI 

Ngay nh~n: 

30/ 12/2016 

Ngay nh~n lqi: 

2 1/01 /2017 

Ngay duy¢t dang: 

25/01 /20 17 

Mas6: 

l2 16-G19-V07 

Ti'r kh6a: 

Chi s8 qu1m tri c6ng ty; 
Cac nguyen t~c OECD; 
hi~u qua tai chinh; Vi~t 

Nam. 

Keywords: 

Corporate governance 
index: OECD principles: 
Corporate financial 
performance; Vietnam. 

khoinguyenncs20 13@st.ueh.edu.vn 

Nghien c(ru tlwc hi~n khao sat anh hm]ng Clla chi sa quan tri cong ty 

len hi~u qua tai chinh cua cac cong ty niem y~t tren So Giao dich 
Chtrng khoan TP.HCM voi b9 dfr li~u tho dtrgc thu th~p ti.r bao cao 
thucrng n icn va cac bao do kh:k cua eac cong ty giai do11n 20 13- 20 15. 
Tac gia st'r d~mg m6 hinh h6i quy g6m 5 biGn d9c l~p Ia 5 chi sa quan 
tri c6ng ty thimh phfin, va 3 bi~n php thu(>c dl!i di~n cho hi~u qua tai 
chinh va tinh 6n dinh cua cong ty tren thi truong. K~t qua cho thfiy co 
mai quan h~ dtrang gifra chi s6 quan tri c6ng ty t6ng va hi~u qua tai 
chinh c6ng ty trong cung nam, nhtrng ma i quan h~ nay khong co y 
nghia khi 19ch nam. Cac chi sa quan tri cong ty thaJJh phGu uh~r: " £>6i 
xu binh d~ng v&i cac c6 dong'', "Vai tro cac ben lien quan", "C6ng 
khai va minh b~ch'' Ia cac yau ta co y nghia Iron& vi~c cai thi~n va 
nang cao hi~u qua tai chinh cua cac cong ty niem yet trong ctmg nam; 
trong khi do, d6i xu binh d~ng v&i cac c6 dong t6t 6 hi~n 111i cling !fun 
dii thi~n ti sa giu·a gia tri th i trtrcrng va gia tri thay thG Cll<l m9t tl\i san 
hC'ru hinh va lam giam rtli ro th i trtrong 6 nam sau. 

Abstract 

This paper attempts to exam ine the effects of Corporate Governance 
Index on financial performance of listed companies on Hochiminh 
Stock Exchange with the raw data gathered from their annual financia l 
statements and other reports during three years. 20 13-2015 . 
Regression models are formulated using five independent variables of 
five component indexes of Corporate Governance Index and three 
dependent variables to proxy for Corporate Financial Performance 
and stability. The results show that there exists a positive relationship 
between Corporate Governance Index and Corporate Financial 
Performance in the same year, but this relationship becomes 
insignificant considering different years. Particularly, the component 
indexes of Corporate Governance Index, such as "Equal treatment of 
shareholders," "The role of stakeholders," and "Disclosure and 
transparency" are crucial fac tors to the improvement and enhancement 
of the financ ial performance of those listed companies in the same 
year. Meanwhile, "Equal treatment of shareholders" positively affects 
Tobin 's Q and reduces market risk in the next year. 
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1. GiO'i thi~u 

Quim tri cong ty (Corporate Governance - CG) Ia m<?t chu dt nghicn cfru n6i b~t trong 

linh VIJC lai chfnh 20 nam g§n day. Quan trj cong ty aa va dang lr6' thftnh mfl i quan tam 

cua cac n6n kinh t~ dang phat tri€n, nh~t Ia sau khung hoang tai chfnh (Thai Lan, nam 

1997; M y, nam 2007; va chau Au, nam 20 I 0) (Sun & CQng s~r, 20 I I ) . Th ~rc hanh quan 

tri cong ly t6t kim tang h i~u qua phan ph6i ngu6n l ~rc va h i~u qua tai chfnh, dap ling cam 

k€t va quy~n IQ'i v6'i cac ben lien quan, gia tang co· hQi ct§u tu va khuy~n khfch phat tri~n 
kinh t6 (Strange & c(>ng Slf, 2009). M~c du quim tri cong ty <lu~Yc quan tam o· cac mr6'c 

dang ph::il tri t n nhung cac qu6c gia nay vfrn thi~u m()t CO' ch~ quan tri thich hqp 

(Ciaessens & Fan. 2002) . Di~u nay dtrqc nhin nh?n nhtr Ia m(>t nguyen nhan gay nen 

khung hoang tai chinh (Tarraf, 2011 ). 

Quan tri cong ty Ia cac quy djnh va thtJC hanh nh~m ki€m soat m6i quan h~ giiia cac 

nha qwin l i va cac c6 dong, cung nhu cac ben lien quan v&i cong ty. Quan tri cong ty 

gop ph§n phat tri~n cong ty va 6n djnh tai chfnh b~ng each cung c6 va tang cu6'ng ni~m 
tin Cll8 thl tnr(mg. t inh minh b~ch Ctla thl tru<rng tai chinh va hi9u qua kinh t~ (OECD1• 

2004). Quan tr j cong ty giup phan cong quy~n va trach nhi~m cho cac thanh vien tham 

gia cong ty (nhtr: H(> i d6ng quan trj, cac nha quan li, c6 dong va cac ben lien quan khac), 

d6ng thai gi(lp dam bao cac quy djnh va quy trlnh ra quy~t djnh dtrqc ro rang. Qm\n trj 

cong ty t6t Ia m(>t cong q 1 hiiu hi~u giup cho cong ty d~t duqc h i ~u qua t6t hO'n (Bhagat 

& Bolton. 2008; Core & c(>ng Slf, 1999; Kang & Shivdasani, 1995 ; K lapper & Love, 

2004; Singh & Davidson III, 2003). 

Do do lucmg qu~1n tr j cong ty tuO'ng ct6i ph(rc t~p . da chieu nen h§u h~t cac nghien 

CLI'll d~u SLI' d ~t ng bien d~i di9n (Proxy) cho quim trj cong ty, nhu: Sfl ltrqng thanh vien 

d(>c l~p cua h9i d6ng quan tr !, ti I ~ sO' hiiu nu6'c ngoai, ti I ~ sO' hu·u nha nu·6c, ti I ~ sO' hiiu 

cua ban quan If, ban giam d6c, s6 phien h9p h<)i d6ng quan tr j trong nam, Slf tlkh bi¢t 

giiia chu tjch h<)i d6ng quan trj va t6ng giam a6c, ti I ~ c6 ph i ~u dtrqc uy quy€n tc;~ i dc;~i 
h<) i d6ng c6 dong, ti I ~ cong ty c6 kiem toan bao cao tai chin h .. . Cac nghien cu·u 6' VN 

hi~n nay cung theo each ti~p c~n nay, nhtr: Vo H6ng f)(rc va f)oan Bao Huy (20 15); 

guy~n T hu Hi~n va c(>ng Slf (20 16); Tran T hj Giang Tan va TrtrO'ng Thuy DtrO'ng 

(20 16) ... Cac bi~n d~i d i~n nay c6 tru di~m Ia djnh luqng duqc. tuy nhien chi phan anh 

m(>t phuang di~n nao d6 cua quan trj cong ty . M?t khac, vi~c thu th~p dii li~u bi€n d<;~ i 

1 T6 ch(rc l lqp uic vii Pluit tri~ n Kinh t~ (Organization lor Economic Co-Operation and Development- OECD) 
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di~n & cac mr&c phat tri~n kha d<rn giim va d~y du nha c6 h~ th6ng c<r sO" dfr li~u v~ 

doanh nghi~p (nhAt Ia v~ cac c6ng ty niem y~t), trong khi d~ tlm ki~m cac dC'r li~u nay (y 

VN Ia tu<rng d6i kh6 va da s6 Ia phai thu th~p thu c6ng. 

Nam 1999, OECD da ban himh cac quy t~c quan tri c6ng ty (Best Practice), sau d6 

den nrtm 2004 ti~p t~;~c ban h~wh b() quy t5c hoan chinh v6·i 179 cau hoi v€ quan tri c6ng 

ty. 89 quy t~c nay da cung dp the di€m (Scorecard) v6 cac phu<rng di9n khac nhau ct'1a 

qmin trj cong ty. C6 tuong ct6i it nghien ctru 6' VN su· dt,mg the di6m cit danh gia tlwc 

hanh quan tri cong ty d6i v&i cac c6ng ty niem y€t t?i VN, b&i vl vi~c ap d~tng 179 cau 

hoi cho 1 c6ng ty Ia tuung d6i phuc t<;lp. C6ng ty Ki€m lO<ln Vel Tu van Tai chfnh Qu6c 

te (IFC) da c6 1 nghien CL!'U cho 2 nam 2010 va 2011 (IFC, 2011 va Ire. 2012) nlmng 

ket qua con nhi0u tranh lu~n, trong khi d6 nghien ctru cua Nguyen Thu Hi~n (ADB, 

20 13) chi khao sat 39 cong ty l&n nh§t thi tnrang VN. Nghien cuu m\y se khao sat hAu 

h~t cac cong ty trcn thj tnrang chung khoan 16'n nh§t So· Giao djch Chung khoan 

TP.I JCM (HO E) trong 3 nam. tu 2013 d€n 2015, sau d6 phan tfch quan h~ gifra chi s6 

quan tri cong ty (Corporate Governance Index- CGI) v6'i hi9u qua tai chfnh cong ry 

(Corporate Financial Performance- CFP) t<;li VN. 

C6 nhi~u nghien c(ru cia chtrng minh m6i quan h~ tfch ClJC gifra quan trj cong ty va 

hi~u qua tai chfnh (nhu: Bhagat & Bolton, 2008; Gompers & c()ng s~;~·, 2003; Griffin & 

Prakash, 20 14; Jensen, 1993; Jensen & Meckling, 1976; Kim & c(>ng SlJ. 20 13; Klapper 

& Love, 2004), theo d6, trong nghicn ctru nay, quan h~ giC'ra quim trj cong ty va h i~u qua 

tai chinh dtrQ'C khao sat v6'i gia c1jnh rfing: 

- Quan trj c6ng ty c6 rn6i quan h ~ duo·ng v6·i hi~u qua cong ty; 

- Quan trj cong ty t6t d§n ct6n hi~u qua c6ng ty t6t trong tuung lai . 

Ph~n con l?i Ctla bai bao dtrQ'C b6 CI;IC nhu sau: Ph§n 2 ltrQ'C khao cac nghien Ctru tnr6·c 

Va trlnh bay CclC gia thuy~t nghien c(ru; ph§n 3 d€ C~p den dfrli¢u VC:l phU'O'l1g phap nghien 

Ctru; ph§n 4 ph an tich k~t qua h6i quy; cu6i cung Ia ph§n 5, k~t lu~n va ham y' 

2. T6ng q uan nghien ct'ru tmo·c 

Theo OECD (2004), quan trj c6ng ty Ia nhfrng bi~n phap n()i bQ d6 cli6u hfmh va ki~m 
soat cong ty, lien quan t6'i m6i quan h~ gifra ban giam d6c, h()i d6ng qu{m trj , cac c6 

dong cling nhu cac ben lien quan khac; qufm trj cong ty t~o ra m()t c<r dud~ d~ ra cac 

m~;~c ticu cua c6ng ty, xac djnh cac phtrO'Ilg di~n d~ d~t duqc nhCrng m~;~c tieu do, cung 

nhtr d€ giam sat k~t qua hO?t d()ng Ctla c6ng ty. 
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Li thuy€t d~i di~n (Agency Theory) dtJa tren nghien ClrU cua Berte va Means ( 1932) 

dugc xem Ia II thuy~t kinh di~n cua quan tri cong ty ve Sl! tach bi~t gifra quy~n sa huu 

va quy~n ki~m soat trong cac cong ty. M<)t trong nhung nghien ClrU dugc trich d§n r<)ng 

rai v~ li thuy~t d1,1i di9n Ia cua Jensen va Meckling ( 1976). U thuy~t nay cho th§y Sl! 

phan tach giu·a chu sa hu·u va nha qm\n II c6 th~ d§n d~n nha quan li hanh d<)ng khong 

nh ~m mvc tieu t6i da h6a gia tri sa hu·u c6 dong, rna vi lgi ich cua chinh ban than hQ. Do 

u6, d n c6 mqt co· ch~ ki~m soat d~ biw v~ IQ·i ich cua cac c6 dong. V §n d~ d~i di~n xay 

ra b~t ngu6n ttr If thuy~t b§t can x(rng thong tin gifra chu sa hfru v~\ nha qulm If. Ngoai 

ra, If thuy~l cac bt:n lien quan (Stakeholder Theory) thea I! ill va Jones ( 1992) cling dLrgc 

xem Ia m9t trong nhu·ng li thuyet nGn dugc su· dvng d~ giai thich cho quan h~ nay. Li 

thuy€t cac ben lien quan t~p trung vito t§m quan trQng trong quan h9 gitra cac ben lien 

quan cua cong ty nhu: Khach hang, nhfm vien va c<)ng d6ng anh huang c16n hi~u qua 

cong ty. 

C6 s~r khac nhau dang k€ v€ qufm trj cong ty 6' cac thi truang mai n6i so v6i thi truang 

cac ntr6c phat tri~n: Sl! phat tri~n cua th! tnrang tai chfnh ttr nhan v~n con gi6i twn, va 

do v~y. vi~c SLI' dl,lng cac kcnh tai chinh truy~n thflng tr6' nen ph6 bi€n; diu tr(JC SO hfru 

t~p trung cao: so huu djnh ch~ th§p; thi tnrang kern hi~u qua vi kern m inh b~ch, b§t can 

Xtrng thong tin 16n, cac chi phi giam sat va thl!C thi cao ho·n; chfnh phu va cac tf> ch(rc 

lien quan chinh phu khong chi thi~t l~p lu~t I~ rna con Ia nguo·i tham gia chtl d<)ng trong 

nen kinh .~. vi dl,l thong qua cac cong ty v6n nha nu6'c hay v6n do nha mr&c ki€m soat; 

aAu tu· theo trclto luu Ia ph6 bien, m<)t phftn Ia h~ qua cua thi truo·ng kcm hi~u qua, nhung 

m<)t phfln Ia do l~ p qu{m xa hqi ; rui ro cao vl tinh khong 6n djnh c<k y€u t6 vi mo, chinh 

tri 6' cac th j tnrO'ng m6i n6i. TLr nhu·ng d?c di~m nay, m<)t s6 gia thuy€t nghien c(ru v€ 

quan tri cong ty 6' cac nu6·c phat tri~n khong nh§t thi€t dung t~i cac n~n kinh t8 m6i n6i 

(Ararat & c<)ng Sl,l', 20 16; Boubakri & cqng sv, 2005; Claessens & Yurtog lu, 20 13; 

Wright & <;()ng sv·, 2005; Xu & Meyer, 20 13). 

Vl quan tri cong ty khong mang tinh ch§t djnh luqng ncn nhieu ngh ien c(ru da tim 

ki6m chi s6 d~i di~n Ia CGI. Cac nghien cfru xay dv·ng chi s6 quan tri va sau d6 danh gia 

Sl! anh hlr6'ng cua lhlJC hanh quan trj cong ty d~n gia trj cong ty nhu: Bebchuk va cqng 

sv (2009). Black (2002). Black va c<)ng Sl! (2006a), Cheung va cqng Sl! (2007), Durnev 

va Kim (2005). Gompers va cqng Sl! (2003), Klapper va Love (2004). 

Gompers va cqng Sl! (2003) nghien ct'ru chi s6 qufm tri (G-Indcx) d~ d~i di~n cho 

quyen c6 dong cho gan 1.500 cac cong ty Ian cua My trong su6t th~p nicn 90. G- lndex 
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bao g6m 24 di~u kho{m lien quan d~n cac bi~n phap ch6ng thau tom va quy~n c6 dong. 

K~t qua nghicn c(ru cho th§y cac cong ty co quy~n c6 dong m~mh han sc ft bi thau tom. 

d6ng thai ch(rng minh m6i quan h~ du<rng coy nghia th6ng ke gifra G- lndc:x va lqi nhu~n 
c6 phi~u trong su6t thai gian nghien c(ru . Gompers va c()ng s~ (2003) thl.ra nh~n quy~n 
c6 dong y~u t~o ncn mau thu§n ct~i di~n va dan cten gia tri cong ty th§p trong dai h~n. G­

Index tro· thanh tnQt tieu chuAn do lucmg ch§t luqng qm\n tri cong ty cua cac cong ty 6" 
My trong m9t thc.J"i gian. 

Ngh ien c(ru th~rc nghi~m c(Ja Durnev va Kim (2005) s(r d~mg dfr li~u c(Ja 859 cong ty 

lo·n 6" 27 qu6c gia cl~ danh gia li~u quan tri cong ty co kha nang d~ bao gia tr! th! tnrcrng 

cua cong ty hay khong. va da ket lu?n n~u chi s6 quan tri cong ty cao se d~ bao chi s6 

gifra gia tri thi tmo·ng va gia tri thay the cua m()t tai san hfru hlnh (Tobin's Q) cling se 

cao. Demsetz ( 1983) cho r~ng quan tri cong ty co anh huo·ng d€n kl VQng cua thi truang 

v~ cong ty, tuang t~ nhu nghien c(ru cua Brown va Caylor (2006) v~ m6i quan h~ duang 

gifra hi~u qua quan tr! c6ng ty vii lqi nhu~n c6 phi€u trong tu<rng lai. M¢t nghien c(ru 

khac cua Brown va Caylor (2009) cling tim th§y qufm tri cong ty cai thi~n hi~u qua ho?t 

d()ng cong ty, duqc do luang b&i lqi nhu~n tren tai san (ROA) va lqi nhu~n tren v6n chtt 

s& hfru (ROE). 

ghien c(ru cua Bhagat va Bolton (2008), sti d~tng ROA, SRD2 va Tobin's Q c(ta nam 

hi¢n t~i v<l nam k6 ti~p cho thAy quan tri c6ng ty t6t c6 m6i quan h~ tich qrc va c6 y 

nghia v6"i hi~u qua 6' h i~n t~1 i v~1 trong tuo·ng lai, nhung kh6ng c6 m6i quan h¢ v6"i su§t 

sinh lqi thi truo·ng c6 phi~u trong tuang lai. 

Cheung va c¢ng s~ (20 I Oa) d~ c~p d€n m inh b?ch thong t in trong cac cong ty Trung 

Qu6c. K~t qua cho th§y c6 m6i quan h~ dtmng va c6 y nghia gifra m inh b~ch thong tin 

cua c6ng ty va Tobin's Q. 

Cac nghien c(ru th~c nghi~m tren dcSng nh§t CGI v6"i l plw<rng di~n cua qu~m tri c6ng 

ty. Trong khi cl6, cac nguyen t~c quan tri cong ty cua OECD (2004) Ia m¢t h~ th6ng tofm 

di~n, Ia w so· d~ xay d~ng the di~m quan tr! cong ty. Vl v?y, CGJ theo OECD (2004) Ia 

chi s6 quan tri cong ty t6ng va c6 th~ ltrqng h6a ch~t luqng quan tri cong ty, tn!n co· so· 

d6 c6 th~ danh gia lac d¢ng cua quan tri cong ty d~n hi~u qua cong ty. Nghicn ctiu nay 

tuan thtt each ti6p c~n Clla Brown va Caylor (2006). Brown va Caylor (2009), va Bhagat 

va Bolton (2008), s(r d~mg cac nguyen t~c OECD d~ xac dinh the di~m. sau d6 phan tich 

1 Bi~n dijng l (lanhu~n cb phi~u (Stock Returns Deviation- SRD) 
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quan h~ gil"ra CGI va hi~u qua tai chfnh v&i hai gia thuy~t sau: 

H,: quem tri c6ng ty co tac df)ng tich qrc din hi~u qua tai chinh 

Nhung cong ty c6 quan tri cong ty t6t thi co xu huang d§u ttr vao cac d11 an sinh lqi , 
vi v~y lam tang gia tri cong ty (Jensen & Meckling, 1976). 

fh· quan lri cong ly hi~n ft;ri CO anh htrifng tfch C{I'C din hi~u quci tai chfnh /rang 
tu·o-ng lai 

M<)t khi quan tr! c6ng ty co hi~u qua trong hi~n t?i se giup cong ty cai thi~n hi~u qua 
ti'li chfnh trong tuo·ng lai. 

3. Mo ta dii· li~u va phU'O'ng pluip nghien ClfU 

3. f. Dtrli~u 

86i tuqng nghicn c(ru g6m 281 c6ng ty niem y~t t?i HOSE nam 2013, 288 cong ty 

nam 2014, va 284 cong ty nam 2015. T§t ca cac s6 li~u va thong tin v~ cong ty dtrqc thu 

th~p llr cac bao cao cong khai nhtr bao cao tai chinh, bao cao thuerng nicn, bao cao quan 
trj ... gia c6 phi~u dlrqc lAy tu HOSE trong giai do?n 20 13-2015. 

3.2. Phu<Jng phcip nghien dm' 

Hi~u qua tai chfnh Ia bien ph\l thu()c dtrqc thu th~p va tinh toan ttr cac bao cao tai 

chfnh da dtrqc ki~m toan g6m ROA, Tobin' s Q (Brown & Caylor. 2006) va SRD - tuc 
d<) l ~ch chu§n su§t sinh lq i ngay duqc nam h6a (A nnualize) theo each tiep c?n ct:1a Bhagat 

va Bolton (2008), Black va c<)ng S\1' (2006a). va Core va c<)ng S\1' (2006). 

The diem quan tri c6ng ty du·qc chia thanh 5 nh6m qufm tri c6ng ty thfmh ph§n, 28 

tieu chi, thong qua 179 cau hoi g6m: Quy€n cua c6 dong- CG_rosh (5 tieu chi); a6i xti 

cong b~ng v6'i cac c6 dong - CG_etsh (5 tieu chi); vai tro ctla cac ben lien quan -

CG_rost (4 tieu chi); cong khai va minh b?ch- CG_dat (9 tieu chi); va tnk h nhi~m cua 
h<)i d6ng quan tr! - CG_reob (5 tieu chf). 

Phu·o·ng phap phan tich nqi dung dtrqc st'r d1,1ng, nghTa Ia chuy~n cac cau hoi th\)'c hanh 

quan tri cong ty thanh cac chi s6 d!nh ltrqng. C1,1 th~ nhu sau: 

+ Bu&c I: N~u thong tin v~ quc'm tri cong ty c6 hi~n di~n se duqc I di~m, n€u khong 

c6 thong tin se duqc 0 di~m (Brown & Caylor 2004; Gompcrs & cqng S\J'. 2003). 

+ Bu&c 2: Tinh diem trung binh Ctla tung tieu chi CGI b~ng !rung binh cua di~m tra 

lai cua ltrng cau hoi ttrang (rng v&i cac diu hoi trong ltrng tieu chi. 
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CGT . . = L~ diem era Uri ctia timg diu hOi( 
IICU Chi t=l tong SO cau h6ii 

+ Bu&c 3: Tinh di~m trung blnh cua CGT thfmh phfin b~ng trung binh ct:1a di~m trung 

blnh cac tieu chi trong CGl th~mh ph§n. 

CGT _ "n CGI tieu chfi 
thanh phfin - L..i =l t ong cac tieu chic 

+ Bu&c 4: Tinh di~m CGI t6ng (TotaiCG) ctia tirng c6ng ty se Ia trung blnh c<)ng cua 

5 quan trj c6ng ty thanh ph§n tren (Brown & Caylor, 2006; Gompers & c<)ng sv, 2003), 

nhu sau: 

CGT , . = tf=, CGI tMnh phani 
IOlli!J S 

Trong d6, CGij : Chi s6 quan trj c6ng ty t6ng cua c6ng ty th(r j. OS CGJ S l. 

Hai nh6m trq li nghien c(ru tht:fc hi~n qua trlnh ch5m di~m. Nh6m thfr I phan tich n<)i 

dung va ch§m di~m quan trj c6ng ty, nh6m thfr 2 ch5m ki€m tra, theo quy trlnh ttrong tv 
va d<)c l~p v&i nh6m I. K€t qua cua 2 nh6m duqc dung d~ ki~m tra cheo. N~u k€t qua 

cua 2 nh6m khac bi~t dtr&i 5% thi k€t qua nh6m I duqc ch§p nh~n Ia chi s6 quan tr! cong 

ty ct:1a c6ng ty lien quan. 

Chi s6 quan trj c6ng ty t6ng duqc tinh kh6ng c6 trc;mg s6 a6i v&i 5 chi s6 quan trj 

c6ng ty thfmh phfin (Brown & Caylor, 2006; Garay & Gonzalez, 2008; Gompers & c<)ng 

sv, 2003). Ngh icn c(ru s(r d~ng ba b i~n d?i d i~n cho hi~u qua Uti chinh g6m ROA (h i~u 
qua ho?l d<)ng), Tob in 's Q (TBQ) va SRD. Cac bitn ki€m soat gflm: 

-Quy m6 c6ng ty, bi€n SIZE (Brown & Caylor, 2006) 

-!)on bfiy ta i chinh, bit n LEV (Black & c{)ng st,r, 2006a). 

Theo Bhagat va Bolton (2008). m6 hlnh h6i quy da bi~n d~r ki~n sc c6 d?ng nhu sau: 

M6 hlnh h6i quy I (cung nam): 

CFPjc = ~1 + ~2 CGI2jc + ~3LEV3jt + ~4SIZE4jc + Ujc 

Mo hlnh h6i quy 2 (l~ch I nam): 

CFPj,t+l = Pt + ~2CGI2jc + ~3LEV3jt+l + ~4S I ZE4jt+l + ujt+l 

Trang d6, 

P1: II~ s6 tung d<) g6c; 

t: Nam hi9n t~i (t= I, ... , k); 

t+ I: Nam k€ ti~p ; 

(1) 

(2) 
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CGij,: Chi s6 quan tr! cong ty cua cong ty thu j U= I, 2, ... , n) t~i tha i di~m t; 

CFPi,: hi~u qua tai chinh cua cong ty th(r j (ROA, TBQ, SRD) t?i thcti di~m t; 

ROA = Lqi nhu~n sau thu6/t6ng tai san; 

TBQ = (Nq ng~n h?n + nq dai h~n + v6n h6a th! tnrang)/gia tr! s6 sach t6ng tai san 

(Cheung & c(>ng s~, 20 I Oa); 

SRD = D(> l~ch chuAn cua ti su§t sinh lq i ngay *..J250 (duqc tinh theo gia dong cua 

cua ttrng c6 phi~u); 

SlZEj1: Quy m6 cong ty cua cong ty j (Logarit tt,r nhien [t6ng tai san]) t?i thai diem t; 

LEVi,: Don b§y cua cong ty j (LEV= t6ng nq/t6ng tai san) t?i thai ditm t; 

a u1,: Sai s6 t~i thai d i~m t. 

Phuong phap phan tfch h6i quy thfch hqp v6i du· l i~u bang Ia m6 hlnh cac fmh htrcmg 

c6 d!nh (Fixed effects model - FEM) duqc str dt,mg cl~ ki€m tra cac gia thuy€t sau khi 

cia ki€m d!nh llausman. M6 hinh h6i quy da duqc kiem tra tinh vfrng v~ phuong sai thay 

d6i, da c(>ng tuytn (c6 h~ s6 VJF trung binh = I ,43) va n(>i sinh. f)~ giam di {mh huang 

b~t thuo·ng cua m(>! s6 quan sat, t~k gia th~rc hi~n b~ng each l ~y logarit t~ nh ien ct.ia bi~n 

plw thu(>c TBQ (Lemmon & Lins, 2003; Nguyen & c()ng s ~:r, 20 14). Ngoa i ra, m6 hinh 

h6i quy FEM du·9·c str dt,mg de t6i thi€u h6a v§n de n(>i sinh (Cheung & c(>ng s~, 20 I Ob). 

Sau khi da XlJ' li cac hi~n tuqng trcn xay ra d6i v6i m6 hinh h6i quy, k€t qua phan lich se 

trinh bay 6' ph§n ti€p theo. 

4. K~t qua Vfl thao lu~ n 

4.1. Th6ng ke m6 ta 

Bang 1 

Chi s6 quan tr! cong ty trung binh 6' cac ntr6'c Asean giai do~n 2012- 2013 

D6i xfr 
Vai tro Cong 

Quae gia 
N~m s6 Quy~n cac ben khaiva 

quan sat quan sat c6 dong 
binh 

lien minh 
dAng 

quan b~ch 

fndonesia 2012- 2013 100 34.4 37,4 52,2 53,7 

Philippines 2012- 20 13 100 56,0 71.4 28,0 54,3 

Singapore 2012- 2013 100 5. 1 11.7 3,8 14,1 

Tn\ch 

nhi~m h() i 

dang quan 

tri 

44, 1 

40,9 

21,8 
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B6i xir 
Vai tro Cong Trach 

Qu6c gia 
Nam s6 Quy~n cac ben khai va nhi~m h9i 

quan sat quan sat c6 dong 
blnh 

lien minh dbng quan 
d~ng 

quan b~ch tri 

VN 2012-2013 39 41,3 43,0 26,9 37,2 17,2 

VN(*) 20 13-20 14 569 49,9 57,3 55,7 76.2 46, 1 

Ngu6n: ADB (20 13); * Tinh toan cua rae gia. 

Bang I cho th§y di~m quan tri c6ng ty cua cac c6ng ty niem y~t tl;l i VN duqc ca i thi~n 

dang k~ tlr nam 20 12 den nam 20 14. Tuy nhien, SIJ khac bi~t nay c6 th~ do ca mftu khac 
nhau, m~u cac nam thu()c giai do~n 2012-2013 bao gbm ca S6' Giao clich Chung khoan 

Ila N(>i (HNX) va HOSE trong khi m~u cac nam thu(>c giai do~n 20 13-20 14 chi gflm 

HOSE. 

Bang 2 

Th6ng ke mo ta cac bi~n 

Bi~n Quan sat 
Gia tri 

BQ l~ch chu~n 
Gia tri Gia tri 

trung binh nh6 nhfit l&n nhAt 

ROA 853 0,05 17057 0, .11 16792 - 1,5 87402 0,7836998 

SRD 853 0.4281887 0,1153494 0.1103753 0.8619471 

Ln(TBQ) 853 - 0.3757333 0.5571689 -2.491468 1,733005 

STZE 853 12,10563 0,6096697 10,87887 14.82029 

LEV 853 0,246292 1 0,19 14486 0 0,7809782 

CG_rosh 853 0,4992446 0,1497737 0,1157895 0,7894737 

CG etsh 853 0,5739518 0,0669268 0,1571429 0,7428571 

CG rost 853 0,5579762 0,099077 1 0,1884615 0,8846154 

CG dat 853 0,7622936 0,0749658 0,478395 1 0,978395 I 

CG reob 853 0,4619204 0,07 I 8896 0, 1945455 0,7527273 

TotalCG 853 0,5710773 0,0653456 0,295905 0,8031225 

Ngu6n: Tinh toan cua tac gia. 

Bang 2 t6m t~t th6ng ke m6 ta C(J ban cua cac chi s6 quan tri c6ng ty, ROA, TBQ, 
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SRD, cite bi~n ki~m soat giai do~n 20 13- 2015. Chi s6 quan tri c6ng ty t6ng c6 khoang 
di~m tir 0,29 d~n 0,80 v6i trung blnh Ia 0,57 va d9 l ~ch chu5n Ia 0,065 (Hlnh I). 

Bang 3a va 3b trlnh bay h~ s6 tmmg quan CtJa cite bi~n trong Cttng nam va nam k~ 
ti~p. Nhln chung, chi s6 qufm tri c6ng ty t6ng cling nhu cac bi€n qufm tri c6ng ty thanh 
ph§n dt u c6 tuong quan duong v6·i bi€n ROA, TBQ d1ng nam ci:ing nhu· khac nam. Tuy 

nhien, bi~n quan tri c6ng ty t6ng va quan tri cong ty thitnh ph§n cimg 11{1111 va l¢ch nam 
d~u c6 m6i quan h~ am v6i bi~n SRD. 

I 

0.8 +----------------------
0.6 +-----== =------
0.4 

0.2 

0 

Hin h I. COT trung blnh giai do~n 20 13- 20 14 

Ngu6n: Tinh tofm cua tac g ia. 

Bang 3a 

• 20 13 

20 14 

H~ s6 tu'O'ng quan g iCi'a bi6n quan tri c6ng ty va h i~u qua tai chlnh c6ng ty cung nam 

0 ..c ..c .... 
~ 

..0 
(/) !(? 

(/) 0 Ct LLl .... u 0 0 '0 <I) <( 0 > <e (;i .... 
I <1)1 '"'I I ..... 

I 0 0::: 
CQ t::! LLl > 1-0 (.J (.J (.J 0 (.J 0::: C/l ..5 C/l ...:) 

1- u u u u u 

Tota lCG 1,0000 

CG rosh 0,8 154 1,0000 

CG_ cts h 0,5370 0,2250 1,0000 

CG_rost 0,7 138 0,4300 0,275 1 1.0000 

CG_ dat 0,5839 0,2956 0,2735 0.2570 1,0000 

CG_ rcob 0,7654 0,5038 0,4022 0,4692 0,3924 1,0000 
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t:) ..c .c - .... .0 
(I) !1 

(I) <0 0 Cl .... u 0 0 -o <:.> <: ~ 
UJ > .:1 .... <:.> .... 

I I .... 0 co !:::! UJ > .:1 I I I f-0 t:) t:) t:) t:) t:) ~ (/) .E (/) ...J 
f- u u u u u 

ROA 0,3023 0,2759 0,1003 0,26 11 0,1486 0,1933 1,0000 

SRD -0,4054 - 0,40 13 -0, 1060-0,34 17 -Q, I377-Q,2948 -0,3525 I ,0000 

lnTBQ 0,2540 0,2222 0,0543 0, 1999 0,2289 0, 1295 0,6090 -0,2 157 I ,0000 

SIZE 0,35 19 0,3342 0,0347 0,2705 0, 1519 0,34 17 -0,0428 -0,3 53 I --0, 1256 I ,0000 

LEV --0,2116-0.2424 -o, 1384 -o, 1385 0,0249 - 0,16 15 -o,337 1 0, 1168 0, 1814 0.1709 1.0000 

Ngu6n: Tinh toan cua tac gia 

Bang 3b 

H~ s6 ttra ng quan gifra bi~n quan trj c6ng ty va hi~u qua tai chinh c6ng ty l~ch 1 nam 

- £ £ ..0 t:) (I) (I) 
t; ;;; 0 - -u 0 a>, 0 <:.> !: 0 J + .... .... -o .... -

.... s I I I I <( 0 co > <0 0 t:) t:) t:) 0 0 0 ~ f- !:::! UJ > f- u u u u u ~ (/) .E (/) ...J 

TotaiCG1 1.0000 

CG _rosh1 0,815 1 1,0000 

CG_etshr 0,5401 0,2255 1,0000 

CG_rost1 0,7 143 0,4278 0,275 1 1,0000 

CG_datr 0,5833 0.2989 0,2735 0,2570 1,0000 

CG_reob1 0,7659 0.5 112 0,4022 0,4692 0,3924 1,0000 

ROAI+I 0,2545 0,2347 0, 1264 0, 1944 0,1429 0, 1361 1,0000 

SRDr+t --0,40 IS --0,3635 -o,l 132 -0,3465 -0,1908 -0,2904 --0,3042 I ,0000 

lnTBQr+t 0,2380 0,217 1 0,0731 0, 1821 0, 1888 0, 1164 0,3820 --0,2157 1,0000 

SIZEr+t 0,3523 0,3359 --0,0347 0,2705 0,1519 0,3417 -o,0445-Q,3627 --0,1256 1,0000 

LEVI 1 --0,1377 --0, 1372 0,0822 -Q,ll45 0,0059 0,0706 -o, 1837 0,0673 0.1814 0,1668 1.0000 

Ngu6n: Tinh tmln etta tac gia 
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Bang 4 

K€t qua h6i quy cung nam gifra qmi n tri cong ty t6ng va hi~u qua tai chfnh cong ty 

Bien ROA Bi~n TBQ Bien SRD 

Tota iCG Coef. 0,0386349 TotaiCG Coef. 1,350586 ** TotaiCG Coef. 0, 1880069 

r-stat. 0,3 1 t-stat. 2,37 t- stat. I ,08 

(sig.) (0, 759) (s ig.) (0,0 19) (s ig.) (0.2 81 ) 

SIZE Coef. 0,03062 12 SIZE Coef. 0,0669326 SIZE Coer. - 0,0091956 

t-stat. 1,05 t-stat. 0,92 t- stat. -0,70 

(sig.) (0,294) (s ig.) (0,36 1) (s ig.) (0,482) 

LEV Coef. - 0, 14204*** LEV Coer. 0,548766** LEV Coef. -0,00233 

t-srat. - 2,85 t- stat. 2,50 t-stat. -0,03 

(sig.) (0.005) (sig.) (0.0 13) (s ig.) (0,973) 

F(3,287) 3,06 F(3,287) 4,77 F(3.285) 0,54 

Prob > F 0,0286 Prob > F 0,0029 Prob > F 0,6544 

R2
: Overa ll 0,0850 R1

: Overall 0,0494 R2
: Overall 0,0685 

C hi c/ul : *, **. *** I fin luc;rt tuung (rng voi cac muc )• nghia I 0%, 5%, I%. 

Ngudn: Tinh toan c(aa tac gia. 

Bangs 

K8t qm\ h6i quy khac nam g iCfa quan tri cong ty t6ng (nam t) va hi~u qua tai chinh 
cong ty (nam t+ I ) 

Bien ROA , .. 1 Bi~n TBQ I+I B i~n sR.o .. . 

TotaiCG , Cocf. 0, 14 137 TotaiCG, Coef. 0,0438862 Tota1CG1 Coef. - 0,27 12601 

t-stat. 0,69 t- stat. 0,08 t- stat. - 1,22 

(sig.) (0,493) (sig.) (0,940) (sig.) (0.225) 

SIZE,+1 Cocf. - 0,0434201 SIZE, .. 1 Coef. -0.0404634 SIZE I+I Coef. -0,0626338** 

t-stat. - 1, 11 t- stat. -0,64 t-stat. - 2,30 

(sig.) (0,268) (sig.) (0,520) (sig.) (0,022) 

LEV 1• 1 Coef. 0,03 19862 LEV H Coef. 0,7444641 *** LEV u 1 Coef. 0.0277657 

t- stat. 1,48 t- stat. 4,45 t- stat. 1,09 

(sig.) (0, 140) (sig.) (0,000) (sig.) (0,276) 
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Bi~n ROAI+l Bi~n TBQ 1• 1 Bi~n 

F(4 ,287) 0,77 F(3,287) 6,64 F(4,285) 

Prob > F 0.337 1 Prob > F 0,0002 Prob > F 

R2
: Overall 0,5089 R2

: Overall 0,0423 R2
: Overall 

Chi chu: *, "'*, "'*"' l~n luqt tLrang ung v&i cac muc y nghia 10%, 5%, I%. 

Ngu6n: Tinh to{m cC1a tac gia. 

4.2. Kit qua phCm tich h6i quy 

Ktt qua h6i quy duqc thlfc hi~n thea 2 each nhu sau: 

SRDI+l 

2.5 8 

0,0537 

0,2045 

- CGI t6ng/thanh phAn tac d()ng d€n cac chi s6 hi~u qua tai chinh cung nam; 

- CG I t6ng/thimh phAn tac d<)ng d~n cac chi s6 hi~u qua tai chinh l~ch 1 nam; 

Bang 4 va 6th~ hi~n k~t qua tac d()ng gifra CGI t6ng/thanh phlin va hi~u qua tai chinh 

cung nam, trong khi Bang 5 va 7 trinh bay k~t qua tac d9ng gifra CGI t6ng/thanh phAn 
nam tva hi~u qua tai chfnh nam t+ l. 

4.2.1. K~t qua chi s6 qufm tr! c6ng ty t6ng tac d()ng d€n hi~u qua tai ch inh c6ng ty 

dmg nam 

Bang 4 cho th§y chi s6 TotalCG cua nam t c6 tuang quan duang va c6 y nghTa th6ng 
ke 6• mtrc 5% v&i TBQ nam t, k€t qua nay phu hqp v6'i nghien c(ru Clla Conne lly va c(>ng 

s~r (20 12), Trlin Thj Hai Ly va Nguy~n Kim E>trc (20 16), Nguyen va c()ng Slf (20 14), va 

Wintoki va c<) ng s~r (20 12), k~t qua nay ung h9 gia thuy€t thtr nh~h ct:•a nghien ctru. 

Tuy nhicn, Bang 5 cho th§y chi s6 Total CO kh6ng c6 m6i quan h¢ v6'i TBQ nam t+ 1, 

di~u nay c6 nghTa Ia quan trj t6t hom nay kh6ng d§n a€n hi9u qua tai chinh t6t trong 

tuo·ng lai. N6i m¢t each khac, quan trj c6ng ty t6t chi c6 m6i quan h~ ~ich c~rc v6'i hi~u 
qua tai chinh trong hi~n t<:ti, nhung kh6ng c6 m6i quan h~ v6'i hi~u qua tai chinh trong 

tuo·ng lai. Sa di bien CGI t6ng ft ho~c c6 tac d<)ng kh6ng dang k~ ct€n hi9u qua tai chinh 

luang lai m<)t phlin Ia do cac bi€n CGT thanh phlin c6 tac d<)ng trai chi~u nhau dfJ i v6'i 

hi~u qua tai chinh (se phan tich a phAn sau). 

4.2.2. Ker qua chi s6 quan tri c6ng ty thanh phfin tile d()ng d€n hi~u qua U1i chinh c6ng 
ty 

Bang 6 va 7 phan tich tac d()ng Cl,l th~ cua tirng CGI thimh phfin d~n hi~u qua tai 
chinh, cung nam va l¢ch nam (nam t+ 1). 

K~t qua & Bang 6 cho thfiy bi~n CGI thanh phfin vai tro cac ben lien quan (CG_ rost) 
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khong chi c6 cung m6i quan h~ dtrO'ng va c6 y nghia I 0% v&i bi~n ROA, rna con c6 m6i 

tUO'ng quan dLrO'ng m~nh (y m(rc y nghia I% v&i TBQ trong cung nam. Hai bi~n th~mh 
phftn khac cl'1a quan tri cong ty Ia d6i xu binh d~ng v&i c6 dong (CG_etsh) va cong khai 

va minh b~ch thong tin (CG_dat) cling c6 m6i quan h~ duO'ng 6· m(rc y nghTa l ftn luqt Ia 

I 0% va I % v&i b i~n TBQ trong dtng nam. Di~u nay cho thfiy n~u cong ty quan Him 

dang ke d€n cac ben I icn quan nhu ngueri lao d()ng, khach hang, c()ng ct6ng, nha dftu tu, 

moi tnro·ng ... thi kh6ng nhiing t~O ra h\nh anh tfch qrc Ctla c6ng ty trcn thj tnrerng, ma 

con lam tang hi9u qua tai chinh cua c6ng ty . D6i Xlr blnh d~ng v6'i cac c6 dong va c6ng 

khai, minh b~ch thong tin kh6ng chi giup nang cao quy~n Clla cfJ d6ng maCOn giam di 

Sl/ b§t can x(rng thong tin cho cac nha dftu tu, t<k dQng tfch CVC d~n hi~u qua tai chinh. 

Ch§t luqng thong tin k ip thai cua cong ty Ia van d~ rna nha dftu tu r§t quan tam trong b6i 

canh thi truo·ng chung khoan VN hi~n nay. K~t qua nghien c(ru chua tim th§y c6 m6i 

quan h¢ nao giiia quan tr i c6ng ty thanh phftn v6'i bi~n d()ng lqi nhu~n c6 phi6u trong 

cung nam. 

Vi~c th~rc hi¢n t6t trach nhi~m thong t in, tnich nhi~m giai trinh va trach nh i~m tai 

chinh df>i v6'i cac ben l ien quan da duqc phan anh Cl) the trong CclC bao CaO th trerng nicn 

va bao cao tai chfnh Ia m()t trong nhl'rng y€u t6 quan trQng c6 tac d()ng tich eve d€n gia 

tri c6 phi~u cua cong ty tren thi truerng. D i~u m\y phu hqp v6'i nghicn c(ru ct1a Healy va 

Palcpu (200 I), Black va c()ng sv (2006b), va Meek va c()ng s~r ( 1995) cho r~ng ch§t 

ILTQ'ng Ctla cong bfl thong t in cling phan {tnh cac mau thu§n d~i di~n vii S~f bfit can Xtrng 

thong tin ben trong c6ng ty, do d6, khi thong tin c6 chfit ILrqng t6t se gitlp cac nha dfiu 

tu danh giil t6t ve chat lu·qng tai san cling nhu rui ro n€u dfiu llr. 

Biing 6 

K€t qua h6i quy cung nam ve m6i quan h~ giiia chi s6 t6ng hqp ve quan tri cong ty 
th2mh phftn va hi ~u qua tai chinh c6ng ty 

B i~n ROA Bi~n TBQ B i~n SRD 

CG_rosh Coef. -0,0349854 CG rosh Coef. -{), 164858 CG_rosh Coef. - 0,0 16339 1 

t- stat. - 1,16 t- stat. -{),99 t- stat. -0,30 

(sig.) (0,249) (sig.) (0,322) (sig.) (0,765) 

CG_etsh Coef. -0.1122401 CG _ etsh Coef. 0.4951195* CG_etsh Coef. 0,0351648 

t-stat. -0.83 t- stat. 1,93 t- stat. 0,32 

(sig.) (0.41 0) (sig.) (0,055) (sig.) (0,747) 
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B i~n ROA Bi6n TBQ .Bi~n 

CG_rost Cocf. 0,1037941* CG_rost Coef. 0,829960*"'* CG rost Cocf. 

!-stat. 1,89 t-stat. 3,83 t-stat. 

(sig.) (0,059) (sig.) (0,000) (sig.) 

CG_dat Coef. -0,0180657 CG dat Coef. 0,5916897*** CG dat Coef. 

t- stat. - 0,35 t-stat. 2,74 t- stat. 

(sig.) (0,725) (sig.) (0,007) (sig.) 

CG_reob Coef. 0,2315845 CG rcob Coef. 0,6831482 CG - rcob Coef. 

!- stat. 1,62 t-stat. 1,04 t- stat. 

(sig.) (0, 107) (sig.) (0,299) (sig.) 

SIZE Coef. 0,0298003 SIZE Coef. 0,0510515 SIZE Coef. 

t-stat. 1,05 t-stat. 0,72 t-stal. 

(sig.) (0,293) (s ig.) (0,474) (sig.) 

LEY Cocf. - 0, 135214*** LEY Coef. 0,53 76336*** LEY Coef. 

t-stat. -2,63 t- stat. 2,76 t-stat. 

(sig.) (0,009) (sig.) (0,006) (sig.) 

F(7,287) 3,53 F(7,287) 6,13 F(7,285) 

Prob > F 0,0012 Prob > F 0,0000 Prob > F 

R2: Overall 0,0854 R2
: Overall 0,0475 R2

: Overall 

Chi clnl: *, * *, * * * l ~n luQt tucrng (rng v&i cac 1111ic y nghTa I 0%, 5%, I%. 

NgufJn: Cac k~t qua duqc thu th~p b6'i tac g ia va duqc xu li tren ph§n 111~111 Stata. 

Bang 7 

SRD 

0,0614496 

0,75 

(0,455) 

0, 1297186 

1,56 

(0, 121) 

0, 10829 17 

0,65 

(0,516) 

-Q,OII5261 

- 0,82 

(0,41 0) 

-0,0058943 

-D.09 

(0,93 1) 

0,50 

0,8310 

0,0218 

Ket qua h6i quy l~ch 0 I nam v~ m6i quan h~ gifra quan tri cong ty thimh phAn (nam 

t) va hi~u qua tai chfnh cong ty (nam t+l) 

Bi~n ROAc+t Bi~n TBQ 1.,1 Bi~n SRD 111 

CG_rosh, Coef. -0,030707 1 CG _ rosh, Coef. 0,111260 1 CG _ rosh, Coef. 0,0750044 

t-stat. - 0.62 l- stat. 0,79 t- stat. 1.35 

(s ig.) (0,533) (s ig.) (0,432) (sig.) (0, 178) 

CG_etsh, Coef. 0,0899919 CG_etsh, Coef. -0,6908034* CG _ etsh, Coef. -0,344735** 



H6 Vi~t Ti~n & Nguyen E>inh Khoi, T"p chi Phat 1ri~n Kinh 1~. 28( I) 24-44 

Bian ROJ\1+l Bi€n TBQ I+I Bi€n 

1-Stal. 0.99 t-stat. - 1.95 t-stat. 

(sig.) (0,324) (s ig.) (0,053) (sig.) 

CG_rost1 Coef. 0,0892564 CG_ rost1 Coef. 0,32 10 168 CG_ rost1 Coef. 

t-stat. 1,24 t-stat. 1,46 t-stat. 

(sig.) (0,218) (sig.) (0, 145) (sig.) 

CG_dat1 Coef. 0,2062846 CG_ dat1 Coef. - 0, 1865769 CG_dat1 Coef. 

t-stat. 1,06 t- stat. -0,58 t-stat. 

(sig.) (0,292) (sig.) (0,560) (sig.) 

CG _ reob1 Coef. -0,325882* CG _ reob1 Coef. -0.4429859 CG_ reob1 Coef. 

t- stat. - 1.93 t- stat. - 0.87 t- s tat. 

(s ig.) (0,054) (sig.) (0,383) (sig.) 

SlZE1 Coef. -0,0480016 SIZE1 Coef. -0,0428245 STZE1 Coe.f. 

t- s tat. - 1, 15 t-stat. - 0,67 t-stat. 

(sig.) (0,253) (sig.) (0,503) (sig.) 

LEV1 Coer. 0,0312717 LEV1 Coef. 0,758765*** LEV1 Coef. 

t- stat. I ,4 1 t-stat. 4,42 t-stat. 

(sig.) (0, 159) (sig.) (0,000) (sig.) 

F(7,287) 0,98 F(7,287) 3,53 F(8,285) 

Prob > F 0,4475 Prob > F 0,0012 Prob > F 

R2
: Overall 0,0001 R2

: Overall 0,0344 R2
: Overall 

Chi clul: *, *"' , *** l~n ltrQt tuang frng v&i cac muc y nghia I 0%, 5%. I%. 

Ngu6n: Cac k€t qua dtiQ'C thu th~p b&i lac gia va duqc Xlf li tren ph~n m~m Stata 

39 

SRD 1 .. 1 

-2,02 

(0,044) 

-0,1151579 

-0,87 

(0,3 85) 

- 0,1344073 

- 1,34 

(0, 181) 

-0,2449658 

- 1, 18 

(0,238) 

- 0,060220** 

-2,36 

(0,0 19) 

0,0317478 

1,33 

(0, 184) 

2,44 

0,0190 

0,1500 

Trong khi d6, tac dqng ct:1a thimh phAn quim tri c6ng ty nam t v&i h i~u qua tai chfnh 

nam t+ l 6 Bang 7 cho k~t qua khac so v&i khi xem xet cung nam. Quan h~ gifra dbi xu 
blnh d~ng v&i cb dong (CG_etsh) va TBQ c6 h~ sb am (muc y nghla I 0%) mqt phAn Ia 

do xu htr&ng thi tnrong chung khoan giai do~n 20 I 4-20 15 suy giam, gia tri tren thi 

trucmg chung khoan nh6 han t6ng ta i sim, va phfln khac Ia do trung blnh TBQ < I nen 

Ln(TBQ) c6 gia tri trung binh am. Ngoai ra, bi~n CG_etsh cling c6 mbi quan h~ am 6 

muc y nghla 5% v&i SRD trong mong lai. E>i~u miy cho th§y, khi cac c6 dong thi~u sb 
duqc obi Xlr blnh d~ng 6 hi~n t~i , hQ c6 xu huang mua va gifr, giam b&t dAu co, lam cho 
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rui ro cua c6 phi~u tn~n thj tnrcmg giam trong ttwng lai, nghia Ia giii cho gia c6 phi~u 6n 
djnh. 

5 K~_t I " ' h ' ' . c u~ n va am y 

K~t qua khao sat va phan tfch cac c6ng ty niem y~t tren HOSE c6 c6ng b6 chfnh s<kh 

quan trj c6ng ty trong cac bao cao c6ng khai giai do~m 20 13-20 15 cho th§y: (I) Chi s6 

qufm trj c6ng ty t6ng va cac chi s6 quan tr j c6ng ty thfmh ph~n c6 tac d<)ng t ich c~rc d~n 
hi~u qua tai chfnh trong cung nam; (2) Chi s6 quan trj cong ty tfJng khong c6 t!k d()ng 

d€n hi9u qua tai chinh khi so sanh l~ch I nam; (3) Anh huo·ng cua quan trj cong ty thanh 

ph~n d~n hi~u qua tai chinh n6i chung cung nam ro rang ho·n so v&i l~ch narn; (4) B6i 

x(r binh d~ng v&i cac c6 dong t6t horn nay lam giarn bi€n d<)ng gia c6 phi~u, giam rui ro 
trong tucrng lai. 

K~t qua tren cho th§y cong ty niw c6 h~ thfJng quan trj cong ty tfJt, e1,.1 th~ Ia c6 tnich 

nhi~m v&i cac ben l ien quan nhu ngucri lao d()ng, moi truerng va san phfim, va dflng thai 

cong khai. m inh b~ch thong tin se giup tang hi~u qua tai chinh. 

ghien Clrll m\y chi mai khao sat 3 nam thu()c giai do~n 2013-2015 trong b6i canh 

vi~c thtJc hfmh quan trj cong ty theo tieu chu§n cua OECD a VN chi m&i b~t d~u. H~n 

ch~ nay SC OUQ'C kh~c phJ,JC trong lUO'ng (ai khi ho~t d()ng quan trj cong ty tr<J thanh thong 

1~, cac nguyen t~c OECD tr& nen phfJ bi~n d6i v&i cac cong ty nicm y~t t~i VN trong 

thtJC ~~· 
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