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ho toi nay, chwa co mot két lugn thong nhat vé vai tro cua quan tri cong ty toi hiéu qua
tai chinh noi chung va kiét qué tai chinh noi riéng ma phu thugc vao ddc diéem nganh

nghé cia doanh nghiép ciing nhw méi truong kinh té, chinh tri. Do dé, bai viét xem xét tic
dong ciia quan tri céng ty ti tinh trang kiét qué tai chinh ciia cac doanh nghiép Viét Nam, gdin
véi déic diém nganh ban 1é dé lam ré vai tro cia cdu triic quan tri doi véi ddc thit nganh. St
dung dit liéu tir 20 doanh nghiép nganh bdn 1é bang phirong phdp binh phirong t6i thiéu tong
qudt kha thi (FGLS) tir 2013 dén 2022, bai viét cho thdy ty 1é thanh vién nit trong héi dong
quan tri va vai tro kép ciia tong giam doc diéu hanh cé y nghia quan trong dén tinh trang kiét
qué tai chinh. Tuy nhién, cdc chi tiéu nhw quy mé hdi dong quan tri, ty 1¢ thanh vién héi dong
quan tri doc ldp, hoat ddng ciia hoi dong quan tri va chat lwong kiém todn lai khéng cé y nghia
doi véi tinh trang tai chinh doanh nghiép. Két qud bai viét dé xudt mét sé khuyén nghi cho cdc
doanh nghiép nganh béan 1é nham ndng cao vai tro ciia quan tri cong ty trong hoat dong qudn

tri tai chinh doanh nghiép.

Tir khéa: Qudn tri cong ty, hdi dong quan tri, kiét qué tai chinh.

JEL Classifications: G33, G34, C58.

DOI: 10.54404/JTS.2024.196V.05

1. Gidi thi¢u

Su bung no cua dich bénh Covid-19 vira
qua da gy tac dong bat 101 rat 16n d01 voi
toan xa hoi va nén kinh té thé gidi, dan dén
khung hoang kinh té (Brennan et al. 2022)
su gia tang cua rui ro kiét qué tai chinh va rui
ro phé san (Crespl‘Cladera et al., 2021). Do
do, viéc du doan vé kha nang Xay ra kiét qué
tai chinh cling nhu cac nhén t6 dnh huong toi
n6 tré thanh van dé cip thiét va 1a cong cu
cuc ky hitu ich cho cac ban quén ly, diéu hanh

trong viéc duy tri sy 6n dinh cua doanh
nghi¢p. Mot trong cac nhan t6 dugc cho 1a co
anh hudng quan trong to1 ki€t qué tai chinh
(KQTC) 1la quén tri,céng ty (QTCT). Tuy
nhién, tdc dong cua cau trac QTCT to1 KQTC
la khong dong nhét gitta cac nghién clru, phu
thudc vao bdi canh cu thé (Darrat et al. 2016
Manzaneque et al. 2016))

Quan tri cong ty the hién céch thirc doanh
nghiép quan 1y va diéu hanh hoat dong kinh
doanh, huéng téi ban quan tri cAn bang, co
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nang luc va chuyén nghiép. KQTC thé hién
tinh trang dong tién cta doanh nghiép khong
du dé chi trd cac nghia vu ng. Vé mat ly
thuyeét, QTCT dugc cho 1a tadc dong t61 KQTC
thong qua ly thuyét dai dién, ly thuyet nguon
luc va ly thuyét quyen luc nha quan ly. Ly
thuyét dai dién g1a1 thich moi quan hé gitra
nha quan tri va c6 dong cta doanh nghiép
(DN): nha quén tri c6 thé lgi dnng vi tri cﬁ@
minh dé diéu hanh DN khong vi lo1 ich ctia ¢6
dong (Jensen & Meckllng, 2019). Cau tric
quén tri phu hop lam gidm thiéu van dé dai
dién trong DN, t6i wru hoa cac quyét dinh tir
d6 giam thiéu tinh trang KQTC (Jensen &
Meckling, 2019; Younas et al., 2021). Ly
thuyét nguon luc cho rang su da dang trong
thanh vién hoi dong quan tri (HDQT) di kém
véi kién thure, k§ nang cua ho tré thanh nguon
lyc hitu ich giup DN dat duoc muc tiéu (Ullah
et al., 2020). Ly thuyet quyén lyc cua nha
quan ly, nguoc lai, gan su tap trung quyén lyc
V01 su giam sht quyén kiém sodt cua ban didu
hanh, tir d6 tac dong tiéu cuc td1 hiéu qua hoat
dong va tinh trang tai chinh cta DN
(Schopohl et al., 2021).

Vé mat thu’c nghiém, da co nhleu nghién
ctru duoc thyc hién dé tim hiéu méi quan hé¢
gitra QTCT va KQTC tai cic nudc tién tién
phat trién nhu My, Uc, Anh va Trung Quoc.
Dobler va cac cong su (Dobler et al., 2011),
Hassan (Hassan AluTamimi, 2012) va
Dhamija va cac cong su (Dhamija et al.,
2014) cung da tién hanh véi pharn vi cac quoc
gla moi noi, dac biét 1a ¢ cac thi truong mai
n6i Chau A. Yazdanfar va Ohman (Yazdanfar
& Ohman, 2020) cho rang tac dong cua
QTCT té61 KQTC la khong giong nhau & cac
quoc gia, phu thudc vao sy khac biét trong hé¢
thong luat phap, su phat trlen cua thi th:ong
tai chinh, co ché QTCT, diéu kién kinh té va
cac quy d1nh lién quan (Yazdanfar & Ohman,
2020). Yousaf va cac cong su cho rang khong
c6 mot két ludn nao phu hop cho tat cé cac
nghién ctru vé moi quan hé gitta QTCT va
KQTC (Yousaf et al., 2024). Darrat va cac
cong su (Darrat et al., 2016) cho rang cau triic
quan tri to1 wu phy thudc vao dic diém nganh
nghe va thoi ky, voi cung mat tiéu thirc ddnh

khoa hoc

gid, vi du tdc dong cua quy mé HDQT té1
KQTC 1a khong giong nhau & ciac nhom
nganh nghé khéc nhau.

La mot thi truong méi ndi & Chau A, co
ché QTCT ¢ Viét Nam dang dich chuyen dan
theo huéng hoan thién hon. Hé thong phap 1y
vé QTCT duogc xay dung tir 2007 véi quyét
dinh 12/2007/QD-BTC ban hanh b Quy tac
QTCT dau tién, sau d6 bo sung bang cac
thong tu, nghi dinh quy dinh cu thé hon vé
QTCT, Luét doanh nghi¢p Viét Nam 2020 da
c6 nhiéu budc tién so voi Luat doanh nghiép
2014, dé cap co cau to chirc quan ly cong ty
c0 phan, quy dinh r0 co cau, tiéu chuan va cac
diéu kién cua thanh vién HDQT (Luét Doanh
nghiép Viét Nam, 2020). Thyc tién 4p dung
cho thay tai Viét Nam, qudn tri cong ty dang
dugc thuc thi chu yéu tai cdc doanh nghiép
niém yét. Hau hét cdc doanh nghiép dang &
muc 70% la yéu to tuan tha, 30% theo thong
I¢ tot. Theo VIOD diém quan tri cla cac
doanh nghi¢p niém yét Viét Nam dugc xép
hang thir 6 trén tong 6 nudc trong khu vuc
Asean va chi c6 duy nhit 1 doanh nghiép
trong tong 200 doanh nghlep cta Viét Nam
dugc xép hang dau tu gia trji. Diéu nay cho
thay tam quan trong cua quan tri cong ty tot

Nharn nang cao nhén thirc cua cong dong
DN vé vai tro cua QTCT cling nhu hiéu r6
moi quan hé cla QTCT dén KQTC, bai viét
stir dung dir liéu tir cic DN nganh ban 1€ niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
giai doan 2013-2022. Pay dugc cho 1a mdt
trong nhitng nganh chiu 4nh huéng manh mé
cua dai dich COVID-19 do céc thay doi trong
viéc van hanh, quan l}'/ chudi cung ung
(Schleper et al., 2021) cling nhu nhiing thay
doi trong hanh vi tiéu dung (Goswami &
Chouhan, 2021) COVID-19 va su phat trién
ctua khoa hoc cong nghé, thvong mai dién tur
da thay doi hoan toan cach thirc kinh doanh
truyén thong, bugc doanh nghiép dich chuyén
phuong thuc kinh doanh sang nén tang ky
thudt s6. Diéu nay dit ra nhiéu thach thic
trong viéc quan tri diéu hanh. Mgt cau tric
quan tri tot 1a vO cung can thiét gitp doanh
nghiép tranh dugc nhiing rui ro khong dang
c6 trong quan ly hoat dong, quan 1y hang ton
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kho va cac quyét dinh khac co lién quan...
Néu khong c6 mot hé thong quan tri cong ty
phu hop, hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép tré nén khong hiéu qua, doanh nghiép
de dang roi vao tinh trang kiét que tai chinh.

Trén co s& d6, bai nghién ctru hi vong
cung cap thém bang chung thuc nghiém vé
moi quan h¢ cua QTCT va KQTC tai cac
doanh nghiép ban 1¢ niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam. Két cau cua bai viét
dugc chia lam 05 phan dat van de tong
quan nghlen clru va cac gia thuyet 48 xuat,
dir liéu va phuong phap, két qua va mot so
khuyen nghi.

2. Tong quan nghién cliu va cac gia
thuyet deé xuat

QTCT 12 mot khai niém nhiéu khia canh
va co nhleu cach giai thich khac nhau. Tuy
nhién, hiéu theo nghia chung nhat QTCT 1a
phuong thirc t6 chc, diéu hanh va kiém soat
cac hoat dong cua DN nhim téi da hoa gia tri
cua cd dong va hiéu qua kinh doanh (Oecd,
2004). QTCT phén phoéi quyén va trach
nhiém gitta cac thanh vién trong cong ty, dam
bao can bang lg1 ich gitra cac bén lién quan de
c6 thé dat du0’c muc tiéu da dé ra ciing nhu
tang hleu suat glam sat.

KQTC dé& cap dén viéc DN khong c6 kha
nang thanh toan cac khoan no va cac nghla vu
tai chinh khac. Co nhleu nguyén nhin gay ra
KQTC bao gom cac yeu t0 kinh té vi md, yéu
to tai chinh DN va yeu t6 quan tri trong do
khong thé bo qua cac dac, diém quan tri cta
DN dé du bao KQTC. T6 chirc Hop tac va
Phat trién Kinh té (OECD) cling chi ra mot co
ché quan tri khong tot s€ dua DN roi vao
trang thai kiét qué. Cung quan dlem mot sO
nghién clu khac da xac nhin rang co cau
QTCT c6 anh huong dang ké trong viéc du
doan du bao pha san ((Platt & Platt, 2002)
(Dobler etal., 2011)).

QTCT trude hét thé hién & quy mo hoi
dong quan tri. Theo ly thuyet dai dién, mot
HDQT véi quy mo 16n, s6 thanh vién HDQT
cao hon s€ giup nang cao viéc giam sat cac
hoat dong DN (Jensen & Meckling, 2019),
hai hoa van dé dai dién gitta chu s¢ hitu va
cac nha quan ly. DN muon hoat dong hiéu

qué nén gia tang s6 lugng thanh vién tham gia
HDQT dé tao su da dang hoa trong chuyén
mon, bao vé DN khoi cac tac nhan ti€u cuc va
lam gidam khd nang x4y ra KQTC
(Manzaneque et al., 2016). Cing theo ly
thuyét nay, viéc gia tang ty 1€ thanh vién doc
lap 1a can thiét: thanh vién ddc lap tao ra moi
truong khach quan hon, gitp viéc gidm sat
hoat dong cua HDQT tré nén hiéu qué
(Jensen 1993). Mat khac, Goodstein va céac
cong su lai cho rang can thiét han che thanh
vien HPQT dé dam bao mot hé thong on
dinh. HDQT 16n c6 thé 1a ganh nang doi voi
nguon luc cong ty (Goodsteln et al.,, 1994).
Cang nhleu thanh vién cang gia tang su bat
dong vé quan diém, 1am chdm qué trinh ra
quyét dinh mang tam chién lugc cia DN
(Jensen, 1993). Thanh vién doc 1ap co it rang
bugc lién quan dén loi ich va thoi gian gan bo
v6oi1 DN, su dong gop cua ho vi vay 1a khong
cao. Hay noi cach khac, viéc gia tang thanh
vién doc 1ap trong HPQT khong hi¢u qua
(M1g1an1 et al., 2015).

boi véi Ly le thanh vién nir, mot s6 nghién
ctru cho rang ty 1¢ thanh vién nit tang lén
duoc co tac dong tich cuc dén hi¢u qua hoat
dong (Susilowati et al., 2022) boi cac 1anh
dao nit dugc cho la than trong, it tu loi va cht
trong dén tinh bén viing, su hién dién cta ho
mang lai méi truong minh bach, tdng hi¢u
qud gidm sat (Al-Shaer & Zaman, 2016). Sy
hién dién cua nir thanh vién HPQT s€ lam
giam kha ndng xay ra KQTC. Tuy nhién, mot
sO0 nghién ctru khac cho rang khong ton tai
moi quan hé gitra ty 1€ thanh vién nir trong
HDPQT va KQTC, Céc thanh vién nit khong
da quyén luc dé dua ra cic quyét dinh
(Amran et al., 2014).

Adams va Mehran (Adams & Mehran,
2005), Brick va Chidambaran (Brick &
Chidambaran, 2010) khang dinh rang tan
sudt hop 12 mot khia canh quan trong trong
hoat dong cia HDQT. Cac tac gia cho rang
khi tinh hinh DN ¢6 du hiéu suy giam, sy bat
hoa gitra cac thanh vién HDQT tang 1én, ban
quan tri phan tng lai bang cach nang cao mirc
do hoat dong cta minh. Nguogc lai, theo
Conger va cong su (Conger et al., 1998) cac
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cugc hop dugc to chirc thuong xuyén gilp cai
thién hoat dong cua DN. Donaldson yél Davis
(Donaldson & Davis, 1991) cho rang tinh
kiém nhiém gifra CEO va chi tich HDQT
giup DN gidm thiéu chi ph1 quan ly va gan ket
dugc loi ich giita ban quan 1y va ban diéu
hanh. Tuy nhién, tinh kiém nhiém cta CEO
lam tdng murc do don bay trong mot cong ty,
dan dén gia ting rti ro KQTC (Sewpersadh,
2019). Ly thuyet dai dién nhan manh anh
hudng tiéu cuc cua vai tro kep nay khi xét dén
su bat can xuing vé mat thong tin, vai t‘ro cua
co ché giam sat va sy tap trung quyén luc
(Faleye 2007) tir do giai thich tac dong tiéu
cuc cta tinh kiém nhiém CEO ddi véi tinh
trang KQTC.

Tt nhitng phén tich ké trén, co thé thay su
khong dong nhat trong tac dong cta cac khia
canh quan tri cong ty to1 tinh trang kiét qué tai
chinh. Khi quy md hoi dong quan tri, ty 1¢
thanh vién doc 1ap, ty 1¢ thanh vién nit va tan
suat hop tang 1én, cau tric quén tri dugc cho
la chét ché, minh bach va da dang hon vé
nguon luc. Viéc tach bach vai tro gitta CEO
va chu tich HDQT lam giam sy tdp trung
quyén lyc, giam van dé dai dién trong doanh
nghlep Tuy nhién trong mot so truong hop,
viéc gia tang quy md ban quan tri lam gia
tang sy bat dong, kéo dai thoi gian ra quyét
dinh; viéc tham gia cua thanh vién doc lap va
thanh vién nit khong thuc day duoc hiéu qua
gidm sat do it rang budc vé lgi ich va tiéng
noi. Dac biét doi véi vai tro kep, viéc kiém
nhiém giam thiéu chi phi quan ly, gitip cac
quyet sach dugc tién hanh nhanh chong, nhét
quan tu; do gia tdng hiéu qua quan ly va gidm
thiéu van dé dai dién.

Trén co s& hanh lang phap ly chua du
manh, thuc trang quan tri cong ty cua cac
doz}nh nghiép Viét Nam con yéu, bai viét dé
xuat cac gia thuyét nhu sau:

H1: Quy mé HDPQT c6 tdc dong nguoc
chiéu to1 ki€t qué tai chinh. Hay noi cach
khic, HDQT c6 quy mo cang 16n cang giam
thiéu van dé KQTC.

‘H2: Ty 1€ thanh vién nir trong HDQT co6
mdi quan hé nguoc chiéu véi KQTC hay ty
1¢ thanh vién nir gia tdng lam gidm KQTC.

H3: Hoat dong ciia HPQT c6 mdi quan hé
nguoc chidu voi KQTC hay noi cach khac tan
suat hop tang 1én lam glam KQTC.

‘H4: Ty 1¢ thanh vién HDQT doc lap co
mdi quan hé nguoc chiu véi KQTC, hay ty
1¢ thanh vién doc 1ap gia tdng lam gidm tinh
trang KQTC.

H5: Tinh kiém nhiém cua CEO cé mdi
quan h¢ cung chiéu v6i KQTC hay néi cach
khéc viéc kiém nhiém lam tang tinh trang
KQTC.

3. Dir liéu va phuong phz’lp nghién ctru

3.1. Di¥ liéu nghién ciru

Pé thyc hién danh gia moi quan hé¢ giira
QTCT va KQTC, bai viét str dung dix li€u cua
20 DN trong nganh Ban 1¢ dugc niém yét trén
cac san giao dich chung khoan Viét Nam giai
doan 2013-2022, tuong rng v61 200 quan sat.
Trong do, cac bién phu thudc va bién kiém
soat 1a cac bién tai chinh, dugc thu thap tu
Bao céo tai chinh da ki€ém toan cia DN thong
qua FIINPRO. Bién doc 1ap vé QTCT duoc
lay tr bdo cdo thuong nién. Céac bicn so tai
chinh dugc loai bd gié tri ngoai lai trude khi
dua vao sir dung dé dam bao tinh phan phoi
chuan cua dir liéu.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Dua trén nghién ctu cua Mangena va
Chamisa (Mangena & Chamisa, 2008),
Manzaneque va cac cong su (Manzaneque et
al., 2016), bai viét str dung mo hinh sau day de
ude tinh moi quan h¢ gitta QTCT va KQTC:

FD; = ay + p1Size; + B,Female;, + BsIndep;;
+p,Meet;, + BsCeoD;; + fsControly + pie (1)

Trong do:

FD,, Ia bién phu thudc, thé hién KQTC. FD
duogc tinh dya vao mo hlnh Zcore cho cac
doanh nghi€p phi sdn xuat tai thi truong cac
nudc dang phat trién (Atlman, 1995). Theo
do, diém sO Zcore dugc tinh nhu sau:

Zscore = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 +
6.72X3 + 1.05X4 voi cac thude do X1, X2,
X3 va X4 dugc thu thap tir bdo cdo tai chinh
nhu sau:

X1 = (Tai san luu dong - No ngin
han)/Tong tai san

X2 = Loi nhuén giit lai/Tong tai san

=
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X3 = EBIT/Tong tai san

X4 = Gia tri von hoa thi truong cd
phan/Téng no phal tra

X5 = Doanh thu thuan/Tong tai san

FD tang lén cho biét co it kha nang xdy ra
KQTC, ngugce lai FD giam thé hién mot su
gia tang trong cang thang tai chinh.

Cac bién Size, Female, Indep, Meet lan
luot 1a cac bién phan anh dic diém HDQT,
bao gdm: s6 lwong thanh vién trong HPQT, ty
1€ thanh vién nir trong HDQT, ty 1¢ thanh vién
doc lap trong HDQT va hoat dong cia HDQT
phan anh s6 cudc hop HDQT hang nam.

CeoD 14 bién thé hi¢n tinh kiém nhiém cua
CEO, c6 gia tri 1a 1 néu CEO c6 vai tro kiém
nhlem néu khong s€ nhin gia tri la 0. Ngoai
ra dai dién cho nhém bién kiém soat bao gom
quy mo cong ty (FS), tinh thanh khoan (FTig),
don bay tai chinh (F_Lev), khd ndng sinh 101
(ROA) va toc do tang truong (Growth)

Nham lam r6 hon tac dong cua QTCT gin
v6i bdi canh cu thé, COVID 1a bién gia duoc
su dung véi gla tri 13 1 néu g1a1 doan nghlen
ctru thugc nam 2020, 2021 va 1a 0 néu la cac
nam con lai. Bién Interact dai dién cho moi
quan hé gifra COVID va bién thé hién QTCT
dugc dua vao mod hinh (2). Khi d6 mo hinh
hoi quy la:

FD;; = ay + B,Size; + f,Female;;

+BzIndep; + fyMeet;r + BsCeoDy (2)

+fsControl;; + B,Interact;; + U

B, thé hién tic dong didu tiét/ting cudng
cua QTCT dén KQTC. B; co y nghia thong ké
va cé dau duong lam gia tang tac dong cla
QTCT dén FD, nguoc lai néu c6 ddu am cho
biét mot sy gidm sut trong tdc dong ctia QTCT.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mo ta

Thong ké mo ta ¢ bang 1 cho thdy Z-score
c6 gia tri trung binh 1a 6,327. Z-score 16n hon
5,85 chung té nhin chung cac DN ban 1¢ co
tinh hinh tai chinh khoé¢ manh (Altman 1995).
Déi v6i cac blen the hién QTCT gia tri quy
mé HPQT tbi thiéu 1a 3 dap ung quy dinh
Luat Doanh nghlep Viét Nam vé so luong
thanh vién HDQT co6 tir 03 thanh vién trd [én.
Gia trj trung binh 5,51 cho thiy quy mé ban

quan tri cia cac doanh nghiép nganh ban 1¢
tuong déi mo rong, tao sy thuan loi trong viéc
phan cong nhiém vy, st dung nguon lyc, kinh
nghlem va cac moi quan hé. Gia tri binh quan
cua thanh viéen HPQT nit va thanh vién
HDBQT doc lap lan luot 14 0 ,23va 0,12. Ty 1€
thanh vién nir 0,23 cho blot phu nit chiém
trung binh 23% trong h¢i dong quan tri, kha
tuong dong voi muac trung binh 1a 0,29
(McKinsey, 2024) trén thé gidi, thé hién sy
hién dién ctua phu nir trong HDQT tai Viét
Nam. D01 v6i ty 1€ thanh vién doc lap 12%, so
v6i con s6 trén 30-50% trén thé gidi, day la ty
1€ rat thap thé hién viéc cac DN bén 1€ cta Viét
Namrcon kha han ché trong viéc da dang {rong
co cau thanh vién. Gia tri trung binh vé tinh
kiém nhiém cua CEO kha thap, o muc 0,195
cho biét phan 16n cac DN c6 vai tro tach bach
gitra chu tich HDQT va tong giam ddc.

4.2. Két qua hoi quy

Ma tran hé so twong quan (khong duoc
trinh bay trong bai) va kiém dinh da cong
tuyén (bang 2) cho thay khong c6 hién tuong
da chg tuyén gilrta cac bién trong md hinh.
H¢ so tuong quan gitra KQTC FD va ty 1¢
thanh vién nir {rong HDQT c6 y nghia thong
ké va mang dau am. Cac bién phan 4nh tinh
hinh tai chinh DN c6 mo6i tuong quan mang y
nghia thong ké véi FD cho biét cic DN &
trong tinh trang KQTC la cac DN c6 quy mo
nhd, mirc d(f) don bay tai chinh cao, kha ning
sinh 161 va kha nang thanh khoan thap.

Cac phuong phap ude lugng binh phuong
nh¢ nhat OLS, FEM va REM duoc thuc hién.
Kiém dinh Hausman Iya chon FEM, tuy nhién
kiém dinh phuong sai sai sO thay doi bang
Breusch- -Pagan test, ty twong quan bang kiém
dinh Wooldrldge (khong duogc trinh bay trong
bal) cho thay udc luong FGLS la phu hop.

Két qua hodi quy mo hinh (1) duoc thé hién
¢ cot (1) bang 3 cho thay trong nhom bién
g1a1 thich lién quan dén QTCT, ty 1& thanh
vién doc 1ap Indep va tinh kiém nhiém CeoD
coy nghla thong ké trong viéc g1a1 thich tinh
trang KQTC cua DN. Indep c6 dau duong
cho biét ty 1€ thanh vién doc lap tang lam
giam cang thang tai chinh, khang dinh g1a
thiét H3. Diéu nay ngugc véi két luén cua
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Bang 1: Thong ké mé ta cdc bién trong nghién ciru

Tén bién  S6 quansat  Gia tri P léch Gia tri Gia tri
trung binh chuin nhé nhiat 16m nhat

FD 200 6.327 3.382 -397 12.642
Female 200 229 18 0 667
Size 200 5.510 1.143 3 10
Indep 200 123 166 0 667
Meet 200 2.193 744 0 3.738
CeoD 200 195 397 0 1
FS 200 11.851 704 10.435 13.799
FLev 200 865 1.446 066 8.199
FLiq 200 2.104 2.555 .093 17.754
ROA 200 029 114 -.613 31
Growth 198 053 296 -.709 1.105

(Nguén: Tac gia tinh toan tir phan mém Stata)

Bang 2: Kiém dinh da céng tuyén

VIF 1/VIF

FLev 2.358 424
ROA 2.13 469
FS 1.89 529
FLiq 1.469 .681
Size 1.338 748
Female 1.321 157
Meet 1.139 878
Indep 1.137 879
Growth 1.134 .882
CeoD 1.084 922
Mean VIF 1.5

(Nguon: Tdc gia tinh todn tir phan mém Stata)

Coles va cac cong su (Coles et al., 2008),

Duchin va cong sy (Duchin et al., 2010) khi

cho rang c4c thanh vién doc 14p kho tiép can

thong tin can thiét, do do vi¢c gia tang ty 1¢
khoa hoc

thanh vién dgc 1ap tao anh hudng tiéu cuc dén
DN. Tuy nhién két luan trén nghlen clru nay
lai dong thuan voi két luan cia Jensen
(Jensen 1993) va Manzaneque va cac cong
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su (Manzaneque et al., 2016) vé& vai trd giam
sat cia HDQT. Thanh vién doc lap lam ting
vai tro gidm sat hoat dong, tao 4p luc diéu
hanh Ién cac CEOs di€u hanh kém hiéu qua
(Byrd & Hickman, 1992). HDQT vdi ty 1€
thanh vién doc lap gia tdng lam gidm kha
nang pha san (Fich & Slezak, 2008).

QUAN TRI KINH DOANH

Déi voi vai tro kep Chu tich va CEO, hé 5O
h01 quy duong va co6 y nghla thong ké cho
biét viéc dich chuyén tir tach bach sang kiém
nhiém gitta Chu tich va CEO lam tang
Zscore, tu do giam fl thiéu tinh trang KQTC.
Ket qua nay mau thuan véi ly thuyet dai dién
ve€ tac dong ti€u cuc cua su bat can xung vé

Bang 3: Két qud hoi quy

(1) (2)
FDretail FDretail
female -2.956*** 3 205%%*
(.74) (.74)
Size - 438 ** - 465%**
(.124) (.122)
Indep 2.268%** 1.82%**
(.656) (.673)
meet .006 .005
(.013) (.013)
CeoD 1.565%** 1.612%**
(.303) (.303)
FS 1.043%*** 1.036%**
(.176) (.173)
FLev -0.722%** .09 664%**
(.105) (.105)
FLiq -.106** -.096%*
(.053) (.055)
ROA 3.539** 4.242%**
(1.49) (1.474)
Growth 2.244%%* 1.9071***
(.437) (.441)
covid -.892%*
(.451)
interactl 3.853**
(1.618)
_cons -.151 182
(1.949) (1.924)
Observations 198 198

Standard errors are in parentheses

*EXp<.01, ** p<.05, *p<.1

(Nguén: Téc gia tinh todn tir phan mém Stata)
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madt thong tin tai cidc doanh nghiép c6 tinh
trang kiém nhiém. Theo Faleye (2007), khi
chu tich HDQT kiém nhiém tong giam doc,
co ché quan tri tré nén kém hiéu qua.
Sewpersadh (2019) cho rang céc doanh
nghiép c6 CEO dong thot 1a Chu tich co xu
huéng gia ting ng, dan dén gia tang rii ro
KQTC. Tuy nhién két qua cua bai viét duoc
cho 1a dong thudn véi ly thuyét to chuc
(organization theory). Theo Finkelstein &
D’aveni (Finkelstein & D’aveni, 1994), vai
tro ki€ém nhiém khién cic quyét dinh duoc
dua ra mgt cach nhanh chong va hi¢u qua ma
khong phai tham van nhiéu cap quan ly. Vai
tro kép giup céc chién lugc cua DN duoc thuc
hién mot cach nhat quan. Donaldson
(Donaldson, 1990) véan dung ly thuyet quan ly
(stewardshlp) dé giai thich khong ton tai xung
dot gitra nha quan 1y va cc c6 dong, cac nha
quéan ly vé1 long trung thanh va trach nhiém
s€ di€u hanh vi lgi ich chung cua DN. Do do6
dudi cau truc quan tri véi vai tro kiém nhiém,
hoat dong ctia DN tr¢ nén hi€u qud hon, tinh
trang KQTC gidm thiéu.

Ty 1€ thanh vién nt va quy mé HDPQT c6
tac dong tiéu cuc va co y nghia thong ké cho
biét sy hién dién cua nlt gidi va quy mo
HDQT lam giam Zscore, gia tang tinh trang
kiét qué tai chinh. Nt gi61 duoc cho 1a it ¢o
tiéng noéi (Amran et al., 2014), c6 khuynh
hudng than trong trong quan ly tai chinh. Su
hién dién cua nit gi61 trong nhitng nganh co6
tinh canh tranh cao, doi hoi nhiéu quyét sach
tdo bao trong thoi gian ngdn nhu nganh ban 1¢
léun giém kha nang sinh 161, mot trong nhiing
yé€u t0 anh huong tinh trang KQTC cia doanh
nghiép. Theo Benjamin and Biswas
(Benjamln & Biswas, 2017) quan diém cua
thanh vién nam va nt khac nhau, do d6 sy
khac biét ve gl(n lam tang xung dot trong
HPQT. Cac glam ddc nit dwoc cho 1a co it
tleng noéi va quyén luc trong cac quyét dinh
quan tri, do do su gia tang trong ty 1¢ thanh
vién nit anh hu(mg tiéu cuc dén tinh hinh tai
chinh DN. Diéu nay phu hop véi boi canh cac
DN nganh ban 1¢ tai Viét Nam khi ty 1€ thanh
vién nit & muc 22 9%, tuong dbi nho so véi
nam gidi. Nhu vay, gid thiet H2 dugc bac bo,

hay su gia tang ty 1¢ thanh vién n{t trong
HDQT lam tang KQTC. Tuong tu, doi voi
quy md HDQT, su da dang trong thanh vién
HDQT ca vé s6 luong va gidi tinh lam dinh
tré viéc ra quyét dinh, giy ton kém nguon lyc.

Bén canh cic bién thé hién diac diém
QTCT, céac bién kiém soat dugc dua vao mod
hinh ¢ ¥ nghia thong ké va c6 anh huodng
dang ké dén tinh trang tai chinh cua DN. Don
bay tai chinh va tinh thanh khoan ting lam
giam ,Zscore, tang rui ro tai phinh. Nguoc lai,
ty suat loi nhuan ROA va toc d¢ tang trudng
lam glam kha nang KQTC cua DN. Céc két
luan nay dong thuan véi cac nghién ciru trude
day (Quintiliani, 2017; Yazdanfar & Ohman,
2020), KQTC thu(mg gap ¢ cac DN c6 kha
ndng sinh 161 va kha ning thanh toan thap, it
kha ning ting trudng, vay ng nhiéu.

bé lam r6 hon tac dong cua QTCT trong
giai doan dai dich, twong tac gitta COVID va
Indep, CeoD duogc can nhiac. Do COVID x
CeoD co gia tri 1a 0 xuyén suot 200 quan sat,
tuong tac gitra COVID va CeoD khong c6 y
nghia khi dua vao md hinh. Tuong tac gifra
COVID va Indep dugc thé hién boi hé s6 hoi
quy gan v6i bién Interact. Két qua h01 quy thé
hién & mo hinh (2) bang 3. Co thé thay vai tro
cua ty 1€ thanh vién doc lap dugc thé hién &
Interact duong va c6 y nghia thong ké, cho
biet ty 1¢ thanh vién doc 14p cao lam tang
Zscore do luong boi bién FD, giam tinh trang
KQTC trong glal doan COVID

Nhu vy, co thé thdy dbi véi nganh ban 1¢,
cac khia canh khac nhau cua ban quan tri c6
tdc dong td1 thyc trang tai chinh ctia doanh
nghiép. Day 1a mot nganh canh tranh gay gat,
chiu nhi€u tac dong cia yéu to con nguoi lién
quan dén nhu cau, thi hiéu; chiu anh huong
manh mé cua tinh hinh kinh t€, sy phat trién
cua cong ngh¢ va thuong mai dién tr. Day
duogc cho 1a nganh kinh doanh c6 nhip do cao
va su thay doi lién tuc, do do6 doi hoi cac
quyét dinh cua ban quan tri phai nhanh chong,
kip thoi. Quy mo ban quan tri 16n, sy tham gia
cua thanh vién n&r véi khuynh hu’ong than
trong khién viéc ra quyet dinh tr¢ nén cong
kénh trong mot nganh c6 nhip d6 nhanh, tr do
giam hiéu qua tai chinh, anh huong tiéu cuc
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dén tinh trang ki€t qué tai chinh theo thang do
Zscore. Viéc tham gia cua thanh vién ddc 1ap
tang cuong vai tro gidm sat, vai tro kiém
nhiém khong chi gitip cac quyét dinh dua ra
duoc nhanh chong kip thoi trong nganh ban
¢, ma con gitp chién lugc phat trién cua
doanh nghiép dugc thuc hién nhét quan, tang
cuong h1¢u qua tai chmh tor do tac dong tich
cuc dén suc khoé tai chinh ctia doanh nghiép.

5. Két luan

Nhu Vay, dua trén mau dir liéu 1a cac DN
ban 1¢ niém yet trén thi truong chng khoan
Viét Nam giai doan 2013-2022, bai viét cho
thay quan tri cong ty toi tinh trang KQTC. Ty
1€ thanh vién ddc lép gia téng hiéu qua giém
sat cua ban quan tri va hi¢u qud diéu hanh cta
DN. Vai tro kiém nhiém khién cac quyét dinh
duogc dua ra nhanh chong, thong nhat tr o
lam giam tinh trang KQTC. D6i vai bién
thanh vién nit, do ty 1€ nlt twong doi thap
khién vai tro tiéng ndi cia nir gidi trong ban
quén tri tr¢ nén mo nhat, tdc dong ti€u cuc
dén KQTC. Quy mo6 doanh nghi¢p gia tang
cling gdy anh huong tiéu cuc dén KQTC
trong nganh kinh doanh c6 nhip d¢ cao nay.

Két qua nghién ctru cho thay tdm quan
tr(_)ng cia mot cau tric quan tri hop ly, hiéu
qua. Do1 véi doanh nghiép, bén canh viéc
tang ty 1¢ thanh vién doc lap, cac DN nganh
ban 1¢é co thé can nhéc viéc trao vai tro tong
giam dbc cho chu tich HPQT. Quy md ban
quan tri hay ty 1¢ thanh vién nit nén duoc can
nhdc sao cho vira dam bao vai tro quan ly
giam sat, vai tro ngudn lyc, ma van dam bao
qua trlnh ra quyét dinh duo’c phu hop véi sy
thay d6i nhanh chong trong nganh boi voi co
dong, cac khia canh quan tri cong ty cling 1a
mot trong nhitng nhén t0 quan trong dam bao
hiéu qué dau tu. Dbi véi co quan quén ly, | két
qua bai viét hi vong cung cap thém bang
chung thyc nghiém vé vai tro cia thanh vién
doc lap va viéc kiém nhiém trong ban quan
tri. Viéc kiém nhiém mot mat dem lai nhiing
hiéu qua nhat dinh trong cac doanh nghiep
ban 1¢, mat khac can duoc giam sat dé giam
thiéu van d& dai dién, gia tang tinh minh bach
trong hoat d(_)ng kinh doanh ciia doanh
nghiép.

Bén canh viéc lam 1o mbi quan hé gifra
QTCT va KQTC trong boi canh nganh ban le,
ddc biét trong g1a1 doan COVID, nghién ciru
van con mot s6 han ché nhét dmh Thir nhét,
nghién clru méi tap trung vao nhom 20 DN
nganh ban 1é. Can thiét tién hanh thyc trén
trén_pham vi rong hon, bao quat cac nganh
nghe dé thay rd hon tac d@ng cua QTCT va sy
khac bi¢t trong tic dong giira ,céc nhom
nganh. Tht hai, cac khia canh: s6 ndm kinh
nghlem trinh do hoc van, ty 1€ s¢ hitu ciia ban
quan tri hay ché do lu(mg thuong c6 thé dugc
can nhic dé lam rd hon vén dé dai dién va
cach thic QTCT tac dong dén KQTC. Thém
vao do, mot trong nhitng goi ma ti€p theo cua
nghién ctru néy so sanh tac dong trén pham vi
nhom cac nudc dang phat trién, cadc nudc
trong khu vuc hoac so sanh sy khac biét trong
tac dong cua QTCT dén KQTC giira cac nude
dang phat trién va phat trién. ¢
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Summary

The literature shows that there is no
consensus on the relationship between
corporate governance and financial distress.
Therefore, this study examines the impact of
corporate governance on the financial distress
of publicly listed companies in Vietnam,
focusing on the retail sector to clarify the role
of corporate governance in the context of this
industry. Using data from 20 retail companies
during the 2013 — 2022 period and the
feasible generalized least squares (FGLS)
method, this study finds that the proportion of
female board members and the dual role of
the CEO significantly affect financial
distress. However, other factors such as board
size, proportion of independent board
members, board activity, and audit quality do
not significantly impact the financial
pressure. Based on empirical evidence, the
article offers recommendations for retail
companies to enhance the role of corporate
governance in financial management.
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