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TAC DONG CUA llIIAN TRI CONG TV TO1 HIEU llIIA TAI CHINH
CiiA CAC CANG TV G PHAN PHI TAI CHINH NIEM VET TAI VIET NAM

Lé Thi Nhung
Hoc vién Chinh sach va Phat trién
Email: lethinhung.litf@gmail.com

Ngay nhin; 14/07/2023 Ngay nhn lgi: 08/09/2023 Ngay duyét ding: 12/09/2023

lghién civu danh gid tdc dong ciia thude do riéng lé dai dién cho cdc nhdn té bén trong

qudn tri cong ty t6i hiéu quda tai chinh ciia cdc cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.
Bai viét sir dung dit liéu thir cap dwoc thu thdp tir cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét ¢ Viét Nam
giai doan 2010 - 2021 trén co s¢ phieong phdp phdn tich dit liéu bang tinh va thiee hién cdc kiém dinh
lira chon mé hinh. Nghién ciru chi ra rang, cdc doanh nghiép cé quy mé hdi dong quadn tri lom, ty 1é
thanh vién déc Idp va 1y 1é thanh vién nir trong hdi dong quan tri va ban kiém sodt cao, ty 1é thanh vién
kiém nhiém trong héi dong quan tri thap, ty 1é s¢ hitu nha nude, sé hitu nueée ngodi va sé hiru ciia ban
diéu hanh 1om sé gép phan ndng cao hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Két qua bai viét diege iing hg béi
Iy thuyét cac bén lién quan, 1y thuyét dai dién va cac nghién civu thwe nghiém lién quan. Nghién ciru
dwa ra cac khuyén nghi doi véi hoat dong qudn tri cong ty trong moi quan hé véi hiéu qua tai chinh

doanh nghiép.

Tir khéa: Doanh nghiép phi tai chinh Viét Nam, hiéu qua tai chinh, quadn tri cong ty.

JEL Classifications: G30, G32, G34.

DOI: 10.54404/JTS.2023.182V.03

1. Gidi thiéu

Ly thuyét dai dién cho rang ludn ton tai su
xung dot loi ich gitta cac nha quan ly va ngudi
chu s6 hiru trong cong ty boi co sy tach biét quyén
quan 1y va quyén s¢ hitu cong ty (Jensen, M. C. &
Meckling, W. H., 1976). Nguoi chu s¢ hitu luén
mong mudn tdi da hoa gia trj doanh nghiép. Trong
khi d6, nguoi quan ly thuong diéu hanh doanh
nghiép theo hudng ting quy mé doanh thu va tdi
da hoa nhiing gi ho nhan dugc trén chi phi cua
chu s& hiru. Do vay, ngudi quan 1y thudng tim co
hoi dé diéu chinh cac thong tin ké toan clia cong
ty. Diéu ndy gy ra van dé dai dién, anh huong
xau dén gid tri doanh nghiép va hiéu qua tai chinh

(HQTC) cua cong ty. Bé giai quyét van dé dai
dién nay, (Shleifer, A. & Vishny, R. W. , 1997) da
dua ra giai phap d6 1a doanh nghiép can thyc hién
co ché quan trj cong ty (QTCT).

QTCT dugc xem 12 mot trong nhing nhéan t6
quan trong gitip cai thién két qua hoat dong cua
doanh nghiép (Flavianus, 2015) béi QTCT tdt 1a
cong cu gitp cac nha dau tu, cic bén lién quan
hiéu rd hon vé sy phat trién 6n dinh ciing nhu dam
bdo su tin cdy, minh bach ctia cong ty, tir d6 gitip
gia ting 1ong tin ciia nha dau tu, cua cac bén lién
quan ddi voi két qua hoat dong ctia cong ty. Dong
thoi, mot cong ty duoc quan trj tot thudng co xu
hudng hoat dong hi€u qua hon va c6 kha nang tao
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ra dong tién ky vong cao hon trong tuong lai
(Jensen, M. C. & Meckling, W. H., 1976).

2. Co s& Iy thuyét va tong quan nghién ctru

2.1. Qudan tri cong ty

Quan tri cong ty 1a chu dé rong véi tat ca cac
khia canh c6 lién quan dén c6 dong, cac nha quan
ly, cac bén c6 quyén lgi lién quan khéac ctia cong
ty. (Parkinson, 2016) dinh nghia “QTCT la qua
trinh giam sat va kiém soat duoc thuc hién nham
dam bao viéc quan 1y va diéu hanh cong ty duoc
dién ra phu hop véi loi ich cta cac c¢6 dong”.
Trong khi do, (Gillan, S. L. & Starks, L. T., 1998)
lai cho rang “QTCT la hé thong cac luat 18, cac
quy tic va cac yéu to ma kiém soat tinh hinh hoat
dong tai mot cong ty”. Nhin chung, cac dinh
nghia vé QTCT déu cho thdy QTCT huéng dén
viée kiém soat, giam sat tinh hinh hoat dong cua
cong ty nham dam bao loi ich cho cac co dong.
Do véy, nghién ctru cho rang QTCT la giai phap
dugc ding dé kiém soat va giam sat tinh hinh hoat
dong cua cong ty giup cong ty van hanh hi€u qua
nham déap tmg loi ich ctia cac co dong va cac bén
lién quan.

2.2. Hiéu qud tai chinh

Hiéu qua tai chinh la thudc do kha néng sinh
161 cua cong ty, HQTC cao s€ gitip cong ty c6 co
hdi nang cao kha nang canh tranh, ddm bdo an
toan tai chinh va han ché rii ro kinh doanh.
Nghién ctru cho rang, HQTC la pham tru kinh té
phan anh nhitng loi ich dat dugc tir hoat dong
kinh doanh ctia cong ty. HQTC thé hién két qua
hoat dong ctia cong ty dua trén cac chi bao phan
anh muc tiéu kinh té bao gém nhom céc chi tiéu
phéan anh khé nang sinh 161 va nhom cac chi tiéu
phéan anh gia tri thi truong (Venkatraman, N. &
Ramanujam, V., 1986). Trong d6, nhéom chi ti€u
phan anh kha néng sinh 161 nhu: Doanh thu, ROS,
ROA, ROE thé hién hiéu qua sinh 16i ngan han

khoa hoc

cua doanh nghiép. Trong khi d6, nhoém chi tiéu
phan anh gid tri thi truong gdm EPS, ROI, Tobin’s
Q cho biét higu qua tiém nang lgi nhuan ciia cong
ty trong tuong lai (Hu, I. & Izumida, S. , 2008).

2.3. Ly thuyét vé moi quan hé giita qudn tri
cong ty va hiéu qud tai chinh

2.3.1. Ly thuyét dai dién (Agency theory)

Ly thuyét dai dién dinh nghia QTCT la mbi
quan hé gitta nhiing nguoi chi s¢ hitu va nhiing
ngudi quan 1y cong ty (Mallin, 2004). Ly thuyét
dai dién gia dinh con nguoi co6 tinh tu loi va
khuynh huéng cé nhan, do vay nguodi quan ly
khong phai luc nao cling hanh dong vi lgi ich cta
chi s& hitu. Do d6, truong phai nay thuong
khuyén nghi cic doanh nghiép nén gia ting cic
thanh vién doc 1ap trong ban kiém soat (BKS).
Béi véi su tham gia cua cac thanh vién dgc lap
trong BKS s& giam sat thanh vién hoi dong quan
tri (HPQT) va céac nha quan ly doanh nghiép sat
sao hon, giup doanh nghiép giam xung dot tir van
dé dai dién, tir 6 gitip cong ty giam chi phi dai
dién (Wang, D. H. M. & Huynh, Q. L., 2013).
Dong thoi, 1y thuyét dai dién con khuyén nghi cau
trac HPQT duoc chia lam hai co ché quan trong:

Mt la, trong céu triic 1anh dao cia HPQT can
phan tach chirc danh chu tich HDQT va tong gidm
dbc diéu hanh nham phat huy tbi da vai trd giam
sat d6i ngii quan ly ctia chu tich HPQT, tir d6 bao
vé dugce loi ich cua cac co dong (Fama, E. F. &
Jensen, M. C., 1983).

Hai la, thanh phan cia HDQT dé cap dén tinh
ddc 1ap va sb luong thanh vién caa HDQT. Theo
do, HDPQT phai c6 sy tham gia cua nhiing thanh
vién khong diéu hanh hoat dong cong ty hay
nhitng thanh vién doc 1ap nhim dam bao tach biét
vai tro giam sat va diéu hanh cong ty. Tinh doc 1ap
ctia HDQT g6p phan bao vé loi ich cua cac cb
dong va tang cuong hi€u qua gidm sat cia HDQT
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(Fama, E. F. & Jensen, M. C., 1983). D(‘ing thoi,
quy mé HPQT ciing cin han ché do véi quy mé
16n c6 kha nang tang chi phi dai dién va giam hi¢u
qua hoat dong ctia cong ty.

2.3.2. Ly thuyét nha qudn Iy (Stewardship theory)

Nguoc voi quan diém cia 1y thuyét dai dién, 1y
thuyét nha quan 1y gia dinh ngudi quan 1y ¢o xu
huéng hanh dong vi tip thé va luén mong mudn
khang dinh ban than thong qua su thanh cong cua
t6 churc, do d6 ngudi quan 1y s& hanh dong vi loi
ich tot nhat caa nguoi chu sé hitu (Adams, R. B.,
Heitor, Almeida, H. & Ferreira, D., 2005). Theo
d6, nhitg hoc gia theo truong phai nay cho ring
viéc trao quyén cho ban diéu hanh, lam cho ho c6
dong luc dé diéu hanh doanh nghiép tét hon. Vi
vay, ly thuyét nha quan ly khing dinh viéc giit
quyén kiém nhiém va truc tiép diéu hanh s& co tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cua cong ty.

2.3.3. Ly thuyét cdc bén lién quan
(Stakeholder theory)

Ly thuyét cac bén lién quan dé cao vai trd cua
thanh vién nir trong HPQT. Theo d6, su da dang
gidi tinh trong HPQT gitp tang tinh doc 1ap cua
HDQT, tir 46 gép phén ting cudng hiéu qua trong
viéc gidm sit ban giam dbc (Ayuso, S. &
Argandona, A., 2009). Bén canh d6, cac thanh
vién nit duoc cho 1a c¢6 nhidu y tuong doc dao
trong kinh doanh, giai quyét cong viéc linh hoat
hon, ¢6 kha ning thiét 1ap mbi quan hé tot voi cac
bén lién quan (V5 Hong Puc va Phan Bui Gia
Thuy, 2013). Do vay, voi sy tham gia cia cac
thanh vién nit trong HDQT s& gop phan nang cao
hi€u qua quan ly va giam sat, tr d6 nang cao hi¢u
qua tai chinh cua cong ty.

2.4. Méi quan hé giita qudn tri cong ty va
hiéu qud tai chinh

Céc nghién ciru vé mdi quan hé gitta QTCT va
HQTC cua cong ty chu yéu tap trung vao mot sb

dic diém cua QTCT (Gillan, 2006); (Hassan, S.
U. & Ahmed, A., 2012)): (1) Pic diém cia HDQT
bao gém: Tinh doc lap, sb lugng thanh vién nir,
quy mdé HPQT, sy kiém nhiém; (2) Céu trac s&
hiru bao gém: S¢ hitu BGD, s¢ hitu cia nha dau
tu 16n, so hitu ciia nha dau tu nude ngoai; (3) Pic
diém cua BKS bao gém: Tinh doc 1ap, trinh d6
chuyén mén, s6 lwong thanh vién BKS. Nghién
ctru tdp trung vao mot s6 dac diém cua QTCT
trong mbi quan hé tac dong téi HQTC va xay
dung gia thuyét nghién ciru:

2.4.1. Pdc diém cia hoi déng quan tri va hiéu
qud tai chinh

Nghién ciru cua (Guest, 2009) tim thiy tac
dong ngugc chiéu ciia quy mé HPQT va HQTC
cong ty, didu nay dwoc 1y giai boi sy gia ting
trong quy mdé HPQT din dén sy v lai, chu quan
trong cong viéc giam sat cia HDQT va gay ra su
phirc tap, kém hiéu qua trong qua trinh trao doi
thong tin giita cac thanh vién HPQT, dan dén
HQTC cua cong ty bi suy gidm. Trai ngugc voi
quan diém trén, (Adams, R. & Mehran, H., 2005)
cho rang quy md HDQT 16n s& d& thu thap va nim
bét cac thong tin hon, ddng thoi s& hd trg nguoi
quéan 1y hiéu qua hon, do d6 dan dén ting HQTC
cua cong ty.

Gia thuyét Hla: Quy mé HPQT c6 tic déng
toi HQTC cua cong ty.

Mot trong nhimng dic diém cua HPQT gay
nhidu tranh luan nhét d6 1a sy kiém nhiém vi tri
chu tich HDQT va tong giam dbc diéu hanh (Gul,
F. & Leung, S., 2004)). (Bhagat, S. & Bolton, B.,
2008)) dong thuan véi quan diém cua 1y thuyét
dai dién trong viéc dua ra bang chimg vé tic dong
tiéu cuc cua viéc kiém nhiém va HQTC cua cong
ty. Nguoc lai, duya trén quan diém ly thuyét nha
quan ly, (Brickley, J., Coles, J. & Jarrell, G.,
1997) di khiang dinh chu tich HDQT nén kiém
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nhiém vi tri tong giam ddc diéu hanh vi khi d6 cac
chién lugc cia cong ty s& dugc thuc hién nhanh
chong hon, hiéu qua hon

Gia thuyét HIib: Sy kiém nhiém co tac dong toi
HQTC cong ty

(Daily, C. & Dalton, D., 1993) cho ring
HDQT phai dam bao duoc sé lwong thanh vién
doc 1ap, khong tham gia diéu hanh hoat dong cong
ty nham bao vé loi ich ciia cac ¢ déng ciing nhu
giam sat tét hon thanh vién HPQT, tir d6 gbp
phan nang cao hiéu qua hoat dong ciia cong ty.

Gia thuyét Hlc: Tinh déc ldp cuia HPQT tdc
déng thudn chiéu t6i HOTC ciia cong ty

(Carter, M., Ittner, C. & Zechman, S., 2009)
tim thdy mdi quan hé¢ tich cuc giira ty 18 nir gi6i
trong trong HPQT va HQTC cua coéng ty. Tuy
nhién, (Adams, R. B. & Ferreira, D., 2009) lai cho
rang sy tham gia cta nir gi6i trong HDQT sé& lam
cham qua trinh ra quyét dinh. Ngoai ra, (Rose,
2007) str dung dir li¢u cua cac doanh nghiép niém
yét Pan Mach giai doan 1998 - 2001, cho thy c6
mot mdi quan hé khong déng ké gitra ty 1 nit gi6i
trong HDQT va HQTC.

Gid thuyét Hld: Thanh vién nir trong HPQT
tac dong thudn chiéu téi HOTC ciia cong ty

2.4.2. Cdu triic s6 hitu va hiéu qua tai chinh

Céc nghién ciru thyc nghiém vé ty 1¢ s¢ hitu
nha nudc dén HQTC cua cong ty cho cac két qua
khong nhat quan. Theo d6, (Hoang, 2015) chi ra
tac dong ti€u cuc cia s¢ hitu nha nude dén hiéu
qua hoat dong cia cong ty. Tuy nhién, (Diém,
2013) lai tim thdy anh huéng tich cuc t6i HQTC
clia ty 1¢ s¢ hiru nha nuéc. Két qua nay duge ly
giai bdi nhiing céng ty c6 sé hitu nha nudc la
nhitng cong ty lau doi, quy mé 16n, hé théng phan
phéi rong 16n va thuong duoc thy hudng nhitng
uu dai chinh sach, do do cac cong ty nay duogc ky
vong c6 HQTC cao.

khoa hoc

Gid thuyét H2a: S¢ hitu nha miede ¢6 tic dong
tich cuc toi HOTC cong ty.

Mdi quan h¢ giita ty 1¢ so hitu ctia nha dau tu
nudc ngoai t6i HQTC cua cdng ty hién nay con
chua nhat quan, (Marashdeh, 2014) cho ring so
htru nudc ngoai cé tdc dong tich cuc téi HQTC
cua cong ty do dia ban nghién clru c6 su phan
biét gitta cac nha dau tu trong nudc va nudc
ngoai. Ngoai ra, theo (Thiy, 2015) thi nha dau
tu nudc ngoai thudong cd kinh nghiém quan tri
tot gitip gia ting gia tri cd phiéu cua cong ty.
Trong mdt s truong hop khac thi khong tim
thiy hodc tim thdy mdi quan hé ngugc chiéu
gitra s& hiru nha dau tu nudc ngoai va HQTC
cong ty (Stulz, 2005).

Gid thuyét H2b: S¢ hitu mwede ngodi cé tdc
déng thudn chiéu téi HQTC céng ty

Cac cong ty co sy nam giit cia mot Ngan
hang thuong chiu su quan ly chét ché hon, thanh
vien HPQT dai dién cho ngan hang thudng
khong ua thich mao hiém va ¢ ging dua ra cac
quyét dinh than trong, tir d6 khién HQTC cong
ty giam (Morck, R., Nakamura, M. &
Shivdasani, A., 2014).

Gid thuyét H2c: S6¢ hitu boi té chire la ngdn
hang c6 tac déng nguwoc chiéu téi HOTC cdng ty.

(Hassan, S. U. & Ahmed, A., 2012) chi ra mdi
quan hé thuan chiéu gitra s¢ hitu ¢6 phan cua
BGDP va HQTC cua cong ty. Tuy nhién, ty 1¢ so
hitu ctia BGD va HQTC c6 mdi quan hé phi tuyén
dugc tim thdy trong nghién ctru clia (Fama, E. F.
& Jensen, M. C., 1983) béi khi s¢ hitu da 16n,
ngudi quan 1y s& co du quyén luc dé tu theo dudi
muc tiéu riéng ctia minh dya trén chi phi cia chu
s& hitu ma khong bi kiém soat boi HDQT.

Gid thuyét H2d: S¢ hitu cia CEO tdc dong
thudn chiéu téi HOTC ciia cong ty.

=

38  thuong mai

So6 182/2023



KINH TE VA QUAN LY

2.4.3. Pac diém cia ban kiém sodt va hiéu qua
tai chinh

(Tornyeva, K. & Wereko, T., 2012) tim thay
bang chimg v& mdi quan hé thuan chiéu giira tinh
ddc lap cua thanh vién BKS va HQTC cuia cong
ty do giam duogc chi phi dai dién, déng thoi, su
hién dién cua thanh vién BKS ddc 14p va co trinh
dd6 chuyén moén s€ lam tang gia tri cia cong ty,
theo d6 tang két qua hoat dong kinh doanh cua
cong ty.

Gid thuyét H3: Tinh déc ldp ciia cdc thanh vién
BKS ¢6 tac déng thudn chiéu t6i HOTC cong ty.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir ligu nghién ciru

Dt liéu dugc nghién curu st dung 1a dit ligu
thir cdp duoc thu thap tir cophieu68.vn gdm: (i)
Ban cao bach gém ban cdo bach niém yét, ban cao
bach phat hanh ldn diu va ban cdo bach phat hanh
thém (néu co); (ii) Bdo cao thudng nién; (iii) Bao
c4o tai chinh sau kiém toan, d6i v6i cac cong ty
c6 cong ty con, bao cao tai chinh dugc st dung la
béo cdo tai chinh hop nhat; (iv) S6 liéu vé gia cb
phiéu theo gia déng cira ngay 31/12 hang nim.
Tiéu chi chon mau trong nghién ctru ndy nhu sau:

Mt la, céc cong ty cO phan c6 cd phiéu niém
yét trén S& Giao dich chimg khoan Thanh phd H)
Chi Minh (HOSE) hodc So Giao dich ching
khoan Ha N6i (HNX).

Hai la, cac cong ty cong bd day dil bao cdo tai
chinh sau kiém toan trong khoang thoi gian tir
nam 2010 - 2021.

Ba la, khong xét dén cac cong ty trong linh
vyc tai chinh - ngan hang, do dic thii nganh nghé,
cac chi tiéu hoat ddng cua cac doanh nghiép trong
linh vyc tai chinh - ngan hang c6 nhing diém
khac biét.

Theo d6, nghién ctru xac dinh dugc 113 doanh
nghiép du tiéu chudn dugc dwa vao miu nghién

clru (sé doanh nghiép dugc lya chon trong mau
chiém 15,09% tong sé 749 doanh nghiép niém yét
trén hai san HOSE va HNX tinh dén 31/12/2022),
tao dir lidu bang cin bang voi 1.356 quan sat
trong giai doan 2010 - 2021.

3.2. Po lwong cdc bién trong mé hinh

3.2.1. Po luong bién djc ldp: Quan tri cong ty

Theo (Gillan, 2006) QTCT c6 thé dugc xem
xét trén goc do quan tri bén trong va quan tri bén
ngoai cong ty, mdi goc do lai c6 nhidu chu thé
khac nhau. Do d6, QTCT dugc dai dién bai nhiéu
yéu t6 khac nhau va dugc do luong theo nhiéu
cach thirc khac nhau. Theo (Cremers, K. J. &
Nair, V. B., 2005), viéc thu thap s liéu gip nhiéu
khé khan nén nhing b thé diém, chi s QTCT it
duoc st dung. Chinh vi vay, cac thudc do riéng 1€
thuong dugc st dung nhidu hon trong nghién ctru
thuc nghiém vé QTCT va HQTC.

Trén co s6 tong quan nghién ctru va can ctr vao
tinh hinh thyc té thu thap s6 liéu, nghién clru su
dung thudc do riéng 1¢ dai dién cho QTCT va tap
trung vao cac nhan t6 QTCT bao gom: Co céu
HDBQT (su kiém nhiém, quy mé HDPQT, thanh
vién nt trong HDQT, su doc 1ap cia HPQT); cAu
truc s& hiru cia HPQT (sé hitu nha nudc, s hitu
nude ngoai, so hitu boi td chire 1a ngan hang; s
hitu cua thanh vién BGD); dac diém cua BKS bao
gdm tinh doc 1ap cua thanh vién BKS.

3.2.2. Po luong bién phu thudc: Hiéu qud tdi
chinh (FP)

(Joh, 2003) cho rang nhém céc chi tiéu phan
anh kha ning sinh 161 thuong duoc sir dung dé do
luong HQTC nhiéu hon nhém cac chi tiéu phan
anh gid tri thi truong. Tuy nhién, (Hu, . &
Izumida, S. , 2008) 1ap luan re‘ing cac chi tiéu phan
anh kha nang sinh 15i chi thé hién nhiing chi bao
hiéu qua ngén han, trong khi d6 cac chi tiéu phan
anh gia tri thi truong c6 thé cho biét hidu qua
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tuwong lai ciia cong ty. Do d6, nghién ctru sur dung
két hop ca hai nhom chi tiéu phan anh kha ning
sinh 10i v chi tiéu phan anh gié tri thi truong dé
do luong HQTC tuong ty trong nghién clru cua
(Bhagat, S. & Bolton, B., 2008), (V& Héng Diém
& Nguyén Minh T, 2014)). Theo dé, nghién ciru
lua chon thudc do HQTC cong ty thong qua chi
tiéu ROE dai dién cho nhom chi tiéu phan anh kha
nang sinh 161 va Tobin’s Q (TOQ) dai dién cho
nhom chi ti€u phan anh gia tri thi truong.

3.2.3. Bién kiém sodt

Cac bién kiém soat duoc xac dinh dua trén
nghién ctru cia (Adams, R. & Mehran, H., 2005);
(Hassan, S. U. & Ahmed, A., 2012); (V5 Hong
Duc va Phan Bui Gia Thay, 2013) gom: Quy mo
cong ty, don bay tai chinh.

Céc bién ctia md hinh nghién ctru duogc dién
giai tai Bang 1.

3.3. M6 hinh nghién cwu va phwong phdp
phan tich dit li¢u

Mo hinh tac dong cia QTCT dén HQTC duoc
xay dung nhu sau:

FP;, = a + 2 BSIZE;, + 3 EXED; + f4
INED;+ p5 FEMALE;+ P6 STATE;+ f7
FORE;; + P8 BANK;+ p9 CEO;+ P10
INDEP;+ B11 SIZE;+ 12 LEV i+ €;4 (%)

Trong do6:

FP: Hi¢u qua tai chinh duoc do luong qua hai
chi tiéu la ROE va TOQ.

Nghién ctru st dung cac phuong phép udc
lugng dit liéu bang tinh gdm: Phurong phép binh
phuong nho nhéat dang gop (Pooled OLS), md
hinh tac dong c6 dinh (FEM), mé hinh tac dong
ngau nhién (REM). Nghién ctru tién hanh kiém
dinh, lya chon md hinh phu hop, kiém tra khuyét
tat va khic phuc khuyét tat cia mo hinh lya chon
bang phuong phap udc lwong nho nhat kha thi
(FGLS) v6i su tro gitip ctia phan mém Stata 14.

khoa hoc

4. Két qua nghién ciru va thao luin két qua
nghién ciru

4.1. Két qud nghién ciru

4.1.1. Phén tich ban ddu véi dir liéu

Théng ké mo ta:

Nghién ctru tién hanh phan tich théng ké mé ta
voi dir liéu thu thdp duge cia cac bién trong mo
hinh nghién ciru, két qua dugc thé hién trong
Bang 2 dudi day:

S liéu vé HQTC ctia doanh nghiép tai Bang 2
cho thiy, ROE trung binh 14 0,2188, v&i mirc thap
nhat 13 -0,2892, muc cao nhat dat 0,7103; TOQ
trung binh 14 0,6922, véi mirc thap nhat 13 0,0512,
murc cao nhit dat 2,4206. Nhu vay, muc do bién
dd ctia ROE va TOQ trong mau nghién ctru 1a kha
16n, két qua nay ciing duoc nhin thiy & mic bién
dong cua cac bién doc 1ap gdm EXED, INED,
FEMALE, STATE, BANK, INDEP. Nguoc lai,
cac bién BSIZE, SIZE, LEV ctia m6 hinh it bién
dong hon. Nghién cuu thuc hién kiém tra bién
ngoai lai (outliers) bang viéc sit dung biéu dd
scatter trong khoang 5%-95% percentile v&i su hd
trg ciia phdn mém Stata 14, két qua cho thiy dir
liéu khong tdn tai outliers.

Ma trén hé s6 twong quan cip va kiém dinh da
cong tuyén:

S6 liéu tai Bang 3 cho théy hé sb tuong quan
cdp cuia cac bién doc lap trong mo hinh (*) déu
nho hon 0,3, c6 thé thdy mirc do trong quan giita
céc bién doc 1ap kha thép. Do d6, van dé da cong
tuyén ctia mo hinh (*) 1a khéng nghiém trong.

Tuy nhién, ddy méi chi 1a hé s6 twong quan
cdp giita cac bién, nghién ctru thuc hién kiém dinh
khuyét tat da cong tuyén ctia mo hinh (*) thong
qua viéc thyc hién kiém tra hé s6 nhan tu phong
dai phuong sai (VIF). Két qua chay hé s6 VIF ddi
v6i mé hinh (*) truong hop bién phu thuéc ROE
va TOQ dugc thé hién tai Bang 4.
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Bang 1: Dién gidi cac bien st dung trong nghién ciru

Tén bién Ky hiéu Do luwong Ky vong Nguon tham khao
déu
Bién phu thudc: Hiéu qua tai chinh
Ty suat sinh ROE Loi nhuan sau (Bhagat, S. & Bolton,
1(‘715 tr?n ~V€')n thué/Vén cha s& B..,~ 2008); (Vf) H(“?ng
chu so hitu Diém & Nguyén Minh
hitu binh quan Ta, 2014)
Gia tri thi TOQ Gia tri thi truong/ (Bhagat, S. & Bolton,
trudng  trén Gia trj sd sach cua B., 2008); (V5 Hong
gia tri sd tong tai san Diém & Nguyén Minh
sach TG, 2014)
Bién doc lap
Quy mo BSIZE Logarit ty nhién +/- (Guest, 2009),
HDbQT ciua sb thanh vién (Adams, R. & Mehran,
HDbQT H., 2005)
Su kiém EXED Ty 1& thanh vién +/- (Brickley, J., Coles, J.
nhiém cua ban giam déc 1a & Jarrell, G., 1997);
HDBQT thanh vién HBQT (Bhagat, S. & Bolton,
B., 2008)
Su doc lap INED Ty 1¢ thanh vién + (Daily, C. & Dalton,
cua HDQT HDPQT doc lap D., 1993)
Thanh vién FEMALE Ty 1¢ thanh vién nir + (Carter, M., Ittner, C.
nir trong trong HDQT & Zechman, S., 2009)
HDPQT
So hitu nha STATE Ty 1€ so hitu nha + (Diém, 2013)
nudc nudc
S¢ hitu nudc FORE Ty 1€ so hitu nudc + (Marashdeh, 2014);
ngoai ngoai cia cac cb (Thuy, 2015)
dong 16n (nim giir
tir 5% cd phan)
So hitu tu BANK Ty 1& s hiru ciia co - (Morck, R.,
cac ngan dong la céc ngan Nakamura, M. &
hang hang thuong mai Shivdasani, A., 2014)
Sé hitu cua CEO Ty 1€ sé hitu cua - (Hassan, S. U. &
CEO CEO Ahmed, A., 2012)
Tinh d6c lap INDEP Ty 1& thanh vién + (Tornyeva, K. &
cua BKS BKS hoat dong doc Wereko, T., 2012)
1ap
Bién kiém soat
Quy mo SIZE Logarit tu nhién gia
doanh tri tong tai san
nghiép
Pon bay tai LEV Hé s6 ng
chinh

(Nguon: Téc gid tong hop)
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Bang 2: Thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh

. . Gia tri Do léch Gia tri Gia tri
Bién S6 quan sat . 2 Lz i p
trung binh chuan nho nhat 16n nhat
ROE 1,356 0,2188 0,1130 -0,2892 0,7103
TOQ 1,356 0,6922 0,4223 0,0512 2,4206
BSIZE 1,356 1,7099 0,2446 1,0986 2,5649
EXED 1,356 0,2760 0,1649 0 0,8
INED 1,356 0,2363 0,0800 0 0,6667
FEMALE 1,356 0,1607 0,1785 0 0,75
STATE 1,356 0,1829 0,2652 0 0,875
FORE 1,356 0,0500 0,1144 0 0,517
BANK 1,356 0,0131 0,0864 0 0,756
CEO 1,356 0,0447 0,0951 0 0,563
INDEP 1,356 0,5161 0,1006 0 0,832
SIZE 1,356 28,0525 1,3844 25,4391 32,6175
LEV 1,356 0,4794 0,2193 0,0310 1,6188
(Nguon: Tong hop tir phan mém Stata 14)
Bang 3: Ma trdn twong quan giita cdc bién gidi thich trong mé hinh
BSIZE | EXED | INED | FEMALE | STATE | FORE | BANK | CEO | INDEP | SIZE | LEV
BSIZE 1
EXED -0,261 1
INED 0,216 | -0,103 1
FEMALE | 0,090 | 0,066 | -0,114 1
STATE 0,006 | -0,040 | -0,077 -0,015 1
FORE 0,299 | -0,149 0,122 0,159 0,127 1
BANK -0,009 | 0,048 0,031 0,013 -0,118 | 0,124 1
CEO -0,122 | 0,156 | -0,105 -0,199 0,205 | 0,108 0,221 1
INDEP 0,111 | 0,003 | -0,192 0,117 0,023 | 0,008 | 0,004 | 0,021 1
SIZE 0,251 | 0,054 | -0,002 0,017 0,210 | 0,215 0,203 | 0,126 | -0,115 1
LEV 0,109 | 0,072 0,080 -0,287 | -0,211 | -0,114 | -0,111 | 0,115 | -0,001 | 0,333 1

(Nguon: Tong hop tir phan mém Stata 14)

Béng 4 cho thay, hé s6 VIF trung binh ctia mo
hinh (*) véi bién phy thuéc ROE va TOQ déu la

1,19, do d6, m6 hinh (*) khong c6 khuyét tat da
cong tuyén.
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Bang 4: Hé s6 nhan tir phong dai phwong sai

Bién VIF (ROE) 1/VIF (ROE) VIF (TOQ) 1/VIF (TOQ)
SIZE 1,33 0,7532 1,33 0,7518
STATE 1,21 0,8247 1,21 0,8249
FORE 1,22 0,8167 1,23 0,8163
CEO 1,13 0,8866 1,13 0,8860
BSIZE 1,29 0,7724 1,30 0,7716
BANK 1,11 0,9002 1,11 0,9001
LEV 1,31 0,7622 1,31 0,7623
EXED 1,13 0,8828 1,13 0,8818
FEMALE 1,17 0,8556 1,17 0,8550
INED 1,10 0,9095 1,10 0,9097
INDEP I,11 0,8772 1,10 0,8850
Trung binh VIF 1,19 1,19

(Nguon: Tong hop tir phan mém Stata 14)

4.1.2. Két qua kiém dinh lya chon va xdy dung
mo hinh

Nghién ctru thye hién wéc luong mo hinh (*)
v6i bién phu thudc la ROE va TOQ béng 3
phuong phap: OLS gbp, FEM, REM dudi su tro
gitip cia phan mém Stata 14. Theo do, nghién ciru
thuc hién kiém dinh Hausman dé lya chon gitra
md hinh FEM va REM, két qua P-value < 0,05
dbi voi truong hop bién phu thudc 1a ROE va
TOQ, md hinh FEM duoc chon dbi v6i ca hai

truong hop bién phu thudc 12 ROE va TOQ. Tiép
theo, m6 hinh FEM va OLS gdp dugc lya chon
boi kiém dinh F, két qua P-value < 0,05 d6i véi
truong hop bién phu thudc la ROE va TOQ,
chiing t6 co6 su khac biét c6 y nghia gitra cac quan
sat ¢ dinh d6i véi mo hinh c6 bién phu thudc la
ROE va TOQ. Vi védy, mo hinh FEM Ia phu hop
hon d6i véi truong hop bién phu thuéc ROE va
TOQ véi mirc y nghia 5%. Két qua kiém dinh Iya
chon mé hinh dugc tong hop trong Bang 5:

Bang 5: Két qua kiém dinh lira chon mé hinh (%)

Kiém dinh Gia tri xac suat P M hinh dwgc chon
Kiém dinh Hausman (ROE) | P-value=0,0000 Mo hinh FEM
Kiém dinh Hausman (TOQ) | P-value= 0,0001 M6 hinh FEM
Kiém dinh F (ROE) P-value= 0,0002 M6 hinh FEM
Kiém dinh F (TOQ) P-value= 0,0001 Mb hinh FEM

(Nguon: Tong hop tir phan mém Stata 14)
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Pé dam bao chat luong ciia cac ude lugng thu
duoc tir mo hinh (*), nghién ctru tién hanh kiém
dinh sy hién hitu ctia cac khuyét tit phuong sai sai
s6 thay doi va ty twong quan d6i voi hai mo hinh
FEM duogc chon 6 trén. Trong do, kiém dinh Wald
dugc thyc hién dé kiém tra khuyét tat phuong sai
sai s thay d6i ctia mo hinh (*) v&i bién phu thude
ROE va TOQ; kiém dinh Wooldridge dugc thuc
hién dé kiém tra khuyét tat tu twrong quan ctia mo
hinh (*) voi bién phy thuéc ROE va TOQ. Két
qua kiém dinh khuyét tat duoc tong hop tai Bang
6, theo d6 md hinh FEM duoc chon ton tai ca
phuong sai sai s thay doi va ty twong quan.

GLS, két qua udc luong ctia md hinh (*) khong co
bién BANK bang phuong phap GLS tai Bang 7 s&
dugc str dung dé thao luan két qua nghién ciru.

4.2. Thdo ludn két qud nghién ciru

Két qua Bang 7 cho thay, cac bién c6 tac dong
¢6 ¥ nghia thong ké dén ROE tai mirc y nghia 1%
gém: Bién BSIZE, EXED, FEMALE, FORE;
bién CEO, INED, INDEP va LEV tai muc ¥ nghia
5%; bién STATE, BANK va SIZE tai mtc y nghia
10%. Cac bién c6 tac dong c6 ¥ nghia thong ké
dén TOQ véi mirc y nghia 1% gdm: Bién BSIZE,
EXED, INED, STATE, FORE, CEO, LEV; bién
FEMALE, BANK, INDEP va SIZE tai mirc y
nghia 10%.

Bang 6: Két qua kiém dinh khuyét Gt ciia mé hinh FEM

Kiém dinh

Gia tri xac suat P

Két luan

Phuong sai sai so thay doi

P-value = 0,0001

Mo hinh c6 khuyét tat phuong sai sai s6

(ROE) thay dbi

Phuong sai sai so thay doi P-value = 0,0000 Mo hinh c6 khuyét tit phuong sai sai s6
(TOQ) thay doi

Tu twong quan (ROE) P-value = 0,0000 M6 hinh c6 khuyét tat ty tuong quan
Ty twong quan (TOQ) P-value = 0,0000 Mo hinh ¢ khuyét tat tu trong quan

(Nguon: Tong hop tir phan mém Stata 14)

Khuyét tat phuong sai sai sd thay doi va tu
tuong quan trong mo hinh FEM véi bién phu
thugc ROE va TOQ sé& khién cac ude lugng thu
dugc tor mé hinh (*) khong dam bao do tin cay.
Do d6, nghién curu thyc hién khic phuc khuyét tat
phuong sai sai sb thay d6i va tu twong quan bang
mo hinh GLS trén Stata ddi voi ca hai bién phu
thudc ROE va TOQ. Két qua udc lugng GLS d6i
v6i md hinh (*) cho thiy bién s hitu tir cac ngan
hang (BANK) khong tac dong dén ROE va TOQ.
Do d6, nghién ctru loai bién BANK ra khoi mé
hinh (*) ban dau va thuc hién chay lai wéc lugng

khoa hoc

Nhu vy, cac gia thuyét déu duoc xac nhan
trong nghién ciru nay. Gia thuyét H2c khong dugc
xac nhan véi dir liéu trong nghién ctu nay.

Vé quy mé HPQT (BSIZE): Quy mdé HPQT
tac dong thuan chiéu toi HQTC ciia cong ty véi
do tin cay 99% & ca md hinh voi bién phu thudc
la ROE va TOQ. Piéu nay cho thdy, quy mé
HDQT 16n s¢€ thuan lgi trong viéc thu thap va nam
bat thong tin, dong thoi c6 kha nang hd trg nguoi
quan 1y t6t hon tir 46 taing HQTC cong ty. Két
luan nay dugc uing hd boi (Adams, R. & Mehran,
H., 2005).
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Bang 7: Két qua hoi quy ciia mé hinh

Bién GLS(ROE) GLS(TOQ)
0,712%%% 0,805%**
BSIZE
(0,009) (0,007)
-0,371%*x* -0,500%**
EXED
(0,001) (0,003)
0,425%* 0,517%%*
INED
(0,031) (0,018)
0,336%** 0,326*
FEMALE
(0,007) (0,003)
0,311* 0,162%**
STATE
(0,013) (0,007)
0,452% %% 0,679%**
FORE
(0,004) (0,003)
0,861%* 0,392%#*
CEO
(0,004) (0,008)
0,547** 0,654*
INDEP
(0,008) (0,002)
0,031* 0,071*
SIZE
(0,012) (0,010)
-0,321%* -0,227% %
LEV
(0,012) (0,006)
1,319%%* 1,41 1%%*
_CONS
(0,008) (0,016)
N 1,356 1,356

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01

(Nguon: Tong hop tir phan mém Stata 14)

Vé su doc lap ciia HPQT (INED): Tac dong  nghia 1%. Két qua nay nhat quan véi ly thuyét dai
nguoc chiéu téi HQTC cua cong ty véi bién phu  dién va nghién ctru thuc nghiém cua (Daily, C. &
thude 1a ROE ¢ mirc y nghia 5% va TOQ 6 mic  Dalton, D., 1993) va mdt lan nita khéng dinh su
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tham gia cta cac thanh vién doc 1ap trong HDQT
clia cong ty s& gop phan tach biét vai tro giam sat
va diéu hanh cong ty nhim nang cao hi¢u qua
hoat dong cua doanh nghiép.

Ve su kiém nhiém ciia HPQT (EXED): Két
qua chi ra tac dong nguoc chidu dén HQTC cua
doanh nghiép dbi v6i mo hinh bién phy thudc 1a
ROE va TOQ tai mtc y nghia 1% boi vige ty 1€
ki€m nhi€m cua thanh vién HPQT cao anh huong
dén cac quyét dinh c6 tinh rui ro cao hon va vai
tro kiém soat quan 1y ciia HDQT ciing suy giam,
gdy ra cac rui ro vé hoat dong khién hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép giam. Két qua nay duoc
ting ho boi 1y thuyét dai dién va cac nghién ctru
thuc nghi€m cua (Bhagat, S. & Bolton, B., 2008).

Ve ty 1é thanh vién nit trong HPQT
(FEMALE): Ty 1€ nit giéi tham gia trong thanh
vién HPQT c6 tac dong tich cuc t61i HQTC ¢ ca
hai mé hinh véi bién phu thuéc ROE va TOQ. Két
qua nay duoc ung ho boi 1y thuyét cac bén lién
quan va nghién cuu thuc nghiém cua (Carter, M.,
Ittner, C. & Zechman, S., 2009). biéu nay duoc ly
giai boi thanh vién nit thuong c6 sy mém déo,
linh hoat trong viéc giai quyét cac mdi quan hé
cua cong ty véi cac bén li€n quan. Do do, voi su
gia tdng cua ty 1€ thanh vién nit trong HDQT s&
gop phan nang cao lgi thé canh tranh, hiéu qua
quan ly va gidm sat, tor d6 nang cao HQTC cua
cong ty.

Vé s¢ hitu nha nieée (STATE): Tac dong thuan
chiéu téi HQTC véi bién phu thudc 1a ROE va
TOQ & murc ¥ nghia lan lugt 1a 10% va 1%. Thyc
té tai Viét Nam cho thay, cdc doanh nghiép c6 von
co phan chi phdi cua nha nudc déu 1a nhing
doanh nghiép c6 hoat dong lau doi, quy mo von
16n, dugc hudng nhidu chinh sach hd tro tir nha
nudc. Déng thoid, sy 6 mat cua cac cd dong dai
dién phan von nha nudc trong doanh nghiép

khoa hoc

thuong hd trg cac hoat dong tu van, dong gop vao
tién trinh hoan thién h¢ thong thé ché ndi bo nham
nang cao nang luc va hiéu qua cong tac quan tri,
diéu hanh doanh nghiép, do d6 giup doanh nghiép
nang cao hiéu quéa hoat dong. Két luan nay twong
ddng véi nghién ctru cua (Diém, 2013).

Vé so hitu nuwée ngoai (FORE): Tac dong
thuan chiéu toi HQTC véi ca hai bién phu thudc
ROE va TOQ & mirc y nghia 1%. Két qua nay phu
hop véi nghién cuou cia (Marashdeh, 2014);
(Thity, 2015). Piéu nay cho thay, cic nha dau tu
nude ngoai la nhitng nguoi c6 nhidu kinh nghiém
va am hiéu trén thi truong tai chinh va cac thong
1¢ quan tri trong doanh nghiép, do d6 véi sy tham
gia cia cac c¢b dong 1a nha dau tu nude ngoai s&
g6p phan nang cao hiéu qua hoat dong cia cac
doanh nghiép niém yét & Viét Nam.

Vé so hiru cia Tong giam doc/giam doc
(CEO): Tac dong thuan chiéu téi HQTC véi bién
phu thudc 1a ROE tai muire ¥ nghia 5% va TOQ tai
mirc y nghia 1%. Két qua cho thiy khi ty 1¢ so
htru cua CEO cang cao thi HQTC cang 16n, do khi
CEO 1a chu s¢ hitu doanh nghiép thi ho c6 xu
huéng dua ra quyét dinh nham téi da hoa gia tri
cong ty boi diéu nay dong nghia véi viée ti da
hoéa lgi nhuan cia chinh ho. Két qua nay phu hop
v6i cac nghién curu cua (Hassan, S. U. & Ahmed,
A., 2012).

Vé tinh déc lap ciia BKS (INDEP): Tac dong
thuan chiéu toi HQTC véi ca hai bién phu thudc
ROE va TOQ & mirc y nghia 10%. Két qua nghién
ctru ndy dong nhat véi nghién ciru cua (Tornyeva,
K. & Wereko, T., 2012), dong thoi két qua nay
cling tng hd quan diém cua 1y thuyét dai dién.
Theo d6, voi ty 1¢ thanh vién dgc lap trong BKS
gia ting s& gop phan giam sat thanh vién HPQT,
cac nha quan ly doanh nghiép t6t hon, giam chi
phi dai dién, ting hiéu qua hoat dong cta cong ty.
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Cac bién kiém soat SIZE, LEV dugc dua vao
mo hinh véi bién phu thuée ROE va TOQ déu c6
tac dong c6 y nghia thong ké t6i HQTC cong ty.
Két qua nay cho thiy, nhitng doanh nghiép c6 quy
mo 16n, mirc d6 sir dung ng thép s€¢ co HQTC cao.

5. Két luin va mdt s6 khuyén nghi

Nghién ctru cung cip bang ching thuc nghiém
vé tac dong cta thudce do riéng 1é dai dién cho cac
nhan t6 bén trong QTCT t6i HQTC ciia cac doanh
nghiép niém yét Viét Nam, dir liéu thu ca‘ip duoc
thu thap tir cac cong ty phi tai chinh niém yét trén
HOSE va HNX trong giai doan 2010 - 2021. Két
qua cta nghién ciru nhat quan voi 1y thuyét dai
dién, 1y thuyét cac bén lién quan va cac nghién
ctru thuc nghiém lién quan. Két qua nghién ciru
cho théy céc nhan td quy moé HPQT, su doc lap,
ty 1€ thanh vién nit tham gia HPQT, so hitu nha
nudce, so hitu nude ngoai, s¢ hitu cia CEO va tinh
doc lap cua BKS co tac dong thudn chiéu toi
HQTC vdi ca hai bién phu thudc 1a ROE va TOQ;
nguogc lai, sy kiém nhiém cia HPQT tac dong
nguoc chiéu téi ROE va TOQ. Véi dit lidu trong
nghién ciru ndy, chwa tim thay bang ching cho
thdy su tham gia ctia cac c6 dong to chirc 13 ngan
hang trong thanh phan HPQT c6 tic dong dén
HQTC cua cong ty.

Dua trén két qua nghién ciru, mot sé khuyén
nghi vé QTCT hudng téi nang cao HQTC tai cac
cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam theo
hudng cac doanh nghiép hoan thién mo hinh quan
tri va quy ché hoat dong cua HPQT, cu thé:

Vé phia HPQT, két qua nghién ctu khuyén
nghi HDQT cac cong ty phi tai chinh niém yét tai
Viét Nam nén hoan thi€én mo hinh quan tri va quy
ché hoat dong cua HPQT theo hudng: (1) Tach
bach vi tri chi tich HPQT va giam dbc diéu hanh
doanh nghiép nham dam bao vai trd gidam sat ban
diéu hanh cia HDQT va giam dan ty 1& thanh vién

HPQT kiém nhiém diéu hanh; (2) Xac dinh quy
mo HPQT hop 1y; (3) Tuén thu vé ty 16 thanh vién
HDbQT ddc lap nham béo vé loi ich cua cac bén,
ctia ¢6 dong thiéu sb, thé hién trach nhiém x3 hoi
va giai trinh cta cac cong ty dai ching niém yét;
(4) Ba dang hoéa gidi tinh trong thanh vién HDQT
nham tin dung loi thé cua nit gidi trong hoat dong
quan ly va giam sat doanh nghiép.

Vé phia BKS ciia cong ty, két qua nghién ctru
khuyén nghi viéc gia ting tinh doc 1ap cia thanh
vién BKS gitp céc cong ty giam bdt xung dot tir
van d¢ dai dién, dong thoi xay dyng co ché nham
dam bao thanh vién BKS hoat dong va thuc thi
nhiém vy mot cach ddc 1ap.

Vé phia doanh nghiép, nghién ctru khuyén
nghi: (1) Cac doanh nghiép nén luu y viéc da
dang hoa va gia ting ty 1& s& hitu cta cac c¢6 dong
16n theo huéng phat huy thé manh cia cac cb
dong lon trong hoat dong giam sat va quan tri
doanh nghiép; (2) Cac doanh nghiép cén tich cuc
hon nita trong viéc thay doi va ap dung cac thong
1¢ quan tri tién tién nham phat trién hiéu qua bén
virng va thu hit cac nha dau tu; (3) Gia ting ty 1é
tham gia cua cac nha dau tu nude ngoai va duy tri
) dong dai dién phe‘in von nha nudce tai doanh
nghiép gdp phan nang cao ning lyc quan tri, kha
nang canh tranh ctia doanh nghiép.

Nghién ctru nay c6 hai diém han ché chinh:
Mot 1a, cac doanh nghiép duoc lya chon trong
mau nghién ctru chi chiém hon 15% tong sb
doanh nghiép niém yét trén hai san khién tinh dai
dién cuia mau chua thyc sy tot; hai 13, nghién ctru
chua xem xét dén sy tac dong cua co ché khen
thuong cho thanh vién BGP va thanh vién
HDQT, dong thoi chua tinh dén yéu t6 tap trung
s hitu, kiém soat s& hitu trong cac nhén t6 ndi tai
cua QTCT tac dong t61 HQTC cua cong ty. Trong
nhitng nghién ctru tiép theo, co thé mo rong dir
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liéu miu nghién ctru nham cung cdp thém bang
chimg thuc nghiém cho van dé nghién ctru nay tai
Viét Nam. Dong thoi, bo sung va lam rd co ché
tac dong cling nhu mdi quan hé tac dong dya trén
dit liéu thyc nghi€m cua cac yéu t6 lién quan dén
co ché khen thuong, tap trung s¢ hitu, kiém soat
s& hitu, dic biét 1a kiém soat chéo trong mbi quan
hé cua QTCT tac dong t61 HQTC cua cac doanh
nghiép Viét Nam. @
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Summary

The research evaluates the impact of individ-
ual measures representing the internal factors of
corporate governance on the financial perform-
ance of listed non-financial companies in
Vietnam. The study uses secondary data collected
from listed non-financial enterprises in Vietnam
for the period 2010- 2021 on the basis of static
panel data analysis and performing test model
selection. The research shows that enterprises
have a large board size, high percentage of inde-
pendent members and high percentage of female
members on the board of directors and superviso-
ry board, and a low percentage of executive direc-
tor, high state ownership, high foreign ownership
and large management ownership will contribute
to improving corporate financial performance.
The study results are supported by the stakeholder
theory, agency theory and related empirical stud-
ies. The research makes recommendations for
corporate governance in relation to financial per-
formance of the enterprises.
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