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Nghién ciru duwoe thuc hién voi muc tiéu nghién ciru moi quan hé giita quan tri céng ty va thanh
qua hoat dong doanh nghiép tai Viét Nam. Nghién ciru sir dung nguon dir liéu thir cap tir 700 quan sdt
ciia 70 doanh nghiép dai chiing niém yét trén Sé giao dich chitng khodn thanh phé Ho Chi Minh va
Ha Ngi, giai doan 2012 - 2021, mdu dwoc chon theo phirong phdp chon mau ngau nhién. Dé kiém dinh
cdc gid thuyét va mé hinh nghién cieu, phwong phdp hoi quy GMM duwoc sir dung. Két qua nghién ciru
cho thdy méi quan hé tich cee gitka qudn tri céng ty va thanh qud hoat déng doanh nghiép. Tinh minh
bach va tiép cdn théng tin vira tic ddng triee tiép dén thanh qua hoat dong, vira diéu tiét moi quan hé
gitta quan tri cong ty va thanh qua hoat dong.

Tir khéa: Quan tri céng ty, tinh minh bach, tiép cdn thong tin, thanh qua hoat dong doanh nghiép.

JEL Classifications: M10, G10, G30.

DOI: 10.54404/JTS.2023.185V.08

1. Giéi thiéu

Quaén tri cong ty dong vai tro quan trong hang
dau trong vi¢c phat trién, hd trg va nang cao thanh
qua hoat dong doanh nghiép (Yusoff &
Abdulsamad, 2018). Quan tri cong ty t6t dugc coi
1a quan trong trong viéc giam thiéu rui ro cho
doanh nghiép va cic nha dau tu, thu hat vén dau
tu, ndng cao uy tin va thanh qua hoat dong cua
doanh nghiép (IFC, 2010), dam bao phan bo va
quan 1y tai nguyén tot hon (S. Mishra & Mohanty,

2014), tr @6 1am tang loi nhuan va gia tri tai san
cua doanh nghiép (IFC, 2010; S. Mishra &
Mohanty, 2014). Béi vi cac doanh nghiép dugc
quan tri t6t s& co do tin ciy cao hon va dé nhan
duge ngudn von tir cac to chic tai chinh. Bén
canh d6, cac nha dau tu sin sang cung cip ngudn
v6n voi chi phi thdp cho doanh nghiép, do ho
nhan duge tin hiéu tich cyc tir viéc bat ddi xtng
thong tin thip hon & cac doanh nghiép dugc quan
tri tot hon. Mot doanh nghiép co chi phi von thap
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hon s& thu hat cac co dong dau tu vao doanh
nghiép, din dén gia tri doanh nghiép va gia cb
phiéu cao hon (S. Mishra & Mohanty, 2014).

Van dé quan tri cong ty dang duoc nhiéu hoc
gid va nhidu nudc trén thé gidi quan tdm nghién
ctru. Tuy nhién, cic nghién ciru nay cho thiy su
khong thong nhat trong viéc ap dung nguyén tic
quan tri cong ty gilta cac qudc gia (Brown,
Beekes, & Verhoeven, 2011) va cac nghién ctu
nay chi giéi han trong mot pham vi nhét dinh vé
quan tri cong ty. Tai Viét Nam, linh vuc quan tri
cong ty moi duge quan tim nghién ctru gan day.
Mot vai nghién ctru ndi bét tai Viét Nam duoc
cong bd nhu nghién ctru cua Ngo, Jorissen, &
Nonneman (2018); Dang A, Houanti, Le, & Vu
(2018); Vu, Phan, & Le (2018); Vinh (2019); Dao
& Ngo (2020). Pic diém chung cta cic nghién
ctru nay la nghién ctu sy tac dong riéng 1é cua
timg dic diém quan tri cong ty dén thanh qua hoat
dong, vi vay, két qud nghién cuu chua phan anh
dugc mot cach tong quat nhit sitc manh tong thé
clia quan trj cong ty tac dong dén thanh qua hoat
dong doanh nghi¢p nhu thé nao. Do d6, nhiéu
nghién ctru trude da thiét ké mot thang do thé hién
chat lugng quan tri cong ty (Al-Gamrh, Ismail,
Ahsan, & Alquhaif, 2020) d6 1a diém quan tri
cong ty (Gov-Score) hodc chi sé quan tri cong ty
(corporate governance index), phuong phéap tinh
diém hay chi s 1a giéng nhau va diém quén tri
cong ty hay chi sb quan tri cong ty trong céc
nghién ctru trudc déu duge xay dung duya trén cac
yéu to thanh phan bén trong va bén ngoai cua
quan tri cong ty.

Bén canh d6, trong cac nghién ctru trudc cod
lién quan dén quan tri cong ty va thanh qua hoat
dong, moéi truong kinh doanh 1a mét trong nhiing
yéu té quan trong duoc dé cap dén va duoc xem
xét vo1 vai tro vua la mot yéu td tac dong truc
tiép dén thanh qua hoat dong va vira dugc xem

xét voi vai tro diéu tiét moi quan hé giita quan tri
cong ty va thanh qud hoat dong. Noi dung cua
moéi truong kinh doanh trong cac nghién ciu
trudc thuong tap trung vao chinh tri, canh tranh
trong nganh, canh tranh thi trudng va loai khach
hang. Cho dén thoi diém hién tai, chua tim thay
nghién clru nao quan tim dén moéi truong kinh
doanh & goc do thé ché, cu thé 1a tinh minh bach
va tiép can thong tin. Moi trudng kinh doanh
cong khai minh bach, co hdi cia doanh nghiép
trong viéc tiép can cong bang cac thong tin, cac
vin ban phap luat can thiét cho kinh doanh c6
anh huong dén thanh qua hoat dong va mdi quan
hé gitra quan tri cong ty va thanh qua hoat dong
hay khong. Do d6, muc tiéu ctia nghién ctru nay
1a nghién ciru mdi quan hé giita quan trj cong ty
va thanh quéd hoat dong doanh nghi¢p tai Viét
Nam, trong dé co su diéu tiét moi truong kinh
doanh, cy thé 1a tinh minh bach va tiép c4n thong
tin. Két qua nghién ctru s& giup doanh nghiép c6
chién lugc thich nghi véi méi truong méi nham
lam ting thanh qua hoat dong. Bén canh do, két
qua nghién ciru ciing 14 co sé dé cac tinh, thanh
néi riéng, Viét Nam noi chung cai thién moi
truong kinh doanh, tao ra mdi truong kinh doanh
thuan loi, tr do, lam tang thanh qua hoat dong
doanh nghiép ciing nhu thu hut dau tu va phat
trién kinh té dia phuong.

2. Tong quan nghién ciru va mé hinh
nghién ciru

2.1. Qudn tri cong ty

Quan tri cong ty 1a nhitng co cdu va nhiing qué
trinh dé dinh hudng va kiém soat doanh nghiép
(IFC, 2010). Quan tri cong ty lién quan té1 mot
tap hop cac mbi quan hé gitta Ban Gidm ddc, Hoi
ddng Quan tri, cd dong va cac bén c6 quyen lgi
lién quan khic (OECD, 2004). OECD cho rang,
quan tri cong ty ciing thiét 1ap co ciu qua do6 gitp
xdy dung muc ti€u cia doanh nghiép, xac dinh
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phuong tién dé dat duoc cac muc tiéu do va giam
sat hiéu qua thuc hi€n muc ti€u. Tai Viét Nam,
quan trj cong ty cling dugc dinh nghia twong dong
véi cac dinh nghia trén, quan tri cong ty la hé
thng cac quy tic dé dam bao cho doanh nghiép
dugc dinh huéng didu hanh va dugc kiém soat
mot cach ¢ hiéu qua vi quyén loi ctia c6 dong va
nhirng ngudi lién quan dén doanh nghiép (Bo Tai
chinh, 2007).

2.2. Tinh minh bach va tiép cin théng tin

Tinh minh bach va tiép can thong tin 1a mot
trong mudi chi sé thanh phan cua chi sé ning luc
canh tranh cap tinh PCI. Cu thé 1a moi truong
kinh doanh cong khai minh bach, doanh nghiép
¢6 co hoi trong viée tiép can cong bang cac thong
tin can cho kinh doanh va cic vin ban phap luat
can thiét. PCI duoc xay dung tir sw hop tac nghién
ctru cua Phong Thuong mai va Cong nghié€p Viét
Nam (VCCI) v6i Co quan hop tac Phat trién Quéc
té Hoa Ky (USAID). VCCI dugc sy tro gitp tir
USAID d3 thiét ké chi s6 ning luc canh tranh cép
tinh vé moi truong kinh doanh ciia Viét Nam. Chi
s6 PCI duoc thiét ké dé danh gia va xép hang
chinh quyén cac tinh, thanh phd cta Viét Nam
trong viéc xay dung moi truong kinh doanh thuan
loi cho viéc ting trudng va phat trién kinh té. Chi
s6 PCI bao gém 10 chi sé thanh phan (dugc xay
dung dya trén 128 ti€u chi), mdi chi s6 thanh phﬁn
giai thich su khac biét vé phat trién kinh té ciing
nhu moéi truong kinh doanh giita céc tinh, thanh
phé ctia Viét Nam (PCI, 2023).

Tinh minh bach va tiép can thong tin do luong
kha ning tiép can cac ké hoach cua mdi tinh,
thanh phd va cac van ban phap 1y can thiét cho
hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghi¢p. Cac
doanh nghiép c6 thé tiép can mot cach cong bang
cac van ban, chinh sach va nhiing quy dinh méi
¢6 duge tham khao y kién cua cac doanh nghiép
va kha nang tién li¢u trong viéc trién khai thuc

hién cac chinh sach quy dinh d6 va muc d¢ tién
dung cua trang web cac tinh, thanh phd ddi véi
doanh nghiép (PCI, 2023).

2.3. Thanh qua hoat dong

Hién nay, dé do luong thanh qua hoat dong
ctia doanh nghiép va mbi quan hé giira thanh qua
hoat dong voi cac yéu td khéc, thanh qua hoat
dong dugc nhin nhéan & nhiéu khia canh khéc
nhau. Cu thé, thanh qua hoat dong can dugc xem
trén hai khia canh sau: (1) thanh qua tai chinh (lgi
nhuén theo tai san, loi nhuan theo von chu sé hitu
va loi nhuan theo dau tu), (2) thanh qua thi
truong san pham (doanh thu, thi phan, Tobin’s Q
va lgi nhudn cua cb dong). Thuc tién, nhiéu
nghién ctru sir dung cung luc ca hai thuée do nay
trong nghién ctru vé quan tri cong ty va thanh qua
hoat dong, vi du nhu trong nghién ctru cia Yoo &
Jung (2015), Al-ahdal, Alsamhi, Tabash, &
Farhan (2020), Dao & Ngo (2020), A. K. Mishra,
Jain, & Manogna (2021).

2.4. Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

2.4.1. Gia thuyét nghién cieu

Phan 16n cac nghién ctru vé quan tri cong ty va
thanh qua hoat déng déu cho thdy mdi quan hé
gifra quan tri cong ty va thanh qua hoat dong. Cu
thé, nhiéu nghién ctru thyc nghiém cho rang quan
tri cong ty manh hon s& dan dén thanh qua hoat
dong doanh nghiép cao hon (Malik &
Makhdoom, 2016) hay quan tri cong ty tot hon,
kha nang cta cac nha quan ly hanh dong vi lgi ich
¢4 nhan cta ho bi han ché, dan dén viéc ra quyét
dinh hiéu qua hon va thanh qua hoat dong cao hon
(Alali, Anandarajan, & Jiang, 2012). Tuy nhién,
c¢6 nhiéu nghién ctru vé mdi quan hé giita quan tri
cong ty va thanh qua hoat dong tim thdy méi quan
hé hon hop (Malik & Makhdoom, 2016), c6 nghia
12 mdi quan hé nay la tich cuyc hoac tiéu cuc va
khong ton tai mbi quan hé nay khi xem xét nhiéu
thanh phan ctia quan tri cong ty va st dung nhiéu
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loai thudc do vé thanh qua hoat dong. Gan day,
mdi quan hé hdn hop nay ciing dugc tim thay
trong nghién ctru cua Kyere & Ausloos (2021). Vi
vay, gia thuyét vé mdi quan hé giita quan tri cong
ty va thanh qud hoat dong dugc dé xuét nhu sau:

H1: Quan tri cong ty c6 mdi quan hé ty 1¢
thuén voi thanh qua hoat dong doanh nghiép.

Moi truong kinh doanh co vai tro rat quan
trong trong mdi quan hé gitta quén tri céng ty va
thanh qua hoat dong. Trong cac nghién cuu trude
c6 lién quan, moi trudng kinh doanh dugc xem
xét & ca hai vai tro 1a: (1) vai tro diéu tiét mdi
quan hé gilta quan tri cong ty va thanh qua hoat
dong doanh nghi¢p (Bimo, Silalahi, &
Kusumadewi, 2021) va (2) vai tro tac dong truc
tiép dén thanh qua hoat dong doanh nghiép (Kim,
Suresh, & Kocabasoglu-Hillmer, 2013). Tinh
minh bach va tiép can thong tin 1a mot trong muoi
chi sb thanh phﬁn ctia chi sb nang lyc canh tranh
cap tinh PCI, giai thich su khac biét vé phat trién
kinh té ciing nhu méi trudng kinh doanh gitra cac
tinh, thanh phd cia Viét Nam. Vi vdy, trong
nghién ctru nay, tinh minh bach va tiép can thong
tin cling dugc xem xét & ca vai tro didu tiét moi
quan hé gilta quan tri cong ty va thanh qua hoat
dong va vai tro tac dong truc tiép dén thanh qua
hoat dong. Do d6, gia thuyét vé vai trd cua tinh
minh bach va tiép c4n thong tin dugc xay dung
nhu sau:

H2: Tinh minh bach va tiép cin thong tin diéu
tiét moi quan hé giita quan tri cong ty va thanh
qua hoat ddng (moi trudng kinh doanh cong khai
minh bach, doanh nghiép c6 co hoi nhiéu hon
trong viéc tiép can cong bang cac thong tin can
cho kinh doanh va cac van ban phap ludt can thiét
s& lam giam tac dong cua quan trji cong ty dén
thanh qua hoat dong).

H3: Tinh minh bach va tiép can théng tin co
mdi quan hé ty 1¢ thuan voi thanh qua hoat dong.

2.4.2. M6 hinh nghién ciru

Qua cic van dé Iy thuyét va cac nghién ctu
thuc nghiém lién quan dén quan tri cong ty va
thanh qué hoat dong ctia doanh nghiép, moé hinh
nghién ciru vé mdi quan hé giita quan tri cong ty
va thanh qua hoat dong doanh nghiép tai Viét
Nam: vai tro diéu tiét cia tinh minh bach va tiép
can thong tin dugc thiét ké nhu bén dudi.

PERit =qa+ BIPERit-l + B2CGit + B3TAit +
B4TA*CGit * it

Trong do:

PER: La thanh qua hoat dong doanh nghiép,
dugc do bang ROE va ting truong doanh thu (SG).

CG: La quan tri cong ty, duoc do bang diém
quan tri cong ty.

TA: Tinh minh bach va tiép can thong tin,
dugc do luong thong qua chi sé vé tinh minh bach
va tiép can thong tin.

g: La sai sO trong mo hinh

i, t: 1a dai dién cho doanh nghiép i tai thoi
diém t, voi t 12 khoang thdi gian trong giai doan
2012-2021.

3. Phuong phap nghién ciru

Nghién ctru dugce thuc hién thong qua nghién
ctru dinh lugng. Ngudn dir liéu st dung trong
nghién cuu la dir liéu tha cr?ip, duogc thu thap tir cac
bao cao (ban cao bach, bao cao tai chinh nam - co
kiém toan, bao cdo thuong nién va bao cdo quan
trj cong ty) ctia cac doanh nghiép niém yét trén S
Giao dich ching khoan thanh phé H6 Chi Minh va
Ha Noi, giai doan 2012 - 2021. Cy thé, dit liéu
duogc thu thap tir 700 quan sat cia 70 doanh nghiép
dai ching (loai trir cic doanh nghiép bao hiém,
doanh nghiép tai chinh va ngan hang), miu dugc
chon theo phuong phap chon mau ngau nhién don
gian. Riéng dit liéu vé tinh minh bach va tiép can
thong tin dugc thu thép tur trang chu cua PCI Viét
Nam. Dir li¢u sau khi thu thap s€ dugc phéan tich
thong qua phuong phap GMM.
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4. Thang do

4.1. Quan tri cong ty

Puogc xay dung dua trén 21 muc do, bz"mg cach
cho diém cho mdi muc do diém 1 néu dugc xem
la quan tri tot va diém 0 néu duge cho 1a quan tri
kém (Jiménez-Angueira, 2018). Piém quan tri
cong ty duoc tinh bang tong diém ciia 21 muc do,
nhu vy, diém quan tri cong ty cia mdi doanh
nghiép c6 gia tri tir 0 d&én 21. Chi tiét cach do
luong cac ndi dung quan tri cong ty nhu bang 1
bén dudi.

4.2. Tinh minh bach va tiép cin théng tin

Pugc do ludng thong qua chi sé vé tinh minh
bach va tiép can thong tin 1a mot trong mudi chi
s6 thanh phan cua chi s ning luc canh tranh cp
tinh (PCI) vé mdi truong kinh doanh ciia Viét
Nam. Két qua do luong tinh minh bach va tiép
can thong tin trong nghién ctru nay st dung két
qua vé PCI cua Phong Thuwong mai va Cong
nghiép Viét Nam voi Co quan hop tac Phat trién
Quéc té Hoa Ky.

4.3. Thanh qud hogt dong

Trong nghién ctu nay, thanh qua hoat dong
duoc xem xét dya trén hai khia canh 1a thanh qua
tai chinh (do bang lgi nhuén trén von chu sé hiru)
va thanh qua thi truong san phdm (do bang ting
truong doanh thu). Viée sir dung cac thuée do vé
thanh qua hoat dong khac nhau sé€ tao nén co s&
virng chic hon cho viéc danh gia mdi quan hé giita
quén tri cong ty va thanh qua hoat dong ctia doanh
nghiép (Mertzanis, Basuony, & Mohamed, 2019).

5. Két qua nghién ciru

Két qua kiém dinh mdi quan hé gitra quan tri
cong ty va thanh qua hoat dong doanh nghiép dugc
udc lugng thong qua mo6 hinh GMM (bang 2).

Nhu di thiét ké ban dau, thanh qua hoat dong
ctia doanh nghiép duoc do ludng bang ROE va
SG. Do d6, mé6 hinh udc lugng (md hinh GMM)
trong nghién clru nay tuong tng v6i mod hinh 1

(thanh qua do ludng bang ROE) va md hinh 2
(thanh qua do luong bang SG). Muc dich cua viée
do luong thanh qua hoat dong dya trén cac khia
canh khac nhau la thanh qua tai chinh (ROE) va
thanh qua thi truong (SG) 1a dé tao nén co so
vitng chic hon cho viéc danh gia méi quan hé
gilia quan tri cong ty va thanh qua hoat dong cua
doanh nghiép (Mertzanis et al., 2019).

Trude khi tién hanh kiém tra cac gia thuyét
nghién ctru théng qua hai mé hinh, cin kiém tra
cac diéu kién can thiét khi wéc luong mé hinh
GMM dé xem xét sy pht hop ctia mo hinh wdc
luong va két qua woc lwong cé dang tin ciy va co
st dung dugc hay khong.

Diéu kién thtr nhét 12 mé hinh c6 s6 luong bién
cong cu hop 1y, sé luong bién cong cu trong mod
hinh GMM duoc goi 1 hop 1y khi s6 luong bién
cong cu nho hon sb lwong nhém quan sat (Abdul-
Rahim, Nazar, & Yaacob, 2021). Thong qua két
qua trong bang 2, cho thiy ca hai mo hinh déu dat
yéu cau vai luong bién cong cu 1a 43 nhé hon sb
nhom trong dir li¢u bang phan tich 1a 70.

Diéu kién thir hai 13 kiém tra su tac dong cua
hién tugng tu tuong quan trong md hinh, ma cu
thé 1a twong quan chudi bac hai. Yéu ciu trong
viéc udc lwgng moé hinh GMM la khong c6 hién
tugng trong quan chudi bac hai. Bé kiém dinh mo
hinh c6 hién tuong twong quan chudi bac hai hay
khong thi kiém dinh bang AR(2) (Mubeen, Han,
Abbas, & Hussain, 2020; Abdul-Rahim et al.,
2021). Két qua trong bang 2 cho thiy ca hai mo
hinh ciing déu dat yéu cau cua kiém dinh nay khi
AR(2) ciia hai mé hinh déu c¢6 P > 0,05 (m hinh
112 0,224; m6 hinh 2 14 0,236), nghia 14 c4 hai mo
hinh khong cé hién tuong tuong quan chudi bac
hai. Két qua kiém dinh cho thay sy phu hop cua
cd hai m6 hinh GMM trong nghién ctru nay.

Diéu kién tht ba ciing 13 kiém dinh thé hién su
phu hop ctia viée chon md hinh GMM dé 1am mé
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Bang 1: Cach do luong cac noi dung quan tri cong ty

Muc do

Mo ta va cach do

Nguon

1. Quy md hdi ddng quan tri

Bang 1 néu hoi dong quan tri c6 it nhat
nam thanh vién nhung khéng qua mudi
sau thanh vién, bang 0 néu khong.

Al-ahdal et al. (2020)

2. Su doc 1ap cua hoi d@)ng
quan tri

Mot bién chi sé bang 1 néu hon 50%
cac thanh vién hoi déng quan tri la
thanh vién doc 1ap bén ngoai; bang 0
néu khong.

Al-ahdal et al. (2020)

3. Thanh vién khong diéu hanh

Bang 1 néu hoi déng quan tri co hon
50% thanh vién bén ngoai khong dicu
hanh, bang 0 néu khéng.

Shahwan (2015);
Mansour, Al Amosh,
Alodat, Khatib, &
Saleh (2022)

4. CEO kiém nhiém

Bang 1 néu chu tich hoi dong quan tri
va CEO la hai nguoi khac nhau, bang 0
néu khong.

Jiménez-Angueira
(2018); Al-ahdal et al.
(2020); Mansour et al.
(2022)

5. Hién dién cua nit gioi trong
hdi dong quan tri

Bang 1 né}l hoi d(f)ng quan tri c6 thanh
vién nit, bang 0 néu khong.

Shahwan (2015)

6.‘ Quan h¢ gia dinh trong hoi
dong quan tri

Béng 1 néu néu mét hodc nhiéu thanh
vién trong hoi dong quan tri 1a ngudi
cung mot gia dinh va tong s& hiru cua
ho 1 it nhéat 10% tong sb cb phiéu dang
luu hanh, bang 0 néu khong.

Razzaque, Ali, &
Mather (2020)

7. S& hittu nha nudce

Bépg 1 néu nha nudc 1a cd dong lon
nhat cua doanh nghiép trong nam, bang
0 néu khong.

Yoo & Jung (2015)

8. S& hiru nudc ngoai

Bang 1 néu sy hién dién cua quyén so
hiru nudc ngoai tor 5% trd 1€n, bang 0
néu khong.

Yoo & Jung (2015)

9. S& hiru gia dinh

Béng 1 néu néu mot hodc nhiéu thanh
vién trong hoi dong quan tri 1a ngudi
cung mot gia dinh va téng s& hitu cua
ho 1 it nhét 10% tong sb cb phiéu dang
luu hanh, bang 0 néu khong.

Razzaque et al. (2020)

10. Sir dung doanh nghiép
kiém toan qudc té

Biang 1 néu doanh nghi€p c6 sur dung
mot trong Bon doanh nghiép kiém toan
qudc té Big Four, bang 0 néu khong.

Shahwan (2015); Al-
Gamrh et al. (2020);
Dao & Ngo (2020);
Mansour et al. (2022)

11. Thu lao cua hoi ddng quan
tri

Bang 1 néu thu lao cua cac thanh vién hoi
dong quan tri dugc cdng bo, bang 0 néu
khoéng.

Al-ahdal et al. (2020);
Mansour et al. (2022)

12. Poc lap cua hdi ddng quan
tri

Bang 1 néu cac doanh nghiép coéng bd
thong tin vé& cac thanh vién hoi dong
quan tri doc lap trong bao céo thuong
nién cta minh, bing 0 néu khong.

IFC (2010)

13. Cong bd vé tinh hinh hoat
dong

Bang 1 néu cac doanh nghiép coéng bd
thong tin vé tinh hinh hoat dong cua
doanh nghiép. Do vay, bién c6 gia tri
bang 1 néu c6 cong bd, bang 0 néu
khéng.

IFC (2010); Mansour
et al. (2022)
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14. Céng bd vé tinh hinh tai
chinh

Bing 1 néu bao céo tai chinh hgp nhat
co trén t;ang web cua doanh nghiép,
bang 0 neu khong

Al-ahdal et al. (2020);
IFC (2010); Mansour
et al. (2022)

15. Cong bd vé tinh hinh s&
hiru

Bing 1 neu cac doanh nghiép cong bo
thong tin vé co ciu s& hitu (cta cac cb
dong 16n). Do vy, bién c6 gia tri bang 1
néu co6 cong bd, bang 0 néu khong.

IFC (2010); Mansour
et al. (2022)

16. Cong bd vé tinh hinh quan
tri cong ty

Bing 1 néu doanh nghiép cong bd bao
cdo quan tri doanh nghiép hang nam,
bang 0 néu khéng

Al-ahdal et al. (2020);
IFC (2010); Mansour
et al. (2022)

17. Nha dau tu t6 chtre

Bang 1 qéu c6 nha dau tu to chuc so
htru it nhat 5% von chu sé hitu ctia cong
ty, bang 0 néu khéng

Shahwan (2015)

18. Nha dau tu nudc ngoai

Bang 1 néu hién dién quyén s& hiru
nudc ngoai, bang 0 néu khong

Mardnly, Mouselli, &
Abdulraouf (2018)

19. C6 dong 16n

Mot bién chi s6 bang 1 di vdi cac cong
ty ¢6 it nhat mot thanh vién s& hiru >
5% s ¢6 phiéu dang luu hanh ctia cong
ty d6; bang 0 néu khong.

Jiménez-Angueira
(2018)

20. Ngéan hang (vai tr6 1a nha
dau tu)

Bang 1 néu hién dién so¢ hitu cua ngan
hang, bang 0 néu khong.

Véi tu cach 1a ¢ dong,
ngan hang c6 uu dai
manh m& dé giam sat
cac giao dich tai chinh
cua cac cong ty vay va
co hoi dau tu cua ho dé
dam béo riang cac nha
quan ly dua ra cac
quyét dinh téi wu
(Suzuki, 2011;
Douthett Jr. and Jung,
2001, Hoshi et al.,
1991; dan theo
Kojima, Adhikary, &
Mitra, 2017)

21. Ngan hang (vai tro 1a cha
no)

Bing l‘néu hién dién chu n¢ la ngén
hang, bang 0 néu khong.

Véi tu cach 1a chu no,
ngan hang c6 uvu dai
manh mé& dé giam sat
cac giao dich tai chinh
cla cac cong ty vay va
co hoi dau tu cta ho dé
dam béo rang cac nha
quan ly dua ra cac
quyét dinh téi wu
(Suzuki, 2011;
Douthett Jr. and Jung,
2001, Hoshi et al.,
1991; dan theo Kojima
etal., 2017).

(Nguon: Két qua tong quan 2023)

S6 18572024

=

11



Y KIEN TRAO BOI

Bang 2: Két qua wée lrong mé hinh GMM

M5 hinh 1 (ROE)

M5 hinh 2 (SG)

ROEi.i 0,691 %%*
(11,89)
CGit 4,943 %% 7,722%%*
(6,17) (2,58)
TAi 0,524%%* 0,703 %%
(6,56) (2,54)
TAi*CGi -0,839%** S1,211%%
(-6,23) (-2,52)
SGit.1 -0,156%**
(-6,41)
a -3,058 %% -4,366%*
(-6,41) (-2,53)
N 630 630
S6 nhom quan sat 70 70
Luong bién cong cu 43 43
AR(2) 0,224 0,236
Kiém dinh Hansen 0,360 0,507

Gia trj trong ngodc 13 thong ké z

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

(Nguon: Két qua phan tich dit liéu, 2023)

hinh udc lugng d6 13 sy phu hgp cua cac bién
cong cu trong md hinh. Bé kiém dinh su phu hop
cuia cac bién cong cy trong mo hinh GMM, kiém
dinh Hansen duoc dé xuit s dung (Abdul-Rahim
et al., 2021). Két qua kiém dinh Hansen trong
bang 2 ctia md hinh 1 va mé hinh 2 déu ¢6 P >
0,05 (0,360 va 0,507), nhu vay cho théy su phu
hop cia cac bién cong cu trong mé hinh 1 va mé
hinh 2. Tir két qua nay da xac nhan rang viéc chon
mo hinh GMM dé 1am mé hinh u6c luong trong
nghién ciru nay 1a phu hop.

Diéu kién tht tu 1 d6 tré cta bién phy thudc
phai c6 y nghia va nhd hon 1 (Abdul-Rahim et al.,
2021). Két qua kiém tra vé diéu kién thir tw dwoc
thé hién trong bang 2, cho thiy d¢ tré ciia bién
phu thudc cia md hinh 1 va mé hinh 2 déu co ¥

nghia & mtrc nho hon 1% va hé s6 déu nho hon 1
(mo6 hinh 1 1a 0,691; m6 hinh 2 1a 0,156).

Tom lai, qua két qua kiém tra cac kiém dinh
can thiét khi wdc lugng mé hinh GMM cho thay
sy pht hop ctia hai mé hinh va két qua wdc lugng
& ca md hinh 1 va mo hinh 2 déu dang tin cay va
st dung dugc. Budc tiép theo, s& tién hanh kiém
dinh cac gia thuyét trong mé hinh nghién ctru
thong qua mo6 hinh 1 va mo hinh 2.

Két qua udc lwong mé hinh 1, cho thay tat ca
c4c bién trong mé hinh (bién d6 tré cua thanh qua
hoat dong, quan tri cong ty, tinh minh bach va tiép
can thong tin) déu c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc y
nghia nho hon 1%. Két qua nay gitp dua ra két
ludn 1a cac gia thuyét H1 va H3 duogc chap nhén.
Bén canh d6, cdu triic trong tac TA;*CG;; ¢6 ¥
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nghia théng ké & mirc y nghia nhé hon 1%, két
qua nay cho thiy gia thuyét H2 duoc chip nhan.

Két qua udc lugng md hinh 2, cho két qua
tuong dong véi mo hinh 1 vé chidu hudng cua
cac moi quan hé gitra cac yéu td trong mé hinh
nghién ctru. Tt ca cac bién trong mo hinh déu c6
v nghia théng ké, cu thé, bién do tré cta thanh
qua hoat dong va quan tri cong ty c6 ¥ ngia thong
ké & mirc ¥ nghia nho hon 1%, riéng bién tinh
minh bach va tiép can thong tin c6 y nghia thong
ké & mirc ¥ nghia 5%, két qua nay lam co so cho
viéc chap nhan gia thuyét H1 va H3. Tuong tu
nhu két qua trong mé hinh 1, ciu trac twong tac
TAit*CGit c6 y nghia théng ké (¢ murc ¥ nghia
nho hon 5%), do d6 trong mé hinh 2, gia thuyét
H2 ciing dugc chap nhan.

Tom lai, két qua nghién ctru cho thdy méi quan
h¢ ty 1¢ thuan giita quan tri cong ty vdi thanh qua
hoat dong ciing nhu mbi quan hé ty 18 thuan giita
tinh minh bach va tiép can thong tin va thanh qua
hoat dong. Pac biét 1a tinh minh bach va tiép can
thong tin diéu tiét mdi quan hé giira quan tri cong
ty va thanh qua hoat dong, cu thé 1a méi truong
kinh doanh cong khai minh bach, doanh nghiép
¢6 co hdi nhidu hon trong viée tiép can cong bang
cac thong tin can cho kinh doanh va cac van ban
phap luét can thiét s& 1am giam tac dong cua quan
tri cong ty dén thanh qua hoat dong va nguoc lai,
tinh cong khai minh bach cua moi trudong kinh
doanh thap hon, doanh nghiép co co hoi it hon
trong viéc tiép can cong bang cac thong tin s& lam
tang tac dong cia quan tri cong ty dén thanh qua
hoat dong.

6. Thao lujn

Két qud ciia mé hinh 1

Két qua cu thé trong bang 2 cho thiy, bién
quan tri cong ty (diém quan tri cong ty) co y
nghia théng ké va tac dong tich cuc dén thanh
qua hoat dong doanh nghiép, két qua nay da cing

Y KIEN TRAO BOI

¢ cho tAm quan trong cta cac thong 1& quan tri
cong ty tdt, viéc thue hién cac thong 1€ tdt s& truc
tiép cai thién thanh qua hoat dong doanh nghiép.
Két qua nay twong dong véi cac nghién ciru trudc
¢0 lién quan (vi du nhu nghién ctru cua Al-Gamrh
et al., 2020; Bimo et al., 2021; Nasrallah & El
Khoury, 2022).

DPéi v6i yéu t6 tinh minh bach va tiép can
thong tin, xét vé vai trd 1a bién doc lap tac dong
truc tiép, két qua thé hién yéu t6 tinh minh bach
va tiép cén thong tin c6 ¥ nghia théng ké va tac
dong tich cuc (thuin chiéu) dén thanh qua hoat
dong, nghia 1a doanh nghiép hoat dong trong moi
truong kinh doanh céng khai minh bach, doanh
nghiép ¢6 co hoi nhiéu hon trong viée tiép can
cong bang cac thong tin can cho kinh doanh va
cac van ban phap luat can thiét ddn dén thanh qua
hoat dong doanh nghiép t6t hon. Két qua nay,
tuong dong voi két qua trong nghién ciru cia
Mubeen et al. (2020). Xét vé vai tro diéu tiét cua
yéu td tinh minh bach va tiép can thong tin ddi véi
mdi quan hé giira quan tri cong ty va thanh qua
hoat dong, két qua trong bang 2 cho thay cau trac
tuong tac TAit*CGit c6 y nghia thong ké & mic y
nghia nho hon 1% va hé sé udc lugng 1a -0,839.
Két qua nay lam co sé cho viéc két luan yéu t6
tinh minh bach va tiép can thong tin diéu tiét mdi
quan hé gilra quan tri cong ty va thanh qua hoat
dong, cu thé 1a moi trudng kinh doanh cong khai
minh bach, doanh nghiép c6 co hoi nhiéu hon
trong viéc tiép can cong bang cac thong tin can
cho kinh doanh va cac van ban phap luét can thiét
s& lam giam tac dong cia quan tri cong ty dén
thanh qua hoat dong. Do do, két luan yéu t6 tinh
minh bach va tiép can thong tin diéu tiét mbi quan
hé gilra quan tri cong ty va thanh qua hoat dong
doanh nghiép 1a twong dong véi nghién ciru cia
Bimo et al. (2021).
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Két qud ciia mé hinh 2

Két qua nghién ctru trong mé hinh 2 hoan toan
tuong dong véi két qua trong mo hinh 1, twong
ddng ca vé y nghia cua cac bién, chiéu huéng
cling nhu d6 manh ctia cac méi quan hé giita cac
bién trong mé hinh nghién ctru. Tuy nhién, khi so
sanh giita mo hinh 1 va mé hinh 2, két qua trong
bang 2 cho thdy mdi quan hé giita cac bién trong
mo hinh 2 1a manh hon mé hinh 1 vi hé sé hdi quy
ctia cac bién trong mé hinh 2 16n hon hé sé hdi
quy cia cac bién trong mé hinh 1 (ngoai trir bién
d6 tré cua bién phu thudc). Do dé, trong nghién
ctru nay, viéc sir dung ca hai thudc do vé thanh
qua 1a thanh qua tai chinh, do luong bang lgi
nhuan trén von chi s hiru (ROE) va thanh qua thi
truong, duge do ludng bing ting truéng doanh
thu (SG) di cho thiy dugc su twong dong va khac
biét ctia hai thudc do nay. Pay 1a co so vimg chic
cho cac két luan tir két qua nghién ciru cling nhu
co so viing chic cho viéc danh gid mdi quan hé
gifra quan tri cong ty va thanh qua hoat dong cua
doanh nghiép (Mertzanis et al., 2019).

7. Két luin

Nghién ctru dugc thuc hién thong qua viée thu
thap va phan tich ngudn dit liéu thir cap tir 700
quan sat ctia 70 doanh nghiép dai ching niém yét
trén S& giao dich chimg khoan thanh phd H6 Chi
Minh va Ha N¢i, giai doan 2012 - 2021. Viéc
kiém dinh mé hinh va gia thuyét nghién ctru duoc
thuc hi¢én thong qua viéc udc Iwgng hai mo hinh
GMM, mé hinh 1 thanh qua hoat dong dugc xem
xét ¢ khia canh thanh qua tai chinh, do ludong
bang loi nhudn trén vén chi sé hitu (ROE) va mo
hinh 2, thanh qua dugc xem xét ¢ khia canh thanh
qua thi trudng, duge do ludng bang ting truong
doanh thu (SG). Két qua kiém dinh cho thiy tat ca
cac gia thuyét tir H1 dén H3 déu duoc chap nhan
va ¢ su tuong dong vé chiéu hudng cua cac mdi
quan hé giita cac yéu td trong ca trong hai mé

hinh nghién ctru va khi so sanh gitta mé hinh 1 va
mo hinh 2, két qua cho thay cic mdi quan hé giira
c4c bién trong mo hinh 2 13 manh hon mé hinh 1.
Cu thé, két qua nghién ciru cho thiy mbi quan hé
ty 1& thuan gitta quan tri cong ty véi thanh qua
hoat dong ciing nhu mbi quan hé ty 18 thuan giita
tinh minh bach va tiép can théng tin va thanh qua
hoat dong, dac biét 1a tinh minh bach va tiép can
thong tin diéu tiét mbi quan hé giira quan trj cong
ty va thanh qua hoat dong. ¢
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Summary

The study aims to test the relationship between
corporate governance and firm performance in
Vietnam. The secondary data set was produced
from 700 observations of 70 public businesses
that were listed between 2012 and 2021 on the
stock exchanges in Ho Chi Minh City and Hanoi.
The sample was chosen using the random sam-
pling approach. To test the hypotheses and
research models, the GMM regression method is
used. According to research findings, corporate
governance and firm performance are positively
correlated. Transparency and access to informa-
tion both directly affect firm performance and
moderate the relationship between corporate gov-
ernance and firm performance.
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