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Tém tit

Trong bdi canh kinh té toan cau hoa, voi su phat trién manh mé& cua thi truong chung khoan va
ngay cang nhiéu doanh nghiép niém yét, viéc quan tri cong ty trd nén quan trong hon bao gio
hét. Bai nghién ciru tap trung phan tich cac yéu to anh hudng dén ba khia canh cbt 15i ctia quan
tri cong ty: co cau HPQT, cong tac kiém toan va cong bd thong tin. Dya trén di liéu cia 50
doanh nghiép niém yét 16n nhat HOSE, két qua nghién ctru cho thay: don by tai chinh va ty 1¢
tai san cd dinh hiru hinh c6 mbi quan hé mat thiét véi co cau HPQT, trong khi hiéu qua hoat
dong lai c6 tac dong nguoc chiéu; quy mo6 doanh nghiép tac dong tich cuc dén cong tac kiém
toan; nhung don by, ty 18 tai san ¢d dinh hiru hinh va tang truong lai anh hudng tiéu cuc; chi co
yéu t6 quy mo doanh nghiép c6 tac dong cung chiéu dén cong bd thong tin. Nhin chung, nghién
ctru khang dinh tim quan trong ctia quan tri cong ty hiéu qua trong viéc nang cao niang suat hoat
dong va giam thiéu rui ro tai chinh cho doanh nghiép. Viéc xay dung va 4p dung cac chuin muc
quan tri cong ty chit ché 1a chia khoa dé cac doanh nghiép niém yét trén HOSE gia ting sirc canh
tranh va phat trién bén viing.

Tir khéa: quan tri cong ty, S& Giao dich Chting khoan Thanh phé H6 Chi Minh, Hoi dong quan
tri, cong tac kiém toan, cong bd thong tin

1 Tac gia lién hé: K60.2114810003@ftu.edu.vn

FTU Working Paper Series, VVol. 3 No. 1 (7/2024) | 1



DETERMINANTS OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES OF
COMPANIES LISTED ON HO CHI MINH STOCK EXCHANGE

Abstract

In the context of global economic integration, with the strong development of the stock market and
an increasing number of listed companies, corporate governance has become more crucial than
ever. This research focuses on analyzing the factors influencing three core aspects of corporate
governance: board structure, auditing, and disclosure. Based on data from the 50 largest listed
companies on HOSE (Ho Chi Minh City Stock Exchange), the study reveals the following findings:
Financial leverage and tangible fixed asset ratio are closely related to board structure, while
operational efficiency has an inverse impact; company size positively affects auditing, but financial
leverage, tangible fixed asset ratio, and growth have negative effects; only company size has a
positive impact on disclosure. Overall, the research emphasizes the importance of effective
corporate governance in enhancing operational productivity and minimizing financial risks for
businesses. Establishing and implementing robust corporate governance standards is key for listed
companies on HOSE to enhance competitiveness and achieve sustainable development.

Keywords: corporate governance, Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE), Board of Directors,
audit committee, disclosure

1. Pt van dé

Pé thyc hién viéc huéng dan va quan 1y cac cong ty niém yét, hudng t6i hiéu qua hoat dong
va dam bdo tuadn thu phép ludt, ngay 13/03/2007, Bo Tai chinh da ban hanh Quyét dinh
12/2007/QD-BTC vé Quy ché quan tri cong ty dau tién ap dung cho cac cong ty niém yét trén S&
Giao dich Chiing khoan, Nghi dinh s 71/2017/ND-CP, Théng tu sé 155/2020/ND-CP ctia Chinh
phii sau d6 dugc ban hanh nham cu thé hoa va chi tiét hon vé quan tri cong ty. Quan tri cong ty t6t
gitip quan 1y rii ro, tao ra sy phét trién on dinh, ning cao hiéu qua huy dong von tir bén ngoai va
thuc day ting truong kinh té bén virng. Pong thoi, gidp cng ty ting kha nang thich tng va d6i pho
v6i khing hoang kinh té. Nguoc lai, néu cong ty c¢6 hé thong quan tri khong tot s& 1am gia ting cac
chi phi giao dich, chi phi vén, gdy mat niém tin tir cac nha dau tu, giam co hdi nhan duoc ngudn
von tir bén ngoai din tdi nguy co pha san. Do d6, nhom tac gia lua chon dé tai “CAac nhén td tac
dong dén quan tri cong ty niém yét tai Sé' giao dich chirng kho4n thanh phé Hé Chi Minh”
nham tim ra cac yéu t6 va mirc do tac dong ctia chung dén hiéu qua quan tri cong ty niém yét, tir
d6 dua ra cac kién nghi va giai phap.

2. Co s6' ly luan
2.1. Quan tri cong ty

Quan tri cong ty dugc T6 chirc Hop tac va Phat trién Kinh Té (OECD) dinh nghia “Quan tri
cong ty bao gdm viéc thiét 1ap cac mdi quan hé giira co cau quan 1y cong ty, hoi dong quan 1y cong
ty, céc ¢ dong va cac bén co quyén loi lién quan khac. Quan tri cong ty cling cung cip nén ting
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ma thong qua d6 cac muc tiéu cua cong ty duge thuc hién va nhitng bién phap dé dat duoc nhimng
muc ti€u va kha nang gidm sat 1a dugc xac dinh”. Con tai Viét Nam, theo nghi dinh s6 71/2017/ND-
CP hudng dan vé quan tri cong ty ap dung v6i cong ty dai ching, ban hanh ngay 6/6/2017: “Quan
trji cong ty 1a hé théng cac nguyén tic, bao gdm:

a, Pam bao co cau quan tri hop 1y;

b, Pam bao hi¢u qua hoat dong cua Hoi dé)ng quan tri, Ban kiém soat;
¢, Pam bao quyén loi ctia cd déng va nhitng ngudi co lién quan;

d, Pam bao ddi xur cong bang giita cac co dong;

d, Cong khai minh bach moi hoat dong ctia cong ty”

Quan trj céng ty 1a mdi quan hé giira ban giam déc, hoi dong quan tri, cac ¢ dong va cac bén
¢ quyén loi lién quan, tao nén dinh hudng va sy kiém soat cong ty. Quan tri cong ty hiéu qua gitp
thiic day hoat dong cua cong ty, ting cudng kha ning tiép can ngudn von bén ngoai voi mirc chi
phi thap hon. Pong thoi, quan tri cong ty tot cling gop phan 1am ting gia tri cong ty, quan 1y rai ro
va phat trién mot cach bén viing.

2.2. Gidi thiéu chung vé S¢ giao dich chirng khodn thanh pho Ho Chi Minh

S¢ Giao dich Chimng khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE) hoat dong dudi sy quan 1y cua
UBCKNN va hé théng giao dich ching khoan niém yét tai Viét Nam. Py ciing san giao dich
chung khoan 16n nhat Viét Nam hién nay. Phan 16n cic doanh nghiép Viét Nam déu niém yét tai
san HOSE vé&i hon 400 mé c6 phiéu, 14 ma trai phiéu, 4 mi ching chi quy dong (tinh dén thang
2/2024).

2.3. Cdc Iy thuyét nén ting
2.3.1. Hoc thuyét dai dién (Agency theory)

Hoc thuyét dai dién phan tich mdi quan hé giita nha quan 1y (agents) va chu so hitu cong ty
hay cac c6 dong (principals). Theo do, cac c6 dong iy quyén cho cac nha quan 1y thuc hién diéu
hanh cong ty theo lgi ich ctia cd déng. Theo Jensen & Meckling (1976), mdi quan hé dai dién nhu
mot hop ddng, trong d6 mot hay nhiéu nguoi st dung dich vu ctia ngudi khac dé hoan thanh dudi
danh nghia cia minh mot cong viéc nao d6. Tuy nhién, ¢ dong va nha quan Iy khong cé ciing muc
tiéu va mdi bén déu c6 nhimng bién phap dé d6i phd/giam sat bén con lai. Hanh dong nay 1am phat
sinh khoan chi phi ma c6 déng mét di do phan chia lgi ich v&i nha quan 1y va khoan chi phi nay
néu duoc kiém soat tot s& cai thién két qua hoat dong cua doanh nghi¢p. Do do, nhiéu hoc gid ung
ho hoc thuyét dai dién da cho rﬁng, CEO va chu tich HPQT nén 1a hai ngudi phan biét nham dam
bao sy can bang va kiém soat hidu qua giita doi bén (Gillan, 2006).

2.3.2. Théng tin bdt can ximg (Asymmetric Information)

Thong tin bat can xtng dugce d& cap 1an dau bai Akerlof (1970) chi trang thai ngudi ban san
pham biét nhiéu thong tin hon nguoi mua san pham. Con trong quan tri hoc, 1y thuyét nay chi ra
rang ban giam ddc - nhitng ngudi truc tiép diéu hanh cong viéc thuong ngay cta doanh nghiép co
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nhiéu théng tin hon cac cd dong hién hiru va c6 déng twong lai. Do d6, cac c¢b dong sé& co xu hudng
lwra chon cac cong ty co hé théng quan tri hiéu qua va sin sang chip nhin mua ¢ phiéu cac cong
ty nay véi mic gia cao hop 1y. Theo @6, Elfaitouri (2014) dua ra vi du vé viéc ¢ c4c thanh vién
doc 1ap trong HDQT duoc coi 1a mot ddu hidu tét véi nha dau tu. Bén canh do, cac thong tin tai
chinh dugc kiém toan trén co sé trung thuc va hop 1y dua theo cac khia canh trong yéu ciing giam
su sai biét vé thong tin, giup nha dau tu c6 thé danh gia chinh x4c hon tinh trang ctia doanh nghiép.
2.4. Téng quan tinh hinh nghién ciru

Su phat trién ctia nén kinh t& ndi chung va thi trueong tai chinh néi riéng doi hoi cac cong ty
can c6 thé ché quan trj cong ty tot hon nham phuc vu cho quyét dinh cia nha dau tu va cua chinh
doanh nghiép, dac biét 1a sau cac vu bé bdi caa Enrol, Worldcom hay ¢ Viét Nam la FLC. Ria
(2023) d3 tién hanh nghién ctru vé mbi tic dong cua cac nhan td quan tri cong ty 1én két qua hoat
dong cua cac cong ty tai Indonesia. Theo d6, cing cd thém 1y thuyét dai dién, cac yéu té quan tri
cong ty 1a su doc 1ap cia HPQT, quy moé HPQT va quy mé uy ban kiém toan c6 anh hudng tich
cuc dén tinh hinh kinh doanh ctia doanh nghiép. Cung sir dung cac yéu t6 trén nhung dé xac dinh
cac nhan td tac dong 1én HDQT cua cac cong ty phi tai chinh tai My, Khanchel (2007) théng qua
mé hinh hdi quy da chi ra cac doanh nghiép c6 co hdi dau tu, ngué)n von tai tro tir bén ngoai, muc
tai san ¢d dinh vo hinh cao hon ¢6 co ché quan tri cong ty virng manh hon. Thyc té, trén thé gioi
c¢6 kha nhiéu nghién ctru vé quan tri doanh nghiép da duoc thuc hién & cac nudc phat trién nhu
Chéau Au, Hoa Ky (M¥) va Nhat Ban, nhung ¢ cac nudc dang phat trién, sb bai nghién ctru vé van
dé nay con kha khiém ton nhu cic nghién ctru cia Fawzy (2004); Uddin & Choudhury (2008).
Theo d6, cac nuwdc dang phat trién & mirc khac nhau, do d6 can phai nghién ctru quan tri doanh
nghiép ctia mdi qudc gia riéng biét.

Nghién ciru tai Nigeria, Adegbite (2012) di nhan thiy rang viéc sap xép thé ché dic biét cia
mot qudc gia anh hudng dén mo hinh va phong cach quan tri doanh nghiép chiém wu thé cta né.
Ngoai ra, nghién ctru cia Waweru (2014) trén miu 50 doanh nghiép c6 doanh thu 16n nhét trén san
JSE clia Nam Phi cho thiy don bay, quy mé cong ty va co hdi dau tu 1a nhitng yéu t6 chinh anh
huong dén chat luong quan tri doanh nghiép tai Nam Phi. Mit khéc, RBC (1999) nhan manh tac
dong tich cuc ctia iy ban kiém toan (UBKT) d6i véi quan tri cong ty. Trong khi d6, Black, Kim &
Jang (2006) nhan thdy mdi quan hé tich cyuc gitra don bay va quan trj doanh nghiép. Con tac gia
Tanjung (2023) khi st dung mé hinh héi quy logistic dé nghién ctru cc nhan t6 anh hudng dén
quén trj cong ty ctia hai nhom 1a nhom theo co ché cong ty gia dinh va khong theo co ché nay chi
ra rang két qua kinh doanh (ROA), quy md va nhom ngudi sang 1ap c6 mdi quan hé mat thiét voi
hoat dong quan tri tot. Cu thé, cac cong ty gia dinh tuan thi quan tri doanh nghiép kém hiéu qua
hon do ngudi dimg dau hoi dong quan tri déu thudc mot nhém ngudi cd quan hé gan giii. Pong
thoi, cac cong ty c6 quy md 16n hon va loi nhuan cao hon s& ¢6 xu huéng quan tri tét hon céc cong
ty quy mo nhd.

Con xét riéng tai Viét Nam, nhitng nam gan déy, quan tri cong ty ciing 1a chu dé duoc quan
tam. Tac gia Nguyen & cong sy (2023) da st dung cac bién co cau hoi ddng quan tri, co cAu vén
dé xét tac dong ciia quan tri cong ty dén bao céo trach nhiém xa hoi caa 100 cong ty niém yét trén
san HOSE trong giai doan COVID 19 bung phat. Tuwong tw, nhém tac gid Thuy & cong su (2024)
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d3 chi ra viéc kiém nhiém cta chu tich va Hoi ddng quan trj 1am giam chit luong vé cong b théng
tin trach nhi€ém xa hoi; con cong ty c6 ty 1€ vén Nha nudce cao thi chit luong nay s€ dugc cai thién
dang ké. Khi nghién ctru tic dong ciia quan tri cong ty 1én quan tri loi nhuan, cac bién quy mé, sy
ddc lap, chuyén mon, tan suét hop cua HPQT, kiém toan ddc 1ap (Big4), uy ban kiém toan da duoc
Hd & cong su (2024) dung dé dai dién cho quan trj cong ty. Cac tac gia Dinh (2023), Thay (2021)
d4 lua chon cac khia canh khac khi tim hiéu cic nhan t6 anh huéng quan tri cong ty cd phan va
trach nhiém hiru han mdt thanh vién tai Viét Nam bao gém cac yéu td phap luat, cac yéu td lién
quan dén vin hoa, truyén thong kinh doanh va cac yéu t6 lién quan dén hoi nhap kinh té qudc té.

Nhin chung, cac nghién ctru di truéc da nhan thiy duoc anh huéng ctia mot sb nhan td nhat
dinh dén quan tri cong ty. Pay thuc sy 1a mdt mbi quan h¢ phuc tap, do dé cin ¢6 mo hinh, giai
phap cu thé va phu hop véi co cdu dic thu riéng cua timg qudc gia. Pic biét 12 trong bdi canh Viét
Nam con kha it nghién ctru di siu vao phan tich anh hudng cia cac nhan té doc 1ap dén quan tri
cdng ty va xem xét cy thé cic cong ty dugc niém yét trén san HOSE.

2.5. M6 hinh va gid thuyét nghién citu
2.5.1. Cdc bién quan tri cong tri
2.5.1.1. Co cdu Héi déng quan tri

HDQT dong vai trd quan trong trong quan 1y va dua ra quyét dinh chién lugc cho doanh nghiép.
Co cau cuia HPQT dé cap dén viéc tach hodc khong hai vi tri cap cao nhat: chi tich HPQT va giam
dbc diéu hanh. Lap luan vé viéc tach biét hai vi tri nay dua trén 1y thuyét dai dién va phan anh su
can thiét phai tranh tap trung quyén luc vao tay mot ca nhan dén mirc HDQT khong thuc hién dugc
quyén kiém soat (Daily & Dalton, 1997). Demb & Neubauer (1992) thira nhan rang viéc két hop
hai vi tri nay s€ tao ra mdt ¢4 nhan cé quyén lue, diéu nay co thé khién HDQT kém hiéu quéa hon
trong viéc thuc hién viéc kiém soat quyét dinh. Bén canh d6, thanh vién HPQT ddc 1ap (NED)
cling giit vi tri quan trong trong viéc dam bao loi ich tot nhat cho c¢6 déng. Nghién ciru di chi ra
kién thurc va kinh nghiém trong viéc gidm sat cong viéc cua NED s€ cai thién hi¢u qua hoat dong
cua cong ty (Fama, 1980).

2.5.1.2. Céng tac kiém todn

RBC (1999) nhan manh tac dong tich cuc cia iy ban kiém toan (UBKT) d6i véi quan tri cong
ty. B4o cdo chira ré‘mg mét bao céo tai chinh chat luong chi dat dugc boi su két hop chat ché gitra
ban giam ddc, UBKT, kiém toan vién ndi by va kiém toan vién doc lap. Nghién ciru DeZoort &
Salterio (2001) da nhan manh dé thyc hién hiéu qué chirc ndng giam sat cua minh, UBKT phai doc
1ap, c6 nang lyc, hiéu biét vé tai chinh, duoc cung cép nguén luc dﬁy da va duoc tra thu lao hop
ly. Con Turley & Zaman (2004) chi ra hai tic dong chinh cia UBKT dén quén tri cong ty: Thir nhat,
su twong tac giita Hoi dong kiém todn va kiém toan vién c6 thé 1a mot phuong tién quan trong dé
nang cao tong thé quan tri. Thir hai, su giao tiép gitta UBKT va kiém toan vién bén ngoai gitip cho
quy trinh kiém toan tré nén rd rang hon so véi trude day.
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2.5.1.3. Cong bo théng tin

Theo bo thong 1& quan tri cong ty dugec OECD (2015) dua ra, khung quan tri cong ty can
dam bao cong bd thong tin chinh xac va kip thoi vé cac van dé trong yéu lién quan dén doanh
nghiép. Cong b thong tin gitp giam thiéu bat can ximg thong tin, giam nguy hai cho thi trudng
n6i chung va tuong lai doanh nghiép néi riéng. Day ciing 1a thanh té cau thanh quan tri cong ty
trong nghién ctru cua de Carvalho, Dal'B6 & Sampaio (2021) vé thi truong ching khoan Brazil
giai doan 2010-2014. Mot trong nhiing thong tin dugc quan tdm nhét 13 tinh hinh tai chinh cta
doanh nghi¢p. Bén canh do, thong tin phi tai chinh khac nhu bao cao vé moi truong, xa hoi,...
cling duoc ca OECD va UBCKNN khuyén nghi vi gitip nha dau tu danh gia mic anh huong voi
cong dong va co thé lya chon nhitng cong ty co sy lién két chit ch& voi xa hoi. Cac thong tin lién
quan dén quyén han, lvong, thuéng cia HPQT, ban Giam dbc ciing dic biét dwgc quan tim nham
dap ng yéu cau cta c¢6 dong lién quan dén thu lao, hiéu qua hoat dong va tao ra gia tri. Clng
v6i d6, nham dam bao cong ty hoat dong phuc vu cho loi ich ctia ¢6 dong, nhirng thong tin vé
céc giao dich quan trong ciing can duge cong bd. Cu thé, theo Thong tu 96/2020/TT-BTC, nguoi
ndi bd va nguoi lién quan can thuc hién ding ky va cong bd cac thong tin lién quan dén giao dich
néu dat sb lugng theo quy dinh.

2.5.2. Gid thuyét nghién ciru
2.5.2.1. M6i quan hé giita quy mé va qudn tri cong ty

Trong cac dic diém cua doanh nghiép, quy mé chinh 13 thudc do dinh lwong vé pham vi va
nang luc hoat dong ciia mot doanh nghiép. Cac két qua nghién ctru trude day déu cho rang quy mo
cong ty dong vai trd quan trong trong viée quan 1y va diéu hanh hoat dong cta cong ty. Jensen
(1986) 1ap luan rang cac doanh nghiép 16n co6 thé s& gap phai van dé dai dién nghiém trong doi hoi
can phai c6 cac chinh sach quéan 1y va cac co ché quan tri chit ch& hon. Tuy nhién, ciing c6 quan
diém cho rang quy mé doanh nghiép 16n mang dén hiéu qua trong quan tri doanh nghiép. Theo nhu
Durnev & Kim (2005), cic doanh nghiép 16n thudng ¢ ngudn lyc tai chinh va nhéan sy doi dao
hon va d6 1a nhiing yéu t6 can thiét dé trién khai cac co ché quan tri doanh nghiép tién tién, hiéu
qua. Mot nghién ctru khac cia Cho & Kim (2003) ciing cho thay méi quan hé tich cuc ctia quy mo
doanh nghiép véi chat lugng quan tri doanh nghiép.

Tong hop cac két qua trén, nhom dua ra gia thuyét:

H1: Quy mé cong ty c6 tic dong ding ké dén quan tri cong ty
2.5.2.2. Moi quan hé giita don bdy tai chinh va quan tri cong ty

Don bay dugc dinh nghia 1a viée st dung tién vay hodc tai san ctia nguoi khac dé tang kha
ning dau tu va tiém nang sinh 10i. Viée sir dung don bay c6 thé anh hudng quan trong t6i quan tri
doanh nghiép boi né tao ap lyc trd ng dbi v6i doanh nghiép hodc tang bién dong loi nhuan do chi
phi von thay d6i theo thoi gian. Theo Waweru (2014), don bay 1a mot trong nhiing nhan t6 chinh tac
dong 1én chat lwong ctia quan tri cong ty. Két qua da ching minh mdi quan hé tiéu cyc déng ké giita
don bay va chat luong ctia quan tri doanh nghiép va nghién ctru nay ciing ting hd hon cho quan diém
cua Khanchel (2007) ring chit lugng quan tri c6 thé lién quan dén ngudn tai chinh bén ngoai. Trong
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khi d6, Black, Kim & Jang (2006) tim thdy mdi quan hé tich cuc gitra don bay va quan tri doanh
nghiép. Anand & cong su (2006) cho rang doanh nghiép c6 dong luc thic ddy chién luge quan tri
cong ty trd nén toan dién hon xudt phat tir sy can thiét phai c6 duoc hd tro tai chinh tir ngudn luc
bén ngoai.

Dua vao nhing bang ching di dwgc néu & trén, nhom dé xuat gia thuyét:

H2: Pon by tai chinh c6 tac déng dang ké dén quan tri cong ty

777777

Bén canh céc chi sb tai chinh phd bién trén, co ciu cua tai san ciing tac dong dén quan tri cong
ty. Theo Himmelberg, Hubbard & Palia (1999) co ciu tai san ciing anh hudng téi méi truong quan
tri vi cac tai san cb dinh hiru hinh (TSCDHH) s& d& kiém so4t va kho bi that lac hon so véi cac
ngudn vén “mém” khac. Vi vy, cac cong ty cé ty trong tai san c6 dinh hitu hinh cao s& dat toi dich
quan tri cong ty hiéu qua dé& dang hon bai c6 thé phong ngira viée sir dung tai san sai muc dich.
DPong thoi, khi thuc hién nghién ctru vé cac nhan t6 tac dong dén quan tri cong ty cua cac doanh
nghiép niém yét tai Brazil, de Carvalho, Dal'B6 & Sampaio (2021) ciing chirng minh ty 1é tai san
¢b dinh hiru hinh c6 tic dong tich cuc dén co ciu HPQT va cong bd thong tin thong qua mé hinh
hoéi quy.

Do d6, nhém dua ra gia thuyét:
H3: Ty 1é tai san c6 dinh hiru hinh c6 tic ddng dang ké dén quan tri cong ty
2.5.2.4. Moi quan hé giita hiéu sudt hoat déng va quan tri cong ty

Theo Jensen & Meckling (1976), cac cong ty dugc quan 1y tot co thé co hoat dong hiéu qua
hon, va diéu nay s& dan dén loi nhudn duy kién cao hon. Klapper & Love (2004) va Ehikioya (2009)
khi str dung loi nhuén trén tai san (ROA) dé do ludng ung ho ring cac cong ty co quan tri tét hon
c6 hidu suat hoat dong cao hon. Tuy nhién, Cho & Kim (2003) cho rang mét cong ty s& cai thién
quén tri doanh nghiép ciia minh khi hiéu suét cta cong ty d6 kém vi cac thay ddi trong cau tric
quéan tri doanh nghiép dugc ky vong s€ mang lai két qua tich cyc cho hi¢u suit cta ho. Luan diém
nay dugc ing ho bang cac két qua ctia Gompers, Ishii & Metrick (2003) khi tim thiy mot méi quan
hé tiéu cuc giita chat lwong quan tri doanh nghiép va hiéu suit.

Dé tai dua ra gia thuyét rang:

H4: Hi¢u suit hoat ddng co tac dong dang ké dén quan tri cong ty
2.5.2.5. Moi quan hé giiva tang trieong va qudn tri cong ty

Nhiéu nghién ctru thye nghiém da chimg minh mdi quan hé ciia quan tri cong ty voi kha nang ting
trudng ciia doanh nghiép. Konings (1997) nghién ctru van d& nay ¢ cac nén kinh té chuyén ddi va cung
cap bang chimg vé tac dong tich cuc clia viée nguoi sang 1ap da gitp ting cuong hiéu suat. Ngoai ra,
sy hién dién ciia cac thanh vién bén ngoai Ban diéu hanh gitp ting cuong hiéu suét clia cac cong ty
tang truong cao. Ramaswamy, Ueng & Carl (2008) thir nghiém gia thuyét vé kha ning cta quan trj
doanh nghiép dé duy tri su phat trién doanh nghiép thong qua mau S&P500, két qua nghién ctru
cho thdy céc cong ty start-up cé chat lwong quan tri doanh nghiép thip hon va nhimng cong ty ting
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truong c6 diém quan tri doanh nghiép cao hon. C6 rat nhiéu nghién ctru vé vai trd cua Giam déc
Diéu hanh dé giai thich sy phat trién ctia doanh nghiép. Daily & Dalton (1992) d 1ap luan ring cac
Giam ddc Piéu hanh sang 14p thuong c6 xu hudng mé cira hon (hiém khi dong thoi 1a Chu tich Hoi
ddng va san long st dung cac thanh vién bén ngoai), dan dén mot tac dong tich cyc dbi voi su phat
trién kinh doanh.

Téng hop cac két qua trén, nhom dua ra gia thuyét cudi cung:
H5: Ting truéng cé tac dong dang ké dén quan tri cong ty
2.5.3. M6 hinh nghién cvuu

Dua vao ly thuyét nén tang va céac gia thuyét, nhom dua ra mo hinh nghién ctru dé xuat sau:

Quan tri cong ty

Quy md
7 H1 Co cau HDQT
Don bay 2
H3 Ao the i d .

Ty 18 TSCDHH ” Cong tac kiém toan
- H

Hi¢u suat hoat dong Cong bd thong tin

Tang truéng

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru dé xuat
Ngudn: Mo hinh dé xuit ciia nhom tac gia
Céc phuong trinh dugc phét trién tir mé hinh:
Y=o+ P1xSIZE + P, x LEVR + [3x TANG + B4 x PERF + 5 x GROW

Trong dé: Y dai dién cho cac bién phy thudc: co cdu HPQT (HD), cong tac kiém toan (AD)
va cong bd thong tin (CB). Tham khao phuong phap ciia Black, de Carvalho & Sampaio (2014),
cac bién nay s& dugc do thong qua gi tri trung binh cia chi tiéu phu duoc trinh bay chi tiét & phan
xdy dung thang do. Céc chi tiéu phy s& mang gia tri 1 (néu thoa mén) hodc 0 (néu khong thoa man).

SIZE, LEVR, TANG, PERF, GROW lan luot 13 cac bién doc 1ap dai di¢n cho quy md, don
bay, ty 16 TSCDHH, hiéu suat hoat dong va murc ting trudng cua doanh nghiép.

2.5.4. Xay dung thang do

Thang do cac bién nghién ctru trong mé hinh dugc téng hop va ma hoa nhu bang dudi day:
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Bing 1. Thang do mirc d6 hiéu qua cua Hoi dong quan tri

Ma hoa Noi dung
Hdl Giam déc didu hanh khong 1a chu tich HDQT
Hd2 HDQT c6 thanh vién doc 1ap

Ngudn: Nhém ty tong hop

Bang 2. Thang do cong tac kiém toan va hé thong kiém soat ndi bd

Ma hoéa Noi dung
Adl Sy ton tai ciia ty ban kiém toan
Ad2 Ning luc cua cac thanh vién Gy ban kiém toan: ¢6 it nhat mot thanh vién

c6 chuyén mon vé tai chinh — ké toan

Ad3 Chat luong kiém toan — Doanh nghiép dugc kiém toan boi Bigd

Nguodn: Nhom tu tong hop
Bing 3. Thang do Cong b thong tin

Ma hoéa Noi dung

Cb1 Cong ty c6 cong b cac thdng tin tai chinh

Cbh2 Cong ty c6 cong b cac thong tin phi tai chinh, méi truong, xa hoi
Cb3 Cong ty c6 cong b luong, thudng, thii lao cia HDQT, Ban gidm ddc
Ch4 Cong ty c6 cong bd vé cac giao dich dic biét

Nguon: Nhom tu tong hop
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Bang 4. Thang do cac bién doc lap

Tén Ma hoa Noi dung
Quy md SIZE Logarit tyr nhién cta tong tai san
Pon bay LEVR Téng no/Toéng von chu sé hitu

Ty 1é tai san ¢6 dinh hitu hinh ~ TANG  Tai san ¢ dinh hiru hinh/Téng tai san

Hiéu suit hoat dong PERF Loi nhuan rong/Tong tai san

Téang truéng GROW  Ti l¢ tang truong doanh thu thuan theo nim

Ngudn: Nhom t tong hop

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Phwong phdp thu thap dir liéu

Theo s6 liéu tir sin HOSE hién c¢6 khoang 400 mé chimg khoan dang duoc niém yét trén san.
Nhom tién hanh chon ra mau gém 50 cong ty (~ 12,5%) c6 muc von hoa 16n nhit thi truong thong
qua 1o ¢6 phiéu VN30, trang tin ctia Uy ban ching khodn nha nudc va cac website tai chinh uy tin
dé nghién ctru va dé ra nhiing giai phap quan tri cong ty tot nhat. Ngoai ra, nhom ciing thu thap cac
thong tin tai chinh va phi tai chinh ctia doanh nghié€p thong qua béo céo tai chinh, b4o cao thuong
nién, website doanh nghiép va cac nén tang hd trg chuyén dung.

3.2. Phwong phdp phdn tich dir li¢u

Nhoém st dung phﬁn mém SPSS 27 va Excel dé thuc hién phan tich dir li¢u. Tu dir liéu tai
chinh thu thap dugc, nhom thuc hién cac tinh toan can thiét trén Excel. Cac s liéu sau khi dugc
xt 1y sé tiép tuc duoc dwa vao phan mém SPSS 27 phuc vu cho théng ké mé ta dé dua ra cai nhin
tong quan nhat va phan tich twong quan ciing v6i hoi quy tuyén tinh dé kiém dinh gia thuyét dé ra.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Thong ké mé td
4.1.1. Thong ké mé ta véi bién do quan tri cong ty

Bang dudi ddy cung cip sd liéu mé ta cho cac bién do quan tri cong ty cho 50 cong ty mau.
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Bang 5. Thong ké mé ta cac bién do quan tri cong ty

Bién S6 mdu  Trung binh SD GTNN GTLN
Hd1 50 0.96 0.198 0 1
Hd2 50 0.86 0.351 0 1
Hd 50 0.91 0.241 0 1
Adl 50 0.3 0.065 0 1
Ad2 50 0.26 0.063 0 1
Ad3 50 0.96 0.028 0 1
AD 50 0.51 0.044 0 1
Cb1 50 1 0 1 1
Ch2 50 0.80 0.404 0 1
Cb3 50 1 0 1 1
Ch4 50 0.96 0.198 0 1
CB 50 0.95 0.105 0.25 1

Nguon: Tac gia phan tich bang SPSS 27

Co ciu HPQT c6 gia tri trung binh 12 91% vai trung binh 96% cac cong ty ¢6 Chu tich HPQT
va Tong Giam dbc 1a hai nguoi riéng biét; 86% cac cong ty ¢ thanh vién doc lap cho thay rang
céc cong ty hau nhu déu dam bao duoc tinh doc 1ap trong co ciu HPQT. Vai cong tac kiém toan
ti 1& trung binh chi dat 51% khi trung binh sy ton tai caa UBKT trong céc cong ty con han ché; tuy
nhién, hau hét cac céng ty mau déu duoc cong ty Big 4 kiém toan nén béo céo tai chinh c6 chat
luong dam bao dugc do tin cay cao (vai gia tri trung binh 96%). Bén canh do, trung binh cac cong
ty c6 cong bd thdng tin trong yéu cao & mic 95%. Dic biét, thdng tin tai chinh va cac giao dich
dic biét duoc tat ca cac doanh nghiép cong bd theo quy dinh chit ché cua Luat Ching khoén.

4.1.2. Thong ké mé ta véi bién dic ldp

Sau khi thu thap s liéu tir 50 cong ty mau va thyuc hién céc tinh toan can thiét, két qua thong

ké mo ta cac bién doc 1ap duoc tong hop nhu sau:

Bing 6. Thong ké mo ta cac bién doc lap

Bién S6 miu  Trung binh SD GTNN GTLN
SIZE 50 30.95 1.25  28.08 33.25
LERV 50 4.38 479  -4.39 17.73
- TANG 50 0.08 0.12 0.00 0.44
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Bién S6 miu  Trung binh SD GTNN GTLN
PERF 50 0.05 011  -0.03 0.71
GROW 50 0.18 072  -0.55 3.69

Ngudn: Tac gia phan tich bang SPSS 27

Quy md cta cac cong ty mau co ti 16 thap nhat 1a 28.08, 16n nhat 1a 33.25 va gia trj trung binh
la 30.95. Piéu nay thé hién quy mé cac céng ty mau phan bd kha déu, mot phan 1a do 50 cong ty
duoc chon 14 cac cong ty co mirc von hoa 16n nhit trén san HOSE. Bén canh do, ty 1& don bay thap
nhét 13 -4.38, cao nhét 14 17.73 va gia trj trung binh chia cho cac mau 13 4.38 cho thay xét trung
binh, cdu tric von ciia doanh nghiép kha tét nhung sy phan bé 1 khong déu. Ty 16 TSCDHH dat
gia trj trung binh 1 8%, chimg t6 TSCDHH chiém mot phan kha nho trong tong tai san cua doanh
nghiép. Hiéu suat hoat dong hay ciing chinh 1a ROA c6 gia tri trung binh 5%, trong d6 gia tri cao
nhét dat 71.17%, diéu nay cho ta théy cac doanh nghiép dugc niém yét trén san c6 hi€u qua hoat
dong kha kha quan. Bén canh do, ty 1€ tdng truéng doanh thu qua nam trung binh dat 18% thé hién
cac cong ty miu trén san c6 sy ting truong dang ké.

4.2. Két qua mé hinh hoi quy
4.2.1. Két qud phan tich twong quan

Trudce khi tién hanh phan tich hoi quy tuyén tich, nhom tac gia thyc hién kiém tra méi tuong
quan gilra bién doc lap va bién phu thude. Két qua duogc thé hién tai bang dudi day:

Bang 7. Két qua phén tich twong quan

HD AD CB
SIZE 0.149 0.096 0.388***
LEVR 0.228* -0.140 0.254**
TANG 0.106 -0.205* 0.035
PERF -0.348*** -0.059 -0.089
GROW 0.037 -0.130 -0.150

Nguon: Tac gia phan tich bang SPSS 27
Cha thich: *** p < 1%, ** p < 5%, * p < 10%

Bang 7 thé hién mdi twong quan giita bién doc 1ap va bién phu thudc. Vi bién co cadu HPQT,
bién nay c6 mdi twong quan voi hai bién don bay va hiéu suit hoat dong 1an lugt theo hudng
cung chiéu va nguoc chiéu. Cong tic kiém toan chi co twong quan dang ké véi bién ty 18
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TSCPHH. Véi bién cong bd thong tin, két qua chi ra ring bién nay c6 twong quan cung chiéu
1én quy mo va don bay.

4.2.2. Két qua phan tich hoi quy tuyén tinh

Béng dudi dy thé hién két qua phan tich mé hinh hoi quy tuyén tinh vé tac dong clia cac bién
doc lap 1én céc bién do tinh hinh quan tri cong ty.

Bang 8. Két qua phan tich hdi quy tuyén tinh

HD AD CB
Coef. Coef. Coef.
VIF VIF VIF
(Std. Error) (Std. Error) (Std. Error)
Constant 0.915 -2.409** 0.035
(0.896) (1.112) (0.380)
SIZE -0.004 0.106*** 0.029**
1.385 1.385 1.385
(0.30) (0.037) (0.013)
LEVR 0.017* -0.041*** 0.003
1.891 1.891 1.891
(0.009) (0.011) (0.004)
TANG 0.723** -1.649*** 0.018
1.774 1.774 1.774
(0.357) (0.438) (0.152)
PERF -0.744** -0.327 -0.051
1.095 1.095 1.095
(0.315) (0.386) (0.134)
GROW 0.039 -0.121** -0.024
1.087 1.087 1.087
(0.046) (0.057) (0.020)
Adjusted
0.141 0.221 0.118
R Square
Durbin-
2. 1.672 1.52
Watson 003 6 520
So ,mau 50
quan sat

Ngudn: Tac gia phan tich bang SPSS 27
Chu thich: *** p < 1%, ** p < 5%, * p < 10%
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Tur két qua trén, nhan théy, gia tri R? hiéu chinh cuia céc bién co ciu HDPQT, cong tac kiém
toan va cong bd thong tin 1an luot 14 0.141, 0.221 va 0.118. Nghia 1a cac bién doc lap c6 kha nang
giai thich dugc twong tng 14.1%, 22.1% va 11.8% cac bién phu thudc. Diéu nay chi ra, mic du co
anh hudng khéng cao nhung cac bién doc 1ap c6 kha nang dy doan bién phu thugc & mot mic do
nhit dinh. Ngoai ra, gia tri VIF < 2 nén m6 hinh khong xay ra hién tuong da cong tuyén. Gia tri
Durbin-Watson déu nam trong khoang 1.5 - 2.5 chtng t6 khong c6 hién tugng tu twong quan.

Vi bién phu thudc 13 co cdu HPQT, két qua cho thiy don bay va ty 16 TSCDHH c6 tac dong
cung chiéu téi co cdu HDQT lan luot véi hé s6 12 0.017 (v6i p<10%) va 0.723 (véi p <5%). Mit
khac, phan tich hé sb beta &m cho théy tac dong nguoc chiéu ctia hiéu suit hoat dong lén co ciu
HDQT.

Vi bién cong tac kiém toan, & mirc 1%, két qua chi ra ring quy mé c6 tac dong cung chiéu
v6i cong tac kiém toan véi hé s6 0.106 nhung don bay va ty 16 TSCDHH c6 tac dong nguoc chiéu
v6i hé s6 1an luot 13 -0.041 va -1.649. Mirc ting truong cling c6 anh hudng theo chiéu nguoc lai &
muc 5%.

Xét bién cong bd thong tin, md hinh chi ra duy nhat bién quy mé cé tac dong cung chiéu &
mirc 5%. COn cac bién con lai tac dong khong ¢ y nghia théng ké téi cong bd thong tin.

Tir d6, phuong trinh hdi quy duge tong két nhu sau:
HD = 0.017 x LEVR + 0.723 x TANG — 0.744 x PERF
AD = —2.409 + 0.106 x SIZE — 0.041 x LEVR — 1.649 x TANG — 0.121 x GROW
HD = 0.029 x SIZE
Sau khi tién hanh nghién ctru, nhém tac gia tong hop két qua nhu sau:

Bang 9. Tong hop kiém dinh gia thuyét

Gia thuyét Mobi quan hé giira cac bién p — value Két luin

HD R SIZE - Bac bo
HD B LEVR * Chap nhan

H1 HD R TANG ok Chip nhan
HD R PERF *k Chép nhan
HD R GROW - Bac bo
AD R SIZE Fekk Chép nhan
AD R LEVR ekl Chap nhan

H2 AD R TANG ok Chap nhan
AD B PERF - Bac bo
AD R GROW *k Chap nhan
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CBRSIZE *k Chap nhan

CB R LEVR - Bac bo
H3 CB R TANG - Bac bo
CB R PERF - Bac bo
CB R GROW - Bac bo

Nguon: K&t qua nghién clru cua nhom tac gia

Chu thich: *** p < 1%, ** p < 5%, * p < 10%

5. Két luan va kién nghi cho cac cong ty niém yét trén Sé giao dich chirng khoan thanh phé
Ho Chi Minh

5.1. Két ludn vé két qud nghién ciru

Nghién ctru di tim hiéu vé cac nhan t6 tac dong dén quan tri cong ty niém yét trén san HOSE
trong ndm 2023 dwa vao cac thong tin cta 50 cong ty niém yét c6 von hoéa 16n nhat.

Bang cach phan tich théng ké mé ta va hdi quy tuyén tinh, nghién ciru da chi ra mdi quan hé
giita cac yéu t6: quy mo, don bay, ty 16 TSCDHH, hiéu suat hoat dong va ting trudng voi ba khia
canh quan tri cong ty 1a: co cdu HPQT, cong tac kiém toan va cong bd thong tin, cy thé:

Dbi v6i co cau HPQT, két qua phan tich hdi quy tuyén tinh cho thiy don bay tai chinh va ty
1¢ TSCPHH c6 tac dong clng chiéu dén co cau HPQT. Két luan nay twong tu v6i két qua nghién
ctru ctia de Carvalho, Dal'B6 & Sampaio (2021). Hiéu suat hoat dong lai tic dong toi co cau HPQT
theo chiéu nguoc lai.

Bén canh d6, vé cong tac kiém toan, két qua cho thay quy mé co tac dong tich cuc, dong thuan
v6i nghién ciru ciia Khanchel (2007). Tuy nhién, cac yéu td nhu don bay, ty 16 TSCBHH, hiéu suét
hoat dong lai ¢6 tac dong nguoc chidu. C6 thé 1y giai rang cac cong ty sir dung nhiéu don bay, tai
san c¢b dinh it hodc ting truong nhanh thi can chu trong hon dén chéat luong kiém toan dé phong
ngura rui ro.

Cudi cung 12 bién cong bd thong tin, chi c6 yéu té quy mo c6 tac dong clng chiéu. N6i cach
khac, cac cong ty 16n hon chu trong vao viéc cong bd thong tin minh bach, tranh hién twong thong
tin bat can xtng, gy rii ro cho nha dau tu.

Nhin chung, két qua nghién ciru cho thay nhimng bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giita
cac nhan té nhu quy mo, don béy, tai san TSCDHH, hiéu suét hoat dong va tang truong voi cac
khia canh quan tri cong ty niém yét trén HOSE. Tir d0, gitip cac nha quan 1y, c¢6 dong va cac bén
lién quan trong viéc hoach dinh céac chinh sach va chién luoc quén tri cong ty hiéu qua hon.
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5.2. Cdc kién nghi cho cdc céng ty niém yét trén sé giao dich chieng khodn thanh phé Ho Chi
Minh

Thit nhdt, doanh nghiép can phai nang cao ¥ thirc vé vai tro clia quan tri cong ty. Cac cong ty
can lién tuc cai thién chat lugng vé hoat dong quan tri tai doanh nghiép minh thong qua viéc tham
khao thong 1& qudc té, bai hoc kinh nghiém tir nhitng nudc c6 nhiéu tién b vé quan tri cong ty.

Thir hai, doanh nghiép can dam bao co cau, s luong thanh vién HDQT doc 1ap theo quy dinh.
Theo Nghi dinh 155/2020/ND-CP quy dinh, HDQT cong ty niém yét c6 tir 3 - 5 thanh vién phai c6
t6i thiéu 1 thanh vién doc 1ap, tir 6 - 8 thanh vién phai c6 ti thiéu 2 thanh vién doc lap, tir 9 - 11
thanh vién phai c6 ti thiéu 3 thanh vién doc 14p.

Thir ba, cAn phat huy vai tro va ning luc cua thanh vién HDQT doc 1ap. Céc thanh vién HPQT,
can bd quan 1y cip cao can duogc dao tao, ning cao ning luc vé quan tri cong ty va phai c6 tiéu chi
cu thé dé danh gia ning luc cia cac thanh vién d6. Piéu ndy ciing can phai dugc thé hién trong Bao
c40 quan trj ctia cac doanh nghiép niém yét hang nam.

Thir tr, cOng ty niém yét can xay dung quy ché ndi bd vé& quén tri cong ty, ap dung cong nghé
thong tin dé cd dong co thé tham du va phat biéu v kién tai cudc hop dai hoi ) dong truc tuyén.
5.3. Han ché va hwdng nghién cirvu tiép theo

Bén canh do, nghién ctu van con ton tai nhitng han ché. Cu thé, quy mo mau trong bai con
kha han ché va khiém t6n, gi6i han & cac cong ty c6 von hoa 16n nhat. Vi thé, cac nghién ctru sau
c6 thé xem xét mo rong quy md mau va chon miu da dang, bao quat hon. Ngoai ra, méi nganh
nghé c6 nhiing dic trung riéng vé hoat dong, san xuat va quan tri. Do d6, cac nghién ctru trong thoi
gian t6i c6 thé tap trung hon vao mot nhom nganh dic thu, tir d6 riat ra duoc bai hoc cy thé va thiét
thuc hon.
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