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TONG QUAN VE PO LUONG QUAN TRI CONG TY
VA PE XUAT VAN DUNG VAO THUC TIEN O VIET NAM
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Tom tat
Nghién ciru duroc thyc hién véi myc tiéu xay dung bg tiéu chi tinh diém quan trj céng ty cho cac doanh nghiép Viét
Nam, cdc tiéu chi duot xay dyng dua trén cac yéu té thanh phan cia qudn tri cong ty. Piém quan tri céng ty duwoc
sur dung trong cac nghién ciru ve moi quan hé giira quan tri cong ty va thanh qUa hoat d¢gng doanh nghlep Qua két
qua tong quan tir ly thuyét, cac nghién cizu thuc nghiém vé quan tri cong ty va thanh qud hoar déng va boi canh tai
Viét Nam, diém quan tri cong ty cua cac doanh nghlep Viét Nam duoc do lwang thdng qua 8 ngi dung vdi 21 muc
do. Piém quan tri cong ty cua méi doanh nghiép c6 gié tri tir 0 dén 21, gid tri nay thé hién sizc manh quan tri cong
ty tong thé cua ting doanh nghiép, céac gia tri cao hon cho thdy quan tri cong ty manh hon.
Tir khoa: Piém quan tri cong ty, chi so quan trj cong ty, cac thanh phan cua qudn trj cong ty.
OVERVIEW OF CORPORATE GOVERNANCE MEASUREMENT
AND RECOMMENDATIONS FOR PRACTICAL APPLICATION IN VIETNAM
Abstract

The study aims to build a set of criteria for scoring corporate governance of Vietnamese enterprises, based on the
components of corporate governance. The corporate governance score is used in many studies of the relationship
between corporate governance and corporate performance. Through the overview of theories, empirical studies on
corporate governance and performance, and the context of Vietnam, the corporate governance score of Vietnamese
enterprises is measured through 8 contents with 21 measuring items. The corporate governance score of each
enterprise has a value from 0 to 21, which represents the overall corporate governance strength of each enterprise,

higher values indicate stronger corporate governance.

Keywords: corporate governance score, corporate governance index, components of corporate governance.
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1. Gi6i thiéu

Quan tri cong ty dugc xem la mot trong nhitng hoat
ddng c6 y nghia rat I6n ddi véi su tang truong, phét trién
cua nén kinh té va xa hoi. Quan trj cong ty tot dugc coi
la quan trong trong viéc giam thiéu rai ro cho doanh
nghiép va cac nha dau tu; thu hit von dau tu; nang cao
uy tin va hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép, tur do
lam tang gia trj tai san cua doanh nghiép IFC (2010).
Tuy nhién, cach thuc thuc hién viéc quan tri cong ty
dugc t6 chic khac nhau va hiéu qua cua viéc quan tri
cong ty ciing khac nhau gitra c4c qudc gia, tuy thuoc vao
béi canh kinh té, chinh tri va xa hoi caa moi quéc gia
(Ducassy va Guyot, 2017; Mertzanis, Basuony va
Mohamed, 2019). Su khac nhau V& co ché quan tri cong
ty & céc qudc gia khac nhau dan dén thanh qua hoat dong
doanh nghiép giita cac qudc gia ciing khac nhau
(Mubeen, Han, Abbas va Hussain, 2020). Bén canh do,
su khac nhau v& ngudn gdc thé ché luat phap, dic tinh
qudc gia va van hoa tai mdi nuée déu dan téi sy khéc
biét vé nguyén tic ciing nhu hiéu qua cua viéc quan tri
cong ty cua cac doanh nghiép & ting quéc gia (IFC,
2010; P. Brown, Beekes va Verhoeven, 2011; Ducassy
va Guyot, 2017). Do véy, cho dén hién tai, khong c6 mot
nguyen tac vé quan tri cong ty &p dung chung cho tat ca
céc quéc gia trén thé gisi (IFC, 2010).

Trong c4c nghién ctru trude co lién quan dén
quan tri cong ty va thanh qua hoat dong cua doanh
nghiép, moi nghién ctru tiép can mot cach khac nhau
vé ly thuyet va triét 1y quan tri doanh nghiép. Cac
thanh phan, nguyén tic quan tri cong ty, tiéu chi do
luong thanh qua hoat dong va phuong phap phéan tich
méi quan hé giita quan tri doanh nghiép va thanh qua
hoat dong dugc xac dinh va do luwong theo nhitng
phuong phép khac nhau, diéu nay da dan dén két qua
nghién cau khac nhau. Bén canh viéc cac nghién ctu
tiép can mot cach khac nhau vé quan tri cong ty va
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thanh qua hoat dong dan dén két qua nghién cau khac
nhau, P. Brown et al. (2011), da khing dinh sy gi6i
han va thiéu théng nhat cua cac Iy thuyét vé quan tri
cong ty va su khiém khuyét cua céc nghién ctu trudc
d6 1a cach do luong quan tri cong ty.

Viéc xay dung thang do quan tri cong ty cling nhu
viéc do luong quan tri cdng ty trong cac nghién cau
trude lién quan dén quan tri cong ty va thanh qua hoat
dong, dugc thyc hién bang cac phuong phap khac nhau.
Nhiéu nghién ctu xay dung thang do riéng cho ting
thanh phan cua quan tri cong ty va do luong méi quan
hé cua ting thanh phan cua quan tri céng ty dén thanh
qua hoat dong. Tuy nhién, két qua cua viéc do ludng nay
chua phan 4nh duoc mot cach téng quét nhat sirc manh
tong thé cua quan tri doanh nghiép tac dong dén thanh
qua hoat dong doanh nghiép nhu thé nao. Do do, nhiéu
nghién ctu trén thé gisi da xay dung mot thudc do thé
hién viéc quan tri cong ty manh hay yéu hay con goi la
chit lwong quan tri cong ty (Al-Gamrh, Ismail, Ahsan,
va Alquhaif, 2020) d6 la diém quan tri cong ty (Gov-
Score) hoic chi sé quan tri cong ty (corporate
governance index), diém quan tri cong ty hay chi so quan
tri cong ty trong cac nghién ciru trude déu dugc xay
dung dya trén cac yéu t6 thanh phan ciia quan tri cong
ty va phuong phap tinh diém hay chi s6 I giong nhau.
Riéng tai Viét Nam, Van dé quan tri cong ty méi dugc
quan tm nghién ctru gan day. Mot s6 nghién ctru dién
hinh tai Viét Nam duoc cong bé qudc té trén céc tap chi
qudc té c6 uy tin nhu Nguyen (2015) tap trung vao co
ché quan tri noi bo, cu thé 1a ciu trac sé hitu va hoi dong
quan tri. Ngo, Jorissen va Nonneman (2018) nghién ctu
vé viéc 4p dung céc nguyén tic quan tri cong ty cua
OECD va gia trj doanh nghiép ctia cac doanh nghiép lan
dau chao ban chung khoan ra cong ching. Dang A,
Houanti, Le va Vu (2018) nghién ctru tic dong cua cau
tric quan tri cong ty ddi vai thanh qua hoat dong doanh
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nghiép. Vu, Phan va Le (2018) nghién ctru vé ciu tric
s¢ hitu va thanh qua hoat dong doanh nghiép. Vinh
(2019) nghién ciru vé méi quan hé giita s¢ hiru nudc
ngoai va thanh qua hoat dong cua doanh nghiép. Dao va
Ngo (2020) nghién ctru tac dong cua quan tri cong ty dén
thanh qua hoat dong cia doanh nghiép. Pac diém chung
ctia cac nghién ctru trude vé quan tri doanh nghiép tai
Viét Nam la nghién ctu su tic dong riéng lé cua tirng
thanh phan quan trj cong ty dén thanh qua hoat dong ma
chua tim thy nghién ctru nao xay dung mot thude do
phan &nh mot cach téng quat nhét sitc manh tong thé cua
quan tri cong ty tac dong dén thanh qua hoat dong doanh
nghiép d6 1a diém quan tri cong ty. Vi vay, muc tiéu cia
nghién ciru ndy 1a xay dung bo tiéu chi tinh diém quan
tri cong ty cho céc doanh nghiép Viét Nam va déy la
diém khéc biét ciia nghién ctru ndy so vai cac nghién cau
trudc tai Viét Nam. Diém quan tri cong ty phan anh duoc
mot cach tong quat nhét sirc manh tong thé cua quan tri
cong ty va duoc sir dung dé phan tich mdi quan hé giita
quan tri cong ty va thanh qua hoat dong doanh nghiép.
2. Cac thanh phan cia quan tri doanh nghiép

Theo IFC (2010), quan tri doanh nghiép tap
trung vao ca hai goc do bén trong va bén ngoai. Tuong

ddng vai IFC, theo P. Brown et al. (2011), dic diém
cuia quan tri doanh nghiép thé hién trén hai khia canh
labén trong, va bén ngoai doanh nghiep Dic diém bén
trong bao gom (1) hoi dong quan tri va cac uy ban cua
no, (2) ay ban klem toan, kiém soat noi bo va kiém
toan noi bo va ©) ciu trac sé hiru vén cb phan bic
diém bén ngoai gom (1) kiém soat bai céc co dong 16n
va c4c nha phan tich, (2) kiém toan vién bén ngoai,
(3) su canh tranh va thau tém gitra cac doanh nghiép
va (4) thé ché phap ly va nguyén tac thyc thi. Tuong
tu, theo Dalwai, Basiruddin va Abdul Rasid (2015),
co ché quan tri doanh nghiép ciing dugc chia thanh co
ché bén trong va co ché bén ngoai, co ché bén trong
bao gom (1) cau trdc sé hitu, (2) thanh vién hoi dong
quan tri, (3) thit lao diéu hanh, (4) ty ban kiém toan
va (5) tiét 16 tai chinh. Co ché bén ngoai bao gém (1)
thi truong kiém soét doanh nghiép, (2) thi truong lao
dong quan ly, (3) canh tranh bang su uy quyén, (&)
canh tranh thi truong san pham va (5) co sé ha ting
phap ly. Thyc té, cac thanh phan cu thé (bén trong va
bén ngoai) cua quan tri cong ty dugc cac nghién ctu
trudc xem xét nhu trong bang 1:

Bdng 1: Céc thanh phan cia quan tri doanh nghiép

Cé4c thanh phan cia quan tri cong ty

Nguén

Thanh phan caa hoi dong quan tri

O’connell & Cramer (2010); Fraile & Fradejas (2014); Liu,

Miletkov, Wei, & Yang (2015); Rebeiz (2018); (Al-Faryan, 2021)

Céu tric 1anh dao cua hoi dong quan tri

Dalton, Daily, Ellstrand, & Johnson (1998); Mubeen et al. (2020)

Hién dién cua nit gidi trong hoi dong quantri  Bawazir, Khayati, & AbdulMajeed (2021); Amin, Ali, Rehman,
Naseem, & Ahmad (2022)

Quan hé gia dinh trong hoi ddng quan tri

Gomez-Mejia, Nunez-Nickel, & Gutierrez (2001); Wu (2013); ;

Amore, Bennedsen, Le Breton-Miller, & Miller (2021); Lohwasser,
Hoch, & Kellermanns (2022)

CAu tric so hitu cua hoi dong quan tri

Xia & Walker (2015); Ting, Kweh, Lean, & Ng (2016); ; Vu et al.

(2018); Din, Khan, Khan, & Khan (2021)

Cong bd thong tin va minh bach
Nha dau tu
Chu ng

Chi (2009); Chiang & He (2010); Ahsan & Qureshi (2021)
Sakawa & Watanabel (2020); lwasaki, Ma, & Mizobata (2022)
Acharya, Amihud, & Litov (2011); Favara, Morellec, Schroth, &

Valta (2017); Yao, Pan, Sensoy, Uddin, & Cheng (2021)

(1) Thanh phan cia hgi dong quan tri

Thanh phan hgi dong quan tri 1a trung tdm cua viéc
quan tri doanh nghiép (Lefort va Urzla, 2008; Rose,
2016), bai vi cac thanh vién hoi dong quan tri phai theo
ddi viéc quan 1y va diéu hanh hang ngay thay mat cho
céc c6 dong cuia doanh nghiép (Rose, 2016). Céc tiéu chi
duoc cac nghién ciru trudc xem xét trong thanh phan hoi
dong quan tri nhu quy mo hoi dong quan tri (Gaitén,
Herrera-Echeverri va Pablo, 2018; Al-ahdal, Alsamhi,
Tabash, & Farhan, 2020), su doc lap cua hoi ddng quan
tri (Gaitan et al., 2018; Ngo et al., 2018) va thanh vién
khéng didu hanh (Al-ahdal et al., 2020; Garrett, 2020).

Quy mé hgi dong quan tri: Quy mo hoi dong quan
tri duoc xéc dinh bai s6 luong thanh vién trong hoi dong
quan tri, ndi dung nay da dwoc nghién ctu tr lau va
thuong duoc xem 1a mot thudc tinh then chét (Finkelstein,
Hambrick va Cannella, 2009). Viée gia tang s6 luong
thanh vién hoi déng quan tri ¢4 kha nang mang lai sy da
dang hon vé kién thirc va giam sat quan ly. Tuy nhién, mot
s0 luong lon cac thanh vién trong hoi dong quan tri c6 thé
lam tang cic van d& can phai phdi hop va tri hodn céc

Nguon: Tac gia tong hop (2022)
quyét dinh cua hoi dong quan tri (Gaitan et al., 2018). Két
qua nghién ciru trong cac nghién ctru trude cho thiy moi
quan hé gitra quy md hoi ddng quan tri va thanh qua hoat
dong doanh nghiép c6 thé I tich cuc hodc tidu cuc (nhu
nghién ctru ctia Khan, Al-Jabri va Saif, 2021; Nepal va
Deb, 2022). CAc két qua trai nguoc cho thay rang doanh
nghiép c6 quy md hoi dong quan tri lon cé thé cd thuan
loi va bét loi (O’connell va Cramer, 2010). Mt khac,
nhiéu nghién ciru truéc méi quan hé hon hop, nghia 14,
méi quan hé 1a tich cuc hay tiéu cyc 1a tdy thuc vao loai
thude do thanh qua hoat dong, mdi quan hé hdn hop nay
duoc tim thay trong nghién ciru caa Christensen, Kent va
Stewart (2010) va Garrett (2020).

Su dgc |dp cua héi dong qudn tri: Theo ly thuyét
dai dién, sy doc lap cua hoi dong quan tri duoc ky
vong twong quan v&i thanh qua hoat dong doanh
nghiép (Rebeiz, 2018) va lam tang gia tri cia doanh
nghiép (Ngo et al., 2018). Cac thanh vién doc lap
dugc xem la nguoi ¢6 vai trd khic phuc céc van dé
tiéu cuc trong hoi dong quan tri doanh nghiép, dic
biét la can thiét phai giam sat c4c thanh vién trong noi
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bo doanh nghiép (Adams, Licht va Sagiv, 2011).
Nhiéu nghién ctu 16n thuc sy mo ta va cung céap bang
ching toan dién va manh mé vé mbi twong quan tich
cuc ton tai giita ty & cac thanh vién bén ngoai va
thanh qua hoat dong ctia doanh nghiép, hay néi cach
khéac 1a cac thanh vién doc 1ap c6 tac dong tich cuc
tong thé dén thanh qua hoat dong cua doanh nghiép
(Wang, Wang va Liao, 2019; Al-Faryan, 2021).
Thanh vién khéng diéu hanh: Nhiéu nghién ctu
gan day da tap trung vao cac tinh chat cua quan tri
doanh nghi¢p dé xac dinh gia tri doanh nghiép, da lam
ndi bat kha nang va vai tro giam sat cua thanh vién
khong diéu hanh (Mura, 2007). Hoi dong quan tri
doanh nghiép thuong bao gébm cac thanh vién bén
ngoai, d6 1a, cac thanh vién khong phai la nguoi quan
Iy noi bo va ho thuong ndm giir phan Ion vi tri (Fama
va Jensen, 1983). Ty 1¢ thanh vién khong diéu hanh trén
téng s6 thanh vién hoi ddng quan tri dong mot vai tro
quan trong trong viéc xac dinh hiéu suat doanh nghiép
cao hon, hay no6i cach khac 1a ¢6 lién quan dang ké va
tich cuc dén thanh qua hoat dong caa doanh nghiép
(Zattoni va Cuomo, 2010; Khan et al., 2021). Trong
cac gia dinh cua ly thuyét dai dién, su hién dién cua
céc thanh vién doc lap khong diéu hanh trong hoi
ddng quan tri c6 thé ting cuong tinh hiéu qua thdng
qua giam sat truc tiép va xir ly thich hop cac khodn
tién thuong, tién cong va xir phat, mlen nhiém trong
doanh nghiép. CAc co ché nhu vay ¢b y nhiam vao tinh
toan cua ngudi diéu hanh vé loi ich ca nhan - ca tich
cuc va tiéu cuc (Roberts, McNulty va Stiles, 2005).
(2) Cu triic lanh dao cia hgi dong quan tri: Viéc
kiém nhiém, CEO riéng biét véi cha tich hoi dong quan tri.
CEO kiém nhiém la truong hop trong do ca hai
chuc danh chu tich hoi déng quan tri va CEO duoc to
chire cling mot nguoi, day 1a vin dé duoc hau hét céc
nha binh luan d& xuat tach biét hai vi tri hang dau trong
doanh nghiép. Nhirng ngudi ung ho ly thuyét dai dién
nhan manh dén anh huong tiéu cuc cua viéc CEO kiém
nhiém dén thanh qua hoat dong cua doanh nghiép tur
viéc cho phép mét CEO tu do hanh dong vi lgi ich ca
nhan, do do, can thiét phai tach biét vai trd cia CEO va
chu tich hoi ddng quan tri. Viéc CEO kiém nhiém ciing
nhu viéc cap cho CEO mét vai trd c6 anh huong dén
hoi ddng quan tri s& lam tram trong thém van dé dai
dién bai su két hop cua quyén luc va kiém soét (Guillet,
Seo, Kucukusta va Lee, 2013). Diéu nay s& lam can tro
kha niang giam sat ciia hoi dong quan tri d6i voi higu
qua céac quyét dinh cua CEO, tao ra cac co hdi Ién hon
cho cac CEO dé nang cao lgi ich c4 nhan cua ho ddi
V6i sy ton hai (c6 thé) cua cac cd dong cua doanh
nghiép (lyengar va Zampelli, 2009) va anh hudng tiéu
cuc cua viéc CEO kiém nhiém déi véi thanh qua hoat
dong ciing duoc thé hién qua két qua caa nhirng nghién
cliu gan day, nhu nghién ciru ctia Dang A et al. (2018),
Shao (2019), Wang et al. (2019) va Khan et al. (2021).
(3) Hién dién cua nir giéi trong hdi dong quan tri
MGi quan hé giira sy da dang vé giéi va thanh qua
hoat d6ng cua doanh nghiép thuong duoc giai thich boi
ly thuyét dai dién (chirc nang gidm sat), boi sy da dang
cua hoi dong quan tri dugc dua ra béi cac thanh vién
nit (ly thuyét phu thudc ngudn luc va ly thuyét vén
nhan luc) hodc bai mot sé dic diém hanh vi dac biét
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ctia cac thanh vién nir so véi cac ddng nghiép nam (céc
ly thuyét dua trén hanh vi, tam ly - x& hgi) (Bennouri,
Chtioui, Nagati va Nekhili, 2018).

Su hién dién cua nir gidi trong hoi déng quan tri
da va dang dwoc quan tdm nghién ctu. Két qua cho
thdy méi quan hé tich cuc giira thanh vién 1a nit gisi va
nhimg dong gop cua cia ho vao viéc ra quyét dinh cua
hoi dong quan tri va tac dong tich cuc nay tang 1én khi
lanh dao hoi ddng quan tri va ban diéu hanh hoat dong
trong bau khong khi céi mé (Kanadli, Torchia va
Gabaldon, 2018). Cac nghién ciu gan day cho thay sy
hién dién cua nir gioi trong hoi dong quan tri cé tac
dong tich cuc dén thanh qua hoat dong nhu nghién ciru
cua Bawazir et al. (2021), Amin et al. (2022)

(4) Quan h¢ gia dinh trong hji dong quan tri

MGi quan hé gitra quan tri doanh nghlep va thanh
qua hoat ddng doanh nghiép co diém giéng va khac nhau
gitra doanh nghiép gia dinh va phi gia dinh, diém gidng
va khac nhau ndy la tly thuoc vao ndi dung quan tri
doanh nghi€p va thudce do thanh qua doanh nghiép, tuy
nhién, vé co ban 1a khac nhau nhiéu hon (Saidat, Silva,
va Seaman, 2019). B4i véi nhiing doanh nghiép do gia
dinh sang 1ap, cic thanh vién trong gia dinh thuong dai
dién cho vi tri giam dbc diéu hanh hodc céc vi tri diéu
hanh hang dau trong doanh nghiép. Xét vé mat thanh
qua, doanh nghiép gia dinh c6 thanh qua hoat dong tot
hon so vai cac doanh nghiép phi gia dinh (Gibb Dyer Jr,
2006; Miller va Le Breton-Miller, 2006; Amore et al.,
2021; Lohwasser et al., 2022).

(5) Céu tric sé hiru cia hgi dong quan tri

Cau trdc so hitu 1a mot trong nhitng co ché quan
tri chinh c6 kha nang anh huong dén thanh qua hoat
dong doanh nghiép (Jensen va Meckling, 1976) va cau
trdc so hitu cling phan anh thanh qua hoat dong doanh
nghiép (Ting et al., 2016).

V& mit chu s6 hitu, ai s& hitu doanh nghiép (nha
nu6c, s¢ hiru tur nhan, nha dau tu nuéc ngoai) tur lau da
la mot cha dé quan trong cho nghién cau vé céc to
chire. Téng thé cho thay rang céc loai chi s hiru khéac
nhau cé nhitng déng gop khac nhau dbi véi sy thay doi
thanh qua hoat dong theo thoi gian (Xia va Walker,
2015). O céc thi trudng thuong c6 ba loai chu s hitu
phd bién 1a nha nuée, nha dau tu tu nhan va cac tap
doan nude ngoai (Xia va Walker, 2015; Carney, Estrin,
Liang va Shapiro, 2018) hoic cau tric so hitu duoc
xem xét & ba khia canh la s¢ hiru gia dinh, s& hitu nha
nudc va s hiru nude ngodi (Ting et al., 2016). Shao
(2019) cho thay s& hiru nha nudc ¢6 anh huong tich cuc
dén thanh qua hoat dong cua doanh nghiép; quyén so
hitu tw nhan hoac sé hitu gia dinh tao ra hiéu suat doanh
nghiép cao hon, mac du c6 su khac biét giira cac qudc
gia; 5o hitu nu6e ngoai dwoc tim thiy co dong gop tich
cuc vao hoat dong cua doanh nghiép (Nguyen, 2015;
Xiava Walker, 2015; Ting et al., 2016; Ciftci, Tatoglu,
Wood, Demirbag va Zaim, 2019). Quyén s& hiru nuée
ngoai tao ra lgi thé vé thanh qua hoat dong (Carney et
al., 2018; lwasaki et al., 2022).

(6) Cong bd thdng tin va minh bach

Hé thong cong bd théng tin tot nang cao tinh minh
bach 1a dic diém then chét cua co ché quan tri doanh
nghiép, dong vai trd quan trong trong VIeC giam sat
doanh nghiép dwa vao thi truong, gidp cb dong co thé
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thuc hién quyén sé hitu caa minh (OECD, 2004).
Nhiéu tai liéu da cung cap su khang dinh bai ly thuyét
va thuc nghiém vé mic d6 cong bd thong tin cao hon
s& dan dén viéc bat ddi xung thdng tin giita ndi bo va
bén ngoai thap hon (Cheung, Jiang va Tan, 2010) va do
d6 chi phi vén thap hon (Healy va Palepu, 2001;
Krishnamurti, Sevi¢, va Sevi¢, 2005). Thuc hién tdt
viéc minh bach va cong bé thong tin duwoc xem la yéu
t6 vO cling quan trong trong chat luong quan tri doanh
nghiép (Chi, 2009; Chiang va He, 2010); hon nira la cé
mdi quan hé tich cuc véi thanh qua hoat dong doanh
nghiép (Chi, 2009), cu thé 1a lam tang gia tri thi truong
cua doanh nghiép (Ararat, Black va Yurtoglu, 2017);
va c6 nghia rat quan trong di véi cac ¢b dong, cac nha
dau tu tiém nang, cac co quan phéap luat va cac bén cé
quyén lgi lién quan khéc. Cac chinh sach cong bé théng
tin hiéu qua ciing s& gép phan giam thiéu chi phi vén
(IFC, 2010). Su san c6 cua thong tin 1a didu can thiét
dé cac nha dau tu danh gia thanh qua hoat dong cua
doanh nghiép (Cheung et al., 2010). Viéc cong bd
thong tin quan tri nhiéu hon thé hién quan tri doanh
nghiép hiéu qua s& han ché anh huong tiéu cuc cua sy
khong chic chan vé chinh sach déi véi thanh qua hoat
dong doanh nghiép (Ahsan va Qureshi, 2021).

(7) Nha déu tw

Céc dang nha dau tu td chirc bao gom, cac ¢b van
déu tu, doanh nghiép dau tu, ngan hang uy théc, doanh
nghiép bao hiém, quy va quy huu tri (Gillan va Starks,
2000; Sakawa va Watanabel, 2020). Trong hoi dong
quan tri doanh nghiép, cac thanh vién duoc chi dinh boi
cac loai nha dau tu to chic khac nhau c6 y nghia da
dang vé chit lugng béo céo tai chinh. Do tam quan
trong cua cac nha dau tu to chic trong viéc phan b
v6n cho cac tap doan va vai trd cua ho trong quan tri
doanh nghiép, sy hiéu biét vé su hién dién cua ho trong
cac hoi dong quan tri anh huong dén chat lwong bao
cdo tai chinh (Pucheta-Martinez va Garcia-Meca,
2014). Bén canh do, thanh qua hoat dong cua cac doanh
nghiép c6 thé cai thién néu céc doanh nghiép c6 nha
dau tu t6 chire (d4u tu dai han) bén ngoai, nhing ngudi
s& nam giit ¢6 phan Ion. Nhimg nha dau tu t chirc nay
chu dong theo ddi hiéu suat quan ly va tham gia quan
ly trong viéc thiét 1ap chinh sach cua doanh nghiép
(Bhagat, Black va Blair, 2004). Vai tro tich cuc cua nha
dau tu to chirc ciing duoc tim thiy trong nghién ciu
cua Sakawa & Watanabel (2020), Wang et al. (2019),
nha dau tu td chic co tac dong tich cuc dang ké dén
thanh qua hoat dong doanh nghiép va gép phan lam
tang gia tri doanh nghiép. Két qua gan day ciing cho
thiy nha dau tu nuéc ngodi va su hién dién cua cac
doanh nghiép dau tu lam ting thanh qua hoat dong cua
doanh nghiép (Drobetz, Ehlert va Schroder, 2021;
Iwasaki et al., 2022).

(8) Chii ng

Muc tiéu cai cach quan tri doanh nghi¢p la bao ve
quyen Clia céc nha dau tu bén ngoai, bao gdm ci ¢ dong
va chu ng. Loi ich cua viéc cai cach nay la mé rong thi
truong tai chinh, tao diéu kién thuan loi cho ngudn tai
chinh bén ngoai cuia cac doanh nghiép méi, chuyén sang
s& hitu tap trung va nang cao hiéu qua phan bb dau tu (La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer va Vishny, 2000). Tuy
nhién, cac chi no manh hon c6 thé han ché vay no

(Acharya et al., 2011) hodc chim dut cac khoan vay
(Falato va Liang, 2016), din dén don by tong thé cua
doanh nghiép thap hon (Acharya et al., 2011). Tac dong
cua quyén chi ng manh hon dan dén két qua bt loi cho
doanh nghiép (Favara et al., 2017), nhu giam gid tri va
thanh qua hoat dong doanh nghiép (Acharya et al., 2011).

Mot trong nhitng chi ng thuong dugc xem xét
trong nghién ciru vé quan tri doanh nghiép 1a cac ngan
hang. Ngan hang, véi tu cach vira 1a chu no, vira la co
dong (Agarwal va Elston, 2001; Suzuki, Barai, Adhikary
va Wanniarachchige, 2011). Vi vai tro la chua ng, ngan
hang giam sat qua trinh phan bd vén va tin dung trong
pham vi doanh nghiép (Agarwal va Elston, 2001), giam
st nguoi di vay va han ché cac hanh vi cia ho thong qua
céc hop ddng no va viéc thuc hién cua ho (Yao et al.,
2021). Thanh qua hoat dong cua doanh nghiép c6 thé bi
anh huong tiéu cuc boi ngan hang néu cac ngan hang
chon khai théc vi thé doc dao cua ho dé ting thém loi ich
riéng cho minh hon li ich cua ¢6 déng. Do d6, cac ngan
hang c6 vai trd quan trong trong co cau quan tri doanh
nghiép (Agarwal va Elston, 2001).
3. Phwong phap nghién ciu

Nghién ciru nay dugc thyc hién véi muc dich 1a
cdng bé két qua tong quan vé do ludng quan tri doanh
nghiép va dé xuét van dung vao thyc tién & Viét Nam.
Do d6, nghién ctru nay duoc tac gia thuc hién biang
cach két hop phuong phap tong quan tai liéu (literature
review) cua Snyder (2019), phuong phap phan tich tai
liéu (document analysis) cua Bowen (2009) va
Dalglish, Khalid va McMahon (2020). Cu thé cac bugc
tac gia thuc hién tong quan theo cac phuwong phép vira
dugc dé cap gdm cac budc nhu sau: (1) chudn bj sdn
tai lieu vé& quan tri doanh nghiép va thanh qua hoat
dong, (2) doc ludt (kiém tra so bd), (3) doc (kiém tra
ky ludng), (4) trich xuat di liéu va (5) dién giai (phan
tich dit liéu va chét loc nhitng phét hién mai, nhirng noi
dung c6 thé ké thira phui hop véi bdi canh nghién ciu).
Céc loai tai liéu sir dung dung dé téng quan va phan
tich cling nhu co s¢ cho viéc xay dung b6 thang do tinh
diém quan tri doanh nghiép cho cac doanh nghiép Viét
Nam bao gom:

(1) Ly thuyét vé quan tri doanh nghiép

(2) Céac nghién cuu thuc nghiém trong va ngoai
nudce ¢o lién quan dén quan tri doanh nghiép va thanh
qua hoat déng

(3) Bbi canh tai Viét Nam (dic biét 1a cac quy
dinh trong quy ché quan tri cong ty &p dung cho céc
cong ty niém yét trén so giao dich chirng khoan cua Bo
Tai chinh va cac huéng dan vé quan tri cong ty cua T6
chirc Tai chinh Quéc té va Uy ban Ching khodn Nha
nudc Viét Nam).
4. Két qua nghién ciru: Ndi dung va phwong phap
tinh diém quan tri doanh nghiép

Diém quan tri doanh nghiép la cc”)ng cu hiéu qua
dé danh gid quan tri doanh nghiép & céc nén kinh té
méi noi, dac biét 1a do cac doanh nghiép o cac qu00 gia
nay khong thu hat duoc nhiéu su quan tam cua céc to
chuc xép hang quan tri toan cau (Al-Gamrh et al.,
2020). Cu thé veé thang do duoc sir dung dé tinh diém
quan tri doanh nghiép cua cac nghién ctru dién hinh
dugc thé hién trong bang 2 bén dudi.
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Bdng 2: Thang do quan tri doanh nghi¢p ¢ cac nghién cuu trudc

S6 néi dung,

Tac gid (ndm) bién do lwong

Thang diém
do lwong

Ghi chua

L. D. Brown & 8 noi dung, 51
Caylor (2006) tiéu chi
Jiang, Lee, & 8 noi dung, 51
Anandarajan (2008) tiéu chi

Jiraporn, Kim, & Kim
(2011)

8 noi dung, 62
tiéu chi

Sami, Wang, & Zhou
(2011)

10 noi dung, 10
tiéu chi

Alali, Anandarajan, 8 noi dung, 51

& Jiang (2012) tiéu chi

Jiménez-Angueira 4 ndi dung, 10

(2018) tiéu chi

Akbar, Poletti- N

Hughes, El-Faitouri, Z.AHQ' dyng, 15
tiéu chi

& Shah (2016)

Mardnly, Mouselli, & 4 ngi dung, 16

Abdulraouf (2018) tiéu chi
Al-Gamrh, Ku Ismail, 3 noi dung, 14
& Al-Dhamari (2018) tiéu chi
Al-Gamrh et al. 3 ndi dung, 14
(2020) tiéu chi

3 noi dung, 40

(Al-ahdal etal,, 2020) /" s

T 0-51diém

Tir 0—51 diém
Tiéu chi dugc xem
la hai long/dap
ung/co: tinh 1 diém

Céc tiéu chi dugc
tinh diém 1 hoic 0

Phan diém quan tri
doanh nghiép thanh
ba muc: thip, trung
binh, cao

Tu0-10 diém

T 0-15 diém

Tinh diém riéng cho
ting noi dung va
diém tong hop cua
tat ca cac noi dung

Tu 0 - 14 diém

Tu 0 - 14 diém

Cac tiéu chi dugc
tinh diém 1 hoac 0

- Str dung diém quan tri doanh nghiép

- Str dung diém quan tri doanh nghiép

- Sir dung lai thang do cia L. D. Brown &
Caylor (2006)

- Str dung diém quan tri doanh nghiép

- Tinh diém theo nguyén tic CO —
KHONG (1 - 0)

- Sir dung diém quan tri doanh nghiép

- Tinh diém theo nguyén tic CO —
KHONG va duoc xem 12 tét theo quan
diém quan tri doanh nghiép, cac tiéu chi
duogc lwoc khao tir nhiéu nghién ctru truée
khéc nhau.

- Str dung diém quan tri doanh nghiép

- Biém 1 néu quan tri doanh nghiép duoc
coi la téi thiéu c6 thé chap nhan hozc 0 néu
khéng

- Sir dyung diém quan tri doanh nghiép

- Tinh diém theo nguyén tic CO —
KHONG va duoc xem Ia tét theo quan
diém quan tri doanh nghiép

- Sir dung chi sb quan tri doanh nghiép

- Tinh diém theo nguyén tic CO —
KHONG

- Sir dung chi s6 quan tri doanh nghiép
(duoc xay dung dua trén L. D. Brown &
Caylor, 2004; 8 ngi dung va 51 tiéu chi)

- Tinh diém theo nguyén tic CO —
KHONG

- Sir dung chi sb quan tri doanh nghiép

- Sir dung chi sb quan tri doanh nghiép

- Str dung lai thang do ctia Al-Gamrh et al.
(2018)

- Str dyung diém quan tri doanh nghiép (con
goi la chi sé quan tri doanh nghiép)

- Xay dyng diém/chi s dya trén cac
nghién ctru trude, nguyén tic cua T chirc
hop tac va phat trién kinh té (OECD) va
quy tic quan tri doanh nghiép cua qudc gia
S tai.

Qua két qua tong quan tir ly thuyét, cac nghién
ctru thuc nghiém va bdi canh tai Viét Nam (dac biét la
cac quy dinh trong quy ché quan tri cong ty ap dung
cho cac cong ty niém yét trén sé giao dich chirng khoan
ctia Bo Tai chinh va cac huéng dan vé quan tri cong ty
cta T6 chire Tai chinh Quéc té va Uy ban Chirng khoén
Nha nuéc Viét Nam), diém quan tri doanh nghiép cua
cac doanh nghiép Viét Nam duoc thé hién thong qua 8
noi dung va duge do ludng bang 21 tiéu chi nhu trong
bang 3, bao gom (1) thanh phan HPQT, (2) cau tric
lanh dao cia HBQT, (3) sy hién dién cua nir gidi trong
HDQT, (4) quan hé gia dinh trong HPQT, (5) ciu tric
so hiru cia HDQT, (6) cong bd thong tin va minh bach,
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(7) nha dau tu va (8) chu ng. Chi tiét vé cach tinh diém
quan tri cong ty duoc thé hién qua bang 3, diém quan
tri cong ty dugc xay dung dya trén 21 tiéu chi, bang
cach cho diém cho méi tiéu chi diém 1 néu dugc xem
1a quan tri tot va diém 0 néu duoc cho la quan tri kém.
Diém quan tri doanh nghiép duoc tinh bang tong diém
cta 21 tiéu chi, do d6, diém quan tri doanh nghiép cua
mdi doanh nghiép c6 gia tri tir 0 dén 21, gié tri nay thé
hién stirc manh quan tri cong ty tbng thé cua tirng doanh
nghiép, cac gia tri cao hon cho thay quan tri cong ty
manh hon, cach do ludong nay dugc nhiéu nghién ctu
truGe sir dung (c&c nghién ciru trude nhu trong bang 2).
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Bdang 3: Cach do lwong cac ngi dung quan tri doanh nghiép

Muc do

M0 ta va cach do

Nguén

Thanh phan hdi ddng quan tri (HDQT)
1. Quy mé HPQT (Board size)

2. Sy doc lap cua HPQT (Board
independence)

3. Thanh vién khéng didu hanh (non-
executive directors)

Céu triic 1anh dao cia HDQT

4. CEO kiém nhiém (CEO duality)

Hién dién cua nir giéi trong HDQT

5. Hién dién cua nir gidi trong HDQT
(women's presence on corporate boards)
Quan hé gia dinh trong HPQT

6. Quan h¢ gia dinh trong HDQT (Family
ties on corporate boards)

Céu truc sé hiru ciia HPQT

7. S¢ hitu nha nudce (state ownership)

8. S¢ hitu nudc ngoai (Foreign ownership/
Government-owned)

9. S¢ hitu gia dinh (family ownership)

Bing 1 néu HDQT ¢ it nhit naim thanh vién nhung khéng qué
mudi sau thanh vién, bang 0 néu khong.

Mot bién chi s6 bang 1 néu hon 50% cac thanh vién HDQT la
thanh vién déc 1ap bén ngoai; bing 0 néu khong.

Bing 1 néu HDQT c6 hon 50% thanh vién bén ngoai khong didu
hanh, biang 0 néu khong.

Béng 1 néu chii tich HDQT va CEO la hai ngudi khac nhau, bing
0 néu khoéng.

Bing 1 néu HDQT c6 thanh vién nit, bang 0 néu khéng

Bang 1 néu néu mot hogc nhiéu thanh vién trong HDQT 1a nguoi
cung mot gia dinh va tong so hitu cua ho la it nhét 10% téng s6 cd
phiéu dang Iuu hanh, bing 0 néu khéng

Béng 1 néu nha nuéc la ¢é dong 16n nhét ciia doanh nghiép trong
nam, bang 0 néu khdng
Su hién dién cua quyén so hiru nude ngoai tir 5% tro 1én

Bang 1 néu néu mot hoic nhiéu thanh vién trong HDQT 1a nguoi
cung mot gia dinh va tong so hiru cua ho 1a it nhat 10% téng s6 c¢b
phiéu dang luu hanh, bing 0 néu khong

Cong bé thong tin va minh bach (information disclosure and transparency)

10. Sir dung doanh nghiép kiém toan quéc té

11. Thu lao cia HPQT (board
compensation)

12. Boc lap cia HPQT (Board
independence)

13. Céng bé vé tinh hinh tai chinh (Finance)

14. Cong bé V& tinh hinh hoat déng
(operation)

15. Cong bé V& tinh hinh s hitu (ownership)

16. Cong bé V& tinh hinh quan trj doanh
nghiép (corporate governance)

Nha dau tu (Investor)

17. Nha dAu tu td chuc (institutional
investors)

18. Nha d4u tw nuéc ngoai (foreign
investors)

19. C6 dong 16n (large shareholders/
blockholders/ Dominant shareholding)

20. Ngén hang (Bank)

Chii ng (creditor)

21. Ngan hang (Bank)

Bing 1 neu doanh nghiép cé sur dung mét trong bén cong ty kiém
toan quoc té Big Four, bang 0 néu khang

Bang 1 néu thu lao cua c&c thanh vién HDQT dugc cong bé, bing 0
néu khong

Baing 1 néu cac doanh nghiép cong bé thang tin vé céc thanh vién
HBQT déc lap trong bao céo thudong nién cia minh, bang 0 néu
khoéng.

Bing 1 néu béo c4o tai chinh hop nhét c6 trén trang web cua
doanh nghiép, bing 0 néu khong

Bing 1 néu céc doanh nghiép cong bé thang tin vé tinh hinh hoat
dong ctia doanh nghigp. Do vay, bién c6 gié tri bang 1 néu c6 cong
b, bing 0 néu khéng.

Bing 1 neu cac doanh nghiép cong bd thong tin vé co cau s& hiru
(cuacac 00 déng 16n). Do vay, bién c6 gia tr bang 1 néu c6 cong bé,
bang 0 neu khong.

Bing 1 néu doanh nghiép cong bé bao cao quan tri doanh nghiép
hang nam, bang 0 néu khong

Bing 1 néu c6 nha du tu tb chue so hitu it nhét 5% vén chu so
hiiu cua cong ty, bing 0 neu khéng
Bing 1 néu hién dién quyén s& hitu nuéc ngoai, bang 0 néu khong

Mot bién chi s6 bing 1 dbi voi cac cong ty c6 it nhat mot thanh
Vién s¢ hitu > 5% s6 ¢6 phiéu dang luu hanh cua cong ty do;
bang 0 neu khong.

Bang 1 néu hién dién s¢ hitu caa ngan hang, bang 0 néu khang.

Bing 1 néu hién dién chi no la ngan hang, bang 0 néu khang.

Al-ahdal et al. (2020)
Al-ahdal et al. (2020)
Shahwan (2015)

Akbar et al. (2016); Jiménez-
Angueira (2018); Al-ahdal et

al. (2020)

Shahwan (2015)

Razzaque, Ali, & Mather (2020)

Yoo & Jung (2015)
Yoo & Jung (2015)

Razzaque et al. (2020)

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

IFC (2010)
Al-ahdal et al.

(2010)
IFC (2010)

(2020); IFC

IFC (2010)

Al-ahdal et al.
(2010)

(2020); IFC

Shahwan (2015)
Mardnly et al. (2018)

Jiménez-Angueira (2018)

Véi tu cach 1a ¢b déng, ngin
hang c6 uwu ddi manh m& dé
gidm sat cac giao dich tai chinh
Cla cdc cong ty vay va co hoi
déu tu cua ho dé dam bao rang
céc nha quan 1y dua ra cac quyét
dinh t6i wu (Suzuki, 2011,
Douthett Jr. and Jung, 2001,
Hoshi et al., 1991; dan theo
Kojima, Adhikary, & Mitra,
2017)

Véi tu cach 1a chu ng, ngéan hang
¢6 wu dai manh m& dé giam sat
cac giao dich tai chinh cua cac
cong ty vay va co hoi déau tu cia
ho d& dam bao rang cac nha
quan Iy dua ra cac quyét dinh tdi
uu (Suzuki, 2011; Douthett Jr.
and Jung, 2001, Hoshi et al.,
1991; dan theo Kojima et al.,
2017)

Nguon: Két qud tong quan (2022)
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5. Két luan

Théng qua viéc téng quan ly thuyét, cac nghién
ctru thyc nghiém vé quan tri cong ty, thanh qua hoat
dong va béi canh tai Viet Nam, két qua caa nghién ctu
da dé xuat duoc b tidu chi tinh diém quan tri cong ty
cho céac doanh nghiép Viét Nam. Cu thé, b tiéu chi sir
dung dé tinh diém quan tri cong ty cia cac doanh
nghiép Viét Nam bao gom 21 tiéu chi nhu trong bang

3. Téng diém quan tri cong ty cia mdi doanh nghiép c6
gié tri tir 0 dén 21, gid tri nay thé hién sirc manh quan
tri cong ty tong thé cua ting doanh nghiép, cac gia tri
cao hon cho thdy quan tri cong ty manh hon. Céac
nghién ctiru vé quan tri cng ty, c6 thé sir dung diém
quan tri cong ty dé phan tich méi quan hé giira quan tri
cdng ty va thanh qua hoat dong cua cac doanh nghiép
tai Viét Nam.
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