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MO PAU
1. Tinh cap thiét cia luan an nghién ciu

Gia tri doanh nghiép 1a mot trong nhitng chi tiéu quan trong phan anh ky vong cua thi
truong doi voi kha ning tao ra loi ich kinh té trong twong lai cua doanh nghiép. Ddi véi céc
cdng ty niém yét, gia tri doanh nghiép khong chi chiu anh huéng bai két qua hoat dong ma
con gin véi co ché quan tri, cac quyét dinh tai chinh va cach thic doanh nghiép phan b, st
dung ngudn lyc. Trong d6, quan tri cong ty va chinh sach nam giit tién 1a hai noi dung nhan
duoc nhiéu sy quan tdm trong céc nghién ciru vé tai chinh doanh nghiép.

Vé mit Iy thuyét, quan tri cong ty co thé anh huéng dén gia tri doanh nghiép théng qua
kha ning gidm sat nha quan ly, han ché chi phi dai dién, nang cao hiéu qua phan bé ngudn
lyc va cung ¢b niém tin cia nha dau tu. Pong thoi, co ché quan tri ciing c6 thé anh hudéng
dén cac quyét dinh tai chinh caa doanh nghiép, trong d6 c6 quyét dinh nam git tién. Nam gi
tién gidp doanh nghiép duy tri kha nang thanh khoan, chu dong trudc cac co hoi dau tu va
han ché rai ro thiéu hut ngudn tai tro. Tuy nhién, luong tién vuot qua nhu cau can thiét co thé
lam gia tang chi phi co hoi va chi phi dai dién. Vi vay, tac dong ciia nam giir tién dén gia tri
doanh nghiép c6 thé khdng chi mang tinh tuyén tinh.

Cac nghién ctru trude da xem xét kha rong rai méi quan hé gitra quan tri cong ty va gia
tri doanh nghiép, giita quan tri cong ty va nam giit tién, ciing nhu giita nam giir tién va gia tri
doanh nghiép. Tuy nhién, két qua thic nghiém con chua théng nhat gitra céc bdi canh nghién
ctru. Piac biét, bang chiing vé co ché ma cac yéu té quan tri cong ty anh hudng dén gia tri
doanh nghiép théng qua nim giir tién con han ché. Bén canh d6, quan hé phi tuyén gitra nam
giit tién va gia tri doanh nghiép van can tiép tuc duoc kiém dinh trong nhiing diéu kién thi
truong khac nhau.

Trong bdi canh Viét Nam, cac cong ty phi tai chinh niém yét hoat dong trong mai
trudng thi trudng vén dang phat trién, véi sy khéc biét vé cau tric so hiru, dac diém hoi dong
quan tri va kha ning tiép can ngudn tai trg. Didu nay tao ra bdi canh phu hop dé xem xét
dong thoi cac méi quan hé giira quan tri cong ty, nam giit tién va gia tri doanh nghiép.

Xuit phat tir nhitng van dé trén, luan an lua chon dé tai “Anh hudng cua cac yéu té
quan tri cong ty va nam giit tién dén gia tri doanh nghiép caa céc cong ty phi tai chinh niém
yét trén thi truong chang khoan Viét Nam”, nham cung cap thém bang chang thuc nghiém
vé anh huong truc tiép cua cac yéu té quan tri cdng ty va nam gitr tién dén gia tri doanh
nghiép, déng thoi 1am rd vai trd trung gian cua nam giir tién va kiém dinh kha ning ton tai

mdi quan hé phi tuyén gitta nam git tién va gia tri doanh nghiép trong bdi canh Viét Nam.



2. Muc tiéu va cau héi nghién cau
2.1. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu nghién ciu bao gdom muc tiéu chung va muc tiéu cu thé nhu sau:

Muc tiéu chung: Panh gia anh hudng caa cac yéu té quan tri céng ty va nam gir tién
dén gia tri doanh nghiép cua cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chiing khoan
Viét Nam; dong thoi xem xét vai trd trung gian cta nam gitr tién va kha ning ton tai moi
quan hé phi tuyén gitra nam git tién va gia tri doanh nghiép.

Muc tiéu cu thé: Luan an tap trung:

(i) danh gi4 anh huéng cua cac yéu té quan tri cong ty dén gié tri doanh nghiép;

(i) danh gia anh huéng caa nam giit tién dén gia tri doanh nghiép va kiém dinh kha ning
ton tai quan hé phi tuyén;

(iii) danh gi4 anh huong ciia cac yéu té quan tri cong ty dén nam gitr tién; va

(iv) kiém dinh vai trd trung gian cua nam giit tién trong mbi quan hé giira cac yéu t6 quan
tri cong ty va gia tri doanh nghiép.

2.2. Cau héi nghién ciru

Tir muc tiéu nghién ciru dé ra, tic gia xac dinh cac cau hoi nghién ciru nhu sau:

Cau hoi 1: Céac yéu t6 QTCT anh hudng nhu thé nao dén gia tri doanh nghiép cua cac
cdng ty phi tai chinh niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam?

Cau hoi 2: Nam giit tién anh huong nhu thé nao dén gia tri doanh nghiép va méi quan
hé giira nam giir tién véi gia tri doanh nghiép c6 mang tinh phi tuyén hay khéng?

Cau hoi 3: Cac yéu té QTCT anh huong nhu thé nao dén niam gitr tién cua doanh
nghiép?

Cau hoi 4: Nam giir tién c6 dong vai tro trung gian trong mdi quan hé gitra cac yéu té
QTCT va gia tri doanh nghiép cua cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam hay khong?

3. Péi twong va pham vi nghién ciu

Poi twong nghién ciru: 1a cac mdi quan hé giira cac yéu td quan tri cong ty, nam git
tién va gia tri doanh nghiép, bao gom anh huong truc tiép cua cac yéu té quan tri cong ty dén
gia tri doanh nghiép va nam gii tién; anh huong ciia nam giir tién dén gia tri doanh nghiép;
va vai trd trung gian ctia nam gi tién.

Pham vi nghién ciu:

+ Vé khong gian: Nghién ciru duoc thuc hién dbi véi cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam, bao gom cac nganh nhu san xuat CN, HTD, NVL,
BbS va DV.

+ Vé thoi gian: Dit liéu nghién ctiru duoc thu thap trong giai doan tir nim 2019 dén
nam 2024.



4. Phwong phap nghién ctiru

Luan an st dung phuong phap nghién ctru dinh lugng lam phuong phap chinh.
Phuong phép nghién ctru dinh tinh duoc st dung véi vai trd hd tro trong qua trinh téng quan
tai liéu, xay dung co sé ly thuyét, xac dinh md hinh va giai thich két qua nghién ctu. Di véi
phan tich dinh lugng, luan an sir dung dit liéu bang cua cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén HOSE va HNX giai doan 2019-2024. Cac mo hinh Pooled OLS, FEM va REM duoc
udc luong va lya chon trén co s cac kiém dinh phu hop. Cac khuyét tat ciia mé hinh duoc
kiém tra va FGLS duoc st dung khi can thiét nham nang cao do tin cay cua két qua wdc
lwong. Bén canh d6, phan tich duong dan trén cic bién quan sat duoc sir dung nhu mot
phuong phap bé trg dé ddi chiéu vai tro trung gian cua nim giir tién.

Pé xem xét tinh 6n dinh cua két qua, luan an sir dung cac cach do gia tri doanh nghiép thay
thé va thyc hién mot sé phan tich bo sung. D6i véi quan hé phi tuyén giita nam giir tién va
gia tri doanh nghiép, luan 4n dwa dong thoi CL va CL? vao mé hinh dé kiém dinh dang thuc
ctia moi quan hé.

5. Pong gop méi cua luan an

5.1. Vé mit 1y luin

+ Thir nhat, luan an xay dung khung nghién ctu tich hop cac méi quan hé QTCT —
gia tri doanh nghiép, QTCT — nam giit tién, nam giit tién — gia tri doanh nghiép va QTCT
— nam gitr tién — gia tri doanh nghiép, qua d6 xem xét quan tri cong ty va nam giit tién
trong cling mot co ché phan tich thay vi tach biét tirng méi quan hé.

+ Thir hai, luan an b6 sung bang chang thuc nghiém vé vai tro trung gian caia nam gii
tién trong mot sé mdi quan hé giira cac yéu t quan tri cong ty va gia tri doanh nghiép tai cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam.

+ Tha ba, luan &n kiém dinh kha nang ton tai quan hé phi tuyén giira nam giit tién va
gia tri doanh nghiép.

Két qua cho thdy bang chiing vé quan hé phi tuyén chua 6n dinh giira cac md hinh, vi
vdy chua du co s& dé khang dinh ton tai mot mac ndm gii tién toi wu chung cho cac doanh
nghiép trong mau nghién ciu, trong dé6 CL2 khong con ¢ y nghia théng ké trong mé hinh da
bién chinh.

5.2. Vé mit thyec tién

Két qua cua luan an cung cip thém co so thuc nghiém dé cac cong ty niém yét xem
xét méi lién hé giira co ché QTCT, quyét dinh nim giit tién va gié tri doanh nghiép. Céc ham
y cua nghién ciru tap trung vao nhirng yéu té QTCT c¢6 anh hudng duoc xac nhan tir két qua
thuc nghiém va viéc xac dinh mac ndm git tién phi hop véi nhu cau thanh khoan, dau tu va
st dung nguon lyc cua doanh nghiép. DI v6i nha dau tu, két qua nghién ciu cho thiy viéc
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danh gia doanh nghiép can xem xét dong thoi dic diém QTCT va chinh séch nam giir tién
thay vi xem day 1a cac yéu td tach biét.
6. Y nghia ciia luan an

- Y nghia ly luan

+Luan &n gop phan hé thong hoa va két néi cac lap luan ly thuyét dé giai thich moi
quan hé giira cac yéu té QTCT, ndm giir tién va gia tri doanh nghiép.

+ Viéc xem xét nam giit tién voi vai trd trung gian giip mé rong cach ly giai méi quan
hé gitra QTCT va gia tri doanh nghiép. Theo dé, anh huong caa QTCT dén gia tri doanh
nghiép khéng chi dugc xem xét qua co ché giam sat va kiém soét truc tiép ma con thdng qua
quyét dinh phan b6 ngudn lc tai chinh, cu thé 1a quyét dinh nim giit tién cua doanh nghiép.

+ Viéc kiém dinh dong thoi tac dong tuyén tinh va phi tuyén caa nim giir tién dén gia
tri doanh nghiép g6p phan lam rd hon tinh hai mat cia quyét dinh nam gitr tién.

Y nghia thuc tién

+ Cac két qua thuc nghiém c6 thé dugc sir dung 1am tai liéu tham khao khi doanh
nghiép xem xét cac dic diém QTCT co lién quan dén gid tri doanh nghiép, dong thoi hoach
dinh mirc nam giit tién phd hop véi nhu cau thanh khoan, co hoi dau tu va yéu cau sir dung
ngudn lyc c6 hiéu qua.

+ Viéc xem xét dong thoi cac dic diém QTCT, mac nam giir tién va gia tri doanh
nghiép c6 thé bo sung cho cac chi tiéu tai chinh truyén thong trong quéa trinh phan tich va ra
quyét dinh dau tu.

+ Luan &n c6 thé duoc sir dung 1am tai liéu tham khao cho hoat dong nghién ctu va
giang day vé QTCT, tai chinh doanh nghiép, nam gitr tién va gié tri doanh nghiép, dong thoi
1a co so tham khao cho céc nghién ciu tiép theo trong béi canh Viét Nam.

7. Két cau cha luan an

Ngoai cac trang bia, muc luc, danh muc bang, hinh va so dd, danh muc chir viét tit,
phan mé dau, két luan, cac phu luc va tai liéu tham khao, luan an c6 két ciu 5 chuong:

Chuong 1- Tong quan nghién cau

Chuong 2- Co sé ly thuyét caa nghién cau

Chuong 3- M6 hinh va phuong phap nghién ctu

Chuong 4- Két qua nghién cau

Chuong 5- Két luan va ham y chinh sach
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CHUONG 1. TONG QUAN NGHIEN CUU
1.1. Téng quan nghién ciu vé cac yéu t6 QTCT, nam giir tién va gia tri doanh nghiép

Trong luan an nay, tac gia thyc hién tong quan cac nghién ctru trong va ngoai nudc
theo c4c mdi quan hé gitra cac yéu té quan tri céng ty (QTCT), ndm gii tién va gia tri doanh
nghiép. Cac nghién ciru duoc tong hop theo tirng nhdm quan hé nham lam rd két qua da dat
duoc, nhitng két qua con khac biét va co sé xac dinh khoang tréng nghién cau.

1.1.1. Cac nghién ciru vé anh hwéng cha cac yéu td QTCT dén gia tri doanh nghiép

Cac nghién ctiru vé QTCT va gia tri doanh nghiép tap trung vao hai nhém yéu tb chinh
1a ddc diém Hoi dong quan tri va cu trdc sé hiru. Trong luan an, cac yéu té QTCT dugc xem
xét gom quy mdé HPQT, ciu trac ldnh dao gitra Chu tich HDQT va Téng giam ddc, sy tham
gia cua nit gioi trong HPQT, sé hitu nuéc ngoai va sé hitu té chuec.

Céc nghién ctru trudce cho thay QTCT ¢6 thé anh huong dén gia tri doanh nghiép théng
qua co ché giam sét, han ché xung dot dai dién, hd tro tiép can nguon luc va nang cao hiéu
qua cac quyét dinh cua doanh nghiép. Tuy nhién, két qua thuc nghiém vé chiéu huéng va
murc d6 tac dong cua tirng yéu t6 QTCT dén gia tri doanh nghiép chua hoan toan thong nhat.
Su khac biét nay c6 thé lién quan dén bdi canh thi trudng, cau tric so hiru, dic diém mau
nghién ctru va phuong phap do luong dugc sir dung.

Vi vay, luan an tiép tuc xem xét anh huéng cua cac yéu té6 QTCT dén gia tri doanh
nghiép trong bdi canh céc cong ty phi tai chinh niém yét trén thj truong ching khoan Viéet Nam.
1.1.2. Cac nghién ciru vé anh huéng cia cac yéu to6 QTCT dén nim giir tién:

Mot huéng nghién ciu khac tap trung vao méi quan hé gitra QTCT va chinh sach nam
giit tién cua doanh nghiép. Céac nghién ciu cho rang co ché QTCT c6 thé anh hudng dén
quyét dinh duy tri va sir dung tién thdng qua kha ning giam sat nha quan ly, han ché chi phi
dai dién va kiém soat viéc phan b6 ngudn luc.

Céc nghién ctu tiéu biéu nhu Dittmar va Mahrt-Smith (2007), Harford va cong su
(2008), Lee va Lee (2009), Nikolov va Whited (2014) cho thdy mdi quan hé giira co ché
quan tri, hanh vi caa nha quan Iy va quyét dinh nam gitr hodc st dung tién caa doanh nghiép.
Tuy nhién, anh hudéng cua timg diac diém QTCT dén mic nam gii tién khong hoan toan dong
nhét giira cac nghién ciu.

Trén co s& do, luan &n xem xét anh huong cua cac yéu t6 QTCT thudc dic diém
HDQT va céu trdc s hiru dén nam giir tién, qua do tao co s& dé tiép tuc kiém dinh vai tro
ctia nam gii tién trong mdi quan hé giira QTCT va gia tri doanh nghiép.

1.1.3. C4c nghién ciru vé anh hwdng caa nam giir tién dén gia tri doanh nghiép

Nam giir tién c6 thé dem lai ca loi ich va chi phi d6i véi doanh nghiép. O khia canh
tich cyc, tién gidp doanh nghiép duy tri thanh khoan, dap ung nhu cau giao dich, phong
ngira rai ro va tan dung cac co hoi dau tu ma khong phai phu thudc hoan toan vao ngudn tai
tro bén ngoai. Nguoc lai, lwong tién 16n cé thé 1am phét sinh chi phi co hoi va gia ting van
dé dai dién khi nha quan Iy c6 nhiéu ngudn luc ty do dé sir dung. Cac nghién ciru nhu
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Faulkender va Wang (2006), Dittmar va Mahrt-Smith (2007), Pinkowitz va Williamson
(2007), Harford va cong su (2008) da cung cap bang chung vé gia tri cua tién va vai tro cua
co ché quan tri d6i véi gia tri ma doanh nghiép thu duoc tir ngudn tién nam git.

Bén canh quan hé tuyén tinh, mot s6 nghién cau tiép can theo hudng phi tuyén, cho
rang loi ich can bién cua tién c6 thé 16n khi doanh nghiép nam gii tién & mac thip nhung
giam dan khi luong tién gia ting; trong khi chi phi co hoi va chi phi dai dién c6 thé ting 1én
khi doanh nghiép duy tri lwong tién qua 16n. Cac nghién ctru nhu Martinez-Sola va cong su
(2013) va mot s6 nghién ciru tiép theo dd cung cap bang chirng vé kha ning ton tai quan hé
phi tuyén giita ndm git tién va gia tri doanh nghiép.

Tai Viét Nam ciing dd c6 nghién ciru xem xét mdi quan hé nay. Vi vay, luan an
khéng xac dinh quan hé phi tuyén giira nam giir tién va gia tri doanh nghiép 1a van dé hoan
toan chua dwoc nghién ciu, ma tiép tuc kiém dinh mac do ton tai va tinh on dinh cua quan
hé nay trong mau cac cong ty phi tai chinh niém yét giai doan 2019-2024.

1.1.4. C&c nghién ciru vé vai trd trung gian ciia nam giir tién

Céc nghién ctru trude da cung cap bang chimg cho tig mat xich cia moi quan hé
QTCT — nam giit tién — gié tri doanh nghiép. Mot mat, co ché QTCT c6 thé anh hudng dén
quyét dinh nam gitr va sir dung tién cua doanh nghiép. Mit khac, nam giit tién c6 thé anh
huong dén gia tri doanh nghiép thong qua kha ning tai tro dau tu, duy tri thanh khoan, phong
ngira rii ro cling nhu céc chi phi dai dién phat sinh tir ngudn tién tu do.

Cac nghién ctru nhu Dittmar va Mahrt-Smith (2007), Harford va cong su (2008),
Nikolov va Whited (2014) gép phan lam rd mdi lién hé gitta QTCT, chinh sach tién va gia tri
doanh nghiép. Tuy nhién, phan 16n cac nghién ctru tap trung vao timg moi quan hé riéng biét;
bang chung kiém dinh truc tiép vai tro trung gian clia nam giir tién trong mdi quan hé giira
cac yéu to QTCT va gia tri doanh nghiép con han ché, dic biét trong bdi canh Viét Nam. Do
d6, luan 4n ké thira biang chimg cua ting mat xich va tiép tuc kiém dinh vai trd trung gian cta
nam giit tién trong mot khung nghién ctru tich hop.

1.2. Tong hep két qua cac nghién ciu truéc

Tir téng quan cac nghién ctru trong va ngoai nude, co thé nhan thiy ba mdi quan hé
QTCT — gia tri doanh nghiép, QTCT — nam giit tién va ndm giir tién — gi4 tri doanh nghiép
da nhan dugc sy quan tam tuong ddi rong rai. Tuy nhién, két qua thuc nghiém vé chiéu
hudng va mic do tac dong chwra hoan toan théng nhat giita cac nghién ctru.

Pbi voi QTCT, anh hudng cia timg dic diém HPQT va cau tric sé hitu phy thudc
vao bdi canh nghién ctru, dic diém doanh nghiép va cach thirc do luong. Péi véi nam giir
tién, cac nghién ctru cho thiy tién vira mang lai loi ich vé thanh khoan, kha ning phong ngira
va tai trg dau tu, vira c6 thé phat sinh chi phi co hoi va chi phi dai dién. Vi vay, tac dong cua
nam giir tién dén gia tri doanh nghiép c6 kha nang thay doi theo mirc tién ma doanh nghiép
duy tri.
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Pic biét, mic du cic nghién ciru trude cung cip bang ching cho timg mdi quan hé
riéng 1¢, viéc xem xét dong thoi anh hudng tryc tiép ciia QTCT dén gia tri doanh nghiép, anh
huong ciia QTCT dén nam giir tién va co ché tac dong gian tiép tr QTCT dén gia tri doanh
nghiép thong qua ndm giir tién van con han ché.

1.3. Khoang tréng nghién cieu

Trén co s& tong quan va dbi chiéu cac nghién ciru trudce, luan an xac dinh ba khoang
trbng nghién ctru chinh.

Thir nhét, khoang tréng vé cach tiép can tich hop. Cac mbi quan hé gitta QTCT, nim
giit tién va gia tri doanh nghiép da dugc nghién ciru, nhung phan 16n duoc xem xét riéng 1é.
Viéc dit cac mdi quan hé QTCT - gi tri doanh nghiép, QTCT - nim giit tién va nim giit tién
- gi4 tri doanh nghiép trong cung mot khung nghién ctru gitip danh gia ddy da hon méi lién
hé gifta co ché quan tri, quyét dinh tai chinh va gia tri doanh nghiép.

Thit hai, khoang trong vé co ché trung gian ciia nam giit tién. Cac nghién ctru trude da
cung cap bang chung cho timg mat xich giita QTCT, nam giir tién va gia tri doanh nghiép,
nhung bang chung kiém dinh truc tiép vai tro trung gian ciia ndm giit tién con han ché, dic
biét dbi voi cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Do do,
luan 4n kiém dinh co ché QTCT - nam giit tién - gia tri doanh nghiép nham lam rd hon cach
thirc cac yéu to QTCT c6 thé tac dong dén gia tri doanh nghiép.

Thir ba, khoang trong vé bang chimg ddi voi quan hé giita ndm giir tién va gia tri
doanh nghiép. Cac nghién ciru cho thay nam giit tién c6 ca loi ich va chi phi, do d6 tac dong
dén gia tri doanh nghiép c6 thé khong hoan toan tuyén tinh. Mic du da c6 nghién ctru kiém
dinh quan hé phi tuyén, ké ca trong bdi canh Viét Nam, bang ching thuc nghiém chua hoan
toan thong nhat. Vi vy, luan an tiép tuc kiém dinh quan hé nay trong mau cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2019-2024, dong thdi xem xét tinh 6n dinh cia
két qua khi dwa cac yéu té QTCT va bién kiém soat vao mé hinh.

Ba khoang trong trén 13 co so dé luan an xdy dung khung nghién ctru, hé thong gia
thuyét va kiém dinh ddng thoi cac tac dong truc tiép, tac dong gian tiép thong qua nim gt
tién va kha ning ton tai quan hé phi tuyén giita nam gitr tién va gia tri doanh nghiép.

Tom tat Chwong 1

Chuong 1 tong quan cic nghién ctru trong va ngoai nude vé mdi quan hé giira cac yéu
t6 QTCT, ndm giir tién va gia tri doanh nghiép. Két qua tong quan cho thdy cac mbi quan hé
riéng 1¢ da dugc nghién ctru kha rong rdi nhung két qua thuc nghiém con khac biét giita cac
bdi canh. Bing ching vé vai tro trung gian ctia ndm giit tién con han ché, trong khi két qua
vé quan hé phi tuyén gitta ndm giit tién va gia tri doanh nghiép chua hoan toan théng nhat.
Trén co so d6, luan an xac dinh ba khoang trong vé cach tiép can tich hop, co ché trung gian
clia nim giir tién va bang chimg vé quan hé gitta ndm gitr tién v6i gia tri doanh nghiép, l1am

co s& cho viée xdy dung co so 1y thuyét, mé hinh va gia thuyét nghién ctru ¢ cac chuong tiép theo.
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CHUONG 2. CO SO LY THUYET CUA NGIEN CUU
2.1. Céc khai niém va do lwomg cac bién nghién ciru
2.1.1. Quan tri cong ty

- Quan tri cong ty (QTCT) 1a hé thong cac co ché, nguyén tic va mdi quan hé nhim
dinh hudng, giam sat va kiém soat hoat dong ctia doanh nghiép, qua d6 gbp phan bao vé
quyén loi cua cd déng va cac bén co lién quan. QTCT c6 thé duogc tiép can qua nhiu khia
canh khac nhau nhu cdu tric sé hiru, dic diém Hoi déng quan tri (HPQT), co ché giam sat
va cAu trac 1anh dao.

- Trén co s& tong quan 1y thuyét, cic nghién ciru trude va kha niang thu thap dir lidu
clia cac cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam, ludn 4n tip trung vao hai nhom dic diém
QTCT Ia cu trac s& hitu va dic diém HPQT. Cac yéu td dugc st dung gdm: s hiru nuée
ngoai, s¢ hitu t6 chirc, quy mé HPQT, céu tric 1anh dao gitta Chu tich HPQT va Tong giam
dbc va sy tham gia cua nir gidi trong HPQT.

- Céc yéu t6 nay dugc lya chon nham phan anh nhimng khia canh khac nhau cta co ché
giam sat, cdu tric quyén luc, kha ning tiép can ngudn luc va su da dang trong HDQT; tir d6
c6 thé anh huong dén quyét dinh nam gitt tién va gid tri doanh nghiép.

2.1.2. Nim giir tién

- Nam gitt tién phan anh luong tién va cac khoan twong duong tién ma doanh nghiép
duy tri dé phuc vu hoat dong kinh doanh, dap ing nhu cu thanh khoan, du phong trudc cac
rui ro va tan dung co hdi dau tu.

- Doanh nghiép c¢6 dong co nam giit tién xuat phét tir nhu cau giao dich, phong ngira,
tai trg cho cac co hdi dau tu va han ché su phu thudc vao nguén von bén ngoai. Tuy nhién,
nam giit tién ciing phat sinh chi phi co hoi va co thé 1am gia ting chi phi dai dién néu ngudn
tién khong dugc str dung hi¢u qua.

- Trong lun 4n, nim giit tién duoc do luong bang ty 1¢ tién va cac khoan twong duong
tién trén téng tai san. Chi ti€u nay duogc biéu thi dudi dang ty 1¢; chéng han CL = 0,05 c6
nghia 14 tién va cac khoan twong dwong tién chiém 5% tong tai san.

- Nam giir tién dugc xem xét véi cac vai tro khac nhau tiy theo mdi quan hé nghién
ctru: 12 bién phu thudc khi xem xét anh hudng cua cac yéu to QTCT dén nam giir tién; 13 bién
giai thich khi xem xét anh hudng cta nam giit tién dén gia tri doanh nghiép; va 13 bién trung
gian khi kiém dinh anh hudng cua cac yéu t6 QTCT dén gid tri doanh nghiép théng qua nim
giir tién.

2.1.3. Gia tri doanh nghiép

Gia tr1 doanh nghiép co thé duoc tiép can tr nhiéu g6c do khac nhau. Luan an téng
hop céc cach tiép can chi yéu gdm phuong phap chiét khau dong tién (DCF), mé hinh thu
nhap thing du (Residual Income Model), phuong phap quyén chon thuc va phuong phap
dinh gia trong doi.
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Trong nghién ctru thyc nghiém, gia tri doanh nghiép co6 thé duoc phan anh théng qua
cac thudc do dua trén thi truong. Ludn an sit dung Tobin's Q lam thudc do chinh vi chi tiéu
nay phan anh danh gia cia thi trudng ddi véi gia tri doanh nghiép trong méi twong quan vai
ngudn luc doanh nghiép dang str dung. Tobin's Q trong cac nghién ctru thuc nghiém thudng
duogc sir dung dudi cac dang xap xi do gia tri thay thé cta tai san kho xac dinh truc tiép. Luan
an str dung TQ2 lam thudc do chinh, déng thoi sit dung TQ1 va TQ3 nhu cac thudce do thay
thé dé kiém tra muc do 6n dinh coa két qua. Trong d6, TQ3 mang dic diém cua chi sd
Market-to-Book va dugc str dung nhu mét thude do dua trén thi truong thay thé, khong duoc
ddng nhat hoan toan véi Tobin's Q nguyén gdc. Bén canh d6, ROA va ROE 1a cac chi tiéu
phan anh hi¢u qua hoat dong dua trén s6 liéu ké toan, khong duogc xem la thude do truc tiép
cua gia tri doanh nghiép trong luan an.

2.2. Céc ly thuyét nén tang

Luan 4n st dung nam ly thuyét nén tang dé giai thich cac mdi quan hé giira QTCT,
nam giit tién va gia tri doanh nghiép, gom 1y thuyét dai dién, 1y thuyét dong tién ty do, 1y
thuyét danh doi, 1y thuyét trat ty phan hang va 1y thuyét tin hiéu.

- Ly thuyét dai dién (Agency Theory) ciia Jensen va Meckling (1976) giai thich xung
dot loi ich giita nguoi quan 1y va cha so hiru khi quyén s& hitu va quyén diéu hanh doanh
nghiép tach biét. Co ché QTCT c6 vai trd giam sat va han ché hanh vi co hdi cta nha quan
1y, qua d6 co thé tic dong dén quyét dinh tai chinh, sit dung nguén luc va gia tri doanh
nghiép.

- Ly thuyét dong tién ty do (Free Cash Flow Theory) ctia Jensen (1986) cho rang khi
doanh nghiép c6 luong tién tu do 16n, nha quan 1y c6 thé sir dung ngudn lyc vao cac dy an
khong tdi da hoa loi ich ciia co dong. Vi vay, chat lugng ctia co ché QTCT c6 thé anh hudng
dén cach thac doanh nghiép nim giir va st dung tién, tir d6 tac dong dén gia tri doanh
nghiép.

- Ly thuyét danh d6i (Trade-off Theory) giai thich quyét dinh nim giit tién dua trén sy
can bang gitta loi ich va chi phi. Tién giup doanh nghiép giam rui ro thiéu thanh khoan, han
ché chi phi huy dong von bén ngoai va duy tri kha ning dau tu; nhung nim giit qua nhiéu
tién c6 thé lam ting chi phi co hoi va chi phi dai dién. Ly thuyét ndy cung cip co s& cho viéc
xem xét kha nang ton tai méi quan hé phi tuyén giita nim giit tién va gid tri doanh nghiép.

- Ly thuyét trat tuy phan hang (Pecking Order Theory) ctia Myers va Majluf (1984) cho
rang do bat cAn xtng thong tin, doanh nghiép c6 xu hudng vu tién ngudn tai tro ndi bo trude
khi st dung ng va phat hanh von cht s& hitu. Vi vay, tién co thé duoc tich lly nhu méot
nguén tai trg ndi bo nhim dap ung nhu cAu dau tu va han ché sy phu thudc vao thi truong
v6n bén ngoai.

- Ly thuyét tin hiéu (Signaling Theory) cta Spence (1973) giai thich cach thi truong
tiép nhan va phan Gng d6i voi cac thong tin do doanh nghiép cung cap. Cac dic diém QTCT

va quyét dinh tai chinh, trong d6 c¢6 chinh sach nim giit tién, c6 thé truyén tai thong tin vé
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chat luong quan tri, trién vong va rui ro cia doanh nghiép, tir 46 anh hudng dén danh gia cua
nha dau tu va gia tri thi truong.

Céc 1y thuyét trén khong duoc st dung tach biét ma bo sung cho nhau. Ly thuyét dai
dién va dong tién ty do tap trung gii thich co ché giam sat, hanh vi nha quan 1y va viéc s
dung nguon tién; 1y thuyét danh d6i giai thich loi ich va chi phi cia nam giir tién; 1y thuyét
trat ty phan hang giai thich nhu cau duy tri ngudn tai tro ndi bd; trong khi 1y thuyét tin hiéu
1am 13 phan tng cua thi truong trude cac quyét dinh quan trj va tai chinh. Day 1a cach lién
két cac ly thuyét da duoc xac lap trong ban ludn an hién tai.
2.3. Khung 1y thuyét nghién citu

Trén co s& cac 1y thuyét nén tang, luan an x4y dung khung 1y thuyét theo 5 ndi dung
chinh.
2.3.1. QTCT va gia tri doanh nghiép

Céac yéu t6 QTCT c6 thé anh hudng dén gia tri doanh nghiép thong qua co ché giam
sat nha quan 1y, han ché chi phi dai dién, cai thién chat luong quyét dinh, ting kha nang tiép
can nguon lyc va cung cip tin hiéu cho thi truong. Tuy nhién, chiéu hudng va mirc do tac
dong cua timg yéu t6 QTCT c6 thé khac nhau tiy thudc vao dic diém cua doanh nghiép va
moi truong thé ché.
2.3.2. QTCT va nim giir tién

QTCT c6 thé tac dong dén chinh sach nam giit tién thong qua kha ning kiém soat
hanh vi ctia nha quan 1y va viéc phan bo nguon lyc. Co ché quan tri hiéu qua co thé han ché
viéc tich lly hodc st dung tién vi loi ich c4 nhan cua nha quan 1y; d@)ng thoi mirc nim gitr
tién con phu thudc vao nhu cau thanh khoan, tai trg va dic diém cua doanh nghiép.
2.3.3. Nim giir tién va gia tri doanh nghiép

Ném giir tién c6 thé tic dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép thong qua viée bao
dam thanh khoan, ting kha ning chii dong tai trg cho dau tu va giam chi phi huy dong von
bén ngoai. Nguoc lai, lvgng tién 10n ciing c6 thé phat sinh chi phi co hdi va lam gia ting van
dé dai dién. Vi vay, tac dong cua nam gitr tién dén gia tri doanh nghiép can dugc xem xét
d6ng thoi tir ca khia canh loi ich va chi phi.
2.3.4. Vai tro trung gian ctia nim giir tién trong moi quan hé giira cac yéu t6 QTCT va
gia tri doanh nghié¢p

Khung 1y thuyét cta luan 4n xac dinh nim gitt tién 1a mot kénh truyén dan ma qua do
cac yéu t6 QTCT c6 thé anh hudng dén gia tri doanh nghiép. Theo co ché nay, QTCT trudc
hét c6 thé tac dong dén quyét dinh nim giir va str dung tién; sau d6 muc nim gitr tién tac
dong dén kha nang dau tu, thanh khoan, chi phi tai trg, chi phi dai dién va cudi cung 1a gia tri
doanh nghiép.
2.3.5. Mdi quan hé phi tuyén giira nim giir tién va gia tri doanh nghiép

- Ly thuyét danh ddi va Iy thuyét dong tién tu do cho thiy tac déng ciia nim giir tién

dén gia tri doanh nghiép co6 thé thay d6i theo muc tién ma doanh nghiép duy tri. Khi luong
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tién thép, vi€c tang nam gitr tién co thé tao ra loi ich thong qua cai thién thanh khoan, kha
ning phong ngira va tai trg cho cac co hdi dau tu. Tuy nhién, khi lugng tién ting cao, loi ich
can bién c6 thé giam trong khi chi phi co hdi va chi phi dai dién gia ting.

- Trén co so do, luan an xem xét kha nang ton tai moi quan hé phi tuyén dang chir U
nguoc gifra ndm gifr tién va gia tri doanh nghi€p. Viéc quan hé nay co thuc su tdn tai hay
khong dugc xéac dinh trén co s¢ két qua kiém dinh thuc nghi¢m, thay vi mac nhién gia dinh
c6 mot muirc nam gitr tién tdi uu.

- Khung 1y thuyét cta ludn 4n vi viy dugc hinh thanh theo chudi: cac yéu tb QTCT tac
dong dén gia tri doanh nghiép va quyét dinh nim giit tién; ndm giir tién tac dong dén gia tri
doanh nghiép va tac dong nay c6 thé mang tinh phi tuyén; dong thoi ndm giir tién c6 thé tao
thanh kénh truyén din anh huéng cua cac yéu té QTCT dén gia tri doanh nghiép.

Tém tit Chwong 2

Chuong 2 trinh bay co so 1y luan va khung 1y thuyét cta nghién ciru. Trudc hét,
chuong 1am rd khai niém va cach do ludng cac yéu t6 QTCT, nam giit tién va gia tri doanh
nghiép. Tiép theo, nam 1y thuyét nén tang gom ly thuyét dai dién, 1y thuyét dong tién tu do,
ly thuyét danh doi, 1y thuyét trat ty phan hang va ly thuyét tin hiéu duoc sir dung bo sung cho
nhau dé giai thich co ché tac dong giita cac bién nghién ctru. Trén co s& d6, khung 1y thuyét
dugc xay dung theo cac moi quan hé gitta QTCT va gia tri doanh nghiép; QTCT va niam gitr
tién; nam giir tién va gia tri doanh nghiép; dong thoi xem xét anh hudng cua QTCT dén gia
tri doanh nghiép thong qua vai trd trung gian cia nam giir tién va kha ning ton tai moi quan
hé phi tuyén giita nim giit tién va gia tri doanh nghiép. Khung 1y thuyét nay 13 co so dé xay
dung md hinh va phat trién cac gia thuyét nghién ctru tai Chuong 3.
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CHUONG 3. MO HINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. M6 hinh nghién ciru va gia thuyét nghién ciu
3.1.1. M6 hinh nghién c@u

SHNN
Gia tri
SHTC doanh nghiép
(Tobin’s Q)
Bsize
ID
Nu

Bién kiém sodit

SIZE NGANH

Hinh 3.1. M6 hinh nghién ciru
(Nguon: TAc gid tu xay dung)
Gidi thich md hinh:
( ) 14 tac dong truc tiép dén TQ
( ) 14 tac dong gian tiép dén TQ théng qua CL
CL 1a nam gitr tién (bién phu thudc, bién doc 1ap va bién trung gian tiy theo mé hinh
kiém dinh)
CL2 1a Binh phuong ciia nam giit tién (bién doc lap dung dé kiém dinh quan hé phi
tuyén)
3.1.2. Giai thuyét nghién ciru
Trén co s& cac ly thuyét nén tang va két qua tong quan nghién ciru, luan an xay dung
hé thong gia thuyét nham kiém dinh bén nhom quan hé chinh gitta cac yéu té QTCT, nim
giit tién va gia tri doanh nghiép. Cac nghién ciru trudc cho thay QTCT c6 thé tac dong dén
gia tri doanh nghiép thong qua co ché gidm sat, han ché xung dot loi ich va nang cao hiéu
qua str dung nguon luc; dong thoi, cac yéu t6 QTCT ciing c6 thé anh hudng dén chinh sach
nam giir tién cua doanh nghiép. Nam giit tién vira mang lai lgi ich vé thanh khoan va tinh
linh hoat tai chinh, vira c6 thé phét sinh chi phi co héi va chi phi dai dién khi dugc duy tri ¢
muc cao.
Tht nhét, vé anh huong cia céac yéu td QTCT dén gia tri doanh nghiép, luan an xem

xét ndm yeéu t0 gom s& hitu nude ngoai, s¢ hiru t6 chic, quy mé HPQT, cau truc lanh dao
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gitta Chi tich HDQT va Tong giam ddc va ty 1¢ thanh vién nir trong HDQT. Trén co so 1y
thuyét dai dién, ly thuyét tin hiéu va cac béng chung thyc nghiém trude, luan an xay dung
cac gia thuyét H1 dén H5. Theo d6, s& hiru nudc ngoai, so hiru t6 chtrc, sy tach biét giita Chu
tich HPQT va Tong giam dbc va ty 1¢ thanh vién nit trong HPQT duoc ky vong c6 anh
hudng tich cuc dén gia tri doanh nghiép; quy mé HPQT duoc ky vong c6 anh hudng dén gia
tr1 doanh nghiép

Thi hai, vé anh hudng cua cac yéu td QTCT dén nim giit tién, luan 4n cho rang céu
trac s& hiru va dic diém HPQT c6 thé anh huong dén quyét dinh nidm gitt va str dung tién
thong qua co ché giam sat va qua trinh ra quyét dinh tai chinh. Do bang chimg thyc nghiém
truée chua théng nhat vé chiéu tac dong, luan 4n khong xac dinh trude chiéu anh huéng ddi
v6i nhom quan hé nay. Cac gia thuyét H6a dén Hée 1an luot kiém dinh anh hudng cua sé hitu
nudc ngoai, s hitu to chie, quy mé HPQT, cau tric lanh dao giita Cha tich HDQT va Tong
giam ddc va ty 1é thanh vién nit trong HDQT dén nam gitr tién.

Thir ba, vé anh huéng ciia nam giit tién dén gia tri doanh nghiép, 1y thuyét danh doi
cho rang doanh nghiép phai can dbi giita lgi ich va chi phi ctia viéc nam giir tién. O mic phu
hop, tién gitip giam rui ro thanh khoan, ting tinh linh hoat tai chinh va hd tro cac co hoi dau
tu. Tuy nhién, khi luong tién qua 16n, chi phi co hdi va chi phi dai dién co thé gia tang, lam
giam loi ich cua viéc nam giir tién. Trén co s¢ do, luan an xay dung gia thuyét H7 vé moi
quan hé phi tuyén dang chit U nguoc gilta nam gii tién va gia tri doanh nghiép.

Thir tu, vé vai trd trung gian cua nam giit tién, luan an cho rang cac yéu t6 QTCT
khong chi co thé anh hudng truc tiép dén gia tri doanh nghiép ma con tac dong dén quyét
dinh ndm giir va sir dung tién, tir 46 anh hudng dén gia tri doanh nghiép. Vi vdy, nam giit tién
dugc xem xét nhu mot co ché truyén dan gitra QTCT va gia tri doanh nghiép. Trén co so do,
gia thuyét H8 duoc xay dung voi ky vong nim giit tién déng vai tro trung gian trong moi

quan hé gitra cac yéu t6 QTCT va gia tri doanh nghiép. Hé thong gia thuyét cua luan an duogc

tong hop nhu sau:
Bang 3.1. Tong hop cic gia thuyét nghién ciru
Gia R Ny . Ly thuyét hd < .
B Noi dung gia thuyet Co cheé tac dong Ky vong
thuyet tro

Ly thuyét dai

Tang cuong giam sat,
SHNN c¢6 anh huong | dién; Ly 8 99

H1 A ez . L minh bach théng tin va (+)
den gia tri doanh nghiép | thuyét tin . o
. giam chi phi dai di¢n
hiéu
Tang cuong giam sat
o SHTC c6 anh hudéng dén | Ly thuyét dai | cua c6 dong té chuc, )

gia tri doanh nghiép dién han ché hanh vi co hoi

cua nha quan ly
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Quy mé HPQT (Bsize)

Anh huong dén kha

L . . ., . |lLy thuyét dai | niang giam sat, ngudn
H3 cO anh hudng den gid tri | = ) oo )
N dién luc cuia HPQT va chi
doanh nghiép L
phi phoi hop
Su tach biét gira Chu L
, o Han ché tap trung
tich HPQT va Tong | ., Lo N . .
N . . Ly thuyét dai | quyen luc, tiang cuong
H4 giam doc (ID) c6 anh| L L )
. o dién chlrc nang giam sat cua
hudng dén gia tri doanh
. HDPQT
nghiép
Ty & thanh vién ni Ting tinh da dang, hd
s | trone HDPQT (Nu) c6 | Lythuyéttin |tro giam sat va nang )
anh huong dén gia tri| hiéu cao chat luogng ra quyét
doanh nghiép dinh
Ly thuyét dai | Anh hudng dén chinh
Hea SHNN c6 anh hudng | dién; Ly s&ch nam git tién «
dén nam giir tién (CL) | thuyétdong | thong qua co ché giam -
tién tu do sat
Ly thuyétdai | . . .,
.. ) P C i Giam sat viéc nam gitr
SHTC c0 anh hudng den | dién; Ly . N
H6b L s va su dung tien cua (=
nam gitr tien (CL) thuyét dong n
N doanh nghiép
tien tu do
. , Anh hudéng dén qué
Quy mé HPQT (Bsize) | Lot | L et s
. . « . | Lythuyetdai |trinh ra quyet dinh tai
H6c | co anh huong dén nam | 3 R (=
o dién chinh va quan tri thanh
gitr tien (CL) .
khoan
Su tach biét gita Chu . ) . .
_ o Anh huéng dén co ché
tich HbQT va Tong| . A 2 e
B . . Ly thuyét dai | giam sat cac quyét dinh
H6d | giam doc (ID) co anh| . o (=
. . . .. ... |diégn nam gitt va su dung
huong dén nam gitwr tien N
tien
(CL)
Ty 1& thanh vién ni | Ly thuyéttin | Anh hudng dén giam
Hee trong HPQT (Nu) c6 | hiéu, Ly sat, muc d6 than trong *
anh huong dén nam giir | thuyét dai va quyét dinh nam gitr -
tién (CL) dién tién
Nam gitt tién c6 anh| | . Loi ich thanh khoan
7 | Ly thuyet . .| CL(#)
H7 hudng phi tuyeén dén gia | ° . chiéem uwu thé & muc
danh doi CL2(-)

tri doanh nghiép

nam giir thap, trong khi
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chi phi co hdi va chi
phi dai dién gia ting
khi nam giit tién ¢ mirc
cao

Cac yéu t6 QTCT tac
dong dén quyét dinh
nam gitr tién, tr d6 tac | Trung gian
dong dén gia tri doanh
nghiép

Nim giir tién dong vai | Ly thuyét dai
tro trung gian trong méi | dién; Ly
quan hé gitra QTCT va | thuyét dong
gia tri doanh nghiép tién tu do

H8

Nguon: Tdc gia tong hop va dé xudt
3.2. Dir liéu nghién cwu
3.2.1. Miu nghién ciru

Nghién ctru duoc thyc hién ddi v6i cac cong ty phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao
dich Chung khoan Thanh phdé H6 Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich Chiing khoan Ha Noi
(HNX) trong giai doan 2019-2024. Cac cong ty thudc linh vuc tai chinh nhu ngan hang,
ching khoan, bao hiém va cong ty tai chinh dugc loai khoi mau do c6 su khac biét vé dic
diém tai chinh, co ché quan 1y von va yéu ciu thanh khoan. Céac cong ty trén thi trudng
UPCoM ciing khong thudc pham vi nghién ctru.

Mau duoc Iwa chon theo phuong phéap c6 chu dich, v6i didu kién doanh nghiép co day
du dir liéu tai chinh, dir liéu thi trudng va thong tin QTCT dé do ludng cac bién nghién ciru.
Sau qua trinh thu thap va sang loc, miu nghién ctru gdm 200 cong ty v6i 1.139 quan sat trong
giai doan 2019-2024, thudc nim nhoém nganh: cong nghiép, bat dong san, hang tiéu dung,
nguyén vat liéu va dich vu. Do mdt sb cong ty khong c6 day du dir liéu trong tit ca cac nim,
bo dit liéu duoce to chire dudi dang dir liéu bang khong can béng (unbalanced panel).

3.2.2. Nguon dir liéu nghién ciru

Dit liéu nghién ctru duogc thu thap tir cac ngudn thir cap cong khai, gdm bao céo tai
chinh d3 duoc kiém toan, béo co thuong nién, bao cdo quan tri cong ty, dit li€u thi truong va
cac cong bd thong tin trén HOSE, HNX va Uy ban Ching khoan Nha nudc. Cac thong tin vé
s& hitu nudc ngoai (SHNN), so hitu to chire (SHTC), quy mdé HPQT (Bsize), ciu tric 1anh
dao gitta Chi tich HDQT va Tdong giam ddc (ID) va ty 1é thanh vién nir trong HDQT (Nu)
dugc thu thap thu cong tir bdo cdo thudong ni€n va bao cédo quan tri cong ty.

Giai doan 2019-2024 dugc lva chon nham bao dam tinh cap nhat cua dir liéu va )
nim quan sat can thiét cho phan tich dir liéu bang. Day ciing 1a giai doan c6 nhiing thay do6i
trong khuon kho phap 1y vé QTCT va cong bd thong tin trén thi truong ching khoan Viét
Nam, dang cht y 1a Bo nguyén tic quan tri cong ty theo thong 1¢ t6t nhat danh cho cong ty
dai chung tai Viét Nam nam 2019 (Uy ban Chting khoan Nha nudc va IFC, 2019) va Luat
Chung khoan s6 54/2019/QH14, c¢6 hiéu luc tir ngay 01/01/2021 (Quéc hoi, 2019). Giai doan



17

nghién ctru dong thoi bao gom thoi ky Covid-19 va nhimng nam sau dai dich; luan 4n xem day
1a dic diém cua bdi canh nghién ctru va khong tach riéng anh huong cia Covid-19 trong md
hinh thyc nghiém.
3.2.3. Phwong phap thu thip dir li¢u

Dit liéu dugc thu thap theo phuong phap dit lidu thir cip két hop tong hop va chuan
hoéa thu cong. Dir liéu tai chinh dugc thu thap tr bdo céo tai chinh da kiém toan; dit liéu
QTCT duoc tong hop tir bao céo thudng nién va bdo cdo quan tri cong ty; dit liéu thi trudong
dugc su dung dé xac dinh cac chi tiéu gia tri doanh nghi¢p. Sau khi thu thap, dir liéu dugc
kiém tra, 1am sach va loai bo cac quan sat khong du thong tin dé tinh toan cac bién nghién
ctru. Dit lidu sau xtr Iy duogc t6 chire dudi dang bang khéng can bang va duoc phan tich bang
Stata 17.

Bang 3.2. Phan bd cac quan sat theo nhém nganh

Nhom nganh S6 quan sat Ty 1€ quan sat (%)
Cong nghiép (CN) 228 20,02
Bat dong san (BDS) 210 18,44
Hang tiéu dung (HTD) 233 20,46
Nguyén vat lié¢u (NVL) 240 21,07
Dich vu (DV) 228 20,02
Tong cong 1.139 100%

Nguon: T&c gid tong hop ter diz liéu nghién cizu.
3.3. Tom tit cac bién nghién ciu

Viéc lua chon cac bién dai dién cho QTCT trong luan an dugc thuc hién trén co sd
téng hop cac nghién ctru thye nghiém quéc té va trong nudce, dong thoi phu hop voi dic diém
cong bo thong tin cla cac cong ty niém yét tai Viét Nam. Cac bién dugc lua chon bao gom
SHNN, SHTC, quy mé HPQT (Bsize), su tach biét gitta Chu tich HDQT va Téng giam dde
(ID) va ty 1€ thanh vién nir trong HDQT (Nu).

Céc bién nay phan anh hai nhom co ché QTCT chu yéu gom: (i) co ché gidm sat tir
ciu tric s¢ hitu (SHNN, SHTC) va (ii) co ché giam sat ndi bo thong qua dic diem HPQT
(Bsize, ID, Nu). Pay la céc chi tiéu dugc st dung phd bién trong cac nghién ctru vé QTCT tai
cac thi truong moi noi (Claessens & Yurtoglu, 2013; Guizani, 2017; Batten & Vo, 2019),
d6ng thoi co tinh kha thi cao trong qua trinh thu thap dir liéu tir bao cdo thudng nién va bao
c40 QTCT cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Cong thic do luong chi tiét cua
ting bién duoc trinh bay tai Muc 2.1 ciia Chuong 2. Bang 3.2 trinh bay tom tit cac bién
nghién ciru, cach do ludng va co s& lwa chon bién trong md hinh nghién ctru.

Bang 3.3. Bing tém tit cac bién nghién ctru va co sé lwa chon
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Nhém bién Ky hiéu Ciach do lwong Co sé lra chon

Bién phu thugc

L o .| Thude do thay thé duogc st dung
Gia tri doanh | 1, Gia tri thi treong CUa | 4e'yiam tra tinh viing caa két qua
nghiép doanh nghiép A,

nghién cuu

Gla_A tri doanh TQ2 Gia tri th;_ Atruong cua Thuée do co s& ciia luan &n
nghiép doanh nghiép

. . e e . | Thuéc do thay thé duoc sir dung
Gia tri doanh TQ3 Gia tri thi trudng €U | o1 ix o tinh vitng cua két qua
nghiép doanh nghiép

nghién cuu

Bién déc 1ap (QTCT)

Ty 1€ c6 phan do nha

Dai dién cho co ché giam sat bén

So \_hu’u UG | o N dhu tir nudc ngoai ném ngoai; phan anhAmu:c_do hc_,)| nhae
ngoai i va minh bach thong tin (Ly thuyet
g dai dién, Ly thuyét tin hisu)
7 Tv 16 ¢b phan do cac té bai djén cho }(hé nang giam sat
Sohituto chic | SHTC | 2 © 0 P cia ¢6 dong t6 chie doi voi nha
g quan ly (Ly thuyét dai dién)
Téna sé& thanh vien Dai dién cho ning luc giam sat va
Quy mo6 HPQT | Bsize g nguon luc quan tri cia HPQT (Ly
HDPQT L e
thuyét dai dién)
Bién gia, nhan gia tri
Sy qtac_h bict gitra :;1 Khi Ch‘q nd} HB;QT Dbai dién cho muc do doc lap trong
Chu tich HbQT dong thoi la Tong A X, 4
N =~ |ID i A s . [ quan tri va giam sat (Ly thuyét dai
va Tong giam giam doc va =0 khi hai dien)
doc chic danh duoc tach :
biét
Tv 1& thanh vien S6 thanh yién nit trong Dai dién cho tinh da dang cua
nfi] tron HDQT Nu HDQT/Tong so thanh | HDQT va chat luong quan tri (Ly
& vién HDQT thuyet tin hi¢u)
Bién trung gian
3 L .| Puoc xem xét véi vai tro 1a bién
Tien va céac khoan A iAo AAn 1A < ik
Uy A& phu thudc, bién doc lap hoac bien
Nam gitr tién CL teong duong tien/Tong . \ )
<o trung gian tuy theo phuong trinh
tal san . 2 .
kiem dinh
| Bién doc lap duoc su dung dé
Binh phuong CL2 Binh phuong ciia bién | kiém dinh moi quan h¢ phi tuyén
nam gitr tién CL gitra nam gir tién va gia tri doanh
nghiép
Bién kiém soat
. , .| Kiém soat anh hudng cta quy md
QUYA mo doanh SIZE I_Rogar!t_ tu nhien cua doanh nghlep dén gia tri doanh
nghi¢p tong tai san
nghiép va nim giit tién
Nganh nghé kinh Bien gia pganh nghe Kiém soat sy khac biét dac tho
IND theo nhom nganh| .. " | X
doanh A gitra cac nganh
nghién cuu

Nguon: Tdc gid téng hop.
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3.4. Quy trinh phén tich va kiém dinh
3.4.1. Thong ké md ta va phén tich twong quan

Luan an sir dung théng ké mo ta dé phan anh dic diém cua cac bién nghién ciru thong
qua gia trj trung binh, do 1éch chuan, gia tri nhoé nhat va 16n nhét; déng thoi st dung tan sb va
ty 1¢ phan trim ddi v6i cac bién phan loai. Phan tich phuong sai mot yéu té (ANOVA) dugc
thuc hién nhim xem xét sy khac biét vé& nim gitr tién va gia tri doanh nghiép gitra cac nhom
nganh. Hé sb twong quan Pearson duoc sir dung dé danh gia so bd mirc 6 va chidu hudng
trong quan giira cac bién. Hién tuong da cong tuyén dugc kiém tra théng qua hé sé phong
dai phuong sai (VIF), trong d6 VIF duéi 5 duoc xem 1a chua cho thiy da cong tuyén nghiém
trong (Kutner va cong su, 2005; Wooldridge, 2010). Cac phan tich nay c6 tinh chit kiém tra
dir liéu ban dau va khong dugc sir dung dé khang dinh quan hé nhan qua. Pasted text
3.4.2. Phwong trinh hdi quy va kiém dinh gia thuyét nghién ciru

Trén co s& mo hinh va hé thong gia thuyét nghién ctru, luan 4n xay dung cac phuong
trinh hoi quy dé kiém dinh anh huéng cia cac yéu t6 QTCT dén gia tri doanh nghiép; anh
huong ciia cac yéu té QTCT dén nam giit tién; anh hudng ciia nam giit tién dén gia tri doanh
nghiép; vai tro trung gian ctia nam giit tién; va kha niang ton tai moi quan hé phi tuyén giira
nam giit tién va gia tri doanh nghiép (Wooldridge, 2010; Hair va cong su, 2019). Pasted text

Phuong trinh kiém dinh anh huéng cta cac yéu t6 QTCT dén gia tri doanh nghiép:

TQit=p0 + pLSHNN;: + p2SHTCit + p3Bsizeit + p41Dit + B5Nuit + B6SIZEit + B7CNit

+ B8BDSit + BIDVit + BLOHTDit + &it

Trong d6, gia tri doanh nghiép dugc do ludng lan luot bang TQI, TQ2 va TQ3, véi
TQ2 14 thuéc do co so. Phuong trinh kiém dinh anh huéng cua cac yéu té6 QTCT dén nim
giit tién:

CLit= a0 + a1SHNN;it + a2SHTCi: + a3Bsizeit + a41Dit + a5Nuit + a6SIZE;: +
a7/CNit+ a8BDSit + a9DVit + a10HTDit + &it

Trong phuong trinh ndy, nim giit tién (CL) 1a bién phu thudc, dong thoi 13 bién trung
gian trong khung nghién ctru tong thé.

Pé kiém dinh anh hudng ctia nam giir tién va kha ning ton tai quan hé phi tuyén voéi
gia tri doanh nghi¢p, luan an st dung phuong trinh:

TQit = p0 + p1CLit + p2CLit2 + p3SIZEit + pACNit + p5BDSit + p6DVit + BTHTDit + Eit

Bién CL? dugc sir dung dé kiém dinh quan hé phi tuyén. DAu hiéu caa quan hé chix U
nguoc dugc ghi nhan khi h¢ s6 cua CL duong, h¢ sb cua CL? 4m va co v nghia théng keé;
diém ngoat déng thoi duge ddi chiéu véi pham vi quan sét thuc té cua CL.

Déi voi vai tro trung gian, luan 4n xem xét dong thoi anh hudng tryc tiép cua cac yéu
t6 QTCT dén gia tri doanh nghiép va anh huéng gian tiép thong qua nam giir tién. CL? chi

duoc sir dung dé kiém dinh quan hé phi tuyén va khong dugc xem 1a bién trung gian.
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3.4.3. Phwong phap wéc lwgng mo hinh

Cac m6 hinh dir liéu bang dugc udc luong lan luot bang Pooled OLS, md hinh tac
dong ¢ dinh (FEM) va mo hinh tadc dong ngﬁu nhién (REM). Viéc lya chon mod hinh duoc
thyc hién thong qua cac kiém dinh phu hop. Sau d6, luan an kiém tra cac khuyét tat cia mo
hinh; khi ton tai phuong sai sai $6 thay ddi hodc tu tuong quan, FGLS dugc stir dung dé khic
phuc va két qua FGLS dugc sir dung 1am co so chinh dé kiém dinh cac gia thuyét (Baltagi,
2008; Wooldridge, 2010). Bén canh d6, mé hinh SEM duogc st dung nhu mét phan tich bd
tro dé xem xét tac dong truc tiép va gian tiép trong kiém dinh vai tro trung gian ctia nim giit tién.
3.4.4. Cac kiém dinh mé hinh

Luén an thuc hién kiém dinh Hausman dé lua chon gitta FEM va REM, déng thoi
kiém dinh phuong sai sai sé thay d6i va tu twong quan. Khi mé hinh tn tai cac khuyét tat
nay, FGLS duoc st dung nhim nang cao hiéu qua cia udc luong (Baltagi, 2008;
Wooldridge, 2010). Vai trd trung gian ctia nam giit tién dugc kiém dinh thong qua viéc danh
gia anh huong cua cac yéu t6 QTCT dén nam gitr tién, anh hudng ciia nam gitr tién dén gia
tri doanh nghiép va tac dong gian tiép cua cac yéu té6 QTCT dén gia tri doanh nghiép thong
qua nam giit tién. SEM dugc st dung nhu phuong phap phan tich bo sung dé dbi chiéu cac
tac dong truc tiép va gian tiép.Quan hé phi tuyén duoc kiém dinh thong qua CL va CL2. Khi
cac diéu kién vé ddu va y nghia théng ké dugc dap ung, diém ngoit dugce xac dinh va doi
chiéu véi pham vi quan sat cia CL trudc khi két luan vé dau hiéu cua quan hé chit U ngugc
(Chen va cdng su, 2012). Do viing cta két qua dugc kiém tra bang cach thay thé thude do gia
tri doanh nghiép. TQ2 dugc st dung lam thudc do co sé, trong khi TQ1 va TQ3 duoc st
dung lam cac thudc do thay thé nham danh gia muc do 6n dinh cua chiéu tac dong va cac két
luan chinh cta nghién ctru (Cameron & Trivedi, 2010; Petersen, 2009).

Tom tit chwong 3

Chuong 3 da trinh bay mo hinh nghién ciru va phuwong phap nghién ciru dugce str dung
trong ludn 4n nham kiém dinh méi quan hé gitta QTCT, nidm giit tién va gia trj doanh nghiép
clia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Trén co s& cac
1ap ludn 1y thuyét va cac nghién ctru thyc nghiém trude day, chuong di xdy dung mé hinh
nghién ctru, co ché tac dong gitra cac bién va hé thdng gia thuyét nghién ctru lién quan dén
tac dong truc tiép, tac dong trung gian va kha ning ton tai méi quan hé phi tuyén giita nim

giit tién va gia tri doanh nghiép.
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CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1. Thong ké mé ta va phén tich twong quan
4.1.1. Théng ké md ta cac bién nghién ctru

Sau khi tién hanh thu thap va Iam sach dit liéu luan an thu dugc bo dit liéu hoan chinh
véi 1139 quan sat, trong d6 586 quan sat thugc cac doanh nghiép niém yét tréen HOSE
(51,45%) va 553 quan sat thuoc cac doanh nghiép niém yét trén HNX (48,55%)(Bang 4.1).
Cac doanh nghiép duoc phan bé & 5 nhém nganh nghé kinh doanh chinh 14 linh vyc CN, linh
vuc BDS, linh vuc HTD, linh vuc NVL va DV. Ty Ié phan bé giita cac nganh kha dong déu
(dao dong tir 18,44% dén 21,07%), bao dam tinh dai dién va phi hop véi muc tiéu danh gia
su khéc biét gitra cac dac thd nganh. V& loai hinh bao céo tai chinh, di liéu bao gom 671
quan sat tir cac doanh nghiép 1ap béo céo tai chinh hop nhat (58,91%), phan anh dic trung
cua cac tap doan; va 468 quan sat tir doanh nghiép lap b&o céo tai chinh riéng I¢ (41,09%).

Bang 4.1: Phan bé cac quan sat trong mau nghién ciru theo mét sé diic diém

STT Nhom S6 lwong Ty 16%
1 Phan nhom theo nganh nghé

1.1 Cong nghiép 228 20,02
1.2 BDS 210 18,44
1.3 Tiéu dung 233 20,46
1.4 Nguyén vat liéu 240 21,07
15 Dich Vu 228 20,02
2 Phan nhom theo tinh tach biét cia HDQT

2.1 Tach biét 906 79,54
2.2 Kiém nhiém 233 20,46
3 Phan nhém theo Logi hinh BCTC

3.1 Pon 1é 468 41,09
3.2 Hop nhat 671 58,91
4 Phé&n nhom theo san

4.1 HNX 553 48,55

4.2 HOSE 586 51,45

Ngudn: S liéu phan tich tir Stata 17

Bang 4.2 trinh bay thong k& md ta caa cac bién sir dung trong md hinh nghién ctu.

Két qua cho thay gia tri doanh nghiép do luong theo TQ1, TQ2 va TQ3 c6 su khac biét tuong

dbi 16n giira cac cong ty trong mau nghién ctu, thé hién qua khoang dao dong kha rong gitra
gia tri nho nhét va 16n nhat,
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Bang 4.2: Théng ké mé ta cac bién nghién cieu (N=1139)

Bién N Trung binh ~ Dé léch chudn  Nhé nhit Lén nhét
TQ1 1139 9,12 12,02 0,03 59,80
TQ2 1139 1,29 1,04 0,07 13,17
TQ3 1139 1,50 1,69 0,02 25,30
CL 1139 0,08 0,10 0,00 0,98
SHNN 1139 0,08 0,13 0,00 0,85
SHTC 1139 0,29 0,31 0,00 1,00
Bsize 1139 5,81 1,52 3,00 14,00
ID 1139 0,20 0,40 0,00 1,00
Nu 1139 0,18 0,19 0,00 1,00
SIZE 1139 27,77 1,77 23,34 33,04

Nguén: Sé liéu phan tich tir Stata 17
Bang 4.3 trinh bay gia tri doanh nghiép va nam giit tién caa cac cong ty phi tai chinh
niém yét theo nim nhom nganh trong mau nghién cau.
Bang 4.3. Gia tri doanh nghiép va nam giir tién theo nganh nghé

. . TQ1 TQ2 TQ3 CL
Nhom nganh Mean (SD) Mean (SD) Mean (SD) Mean (SD)
Cong nghiép 7,34 (8,91) 1,29 (1,25) 1,47 (2,16) 0,07 (0,07)
Bat dong san 18,68 (16,38) 1,12 (0,55) 1,42 (1,42) 0,06 (0,09)

Tiéu dung 6,69 (9,83) 1,49 (1,06) 1,78 (1,54) 0,08 (0,09)
Nguyén vat li¢u 3,84 (5,75) 1,12 (0,64) 1,16 (0,92) 0,07 (0,06)
Dich Vu 10,17 (11,86) 1,42 (1,36) 1,67 (2,05) 0,12 (0,14)

Nguén: Sé liéu phan tich tir Stata 17

Ghi cha: Gié tri trong bdng duwoc trinh bay dwdi dang trung binh (d¢ 1éch chuan); CL
la ty 16 nam giz tién.
4.1.2 Phéan tich twong quan

Phén tich twong quan duoc thuc hién nham xem xét mdi quan hé tuyén tinh gitra cac
bién trong md hinh nghién ctru, dong thoi hd tro danh gia so bo hién tugng da cong tuyén
gitra cac bién giai thich trudc khi thuc hién hdi quy dir liéu bang. Bang 4.4 trinh bay ma tran
hé sé tuong quan giira cac bién QTCT, ndm giit tién, gia tri doanh nghiép va céac bién kiém
soat trong mo hinh nghién ciu. Két qua phan tich cho thay bién nam giir tién (CL) c6 mdi
trong quan cung chidu va c6 ¥ nghia théng ké voi cac thude do gia tri doanh nghiép gom
TQI, TQ2 va TQ3. Béi véi bién 1D, két qua cho thiy ID tuong quan cung chiéu véi TQ1
nhung twong quan ngugc chiéu véi TQ2 va CL; cdc mbi twong quan nay co ¥ nghia thong ké
& mirc 1%. Ngoai ra, ty Ié thanh vién nit trong HDQT (Nu) twong quan cing chiéu voi TQ1 ¢
muc ¥ nghia 0,1%, trong khi s¢ hitu t6 chac (SHTC) tuwong quan nguoc chiéu véi TQL &
muc y nghia 1%.
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Bang 4.4. Két qua phan tich twong quan (N=1139)

TQ1 TQ2 TQ3 CL SHNN SHTC Bsize ID Nu SIZE BDS HTD DV
0,116 0,127 0,105
CL 1,000
Kkk Khk *kk
0,051 0,149 0,104 0,104
SHNN 1,000
T *kk *kk Hkk
-0,095 0,171 0,099
SHTC o 0,038 0,032 o . 1,000
. 0,152 0,141 0,247
Bsize -0,017 0,014 0,000 1,000
*kk EE Fkk
0,099 -0,080 -0,093 -0,097
ID -0,033 -0,039 0,011 1,000
*% *% *% *%
0,138 0,063 0,056
Nu . 0023 -0,048 ! ) -0,032 -0,045 -0,020 1,000
-0,170 0,211 0,318 -0,063
SIZE 0,057 -0,024 0,012 e . -0,014 o -0,030 . 1,000
0,378 -0,078 -0,108 -0,083 -0,199 0,057 0,279
BDS -0,021 0,157 0,014 1,000
Kk K% KKk *%x *%x T Kk
-0,103 0,097 0,085 0,066 0,134 0,078 -0,155 0,143 0,151 -0,241
HTD *% *%x *% 0’005 *% *xk *% KKKk *Kk*k *Kk*k *Kk*k 1’000
0,063 0,051 0,223 -0,093 0,181 -0,458 -0,238 -0,254
DV 0,044 0,008 -0,025 -0,047 1,000
* T KKk *%x Kk Kk EE Kk K
-0,075 0,110 -0,077 0,082 0,160 -0,210 -0,238 -0,254 -0,25
CN 0,001 -0,010 -0,042 -0,010
* KKk *%x *% Kk *kKk EE Kk K EE

Nguon: Két qud sé liéu phan tich tir Stata 17
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4.1.3. Kiém dinh da cdng tuyén

Pé danh gia hién tuong da cong tuyén giira cac bién giai thich trong mé hinh nghién
ctru, luan an sir dung hé sé phong dai phuong sai (VIF). Két qua phan tich twong quan &
Bang 4.4 cho thiay hé sb twong quan gitta cac bién doc 1ap va bién kiém soat nhin chung
khong 16m, qua d6 cho thay chua co du hiéu da cong tuyén nghiém trong. Tuy nhién, dé tang
do tin cay cua két qua danh gia, nghién ciru tiép tuc thuc hién kiém dinh VIF dbi vai cac bién
trong mo hinh hdi quy. Két qua kiém dinh VIF dwoc trinh bay tai Bang 4.5 cho thiy gia tri
VIF cta cac bién dao dong tir 1,09 dén 1,97 va gié tri VIF trung binh dat 1,41. T4t ca céc gia
tri VIF déu nho hon 5, 1a ngudng duoc sir dung trong luan an dé danh gia hién twong da cong
tuyén. Gié tri VIF Ién nhit 1a 1,97 ddi véi bién gia nganh DV, thap hon dang ké so Vi
ngudng nay. Vi vy, két qua chua cho thiy hién tuong da cong tuyén nghiém trong giira cac
bién giai thich trong mé hinh.

Bang 4.5 Két qua phan tich VIF (N=1139)

STT Variable VIF 1/VIF
1 DV 1,97 0,51
2 BDS 1,73 0,58
3 CN 1,72 0,58
4 HTD 1,66 0,60
5 SIZE 1,58 0,63
6 Bsize 1,18 0,85
7 SHNN 1,17 0,85
8 SHTC 1,12 0,89
9 CL 1,12 0,89

10 Nu 1,11 0,90
11 ID 1,09 0,92
Mean VIF 1,41

Nguén: Sé liéu phan tich tir Stata 17
4.2. Két qua héi quy ciia cac moé hinh nghién ciru
4.2.1. Két qua hdi quy anh hwéng ciaa cac yéu t6 QTCT dén gia tri doanh nghiép
Bang 4.6 trinh bay két qua md hinh héi quy co so voi TQ2 1a thude do gia tri doanh
nghiép, trong d6 cac yéu to QTCT dugc xem xét dong thoi vai nam gitr tién va cac bién kiém
soat. Két qua cho thay cac yéu t6 QTCT c6 muc do va chiéu tac dong khac nhau dén gia tri
doanh nghiép. Két qua hdi quy cho thiy cac yéu t6 QTCT va nim giit tién c6 mtc d6 anh
huong khac nhau dén gia tri doanh nghiép ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi
truong chitng khoan Viét Nam. Trong md hinh co sa, CL ¢6 hé sé duong va c¢é ¥ nghia thong
ké (B = 1,5454; p = 0,014), trong khi CL? mang ddu 4m nhung khéng c6 ¥ nghia théng ké (B
= .1,2157; p = 0,254).
Bang 4.6: Két qua hdi quy anh huéng ciia cac yéu t6 QTCT dén gia tri DN
Bién Hé sb Sai s6 chuan | t] P>|t]

CL 1,5454 0,6276 2,46 0,014
CL? -1,2157 1,0641 -1,14 0,254
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SHNN 0,8561*** 0,2448 3,50 0,000
SHTC -0,0206 0,1026 -0,20 0,841
Bsize 0,0922*** 0,0214 4,32 0,000
ID -0,1466* 0,0769 -1,91 0,057
Nu -0,3210* 0,1649 -1,95 0,052
SIZE -0,0382* 0,0212 -1,81 0,071
CN 0,0682 0,0974 0,70 0,484
BDS 0,0395 0,1010 0,39 0,696
HTD 0,2971%** 0,0948 3,13 0,002
DV 0,1864* 0,1042 1,79 0,074
- cons 1,6195*** 0,5803 2,79 0,005
S6 quan sat (N) 1.139

F-statistic 7,26

Prob > F 0,000

R2 0,0718

R2 hiéu chinh 0,0619

Nguon: Két qua phan tich tir Stata 17.
4.2.2. Két qua hdi quy anh hwéng ciia cac yéu té6 QTCT dén nim giir tién

Két qua hoi quy cho thdy mot s6 ddc diém QTCT co tac dong co y nghia thong ké dén
nam gitr tién cua cac cong ty phi tai chinh niém yét trong giai doan nghién cau. Bang 4.7
trinh bay két qua udc luong mé hinh véi nim giir tién (CL) 1a bién phu thugc.

Theo Bang 4.7, bién SHNN c6 tac dong cling chiéu va c6 y nghia thong ké dén nam
giit tién (B = 0,0697; p = 0,002). Két qua cho thay cac cong ty ¢ ty Ié SHNN cao hon c6 gan
véi mic nam giir tién cao hon. Piéu nay cd thé phan anh xu huéng than trong hon trong
chinh séch tai chinh va nhu cau duy tri tinh linh hoat tai chinh cua céc doanh nghiép c6 sy
tham gia ctia nha dau tu nudc ngoai. Két qua nay sé dugc ddi chiéu véi cac nghién ciru trudc
va ly thuyét dai dién trong phan thao luan.

Bang 4.7. Két qua hdi quy anh hwéng ciia QTCT dén nam giir tién

Bién Heé sb Sai s6 chuén P-value
SHNN 0,0697*** 0,0221 0,002
SHTC 0,0517*** 0,0092 0,000
Bsize 0,0026 0,0019 0,174

ID -0,0181** 0,0070 0,010
Nu 0,0102 0,0150 0,495
SIZE -0,0072*** 0,0019 0,000
CN 0,0116 0,0089 0,191
BDS 0,0128 0,0092 0,164
HTD 0,0130 0,0086 0,131
DV 0,0482*** 0,0094 0,000
B0 0,2295*** 0,0518 0,000

Nguon: Sé liéu phan tich tir Stata 17
Ghi chu: *** p<0,01; ** p<0,05, * p < 0,10
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4.2.3. Két qua hdi quy dnh hwéng ciia nim giir tién dén gia tri doanh nghiép
Nham dénh gia tic dong cia nam giir tién dén gia tri doanh nghiép, nghién ctru tién
hanh u6c lwgng mé hinh hdi quy voi bién phu thudc 13 gia tri doanh nghiép va bién giai thich
chinh 1a nim giit tién (CL), dong thoi dua CL? vao md hinh dé kiém dinh méi quan hé phi
tuyén giita nam giir tién va gia tri doanh nghiép.
Bang 4.8: Két qua héi quy anh hwéng cia nam giir tién dén gia tri doanh nghiép.

Bién TQ1 TQ2 TQ3
CL 7,17 2, 47%%* 3,20%**
P-value (0,316) (0,000) (0,002)
CL2 14,61 -2,25%* -2,77
P-value (0,242) (0,036) (0,114)
Hang s6 8,32%** 1,13%** 1,29*
P-value (0,000) (0,000) (0,000)
S6 quan sat (N) 1.139 1.139 1.139

Nguon: Két qua phan tich tir Stata 17.

Két qua hoi quy cho thay hé s ciia bién nam giir tién (CL) mang dau duong ddi véi ca
ba thudc do gia tri doanh nghiép 1a TQ1, TQ2 va TQ3. Tuy nhién, anh huéng ctua nim giir
tién chi c¢6 ¥ nghia thong ké dbi voi TQ2 va TQ3. Cu thé, hé s6 ciia CL dbi voi TQ2 dat 2,47
(p < 0,01) va d6i v6i TQ3 dat 3,20 (p < 0,01), cho thidy nam giir tién c6 mdi quan hé cing
chiéu véi gia tri doanh nghiép khi do luong bang TQ2 va TQ3. Trong khi d6, hé s cta CL
d6i voi TQ1 mic du mang dau duong nhung khong ¢ y nghia théng ké (p = 0,316).
4.3 Kiém dinh vai tro trung gian ciia nim giir tién

Trén co s& két qua hoi quy dir lidu bang Bang 4.10, Bang 4.11 va Bang 4.12, luan an
tiép tuc xem xét vai tro trung gian ciia nam giit tién trong mdi quan hé gitra cac yéu t6 QTCT
va gia tri doanh nghiép cua céac cong ty phi tai chinh niém yét. Viéc kiém dinh vai trd trung
gian dugc thuc hién théng qua viéc danh gia dong thoi tac dong truc tiép cua cac yéu td
QTCT dén gia tri doanh nghiép va tac dong gian tiép thong qua nam git tién trong cac md
hinh st dung TQ1, TQ2 va TQ3. Trong do, TQ2 dugc sur dung la thudc do co so cua gia tri
doanh nghiép trong luan an.
4.3.1. Kiém dinh vai tré trung gian véi TQ1

Bang 4.9 trinh bay két qua kiém dinh vai tro trung gian cia nam git tién trong moi
quan hé giita cac yéu t6 QTCT va gié tri doanh nghiép duoc do luong bang TQ1. Két qua
cho thay nam giir tién c6 tac dong cung chiéu va c6 y nghia thong ké dén gia tri doanh
nghiép, qua d6 tao co s dé xem xét vai trd trung gian caa bién nay trong mé hinh nghién
cuu.
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Bang 4.9: Két qua hdi quy cia cac yéu té6 QTCT, nam giir tién va TQ1

P TQ1(1)
STT  Bién DL CL Truc tiép Gian tiép Tong tac dong
1 CL 16,77** 16,77***
2 SHNN 0,07** 6,02* 1,17*%* 7,19**
3 SHTC 0,05%** -0,83 0,84*** 0,03
4 Bsize 0,003 -0,52* 0,04 -0,48*
5 ID(y) -0,02* 1,30 -0,30* 0,99
6 Nu 0,01 6,59** 0,17 6,76***
7  SIZE -0,01*** 0,20 -0,12** 0,08
8 CN(y) 0,01 3,23** 0,19 3,42**
9 BDS(y) 0,01 14,23*** 0,21 14, 44***
10  HTD(y) 0,01 1,94+ 0,22 2,16*
11 DV(y) 0,05*** 4,67*** 0,81*** 5,48***
12 Bo 0,23*** 1,01
Kiém dinh dé phu hep dwa trén mé hinh b&o hoa (LR test model vs. saturated) = Chi2 (0)
=0
Kiém dinh sw phU hop dwa trén mé hinh co sé (LR test baseline vs. saturated) =P(chi
(21) <0,001

Nguén: Sé liéu phan tich tir Stata 17
4.3.2. Kiém dinh vai tro trung gian v6i TQ2 ( mé hinh co sé)

Bang 4.10 trinh bay két qua kiém dinh vai tro trung gian caa nam gii tién trong moi
quan hé giita cac yéu t6 QTCT va gia tri doanh nghiép dugc do ludng bang TQ2 1a thude do
co s& cua gia tri doanh nghiép trong luan an. Két qua cho thay nam gii tién c6 tac dong cing
chiéu va c6 y nghia thong ké dén gia tri doanh nghiép, qua do6 tao co s dé xem xét vai trd
trung gian cua bién nay trong md hinh nghién cuau.

Bang 4.10: Két qua hdi quy ciia QTCT, nam giir tién va TQ2

. TQ2 (1)

STT Bién DL CL Truc tiép Gian tiép Tong tac dong
1 CL 0,93** 0,93**
2 SHNN 0,07** 0,88*** 0,07* 0,94***
3 SHTC 0,05*** -0,02 0,05* 0,03
4 Bsize 0,003 0,09*** 0,002 0,10***
5 ID(y) -0,02* 20,15+ 20,02+ -0,16*
6 Nu 0,01 -0,327 0,01 -0,31
7 SIZE -0,01*** -0,04* -0,01* -0,05*
8 CN(y) 0,01 0,07 0,01 0,08
9  BDS(Y) 0,01 0,03 0,01 0,05

10 HTD(y) 0,01 0,30%* 0,01 0,31%*
11 DV(y) 0,05%%* 0,187 0,04 0,23*
12 Bo 0,23*** 1,71**

Kiém dinh dé phu hep dea trén md hinh bdo hoa (LR test model vs. saturated) = Chi2 (0) =0

Kiém dinh s phU hop dwa trén mé hinh co sé (LR test baseline vs. saturated) =P(chi (21)
<0,001

Nguon: Sé liéu phan tich ti Stata 17
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4.3.3 Kiém dinh vai tro trung gian véi TQ3

Bang 4.11 trinh bay két qua kiém dinh vai tro trung gian caa nam git tién trong méi
quan hé giira cac yéu t6 QTCT va gié tri doanh nghiép duoc do luong bang TQ3. Két qua
duoc sir dung dé ddi chiéu voi mé hinh co so sir dung TQ2 nhiam danh gia mirc d6 nhat quan
Cla vai trd trung gian khi thay d6i thude do gia tri doanh nghiép. Két qua cho thay nam git
tién co tac dong cung chiéu va cé v nghia théng ké dén gié tri doanh nghiép, tao co s¢ dé
xem xét vai trd trung gian cua bién nay trong mé hinh nghién ctu.

Két qua kiém dinh voi TQ3 tiép tuc cung cip bang chang cho thiy nam git tién l1a
mét co ché truyén dan quan trong trong mét sé méi quan hé gitta cac yéu té QTCT va gia tri
doanh nghiép. Bang thoi, sy twong dong giita két qua cia md hinh TQ2 va TQ3 gbp phan
khing dinh tinh 6n dinh cua vai tro trung gian caa nim giit tién trong mé hinh nghién ctu.

Bang 4.11: Két qua hdi quy cia QTCT, nam giir tién va TQ3

STT BiénPL CL — — TQ8
Truc tiep Gian tiep Tong tac dong
1 CL 1,38* 1,38*
2 SHNN 0,07** 0,84* 0,10* 0,94*
3 SHTC 0,05*** 0,05 0,07* 0,12
4 Bsize 0,003 0,13*** 0,004 0,14***
5 ID(y) -0,02* -0,07 -0,02+ -0,09
6 Nu 0,01 -0,75** 0,01 -0,73**
7 SIZE -0,01*** -0,02 -0,01* -0,03
8 CN(y) 0,01 0,16 0,02 0,18
9 BDS(y) 0,01 0,287 0,02 0,297
10  HTD(y) 0,01 0,56*** 0,02 0,58***
11 DV(y) 0,05%** 0,45%* 0,07* 0,52%*
12 Bo 0,23*** 0,93
Kiém dinh dé phu hep dira trén mé hinh bdo hoa (LR test model vs. saturated) =
Chi2(0)=0
Kiém dinh sw pht hop dwa trén mé hinh co sé (LR test baseline vs. saturated) =P(chi
(21)<0,001

Nguén: Sé liéu phan tich tir Stata 17
4.3.4. Két qua déi chiéu vai tro trung gian bang mé hinh SEM
Bén canh cac md hinh hdi quy dugc st dung trong phan tich chinh, luan an st dung
mo hinh cau tric tuyén tinh (SEM) trén céc bién quan sat nhu mot phwong phap bo trg dé
xem xét ddng thoi tac dong truc tiép va tac dong gian tiép cua cac yéu té6 QTCT dén gia tri
doanh nghiép thdng qua nam git tién. SEM trong luan an khong duoc st dung dé xay dung
mo hinh do luong hay phan tich cac bién tiém an, ma duoc st dung dé hd trg phan tich
duong dan va ddi chiéu két qua kiém dinh vai trd trung gian ctia nam gitr tién.
Céac md hinh hdi quy st dung TQ2 lam thudc do co so cua gia tri doanh nghiép, trong
khi TQ1 va TQ3 duoc sir dung nham kiém tra tinh vitng cua két qua nghién ciru. Trén co so
d6, md hinh SEM dugc xay dung theo huéng xem xét dong thoi mdi quan hé giira cac yéu to
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QTCT, nam git tién va gia tri doanh nghiép, cung vai cac bién kiém soét vé quy mé doanh
nghiép va nganh nghé kinh doanh. Két hop véi két qua xac dinh méi quan hé tuyén tinh cua
CL va gia tri doanh nghiép ciing nhu két qua xac nhan cé sy khac biét vé nganh nghé.

4.4. Thao luan két qua nghién ciru

Két qua thuc nghiém cho thiy cac yéu t6 QTCT co anh huong khac nhau dén ndm giir
tién va gia tri doanh nghiép; dong thoi, ndm gitr tién c6 thé dong vai tro 1a kénh truyén dan
tac dong cua mot sd yéu td6 QTCT dén gia tri doanh nghiép. Két qua nay cho thdy can xem
xét riéng tirng co ché QTCT thay vi gia dinh cac yéu t6 quan tri c6 tac dong dong nhét.

Thir nhat, vé dnh huéng cia cac yéu té QTCT dén gid tri doanh nghiép, s& hitu nuée
ngoai (SHNN) c6 tac dong cung chiu va co ¥ nghia thong ké ddi voi gia tri doanh nghiép
theo ca ba thudc do TQ1, TQ2 va TQ3. Két qua nay phu hop véi Iy thuyét dai dién va tuong
dong véi cac nghién ctru cho rang su tham gia ctia nha dau tu nudc ngoai c6 thé ting cudng
giam sat, cdi thién tinh minh bach va nang cao hi¢u qua QTCT (Batten & Vo, 2019; Lutz va
cong su, 2020; Nguyén Phan Thuy Duong va cong su, 2021). Trong khi d6, SHTC chura cho
thay tac dong truc tiép c6 y nghia thong ké dén gia tri doanh nghiép; Bsize va ID chua co tac
dong 6n dinh; anh hudng cua ty 18 thanh vién nit trong HPQT thay ddi gitra cac thude do gia
tri doanh nghiép. Nhiing két qua nay cho thay anh huong cia QTCT dén gia tri doanh nghiép
phu thudc vao timg dic diém quén tri va cach thirc do ludng gid tri doanh nghiép.

Thir hai, vé anh hudng cia cdc yéu to6 QTCT dén nam giik tién, két qua cho thiy
SHNN va SHTC c¢6 tac dong cung chiéu dén nam giir tién, trong khi ID c6 tac dong nguoc
chiéu va co ¥ nghia thong ké; Bsize va Nu chua cho thay tic dong c6 y nghia thong ké. Két
qua vé cac yéu td so hitu twong doéng véi cac nghién ciru cho rang cd dong nude ngoai va co
dong t6 chitc c6 kha ning giam sat va tac dong dén cac quyét dinh tai chinh ctia doanh
nghiép (Jiang & Kim, 2004; Al-Najjar & Clark, 2017; Hapsari & Norris, 2022). Diéu niy cho
thdy chinh sach nam giit tién khong chi 1a mot quyét dinh tai chinh ma con ¢6 lién hé véi dic
diém QTCT cua doanh nghiép.

Thir ba, vé anh huéng cia ndm gii tién dén gid tri doanh nghiép, két qua mo hinh da
bién cho thdy nim giit tién c6 tac dong cung chiéu va co y nghia thong ké ddi véi gia tri
doanh nghiép. Két qua nay phu hop vé6i 1ap luan cho ring tién giup doanh nghiép duy tri
thanh khoan, tdng kha ndng ty tai trg va tinh linh hoat tai chinh, qua dé hd tro hoat dong dau
tu va tao 1ap gid tri (Subramaniam va cong su, 2011; Adrian va cong su, 2012; Edwards va
cong su, 2016).

Déi voi quan hé phi tuyén, phan tich don bién v6i TQ2 cho thdy du hiéu ban du cua
quan hé chit U nguoc, twong ddi phi hop vé6i cac nghién ciru cua Opler va cong su (1999),
Faulkender va Wang (2006) va Martinez-Sola va cong su (2013). Tuy nhién, khi dua dong
thoi cac yéu t6 QTCT va bién kiém soat vao md hinh da bién, CL? khong con ¥ nghia thong
ké d6i véi TQI1, TQ2 va TQ3. Vi vdy, két qua nghién ctru chua cung cdp bang chimg du

manh dé khang dinh su ton tai ctia quan hé phi tuyén dang chit U nguoc va gia thuyét H7
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khong duoc chip nhan. Két qua chu yéu ung ho tac dong cung chiéu ctia nim giit tién dén
gia tri doanh nghiép trong pham vi mau nghién ciru.

Thir tw, vé vai tro trung gian cia nam gii tién, két qua cho thiy nam gitr tién 13 kénh
truyén dan trong mot sé mbi quan hé giita cac yéu té QTCT va gia tri doanh nghiép, nhung
vai tro nay khong dong nhat giita cac yéu t6. SHNN thé hién tac dong truc tiép dén gid tri
doanh nghiép va dong thoi ¢ tac dong gin tiép thong qua nim giit tién; trong khi SHTC chu
yéu thé hién tac dong gian tiép thong qua nim giir tién. Két qua nay phu hop véi cac nghién
ctru cho rang cdu trac so hitu c6 thé anh hudng dén chinh sach tai chinh cia doanh nghiép
(Jiang & Kim, 2004; Vo, 2018; Brown va cong su, 2012; Al-Najjar & Clark, 2017). Bdi voi
Bsize, ID va Nu, bang chimg vé vai trd trung gian chua 6n dinh gitta cac mé hinh va cac
thudc do gia tri doanh nghiép.

Tom lai, két qua nghién ctru cho thay anh huong ciia QTCT dén gia tri doanh nghiép
duogc thé hién qua ca tac dong truc tiép va tac dong gian tiép thong qua nam giit tién, nhung
khac nhau giita ting yéu t6 QTCT. Két qua dong thoi bo sung bang chung thuc nghiém vé
moi lién hé gitta QTCT, nam gir tién va gia tri doanh nghiép trong bdi canh cac cong ty phi
tai chinh niém yét tai Viét Nam giai doan 2019-2024; trong khi bang chting vé quan hé phi
tuyén gilta nam gitr tién va gia tri doanh nghiép chua du 6n dinh khi cac yéu té6 QTCT va
bién kiém soét duoc xem xét dong thoi.

Tom tit chwong 4

Chuong 4 trinh bay két qua nghién cau thuc nghiém vé anh huong cua cac yéu to
QTCT va nam giit tién dén gia tri doanh nghiép tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi
truong chiing khoan Viét Nam giai doan 2019 - 2024. Két qua cho thay cac yéu té QTCT c6
murc d6 va chiéu tac dong khac nhau dén nam giit tién va gia tri doanh nghiép. Nam giir tién
c6 tac dong cung chiéu dén gia tri doanh nghiép, déng thoi déng vai trd trung gian trong mot
s6 mdi quan hé gitra cac yéu té QTCT va gia tri doanh nghiép. B4i vai quan hé phi tuyén,
mac di TQ2 cho thay diu hiéu chit U nguoc trong phan tich don bién, két qua nay khong
dugc duy tri trong mo hinh da bién khi CL? khong c6 ¥ nghia thong ké. Cac kiém dinh bo
sung bang md hinh SEM, san niém yét va loai hinh bao co tai chinh duogc sir dung dé xem
xét mac d6 6n dinh cua két qua. Nhiing két qua nay 1a co s& dé luan an dua ra két luan, ham
y quan tri va kién nghi trong chuong 5.
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CHUONG 5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH
5.1. Két luin nghién ciru

Két qua nghién ciru cho thdy ndm giit tién co tac dong cung chiéu dén gia tri doanh
nghiép tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Mic du
phan tich ban dau cho thiy ddu hiéu ciia mdi quan hé phi tuyén dang chit U nguoc, két qua
héi quy da bién chua cung cdp da bang chimg dé khiang dinh sy ton tai 6n dinh cia mbi quan
hé nay. Vi vay, luan an chua c6 du co s¢ dé x4c dinh mot mirc ndm gitr tién toi vu ma tai do
gia tri doanh nghiép dat cuc dai.

Déi v6i cac yéu td QTCT, két qua cho thdy anh huéng dén nim giir tién va gia tri
doanh nghiép khac nhau giita timg yéu t5. SHNN c6 tac dong truc tiép dén gia tri doanh
nghiép va tac dong gian tiép théng qua nim giir tién; d6i voi SHTC, tac dong gian tiép thong
qua nam giit tién duoc ghi nhan rd hon tac dong truc tiép. Cac dac diém HPQT co két qua
khac nhau gitta cac mo hinh va thudc do gia tri doanh nghiép. Qua d6, két qua nghién ciru
cho thay anh hudng ciia QTCT dén gia tri doanh nghiép can duoc xem xét dong thdi qua tac
dong truc tiép va tac dong gian tiép thong qua nam giit tién.

5.2. Ham y quan tri
5.2.1. Ham y d6i véi cac cong ty phi tai chinh niém yét

Két qua nghién ctru cho thay cac cong ty phi tai chinh niém yét can tiép tuc nang cao
chat lugng QTCT theo hudng ting cuong minh bach thong tin, hiéu qua giam sat va trach
nhiém giai trinh. i véi SHNN va SHTC, doanh nghiép can tao diéu kién phat huy vai trd
giam sat ciia cac co dong nay, dic biét dbi vai cac quyét dinh lién quan dén dau tu, quan tri
dong tién va rdi ro tai chinh. D6i v6i cau trac HPQT, doanh nghiép can chu trong hiéu qua
hoat dong thuc chat, su phan dinh trach nhiém giita HPQT va ban diéu hanh ciing nhu ning
lyc va mirc 46 tham gia ctia cac thanh vién, thay vi chi chu trong céc dac diém hinh thtc cta
co cAu quan tri.

Vé chinh sach nim giit tién, két qua nghién ctru cho thdy nim gitr tién c6 mdi quan hé
cung chiéu véi gia tri doanh nghiép, dong thoi dong vai tro 1a kénh truyén dan trong mot sb
mdi quan hé giita cac yéu t6 QTCT va gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, do chua c6 du bang
chimg vé mot mirc ndm giit tién tdi uu, doanh nghiép can xac dinh muc tién phu hop véi nhu
cau thanh khoan, co hoi dau tu, kha nang tiép can von va dic diém hoat dong, thay vi theo
dudi chinh sach tich trit hodc cat giam tién mot cach cuc doan. Pong thoi, can ting cudng
cong bd thong tin vé dong tién, kha ning thanh toan va ké hoach str dung tién nhim nang cao
tinh minh bach va hd trg thi trudng danh gia doanh nghiép.

Bén canh d6, cac cong ty niém yét can ting cudng hé thong kiém soat ndi bo, giam sat
dong tién va quan tri rai ro tai chinh; phan dinh 10 trach nhiém gitra HDPQT, ban diéu hanh va
cac bo phan chuyén trach. Viéc quan tri dong tién can gin voi kha ning thanh toan, nhu cau
dau tu va co cau ngudn von, qua d6 nang cao hiéu qua sir dung vén va han ché rui ro tai
chinh.
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5.2.2. Ham y ddi véi co quan quin ly

Déi voi Bo Tai chinh va UBCKNN, két qua nghién ciru ham y can tiép tuc hoan thién
khuon kho phap 1y vé QTCT, cong bd thong tin va trach nhiém giai trinh theo hudng tiém
can thong 18 qudc té; dong thoi ting cudng giam sat viée tuan thu cac quy dinh vé QTCT va
cong bd thong tin clia cac cong ty niém yét. Cac thong tin lién quan dén quan tri va st dung
dong tién ciing can duoc chd trong nhdm ning cao tinh minh bach va bao vé quyén loi nha
dau tu. Boi voi HOSE va HNX, cén tiép tuc ting cuong giam sat viéc thuc hién cac yéu cau
vé QTCT va cong bd thong tin; dong thoi hd tro doanh nghiép nang cao chit luong QTCT,
quan tri rai ro tai chinh va minh bach théng tin, qua d6 gép phan nang cao chit luong thi
truong chung khoan Viét Nam.

5.2.3. Ham y doi véi nha dau tw

Nha dau tu can danh gia doanh nghiép mot cach toan dién, khong chi dua trén cac chi
ti€u tai chinh ngén han ma con xem xét co cau s hitu, dic diém QTCT, mirc nim gitlr tién,
kha nang thanh khoan va mirc d6 minh bach thong tin. Pac biét, QTCT va chinh sach nam
giit tién can dugc xem xét trong mbi quan hé voi nhau, boi cac co ché quan tri c6 thé anh
huong dén cach thirc doanh nghiép nam giir va sir dung nguon luc tai chinh, tir d6 lién quan
dén gia tri doanh nghiép.

5.3. Han ché ciia nghién ctru va dinh hwéng nghién ciru tiép theo
5.3.1. Han ché ciia nghién ctru

Luén an con mot sb han ché.

Thir nhdt, mau nghién ctru chi bao gdm céac cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE
va HNX giai doan 2019-2024 dap mg day du yéu cau vé dit liéu, do d6 can than trong khi
khai quat két qua cho toan bo doanh nghiép trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Thir hai, cac bién QTCT méi phan anh mét sé dic diém vé cau tric s hitu va HPQT,
chua bao quat déy du cac khia canh nhu thanh vién HPQT ddc lap, ny ban kiém toan, s&
hitu nha nude va mire d6 tip trung so hitu; ddng thoi, nhitng thay doi ctia quy dinh phéap luat
trong giai doan nghién ciru c6 thé anh huong dén kha ning phan anh cua bién ID.

Thur ba, dit li¢u QTCT phu thudc vao mirc do cong bd thong tin cua cac doanh nghiép
nén chua phan anh day du chat luong quan tri thuc té.

Thir tu, do sir dung dir liéu quan sat, nghién ctru chua xt Iy day du van dé noi sinh va
quan hé nhan qua hai chiéu; vi vay, két qua chi yéu duoc dién giai dudi goc d6 mbi quan hé
thuc nghiém thay vi khang dinh quan hé nhan qua tuyét di.

Thir ndm, nghién ctru chua phéan tach anh huéng cua Covid-19, cac bién dong kinh té
vi mo, dia chinh tri va nhiing thay ddi ctia méi truong thé ché trong giai doan nghién ciru.
5.3.2. Pinh huéng nghién ciru tiép theo

Céc nghién ctru tiép theo c6 thé mé rong quy mé mau va thoi gian nghién ciru; phan
tich su khac biét giita cac nhém nganh; bd sung céc chi tiéu phan anh chat lugng QTCT theo

chiu sau; dong thoi xem xét thém cac yéu to kinh té vi mo, moi truong thé ché va cac ci soc
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bén ngoai. Cac nghién ctru sau ciing ¢6 thé ap dung cac phuwong phap ude luong ning cao
nhu GMM h¢ théng, mo hinh dir liéu bang dong hodc cac ki thuat kiém soat ndi sinh khac dé
danh gi4 siu hon cac mdi quan hé nghién ciru. Ngoai ra, quan hé phi tuyén giita nam gitr tién
va gia tri doanh nghiép co thé tiép tuc dugc kiém dinh theo timg nganh, quy mé doanh
nghiép hoic cac giai doan kinh té khac nhau.
Tom tit chwong 5

Chuong 5 tong hop cac két luan chinh vé anh huéng cua cac yéu td QTCT va nam gii
tién dén gia tri doanh nghiép. Két qua cho thdy anh huéng cua cac yéu té QTCT cé su khéc
nhau gitta tirng yéu t6 va niam gitr tién déng vai tro 1a kénh truyén dan trong mot sé6 méi quan
hé gitta QTCT va gia tri doanh nghiép. Nam giir tién c6 tic dong cung chiéu dén gia tri
doanh nghiép, trong khi bang chang vé mdi quan hé phi tuyén chua duoc xac nhan trong mod
hinh da bién. Trén co sé két qua nghién ciu, luan an dé xuat cac ham y d6i véi doanh nghiép,
co quan quan 1y va nha dau tu, chi ra nhitng han ché va huéng nghién ciu tiép theo.
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