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Nghién ciru nhim myc dich xem xét tic dong ciia sy tap trung quyén
s& hitu va tinh dc 1ap ciia ban quan tri 1én hanh vi chap nhan rui ro
cua cac cong ty niém yét tai VN. Str dung mau dir liéu c6 tinh dai dién
cao trong giai doan 2008-2015 ciing Ilhll’ ap dung cac ki thuat udc
luong chuyén biét nham xtr li cic van d& vé kinh té lugng, nghién clru
phat hién moi quan hé nghich bién (dong blen) gitra tap trung quyen
s¢ hiru (tinh doc 1ap cua ban quan tri) va hanh vi chap nhan rii ro cia
doanh nghiép. Két qua xac nhan tAm quan trong cuia 2 co ché quan tri
doanh nghlep dac thu, gom Chu triic s& hitu va co céu ban quan tri
trong moi lién hé vdi déc tinh rui ro cla cac quyet dinh doanh nghiép
trong bdi canh VN,

Abstract

This paper aims to investigate the effects of ownership concentration
and board independence on risk-taking behavior of Vietnamese listed
firms. Using an extensive dataset for the 2008-2015 period and
employing specific estimation techniques, the study finds a negative
(positive) relation between ownership concentration (board
independence) and firm risk-taking. The empirical results verify
corporate governance mechanisms (i.e. ownership structure and board
composition) as influential sources of the riskiness of corporate
decisions in Vietnam.
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1. Giéi thiéu

Trong nghién ctru li thuyét va thuc nghiém hién hanh vé hanh vi chdp nhan rui ro
(CNRR) ¢ cip do cong ty, cac co ché quan tri doanh nghiép (QTDN) 1a dbi twong chinh
dugc quan tAm nhiéu nhat (Amihud & Lev, 1981; Adam & cong su, 2005; John & cong
su, 2008; Faccio & cong su, 2011; Boubakri & cong sy, 2013). Muc tiéu nghién ctru tap
trung xem xét cac ddc tinh QTDN nhu: Ciu tric so hiru hay co cau ban quan tri (BQT)
s€ anh hudng nhu thé nao dén dong lyc ban diéu hanh vé viéc chép nhén du 4n dau tu
rii ro, va do vay tac dong dén gia tri doanh nghiép.

Vé phuong dién cdu trac s hitu, John va cong sy (2008), Paligorova (2010) dua ra
nhan dinh doanh nghiép ¢ cac c6 dong 16n v6i mirc dd da dang hoa cao thuong quyét
dinh dau tu vao cac dy an rui ro cao hon vi di kém véi mire loi nhudn cao. Nguoc lai,
néu muc d6 tap trung quyén sé hitu cao, doanh nghiép s& c6 xu hudng lya chon cac du
an can trong hon dé dam béo loi ich va quyén diéu hanh cua c6 dong kiém soat. Ban chét
ctia mdi lién hé gitta tap trung quyén s& hitu va khuynh huéng CNRR duoc tham chiéu
tré lai bai toan xung dot loi ich trong li thuyét dai dién, trong do, tap trung quyén s hitu
dugce xem 13 co ché giam sat hidu qua ciia nhidu c6 dong 16n ddi voi dong co bao thi
trong cic quyét dinh co tinh rui ro ciia ¢ déng 16n nhat, ciing nhu cia ban giam ddc
(Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997).

Mot co ché QTDN khac duge quan tAm 1a co cdu BQT. Vé phuong dién li thuyét dai
dién, nguoi giam dbc thuong mong mudn téi da hoa loi ich ca nhan tuong tmg vai su
danh d6i trén loi nhuin cong ty, do do, ho can phai duogc kiém soat boi mot BQT nham
giam thiéu cac ton that cho cd dong. Do vy, viéc cong ty c6 mot BQT gdm céc thanh
vién doc 1ap vai ban quan li s& gitp tdi da hoa thanh qua cua cong ty. Sy doc lap co thé
dat duoc bang cach tach biét vai tro khoi xudng va thuc thi quyét dinh vai vai tro phé
chuan va kiém soat quyét dinh (Fama & Jensen, 1983). Vi vay, su doc 1ap ciia BQT sé&
c6 tac dong tich cuc 1én thanh qua cta doanh nghiép. Nguoc lai, cac 1i thuyét quan tri
cho rang giam d6c 14 ngudi quan tim dén viée dat thanh qua cao va c6 thé sir dung quyén
luc ctia minh dé hanh dong vi loi ich ¢6 dong (Donalson & Davis, 1991). Trong bdi canh
nay, BQT duogc xem 1a mot co ché gitip hinh thanh cac mbi lién két v6i moi truong bén
ngoai (Pfeffer & Salancik, 1978). Su hd tro hodc tham gia diéu hanh caa cac thanh vién
BQT, nhiing chuyén gia c6 chiéu sau kién thirc va cac két ndi bén ngoai, dugc cho 1a s&
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lam ting thanh qua cta doanh nghiép. Pong thoi, khuynh huéng CNRR phan anh qua
hanh vi ra cac quyét dinh c6 tinh rii ro ctia nguoi giam dbc trong méi lién két véi thanh
qua doanh nghiép. Nhu vdy, mdi quan hé giita co cdu BQT va hanh vi CNRR ciing khéc
biét giita li thuyét dai dién va li thuyét quan tri.

Nghién ciru nay tip trung vao 2 co ché quan trong cia QTDN trong mbi lién hé voi
hanh vi CNRR. Cu thé, nghién ctru xem xét vai tro diéu tiét hanh vi CNRR cia tp trung
quyén s¢ hitu va tinh doc 1ap cia BQT. Muc tiéu cua nghién ciru hudng dén mo rong li
thuyét hién hanh vé mdi quan hé giira QTDN va hanh vi CNRR bang viéc kiém chimg
trong mot thi truong dang phat trién dién hinh nhu VN. Téac gia sir dung mot mo hinh
thdng nhét c6 kiém soat cac nhan t6 QTDN khac va cac yéu t6 chuyén biét co kha nang
giai thich cho hanh vi CNRR cua doanh nghiép.

St dung cac mau dit liéu can ddi va khong can ddi co tinh dai dién cao cua cac cong
ty niém yét trén 2 san giao dich ching khoan VN giai doan 2008-2015 ciing nhu ap
dung cac ki thuat udc luong chuyén biét, két qua nghién ctru cho thdy c6 mbi quan hé
nghich bién giita tap trung quyén s& hitu (va dong bién giira tinh doc lap cua BQT) voi
hanh vi CNRR cua doanh nghiép ¢ VN. Trong khi bing ching vé tip trung quyén so
hiru cing ¢ cho quan diém cua li thuyét dai dién thi bang ching vé tinh doc lap cia
BQT hd tro 1ap ludn ham y tir 1i thuyét quan tri. Cubdi cting, nghién ciru s& dua ra mot sd
ham ¥ chinh sach nhan manh 1én vai tro ctia co ché QTDN ndi b trong bdi canh VN.

Céc phan con lai ciia nghién ctru duoc bé tri nhu sau: Phan 2 trinh bay céc nén tang
li thuyét lién quan; phan 3 mé ta phuong phéap luan bao gdbm: Mo hinh, ki thuat, va dix
lidu; phan 4 bao cdo cac két qua nghién ciru vé hanh vi CNRR véi viée nhin manh vao
vai tro clia tap trung quyén so hitu va tinh doc 1ap cia BQT; va cudi cung 1a phan 5, két
luan.

2. Co s li thuyét

2.1.  Tdp trung quyén sé hitu va hanh vi chap nhdn rii ro

Trong mot nghién ctru ¢6 tam anh hudng rong, La Porta va cong su (2000) két luan
réng mot chinh sach bao vé nha dau tu chit chd duoc ki vong s€ lam tang hanh vi CNRR
ctia doanh nghiép, trong khi d6, mot chinh sach QTDN cap do qudc gia & muc do yéu
thudng s& dan téi nhimg chinh sach dau tu can trong hon. Piéu nay duoc giai thich qua
cac nghién ctru cua Stulz (2005), John va cong sy (2008): Do cac qubc gia co mirc do
QTDN kém thi thi trudng von thudng kém phat trién cling nhu ¢6 rat it co hoi da dang
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hoa, kém theo 14 chi phi pha san cao d lam trim trong hon véan dé tap trung dau tu/so
hiru. N6i cach khac, cac nha dau tu chi phdi doanh nghiép tai cac qudc gia nay thudng
c¢6 xu hudng e ngai rui ro hon do vi thé tap trung quyén so hiru cia ho.

Mot huéng nghién ciru vé hanh vi CNRR tap trung vao cac qudc gia phat trién - noi
c¢6 su phan hoa manh trong quyén so hitu, dién hinh nhu nghién ctru cia: Amihud va
Lev (1981), Wright va cong su (1996) vé cac cong ty & My. Mot huéng nghién ciru khac
dién hinh hon cho khap thé gi6i 1a tap trung vao cac thi trudng ma & d6 co cac cong ty
bi chi phdi boi mot nhém c¢d dong kiém soat. That vy, vai tro cia ¢ dong 16n trong
hanh vi CNRR duoc hd tro boi nhiéu bang chimg thuc nghiém trong bdi canh cac nudce
dang phat trién hodc méi ndi - noi dic trung boi sy tip trung quyén s& hitu cao
(Paligorova, 2010; Mishra, 2011; Koerniadi & cong su, 2014; Haider & Fang, 2016).

Li thuyét dai dién luén giai rﬁng su hién dién cua cd dong 16n s€ lam giam cac van dé
dai dién lién quan dén co ché QTDN yéu kém tir bén trong (Jensen & Meckling, 1976).
Mirc d6 tap trung quyén s hitu vi vy s& tac dong 1én gia tri doanh nghiép thong qua co
ché giam sat hiéu qua va lién két chién lugc (Pound, 1988). Bén canh d6, su hién dién
va quyén luc biéu quyét ctia nhiéu cd dong 16n s& dan dén xu hudng giam thiéu nhing
hanh vi bao thi cia cac cd dong kiém soat 1on nhat ciing nhu ban quan 1i (Shleifer &
Vishny, 1997; Dyck & Zingales, 2004). Faccio va cong su (2011) dua ra bang chimg
cho thdy nhitng doanh nghiép dugc kiém soat boi nhitng c6 dong 16n kém da dang hoa
¢6 chinh sach dau tu bao thii hon nhiing doanh nghiép c6 co ciu c6 dong voi mie do da
dang hoa cao.

Nhue vdy, Ii thuyét dw bao mét méi twong quan ki vong giita tdp trung quyén sé hitu
va hanh vi CNRR la dm (-).

2.2. Tinh doc ldp cua ban quan tri va hanh vi chdp nhdn rui ro

BQT dugc xem 1a mot yéu td quan trong trong céu tric QTDN cua cac doanh nghiép
16n vi n6 dong vai tro kiém soat sy chéch hudng ciia ban giam ddc di xa loi ich ¢6 dong
(Fama & Jensen, 1983). Tir quan diém cua i thuyét dai dién, tinh doc lap cua BQT giir
vai trd quan trong trong viéc dinh hinh hanh vi chién lugc ciia cong ty (Deutsch & cong
su, 2007). Baysinger va Hoskisson (1990) cho ring su chi phdi ciia cac thanh vién doc
1ap c6 thé anh hudong nguge chiéu 1én hanh vi CNRR nhd sy két hop giita kiém soat
chién luge va kiém soat két qua tai chinh va giup chia sé khuynh huéng CNRR véi ngudi



8 Lé Pat Chi & Tran Hoai Nam, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(5), 04-31

giam dbc. Tuy nhién, quan diém nay cua li thuyét dai dién vé vai tro kiém soat va tu van
chién lugc cua thanh vién doc 1ap co rat it bang ching thue nghiém cung cb.

Trai nguoc vé6i li thuyét dai dién, li thuyét quan tri (Donaldson & Davis, 1991) cong
nhan cac dong luc phi tai chinh trong hanh vi giam ddc. Céac giam ddc duoc cho 1a quan
tam dén viéc dat dugc thanh qua cao va str dung quyén luc cia minh dé hanh dong vi loi
ich c6 dong. Tiép can bd sung & goc d6 BQT doanh nghiép, li thuyét phu thudc ngudn
luc (Pfeffer & Salancik, 1978) cho rang cac thanh vién doc lap trong BQT dong vai tro
phéi hop céc hanh dong cua t6 chirc doanh nghiép va cung cip cac mdi quan hé véi bén
ngoai. Theo d0, cac thanh vién doc 1ap hién dién trong BQT nhim mang lai cac nguén
luc can thiét va dem lai thanh qua t6t hon cho doanh nghiép. Vi vay, li thuyét phy thudc
ngudn luc du bao rang mot khi cac thanh vién BQT doc 1ap voi viée diéu hanh s& lam
tang kha ning CNRR bai vi khi d6 cho phép doanh nghiép tiép can cac ngudn lyc ning
suat hon, kha nang phap li va thong tin t6t hon (Schoorman & cong su, 1981; Mizruchi,
1996).

Nhue vy, cdc li thuyét dir bdo moi twong quan ki vong giita tinh déc ldp ciia BOT va
hanh vi CNRR c¢6 thé la dwong (+) hodc dm (—).

3. MO ta dir liéu va phwong phap nghién ciru
3.1. Moé hinh nghién cuu

Dé nghién ciru mdi quan hé gitra cac co ché QTDN va hanh vi CNRR & cac doanh
nghiép VN, tac gia st dung md hinh tong quat sau:

RISK;; = a + fX;s + yZ;; + SIND; + OYEAR, + e; + u;; (1)

Trong do,

RISK: Thudc do khuynh huéng CNRR cua doanh nghiép;

X: Vecto gom cac yéu td QTDN (cdu truc sé hitu va co cdu BQT, trong d6 c¢6 2 yéu
t0 quan tam la tap trung quyen so hiru va tinh ddc 1ap cua BQT) va c6 theé bao gom bien
do tre 1 thoi ki cua bién phu thudc RISK trong tiép can mo hinh dong;

Z: Vecto gdm céc bién kiém soat vé cac dic trung cap do cong ty (nhu: Quy mé, don
bay tai chinh, cuong d6 dau tu, tai san hitu hinh, kha nang sinh 1¢i, co héi tang truong,
va tudi cua cong ty);

IND va YEAR: Lan luot 1 cic vecto bién gia nganh va nim c6 kiém soét céc tac
dong co dinh vé nganh va thoi gian ;
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e;: Dai dién cho nhimng yéu t6 khong thé quan sat duoc; va

ui¢: Thanh phan nhiéu dic tinh.

Cu thé:

RISK dugc do bang d6 1éch chuan cta cac ti sudt sinh loi hang thang trong 12 thang
ctia ndm - o(Return), dai dién cho tinh rii ro tong thé ciia doanh nghiép. Bén canh do,
tac gia sir dung thém cac thuéc do khic dic trung tinh rai ro trong chinh sach dau tu
doanh nghiép bao gém: Bién dong ti suét sinh loi hoat dong - 6(ROA), va bién dong ti
sO giita gia tri thi trudng va gia tri thay thé cia 1 tai san hiru hinh (Tobin's Q)l. Trong
d6, ti suét sinh lgi hoat dong (ROA) do bang ti sb lgi nhuan trudce thué va lai vay trén
téng tai san; va gia tri Tobin’s Q (TobinQ) do bang gia tri thi truong trén gi tri s6 sach
cua tai san.

Tap trung quyén sé hiru (Concentration) - mot thanh phan cua cau tric s¢ hiru, do
bang ti 1& s¢ hiru ¢6 phan cua cac cd dong nam giit it nhat 5%; tinh doc 1ap cua BQT
(Board Independence) - mot thanh phan cua co cdu BQT, do bang ti 1¢ thanh vién BQT
khéng giir chirc vu trong ban giam déc va khong nim giit cd phan cong ty.

Dé kiém soét cac ngudn gbc QTDN khéc ciia khuynh huéng CNRR, tac gia dua vao
thém cac thanh phan khac ciia 2 co ché QTDN:

- Cac thanh phan khac cua ciu triic s hitu bao gém: S¢ hitu nha nuéc (State
Ownership) - ti 18 so hitu ¢d phan cua chinh phu trong cong ty; s& hitu nudc ngoai
(Foreign Owership) - ti 18 s¢ hiru ¢6 phan ctia cac nha dau tu nudc ngoai; va so hitu CEO
(CEO Ownership) - ti 1é s& hitu ¢6 phan cong ty cua giam dbc diéu hanh (CEO).

- Céc thanh phan khac cia co cdu BQT bao gém: Kiém nhiém tong giam déc (CEO
Duality) v6i bién gia bang 1 néu chu tich BQT dong thoi 1a tong giam ddc (CEO) cia
cong ty, nguoc lai bang 0; gidi tinh CEO 1a nit (Female CEQ) véi bién gia bang 1 néu
CEO la ni¥, nguoc lai bang 0; quy mé BQT (Board Size) - s6 thanh vién BQT; va su da
dang gidi tinh (Gender Diversity) - ti I¢ thanh vién nit trong BQT.

Lién quan dén cac bién kiém soat cap do cong ty, van dung theo cac cach tiép can
cua Adams va cong sy (2005), Nguyen (2011; 2012), Faccio va cong su (2016), tac gia

' Cac gia tri nay duoc do bang phan du tuyét ddi tir cac hdi quy twong tmg thong qua tién trinh kiém dinh phuong sai thay doi
Glejser (1969). Phuong phap nay tuwong tu voi Adam & cong sy (2005) va Nguyen (2012).
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sir dung cac bién nhu sau: Quy mé cong ty (Firm Size) tinh bang logarit ciia tong tai san;
don bay tai chinh (Leverage) - ti s no vay trén tong ng vay va von cd phan; kha ning
sinh loi (ROA) - ti 1¢ thu nhap trudc thué va 13i vay (EBIT) trén tong tai san dau ki;
cuong d6 dau tu (Capex) - ti 1¢ chi tidu von trén doanh thu; tudi cong ty (Age) - sé nim
tinh tir khi cong ty niém yét; tinh hitu hinh tai san (Tangibility) - ti s6 tai san c¢b dinh hitu
hinh trén tong tai san; va bién dai dién cho co hoi ting truong (Sales Growth) do bang ti
1¢ phan trim tang trudng trong doanh thu.

3.2, Van dé néi sinh va ki thudt wéc luwong

Dé udc luong thyc nghiém mo hinh (1), tic gia str dung ca tiép can tinh va tiép can
dong. Su khac biét gitra 2 tiép can la c¢6 va khong co su xuét hién cua bién phu thudc tré
d6ng vai tro nhu bién giai thich. Lién quan dén tiép can tinh, mé hinh (1) ban dau dugc
wdc luong bang phuong phap binh phuong nhé nhit (OLS) c6 kiém soat cac tac dong
cb dinh (Fixed Effects) theo thoi gian (Year) va nganh (Industry). Tac gia khong st dung
tryc tiép cac bién gia dai dién cho tac dong cb dinh & mirc d6 cong ty (Firm Fixed Effects)
boi vi dic tinh cdu trac sé hitu co su thay doi cham theo thoi gian, va do d6 wdc lugng
tac dong cb dinh & mirc do cong ty s& khong xac dinh dugc hiéu tng trén cac bién nay
(Adams & cong s, 2005). Thay vao do6, viéc hdi quy mo hinh (1) s& sir dung tiy chinh
gom nhom (Cluster) & mirc dd cong ty véi cac ude luong sai s6 chuin duoc hiéu chinh.

Tinh ndi sinh 1a mot van dé can quan tdm khi nghién ctru thyc nghi€ém cac mé hinh
lién quan dén QTDN. Wintoki va cong su (2012) chi ra 3 ngudn gdc cua bai toan nodi
sinh trong nghién ctu QTDN gém: Pac tinh dong ciia mod hinh, dac tinh tac dong déng
thoi giita cac bién, va cac dic tinh cong ty khong dong nhat ma khong thé quan sat. Bude
dau tién dé xu 1i van dé noi sinh, nhu da dé cap ¢ trén, tac gia s dung cac ude luong
kiém soat tac dong cd dinh vé thoi gian va nganh ciing nhu tily chinh Cluster & murc d6
cong ty nham loai bo cac dic tinh cong ty chuyén biét nganh, thoi gian, ciing nhu dat
dugc cac udc lugng hiéu chinh phuong sai thay doi khong thé quan sat. Trong trudng
hop tinh ndi sinh xuét hién, cac udc luong OLS va tac dong cb dinh cho dir liéu bang
nay c6 thé bj chéch. Khi d6, cac ude lwgng duoc thuc hién biang hdi quy Mémen tong
quat (GMM hé thdng) lién quan dén dir liéu bang dong s& thich hop hon. Tuy nhién, néu
cac bién hoi quy thuc té 1a ngoai sinh, tham s udc lugng tir OLS va tac dong cb dinh
lai hi€u qua hon cac udc lugng trt GMM dong.

Tac gia thyc hién kiém dinh sy hién dién tinh noi sinh trong mbi quan h¢ gitta hanh
vi CNRR va QTDN théng qua kiém dinh Durbin-Wu-Hausman (DWH) vé tinh noi sinh.
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Tuy vao két qua kiém dinh DWH, tac gia s& st dung két qua tir udc lugng GMM dong
hay uéc lugng tac dong ¢ dinh ban dau cho muc dich phan tich. Mot khi kiém dinh cho
thdy su ton tai tinh noi sinh, tac gia s& bao cao két qua udc luong dir liéu bang dong
GMM hé thong véi tiép can ctia Blundell va Bondb (1998) vi ddy duoc xem 1a lya chon
mic dinh dudi diéu kién ndi sinh (Flannery & Hankins, 2013). Néu kiém dinh khong
cho théy su ton tai tinh ndi sinh, tac gia sé& déng thoi thuc hién thém udc lugng hiéu
chinh bién gia binh phuwong nhé nhét - udc lugng chinh xac nhét trong trudng hop dir
lidu bang dong (Flannery & Hankins, 2013) nhim b sung cho két qua tir uéc lugng tac
dong cb dinh trén dit liéu bang tinh.

3.3. Mo ta dir liéu nghién cuu

3.3.1. Lva chon mau

Dé uéc lugng md hinh (1), tac gia sir dung mau dir liéu gdm cic cong ty niém yét
trén 2 san giao dich ching khoan VN giai doan 20082015, ngoai tru: Ngan hang, cong
ty bao hiém, va cong ty ching khoan. Ngudn dir liéu bao gdm: Co s¢ dit liéu bao céo tai
chinh ciia Thomson Reuters, va dit liéu ban quan li cia Vietstock. Dit liéu Thomson
Reuters duoc str dung dé do luong cac bién ké toan chuyén biét ciia cong ty ciing nhu
thuéc do hanh vi CNRR?. Dit liéu Vietstock dugc dung dé tinh toan va xac dinh cac dic
tinh QTDN gdm céc thanh phan: Ciu triic s¢ hitu va céu trac BQT.

Mau dir lidu bang can d6i sau cing gdm 151 cong ty véi 1.208 quan sat. Bén canh
d6, mot mau dir liéu bang khong can d6i gdm 539 cong ty v6i 3.315 quan sat ciing duoc
sir dung nham ting tinh vitng cho cac udc lwong nho ting sd quan sat mang tinh dai dién
t6t hon cho bdi canh cac cong ty & VN. Ddi voi cac mau dir lidu bang khong can dbi nay,
s6 nam quan sat cho mdi cong ty phai lién tuc va t6i thiéu 1a 3 nam.

Bang 1 trinh bay cic nganh dugc nghién ctru dya trén hé thong phan loai nganh cua
Thomson Reuters. Cac cong ty trong miu nghién ctru thuéc 9 nhom nganh, bao gdom:
Nang lugng, vat liéu co ban, cong nghi€p, thwong mai ban si, thuong mai ban 1¢, bét
d6ng san, cham soc strc khoe, cong nghé, va tién ich. Trong 2 mau can d6i va khong can
d6i, mau hinh ti trong cac cong ty phan bd giita cdc nganh 1a gidng nhau v6i nganh cong
nghiép chiém ti 1& cao nhét (trén 23%); cac nganh nhu: Cham soc sirc khoe, cong nghé

? Nham xir li cac vén dé tiém tang lién quan dén quan sat ngoai lai, cac bién kha ning sinh lgi, don bay tai chinh, cuong d6 dau
tu, tinh hiru hinh tai san, va co héi tang truong duoc thu thap va lam sach dir liéu (Winsorize) ¢ mirc 1%.
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va tién ich chiém ti 18 thap nhét (dudi 5%).

Bang 1
Phén loai nganh theo hé thong phan nganh ctia Thomson Reuters
Ma Miu khéng cén ddi Miu cén ddi
Tén nganh .
nganh g4 quan sat Ti trong (%)  S6 quan sat Ti trong (%)

Nang lugng 50 237 7,15 64 5,30
Vit liéu co ban 51 583 17,59 224 18,54
Cong nghiép 52 958 28,90 280 23,18
Thuong mai (ban si) 53 515 15,54 232 19,21
Thuong mai (ban 16) 54 346 10,44 200 16,56
Bét dong san 55 349 10,53 72 5,96
Cham soéc sirc khoe 56 98 2,96 32 2,65
Cong nghé 57 115 3,47 56 4,64
Tién ich 59 114 3,44 48 3,97
Tdng cong 3.315 100,00 1.208 100,00

3.3.2. Thong ké mo ta

Bang 2 trinh bay céc thong sb thong ké cho tit ca cac bién sir dung trong nghién ctru.
Ngoai trix bién phu thudc RISK dugc bao céo dya trén ca 2 mau can ddi va khong can
ddi chuyén biét, cac bién con lai bao cdo dua trén mau khong can ddi.
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Bang 2
Théng ké mo ta
Bién Sb quan Trung bo Ié:ch Nth L(’y,n
sat binh chuan nhat nhat
Cic bién QTDN
Tap trung quyén s& hitu 3.315 0,0852 0,2027 0,0000 0,9812
Tinh doc lap cua BQT 3.315 0,1395 0,1931 0,0000 1,0000
S¢ hitu nha nudc 3.315 0,2117 0,2558 0,0000 0,9926
S¢ hitu nuée ngoai 3.315 0,0170 0,0584 0,0000 0,4894
S¢ hitu CEO 3.315 0,0404 0,0841 0,0000 0,6474
Kiém nhiém CEO 3.315 0,3514 0,4775 0 1
CEO ni 3.315 0,0630 0,2431 0 1
Quy mo BQT 3.315 5,4757 1,1162 1 13
Su da dang gioi tinh 3.315 0,1369 0,1584 0,0000 0,8000
Cic bién dic tinh chuyén biét cong ty
Kha nang sinh lgi 3.315 0,0893 0,0892 —-0,1040  0,4098
Don by tai chinh 3.315 0,3276 0,2511 0,0000 0,8338
Quy md cong ty 3.315 26,9111 1,4544 23,2204 32,6116
Cuodng do dau tu 3.315 0,0858 0,1885 0,0000 1,2721
Tudi cong ty 3.315 5,2938 2,7130 1 16
Tinh hiru hinh tai san 3.315 0,2567 0,2116 0,0015 0,8757
Co hoi tang truéng 3.315 0,1877 0,6131 —0,7545  4,1126
Thuée do hanh vi CNRR: RISK
o(Return) (Mau can ddi) 1.208 0,1316 0,0698 0,0361 0,3763
o(Return) (Mau khong can déi) 3.315 0,1266 0,0660 0,0327 0,3734
6(ROA) (Mau can d6i) 1.208 0,0566 0,0501 0,0001 0,3517
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Bién Sé quan Trung Do 1éch Nho Lon
¢ sat binh chuén nhit nhét
o(ROA) (Miu khong cén dbi) 3.315 0,0581 0,0523 0,0000 0,3395
o(TobinQ) (Mau can ddi) 720 0,1689 0,1901 0,0010 1,4916
o(TobinQ) (Mau khong can
dbi) 2.023 0,1671 0,1964 0,0002 1,8684

Dbi vai cac bién giai thich quan tAm, thong ké voi 3.315 quan sat cong ty theo nim
(Firm-Year) cho thdy muc d6 tap trung quyén s¢ hitu trung binh 1a 8,5% véi mirc tap
trung 16n nhét 1a 98%, va ti 1é thanh vién doc 1ap ciia BQT trung binh 1a 14%. D6i voi
ca 3 thudc do dai dién cho hanh vi CNRR, nhin chung su gia ting c¢& mau tir hinh thirc
can d6i sang hinh thirc khong can ddi khong lam thay d6i dang ké cac gia tri thong ké.
Vi viée sé quan sat tang 1én gap hon 2,7 1an so v&i mau can dbi, mau khong can dbi rd
rang dat muc dai dién tot hon cho bdi canh nghién ciru & VN. Thuc té nay sé& gitip cac
udc lugng trén miu khong can ddi néu duge ap dung ki thuat kinh té lugng phi hop s&
tao ra cac gia tri phan tich tot hon.

Bang 3 sé trinh bay mdi twong quan cdp giira cac bién QTDN va cac bién kiém soat.
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Bang 3

Ma tran tuong quan gitra cac bién quan tri doanh nghi¢p va cac bién kiém soat

15

O @ 3) “ ®) (6) (™ ®) © (19

(11) (12) (13) (14)

(15 (16)

Tép trung quyén s hiru (1) 1,00

Tinh dgc 1ap cua BQT (2) 0,00 1,00
(0,86)

S¢ hitu nha nudce (3) 0,09%** —0,10%** 1,00
(0,00)  (0,00)

S¢ hitu nudc ngoai (4) 0,06%%* —0,27*¥* (,]11%** 1,00
(0,000 (0,000 (0,00

Sé hitu CEO (5) —0,02 —0,15%* 0,03  0Al*** 100
(036) (000) (0,12)  (0,00)
Kiém nhiém CEO (6) 0,03%*% —0,08%%* 0,05%%* 0,09%%* 0,08%%* 100
0,04) (000) (000)  (0,00)  (0,00)
CEO nit (7) 0,05%#% —_0,12%%% 0 11%#% 0,00 0,01  006%* 1,00
000) (000) (000) (0.86)  (0,68)  (0,00)
Quy mé BQT (8) 0,04%% —0,06*** 0,11*%% _004%% _0,10%* 001 005%* 100

0,02)  (0,00) (0,000  (0,04) (0,000 (042) (0,00)
Su da dang gi6i tinh (9)  0,04%% —0,17%#% 007%=% 126  (08%x 034%6% 007565 0045 1,00
0,03) (000) (000) (000) (0,00) (0,00) (0.,00) (0,02)

Kha ning sinh loi (10)  0,08%%* 0,06%** 0,05%%* _005%* 001 0,08%=* 0,08%%* _0,12%** 0,07%%* 1,00
000) (000) (001) (001) (072) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Don by tai chinh (11) —0,03%  —0,01 —0,10%%% 007+ 0,01 —0,08%%F 0,06%*F —0,00%%k%_(,09%*_(, ]k

1,00
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(0,09 (063) (000) (000) (061) (000) (0.00) (0,00) (0,00) (0,00)

Quy mé cong ty (12) 0,185 000 0,06%*  003*% —008%x 007Fx 027%% 008%F% 002 002 043** 100
000) (0.86) (0,00) (0,09 (0,000 (0,00) (0,00) (0,00) (028) (023) (0,00)
Cuong d6 du tu (13) 0,05%%% —002 0,05%* —004** _006= 002 0,13%* 005%* —001 —002 0,10%* 020%** 100
(001) (018) (001) (001) (000) (0,17) (000) (001) (0.52) (020) (0,00) (0,00)
Tudi cong ty (14) 0,03% 0,01 0,00%%F _0 1% _0 4% 003*% 0,04%% 0,19%%% 000 -0,12%%* —003 0,I1**_006** 1,00

0,090 (0,42) (0,00 (0,00) 0,000 (0,07 (0,01) (0,000 (1,000 (0,00) (0,14) (0,00) (0,00)

Tinh hitu hinh tai san (15) 0,00  0,09%**  —0,01 -0,09*** —0,09%** —0,06%** 0,09%** 0,02 —0,09%** 0,04** 0,19%** 0,11*¥** 0,32*** 0,00 1,00
(0,95) (0,000  (0,63) (0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,18) (0,00) (0,04) (0,000 (0,00) (0,00) (0,85)

Co hoi tang truong (16) 0,01 -0,06%** 0,02 0,03 -0,01  0,03** 0,01 0,02  0,04%* 0,16%** 0,02 0,07%** 0,03** —0,09%** —0,03* 1,00
0,41) (0,000 (0,20) (0,11) 0,58  (0,05) (0,63) (035) (0,01) (0,000 (0,36) (0,00) (0,05 (0,00) (0,07)

Ghi chu: *, **, *%* lan luot twong Grng vdi cac mirc y nghia 10%, 5%, 1%
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4. Két qua nghién ciru
4.1. Bang chirng tir mé hinh tinh

Két qua udc lugng mo hinh (1) tinh g véi thude do hanh vi CNRR o(Return) duoc
trinh bay trong Bang 4 (chi wdc lwong véi dit liéu bang can dbi). Cot (1) va (2) cia Bang
4 twong tmg v6i khi chua dua va khi da dua cac bién QTDN kiém soat vao uéc luong.
Két qua cho thiy chiéu twong quan va mirc tin hiéu cua cac bién quan tim va cac bién
kiém soat chuyén biét cong ty 1a viing qua 2 wéc lwong. Tap trung quyén s hitu khong
c6 tin hi¢u c6 y nghia trong vai tro giai thich RISK. Tinh ddc 1ap cua BQT c6 y nghia
thong ké manh 1% va virng. Cac nhan t6 QTDN khac c6 tin hiéu v6i cac mirc y nghia
khac nhau gdom: Sé hiru CEO (5%), CEO nit (1%), va su da dang gi6i tinh (10%). Cac
yéu t6 chuyén biét cong ty giit vai tro kiém soat manh gdm: Quy mé cong ty, tudi cong
ty, va co hoi ting truong déu ¢ mirc y nghia 1%. Trong khi dé, tin hiéu ciia kha ning
sinh loi dd yéu di, twong tng 5% va 10% trudc va sau khi kiém soat cac bién QTDN
khac.

Nhu vay, tinh doc 1ap cua BQT la bién quan tim duy nhat c6 ¥ nghia thong ké, gitr
vai trd giai thich manh cho hanh vi CNRR duoc phan 4nh trong bién dong gia cd phan.
Mdi quan hé duong ham y quan diém cua 1i thuyét quan tri rang sy doc 1ap cua BQT sé&
lam ting khuynh huéng CNRR vi cong ty duge phép tiép can véi cac ngudn luc ning
suét, phap li, va thong tin tot hon.

Bang 4

Bang chiing tinh ctia hanh vi chap nhan rai ro - M6 hinh o(Return) tinh

(1) Méu cén d6i (2) Mau can dbi
Bién doc 1ap HE s6 Théng ké t HE s6 Théng ké t
(Coefticient) (t-statistic) (Coefticient) (t-statistic)
Tap trung quyén s& hitu —0,0007 (-0,00) —0,0059 (-0,57)
Tinh doc lap cua BQT 0,0370 (2,60)%** 0,0381 (2,64)***
S¢ hitu nha nudc -0,0111 (-1,34)
S¢ hitu nude ngoai 0,0153 (0,49)
S¢ hitu CEO 0,0604 (2,58)**

Kiém nhiém CEO 0,0014 (0,30)
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(1) Méu cén d6i (2) Mau can dbi
Bién doc lap He s6 Théng ké t He s6 Théng ké t
(Coefticient) (t-statistic) (Coefticient) (t-statistic)

CEO nit —0,0204 (—4,15)%%*
Quy mé BQT -0,0016 (~1,14)
Su da dang gidi tinh -0,0220 (-1,73)*
Kha ning sinh loi -0,0592 (-2,07)** —0,0481 (~1,74)*
Don béy tai chinh 0,0158 (1,59) 0,0135 (1,36)
Quy mo cong ty -0,0070 (—4,54)%** —0,0057 (-3,93)**
Cuodng do dau tu 0,0035 (0,41) 0,0069 (0,82)
Tudi cong ty —0,0046 (-3,16)%** —0,0039 (-2,8)%**
Tinh hitu hinh tai san -0,0012 (-0,11) 0,0003 (0,03)
Co héi ting trudng 0,0166 (3,23)%** 0,0185 (3,73)%**
Hé s6 chin 0,2906 (6,30)%** 0,2769 (6,65)%**
Tac dong cd dinh theo nganh Co Co
Tac dong cd dinh theo nim Co Co
S6 cong ty 151 151
S6 quan sat 1.208 1.208
Heé s6 R? 0,3231 0,3379

Ghi chii: Bién phy thuoc: RISK= o(Return);
Tét ca cac sai s6 chuan dugc higu chinh dé tily y phuong sai thay doi;
* k% kEk 1An Juot trong Ung voi cac mue ¥ nghia 10%, 5%, 1%.
Nhiing tién trinh trong tu duoc ap dung cho 2 thude do bd sung cia hanh vi CNRR
vé goc do quyét dinh dau tu, s(ROA) va o(TobinQ) vai cac két qua udc luong duge
trinh bay trong Bang 5 va Bang 6.



Lé Pat Chi & Tran Hoai Nam, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(5), 04-31 19

Bang 5
Bang chiing tinh ctia hanh vi chap nhan rai ro — M6 hinh 6(ROA) tinh
(1) Mau can d6i (2) Mau can d6i
Bién doc 1ap Heé s6 Thong ké t Hé s6 Thong ké t

(Coefficient)  (t-statistic)

(Coefficient)  (t-statistic)

Tap trung quyén s& hiru 0,0155 (1,53) 0,0110 (1,30)
Tinh doc 1ap ciia BQT 0,0083 (0,78) 0,0092 (0,87)
S hiru nha nuée 0,0046 (0,70)
S¢ hitu nude ngoai -0,0152 (-0,76)
S& hitu CEO 0,0728 (2,31)**
Kiém nhiém CEO -0,0043 (-1,12)
CEO nit —0,0007 (-0,06)
Quy mé BQT 0,0009 (0,50)
Su da dang gidi tinh —-0,0070 (-0,52)
Kha ning sinh loi 0,2160 (4,06)%** 02171 (4,15)%**
Don béy tai chinh -0,0496 (=5,01)*** —0,0486 (=5,13)%**
Quy moé cong ty —0,0001 (=0,07) -0,0007 (-0,37)
Cudng do diu tu 0,0114 (1,68)* 0,0142 (2,07)%*
Tudi cong ty 0,0001 (0,07) 0,0004 (0,26)
Tinh hitu hinh tai san 0,0175 (1,57) 0,0172 (1,59)
Co héi ting trudng 0,0091 (1,93)* 0,0107 (2,46)**
H¢ sb chin 0,0064 (0,12) 0,0190 (0,35)
Tac dong cd dinh theo nganh Co Co

Tac dong ¢ dinh theo nim Co Co

S6 cong ty 151 151

S6 quan sat 1.208 1.208

Heé s6 R? 0,2858 0,2971

Ghi cht:  Bién phu thudc: RISK= 6(ROA);

Tét ca cac sai s6 chuan dugc higu chinh dé tily y phuong sai thay doi;

* ek Rk |3 Jyot trong (mg voi cac mire ¥ nghia 10%, 5%, 1%.
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Trong khi ca tap trung quyén so hiru va tinh doc 1ap BQT khong c6 tin hiéu y nghia
trong mo hinh 6(ROA) nhung lai cing giir vai trd giai thich ddng ké trong mé hinh
o(TobinQ).

Bang 6
Bing chiing tinh ctia hanh vi chap nhan rai ro - M6 hinh 6(TobinQ) tinh

(1) Miu can dbi (2) Miu can déi
Bién doc 1ap He s Théng ké t He s Théng ké t
(Coefficient) (t-statistic) (Coefficient)  (t-statistic)

Tap trung quyén s& hitu 0,0723 (2,22)%* 0,0517 (1,81)*
Tinh doc 1ap ciia BQT 0,0627 (1,68)* 0,0764 (2,21)**
S hiru nha nudce -0,0001 (0,00)
S¢ hitu nude ngoai —0,1492 (-1,01)
S& hitu CEO 0,0269 0,21)
Kiém nhiém CEO 0,0400 (1,54)
CEO nit 0,0475 (1,55)
Quy mb BQT -0,0162 (-3,89)***
Su da dang gidi tinh —-0,0450 (-0,75)
Kha ning sinh lgi 0,6325 (3,7)%** 0,5661 (3,52)%*x*
Don by tai chinh —0,2860 (=7,06) % —0,2575 (—6,81)%**
Quy mb cong ty 0,0262 (2,51)** 0,0278 (3,06)%**
Cuodng do dau tu -0,0106 (-0,58) —0,0045 (-0,22)
Tudi cong ty —0,0159 (2,72 -0,0086 (-1,71)*
Tinh hitu hinh tai san 0,0528 (1,23) 0,0804 (2,1)%*
Co hoi tang truong —0,0084 (-0,35) -0,0030 (-0,13)
Heé s6 chin —0,4364 (-1,51) -0,3990 (-1,58)
Tac dong cd dinh theo nganh Co Co
Tac dong ¢ dinh theo nim Co Co

S6 cong ty 90 90
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(1) Miu can dbi (2) Miu can déi
Bién doc 1ap He s Théng ké t He s Théng ké t
(Coefficient) (t-statistic) (Coefficient)  (t-statistic)
S6 quan sat 720 720
Hé s6 R? 0,3379 0,3345

Ghi cht:  Bién phu thudc: RISK= o(TobinQ);

Tt ca c4c sai sb chudn dugc hiéu chinh dé tuy y phuong sai thay dbi;

* ek Sk 1A Jyot trong Gmg voi cac mire ¥ nghia 10%, 5%, 1%.
4.2.  Kiém dinh tinh ndi sinh cia cdc bién gidi thich

Bang 7 trinh bay két qua kiém dinh Durbin-Wu—Hausman (DWH) v¢é tinh noi sinh

cho tap hop cac bién giai thich trong mé hinh (1). Cac wéc luong kiém dinh duoc thuc
hién trén ca 2 nhom mau quan sat: Can dbi va khong can d6i. Kiém dinh DWH ap dung
cho hdi quy cua lan luot 3 bién dai dién hanh vi CNRR 1én cac bién QTDN va céac bién
kiém soat dic tinh cong ty. Cac bién cong cu bao gdm: Céac d6 tré sai phan cua cic bién
hanh vi CNRR, céc bién QTDN, va cac bién kiém soat. Cu thé, kiém dinh st dung céc
bién cong cu gdm cac d6 tré 1 ki cua sai phan cac bién QTDN, cac d6 tré 0 va 1 ki cua
sai phan cac bién kiém soat, cac do tré 1 va 2 ki cua sai phan bién hanh vi CNRR. Kiém
dinh thyc hién viéc kiém ching tinh ndi sinh ddi v6i cac bién QTDN va cac bién kiém
soat voi gia thuyét H,: Tat ca cac bién 1a ngoai sinh. Céac bién gia nganh va nam dugc
xem la cac bién ngoai sinh.
Bang 7
Kiém dinh Durbin-Wu—Hausman (DWH) vé tinh n6i sinh cta cac bién hoi quy trong
mo hinh (1)

o(Return) 6(ROA) 6(TobinQ)

Bang cin doi
Théng ké kiém dinh DWH 38,82 24,79 12,62
p-value 0,00 0,07 0,70

Bac tu do 16 16 16




22 Lé Pat Chi & Tran Hoai Nam, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(5), 04-31

o(Return) 6(ROA) 6(TobinQ)

Bang khéong can dbi

Théng ké kiém dinh DWH 60,32 35,45 21,16
p-value 0,00 0,00 0,17
Bic tu do 16 16 16

Ghi chii: Gia thuyét Hy: Cac bién hdi quy 1a ngoai sinh

Két qua kiém dinh duoc trinh bay trong Bang 7 cho thdy gia thuyét H, bi bac bo cho
ca mau dir liéu can ddi va khong can ddi trong mo hinh o(Return) tinh va 6(ROA) tinh.
Chinh vi vy cang c6 co s& dé tin rang cac bién giai thich trong m6 hinh (1) véi o(Return)
tinh va 6(ROA) tinh 14 ndi sinh. Tinh hudng nay dwa dén viéc ap dung tiép cin dong
GMM hé théng cho mé hinh o(Return) va 6(ROA) nhu mét lyra chon mic dinh hidu qua
nham co thé dua ra cac két qua thich hop dung dé phan tich sau cung. Kiém dinh DWH
khéng tim thdy van dé noi sinh & mé hinh o(TobinQ), diéu nay ham ¥ rang két qua &
Bang 6 1a du co s¢ dé phan tich. Mic du vy, tic gia van tién hanh thém udc lugng hiéu
chinh bién gia binh phuong nhé nhat nham xem xét truong hop dong ctia mdi quan hé
gitta hanh vi CNRR va QTDN.

4.3, Bang chirng tir mé hinh déng

Bang 8 trinh bay két qua udc lugng mé hinh (1) dong ung véi thude do o(Return)
trén ca 2 mau cén ddi va khong can d6i. Mirc ¥ nghia manh cta bién phu thudc tré
(RISK, ;) & ca 2 mau ctia Bang 8 ham y tinh dai dang trong hanh vi CNRR qua thoi gian,
rang sy gia ting bién dong ti sudt sinh lgi cd phan ki trude s& duoc thi truong ghi nhé
dong gop ting vao bién dong ti suét sinh lgi c6 phan & ki ké tiép.

Bang 8

Bing chirg dong cua hanh vi chap nhan rii ro - M6 hinh o(Return) dong

(1) Bang cén dbi (2) Bang khong can dbi
Bién phy thuge He¢ 56 Théng ké t Heé s6 Théng ké t
(Coefficient) (t-statistic) (Coefficient) (t-statistic)
RISK, 0,1335 (3,06)*** 0,1123 (3,50)%**
Tap trung quyén s& hitu 0,0059 (0,54) —0,0364 (—2,83)*#*

Tinh doc 1ap ctia BQT 0,0334 (2,04)%* 0,0170 (2,22)%*
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(1) Bang can dbi (2) Bang khong can dbi
Bién phu thudc Heé s6 Théng két Heé s6 Théng két
(Coefficient) (t-statistic) (Coefficient) (t-statistic)
S hitu nha nude —0,0042 (-0,48) —0,0094 (-1,87)*
S¢ hitu nude ngoai 0,0409 (1,16) 0,0346 (1,49)
S& hitu CEO 0,0348 (0,97) 0,0361 (1,75)*
Kiém nhiém CEO 0,0001 (0,02) 0,0011 (0,36)
CEO nit —0,0142 (-0,84) —0,0022 (-0,38)
Quy mb BQT —0,0022 (-1,12) -0,0019 (~1,66)*
Su da dang gi6i tinh 0,0110 (0,64) —0,0005 (-0,04)
Kha ning sinh loi —0,0071 (-0,09) —0,0354 (=2,07)**
Don by tai chinh 0,0463 (1,32) 0,0155 (2,51)%*
Quy mb cong ty —0,0095 (-2,33)** —0,0058 (—4,9)***
Cuong d6 dau tu —0,0014 (-0,10) 0,0008 (0,10)
Tudi cong ty —0,0026 (~1,44) -0,0019 (=3,23)%**
Tinh hitu hinh tai san 0,0154 (1,06) 0,0150 (2,04)**
Co hoi tang truong 0,0092 (0,74) 0,0055 (2,35)%*
Heé s6 chin 0,3284 (3,22)%** (khuyét) (khuyét)
Tac dong cd dinh theo nganh Co C6
Tac dong cd dinh theo nim Co C6
S6 cong ty 151 539
S6 quan sat 1.057 2.776
S6 bién cong cu 132 78
Kiém dinh Arellano-Bond: AR(1) 0,000 0,000
Kiém dinh Arellano-Bond: AR(2) 0,692 0,993
Kiém dinh Sargan 0,304 0,422
Kiém dinh Hansen 0,150 0,412

Ghi chii:  Bién phy thuoc: RISK= o(Return);

Céc woc lugng dugc thyc hién bang hdi quy Momen tong quat (GMM hé thdng);

* k% kE 1An Juot trong ing voi cac mue ¥ nghia 10%, 5%, 1%.
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Két qua thu dugc sau khi xir 1i cac ngudn gdc ngoai sinh bang uéc lugng dong GMM
hé thong trén ca dir liéu can ddi (132 cong ty) va dir liéu khong can ddi (539 cong ty)
cho thay tinh doc 1ap ciia BQT c6 vai trd quyét dinh trong hanh vi CNRR cua doanh
nghiép. Mbi quan hé nay mot 1an nira ciing ¢ quan diém dugc ham y boi 1i thuyét quan
trj trong bdi canh nghién ciru & VN. Vai tro ciia tap trung quyén so hitu nhu yéu té quyét
dinh sy bién dong ti suit sinh loi ¢6 phan khi nghién ciru trén ¢& mau 16n. Méi quan hé
am gifra tip trung quyén s hitu va hanh vi CNRR cing ¢ cho quan diém cua li thuyét
dai dién r@ing su hién dién cua c dong 16n s€ lam giam cac van dé dai dién lién quan
dén co ché QTDN yéu kém tir bén trong (Jensen & Meckling, 1976), va mic do tap
trung quyén so hiru vi vay s& tic dong 1én thanh qua doanh nghiép thong qua co ché
giam sat hiéu qua va lién két chién lugc (Pound, 1988).

Trong s6 7 bién QTDN khéac dugc dua vao mé hinh (1) nham kiém soat hanh vi
CNRR, chi ¢6 3 bién c6 tin hiéu y nghia la: S& hitu nha nudc, sé hitu CEO, va quy md
BQT nhung mirc ¥ nghia théng ké chi 1a 10%. Tuy nhién, tin hiéu ¥ nghia xuat hién sau
khi ¢& miu duoc ting 1én (mau khong can dbi ¢ sd quan sat gap 2,7 1an mau can d6i)
s& dit ra van dé vé tinh khai quat cia mau dai dién. Cu thé, nhitng bang chung nay dit
ra yéu cau can thiét xac dinh vai trd cua cac yéu t6 QTDN con lai trong diéu kién dit liéu
cho phép nghién ctru xa hon.

Ddi véi cac bién kiém soat chuyén biét cong ty, ngoai trir bién kiém soat cudng do
dau tu khong c6 y nghia théng ké, cac bién con lai gém: Ti suét sinh loi trén tai san, don
bay ng, quy mo cong ty, tudi cong ty, tai san hiru hinh, va ting truong doanh thu déu co
¥ nghia thong ké.

Xét vé goc do chinh sach dau tu doanh nghiép, cac két qua udce lugng bd sung cho
mo hinh (1) 6 Bang 9 va Bang 10 ciing ¢6 cho bang ching vé vai trd cia tip trung quyén
s6 hitu nhu mot co ché QTDN dbi v6i hanh vi CNRR. Mic du vai trdo QTDN cua tinh
doc 1ap cuia BQT khong duge tim thdy trong bbi canh nay, sy xuét hién y nghia cia tinh
doc 1ap ciia BQT trong md hinh tinh & Bang 6 van c6 gi tri thuc nghiém nham bo sung
cho két luan vé vai trdo QTDN cua tinh doc lap cua BQT trong md hinh o(Return) dong
nhu két qua tim thiy ¢ Bang 8.
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Bang 9
Bing chimg dong cuia hanh vi CNRR - M6 hinh 6(ROA) dong
(1) Bang can dbi (2) Bang khong can d6i
Bién doc lap He s6 Théng ké ¢ He s6 Théng ké ¢
(Coefficient)  (t-statistic)  (Coefficient)  (z-statistic)
RISK,, 0,2798 (5,45)%** 0,2862 (7,87)%*x*
Tap trung quyén s& hitu 0,0071 (0,83) 0,0172 (2,78)%**
Tinh doc lap ciia BQT —0,0106 (-1,13) —0,0014 (-0,24)
S hiru nha nudce 0,0027 (0,33) 0,0070 (1,71)*
S hiru nude ngoai -0,0207 (-0,96) —0,0053 (-0,34)
S& hitu CEO 0,0418 (1,5) 0,0014 (0,08)
Kiém nhiém CEO 0,0023 (0,58) —0,0010 (-0,37)
CEO nit -0,0103 (~1,05) 0,0044 (0,67)
Quy m6 BQT 0,0003 (0,18) 0,0033 (2,30)**
Su da dang gi6i tinh 0,0002 (0,01) 0,0003 (0,03)
Kha ning sinh lgi 0,1348 (1,68)* 0,0744 (1,28)
Don by tai chinh —0,0813 (-2, 71)*#* -0,0103 (-0,58)
Quy mo cong ty 0,0027 (0,95) -0,0101 (-2,33)**
Cuodng do dau tu 0,0148 (1,78)* 0,0140 (0,56)
Tudi cong ty —0,0011 (-0,79) -0,0008 (-1,18)
Tinh hitu hinh tai san 0,0179 (1,55) —0,0031 (-0,31)
Co hoi tang truong 0,0239 (4,47)%** 0,0138 (6,43)%**
Heé sb chan (khuyét) (khuyét) 0,2907 (2,70)%**
Tac dong cd dinh theo nganh Co Co
Tac dong ¢ dinh theo nim Co Co
S6 cong ty 151 539
S6 quan sat 1.057 2.776
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(1) Bang can dbi (2) Bang khong can d6i
Bién doc 1ap He 56 Théng ké ¢ He 56 Théng ké ¢
(Coefficient)  (t-statistic)  (Coefficient)  (z-statistic)
S6 bién cong cu 50 62
Kiém dinh Arellano-Bond: AR(1) 0,000 0,000
Kiém dinh Arellano-Bond: AR(2) 0,496 0,085
Kiém dinh Sargan 0,462 0,252
Kiém dinh Hansen 0,276 0,439

Ghi chi: Bién phy thudc: RISK= 6(ROA);

Céc woc lugng dugc thyc hién bang hdi quy Momen tong quat (GMM hé thdng);

* ek Sk 1A Jyot trong Gmg voi cac mire ¥ nghia 10%, 5%, 1%.

Bang 10

Bing chimg dong cua hanh vi CNRR: M6 hinh o(TobinQ) dong

(1) Bang can dbi (2) Bang khong can d6i
Bién giai thich He s6 Théng ké t He s6 Théng ké t
(Coefficient) (t-statistic) (Coefficient) (t-statistic)
RISK,, 0,3798 (7,92)%*x* 0,3694 (12,21)%**
Tap trung quyén s¢ hiru 0,1192 (2,21)%* 0,0652 (1,79)*
Tinh doc 1ap ciia BQT 0,0564 (1,13) -0,0285 (~1,04)
S hitu nha nude 0,0403 (1,11) 0,0212 (0,96)
S& hiru nuéc ngoai 0,0853 (0,62) -0,0113 (-0,12)
S& hitu CEO -0,0248 (-0,10) -0,1676 (~1,74)*
Kiém nhiém CEO 0,0331 (1,39) 0,0323 (2,08)**
CEO nit —0,0466 (-0,93) -0,0175 (-0,55)
Quy mb BQT -0,0135 (-1,42) 0,0098 (1,69)*
Su da dang gi6i tinh 0,0153 (0,18) 0,0488 (0,99)
Kha ning sinh lgi 0,2979 (2,52)%* 0,3134 (3,87)%*x*
Don by tai chinh 0,0717 (0,98) -0,0183 (-0,43)
Quy mb cong ty —0,0454 (~1,60) -0,0781 (—4,43)%**
Cuong d6 dau tu -0,0260 (-0,66) 0,0173 (0,76)
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(1) Bang can déi (2) Bang khong can déi
Bién giai thich Hé s6 Théng ké t Hé s6 Théng ké t
(Coefficient) (t-statistic) (Coefficient) (t-statistic)

Tudi cong ty —0,0428 (-2,28)** —-0,0394 (-2,36)**
Tinh hitu hinh tai san 0,0460 (0,54) —-0,0256 (-0,56)
Co hoi tang truong -0,0164 (-1,06) -0,0129 (-2,25)**
Tac dong cd dinh theo nganh Khong Khong
Tac dong cd dinh theo nim Co Co
S6 cong ty 90 312

Ghi chi: Bién phu thudc: RISK= o(TobinQ);
Céc woc lugng dugc thyc hién bang hdi quy hiéu chinh bién gia binh phuong bé nhét;
Céc thong sb dugc bao cdo 1a cac thong sé bootstrap véi 500 tap hop dit liéu md phong;
* ek Sk |an Jyot trong Gmg voi cac mire v nghia 10%, 5%, 1%.
4.4.  Quan tri doanh nghiép va hanh vi chdp nhén rii ro doanh nghiép
Boi vi tinh dai dién cao cia mau dir liéu khong can ddi cho bdi canh nghién ciru nay
0 VN ciing nhu kha nang giai quyét cac van dé kinh té lugng, dic biét 1a tinh ndi sinh,
cac két qua ude luong trén tiép can dir liéu bang dong va khong can ddi (cot (2) cua
Bang 8) s& duoc phan tich nham dua dén cac ham y vé 2 nhan t6 QTDN cua hanh vi
CNRR ma nghién ciru nay dang quan tim: Tép trung quyén sé hitu va tinh doc lap cua
BQT’.
Tdp trung quyén sé hitu
Bang ching vé tac dong cua tap trung quyén s& hiru 1én hanh vi CNRR duoc tim thdy
qua tiép can thudc do dai dién bién dong ti suat sinh lgi ¢d phan. Cu thé, su tip trung
quyén s& hitu ¢6 phan & cac cong ty niém yét & VN dan dén khuynh hudng giam bién
d6ng trong ti suét sinh lgi c¢6 phiéu. Dya theo quan diém cta Stulz (2005), John va cong
su (2008), két qua co thé 1i giai mic d6 QTDN yéu tai VN cung voi su kém phat trién
ctia thi truong vn da din dén it co hoi da dang hoa trong so hitu doanh nghiép, va rui

* Thyc ra, cac hé s6 ciia bién phu thudc tré trong 2 tiép can dong ctia mo hinh (1) trén miu can ddi va khéng can ddi (Bang 8,
Bang 9 va Bang 10) déu ¢6 y nghia thong ké ¢ mirc 1%, ham y ysu phu hop ciia viéc nghién ctru theo tiép can bang dong. Thuc
té nay phu hop v6i can nhéc ciia Wintoki & cong sur (2012) vé vi€e sur dung tlep can mo hinh dong trong nghién ctru QTDN.
Ngoai ra, phan nay chi tip trung phén tich dua trén ket qua & Bang 8 vé 2 nhan t6 QTDN, tép trung quyén s& hitu va tinh doc
1ap ciia BQT do thudc do o(Return) phan anh rii ro tong thé ciia doanh nghigp.



28 Lé Pat Chi & Tran Hoai Nam, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(5), 04-31

ro pha san cao trong thi trudng nay s& cang lam gia ting van dé tap trung quyén s& hiru.
Nghia 13, nha dau tu théng qua cic doanh nghiép tai VN c¢6 xu huéng e ngai rii ro véi
vi thé tap trung quyén s¢ hitu ctia ho. Lap ludn nay ciing duge du béo boi La Porta va
cong su (2000) rang su can trong trong chinh sach dau tu thuong xay ra & cac qubc gia
c6 mic d6 QTDN yéu. Nhu vdy, ¢ thé hiéu 1a cac quyét dinh dau tu e ngai rii ro cta
cac doanh nghiép VN ¢6 ¢ dong tap trung quyén sé hitu di dugc phan anh 1én sy bién
dong giam di trong ti suét sinh loi ¢6 phan, nhu 1a mot sy giam di trong ki vong ctia nha
dau tu bén ngoai vé thanh qua doanh nghiép.

Tinh doc lap cia BOT

Tinh doc 1ap ciia BQT lam ting bién dong ti suét sinh lgi c6 phan theo két qua mo
hinh dong nhu trinh bay ¢ Bang 8. Mbi tuvong quan nay dwgc ham y bai li thuyét lién
quan dén ngudn lyc cho rang khi BQT c6 cac thanh vién doc 1ap s& 1am ting kha ning
CNRR ctia doanh nghiép bai vi ho gitip cong ty tiép can tot hon cdc ngudn lyc ning suat,
phép 1i va thong tin (Mizruchi, 1996; Schoorman & cong su, 1981).

O mot phuong dién khac, mot BQT c6 tinh doc 1ap va hiéu qua s& gitp ting cuong
viéc giam sat cac giam dbc, bao vé loi ich cac cd dong thiéu sb va tham gia vao viéc
hinh thanh chién lugc (Koerniadi & cong sy, 2014). Dudi quan diém vé hanh vi CNRR,
mot BQT c6 tinh doc 1ap thuong s€ ua thich cac dau tu co rui ro véi ki vong s€ dem dén
tang truéng manh hon va cung cép ti suat sinh loi c6 phan cao hon. Nguoc lai, mét BQT
thiéu doc 1ap thudng c6 khuynh hudng tranh cac dy an ri ro va ua thich cac dy an thay
thé an toan hon. Bang chung tir nghién ctru nay da ching minh 16 mdi quan hé dwong
gitra tinh doc 1ap cia BQT va hanh vi CNRR, déng thoi ho trg 1ap luan cia Koerniadi
va cong su (2014) khi timg dé xuat gia thuyét nhung khong tim thay bang chimg ¢ New
Zealand. Vay nén bang chung tai VN di c6 thé b sung co so thuc nghiém cho trudng
hop nghién ctru & cac thi trudng c6 mirc 46 QTDN yéu. Cy thé, trong mot méi truong
ma muc dd bao vé quyén loi ¢b dong thiéu sb con han ché nhu & VN, tinh doc 1ap ctua
BQT chi dong vai tro nhu mot co ché QTDN ndi bo giup kiém soat cac hoat dong 1an
tranh rui ro ctia ban giam ddc - nhitng ngudi c6 it sy da dang trong tai san ca nhan.

5. Két luan

Nghién ciru méi quan hé cua cac yéu t6 QTDN dén hanh vi CNRR trong cac doanh
nghiép & VN giai doan 2008-2015 cho thay tip trung quyén s& hitu va tinh doc 1ap cua
BQT c6 chiéu hudng anh huong khac nhau 1én khuynh hudng quyét dinh rai ro cua
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doanh nghiép. Cu thé, cac cong ty co ¢ dong tap trung quyén s hitu thuong lién quan
dén cac quyét dinh dau tu e ngai rui ro. Trong khi d0, sy doc 1ap cua BQT dong vai tro
nhu mot co ché QTDN ndi bo gitp kiém soéat cac hoat dong lang tranh rui ro cua ban
giam dbc.

Két qua nghién ctru dong gbp vao cac nghién ciru hién hanh vé mdi quan hé giita
QTDN va hanh vi CNRR ctia doanh nghiép, véi viéce nhin manh vai trd cia co ché
QTDN ndi bd trong bdi canh mot thi truong moi ndi dién hinh nhu VN. Cu thé, két qua
nghién ctru ciing ¢d quan diém cua li thuyét dai dién vé vai tro giam sat hiéu qua cua co
ché tap trung quyén sé hiru, dong thoi nhdn manh vai tro ngudn lyc hiéu qua ciia cac
thanh vién doc 1ap trong BQT, gdp phan ctung cb thém ham y tir 1i thuyét quan tri.

Cubi ciing, vé phuong dién ham y chinh sach, nghién ctru giup dinh hinh mot mau
hinh QTDN noi bo kiém soat cac hanh vi rui ro trong chinh sach doanh nghiép, tir 6
gitp dinh huéng diéu chinh co ché QTDN tir cAp do cong ty. Cu thé, ban lanh dao va cb
d6ng doanh nghiép nén cé sy quan tim dén vai tro diéu tiét QTDN mét cach hiéu qua
trong viéc co cdu nhiéu c6 dong 16n trong cong ty ciing nhu viée co cau hop li sb lugng
thanh vién doc 1ap ctia BQTH
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