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Trong vai ndam gan ddy, van dé quan tri doanh nghiép dang tré nén ngay cang phé bién. Quan
tri doanh nghiép dwge coi la mét trong nhitng nhéan té quan trong dnh hwéng dén hiéu qua hoat
dong ciua doanh nghiép noi chung. Quan tri doanh nghiép ngan hang cang quan trong hon boi
Vi cdc ngdn hang dong mét vai tro to I6n trong nén kinh té thong qua nhiém vu quan trong cia
ngdn hang la thic ddy viéc phan bé von va quan tri rii ro.

Bai viét nay nham muc dich cung cap cdc thong tin vé quan tri doanh nghiép ngan hang du"m
g6c dp nghién cieu Iy thuyét va thuc tién. Trong khudn kho Iy thuyét, nghién civu ndy sé cung cdp
cho doc gia nhitng khia canh co ban cua quan tri doanh nghiép noi chung va quan tri doanh
nghiép ngdn hang néi riéng véi hai mé hinh nghién civu phé bién. Trong nghién civu thuec tién,
tac gid lira chon ngdu nhién mét sé ngan hang cho mau nghién ciru va sir dung cdc mé hinh kinh
1é heong dé kiém tra tac déng ciia mot sé bién lién quan dén quan tri doanh nghiép 1én hiéu qua
hoat déng ciia ngdn hang. Két qua ciia nghién citu nay cho thdy sé thanh vién héi dong quan tri
va ti 1é an toan von cé mét anh hieong to 1om lén hiéu qua hoat ddng cia cdc ngan hang thirong

mai Viét Nam.

Twr khoa: Hiéu qua hoat dong cuia ngan hang, S6 thanh vién Hoi déng quan tri, Ti 1€ an toan

v6n, va Thanh phan hoi dong quan tri.

1. Gidi thiéu

Ngay nay, quan tri doanh nghiép 1a mot chu dé vo
cling quan trong va phd bién. Chu dé nay thu hut
duogc su chi ¥ bi vi cac vu bé bdi gan day di chimg
minh ring phuong phap quan tri theo khung ly
thuyét hién tai dua ra 1a khong hoan toan hop 1y.
Néu nhu quan tri doanh nghiép 1a mét yéu té quan
trong dem lai sy thanh cong cho hau hét cac doanh
nghiép trén hau hét cac qudc gia thi van dé nay lai
cang dugc quan tdm hon trong linh vyc ngan hang.

Do muc tiéu cudi cing cua hau hét cac doanh
nghiép 1a t6i da hoa tai san cia c6 dong, nguoi ta
khong thé pht nhan réng quan tri doanh nghi¢p hiéu
qua 1a diéu kién tién quyét dé dam bao muc tiéu
doanh nghiép duogc thuc hién. Chinh vi thé, quan tri
doanh nghiép ndi chung va quan tri doanh nghiép
ngan hang noi riéng di truyén cam himg cho mot sd

lugng 16n cac nha ly luan va cac nha nghién ctu.
Trén thuc té, nguoi ta da danh sy cha y cho van dé
thi vi nay trén ca cip do qudc gia va quic té.

Khi dé cap dén moi truong kinh té Viét Nam,
chung ta phai thira nhan rang van dé nay da khong
dugc cht y mét cach hop ly va thuc sy la it duoc
chu y trong mét thoi gian dai. Theo mot cude khao
sat gan ddy dwoc thuc hién boi IFC (Cong ty tai
chinh qudc té thudc Ngan hang Thé giéi) voi su hop
tac ciia Uy ban Chimg khoan Nha nuéc Viét Nam
(SSC) trong ndm 2011, hau hét cac cong ty Viét
Nam tai thoi diém nay méi chi & mirc c6 “kién thuc
co ban vé quan tri doanh nghiép”.

Thém vao do, qua trinh hdi nhap thé hién qua su
thay ddi trong hé thong ngan hang Viét Nam trong
thap ky qua cung vdi sy canh tranh qudc té qudc té
da tao ra nhitng ap luc thay d6i co cau trong linh
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vuc nay. Tinh trang nay khong nhiing lam gia tang
ap luc tang lgi nhudn cta ngan hang ma con tao ra
tinh hudng kha thi vi dé xem xét cac yéu td quyét
dinh thanh cong tu goc d6 quan tri doanh nghiép.

Do d6, bang nhitng phan tich cu thé trong linh
vue ngan hang, nghién ctru nay ¢ ging kiém chimg
mdi lién hé giira quan tri doanh nghiép va hiéu qua
hoat dong cuia cac ngan hang thuong mai Vi¢t Nam
nham nang cao tim quan trong cta chi dé quan tri
doanh nghiép va d& xuét giai phap can thiét dé ting
hiéu qua va lgi nhuan cua ngan hang.

Bai nghién ciru ndy gdm nhing phan sau: Phan 1
gidi thiéu vé chu dé ctia bai nghién ciru. Trong phan
2, tac gia trinh bay nén tang va cac dong gop clia cac
nghién ciru trude day cho cac bén khac nhau, tiép d6
1a cac mo hinh 1y thuyét vé quan tri doanh nghiép
ndi chung va quan tri doanh nghiép ngan hang noéi
riéng, dac biét la cac khia canh co ban cua quan tri
doanh nghiép ngan hang dugc Iy tir hai mo hinh
chinh (Quan tri ndi bd va bén ngoai doanh nghiép va
M6 hinh Tam Giac) va dugc st dung trong nghién
ctru thue tién vé tinh trang & Viét Nam. Phan 3 dé
xuét cac mo hinh kinh té luong dya trén hai khung
1y thuyét noi trén dé danh gia anh hudng cua cac
bién cua quan trj doanh nghiép ngan hang 1én hiéu
qua hoat dong cuia ngan hang. Tac gia da tién hanh
chay mé hinh hoi quy dé kiém tra tac dong cua ba
bién s6 cua quan tri doanh nghiép: s6 thanh vién hoi
ddng quan tri, ty 1é an toan von va ty 1& so hiru nudce
ngodi 1én ty sudt loi nhudn trén voén chu sé hitu
(dugc xem Ia thudc do dai dién cho hiéu qua hoat
dong). Mot mo hinh hoi quy khéc ciing da duoc st
dung dé kiém tra anh hudng cua thanh phan hoi
ddng quan tri 1én hiéu qua hoat dong ctia ngén hang.
Trong phan cubi cung, tac gia dua ra két luan dua
trén két qua cta cudc nghién ctru va dé xuat mot sd
kién nghi cho nhiing nghién ctru sau nay ciing nhu
cac nha hoach dinh chinh sach.

2. Téng quan 1y thuyét va 1y thuyét vé Quan tri
doanh nghiép ngan hang

2.1. Ly thuyét vé Qudn tri doanh nghigp

a. Dinh nghia Quan tri doanh nghiép

Trong phan nay, cac nghién ciru quan trong trudc
day vé chi dé quan tri doanh nghiép s& dugc trinh
bay mot cach ngan gon. Mot trong cac tai liéu chuan
muc nhit vé vin dé quan tri doanh nghiép la Bo
Nguyén tic quan tri doanh nghiép OECD! do
OECD xuét ban nam 1999 va sau d6 duoc sira doi

vao nam 2004. Tai liéu nay da duoc cong nhan trén
toan thé giéi nhu 1a mot chuan muc qubc té vé quan
tri doanh nghi¢p. B nguyén tic nay chi ra rang “dé
duy tri kha nang canh tranh trong mot thé giéi dang
thay doi, cac cong ty phai doi méi va thay ddi thuc
tién quan tri doanh nghiép cua ho nham dép tng nhu
cau moi va ndm bét nhitng co hdi méi”.

Dinh nghia ctia Quan tri doanh nghiép dua trén
cac nguyén taic OECD c6 thé duoc tom tit lai nhur
sau: “Quan tri doanh nghiép 1a téng hoa cac mdi
quan hé gitra quan 1y ctia cong ty, hoi dong quan tri,
cac ¢ dong va cac bén lién quan khac. N¢ tao ra
mot co ché qua d6 cac muc tidu cia cong ty duogc dé
ra cling nhu cac phuong tién dé dat duge cac muc
tiéu nay va viéc giam sat hoat dong thuc hién duogc
thiét 1ap”. (Nguyén tic OECD cua Quan tri doanh
nghiép 2004)

Mot dinh nghia ndi tiéng khac vé quan tri doanh
nghiép trong linh vuc hoc thuat co6 thé duge tim théy
trong nghién ctru cua Shleifer va Vishny? (1997) da
chi ra rang “Quan tri doanh nghiép hudng dén
nhiing cach thirc ma cac nha cung cip ngudn von
cua cac cong ty dugc dam bao 1a s€ nhan dugc loi
nhuan cho dau tu cta ho”.

Trén thuc té, ¢6 rit nhiéu cach khac nhau dé dinh
nghia va hiéu vé khai niém quan tri doanh nghiép
dwa trén cac dinh huéng tiép can trén cic truong
hop cu thé. Tuy nhién, sau khi xem xét tit ca cac
dinh nghia nay theo ciing mot phan tich téng hop thi
chung ta c6 thé tom luge 1a quan tri doanh nghiép co
cac déc trung duoi day:

- Quan tri doanh nghi¢p chu trong dén co ché
(cAu triic) ma qua d6 chung ta c6 thé xac dinh duoc
cac muc tiéu ciia doanh nghiép va dam bao rang
phuong phap thuc hién muyc tiéu ciia doanh nghiép
duoc kiém soat dinh ky.

- Quan tri doanh nghiép dé ra cac quy dinh lién
quan dén tit ca cac bén lién quan cua cong ty, voi
muc tiéu cudi ciing 1a giai quyét cc van dé vé xung
dot 1oi ich gitra chi sé hitu va nguoi quan 1y.

- Cudi cung, cac nguyén tic quan tri doanh
nghiép duoc thyc hién tai mdi qudc gia 1a két qua
dan xen ctia cac hé thong phirc tap khac nhau vé quy
tic, hanh vi, tdp quan, truyén théng va chudn muc
ctia cac hanh vi ap dung tai cac quc gia do.

b. Ly thuyét nguoi dai dién

Ly thuyét ngudi dai dién duogc str dung phd bién
nhit trong quan tri doanh nghiép, vi thé 1y thuyét
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nay dugc xem la trong tdm trong nghién clu nay.
Theo 1y thuyét nguoi dai dién, cac c6 dong (duoc
goi 12 ngudi uy quyén) 1a chi s& hiru cua cong ty
giao quyén quyét dinh hang ngay trong cong ty cho
giam ddc, 1a nhitng nguoi dai dién cho cic c6 dong.
Van d& nay sinh ngay & viéc tach biét gitra quyén
kiém soat va quyén sé hiru va diéu nay c6 thé dan
dén viéc loi ich cua chu s¢ hitu ¢ thé bi anh hudng
boi nhitng hanh dong tu v trong cong viéc cua nguoi
dai dién. Nhiéu khi, vin dé “tiéu dung trong cong
viéc” phat sinh boi vi cac giam dbc didu hanh quan
1y cong ty c6 xu hudng thuc hién nhiing hanh dong
nhim thoa man nhu cau cua ho vé dia vi, quyén luec,
dam bao cong viéc hodc thu nhéap hon la bao vé lgi
nhuan 1au dai cho cac c6 dong (James va Houston,
1995).

Ké tir thoi Adam Smith, nguoi ta da nhén ra rang
cac nha quan ly khong phai luc nao cling hanh dong
vi loi ich tét nhét cua cac cd dong. Van dé nay tré
nén tram trong hon trong nén kinh t& Anglo-Saxon
boi sy phat trién cua cac doanh nghi¢p hién dai co
dic trung 12 mot s6 luong 16n cac c6 dong giao
quyén quyét dinh cho cac nha quan 1y va diéu nay
v6 hinh trung tao diéu kién cho cac nha quan 1y vi
pham quy chuan dao dirc® va thyuc hién céc lua chon
bét loi* (Ciancanelli va Gonzalez, 2000). Hau qua
ctia van dé nay 1a sy bét twong dong gitta muc tiéu
va loi ich cta c6 dong va nha quan 1y da khong tranh
khoi viéc gia ting chi phi. Va ban chat cua Iy thuyét
nguoi dai dién 1a tao ra mdt co ché dam bao mot su
lién két hiéu qua loi ich cta hai ddi tac c6 lién quan,
do d6 s& lam giam chi phi uy quyén (Shankman,

1999).

Theo nhu Jensen va Meckling (1976), chi phi uy
quyén bang téng cua (1) cac chi phi chi ra bai ngudi
iy quyén (chi phi khuyén khich, giam sat, va chi phi
thi hanh), (2) chi phi ay quyén nham lun dwa ra tin
hiéu 14 nha quan 1y can hanh dong vi loi ich cua
nguoi iy quyén (“chi phi lién két”), va (3) chi phi
ton that do su khac biét gitra két qua thuc té do cac
quyét dinh ciia nguoi dai dién mang lai va két qua
mong mudn tdi da hoa loi ich ciia nguoi ty quyén.

Tom tit vé 1y thuyét ngudi dai dién dwoc mo ta
chi tiét ¢ bang 1.

Bén canh gia dinh cho doanh nghiép, gia dinh vé
ngudi uy quyén va gia dinh vé thong tin duoc trinh
bay ¢ bang trén, nguoi ta ciing cha trong dén tinh
cap thiét cua 3 gia dinh khac d6i v6i Iy thuyét nguoi
dai dién do nhitng gia dinh nay da tao mot co sd
quan trong dé phéan biét sy khac nhau giita quan tri
doanh nghi¢p ctia ngdn hang va quan tri doanh
nghiép thong thudng ma tac gia s& dé cap ¢ nhiing
phan sau. Nhimng gia thiét nay bao gom:

- Céc thi truong binh thuong / canh tranh;

- Cac mdi quan hé cua thong tin bat dbi xung 1a
mdi quan hé ngudi ty quén va ngudi duoc ity quyén
gitra chu s¢ hltu va nguoi quan ly;

- Céu trac von t6i vu doi hoi phai tan dung don
bay tai chinh (ly thuyét Modigliani va Miller) (Pen-
ney Ciancanelli, 2000);

Tuy nhién, mot trong nhimg thiéu sét cia Iy
thuyét nguoi dai dién 1a chi huéng dén viéc thoa
man nhitng nhu cau cia giam dbc diéu hanh va cac

Bang 1: Cac khia canh co ban ciia Iy thuyét nguoi dai dién

Téng quan vé Iy thuyét nguoi dai dién

Y tuong chinh

Mbi quan hé giita nguoi Gy quyén va ngudi dai dién can phan anh dugc tinh higu
qua cua thong tin va chi phi.

Co so phan tich

Hop dong giita ngudi nguoi Gy quyén va ngudi dai dién

Cac gia dinh cho nguoi iy quyén

Loi ich, tinh hop 1y c6 khudn kho, va do ngai ri ro

Gilia cac thanh vién c6 xung d6t vé muc tiéu

Hi¢u qua dugc dem ra lam tiéu chi danh gia

Cac gia dinh cho doanh nghi¢p Thong tin gitra ngudi Uy quyén va ngudi dai dién c6 thé khong tring khép
Gia dinh cho thong tin Thong tin dugc xem la mat hang co thé mua ban duoc
op dong uy quyén (ru1 ro vé vi pham quy chuan dao duc va lya chon bat 1o1).
Van dé vé hop dong Chia s¢ rii ro
\in d chinh Cac mdi quan hé theo d6 nguorl Uiy quyén va ngudi dai dién co su bat twong dong

vé muc tleu va quan diém vé i ro (V1 du nhu: chinh séach thu lao, cac quy dinh cua
cong ty, van dé lanh dao, quan Iy gay an tuong, 10 ri thdng tin, chinh sach da dang
hoa theo chudi gid tri, chi phi chuyén doi)

Nguon: Eisenhard (1989). Ly thuyét nguwoi dai dién
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c¢b déng 16n ma khong chi trong dén nhu cau chinh
dang cta nhan vién, khach hang, hodc moéi truong
lam viéc. Mot 1y thuyét khac phuc diém yéu cua ly
thuyét nguoi dai dién 1a 1y thuyét vé& cac bén lién
quan.

c. Ly thuyét vé cdc bén lién quan

Vé co ban cac bén lién quan dén quan tri doanh
nghi¢p dugc chia thanh hai nhom chinh: ndi b va
bén ngoai. Nhom cac bén lién quan bén ngoai bao
gom: c6 dong, chi ng, nha cung cip, nha cung cp
cho tra cham, khach hang va co quan quan ly. Cac
d6i tac ndi bo chinh bao gdm Hoi dong quan tri, Ban
giam dbc diéu hanh va nhan vién.

Tat ca cac bén tham gia déu nam trong qué trinh
giam sat hi¢u qua hoat dong cia doanh nghiép hodc
truc tiép hodc gian tiép nhung & cac cip do khac
nhau va vdi cac muc tiéu khac nhau. Tuy nhién, ba
bén lién quan tryc tiép va dong vai tro cha dao trong
viéc quan 1y doanh nghiép dé dam bao tit ca cac
muc ti€u cia doanh nghiép dugc hoan thanh va tai
san cta cd dong dat dugc muc tdi da 1a: cac co dong,
hoi dong quan tri va nhan sy quan 1y cao cip tham
gia diéu hanh cong ty hang ngay thuong dugc goi la
Giam ddc diéu hanh hodc Ban diéu hanh (Barger,
2004).

Tuy nhién, moét khai niém vé quan tri doanh
nghiép mang tinh dan chu cao chi ra rang doanh
nghiép khong chi don thuan 1a mot cd may dem lai
loi nhudn cho cac nha dau tu wu ta va giam déc diéu
hanh. Doanh nghiép con la mét td chie x3 hoi ¢
nhiéu muc dich khac hon 1a muc dich phuc vu )
dong. Pinh nghia truyén thong ciia cac bén lién
quan 13 “bét ki nhom hay ¢4 nhan nao ma c6 thé anh
huong hoac bi anh hudng bédi viée hoan thanh muc
tiéu cta doanh nghiép” (Freeman 1984). Y tudng
chung cho khai niém vé cac bén lién quan 1a viéc
dinh nghia lai doanh nghiép 1a gi. Vé co ban, khai
niém nay xoay quanh van dé doanh nghiép la gi va
hoat dong cua doanh nghiép can thuc hién nhu thé
nao.

Friedman (2006) chi ra rang doanh nghiép nén
dugc xem 14 noi tong hoa cia cac bén lién quan va
muc dich ctia doanh ngiép 1a quan Iy loi ich, nhu cau
va quan diém cua ho dua trén mot sd nguyén tac dao
dure. Viée quan 1y cac c¢b dong duoc coi nhu 1a cong
viéc ctia nha quan ly cong ty. Nha quan ly mgt mat
nén quan ly doanh nghié¢p vi loi ich cia cac bén lién
quan dé dam bao cac quyén loi va dam bao cac bén

lién quan duoc tham gia vao qua trinh quyét dinh,
mat khac, phai hanh dong nhu ngudi dai dién cua cd
dong dé dam bao doanh nghiép c6 thé ton tai va bao
vé quyén loi dai han ciia mdi nhom. Tt ca cac quan
diém ciing nhu nguyén tic vé khai niém céac bén lién
quan duoc d& cip nhu trén 1a 1y thuyét chuén tic vé
cac bén lién quan.

C6 3 cach tiép can 1y thuyét cac bén lién quan:
mo ta / thyc tién, mang tinh cong cy, va chuin tic.
Tuy nhién, Donaldson va Preston (1995) di két luan
rang ca ba cach tiép can 1y thuyét vé cac bén lién
quan mac du kha khac nhau, nhung lai hd tro 1an
nhau va co s 1y thuyét chuan tic dong vai tro quan
trong cho 1y thuyét nay. Vi thé nén chung t6i s& chi
cung cip cac dinh nghia co ban cua cic phuong
phap tiép can phu tro khac.

Ly thuyét vé cac bén lién quan dugc theo cach
tiép can mo ta hudng dén viéc tim hiéu cach thirc
ung XU ciia nguoi quan ly va cac bén lién quan khac
va quan diém cia ho d6i voi hanh dong va vai tro
ctia ho. Tuy nhién, 1y thuyét vé cac bén lién quan
theo cach tiép can mang tinh céng cu hudng dén
viéc tim hiéu nha quan 1y nén xir Iy nhu thé nao néu
nhu ho muén duoge hd trg va dat loi ich cua chinh
ho. Trong mdt ) nghién ctru, lgi ich cd nhan dugc
hiéu nhu 1a 1¢i ich ctia doanh nghiép, va loi ich nay
chinh 12 t8i da hoa loi nhuan hodc tdi da hoa tai san
¢ dong. Piéu nay c6 nghia 1a néu nha quan ly dbi
Xt cac bén lién quan phu hop véi 1y thuyét vé cac
bén lién quan thi doanh nghiép s& phat trién thanh
cong trong dai han.

d. Ly thuyét vé nha quadn Iy

Ly thuyét vé nha quan 1y phan 4nh ¥ niém vé bon
phan va trach nhiém ddi voi nguodi khéac dua trén
viéc duy tri mbi quan hé giao udc. Hernandez
(2012) dinh nghia “chu nghia vi quan ly” la mac do
ma mot ¢ nhan san sang tir bo 1oi ich ¢4 nhan cia
ho dé hanh dong bao vé loi ich lau dai cua nguoi
khéc. Theo do, cac hanh vi quan ly la mot loai hanh
dong xa hoi nhiam muc dich anh hudng tich cuc 1én
nguoi khac (Penner, Dovidio, Piliavin, &
Schroeder, 2005).

Phan 16n céc 1y thuyét vé& quan tri doanh nghiép
bét dau tir loi ich ca nhan. Tuy nhién, 1y thuyét vé
nha quan 1y bai xich lgi ich ca nhan. Nhu d& cap o
phan trudc, 1y thuyét nguoi dai dién bat dau tir cac
hanh dong vi loi ich ca nhan va khép lai & vi¢c giai
quyét cac van dé chi phi lién quan dén sy tach biét
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chi1 s¢ hitu khoi quyén kiém soat. Nguoi ta gia dinh
rang cac nha quan Iy lam viéc dé cai thién vi tri cua
chinh ho trong khi hoi ddng quan tri tim cach kiém
soat nha quan 1y va do do, can phai thu hep khoang
cach gitra hai ddi trong nay.

Ly thuyét vé nha quan 1y chi ra rang nha quan ly
con tim kiém céc loi ich khac ngoai lgi ich vé kinh
té. biéu nay bao gém vi tri xa hoi, long tric an, danh
tiéng tt, viéc hoan thanh tét nhiém vu duoc giao,
cam giac hai long vé cong viée va y thirc dugc lam
viéc vi myc dich tt dep. Ly thuyét vé nha quan ly
ciing chi ra ring cac nha quan 1y tu ho muén lam tdt
cong viéc, tdi da hoa loi nhuan cua cong ty va dem
lai loi nhuan tdt cho cac c¢b déng. Ho khong nhat
thiét 1am viéc nay vi loi ich tai chinh cua ho, ma ho
cam théy c6 mot trach nhiém cao ca ddi voi doanh
nghiép. Néu mot doanh nghiép thong qua mét ché
d6 quan tri doanh nghiép theo truong phai nay, mot
s6 chinh sach sé& tu nhién duoc thiét 1ap. Cac doanh
nghiép s& can phai mo ta cu thé vai trd ciia nha quan
1y va mong doi ctia ho d6i v6i cac nha quan 1y. Cac
mong doi nay can phai huéng dén viéc dat dwoc
muc tiéu to chirc va khoi goi dugc y thic cua nha
quéan 1y vé& kha ning va gia tri cua ho. Ly thuyét vé
nha quan 1y cling ing hd cac nha quan ly duoc tu do
theo dudi muc dich riéng ciia minh.

2.2. Cac ly thuyét vé quin tri doanh nghiép
ngdn hang

Mot trong nhitng tai liéu quan trong dé ra tiéu
chuan dé dam bao quén tri doanh nghiép t6t d6i véi
hé thong ngan hang trén toan thé gigi 1a Bo tiéu
chuén Basel Accord méi, duge goi la Basel Il do Uy
ban Basel xay dung. B tiéu chuan nay gom mot
khung chi tiét vé nhiing nguyén tic va tiéu chuan
ma cac nha giam sat ¢ thé ap dung d6i voi hoat
dong clia cac nha quan 1y cip cao va hoi dong quan
tri cua cac ngan hang. Cot tru thur nhét cua Basel 11
quy dinh cu thé yéu cau vé& von dé giam thiéu rai ro
cho ngan hang. Cot tru tht hai gitp giai quyét cac
van dé trong ngan hang bang cach cung cp co ché
gidm sat ndi bd va bén ngoai cia quan tri doanh
nghiép ngan hang va phuong thuc quéan ly rai ro va
Cot try thtr ba chu trong dén vén dé quan tri doanh
nghiép bang cich tap trung vao tinh minh bach va
co ché van hanh thi trudng.

Bén canh Basel II, cling c6 mot vai nghién ctru
toan dién khac vé van d¢ quan tri doanh nghiép ngan
hang va mot nghién ctru gin day nhat trong s6 cac

nghién ctru nay da dugc thuc hién boi Caprio va
Levine (2002). Nghién ciru nay thao luan vé cac dic
diém dic trung ciia ngan hang va nhin manh vao
van dé quan tri. Song song vd&i nghién ciu nay,
Macey va O’Hara (2001) da tim ra duoc 4 dic diém
phén biét ngan hang vadi cac doanh nghiép khac va
4 dac diém nay ciling duoc coi 1a cac diém mau chot
trong viéc phan bi¢t quan tri doanh nghiép cua cac
ngan hang va cac doanh nghi¢p doanh nghiép phi
ngan hang.

Ngoai nhitng nghién ctru 1y thuyét nay, ching ta
cling co thé tim thdy mot sé nghién ciru thuc tién
xem xé&t su anh hudng quan trong cua quan tri doanh
nghiép 1én hiéu qua hoat dong ngan hang. Trong sb
nay c6 “Quan tri doanh nghi¢p va hi€u qua hoat
dong ciia ngan hang: Bang ching thuc tién tir cac
nudc Indonesia, Thai Lan, Philippines va Malaysia”
cua tac gia Praptiningsih (2009). Nghién ctru nay da
sit dung md hinh hdi quy dé kiém tra mdi lién hé
gilta quan tri doanh nghi¢p va hi¢u qua hoat dong
v6i khoang 52 ngan hang khéac nhau va dir ligu st
dung tor ndm 2003-2007. Mot nghién ctu khac co
cung muc dich 1a “Mdi quan hé giira quan tri doanh
nghi€p va hiéu qua hoat dong cuia ngan hang tai
Malaysia trong thoi ki trude va sau khing hoang tai
chinh Chau A” cua tac gia Kim va Rasiah (2010)
v6i khoang 12 ngan hang tai Malaysia. Céa 2 nghién
ctru déu chi ra rang quan tri doanh nghiép c6 mot
anh huong nhét dinh 1én hiéu qua hoat dong cua
ngan hang mic du o cac cip do khac nhau.

2.3.Cic thwéc do cu thé ciia qudn tri doanh
nghiép ngdn hang

M5 hinh 1: Co ché quan tri doanh nghiép noi
b6 va bén ngoai ctiia ngin hang

Céch tiép can hep cua quan tri doanh nghiép ngén
hang xem quan tri doanh nghiép nhu mét co ché lién
quan khong chi dén ¢ dong ma con khach hang guri
tién vao ngin hang (Macey va O’Hara, 2001). Do
6, hai thudc do vé quan tri doanh nghiép ngan hang
dugc tom tat theo biéu do dudi day (Hinh 1).

Quan tri doanh nghiép ngan hang noi bod

Trong thyc té, ngudi gui tién rat sin long lwa
chon ngan hang c6 cam két déng tin cdy ddi véi ho.
Do d6, ngudi giri tién xem xét ky ludng du dinh cta
cac nha quan 1y ngan hang va c6 dong trong viéc
thuc hién quan tri doanh nghié¢p tdt. Du dinh nay
tap trung hon vé phia noi bo ngan hang, duoc goi 1a
quan tri doanh nghiép ndi bd.
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Hinh 1: M6 hinh quén tri doanh nghiép ngin hang néi bo va bén ngoai

M@ hinh quan tri doanh
nghiép ngian hang

V

Quan trj doanh nghiép ndi
bd ngin hang

\ 4 \ /

Co céu s6 hitu

Co cau quan
ly

\

[ Quan tri doanh nghiép ]

bén ngoai ngin hang

Kiém soét thi Hé théng quy
truong dinh phap luat

Nguon: Quan tri doanh nghiép ciia ngdn hang; (Macey va O Hara, 2001)

Quan tri doanh nghiép ndi bo la co ché dam bao
viéc thuc hién trach nhiém bao céo, giam sat va
kiém soat d6i véi ngudi quan 1y trong viée sir dung
ngudn lyc va chip nhén rai ro (Llewellyn va Sinha
2000). Trong linh vuc ngén hang, co céu quan 1y va
co cdu so hitu 14 hai thanh phan chil yéu quyét dinh
chét lugng cua quan tri doanh nghiép.

Co ciu quan ly

Uy ban Basel vé Giam sat ngan hang (1999) dua
trén trach nhiém ctia ban gidm ddc va quan tri ngan
hang dé thuc hién viéc quan tri doanh nghiép tdt.
Nhu di trinh bay & phan trude, viée quan 1y mot
doanh nghiép bao gdm tét ca cac bén tham gia trong
qué trinh 1anh dao, kiém soat va giam sat hoat dong
ctia ngan hang dé dam bao ngan hang thyc hién tbt
cac cam két voi ¢ dong va cac bén lién quan. Tuy
nhién, khi xem xét van dé nay trong linh vuc ngan
hang ngudi ta tim thay s6 lwong dang ké cac nghién
ctru chi hudng dén tim hiéu quan hé giita dic diém
ciia Hoi dong quan tri cua ngan hang (bao gdm sb
thanh vién va thanh phin hoi ddng quan tri) va hiéu
qua hoat dong cua ngan hang.

Tuy nhién, cac tac gia di khong dwa ra dugc két
ludn tir nghién ctru thye tién vé mdi quan hé gitra hai
yéu t6 nay bai vi cac phan tich khic nhau dwa ra cac
két qua khac nhau. C6 nhiéu nghién ctru 6 My da
khong tim thay dugc mdi lién hé dang ké nao giita
s6 thanh vién va thanh phan hoi dong quan tri v6i
hiéu qua hoat dong cua doanh nghi€p (Belkhi,
2006). Cac nghién ctru khac chi ra riang sé thanh
vién hoi dong quan tri c6 mdi lién hé tich cuc véi
hi€u qua hoat dong (duoc do boi chi s6 Tobin’s Q)

va, mac du sy ¢6 mat cua cac thanh vién doc lap
trong Hoi dong quan tri khéng c6 mdi quan hé quan
trong voi hiéu quéa hoat dong, cadc cong ty c6 hoi
dong quan tri do ngudi ngoai chiém wu thé ¢é hiéu
qua hoat dong tot hon (Adam va Merhan, 2008).
Thém vao d6, mdi quan hé giita s6 thanh vién ciia
hoi1 déng quan tri va hiéu qua hoat dong ctia ngan
hang cta cac ngan hang Viét Nam ciling s€ duogc
xem xét sau trong phan nghién ctru thyc tién cua
nghién ctru nay.

Quin tri doanh nghiép ngan hang tir bén ngoai

Mot thuc té 1a cac nha quan 1y ngan hang khong
phai lic nao ciing dam bao cho nguoi giri tién ring
ho s& khong c6 bat cir hanh vi mao hiém anh hudng
xau dén tinh thanh khoan ciia ngan hang. Chinh vi
thé, nguoi giri tién van phai dya vao cac co ché bén
ngoai thong qua d6 ho duoc dam bao rang cac nha
quan ly ngan hang s€ hanh dong vi lgi ich cua ho.

Xét vé co ché quan tri doanh nghiép ngan hang
bén ngoai, kiém soat thi truong va hé thong quy
dinh phap luat dong vai tré chu dao trong giai doan
nay. Tuy nhién, trong thuc tién ngan hang, kiém soat
thi trudng cung véi ap luc canh tranh khac lién quan
dén cac san pham tai chinh va cic hanh dong thau
tom thuong duoc it dua ra thao luan do tinh khong
minh bach ciia ngan hang ciing nhu cdc mdi quan hé
cd nhan ma ngan hang tao dung vo6i khach hang cua
ho.

Nguoc lai, nguoi ta tap trung chii ¥ nhiéu hon vao
vai tro ciia hé thong quy dinh phap luat trong d6 cac
quy dinh cta nha nuéc dong mot vai trd quyét dinh
trong viéc han ché kha ning cia cac nha quan ly
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ngan hang tham gia vao cac hoat dong chiém doat
tai san. Ciancanelli va Gonzalez (2000) nhan dinh
rang trong linh vyre ngan hang cic quy dinh va cac
nha 1ap phép 1a dai dién cho cac co ché quan tri
doanh nghiép ngan hang tir bén ngoai.

Nhung 1am thé nao dé cac qubc gia diéu tiét ngan
hang cia ho? Thong thuong, ngan hang trung uong
c6 vai trd quan trong trong viéc kiém soat hé thong
ngan hang. Theo Healey (2001), sy tham gia cua
ngan hang trung uong vdi tu cach 1a nha cho vay
cudi ciing va cic muc tiéu chinh sach tién té d lam
cho ngan hang trung wong quan tdm dén sy 6n dinh
va van hanh t6t cta toan bo hé thong tai chinh.

Quy dinh trong nganh ngan hang cling dugc nang
cao nhd su can thiép ciia cac co quan giam sat qudc
té nhu Ngan hang thé giéi, IMF (Quy tién té quic
t¢), ECB (Ngan hang trung wong Chiu Au),...
Trong thuc té, cac tré ngai phap 1y quan trong d6i
v6i cac hoat dong ngan hang lién quan dén:

Su thanh [ap cua cac ngan hang trong va ngoai
nudc

Yéu cau von

Han ché vé hoat dong ngan hang

Mang luéi hd trg an toan

Cong bb thong tin chinh xéc

Co cau so hitu

Toém lai, cac quy dinh trong linh vuc ngan hang
dai dién cho su ton tai cua céc loi ich khac véi loi
ich ctia ngan hang. Xét vé miat quan 1y nha nudc, cac
quy dinh nay dua ra nham muc dich phuc vu loi ich
cong cong, dac biét la loi ich cia khach hang su
dung cac dich vu ngén hang.

Mo hinh nay tdp trung vao viéc kham pha anh
hudng cua quan tri doanh nghiép ngan hang trong
quan ly rui ro va hiéu qua hoat dong cia ngan hang.

Pugc xay dung bdi Tandellin et al. (2007), md
hinh nay da chi ra rang quan tri doanh nghiép c6 thé
anh huong dén hiéu qua cua ngan hang hodc truc
tiép hodc gian tiép thong qua quan tri rai ro (Hinh
2).

Mdi quan hé giira Quan tri doanh nghiép va hiéu
qua hoat doéng cua ngan hang:

Céc nha quan ly va chu so hitu ciia ngan hang co
nd lyc va dy dinh thuc hién quan tri doanh nghi¢p
t6t s& tang uy tin cta ho trén thi truong. Nho d6 ho
c6 thé huy dong vén véi chi phi thap hon va rui ro
it hon. Nguoi ta c6 thé lap luan rﬁng quan tri doanh
nghiép tdt c6 thé dan dén hiéu qua hoat dong cao
hon. Nhiéu nghién ctru thyc tién di chimg minh
duoc 1ap luan nay. Black, Jang va Kim (2003) da
kiém chimg mdi quan hé giira quan tri doanh nghiép
va hiéu qua hoat dong cua ngan hang va tim thay
mot mdi quan hé tich cuc gitra hai yéu t6. Song song
v6i nghién ctu nay, Klapper va Love (2003) da st
dung dir lidu cap cong ty tir 14 thi truong ching
khoan méi ndi va ching minh ring quan tri doanh
nghiép tot c6 mdi lién quan mat thiét voi viéc ting
hiéu qua hoat dong va viéc dugc thi truong danh gia
cao hon.

Mdi quan hé giira quan tri doanh nghiép va quan
1y rui ro:

Céc ngan hang véi tu cach 1a nhan té trung gian
cua cac bén li€én quan dong vai tro hitu ich trong
viéc giai thich mdi quan hé giita quan tri doanh
nghi¢p va quan ly rai ro. Cac bén lién quan khong

Hinh 2: M6 hinh tam giac cho Quan tri doanh nghiép ngan hang

Chi s¢ hiru

Y

Quan tri doanh nghiép

4/\5

Quan ly rii ro

‘ > Hiéu qué hoat djng ngan hang

Nguon: Quan tri doanh nghiép, Quan 1y rii ro va Hiéu qua hoat déng ngdn hang;

Tandelillin et al. (2007)
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chi quan tam dén khoan loi nhuén thu hoi tir viéc
dau tu ma con quan tdm dén cac rui ro di kém. Vi
thé, viéc thuc hién quan tri doanh nghiép tét khong
chi ga"m lién voi viée nang cao loi nhuan ki vong ma
con gan lién véi viée quan 1y rai ro tot hon. Céac
ngan hang phai d6i mat v6i rat nhiéu rii ro khac
nhau nhu: rii ro 13i suét, rui ro thi truong, rui ro tin
dung, rai ro cong nghé va rii ro hoat dong, riii ro vé
tinh thanh khoan va rii ro mat kha ning thanh
khoan. Quan ly cac loai hinh rui ro nay dugc xac
dinh boi mot co ché quan tri doanh nghiép trong
linh vyc ngan hang thong qua cac quan diém khac
nhau, phan 16n cic quan diém nay tap trung vao vai
tro cua quy dinh va cac nha 1dp phap. Mot thudc do
quan 1y riii ro ndi tiéng va duoc quy dinh boi phap
lut 1a Ti 1& an toan vén (CAR), dugc do luong boi
von ngan hang trén tong tai san rii ro c6 trong so.

Moi tuong quan gifta hiéu qua hoat déng cia
ngan hang va quan ly rui ro:

Hiéu qua hoat dong cta ngan hang va quan ly rui
ro déu phu thude vao viéc thuc hién quan tri doanh
nghiép tt; do d6, hai yéu td ndy vé mat ban chat c6
moi quan hé v6i nhau. Méi twong quan gitra hai yéu
t6 lién quan dén mdi quan hé gitta rai ro va loi
nhuén di kém. Khi cac nha quan 1y ngan hang quan
Iy cac i ro cua ho tdt hon, ho s& ¢6 loi thé dé tang
hi¢u qua hoat dong cho ngan hang. Theo d6, hi¢u
qua hoat dong ctia ngan hang tt s& lam ting danh
tiéng va hinh anh ctia ngan hang, diéu nay cho phép
ngan hang tan dung loi thé huy dong von rai ro va
cac ngudn von khac vai chi phi thap.

3. Mé hinh kinh té lwgng cho phan tich quan
tri doanh nghié€p ¢ cac ngan hang Viét Nam

3.1. Phwong phdp nghién ciru

Trong phan nay, ching t6i s& phan tich mbi lién
h¢ gitra quan tri doanh nghi¢p va hiéu qua hoat dong
trong nganh ngan hang & Viét Nam. Mac du ly
thuyét vé quan tri doanh nghiép c6 lién quan dén
mot s6 1y thuyét nhu 1y thuyét nguoi dai dién, ly
thuyét nha quan 1y va 1y thuyét vé cac bén lién quan,
ching t6i da thu hep pham vi nghién ctru dé tap
trung vao khia canh nguoi dai dién doanh nghiép,
nghia 1a, chung t6i tap trung nghién cuu vao Héi
dong quan tri (Nguoi iy quyén) va hi¢u qua, két
qua lam viéc ctia cac nha quan ly (Nguwoi dai
dién).

Nghién ctru ctia ching toi ciing cin ctr trén ciu
trac cua 2 hai khung 1y thuyét chinh vé quan tri

doanh nghi¢p ctuia ngan hang dugc thao luén trong
phan truée (Macey va O’Hara (2001) va Tandelilin
et al (2007)). Ngoai ra, nghién clru nay ciing mdt
phan duya trén t6 hop mé hinh hdi quy phtrc hop cua
Praptiningsih (2009).

Trong tdm nghién ctu cda ching t6i & mo hinh
Macey va O’Hara (2001) 14 trén khia canh kiém soat
n6i bo, co ciu quan 1y, tirc 1a xem xét mdi quan hé
giita cac dic diém ciia Hoi dong quan tri ciia mot
ngan hang (bao gdém ca so thanh vién Hoi dong
va thanh phin Hi dong quan tri) va hiéu qua
cua no.

Mo hinh ctia ching t6i chu yéu dua trén M6 hinh
Tam giac ctia Tandelilin va cac cong su (2007), cd
lién quan dén ca tam gidc: H§i ddng quan tri,
Quaén ly rui ro va Hiéu qua Ngéan hang.

Chon va do ludng cic bién trong mé hinh

Duya trén nhiing l4p luan chiing t6i di trinh bay vé
cac bién phu hop cho md hinh ciia chung toi trong
phan 2, chiing t6i tong két cac bién nhu sau:

Hiéu qua hoat dong ciia ngan hang: Chung t6i
st dung hiéu qua hoat dong ctia ngan hang nhu mét
bién phu thudce xép X1 béng Ti suét loi nhuan trén
v6n chu s hiru (ROE) vi ti 1 nay thé hién kha ning
sinh loi nhudn ciia ngan hang. Mic du c6 mot s6
thudc do khac ciing thich hop dé danh gia hiéu qua
ctia ngan hang nhu Tobin’s Q va Ti suét loi nhuan
trén Tai san (ROA), nhung ROE van la thudc do
chinh x4c nhat cho loi nhuén trén dau tu cua cd
dong, dugc tinh béng ti 1¢ Loi nhuan rong cho )
d6ng/Vén chi sé hitu. Ngoai ra, ROE ciing thé hién
ti 1¢ don bay, hay néi khac la mirc d¢ chép nhan rui
ro ctia c6 dong.

Quan ly rii ro: Chung t6i st dung ty 1€ an toan
vbn (CAR) nhu mét thude do ludt quy dinh déi véi
quan 1y rai ro. CAR dugc tinh toan xdp xi bang
Téng von chu s¢ hiru/Tong tai san co tinh trong s6
rtii ro (trong va ngoai bang can dbi ké toan). Cac dir
lidu lién quan dén CAR thudng c6 sin trong bo cdo
hang nam cua cac ngan hang nhung d6i khi khong
c6 vi theo quy dinh ctia Ngan hang Nha nudc, viée
cong bd CAR 1a khong bat budc. Vi vay, trong nhiéu
truong hop, CAR dd duoc thu thap tir cic ngudn
khac nhu bao céo phan tich ngan hang cua cac cong
ty chuing khoan, hoac udc tinh cua tac gia dua trén
s6 liéu chinh thiic trong cac bao céo thudng nién.

Pic diém cb dong: Gan 1/3 trong sd cac ngan
hang thuong mai ¢ Viét Nam co ddi tac chién luoc
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nudc ngoai hodc nha dau tu nudc ngoai. Boi vay,
ching t6i 1dy ty 1& s¢ hitu nudc ngoai lam mot gia
tri Xép xi cho dic diém ¢ dong. Trén thuc té, vi hé
théng ngan hang Viét Nam van duge coi 1a mot thi
truong méi va thiéu kinh nghiém, hau hét moi ngudi
déu cho rang viéc hop tac véi cac ngan hang nudc
ngoai véi hon 100 nam kinh nghiém s& gitp cai
thién hiéu qua va kha nang quan tri cua ngan hang
Viét Nam. D6 1a 1y do tai sao chiing t6i mudn thém
quyén s& hitu nudc ngoai vao mé hinh hdi quy nhu
mot gia tri xap xi cho quan tri vé miat dic tinh cb
dong.

Ti 18 quyén sé hitu nwée ngoai (FOWN): Phan
tram s6 hiru cta cac nha dau tu nudce ngoai hoic cac
dbi tac chién luoc nudc ngoai trén tong s cb phiéu
hién hanh.

Hi dong quan tri: Puoc do bang cac gia tri sau:

S6 thanh vién Hoi dong Quan tri (BS): La sb
lugng thanh vién dugc bau vao Hoi déng quan tri tir
Pai hoi c6 dong thuong nién. Thong tin nay duoc
lay tir bao cdo thudng nién cua cac ngan hang.

Pic diém va thanh phan cia Hi dong quan
tri: SO lwong thanh vién 13 nam va nit trong hoi
dong, s6 lwong ngudi Viét va ngudi nudc ngoai, va
ti 1 thanh vién khong tham gia ban diéu hanh. Trén
thuc té, c6 nhiéu thude do khac lién quan dén dac
diém va cdu tric quyén sé hiru trong Hoi dong quan
tri nhu ti 1€ thanh vién trong bd may chinh tri, ti 1¢
giam dbc khong diéu hanh va ti 1& ¢6 dong 16n. Tuy
nhién, ching t6i s€ xem xét cac thudc do nay trong
nhiing nghién ctru trong tuong lai.

Tom lai, mo hinh ciia chung t6i chu yéu nham
muc dich kiém dinh m@rc do anh huong cua mdi
bién quén tri trén hiu qua hoat dong ctia ngan hang,
tir d6 xac dinh méi quan hé giita cac mo hinh ly
thuyét duoc dé cap trén dy va tinh hinh thyc té &
Viét Nam.

3.2. Tdp hop chinh va méu

Dén cudi nam 2011, Viét Nam c6 42 ngan hang
thuong mai, trong d6 c6 4 ngan hang thuong mai
thudc so hltu nha nudce va 38 ngan hang thuong mai
¢b phan, 1 ngan hang chinh sach xa hoi, 1 ngan hang
phat trién, 5 ngan hang 100% voén dau tu nudc
ngoai, 5 ngan hang lién doanh va 47 chi nhanh ngan
hang nudc ngoai. Nghién ctru nay lya chon cac ngan
hang thuong mai Viét Nam lam chu thé nghién ciru.
Két qua 1a, tong s6 42 ngan hang thuong mai duoc
coi 1a tp hop nghién ctru dé chon mau kiém dinh.

Danh sach 42 ngan hang dugc thu thap va tu do
chon ra ngau nhién 11 ngan hang dé lam mau nghién
cuu.

Mot miu két hop nhimg thong tin trong giai doan
tir 2008 dén 2010 dugc thu thap, sau khi kiém tra
cac gia tri cyc tri, chiing t6i loc ra mot mau bao gém
30 dir ligu, trong d6 két hop ca dir liéu cat ngang va
di li¢u theo thoi gian. Pay dugc coi 1a mdt khung
thoi gian hop ly vi giai doan 2008-2010 da chiing
kién rat nhiéu tién bo va nhimng diéu chinh trong luat
va cac quy dinh cta ngan hang Viét Nam.

HAu hét cac dix liéu trong mau, voi cac bién da dé
cap 6 trén déu duoc thu thap tir bio cao thudng nién
va bao cdo tai chinh cua cac ngan hang.

Phuong phép hdi quy dugc ap dung trong nghién
ctu nham danh gid mdi twong quan gira co ché
quan tri doanh nghiép va hiéu qua hoat dong cuta
ngan hang. Cuy thé hon, chung t6i str dung phuong
phap binh phuong nho nhat (OLS) dé kiém dinh va
gia dinh ring tit ca cac gia thiét cia phuong phap
hoi quy tuyén tinh da bién c6 dién déu duoc thoa
man.

3.3. Két qud hoi quy

Ma tran tuong quan giita cac bién doc lap va bién
phu thudc cia chiing t6i dugc trinh bay trong Bang
1 tai Phy luc. Sau khi kiém tra sy tuong quan, ching
t6i d tién hanh kiém dinh hdi quy. Pau tién, chung
t6i tién hanh thir nghiém véi mo hinh chung cho mot
bién phu thudc ROE va ba bién doc lap chinh gom:
BS, CAR va FOWN?. Sau d6, chung t6i thao luan
vé két qua ctia mo hinh. Tiép theo, ching t6i tién
hanh thir nghiém tha hai dé kiém tra mbi quan hé
giita thanh phan hoi ddng quan tri va ROE.

3.3.1. M6 hinh chung

Mo hinh chung ctia chiing t6i bao gdm mot bién
phu thuéc ROE — Ty suét loi nhuan/Vén chu sé hitu,
va 3 bién doc 1ap: BS — S thanh vién Hoi dong
quan tri, CAR — Ti 1€ an toan vbn, va FOWN —Ti 1&
quyén so hitu nuéc ngoai. V& bién doc lap cudi
cung, co hai cach dé kiém dinh. Céach tht nhét, néu
chi can kiém tra tim quan trong cta quyén sé hiru
nude ngoai thi ching ta c6 thé coi bién nay 1a mot
bién dummy. Cach thir hai, néu can kiém tra anh
hudng chinh xac ciia ti 1¢ quyén s hiru nudc ngoai
d6i v6i hidu qua hoat dong cua ngan hang thi c6 thé
su dung ti 1¢ phﬁn tram thuc té.

Chung t61 dat DF la mét bién dummy, co6 gia tri
bang 1 néu trong co ciu s& hitu cua ngan hang co s&
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hiru nuwéc ngoai va bang 0 néu khong c¢6 so hitu
nudc ngoai. Chung toi kiém tra anh huong ciia DF
& mirc hé s6 chin trong phuong trinh (1) va & ca hé
s6 chan va hé s6 goc trong phuong trinh (2). Trong
phuong trinh (3), chung t6i sir dung ti 18 phan trim
quyén so hiru nudc ngoai & mdi ngan hang (ti 18
FOWN) trong phuong trinh chung.

ROE udc lugng = 11.645 + 1.33*BS — 0.33*CAR
+ 0.48*DF (1)

t-stat (3.54) (3.02) (-3.61) (0.26)
R2 = 49.42%, R2 diéu chinh = 43.58%

ROE u6c lugng = 7.172 + 1.95*BS — 0.33*CAR

+ 6.87*DF — 0.82*DFE.BS — 0.068*DF.CAR  (2)

t-stat  (1.05) (2.04) (-0.79) (0.81) (-
0.75) (-0.15)

R2 = 50.78%, R? diéu chinh = 40.52%

ROE udc lugng =9.811 + 1.67*BS — 0.33*CAR
—0.08*FOWN 3)

t-stat  (2.91) (3.78) (-3.14) (-1.15)

R? = 51.77%, R diéu chinh = 45.30%

Nhin chung, tAt ca cic mo hinh (1,2,3) déu co 2
bién BS va CAR c6 y nghia thong ké, va chi cé cac
bién lién quan dén quyén sé hitu nudc ngoai nhu
DF, DE.BS, DF.CAR va FOWN la khong c6 y nghia
théng ké vi hé sé t-statistic (duoc viét trong dau
ngoic dudi mdi hé sé trong phuong trinh) déu nho
hon 2.1 (gia tri to6i han). Vi vay, chung t6i loai bo
bién lién quan dén s¢ hitu nudc ngoai va dua ra
phuong trinh chinh nhu sau:

ROE udc lwong = 11.396 + 1.39*BS — 0.37*CAR (4)

t-stat (3.68) (3.75) (-3.72)

R? = 49.2%, R? diéu chinh = 45.5%

Ca ba md hinh (1, 2, 3) déu c6 R?16n hon trong
md hinh (4) vi ba mé hinh nay c6 s6 lugng bién doc
lap 16n hon. Tuy nhién, R? diéu chinh trong ba mo
hinh nay lai nhé hon R? diéu chinh trong mé hinh
(4). Biéu nay c6 nghia la su xut hién cia quyén s&
hitu nudc ngoai khong cé6 anh huong 1én hi¢u qua
hoat dong ciia ngan hang va viéc chung toi quyét
dinh loai bé bién FOWN ra khoi mé hinh 13 hop 1y.

Chung t6i giai thich thém vé phuong trinh (4)
nhu sau:

Gi4 tri ctia hé s chin bang 11.396 1a khong c6 ¥
nghia vé& mit kinh té. Hé s6 ctia bién BS dwong cho
théy mbi quan hé ti 1¢ thuan gitra S6 thanh vién Hoi
dong quan tri va Hiéu qua cua ngin hang. Gia tri

uée lugng = 1.39 chi ra rang khi S6 thanh vién cua
Hoi dong quén tri ting 1én 1 ngudi va cac diéu kién
khac khong d6i thi ROE sé tang trung binh khoang
1.39%. Tuy nhién, ching ta chi nén xem xét mdi
quan hé ti ¢ thuan gitia 2 bién thay vi dua ra con s6
chinh x4c vé mirc d6 ti 1& thuan vi con sb nay khong
lubn diing trén thuc té.

He¢ s ctia bién CAR 1a am, cho thidy mdi tuong
quan ti 1€ nghich gitta mtrc d¢ an toan von va loi
nhuén trén dau tu cua c6 dong. Hon nita, mbi quan
hé nay khong qua anh huong vi hé s6 ude luong
bang 0.37 chi ra rang, néu CAR ting 1% va nhiing
diéu kién khac khong thay dbi thi ROE s& chi giam
trung binh khoang 0.37%.

Gia tri R? (R binh phuong) bang 49% cho biét,
khoang 49% su bién dong ctia ROE c6 thé dugc giai
thich béi su bién dong cua BS va CAR. Vi dir ligu
trong nghién ctru cua chung t6i 1a dit lidu cat ngang
nén gia tri R? = 49% c6 thé duoc coi 1a chinh xac.
R? diéu chinh = 45.5% la kha cao.

Dua theo két qua kiém dinh trong Bang 2, 3, 4
trong Phu luc, khong c6 cac hién tuong da cong
tuyén, phuong sai thay d6i hay tu tuong quan lam
anh huong dén két qua kiém dinh va vi pham cac gia
dinh dat ra ban dau.

3.3.2. Phan tich cdc két qua

Trong phan nay, ching t6i tip trung phan tich
mirc d6 anh huong ctia mdi bién giai thich 1én toan
bd m6 hinh ciing nhu so sanh két qua nay véi nghién
ctru trude do.

Thir nhét, viéc S thanh vién Hoi d@)ng quan tri
c6 mdi quan h¢ ti 1€ thuan voi hiéu qua hoat dong
clia ngan hang thé hién qua ROE 1a diéu d& hiéu. Co
rat nhiéu loi ich lién quan khi c6 mot Hoi dong quan
tri 16m, vi du nhu s& ¢ nhiéu y kién dong gop co gia
tri hon va mdt mang ludi mo rong hon. Mot Hoi
ddng c6 nhidu thanh vién ciing s& dua ra cac quyét
dinh t6t hon do c6 su da dang hon vé nang lyc va
kinh nghiém cua cac thanh vién trong Hoi dong. O
cac ngan hang Viét Nam, mdi tvong quan ti 1& thuan
giita SO thanh vién Hoi dong quan tri va hiéu qua
hoat dong cta ngan hang ciing dva trén quan diém
vé nguén luc, tirc 12 s6 thanh vién Hoi déng quan tri
16n s& dan dén su két hop da dang vé kién thuec,
nang lyc va kinh nghi€m cua cac thanh vién trong
Hoi dong. Ngoai ra, bén canh viéc ting cudng thao
ludn mé va co tinh chit xay dung trong qua trinh ra
quyét dinh cua Ho1 déng quan tri, sy da dang vé
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thanh phan hoi dong ciing 1a mot yéu td quan trong
lam giam nguy co quyén lyc bi thau tom trong tay
mot sb it cac thanh vién trong Hoi dong.

Trén thue té, dd c6 nhiu nghién ciru dugc thuc
hién dé kiém dinh moi quan h¢ gitia s6 thanh vién
Hoi dong quan tri va hiéu qua ctua doanh nghiép.
Két qua vé mdi twong quan ti 1¢ thuan nay & cac
ngan hang Viét Nam ciing phu hop v&i nhiéu nghién
ctru thyc nghiém trén thé gidi. Vi du, nghién ciu
ctia Cheng (2008) da chi ra ring hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép bién dong ti 1€ thuan véi s6 thanh
vién Hoi déng quan tri va doc lap véi cac van dé vé
nguoi dai dién khi c6 mot Hoi d(‘ing quan tri 16n.
Diéu nay nghia 1a s6 thanh vién Hoi dong quan tri 1
mot nhan to quyét dinh dbi vé6i su bién dong cua loi
nhuan cua doanh nghiép. Thém vao d6, mot nghién
ctru khac cua Adam va Mehran (2005) cling dung
Tobin’s Q nhu 14 chi s vé hiéu qua ciing dua ra két
luan twong tu cho thiy mdi tuong quan ti 1¢ thuan
nay.

Tuy nhién, khong thé phi dinh ring ciing cé
nhiéu nghién ctru dua ra Kkét luan nguoc lai. Prap-
tiningsih (2009) da két luan rang anh huong cua sb
thanh vién Hoi dong quan tri khong co y nghia
théng ké ddi voi hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép, trong khi mot sé nghién ciu khac cua
Weibach (2003) va Belkhir (2006) lai khiang dinh
mdi twong quan ti 1¢ nghich gitra 2 yéu t6 nay.

Nguyén nhan cho su thiéu thng nhat gitra cac
bang chimg théng ké vé& s thanh vién Hoi dong
quan tri tbi wu & cac thi trudng va cac qudc gia khac
nhau c6 thé 1a do trong quan tri doanh nghiép,
khong thé c6 mot sb thanh vién trong Hoi dong tdi
wu pht hop véi tit ca cac thi trudng.

Thit hai, viéc hé sé cua bién CAR am nhung rét
nhéd cho théy su ti 1 nghich gitta mtrc ¢ an toan
von va loi nhuan dau tu cua cb dong. Trén thyc té,
diéu nay hoan toan hop 1y trong ngan han khi xét
dén dir liéu dugc lay trong 3 nam. Nhu da dé cap
trén day, ti 1€ an toan von bét bude 1a mot cong cu
dé bao vé ngan hang va khach hang giri tién khoi rui
ro tin dung. Ti 1é an toan von cang cao thi cang lam
giam rui ro trén von chu so hiru va tir d6 lam giam
loi nhun ky vong trung binh trén vén chu so hitu.
Thém vao dé, cac doanh nghiép 16n 1én chu yéu nho
chép nhén rdi ro vi rdi ro cang cao, 19i nhuan cang
16n va vi thé, cac ngan hang déu phai danh doi giita
hai yéu t6 nay.

bé duy tri mot ti I¢ an toan von trung binh, cac
ngan hang can danh gia than trong tat ca cac yéu cau
vay von ciing nhu tan dung t6i da hiéu qua sir dung
von, tir 46 anh hudng dén loi nhudn cua ngan hang.
Vi duy, ti 1¢ CAR ctia mdt ngén hang thuong mai
bang 8% néu tong von ciia ngan hang nay dat muc
3.000 ti dong va tong tai san rai ro bang 37.500 ti
ddng. Tuy nhién, néu ngan hang mudn ting ti 18 nay
ma lai kho ¢6 kha ning ting von thi phai giam luong
tai san rui ro. Piéu nay yéu cau ngan hang phai giam
hodc ngimg s tién cho vay. Vi vay, sy diéu chinh
nay s€ l[am giam lgi nhuan tir hoat dong cho vay cua
ngan hang trong khi con s nay chiém khoang 60 —
70% co cau loi nhuan cia cac ngan hang Viét Nam
trong giai doan 2008-2010.

Tuy nhién, mdi twong quan ti 1& nghich nay ciing
khong hoan toan dung trong dai han khi ngan hang
c6 mdt co cau von va ti 16 an toan von phu hop, giup
tang niém tin tir cong dong ddi voi ngan hang, tir do
lam tang 1gi nhuan cua ngan hang.

Thit ba, khi néi quyén s& hiru nudc ngoai khong
anh huong 16n dén hiéu qua hoat dong cua ngan
hang, nguoi ta co thé phan bién rang khong chi su
xuit hién cia quyén s& hitu nudc ngoai c6 anh
huong dén ROE ma ca muc s& hiru nudc ngoai
trong co cau von va linh vye ¢6 so hitu nudc ngoai
cling can phai dwoc nghién ctru nghiém tac. Dicu
nay c6 nghia 1 néu cac ¢ dong nudc ngoai chi gop
vén ma khong cung cdp cong nghé, kinh nghiém
hay chuyén gia cho ngén hang dwoc dau tu thi ROE
khong nhét thiét phai tang.

Diéu nay co thé dung & mot s6 ngan hang thuong
mai khi cac lanh dao ciia ngan hang van con lo ngai
vé su mau thuin loi ich khi c¢6 nha dau tu nuée
ngoai trong thanh phan Hoi déng quan tri. Mot lanh
dao ngan hang da bay to6 quan ngai cua minh trudc
van dé nay: “Lam sao ngan hang cta ching toi co
thé canh tranh véi cac ddi tac nude ngoai néu ho co,
va s& c6, ngan hang 100% vén dau tu nudce ngoai tai
Viét Nam? Va liéu chung t6i c6 bi mat khach hang
trong cudc canh tranh nay khong?”

Trong trudng hop cac co dong chién luge nude
ngoai dau tu ca vén 1an kinh nghiém quan 1y, kién
thire, va cong nghé thi van c6 kha ning nhimng khac
biét nhét dinh cua thi truong tai chinh Viét Nam so
vGi & cac nudce phat trién s& gay kho khan cho chung
ta trong viéc khai thac t6i da thé manh cua cac nha
dau tu nude ngoai. Cudi ciing, Viét Nam méi chi mo

S6 183(11) théing 9/2012

Kinh téPhat trién




ctra cho phép c¢6 dong nudc ngoai diu tu vao cac
ngan hang Viét Nam trong mot vai nim gan day.
Khoéng thoi gian nay 1a qua ngan, két hop voi quy
dinh han ché ctia Ngan hang Nha nuéc cho tdi da
15% vén sé hitu boi ¢b dong nude ngoai (20% néu
dugc phép ctia chinh phu), khién cho tam anh hudng
ctia quyén s& hiru nudc ngoai ddi v6i hiéu qua ROE
con chua rd rang. Cling can nhin manh ring cua
cudc khing hoang tai chinh 2008-2009 1én nén kinh
t¢ va nganh ngan hang trong nudc ciing lam giam
anh huéng cua cac c¢b dong chién luge nudc ngoai.
Anh huong ciia quyén so hiru nude ngoai ddi voi
ROE hay hi¢u qué hoat dong cua ngan hang duoc ky
vong la s€ rd rang hon khi nghién curu dit li¢u trong
khoang thoi gian 10 nam hodc dai hon.

No6i chung, anh huéng cia cac bién quan tri
doanh nghiép 1én ROE, nhu 1a hi¢u qua hoat dong
cua ngan hang dugc xem xét trong mot thoi gian
ngan trong cuing luc, khi cudc khing hoang tai chinh
thé gidi xay ra va vi vy, két qua nay c6 thé thay doi
trong dai han khi thoi gian nghién ctu dai hon.
Thém vao d6, két qua cia mo hinh chi ra mot s6
diém tuong dong va khac biét ¢ thuc té cac ngan
hang Viét Nam so véi trén thé gidi, tir 46 cho thay
su phirc tap trong van dé quan tri doanh nghiép va
muic d§ anh huong khac nhau cta n6 ¢ cac thi
truong khac nhau.

3.3.3. M6 hinh thanh phan Hoi dong quan tri

Van d& cudi cung 1a phai kiém dinh mirc d6 anh
huong ciia thanh phan Hoi dong quan tri ddi véi
hi¢u qua ROE.

Chung t6i thay cac bién trong phuong trinh chinh
v6i EB, mot bién dai dién cho sé thanh vién Hoi
ddng quan tri, @& phén tich anh huéng cua no ddi
v6i hi€éu qua hoat dong cua ngan hang trong phuong
trinh (5). Sau d6, ching toi kiém tra mirc do anh
huong cua thanh phan Hoi dong quan tri 1én ROE
bang cach thém EM (s6 luong thanh vién hoi dong
1a nam), EF (s6 luong thanh vién hoi dong 1a nir),
EV (s6 luong thanh vién hoi dong 13 ngudi Viét),
ENV (s6 lugng thanh vién hoi dong 13 nguoi nudc
ngoai), va NER (ti 18 thanh vién khong diéu hanh)
vao phuong trinh (5) vdi cac cach két hop khac nhau
giita cac bién. Két qua thu duoc mé hinh hdi quy
nhu trong phuong trinh (6) dén phwong trinh (10).

ROE udc lugng = 11.694 + 0.82*EB %)

t-stat (2.31)  (1.30)

R2 = 8.26%, R? diéu chinh = 3.43%

ROE wéc lugng = 14.30 + 2.43*EB — 0.99*EM —
0.64*EV — 0.046*NER (6)

t-stat  (1.67) (1.16) (-0.89) (-0.35) (-0.50)

R2 = 14.25%, R? diéu chinh = -7.19%

ROE udc luong = 10.064 + 1.73*EB — 0.80*EM (7)
(1.84)  (1.36) (-0.82)

R2 = 11.62%, R? diéu chinh = 1.80%

ROE udc luong = 10.064 + 0.92*EB + 0.80*EF  (8)

t-stat (1.84) (1.43) (0.82)
R2 = 11.62%, R? diéu chinh = 1.80%
ROE uwéc luong = 12.094 + 0.75*EB
+0.195¥ENV 9)
t-stat (1.98) (0.85) (0.12)

R? = 8.34%, R? diéu chinh = - 1.84%
ROE udc lugng = 12.094 + 0.94*EB - 0.195¥*EV(10)
t-stat (1.98)  (0.80) (-0.12)

R? = 8.34%, R? diéu chinh = - 1.84%

ROE udc lugng = 15.247 + 0.91*EB — 0.05*NER
)

t-stat (1.90) (1.38)

R? =9.95%, R? diéu chinh = - 0.55%

C6 thé thiy 6 rang rang khong c6 bién thay thé
nao trong phuong trinh chung véi EB, EM, EF, EV,
ENV va NER c6 ¥ nghia thong ké vi t-stat (s liéu
trong ngodc don dudi cac hé sd) déu nho hon 2 (gia
tri t6i han). Ca R2 (R binh phuong) va R? diéu chinh
trong cac phuong trinh nay déu nhé hon trong
phuong trinh (4). R? diéu chinh trong phuong trinh
(6), (9), (10) va (11) tham chi con am. Piéu d6 cho
thdy thanh phan ctia Hoi dong quan tri c6 rat it anh
huong dén hiéu qua hoat dong ctia cic ngan hang
Viét Nam.

4. Két luan

Mo hinh di chi ra rang s6 thanh vién Hoi dong
quan tri va ti 1€ an toan von déu c6 anh huong lon
dén hi¢u qua hoat dong ROE ctia ngan hang. Nguoc
lai, thanh phan Hoi ddng quan tri va quyén sé hiru
nude ngoai hau nhu khong tic dong dén hidu qua
hoat dong cua ngan hang.

(-0.57)

Céc dic diém cua mot Hoi dong quan tri hiéu qua
can dugc xem xét trong cac nghién ciru tiép theo vi
diéu nay sé& lam tang hiéu qua quan tri doanh nghiép
trong ngan hang. Nhu di d& cép ¢ trén, Hoi dong
quan tri xét cho cung van phai chiu trach nhiém dbi
v6i hoat dong va tinh hinh tai chinh ctia ngan hang.
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Vi vay, can phai dam bao cac thanh vién Hoi dong
quan tri déu xung dang vaéi vi tri cua minh, c6 nhan
thirc rd rang vé vai trd ciia minh trong quan tri
doanh nghiép va khong chiu anh hudng qua muec tur
ban diéu hanh hay tir bén ngoai.

Céu tric cua Hoi dong quan tri ciing can dugc
thiét ké sao cho loi ich cua tat ca cac cd dong duoc
bao dam vi cho tdi nay, & Viét Nam, chi c6 loi ich
ctia cac cd dong sang 1ap, c6 dong chinh méi duoc
quan tdm ma thoi.

Xét vé co ciu von, mic du két qua mo hinh hoi
quy ctia chiing t6i cho thdy mdi quan hé khong co y
nghia (vé mat thong ké) giita quyén so hiru nudc
ngoai va hiéu qua hoat dong cua ngan hang trong
ngan han, c6 nhiéu kha ning quyén so hitu nudc
ngoai s& mang lai loi ich 16n hon ddi véi higu qua
hoat dong ctia ngan hang trong dai han. Tuy nhién,
tai thoi diém nay, bd Luat cac td chuc tin dung Viét
Nam van han ché ti trong s& hitu nudc ngoai ¢ mirc

t6i da 30% nén ciling s& han ché quyén cia cic cd
dong nudc ngoai trong viéc gdy anh huong dén co
ché quan tri doanh nghiép. Viéc han ché nay c6 thé
gay kho khan cho cac ngan hang thuong mai thude
so hitu nha nude trong viée thu hat von tir cac nha
dau tu nudc ngoai. Pidu do ciing dong nghia véi
viéc muc tiéu nang cao chat lugng quan 1y ngan
hang theo tiéu chuin quc té thong qua su tham gia
clia cac nha dau tu chién luge kho c6 thé thuc hién
duoc.

Vé quan tri rai ro, voi rat nhiéu quy dinh an toan,
trong do6 co ti 1& an toan von CAR, cac ngan hang
can phat trién mot hé thong quan 1y ndi bo viing
manh véi cac chinh sach va quy trinh r6 rang, dam
bao c6 hanh dong can thiét dé ddi pho vai rii ro khi
can thiét. Cac ngan hang Viét Nam ciing nén hoc hoi
tir cac doi tic nudc ngoai vé kinh nghiém quan tri
rui ro.(J

Phu luc

Bang 1: Ma trin twong quan giira cac bién dc 1ap va bién phu thuge

ROE BS CAR FOWN
ROE 1| 0.482341] -0.476751] -0.001981
BS 0.482341 1| 0.066704] 0.547362
CAR -0.476751] 0.066704 1] 0.313305
[FOWN | -0.001981] 0.547362] 0.313305 1
Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Date: 07/27/12 Time: 16:51
Sample: 1 30
Included observations: 30
Variable Coefficient [Std. Error |t-Statistic  [Prob.
C 11.39657]  3.094194]  3.68321 0.001
BS 1.392769]  0.37045]  3.75967 0.0008
CAR -0.378868]  0.101804] -3.721522 0.0009
R-squared 0.492815] Mean dependent var 16.82233
[Adjusted R-squared 0.455245| S.D. dependent var 5.428494
S.E. of regression 4.006636| Akaike info criterion 5.70842
Sum squared resid 433.4345| Schwarz criterion 5.84854
Log likelihood -82.6263| Hannan-Quinn criter. 5.753246
F-statistic 13.11749] Durbin-Watson stat 1.915842
Prob(F-statistic) 0.000105 |
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Bang 2: Kiém dinh 13i da cong tuyén — Khéng c6 18i da cong tuyén

[Dependent Variable: BS

Method: Least Squares

Date: 07/27/12 Time: 16:50

Sample: 1 30

Included observations: 30

Variable Coefficient [Std. Error [t-Statistic  [Prob.

C 6.734531]  0.678563]  9.924692 0
FOWN 0.091632] 0.026389] 3.472336 0.0018
CAR -0.031931]  0.046201] -0.691137 0.4954
R-squared 0.311781] Mean dependent var 7.5
Adjusted R-squared 0.260801] S.D. dependent var 2.012889
S.E. of regression 1.730615| Akaike info criterion 4.02947
Sum squared resid. 80.86578| Schwarz criterion 4.16959
Log likelihood -57.44206] Hannan-Quinn criter. 4.074296)
F-statistic 6.115837] Durbin-Watson stat 2.246624]
Prob(F-statistic) 0.006446 |

Bang 3: Kiém dinh Ty twong quan — Khéng c6 16i tu twong quan

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.004255|  Prob. F(2,25) 0.9958
Obs*R-squared 0.010207] Prob. Chi-Square(2) 0.9949
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/27/12 Time: 16:45
Sample: 1 30
Included observations: 30
Presample missing value lagged residuals set to zero.
[Variable Coefficient [Std. Error [t-Statistic  [Prob.
C -0.042245|  3.329286] -0.012689 0.99,
BS 0.007233]  0.424795|  0.017028 0.9865
CAR -0.001081 0.11271] -0.009592, 0.9924
RESID(-1) 0.019222] 0.211269] 0.090986 0.9282,
RESID(-2) -0.001783]  0.228688| -0.007797 0.9938
R-squared 0.00034f Mean dependent var | -2.56E-015
|Adjusted R-squared -0.159605| S.D. dependent var 3.866008
S.E. of regression 4.163109] Akaike info criterion 5.841413
Sum squared resid 433.287] Schwarz criterion 6.074946
Log likelihood -82.6212| Hannan-Quinn criter. 5.916122
F-statistic 0.002127] Durbin-Watson stat 1.947531
Prob(F-statistic) 0.99999 |
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Bang 4: Kiém dinh 15i phwong sai thay d6i — Khong cé 16i phwong sai thay doi
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

[Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.692527|  Prob. F(2,27) 0.203
Obs*R-squared 3.342157]  Prob. Chi-Square(2) 0.188
Scaled explained SS 2.250656] Prob. Chi-Square(2) 0.3245
Test Equation:

[Dependent Variable: RESID2

Method: Least Squares

Date: 07/27/12 Time: 16:48

Sample: 1 30

Included observations: 30

Variable Coefficient [Std. Error [t-Statistic  [Prob.

C -10.46696]  14.29599| -0.732161 0.4704
BS 2431109 1.711575| 1.420393 0.1669
CAR 0.504262|  0.470363] 1.072068 0.2932
R-squared 0.111405| Mean dependent var 14.44782
Adjusted R-squared 0.045583] S.D. dependent var 18.94862
S.E. of regression 18.51171] Akaike info criterion 8.769323
Sum squared resid 9252.449|  Schwarz criterion 8.909443
Log likelihood -128.5398] Hannan-Quinn criter. 8.814149
F-statistic 1.692527] Durbin-Watson stat 1.588422
Prob(F-statistic) 0.203002 |

Cha thich:

1. OECD (T chirc hop tac va Phat trién kinh té) 1a mot co quan lién chinh phu v6i 30 nudce thanh vién va 70 nude
cam két dan chu va mot nén kinh té thi truong tu do.

2. Shleifer va Vishny (1997) 12 hai tac gia ctia mot trong nhimng bai danh gia toan dién nhat vé nghién ctru 1y thuyét
va thuc tién vé chu dé quan tri doanh nghiép. Ho thuc hién cdc m6 hinh nghién ctru quan tri doanh nghiép & cac quéc
gia khac nhau. Ho ap dung ly thuyét nguoi dai dién bang cach tich biét quyén so hiru va quyén kiém soat dé phan
tich v& hiéu qua quan tri doanh nghiép.

3. Vipham quy chuén dao dirc 1a viée ngudi dai dién khong nd luc trong viée quan ly hay thyuc hién cac nhiém vu
cua minh

4. Lua chon bét loi 1a viéc nguoi dai dién ¢d tinh nguy bién cho kha nang thuc hién cong viéc theo thoa thuan,
hay noi cach khac, ngudi dai dién co thé dua ra quyét dinh khong giéng nhu muc tiéu da duoc dong thuan 13 nham
t6i da hoa loi ich cta ngudi uy quyén.

5. BS: Sb thanh vién Hoi déng quan tri, CAR: H¢ sb an toan Vén, FOWN: Ti lé quyén $0 hiru nuéc ngoai
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