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Toém tat:

Nghién ciu duoc thuce hién voi muc dich woc luong sy tac dong cua dac diém héi déng quan
tri, gém: thanh vién hoi déng quan tri doc ldp khong diéu hanh va trinh dé hoc van dén thong
tin bat can xirng. Trén co sé phdn tich mot mau gom 161 cong ty niém yét trén S¢ Giao dich
Chirng khodn Thanh phé Ho Chi Minh giai doan 2009 — 2015 tiwong trng 1019 quan sat, két
quda nghién ciru cho thay thanh vién héi dong quan tri doc ldp khong diéu hanh va trinh dé hoc
van ciia héi dong quan tri anh hwong dén thong tin bat can xieng chiu sw diéu tiét cia loai hinh
doanh nghiép, gom cong ty c6 va khong cé von Nha mede. Ngodi ra, & nhom gom cdc cong ty
khong co von Nha nuée, dac diém doc lap va trinh do hoc van ciia hoi déng quan tri tac dong
nguweoc chiéu dén théng tin bt can xvmg, trong khi s tdac dong nay khéng cé ¥ nghia doi véi
nhém goém cdc cong ty c6 von Nha nuée.

Tir khéa: Thanh phan lya chon nguoc, thong tin bat can ximg, dic diém hoi dong quan tri,
quan tri cong ty, thanh vién hoi déng quan tri doc lap.

JEL: G10; G30.

Board of director’s characteristics and asymmetric information: The moderating effect
of the firm type

Abstract:

This study is to determine the impact of the director board’s characteristics including
independent directors and education level of board members on asymmetric information.
Based on analyzing 161 firms listed on HOSE from 2009 to 2015 with 1,019 observations, the
results show that the effect of the directors’ independence and educational qualifications on
asymmetric information depends on the moderation of the type of firms, state-owned and non-
state-owned firms. Moreover, increasing in many outside directors and board members with a
high education level could decline the risk of private information with non-state-owned firms,
while this impact is not significant with state-owned ones.

Keywords: Adverse selection component, asymmetric information, characteristics of board,
corporate governance, independent directors.

JEL: G10; G30.
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1. Giéi thiéu

Théng tin bat can xtmg va dic diém hoi dong
quan tri da dugc nghién ctru chuyén sau tir nhing
nam 1970. Thong tin bat can xtng 1a nguyén nhan
gayra van dé lua chon ngugc, chi phi nguoi dai dién
va bét on thi truong. Giai phap cho van dé nay doi
hoi mot co ché quan tri cong ty theo thong 1& qudc
té, cu thé do la hoi d@)ng quan tri (Cai & cong su,
2006; Kanagaretnam & cdng su, 2007; Elbadry &
cong su, 2015).

Nhiéu céng trinh nghién ctru tap trung vao mdi
quan hé giita dic diém cua hoi dong quan tri va
thong tin bat cin xtng theo nhiéu khia canh khac
nhau. Bén canh két qua dat duoc, van ton tai khoang
tréng d6 1a khong nhidu nghién ciru xem xét dén dic
diém doc 18p va trinh d¢ hoc vén cua hoi d(‘A)ng quan
trj trong viéc han ché thong tin bat cin xtng xét
trong bdi canh loai hinh doanh nghiép khac nhau, cu
thé 1a doanh nghiép c6 va khong c6 vén Nha nude.
Theo cac nha nghién ctru va T chirc Hop tac va
Phat trién Kinh t& (OECD), anh huéng cia thanh
vién hoi ddng quan tri doc 14p va tinh chuyén gia
ctia hoi dong quan tri dbi véi thong tin bat can xtng
¢6 thé khac nhau d6i v6i loai hinh doanh nghiép. O
cong ty c6 von Nha nudce, hoi dong quan tri bi han
ché thong tin tir cap diéu hanh (Wang, 2012), khong
duogc tinh gon va ngai thay ddi véi bién dong moi
truong kinh doanh (OECD, 2015), thiéu tinh chuyén
nghiép cling nhu kha nang giam sat doc lap (Wang
& cong su, 2016; OECD, 2018). Két qua, kha nang
hoat dong doc 1ap va sy hiéu biét cua céac thanh vién
hoi dong quan tri khong dwoc phat huy hiéu qua
trong mdi trudng cong ty c6 von Nha nude. O Viét
Nam, hién rat hiém hodc duong nhu khong co cic
cong trinh nghién ctru thye hién ude lwong mdi quan
hé gitra dac diém hoi dong quan tri va thong tin bét
can xtng, nhat 1a mbi quan hé nay dugc so sanh
va d6i chiéu gifra cac doanh nghiép qudc doanh va
ngoai qudc doanh.

Két qua nghién ctru cho thdy ton tai anh huong
nguoc chiéu cta thanh vién hoi déng quan tri doc
lap khong diéu hanh va trinh d6 hoc van cua hoi
ddng quan tri dén thong tin bt cAn xtng & nhom
cong ty khong c6 von Nha nude, nhung khong co y
nghia d6i v6i nhém cong ty co von Nha nude. Phat
hién nay dong gdép hitu ich trén phuong dién hoc
thuat va 1a co s¢ tham khao cho cac cong ty niém
yét huéng dén xay dung ciu tric quan tri cong ty
hiéu qua.

2. Co s 1y thuyét

2.1. Théng tin bit cin xirng

Thong tin bat cin xing, xét pham vi trén thi
truong chimg khoan khi thuc hién giao dich cb
phiéu, phan anh mdt hoac mot nhom ddi tuong so
hiru nhimng thong tin quan trong vé céng ty ma chua
duge cong bd ra dai chiing, trong khi cac nha dau tu
khac khong thé tiép can (Chae, 2005). Do d6, mot
khi giao dich xay ra, nha dau tu c6 thong tin s& thu
duoc loi ich twong tmg voi phan tén thit ma nha dau
tu khong c6 thong tin phai ganh chiu. Mtc tén that
nay dugc goi la chi phi lya chon ngugc, mot dang
hé qua ctia thong tin bat can ximg khi thyc hién giao
dich ) phiéu (Copeland & Galai, 1983; Glosten &
Milgrom, 1985).

Po luong thong tin bat can xtimg c6 thé dugc
ap dung theo nhiéu phuong phap khac nhau nhu
phuong phap dbi chiéu gia chuin (Venkatesh &
Chiang, 1986; Lee, 1993; Huang & Stoll, 1996)
va phuong phap kinh té lugng (Glosten & Harris,
1988; George & cong su, 1991; Madhavan & cong
sw, 1997). M&i phuong phap c6 nhitng wu diém,
nhugce diém, va diéu kién s dung khac nhau tuy
thudc vao co s thiét 1ap mo6 hinh, gém co sO thu
nhap tir giao dich, can d6i thu nhap va chi phi; hay
thong tin chudi dit 1énh va kha nang tiép can dir
lidu giao dich, gdm dit liéu giao dich trong ngay hay
dong cira cudi ngdy cua nha nghién ctru. Doi véi
quéc gia c6 thi trudong chimg khoan dang phat trién,
mo hinh kinh té lugng ciia George & cong su (1991)
theo bién chi bao thuong dugc ap dung dé do luong
thong tin bat can ximg.

Mot trong nhitng co ché hiéu qua co thé han ché
dugc thong tin bat can xtmg d6 1a dic diém hoi dong
quan tri. Pac diém hoi déng quan tri dugc xem la co
ché phat tin hiéu dén cac nha dau tu bén ngoai va
co ché giam sat d6i voi cac nha didu hanh bén trong
doanh nghiép (Jensen & Meckling, 1976). Khong
nhiing vy, cic thong 1¢ qudc té tot vé quan tri cong
ty nhim quy dinh cac tiéu chuén vé dic diém cua hoi
dong quan tri da gop phan han ché rui ro thong tin va
bét binh ding gitra cac c¢b dong, két qua 1a gia ting
tinh minh bach cua thi truong.

2.2. Dic diém hji dong qudn tri va thong tin bit
cdn xwng

Nghién cuu tap trung vao sy tac dong cua thanh
vién hoi dong quan tri doc lap khong diéu hanh va
trinh do hoc vén cta hoi déng quan tri dén thong tin
bat can xtmg, va c6 xét dén bdi canh loai hinh doanh
nghiép khac nhau, cu thé 1a loai hinh doanh nghiép
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¢6 von Nha nuée va doanh nghiép tu nhén.

2.2.1. Thanh vién Hoi déng quan tri doc lap
khong diéu hanh

Theo 1y thuyét ngudi dai dién, thanh vién hoi
ddng quan tri doc 1ap bén ngoai cong ty dai dién tot
cho c6 dong hon va c6 kha ning giam sat cac nha
quén 1y tot hon so véi cac thanh vién hoi dong quan
tri tham gia diéu hanh (Weisbach, 1988). Hon nita,
& nhirng cong ty c¢6 nhiéu thanh vién hoi ddng quan
tri doc lap, muc do cong bd thong tin ra dai ching
s& nhiéu hon (Chen & Jaggi, 2000); do do, han ché
dugc thong tin bat can xtng giita cic nha dau tu bén
ngoai va moi truong hoat dong bén trong cia cong
ty (Armstrong & cong sy, 2014; Elbadry & cong su,
2015). Chinh vi vy, nghién ctru xay dung gia thuyét
nhu sau:

H,: Thanh vién hoi ddng quan tri doc 1ap khong
dieu hanh tac dong nguoc chiéu dén thong tin bat
can xung.

Khong phti nhan vai tro quan trong cua cac thanh
vién hoi ddng quan tri doc lap, tuy nhién hiéu qua
hoat dong cua cac thanh vién nay co thé phu thudc
vao dac trung loai hinh doanh nghi€p (Shleifer &
Vishny, 1997), cu thé 1a doanh nghiép c6 va khong
¢6 von Nha nuée. Dbi voi cong ty qudc doanh, cac
thanh vién hoi déng quan tri doc lap it co quyén Iuc
trong viéc sa thai cac giam ddc diéu hanh (Kato &
Long, 2006). Khi mudn thu thap thong tin, ho chon
cach thirc hoa nha ddi voi cac nha quan 1y, dic biét
1a nhirng nha quan 1y 1au nam. Ngoai ra, ho dugc bd
nhiém boi co quan doan thé Nha nudc vi vay ho ¢o
thé hoat dong theo chu truvong, nhi€ém vu chinh tri
ctia Nha nudc thay vi t6i da hoa gié tri cho c6 dong
va cac bén lién quan (Xu & Wang, 1999). Cac quan
diém nay ham y & cac cong ty quc doanh, thanh
vién hoi ddng quan tri doc 1ap khong diéu hanh hoat
dong kém hi¢u qua hon so voi cac cong ty ngoai
qudc doanh. Chinh vi vy nghién ctru xdy dung gia
thuyét nhu sau:

H,: Tén tai khac biét vé sy tac dong cua thanh
vién hoi dong quan tri doc 1ap khong diéu hanh dén
thong tin bat cin xtng giita cong ty c6 va khong co
vbn Nha nuée.

2.2.2. Trinh d¢ hoc van cua héi d&ng quan tri

Céc nha quan ly c6 trinh do hoc van cao, duoc
dao tao bai ban va chuyén sau c6 khuynh hudng
cong bd thong tin ra bén ngoai nhidu hon (Ahmed &
Nicholls, 1994), gop phan gia tang tinh kip thoi va
d6 tin cay cua thong tin bao cdo tai chinh (Yunos &
cong su, 2012); do d6 han ché dugc thong tin bt can

xtng cua cong ty (Chemmanur & cdng su, 2009).
Hon nita, Lewis & cong sy (2014) chi ra ring thanh
vién hoi déng quan tri cé trinh d6 hoc vAn cao co
trach nhiém voéi cong bd thong tin hon. Mat khac,
Elbadry & cong su (2015) cho thay thanh vién hoi
ddng quan tri hiéu biét chuyén sau vé tai chinh lam
gia tang tinh thanh khoan c6 phiéu. Ngoai ra, mot
nghién ctru & Viét Nam cta V5 Hong Pl & Phan
Bui Gia Thily (2013) minh ching trinh d6 hoc van
ctia hoi dong quan tri 1am ting hiéu qua hoat dong
cong ty. Vi vay, gia thuyét nghién ctru duoc dit ra:

H,: Trinh d6 hoc van cta hoi déng quan tri tac
dong nguoc chiéu dén thong tin bat can xing.

Thanh vién hoi déng quan tri c6 trinh do hoc van
cao dugc xem 1a ngudn luc quan trong cho cong
ty, tuy nhién ngudn luc nay c6 thé chiu anh huong
tur loai hinh doanh nghiép (OECD, 2018). Wang &
cong sy (2016) chi ra mic do hoat dong chuyén
nghiép cua thanh vién hoi ddng quan trj & cong ty c6
von Nha nuée thuong khong hiéu qua. Mic du ho ¢o
hiéu biét chuyén sdu nhung khong nhan du thong tin
quan trong tir cac nha diéu hanh dé ra cac quyét dinh
can thiét, tir 46 giam di hidu qua hoat dong giam sat
(Wang, 2012). Mit khéc, bén canh muyc tiéu toi da
hoa loi nhuan va gia tri cho c¢6 dong, thanh vién hoi
ddng quan tri & cong ty c6 vén Nha nude phai dap
ung cac nhiém vu khac nhu nhiém vu chinh tri va
bao toan von Nha nudc (Huang & Yu, 2006). Két
qua, cac thanh vién hoi ddng quan tri & cong ty qudc
doanh khong thé hién duoc nhiing hiéu biét va tinh
chuyén gia cua minh trong hoat dong vi loi ich cao
nhit cia cong ty va ddi xtr binh ddng véi cac cd
dong. Do d6 gia thuyét dugc dit ra:

H,: Tbn tai khac biét vé su tac dong cua trinh do
hoc van ctia hoi dong quan tri dén thong tin bat can
xtng gitra cong ty c6 va khong c6 von Nha nude.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Po lwong thong tin bit cin xitng

Nghién ctru str dung thanh phan lua chon nguoc
duoc ap dung tr md hinh cia George & cong su
(1991) theo bién chi bao dai dién cho thong tin bat
can xung. Mo hinh George & cdng su (1991) theo
bién chi bao dugc sir dung vi kha ning ap dung phu
hop trong viée do ludng thong tin bt cin xting &
Viét Nam (Nguyén Vin Ngii & cong su, 2016; Phan
Bui Gia Thuy & cdng su, 2018). M6 hinh nay duoc
udc luong thong qua phuong trinh hoi quy sau:

ZRDTM,it = ao+ a, (Sqi)[Qit_Qit—l] + €
Trong d6: RD,,,, = AP, — AM, la sai 1¢ch gitra
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thay ddi gia dong cira cudi ngay (AP va thay dobi
gia tri trung binh cua gid dat mua va gia dat ban
(AM,); S, 1a khoang chénh lgch yét gia; Q, 1a bién
chi bao giao dich dugc xac dinh theo Lee & Ready
(1991), ¢6 gia tri +1 néu tai thoi diém cudi ngay gia
dong ctra ciia ¢6 phiéu cao hon gia tri trung binh cua
gia dat mua va gia dat ban cua co phiéu d6, nguoc
lai O cOgiatri—1;a =n 1:21 thanh phan chi phi xir
ly dat Iénh. Do @6, thanh phan lya chon nguoc trung
binh d6i véi mau nghién ctru duge tinh bang 1 — a,.

bat: x, = (qu)[ta Ql{ Jvay,=2RD,  mgvoi
mdi co phleu i, thanh phan lya chon ngugc riéng cho
mdi ¢ phiéu i ap dung mo6 hinh George & cong su
(1991) theo bién chi bao, ASC,,,; duoc thyuc hién
theo cong thtrc dudi day:

T

) 2

Qi = 1 _ =1

—X)(¥, ~ )
AS CGKN,:' =1-

T

z ('xit - ;)2
t=1
3.2. Phwong phap phén tich dir liéu
Phuong phap phan tich dir li¢u dugc thuc hién
theo cac budc nhu sau. Trudc tién, dé udc luong mdi
quan hé giita ddc diém hoi dong quan tri va thong tin
bat can ximg, nghién cuu su dung phuong phap kinh
té luong, wdc lu:ong hé sb hodi quy cua cac yéu té dai
dién cho dic diém cua hoi dong quan tri v6i thong
tin bat can xtrng. M6 hinh kinh té luong duogc thé
hién qua phuong trinh hdi quy nhu sau:

K
ASCoy, = @+ Ourd, +at, Edu, + Z B,CGVar,, +Y.5,CVar, , +¢, (1)

- Jj=1 k=1

Phuong trinh (1) mo ta cac dic diém cua hoi dong
quén tri c6 kha ning anh huéng dén thong tin bat
can xtng twong tng theo ddu ky vong. Trong do,
bién phu thudc (4SC ) 12 thong tin bét can ximg
khi thuc hién giao dich c¢d phiéu. Cac bién giai thich
gdm ¢c6 Outd: ty 18 thanh vién hoi ddng quan tri doc
lap khong diéu hanh va Edu: ty 1¢ thanh vién hoi
déng quan tri ¢o trinh d6 hoc vén sau dai hoc. Ngoai
ra, cac dic diém khac cua hoi déng quan tri (CGVar)
va cac bién kiém soat (CVar) ciing dugc thé hién
trong phuong trinh.

Tiép dén, v6i muc dich kiém dinh sy tac dong
ctia thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap khong diéu
hanh va trinh d6 hoc van cua hoi déng quan tri dén
thong tin bét can xtng li€u s€ phu thude vao loai hinh
doanh nghiép, bao gdm doanh nghiép c¢6 va khong
¢6 von Nha nuée, nghién ctru ap dung dé xuét cia
DeMaris (2004), lan luot dua bién tich Gov*Qutd
va Gov*Edu (voi Gov 1a bién gia chi dinh cong ty

¢6 von Nha nuée) vao phuong trinh (1) dé duoc
phuong trinh héi quy (2) va (3) dudi diy nhu sau:

ASCyy i = &y + &, Outd, +a, Edu,+y Gov, * Outd,

+

K
+ Z B,CGVar,,+Y 5,CVar, , +&, (2)
k=1

ASCiy i = @y + @, Outd,, +ax, Edu,+ A Gov, * Edu,

K
+ Z B,CGVar,,+Y 6,CVar, , +¢, (3)
k=1

Thuyc hién udc lugng phwong trinh hdi quy (2) va
(3). Két qua udc luong hé sb hdi quy y cua bién tich
Gov*Qutd va \ clia bién tich Gov*Edu s& 1a co s¢
dé bac bo hay chap nhan gia thuyét nghién ciru. Mau
nghién ctru s& duoc chia thanh hai nhom, gdm cac
cong ty c6 von Nha nude va cac cong ty khong co
von Nha nuée. Két qua ude lwong hdi quy trén hai
nhém s& cho biét chiéu hudng tac dong cuia thanh
vién hoi déng quan tri doc lap va trinh do hoc van
ctia hoi ddng quan tri dén thong tin bat can xtng ddi
v6i cong ty ¢6 va khong ¢ von Nha nudc.

Khai quat lai cac dinh nghia va cach thure do luong
cac bién nghién ciru s& duoc trinh bay trong Bang 1.

4. Két qua va thio luin

4.1. Dir liéu nghién ciru

Dir lidu do luong thong tin bit cin xung, tinh
thanh khoan, gi4 va bién dong gia cia ¢ phiéu duoc
thu thap tir dit liéu thong ké gia giao dich va thng
ké dit 1énh cua cac cong ty niém yét trén So Giao
dich Chtmng khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Giai
doan duoc chon dé thu thap dir liu trong quy 1 (tur
ngay 01 thang 01 dén ngay 31 thang 03) trong 7
nam, tir quy 1 ndm 2010 cho dén quy 1 niam 2016.
Quy 1 1a thoi diém ma cac cong ty niém yét cong
bd thong tin vé bao céo thudng nién va béo cdo tai
chinh kiém toan cubi nam. Day 1a thoi diém tiém an
nhiéu thong tin bat cin ximg gitta nhitng nguoi bén
trong cong ty va cd nhan bén ngoai khi thyc hién
giao dich ¢6 phiéu. Ngoai ra, dit liéu nghién ctru lién
quan dén dic diém hoi dong quan tri va dic diém
cong ty dugc thu thap tir cac bao cao quan tri cong
ty, bdo cdo thuong nién, tai liéu hop dai hoi dong cd
dong, va bao cao tai chinh cudi nam, giai doan tur
nam 2009 dén 2015.

Mau nghién ctru khéng bao gdm cic cong ty cd
nién d6 tai chinh khong tring vao thoi diém cudi
nam; cac cong ty thudc dién bi canh bao, kiém soat
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Bang 1: mé ti cac dinh nghia va do lwong cac bién nghién ciru

Bién Pinh nghia

Do ludng

ASCeky  Thanh phan lya chon ngugc

Ap dung mo6 hinh George & cong sy (1991) theo
_bién chi bao

BoardSize Quy mé hoi ddng quan tri

_ Tong sb thanh vién hoi dong quan trj

Outd  Thanh vién hoi dong quan tri Ty 1& thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap khong
doc 1ap khong diéu hanh diéu hanh c6 trong hoi dong quan tri
Gender Thanh vién hoi dong quan tri Ty 1é thanh vién nit c6 trong hoi dong quén tri
nit
Edu Trinh d6 hoc van sau dai hoc Ty 1¢ thanh vién hoi déng quan tri c6 trinh d6 hoc
_vén sau dai hoc
Dual Quyén kiém nhiém Dyal =1, cha tich hoi déng quan tri ki€m téng giam
doc
Dual = 0, chi tich hoi dong quan tri khong kiém
tong giam ddc
Own  S& hitu ¢o phiéu cia hoi dong Ty 18 s hitu ¢6 phiéu cua cac thanh vién hoi dong
quan tri quan tri
Gov Cong ty c6 von Nha nuéce Gov = 1, néu cong ty c6 von Nha nuéc
Gov =0, néu cong ty khong c6 von Nha nudc
Depth  Thanh khoan ciia c6 phiéu Téng sb ¢b phiéu tai gia dit mua va gia dit ban tot
nhét trén tong s6 ¢o phiéu luu hanh
Volatility Bién dong gia co phiéu Do Iéch chuén cua gia co phiéu
Opp Mtc co hdi tang trudng Opp = 1 khi TobinQ > 1, co hoi tang truong cao
Opp = 0 khi TobinQ < 1, co hoi ting trudng thap
Véi: TobinQ = [Thi gia cia von chu sé hitu + Téng
" ng] / Tong tai san
Bank_St No ngan han ngan hang No ngin han ngén hang / Tong tai san
Bank Lt No dai han ngan hang _No dai han ngan hang / Tong tai san
DumYear Giai doan thay ddi bién do gia DumYear = 1; giai doan 2013-2016 vai bién d6 7%

giao dich tr 5% Ién 7%

~DumYear = 0; giai doan 2010-2012 v&i bién dd 5%

FirmSize Quy md hoat dong cong ty

_Logarit ty nhién ctiia Tong tai san

Industry Nganh hoat dong

Bién gia chi dinh nganh hoat dong

Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru tride.

dic biét, budc huy niém yét hodc huy niém yét tu
nguyén; cac cong ty tai chinh; va cac cong ty khong
cong bd thong tin ¢ lién quan dén cac bién nghién
ctru. MAu nghién ctru sau cting bao gdm 161 cong ty
giai doan 2009 — 2015 véi tong cong gom cd 1019
sO quan sat.

4.2. Dic diém méu nghién civu

Béang 2 trinh bay s lidu thong ké thanh phan
lya chon nguoc cua cac cong ty co trong mau
nghién cttu (4SC,, ), cac cong ty cd v6n Nha nudce
(ASC s 6o0)> VA cdc cOng ty khong co von Nha nude
(ASC iy Non_qw) trong giai doan tur quy 1 nam ,2010
(Q1.2010) dén quy 1 nam 2016 (Q1.2016). Néu bo
qua ky Q1.2014, vé mjt tong quan, ASC, ., khac
biét khong dang ké so vo1 ASC v o

Bang 3 trinh bay s6 liéu thong ké mé ta, bao gdm
sO liéu vé gia tri trung binh, gia tri nho nhat, gid tri
16n nhat, va do léch chuan cta ASC,,,, thanh vién

hoi déng quan tri doc 1ap khong tham gia diéu hanh,
va trinh dd hoc vén cta hoi déng quan tri.

S6 ligu thong ké & Bang 3 cho thiy 51,8% ty
trong sd thanh vién trong ban hoi dong quan tri 1a
cac thanh vién doc lap khong tham gia diéu hanh
(Outd). Tuy nhién, van ton tai mot s6 cong ty khong
¢6 su hién dién cua cac thanh vién nay. Ngoai ra, ty
1€ cac thanh vién hoi déng quan tri c6 trinh d6 hoc
vén sau dai hoc (Edu) chiém 23,7%. Bang 4 trinh
bay két qua so sanh cac bién ASC,,,, Outd, va Edu
& cong ty c6 von Nha nudc va cong ty khong co von
Nha nudec.

Bang 4 cho thiy & cac cong ty khong c6 vén Nha
nudc, ASC ., va Outd khong co6 sy khac biét khi so
voi hai dai lugng nay tuong ting & cong ty c6 von
Nha nudc. Trong khi d6, Edu & cong ty khong co
v6n Nha nudce c6 gia tri nho hon va c6 y nghia théng
ké v&i mue y nghia 1% khi so voi Edu & cong ty co
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Bang 2: Thong ké thanh phin lwa chon nguoc trung binh qua cac ky

Thoi ky MAiu nghién ciru Cong ty c6 Cong ty khong co Kiém dinh sy
von Nha nuéc von Nha nuéc khac biét
n ASCory n ASCexn n ASCoxy t-test Prob.
Gov Non-Gov

Tong 1019 64,3% 682 63,9% 337 64,9% 1,126 0,261
Q1.2016 155 69,5% 88 69,1% 67 69,9% 0,463 0,644
Q1.2015 160 73,5% 100 73,3% 60 73,8% 0,233 0,816
Q1.2014 161 69,5% 108 71,1% 53 66,4% 2,552 0,012
Q1.2013 161 63,4% 113 63,6% 48 62,9% -0,383 0,703
Q1.2012 147 52,2% 105 52,4% 42 51,8% -0,282 0,779
Q1.2011 135 60,7% 94 60,2% 41 62,1% 1,129 0,262
Q1.2010 100 56,8% 74 56,5% 26 57,7% 0,619 0,539

*

T p<00I1;"p<005 "p<010.

Nguén: Két qua tinh todn ciia téc gid.

von Nha nude.

4.3. Két qud nghién ciru

Trude khi thuc hién udc lugng phuong trinh hoi
quy, cac hé sb twong quan giita cac bién doc 1ap
va chi sd nhéan tir phong dai phuong sai (VIF) s&
duogc kiém tra nham dam bao mé hinh khong bi hién
tuong da cong tuyén nghiém trong. Bang 5 thé hién
ma trn twong quan giita cac bién voi nhau. Két qua
cho thay hé s6 twong quan cao nhit 14 0,36 duogc thé
hién thong qua su tuong quan giita ty 1€ n¢ dai han
ngan hang (Bank Lt) va quy md hoat dong cua cong
ty (FirmSize) va chi s6 VIF 16n nhét c6 gia tri 1a
1,50. Két qua nay cho thay hién tuong da cong tuyén
trong mo hinh 1a khong dang ké.

Sau khi da kiém tra hé sb twong quan giita cac

Bing 3: Thong

cap bién va hién twong da cong tuyén trong mo
hinh, nghién ctru tién hanh u6c lugng cac phuong
trinh hoi quy can thiét. Bang 6 trinh bay két qua hoi
quy vé mdi quan hé giita cac dic diém cua hoi dong
quan tri va thong tin bat can ximg. Két qua kiém
dinh Breusch-Pagan va Hausman khuyén nghi mé
hinh anh huong ngau nhién (Random Effect Model
- REM) la phuong phap thich hop dé wéc lugng
phuong trinh hoi quy.

Két qua hoi quy ¢ Cot [1] trong Bang 6 cho thiy
hé s6 hoi quy ctia bién Outd va Edu déu khong c6 y
nghia thong ké v6i muc ¥ nghia 10%. O Cot [2], hé
s6 hdi quy cua hai bién nay ciing khong c6 ¥ nghia
thdng ké v6i mirc y nghia 10% khi thyuc hién kiém
soat cac bién nganh hoat dong.

ké mo ta

Bién quan sat Trung Gia tri Gia tri Do léch
binh nhé nhat 16 nhat chuin

ASCexy 64,3% 25,4% 92,0% 12,6%
Outd 51,8% 0% 100% 19,7%
Edu 23,7% 0% 100% 23,0%

Nguon: Két qua tinh todn ciia tic gid.

Béang 4: So sanh cac bién quan sat & cong ty c6 va khong c6 von Nha nwéc

Bién quan sat Cong ty cé Cong ty khong co Kiém dinh sy khac biét

von Nha nuéc von Nha nuéc t-test Prob.

ASCaxy 63,9% 64,9% 1,126 0,261

Outd 51,4% 52,6% 0,935 0,350

Edu 25,5% 19,9% -3,924 ™ 0,000

TP <001, p<005 " p<01l0.
Nguén: Két qud tinh todn ciia téc gid.
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Bang 5: Ma tran twong quan

Bién quansat (1) (2) A3) () G @6 @O @G O» @0 (any VIF
(1) ASCexn 1 —-
(2) BoardSize 0,16 1 1,13
(3) Outd 0,06 -0,01 1 1,05
(4) Gender 0,06 0,07 -0,09 1 1,06
(5) Edu 0,07 0,04 -0,00 0,09 1 1,14
(6) Own -0,08 0,08 -0,12 0,11 -0,10 1 1,13
(7) Depth -0,18 -0,04 -0,10 -0,10 -0,15 -0,01 1 1,08
(8) Volatility  -0,08 0,18 0,04 0,09 0,10 -0,00 0,02 1 1,12
(9) Bank_St -0,06 -0,04 -0,15 0,04 -0,03 025 0,10 -0,12 1 1,17
(10) Bank Lt -0,03 0,09 0,02 -0,10 0,08 0,00 -0,01 -0,10 -0,10 1 1,24
(11) FirmSize 0,24 0,29 0,03 0,08 028 0,16 -0,15 0,16 0,01 036 1 1,50

Nguon: Két qua tinh todn cia tac gia.

Tiép dén & Cot [3], hé sb hoi quy cua bién tich
Gov*Outd mang dau duong va co y nghia thong ké
voi muc y nghia 1% (0,089; p < 0,01). Thuc hién
kiém soat cac bién nganh hoat dong, & Cot [4] hé )
hdi quy cua bién tich nay ciing mang déu duong va
¢6 y nghia thong ké v6i mirc ¥ nghia 1% (0,081; p
<0,01). Két qua nay chip nhén gia thuyét H,, tinh
hiéu qua cta thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap

khong diéu hanh trong viéc han ché thong tin bét can
xtng 6 cong ty co6 vbn Nha nuée kém hon khi so vé6i
0 cong ty khong co von Nha nude.

Sau cung & Cot [5], hé sb hdi quy cua bién tich
Gov*Edu mang diu duong va c6 y nghia thong ké
voi muc y nghia 5% (0,068; p < 0,05). Thuc hién
kiém soat cac bién nganh hoat dong & Cot [6], hé $6
hdi quy cua bién tich nay ciing mang déu duong va

Biang 6: Két qua hdi quy

Bién quan sat ASCern

S X [1] £ [2] X [3] FHk [4] £ [5] £ [6] X
Hang s6 0,203 0,170 0,236 0,205 0,212 0,180
Outd -0,021 -0,021 -0,081 " -0,076 ™ -0,020 -0,020
Edu 0,016 -0,012 -0,016 -0,011 20,066 * -0,058
Gov -0,014 -0,012 -0,062 7 -0,056 7 -0,029 * -0,026 °
Gov¥Outd - 0,089 ™ 0081 7 o
Gov*Edu = eeeee e e 0,068 ™ 0,064
BoardSize 0,008 ™ 0,008 ™ 0008 7 0008 * 0,008 * 0009 *
Gender 0,020 0,016 0,017 0,013 0,025 0,022
Dual -0,003 0,001 -0,002 0,001 -0,003 0,001
Own 0,098 ' -0,092 * -0,107 ™ -0,101 " -0,098 * -0,093
Depth -13,987 7 -15,287 7 -14,136 7 -15455 T -14,386 7 -15812 7
Volatility -0,008 " -0,008 " -0,008 " -0,008 " -0,008 ' -0,008
Opp 0,040 ™ 0,040 7 0040 7 0,040 7 0,041 7 0,041
Bank_St -0,078 ' -0,077 ™ -0,078 7 -0,078 7 -0,079 7 -0,076
Bank Lt 0,135 ™ 0,144 T -0,141 ™ -0,149 T -0,132 " -0,142
FirmSize 0,027 ™ 0,029 ™ 0027 ™ 0029 " 0,027 ™ 0,029 "™
DumYear o112 "™ o,111 ™ o,111 ™ o110 ™ o,112 ™ 0,111
Industry - Kiém - Kiém - Kiém

soat soat soat

S6 quan sat 1019 1019 1019 1019 1019 1019
R? adj. 35,7% 36,5% 35,9% 36,7% 35,8% 36,6%
Durbin-Watson 1,761 1,768 1,765 1,773 1,763 1,771
Breusch-Pagan 714,207 ™" 754,079 ™" 692,782 ™" 734,024 7 716,126 * 753,240 7
Hausman 14,662 16,718 14,937 16,743 14,636 16,770
p <001 p<005 " p<01I0.
Nguén: Két qud tinh todn ciia téc gid.
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Bang 7: Két qua hdi quy theo loai hinh doanh nghiép khac nhau

Bién quan sat ASCGkN Gov ASCGKN Non-Gov

- [1] [2] 131 _ [4]
Hang s6 0,157 0,140 0,203 0,163
Outd -0,007 -0,008 -0,060 L0053 7
Edu -0,002 0,004 -0,064 “ -0,051 °
BoardSize 0,010 ° 0,010 ** 0,010 : 0,010 °
Gender 0,004 0,004 0,043 0,029
Dual -0,012 -0,009 0,017 0,018
Own -0,196 -0,168 ** -0,103 0,009 7
Depth -17.847 ° -18,018 7 -10,933 to-12,745
Volatility -0,000 " -0,009 " -0,009 Tt .0,009
Opp 0,045 ™ 0,044 o 0,034 “ 0,034 ™
Bank_St 0,115 ™ 0,112 " -0,023 -0,016
Bank Lt -0,139 -0,146 " -0,207 0201 7
FirmSize 0,029 0,030 0,029 0,031 ™7
DumYear o117 ™ 0,116 0,094 0,001 7
Industry - Kiémsodt - Kiém soat
S6 quan sdt 682 682 337 337
R? adj. 40,1% 41,4% 28,9% 29,4%
Durbin-Watson 1,854 1,877 1,717 1,739
Breusch-Pagan 345077 77 365,446 77 86,446 83,804 7
Hausman 15,019 16,404 12,380 13,400

o

p<001;" p<0,05 p<0,10.
Nguon: Két qua tinh todan cua tac gid.

¢6 y nghia théng ké véi mirc y nghia 10% (0,064; p
<0,10). Két qua nay chap nhan gia thuyét H ,» cong
ty ¢6 von Nha nudc lam thay doi 6 manh ctia moi
quan h¢ gitra trinh d6 hoc van cta hoi déng quan tri
va thong tin bat can ximg.

Tiép theo, mau nghién ciru duoc chia thanh hai
nhom, gdm céc cong ty co6 vén Nha nude va cac
cong ty khong co6 von Nha nude. Bang 7 trinh bay
két qua hdi quy theo hai nhom riéng biét. Két qua
kiém dinh Breusch-Pagan va Hausman khuyén nghi
sir dung phuong phap REM dé uéc lugng phuong
trinh hdi quy.

Dbi v6i cac cong ty c6 von Nha nude, két qua hdi
quy & Cot [1] trong Bang 7 cho thiy hé s6 hdi quy
ctia bién Outd va Edu déu khong c6 y nghia thong ké
v6i murc ¥ nghia 10%. O C6t [2], hé sé hdi quy cua
hai bién nay ciing khong ¢ y nghia khi thyc hién
kiém soat cac bién nganh hoat dong. Két qua nay
cho thay thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap khong
diéu hanh va trinh do hoc van cta hoi déng quan tri
khong c¢6 mdi quan hé v6i thong tin bat can xing &
cong ty c6 von Nha nude.

Trong khi d6, d6i véi cac cong ty khong cé von
Nha nude, két qua hdi quy ¢ Cot [3] cho thiy hé sb
hoi quy clia bién Outd mang déu am va c6 y nghia
thong ké véi mirc y nghia 5% (-0,060; p < 0,05).

Ngoai ra, hé s6 hdi quy cua bién Edu cling mang
dau 4m va c6 ¥ nghia théng ké v6i murc y nghia 5%
(-0,064; p < 0,05). Thuc hién kiém soat cac bién
nganh hoat dong, & Cot [4], hé sb hdi quy cua hai
bién nay ciing mang dau 4m va co y nghia thong ké
v6i muc y nghia 5% dbi véi bién Outd (-0,053; p <
0,05) va muc ¥ nghia 10% d6i v6i bién Edu (-0,051;
p<0,10). Két qua nay cho thay thanh vién hoi dong
quan tri hoat dong doc lap va co6 trinh do hoc van
cao s& anh hudng nguoc chidu dén thong tin bat can
xing & cong ty khong co vén Nha nude; trong khi
mdi quan hé nay khong c6 y nghia ¢ cong ty c6 von
Nha nudc.

4.4. Thao lugn

4.4.1. Thanh vién héi dong quan tri déc lap khong
diéu hanh

Tuong tu nhu két qua nghién ciru ciia (Armstrong
& cong sy, 2014; Elbadry & cong su, 2015), nghién
ctru thay thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap khong
didu hanh anh huong ngugc chiéu dén thong tin bat
can xtng. Tuy nhién, d6i v6i dit liéu quan sat & Viét
Nam, anh hudng nguoc chiéu nay chi c6 y nghia doi
v6i cong ty khong c¢6 von Nha nudc nhung khong
¢ y nghia d6i voi cong ty c6 von Nha nude va dbi
v6i mau nghién ciru. Két qua nay ham y tinh hi¢u
qua cua thanh vién hoi déng quan tri doc 1ap khong
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didu hanh trong viéc han ché thong tin bat cAn xting
& cong ty khong c6 vén Nha nudce cao hon so véi &
cong ty c6 von Nha nude.

C6 thé giai thich cho hién twong nay nhu sau.
Trudc tién, theo Shleifer & Vishny (1997), hi¢u qua
hoat dong cua cac thanh vién héi déng quan tri doc
1ap khong diéu hanh c¢6 kha nang phu thudc vao dic
trung loai hinh doanh nghiép, ¢ day la doanh nghiép
¢6 va khong c6 von Nha nudce. Tiép dén, & cong ty
¢6 von Nha nudce, cac thanh vién hdi déng quan tri
doc 1ap khong diéu hanh dugc bd nhiém boi co quan
doan thé Nha nuée vi vay ho c6 kha nang hoat dong
theo chu truong, nhi€ém vu chinh tri cia Nha nudéc
thay vi t6i da hoa gia tri cho c6 dong (Xu & Wang,
1999). Sau cung, ho bi gidi han vé quyén luc va sirc
anh huong dbi voi cac giam ddc diéu hanh (Kato &
Long, 2006). Do do, cac thanh vién hoi dong quan
tri doc lap khong diéu hanh & cac cong ty co von
Nha nudc da khong thuc hién chirc nang giam sat
mot cach hiéu qua.

4.4.2. Trinh dé hoc vén ciia hoi déng quan tri

Céc nha quan 1y ¢6 trinh d6 hoc van cao c¢6 khuynh
huéng cong bd thong tin nhiéu hon ra bén ngoai
(Ahmed & Nicholls, 1994), gop phan gia tang tinh
kip thoi va muace do tin cay cua thong tin lién quan
dén bao céo tai chinh ciia cong ty (Yunos & cong su,
2012). Tuong ty nhu nghién ctu cia Chemmanur
& cong su (2009), Lewis & cong su (2014), nghién
clru tim thiy ton tai mdi quan hé nguoc chidu giita
cac thanh vién hoi déng quan tri ¢6 trinh do hoc van
cao va thong tin bat can xtmg. Tuy nhién, xét bdi
canh & Viét Nam, mdi quan hé nguoc chiéu nay chi
¢ y nghia ddi v6i cong ty khong c6 von Nha nude.

Tai liéu tham khao:

Trong khi, né lai khong cé y nghia d6i véi cong ty
¢6 von Nha nudc va dbi voi mau nghién ctru. Nhu
vy, mdi trudng hoat dong & cac cong ty c6 von Nha
nudc chua khuyén khich dugc cac thanh vién hoi
ddng quan tri thé hién sy hiéu biét va tinh chuyén
gia ciia minh trong viéc han ché rui ro thong tin giita
c4c nha du tu bén trong va bén ngoai doanh nghiép.

5. Khuyén nghi

Két qua nghién ctru cho thiy ¢ cac cong ty khong
¢6 von Nha nudce, cac thanh vién hoi d@)ng quan tri
hoat dong doc lap va cd trinh d6 hoc vén cao la mot
ngudn lyc quan trong trong viéc han ché thong tin
bat can xtng. Tuy nhién, & cac cong ty c6 von Nha
nude, cac dic diém nay thé hién khong dang ké. Do
d6, c6 dong & cac cong ty ngoai qudc doanh nén bd
nhiém va/hoic tai bd nhiém cac thanh vién hoi dong
quan tri doc 1ap va co trinh do hoc vAn cao vao ban
hoi dong quan tri. Mt khac, d6i véi cac cong ty co
vén Nha nude, can tach biét va phan dinh 1o giira
thanh vién hoi dong quan tri doc lap trén danh nghia
chi nhdm dép Gng quy dinh phéap 1y va thanh vién
hoi déng quan tri hoat dong doc lap trén thuc té. Tur
d6, trach nhiém va quyén han twong tng can duogc
quy dinh cu thé dbi v6i cac thanh vién hoi dong quan
tri doc lap trong quaé trinh thuc thi cac chuc nang
va nhiém vu cua hoi déng quan tri. Ngoai ra, cong
ty can dam bao khong co sy khac biét vé nghia vu
phap 1y gitta thanh vién duoc Nha nudc dé cir va
thanh vién do cong ty hay c6 dong khac bo nhiém.
Déng thoi, xay dung moi truong hoat dong thuan loi
dé cac thanh vién hoi dong quan tri thé hién hét kha
ning vé hiéu biét va tinh chuyén gia ctia minh.
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