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Ban giam dbc,
Céu trac Vén,

Hoi déng quan tri,
S& hiru cia Ban
lanh dao cip cao.

Muc tiéu ctia nghién ctru ndy nham danh gia tic dong cua ty 1& s¢ hiru cua
nhom ¢ déng quan 1y cap cao (bao gdm céc thanh vién Hoi dong quan tri -
HPQT va Ban giam ddc - BGD) dén cau tric von cia cac doanh nghiép. Str dung
b6 dif liéu bang can bang cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam tir 2010 dén
2022, két qua hdi quy cho thay ty 1€ SO hitu ciia Tong giam dbc (TGP) va BGD

¢6 anh huéng dén lya chon cdu triac vén cta doanh nghlep trong khl doty 1& 50
htru ctia Chu tich HPQT va HPQT khong c6 tac dong dén lua chon cu trac von.
Cu thé, ty 18 s6 hiru cia TGD va BGD cang cao thi doanh nghiép ¢6 xu hudng sir
dung nhiéu no vay hon. Két qua nghién ctru nay goi y mot s6 ham y vé mit chinh
sach va quan tri cho cac nha quan ly va hoach dinh chinh sach tai Viét Nam.

1. Giéi thi¢u

Céu tric von 1a mot quyét dinh quan trong
cia doanh nghiép boi vi cdu triic von co tac dong
dén hiéu qua hoat dong ctiia doanh nghiép (Essel,
2024). Hon nira, viéc lva chon ciu trac vén ti vu
cling c6 thé giup doanh nghiép t6i wu chi phi vén.
Céc doanh nghlep lya chon danh dbi giita no vay
va nguon von ndi bo; trong do, 1oi ich lién quan
dén thue ¢ thé dugc tdi uu bang cach g1a tang
ngudn von vay nhung dong thoi cé thé dan dén
gia tang chi phi kiét qué tai chinh. Panh d6i nay
déu c6 anh huong dén ting truong trong tuong lai
cua doanh nghiép. Do do, cac nghién cuu trong tai
chinh doanh nghiép tap trung vao céc yéu té quan
trong giup doanh nghlep xac dinh cau tric von cia
minh. Dic biét, cac yéu té lién quan dén quan tri
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cling dugc xem xét kha nhiéu (Feng & cdng su,
2020).

Theo MSCI (Morgan Stanley Capital
International), mdt nha cung cép dir liéu va nghién
cuu hang dau vé ESG (Environmental, Social, and
Governance), cac yéu to vé quan tri (G) dugc xem
xét dén bao gom: Hoi déng quan tri (HPQT), thu
lao chi tra, cdu tric s& hiru va ké toan. Ngoai ra,
cac yéu t6 lién quan dén hanh vi nhu dao duc kinh
doanh va minh bach vé thué cling dugc xem xét.
Chinh vi vai tro quan trong d6, cac yéu té lién quan
dén dic diém cua HDQT va céu tric so hitu thudng
duoc xem xét nhu 1a yéu t can thiét co tac dong
dén céac khia canh hoat dong cua doanh nghiép.
Chang han nhu mot nhom cac nghién ciru danh gia
vai trd ctia co ciu gidi tinh cia HPQT dén cau tric
von (Hordofa, 2023). Mot nhom céc nghién ciru
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khac lai danh gia tac dong cia cdu trac s& hiru dén
cAu triic von. Tuy vdy, cic nghién ciru vé cu tric
s6 hitu va cu trac von lai tap trung vao cac yéu to
lién quan dén nhom c6 dong nha nudc, nhém cd
dong 16n, nhom c6 dong t6 chirc, hay nhoém cd dong
nude ngoai (Do & cong sy, 2020) hon 1a nhom cd
dong quan ly. Cac nghién ctru danh gia vai tro cua
nhom cb déng quan 1y cha yéu tap trung vao gia tri
va hiéu qua doanh nghiép. Do d6, cac bang ching
thuc nghiém vé tac dong cua ty 1€ s¢ hitu ctia nhém
c6 dong nay dén cau trac von con kha han ché.

Tai Viét Nam, ciing c6 nhiéu nghién ctru danh
gia cac loai hinh s& hitu khac nhau dén cac khia
canh cua doanh nghiép. Cac nghlen ctru vé ciu trac
vbn thi tap trung vao cac yéu té nhu sy phat trién
cuia khoa hoc cong nghé hay thanh khoan ¢ phiéu.
Tuy nhién, cac nghién ciru danh gia vai tro ciia Ban
lanh dao cip cao tir goc do cau tric s hitu thi hau
nhu van chua tim thay. Nghién ctru gin nhét véi
nghién ctru ciia chung t6i ¢6 thé ké dén nhu vai tro
cuia giéi tinh cua Ban 1anh dao cip cao dén cau tric
vbn va cau trac ky han no cua Nguyén B4 Phong
va cong su (2023). Trong nghién clru nay, chung
toi tap trung vao danh gia tac dong cua ty 1€ so
hitu ctia nhém cb doéng quan 1y cip cao (cu thé 1a
cac thanh vién HPQT va BGP) dén ciu truc von
cua doanh nghiép. St dung bd dir li€u bang can
bang cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam
tir 2010 dén 2022, két qua hoi quy cho thay ty 18
s6 hitu cia TGD va BGP c6 anh huong dén lva
chon ciu trac vdn cia doanh nghiép trong khi dé
ty 1¢ so hitu ctia Chua tich HPQT va HPQT khong
co tac dong dén lua chon cau trac vén. Cu thé, ty
1¢ so hitu cua TGP va BGD cang cao thi doanh
nghiép c6 xu huéng st dung nhidu no vay hon. Két
qua nghién ctru nay goi ¥ mot s6 ham ¥ vé chinh
sach va quan tri cho cac nha quan 1y va hoach dinh
chinh sach tai Viét Nam.

2. Co s6 1y thuyét va hrge khao nghién ctru

Luya chon céu trac von téi wu cua doanh nghiép
c6 thé duoc ly giai tur cac goc do khac nhau Ly
thuyet danh d6i 1y giai rang céc cong ty t01 uu
ngudn vén tai tro giira ty 1& no vay va vbn cd phan
khi can nhéc lgi ich thué va chi phi pha san tiém
an. Ly thuyét trat tu phan cho rang cong ty uu tién
tir tu tai trg bang loi nhuan giit lai, dén vay no va
cudi cung 1a phat hanh c¢6 phiéu méi boi vi cac
nha quan 1y thudng hiéu rd tinh hinh tai chinh cta
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doanh nghiép hon 14 cic nha tai trg von bén ngoai.
Do d6, viéc phat hanh ¢ phan c6 thé 1a tin hiéu
vé viée ¢b phiéu dang bi dinh gia qua mac va lam
giam gia tri thi truong cta cong ty. Ly thuyét chi
phi dai dién 1y gidi cac chi phi phat sinh do xung
dot loi ich gitra cac bén lién quan dén lya chon
nguén tai tro von cua doanh nghiép cho nén ng vay
¢ thé dugce sir dung nhu 1a mot co ché dé glam
chi phi dai dién bang viéc dit ra cac yéu ciu vé
hiéu qua hoat dong doanh nghiép ddi voi BGD.
Ly thuyét tin hiéu 1y giai cac quyét dinh tai chinh
ctia cong ty duoc xem la tin hiéu cho thi trudng vé
tinh trang tai chinh ctia doanh nghiép. Vi duy, viéc
phat hanh ng ¢6 thé duoc xem 14 tin hiéu ctia doanh
nghiép (Epure & Guasch, 2020) cho thay BGD tin
tuong vao dong tién tao ra trong twong lai. Téom lai,
lua chon ciu trac von phu thudc vao nhiéu yéu td
khac nhau nhu: kha nang tiép cén no vay, diéu kién
thyc té cta thi truong tai thoi diém phat hanh thém
) phiéu, dac diém cua ban lanh dao va cau trac s
hitu (Feng & cong su, 2020).

That vy, viéc lwa chon céu tric von cua doanh
nghiép phu thudc vao cac yéu té lién quan dén Ban
lanh dao cép cao. Cu thé, HPQT co quyén kiém
soat cac nguodn luc cua té chirc cho nén quyén luc
ctia HPQT c6 thé anh huéng dén dinh hudng vé
gia ting ngudn von thong qua phat hanh thém cb
phiéu hay thay thé nhan sy ¢ vi tri cia TGD. Trong
khi d6, BGD chiu trach nhiém cho cac hoat dong
thuong xuyén cling nhu 1a hiéu qué hoat dong cua
doanh nghiép. Cu thé, BGP 1a nguoi dua ra cic
quyét dinh vé vay vén (Huang & Gao, 2022) dua
trén cac can nhic vé loi ich va chi phi von nham
dam bao hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép, gia
tang co hoi tang trudng trong tuong lai va bao toan
vi tri cia minh. Do d6, ty 1€ so hitu ctia Ban lanh
dao cip cao c6 thé anh huong dén cac quyét dinh
lién quan dén céu tric vén cua doanh nghiép boi
vi ty 18 s& hitu cia HDQT c6 lién quan dén ty 18
biéu quyét vé cac quyét dinh mang tinh chién lugc
cua doanh nghi¢p. Bén canh do, ty 1€ sé hitu cta
BGD ciing c6 thé anh huong dén lya chon ng vay,
loi nhuan gilt la1 hay phat hanh ting von thong qua
quyén biéu quyét. Boi vi, dung O vai tro la ngucn
quan 1y thi vay no lién quan dén loi ich vé thué va
chi phi vén, din dén anh huong dén hiéu qua hoat
dong ctuia doanh nghiép. Trong khi d6, xét dudi goc
d6 c6 dong thi lgi nhuan giir lai ¢6 thé anh huong
dén viéc chi tra ¢ tirc cho chinh ban than ho.

Céac nghién ctru trude ddy chi ra rang ty 18 so



hﬁ’u clia cac nhom ¢ dong thi c6 anh huong dén
cdu tric von cua doanh nghlep Trong do6, cac
nghién ciru lién quan dén cau trac so hitu ciia Ban
lanh dao cip cao ciing chua nhan dwgc nhiéu chu
y. Hon nira, cac két qua thuc nghiém ciing ghi nhan
chiéu hudng tac dong khac nhau glua s hitu cua
Ban lanh dao cip cao va cdu tric von. Vi du nhu
Short va cong su (2002) st dung di li¢u ctua 226
cong ty tai Anh trong giai doan 1988 va 1992. Két
qua hdi quy binh phwong t6i thiéu (OLS) chi ra
rang ty 18 s¢ hitu cia HPQT (twong tGng 18,64%)
co tac dong tich cuc dén ty 1€ ng ctia doanh nghiép.
Két qua nay ciing duoc ghi nhan trong nghién ctru
cua Tayachi va cong sy (2021) trén bo dir li€u ctia
nhiéu qudc gia trong khoang thoi gian 2010 - 2019.
Céac nghién ctru ghi nhan tac dong nguoc chiéu
cua ty 18 s¢ hiru cia HPQT dén sir dung no nhu
Bathala va cong sy (1994) cho cac dir li€u tai cac
doanh nghi€p & My. Ngoai ra, Brailsford va cong
su (2002) str dung dir liéu cua 49 doanh nghiép tai
Uc trong giai doan 1989 — 1995. Két qua hdi quy
OLS cho thiy s¢ hitu cia HDQT c6 tac dong phi
tuyén dén cdu trac von cua cac doanh nghiép.

Tai Viét Nam, cic doanh nghiép niém yét co
xu hudéng st dung no vay dé tai trg cho céac hoat
dong kinh doanh béi vi nén kinh té nhin chung vin
phu thudc vao ngudn cung Gng von cha yéu tir hé
théng ngan hang. Theo s liéu ding tai trén ngudn
dir liéu mé ctia Ngan hang Thé gi6i thi ty 1é ngudn
tai tro cung cap boi hé thdng ngan hang tuong Gmg
v6i 125,9% ciia GDP tai thoi diém nam 2022. Thi
hai, thi truong chung khoan mdi hoat dong duogc
hon 20 nam, thyc té cho thiy quy mé huy dong vén
moi tir phat hanh thém c6 phiéu con kha han ché.
Theo bao cdo cia cong ty kiém toan Deloitte nim
2022 vé Thi truong IPO (niém yét c¢6 phiéu lan dau
ra cong chiing) Pong Nam A thi c6 tong cong 163
thuong vu IPO twong tng s6 von duoc goi 1a 7,6
ty USD nhung Viét Nam chi c6 8 thuong vu thanh
cong véi sb vén duoc goi tuong trng 71 triéu USD
(chua dén 1%). O cap do doanh nghi¢p, khi Ban
lanh dao ddng thoi 1a ngudi nam gitr ¢b phan cua
cong ty thi loi 1ch ctia Ban lanh dao dong nhit véi
loi ich cua cac cb dong, thuc day ho tim kiém cac
cach thirc gia ting gia tri cd phiéu bang sir dung ng
vay mot cach hi¢u qua dé tai trg cho cac duy an sinh
loi. Hon nita, st dung no vay c6 thé lam giam chi
phi vén khi doanh nghiép c6 loi thé vay von véi lai
sudt thap. Thém vao d6, viéc phat hanh cb phiéu
moi phu thude vao diéu kién thyc té cua thi truong
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va ¢ thé 1am lodng quyén sé hiru cta ho. Viéc sir
dung ng vay co thé duoc xem 1a tin hiéu tich cuc
cho thi trudng, cho thay ho tin twong vao kha ning
sinh 101 cta cac dy an dau tu. Tir cac 1ap ludn trén,
chung t6i cho rang mdi quan hé giira ty 1 s hiru
ctia Ban lanh dao cép cao va lya chon vay n¢ tai
cac doanh nghiép niém yét Viét Nam s& 12 quan hé
thuan chiéu.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciu
3.1. M6 hinh nghién ciru

Tham khao tir cac nghién ctru trude dé vé cau
triic von va don by tai chinh ciing nhu cic nghién
ctru vé& danh gia vai trd cia cdu tric sé hitu va so
hitu ctia nhom c¢6 dong quan 1y (Tayachi & cong
su, 2021) thi mo6 hinh nghién clru cua chung toi
dugc xay dung nhu sau:

LEV, =B, + B,EO, + B, (Control_Firm), + ¢,
(1)

trong d6: LEV, 1a céu tric von ciia doanh nghiép
i tai nam t. Trong do LEV duoc do luong bing
tong no chia cho téng tai san. EO 1a s¢ hitu cia
Ban ldnh dao cép cao, duoc dai dién boi s& hiru
ciia Chu tich HDQT (EO_CHAIR) va Tong giam
dbc (EO_CEO) ciing nhu s& hitu cta HDQT (EO_
BOD) va BGb (EO_BOM). Cic bién kiém soat
bao gom LIQ, GROW, ROA, SIZE, TANG. Cu thé,
LIQ la kha niang thanh khoan, do bang ty 18 tai san
ngan han trén no ngin han, kha ning ting truong
(GROW) dugc do boi tang truong doanh thu hang
nam, hiéu qua hoat dong kinh doanh (ROA) duoc
tinh bang lgi nhuan trudc thué chia cho tong tai
san, quy mo doanh nghiép (SIZE) dugc do bing
logarit ty nhién cho tong tai san, tai san c¢6 dinh
(TANG) duoc do bang gi tri con tai cia tai san cd
dinh chia cho tong tai san.

Tuy nhién, khi bién tré ctia bién phu thudc dugc
dwa vao mé hinh dé kiém soat tac dong cua tdc do
diéu chinh ng cua ky trudc d6 (Antoniou & cong
su, 2008), mo hinh ctua chung t6i dugc mo rong
nhu sau:

LEV, =B, + B,LEV,  + B,EO, + B, (Control
Firm), +e, (2)

trong d6, LEV,_
nghiép i tai nam t-1.

la cau tric von cua doanh

3.2. Dit liéu nghién ciwu va phwong phap
nghién ciru
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S6 liéu ké toan duoc cung cap boi co sé dir liéu
ctia Fiinpro trong khi d6 thong tin vé ty 1 s¢ hiru
cua cac quan ly dugc thu thap tr bao cao tai chinh
doanh nghiép. Sau khi loai b6 cac bién quan sat
bi thiéu dir liéu, mau nghién ctru dir liéu bang can
bang cudi ciing bao gdm 2.928 quan sat twong (mg
v6i 244 doanh nghiép niém yét trong giai doan
2010 - 2022.

Dé danh gia tac dong cua ty 18 s hiru cua Ban
lanh dao cép cao dén cau trac von, d6i véi mé hinh
(1), chung t6i st dung mo hinh héi quy tac dong
¢ dinh (FEM) theo dé xuit mo hinh phu hop cia
két qua kiém dinh Hausman. Tiép theo, ching toi
st dung hdi quy binh phuong tong quat nho nhat
(GLS) dé khic phuc cac khuyét tat caa mo hinh
FEM do hién tuong phuong sai sai sb thay d6i va
ty trong quan. Sau cung, ching toi st dung hoi
quy téng quat thoi diém (SGMM) ddi véi mé hinh
(2). Trong md hinh (2), khi bién phu thudc cia ky
trude d6 duge them vao md hinh véi vai tro 14 bién

giai thich thi lic nay mo hinh hdi quy tic dong
ngau nhién khong dat duoc hiéu qua tot nhat boi vi
c6 thé nay sinh van dé néi sinh do twong quan giira
cac sai s6. Khi d6, SGMM hé thong giup xir 1y cac
van dé d6 hiéu qua hon.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mé ti va két qua kiém dinh

4.1.1. Thong ké mé ta

Bang 1 mo ta cac bién trong miu nghién ctru.
Ty 1€ ng (LEV) trong cac doanh nghiép c6 gia tri
trung binh 1a 46,3%. Muc ty 1€ nay c6 bién d6 kha
rong khi c6 nhiing doanh nghiép ty 1€ tai tro no
chi khoang 3,9% nhung c6 nhitng doanh nghiép
ty 1& nay dén tan 90,2%. Xét dén ty 1¢ so hitu cia
Ban lanh dao cép cao thi ty 1& s¢ hitu trung binh
cua Chu tich HBDQT (EO_CHAIR) 1a 11,0% va cua
Téng giam ddc (EO_CEO) la 5,9%. Trong khi do,

Bang 1. M6 ta cac bién

Biénnghiénciru  Sdquansat  Gidtritrungbinh Do léch chudn  Gid tri nho nhat  Gi4 tri 16n nhét
LEV 2.928 0,463 0,216 0,039 0,902
EO CHAIR 2.928 0,110 0,146 0,000 0,650
EO BOD 2.928 0,238 0,248 0,000 0,907
EO CEO 2.928 0,059 0,094 0,000 0,480
EO BOM 2.928 0,086 0,122 0,000 0,536
LIQ 2.928 2,501 2,573 0,398 18,502
GROW 2.928 0,133 0,450 0,729 4,726
ROA 2.928 0,098 0,079 0,001 0,392
SIZE 2.928 13,558 1,584 9,984 17,809
TANG 2.928 0,199 0,191 0,000 0,851
Bang 2. T¥ 1é s6 hiru ciia Ban linh dao cép cao theo nim

Nam EO CHAIR EO BOD EO CEO EO BOM

2011 0,102 0,199 0,063 0,088

2012 0,118 0,244 0,071 0,098

2013 0,101 0,234 0,064 0,091

2014 0,105 0,236 0,070 0,100

2015 0,115 0,249 0,062 0,098

2016 0,108 0,244 0,058 0,090

2017 0,107 0,236 0,057 0,087

2018 0,116 0,236 0,057 0,085

2019 0,115 0,241 0,055 0,082

2020 0,108 0,252 0,051 0,074

2021 0,110 0,250 0,051 0,072

2022 0,116 0,241 0,049 0,068
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Béng 3. Ma tran twong quan

EO CHAIR EO BOD EO CEO EO BOM LIQ GROW ROA SIZE TANG
EO CHAIR 1
EO BOD 0,768 1
EO CEO 0,423 0,536 1
EO BOM 0,376 0,543 0,909 1
LIQ 0,002 0,047 0,048 -0,066 1
GROW -0,003 0,026 0,008 0,001 0,014 1
ROA 0,014 0,051 -0,065 0,079 0,295 0,045 1
SIZE 0,065 0,021 0,035 0,001 0,236 0,082 -0,127 1
TANG 0,017 0,076 -0,001 0,005 -0,144 0,019 0,058 0,022 1
Bing 4. Kiém dinh da cong tuyén (VIF)
Bién nghién ctru VIF 1/VIF Bién nghién ctru VIF 1/VIF
EO_CEO 1,23 0,815 EO_BOD 1.46 0,684
EO CHAIR 1,23 0,815 EO BOM 1,46 0,686
LIQ 1,18 0,847 LIQ 1,19 0,839
ROA 1,12 0,892 ROA 1,13 0,886
SIZE 1,08 0,929 SIZE 1,07 0,930
TANG 1,03 0,967 TANG 1,04 0,958
GROW 1,01 0,989 GROW 1,01 0,988
Mean VIF 1,12 Mean VIF 1,20

ty 1¢ s hitu cia HDQT (EO_BOD) 14 23,8% va cta
BGD (EO_BOM) 1a 8,6%. Hé s6 thanh toan (LIQ)
cO gia tri trung binh 1a 2,501, ty 1¢ tdng truong
(GROW) trung binh 1a 13,3%. Ty suat sinh 15i trén
tai san (ROA) 1a 9,8% vdi ty 1€ tai san ¢ dinh hiru
hinh tuong ung la 19,9% trong khi quy mo tai san
tuong tng khoang 3.964,70 ty dong, twong ung vai
gia tri trung binh cua SIZE la 13,558.

Bang 2 thé hién xu hudng bién dong vé ty 1& so
hitu ciia Ban lanh dao cp cao qua tirng nim. Luu
¥y rang mau nghién ctru ciia chung ta 1a mau dit liéu
can bang, nghia la sé luong cac doanh nghiép trong
mau nghién ciru ¢b dinh trong 13 nam. D6i voi Chi
tich va HPQT, duong nhu ty 1€ s¢ hitu khong co
nhiéu bién dong, tir 10,2% nam 2011 dén 11,8%
nam 2012 d6i véi Chu tich HPQT va tir 19,9% dén
25% nam 2021. Trong khi do, ty 1€ s¢ hiru cua CEO
va BGD thi bién dong nhiéu hon. Ty 1é s¢ hitu cta
CEO va BGD c6 xu hudng giam trong nhitng nam
gan day. Ty 18 s hitu cia CEO cao nhit vao nim
2012 véi ty 1& 7,1% nhung giam xudng con 4,9%
nam 2022. Twong tu, ty 1é ndm giit cia BGD cao
nhat 1a 10% nam 2014 nhung giam chi con 6,8%
vao nam 2022. S liéu nay co thé goi y vé mirc do
gin két cia BGD va CEO d6i voi doanh nghiép,

thong qua viéc nam giir co phan, c6 xu hudng ngay
cang giam.

4.1.2. Ma trdn ty twong quan

Bang 3 thé hién mdi twong quan giita cac bién
doc lap H¢ so tuong quan glup nhan dién va giai
quyet cic van dé lién quan dén da cong tuyén co
thé xay ra va lam két qua u6c luong hdi quy kém
hiéu qua. Nhin chung 14 hé s tuong quan giira cac
bién doc lap trong cac mé hinh ude lwgng 1a khong
qua cao, gia tri dwong cao nhét 1a giita s¢ hitu cta
Chu tich HPQT va TGP véi hé sb tuong quan 1a
0,423; va gitta HDQT va BGD véi gia tri tuong
Gmg 1a 0,543. Hé s6 tuong quan duong cho thiy
mbi lién hé cung chiéu giira ty 18 s¢ hitu cia HDQT
(Chu tich HPQT) va BGP (Tdong giam dbéc). Diéu
nay c6 thé goi y rang mot sd thanh vién trong BGD
cling ¢6 thé tham gia HPQT va nguoc lai. Trong
khi d6, gia tri twong quan 4m 16n nhét 1a gi&a LIQ
va SIZE voi gia tri tuong ing la -0,127. Déu cuia hé
s6 twong quan am cho thdy rang hé sé thanh toan
va quy mo c6 mdi lién hé nghich chiéu. Piéu nay
ham ¥ ring quy md doanh nghiép cang 16n thi hé
s6 thanh toan cang giam.
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Bang 5. Két qua kiém dinh

Tén kiém dinh Két qua (P-value) Két luan

Kiém dinh lya chon mé hinh (Hausman test) 0,000 M5 hinh tac dong cé dinh (FEM)
Kiém dinh phuong sai sai s6 (Modified Wald test) 0,000 C6 hién tugng phuong sai sai sb
Kiém dinh tu twong quan (Wooldridge test) 0,000 Co6 hién tuong tu twong quan

Bang 6. Két qua hdi quy

Bién S¢ hiru ciia Chu tich va TGD Bién S¢ hitu cia HDQT va BGD
nghién ctru FEM GLS SGMM nghién ctru FEM GLS SGMM
EO CHAIR -0,016 0,018 -0,003 EO BOD 0,011 -0,006 0,006
(0,016) (0,013) (0,014) (0,011) (0,008) (0,010)
EO_CEO 0,072%* 0,050%* 0,075%* EO_BOM 0,063%* 0,049%* 0,054*
(0,025) (0,019) (0,028) (0,021) (0,015) (0,024)
SIZE 0,046%%* 0,050 0,006%* SIZE 0,046 0,050 0,006%**
(0,003) (0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002)
TANG -0,044* -0,108%% -0,056*** | TANG -0,044% -0,109%#* -0,056%**
(0,018) (0,013) (0,016) (0,018) (0,013) (0,015)
GROW 0,025% 0,018%#* 0,024 GROW 0,025% 0,018% 0,024%%
(0,003) (0,002) (0,009) (0,003) (0,002) (0,009)
ROA -0,513%%% -0,620%% -0,354%%% | ROA -0,514%%5 -0,623% %% -0,351%%%
(0,033) (0,025) (0,064) (0,033) (0,025) (0,064)
LIQ -0,023% %% -0,026% % -0,011%* | LIQ -0,023% % -0,027%%% -0,010%%*
(0,001) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001) (0,002)
LLEV 0,735%** | LLEV 0,740%%
(0,043) (0,042)
Ha sb goc -0,056 -0,075%* 0,102#** | Hasb goc 0,054 -0,070* 0,097
(0,046) (0,029) (0,025) (0,046) (0,029) (0,025)
S quan sat 2.928 2.928 2.684 Sb quan sét 2.928 2.928 2.684
R-sq 0,325 R-sq 0,325
AR(1) 0,000 AR(1) 0,000
AR(2) 0,239 AR(2) 0,223
Hansen 0,075 Hansen 0,052

4.1.3. Két qua kiém dinh

Két qua kiém dinh da cong tuyén khi s dung
Hé s6 phong dai phuong sai (VIF) cho thiy cac chi
s6 VIF déu co gia tri dudi 2, goi ¥ rang trong hai
mo hinh hdi quy danh gia tac dong cua sé hitu cia
vi tri lanh dao cao nhit va s hiru cia Ban lanh dao
cAp cao déu khong c6 van dé da cong tuyén dang lo
ngai, 1am anh huéng dén két qua hoi quy.

Két qua kiém dinh Hausman nham lya chon mé
hinh hdi quy pht hop thi dé xuat st dung mé hinh
hdi quy tac dong cb dinh. Trong khi d6 két qua
kiém dinh khuyét tat moé hinh cho thay c6 ton tai
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hién tuong phuong sai sai s6 va ty twong quan. Do
d6, mo hinh GLS dugc d€ xuat dé kiém dinh gia
thuyét nghién cuu.

by

4.2. Két qud hoi quy va Thdo ludn

Bang 6 trinh bay két qua hoi quy theo FEM,
GLS va SGMM. Déi véi hdi quy SGMM, hai kiém
dinh quan trong can luu y 1a kiém dinh vé viéc st
dung bién coéng cu qua muc (Hansen test) va kiém
dinh ty twong quan bic 2 (AR (2) test). Cac két
qua kiém dinh (thong qua tri sé cua P-value) déu
cho théy céc bién cong cu duoc sir dung la hop 1€



(valid) va khong ton tai tinh trang tu tuong quan
bac 2.

Két qua hodi quy cho thay rang ty 18 so hitu cia
TGDP (EO_CEO) va BGb (EO_BOM) c6 tac dong
dén cau triic von cta doanh nghiép trong khi dé ty
1€ s& hitu cua HPQT (EO_BOD), Chu tich HDQT
(EO_CHAIR) lai khong c6 tac dong dén cau truc
vbn ctiia doanh nghiép. Cu thé, khi ty 1& s¢ hitu cta
TGD hodac BGD cang cao thi doanh nghiép c6 xu
huong sir dung ng nhiéu hon. Két qua twong tu duoc
tim thiy trong céc nghién ctru trude day (Tayachi
& cong su, 2021) Két qua nay co thé dugc glal
thich boi mot s6 1y do nhu sau. Tha nhét, viéc tlep
can von vay ¢ Viét Nam duong nhu 1a dé dang hon
so voi tiép can vén tir viée phat hanh thém c6 phiéu
do dic diém cua thi truong. Vi du, theo Duong
Ngan Ha (2023), tong gia tri phat hanh trai phleu
1a 266,10 nghin ty dong so vai phat hanh thém co
phiéu la 203,67 nghin ty dong. SO lidu nay chua
bao gdm ng vay ma cac doanh nghlep thuc hién
thong qua cac nguon cung ung von tu ngan hang
thuong mai va td chte tai chinh. Th hai, dudi ap
luc vé lgi nhuan tir HDQT ciing nhu quyén loi tric
tiép cua minh ma CEO va BGD ciing ¢6 xu hudng
tai tro cho cac du an bﬁng no vay bai vi dé tiép can
hon va chi phi thip hon. Thyc té, cic nghién ctru
cling ghi nhan tac dong tich cuc cua ng vay ddi voi
dau tu cua doanh nghiép niém yét. Trong khi do,
xét dudi goc d6 cia HPQT thi 6 thé thiy ring cac
quyét dinh tryc tiép dén hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép, cu thé 1a quyét dinh vay vén s& chiu
anh huong tryc tiép tir TGD va BGD hon 14 y chi
va quyén luc cia Chu tich va HPQT.

Két qua hoi quy ciing cho thay vai tro cia ty 18
ng cua ky trude d6 (L.LEV) déi vé6i viée sir dung
ng cua ky hién tai. Thyc té cho thdy, néu nhu nam
tru’oc doanh nghiép duy tri ty 1& ng nhiéu trong
céu tric von thi nam tiép theo ty 1& ng ciia doanh
nghiép van tiép tuc cao.

D6i v6i cac bién kiém soat, két qua cho thiy
tac dong cung chiéu cua quy mé (SIZE) va téc do
ting truong (GROW) ddi véi ng vay trong khi d6
quy mo tai san hiru hinh (TANG), lgi nhuan (ROA)
va thanh khoan (LIQ) lai c6 tac dong ngugc chiéu
dén lua chon no vay cua doanh nghi¢p. Cac doanh
nghiép 16n thudng co lich st vay von tot va cd mdi
quan h¢ lau dai véi céc to chire tai chinh nén thuan
lo1 cho viéc tiép can cac khoan vay méi. Hon nira,
cac doanh nghiép 16n thudng duoc cho rang co lich
st hoat dong lau hon va c¢é lich st tin dung 1au dai
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hon cho nén dé dang tiép can no vay moéi tir ngin
hang va cac to chirc tai chinh. Cac doanh nghiép
c6 doanh sb ting truong tot cling ¢ nhu ciu ng
vay cao hon dé duy tri va mé rong hoat dong kinh
doanh. Nguoc lai, viéc sé hitu nhiéu tai san ¢ dinh
httu hinh thuong dugc ky vong lam tang kha nang
vay ng ciia doanh nghiép. Tuy nhién, tai san c6 dinh
hitu hinh nhu nha xudng, may méc ¢ thé khong dé
dang ban hodc chuyén ddi thanh tién mat thi khong
phai 1 tai san cAm ¢ dugc vu tién trong cho vay.
Déi voi cac doanh nghiép c6 hiéu qua kinh doanh
tdt (ROA) thi no vay c6 thé khong phai 1a wu tién
hang dau cia ho. Khi d6, ho 6 loi thé vé huy dong
vbn thong qua phat hanh ¢6 phiéu. Tuong tu, cac
doanh nghiép ¢ thanh khoan tét (LIQ) ciing khong
lya chon vay ng dé tai tro cho cac hoat dong kinh
doanh cua minh.

5. Két luan

Bai nghién ctru nay xem xét tac dong cua ty 1¢
s& hiru cua Ban lanh dao cép cao, bao gém TGD,
Chu tich HPQT, cac thanh vién cua BGD va
HDSQT dén cau trac von cia cic doanh nghiép
niém yét. St dung b dir liéu bang can bing trong
13 nam tir 2010 dén 2022, két qua hdi quy FEM,
GLS va SGMM cho thay ty 1& s¢ hitu cua TGP va
BGD c¢6 anh huong dén lua chon céu tric vén cua
doanh nghiép trong khi d6 ty 1¢ sé hiru ciia Chu
tich HDQT va HPQT khong cé tac dong dén lya
chon ciu tric von. Cu thé, ty 1¢ s& hitu ctia TGP
va BGD cang cao thi doanh nghiép c6 xu huéng st
dung nhiéu no vay hon. Két qua nay c6 thé dugc
giai thich 1a do tiép can vén vay & Viét Nam duong
nhu 14 d& dang hon so véi tiép can vdn tir viéc phat
hanh thém cb phiéu do dic diém cua thi truong.
Thém vao d6, duéi ap luc vé lgi nhuan tr HDQT
cling nhu quyén loi tryc tiép cia minh ma TGP va
BGD ciing c6 xu hudng tai tro cho cac dy 4n bang
ng vay boi vi dé tiép can hon va chi phi thap hon.

Két qua nghién ciru nay goi y mot s6 ham y vé
mat quan tri va chinh sach cho cac nha quan ly va
nha hoach dinh chinh sach tai Viét Nam. Thir nht,
muc d¢ su dung ng cla cac doanh nghiép co lién
hé mat thiét VO’I ty 1& nam giir ¢6 phan cia TGP va
BGD goi y vé viée tlep tuc duy tri va tang cuong
cic quy dinh yéu cau cac doanh nghiép cong bd
thong tin vé ty 1& ndm giir ¢c6 phan mot cach minh
bach, giup cho cac bén cho vay co6 thong tin danh
gia khach quan va toan dién trong qué trinh thim
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dinh cho vay von. Thir hai, mi lién hé thuan chiéu
giita ty 1¢ no va ty 1¢ ndm giit c6 phan cua TGP va
BGDb cho thay Vai tro cua BGD va TGD trong qua
trinh tlep can vbn vay cua doanh nghiép. Piéu nay
goi ¥ vé vai tro cia BGD va TGD trong viéc tiép
can va danh gia tin dung ctia bén cho vay ciing nhu
méi lién hé mat thiét gilta doanh nghi¢p va bén
cho vay (ngan hang va to chirc tai chinh). Do do,
can co6 chinh sach chat ché trong hoat dong thim
dinh, danh gia khoan vay d6i voi cac doanh nghiép
du diéu kién ma khong phai tir cac mdi quan hé ca
nhan giita bén cho vay va bén vay vbn. V& phia
doanh nghiép, két qua nghién ctru ciing goi y vé
vai tro ciia BGD va TGP trong viéc tiép can von
vay. Cac doanh nghiép ky vong tai tro cac du an
dau tu tir von vay ciing c6 thé khuyén khich TGD
va BGD nam giir nhiéu hon c6 phan cua doanh
nghiép thong qua céac hinh thtc khac nhau, vi du
nhu chi tra tién thuong thong qua phat hanh quyén
mua ¢ phiéu.
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Managerial ownership and capital structure
in Vietnamese listed firms

Phan Quynh Trang, Nguyen Thi Dung
Ho Chi Minh City Open University, Vietham

Abstract

This study investigates the impact of the managerial ownership (Board of Directors - BOD and Board of Management -
BOM) on capital structure. Using a balanced panel dataset of Vietnamese listed firms from 2010 to 2022, the regression
results show that the CEO and BOM’s ownership CEO affect the capital structure, while the Chairperson and BOD’s
ownership has no significant effect on the choice of capital structure. Specifically, the higher the proportion of shares held
by the CEO and BOM, the more likely the firm tends to use more debt. These results suggest some policy and managerial
implications for managers and policymakers in Vietnam.

Keywords: Board of Directors, Board of Management, Capital structure, Managerial ownership.
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