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1. Ñaët vaán ñeà
QTCT laø khaùi nieäm maø moät hoaëc hai thaäp kyû

tröôùc khoâng coù yù nghóa quaù nhieàu ñoái vôùi taát caû caùc
beân lieân quan, tröø moät soá ít caùc hoïc giaû vaø caùc coå
ñoâng. Tuy nhieân, khi moät soá söï kieän khuûng hoaûng
taøi chính xaûy ra khieán cho QTCT daønh ñöôïc raát
nhieàu söï quan taâm vaø trôû thaønh moät chuû ñeà thaûo
luaän chính trong phoøng hoïp cuûa caùc coâng ty, caùc
cuoäc hoïp hoïc thuaät vaø trôû thaønh chuû ñeà thaûo luaän
thöôøng xuyeân cuûa caùc nhaø taïo laäp chính saùch treân
toaøn caàu (Claessens & Yurtoglu, 2013), caùc quy taéc
QTCT ngaøy caøng ñöôïc aùp duïng roäng raõi treân theá

giôùi vaø coù theâm nhieàu coâng ty coù ñoäng löïc thöïc hieän
theo caùc tieâu chuaån QTCT (Khan, 2018). 

QTCT aûnh höôûng ñeán giaù trò DN, laø nhaân toá
quan troïng ñoái vôùi söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa töøng
DN. Keát quaû nghieân cöùu ôû moät soá quoác gia cung
caáp baèng chöùng thöïc nghieäm ña daïng veà taùc ñoäng
cuûa QTCT ñeán chi phí voán, ñoàng thôøi moät soá nghieân
cöùu ñi saâu vaøo nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa QTCT
ñeán chi phí voán coå phaàn (CPVCP) cuûa DN. Ñoái vôùi
Vieät Nam, laø quoác gia aùp duïng boä quy taéc QTCT
döïa treân cô sôû boä nguyeân taéc cuûa OECD, seõ raát höõu
ích neáu hieåu ñöôïc caùch thöùc QTCT ñaõ aûnh höôûng
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ñeán CPVCP. Theo ñaùnh giaù cuûa WorldBank
(2020), Vieät Nam laø moät thò tröôøng ñang phaùt trieån
trong khu vöïc Ñoâng Nam AÙ, taäp trung nhieàu DN
treû, naêng ñoäng vaø ña daïng, caùc DN treân TTCK Vieät
Nam ñaõ coù caûi thieän QTCT treân moät soá maët nhaát
ñònh nhö caûi thieän trong coâng boá thoâng tin, baùo caùo
vai troø ñoái vôùi caùc beân lieân quan, trong caùch thöïc
haønh baûo veä quyeàn coå ñoâng, trong caùc thay ñoåi veà
thaønh phaàn vaø caáu truùc HÑQT (Deloitte, 2020).
Nhaän thöùc ñöôïc söï caàn thieát phaûi cung caáp ñaùnh giaù
nhöõng taùc ñoäng cuûa QTCT ñeán caùc DN, nghieân cöùu
naøy seõ xem xeùt vaø phaân tích toaøn dieän hôn taùc ñoäng
cuûa QTCT tôùi CPVCP cuûa caùc DN nieâm yeát
(DNNY) treân TTCK Vieät Nam. 

2. Toång quan veà tình hình nghieân cöùu 
2.1. Tình hình nghieân cöùu veà CPVCP
Theo nghieân cöùu cuûa taùc giaû Moyo & Mache

(2018), vieäc tính toaùn CPVCP hoaëc suaát sinh lôøi theo
yeâu caàu cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù theå ñöôïc thöïc hieän
theo nhieàu caùch nhöng coù nhöõng phöông phaùp ñöôïc
chaáp nhaän nhieàu nhaát, ñoù laø: (1) moâ hình taêng tröôûng
Gordon (1956); (2) moâ hình Gordon (1959); (3) moâ
hình Ñònh giaù taøi saûn Voán (1964); (4) moâ hình Linter
(1965); (5) moâ hình ñònh giaù ba yeáu toá (1995). 

Taùc giaû Easton (2004) coù yù kieán cho raèng thoâng
qua moâ hình taêng tröôûng thu nhaäp, phaàn lôùn caùc
thuoäc tính QTCT veà cô baûn taùc ñoäng ñeán CPVCP.
Ngoaøi ra, moâ hình tyû leä taêng tröôûng (PEG) ñeå öôùc
löôïng moâ hình chi phí voán coå phaàn ñöôïc cho laø phuø
hôïp nhaát cho caùc nöôùc phaùt trieån vaø hieän ñang ñöôïc
trieån khai trong nghieân cöùu hieän taïi (Zandi et. al.,
2022). Hassan et. al. (2018) öôùc löôïng chi phí voán
coå phaàn ñöôïc öôùc tính baèng söû duïng 2 caùch laø moâ
hình ñònh giaù taøi saûn voán (CAPM) vaø moâ hình
downside CAPM (DCAPM). 

Nhö vaäy, chi phí voán coå phaàn ñaõ ñöôïc nghieân
cöùu caû veà lyù thuyeát vaø thöïc nghieäm, moãi phöông
phaùp ño löôøng chi phí voán coå phaàn ñeàu coù nhöõng öu
ñieåm, haïn cheá vaø tính phuø hôïp vôùi töøng thò tröôøng
nhaát ñònh (Moyo & Mache, 2018).

2.2. Nghieân cöùu veà quaûn trò coâng ty taïi Vieät Nam
Vaán ñeà lôùn cuûa heä thoáng quaûn trò coâng ty ôû Vieät

Nam khoâng phaûi veà khuoân khoå phaùp lyù hay vieäc
thieáu caùc quy ñònh phaùp lyù ñaày ñuû veà quaûn trò coâng
ty. Ngöôïc laïi, phaùp luaät Vieät Nam döôøng nhö ñaõ
ñöa ra moät cô caáu quaûn trò DN töông ñoái vöõng chaéc.
Thaùch thöùc lôùn nhaát laø laøm theá naøo ñeå thöïc thi luaät

nhaèm kieåm tra vieäc laïm duïng quyeàn löïc cuûa hoäi
ñoàng quaûn trò vaø ñaûm baûo vieäc thöïc thi luaät theo
caùch coù theå cung caáp ñaày ñuû caùc cô cheá baûo veä nhaø
ñaàu tö vaø caùc tieâu chuaån quaûn trò DN toát (Owoeye
& Pijl, 2016). Tran Manh Dung (2023) cho raèng,
caùc coâng ty nieâm yeát cuûa Vieät Nam coù xu höôùng taäp
trung vaøo chaát löôïng baùo caùo thöôøng nieân döôùi taùc
ñoäng cuûa caùc beân lieân quan nhö nhaø ñaàu tö tieàm
naêng, chính phuû, chuû nôï, toå chöùc taøi chính. Vôùi vieäc
Luaät DN (2014) vaø Luaät DN (2020) ñöôïc ban haønh
ñaõ giaûi quyeát vaø cô caáu quaûn trò DN cuûa Vieät Nam
ngaøy caøng vöõng chaéc hôn, quy ñònh ñaày ñuû hôn veà
toå chöùc, hoaït ñoäng cuûa caùc DN nieâm yeát. 

2.3. Tình hình nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa quaûn trò
coâng ty ñeán CPVCP

Trong lyù thuyeát ñaïi dieän, cô cheá QTCT ñoùng
moät vai troø quan troïng khi ñaûm baûo söï phuø hôïp veà
lôïi ích cuûa beân uûy quyeàn vaø beân ñaïi dieän, nhaèm
thuùc ñaåy coâng ty coù khaû naêng toái öu hoùa söï giaøu coù
cuûa caùc coå ñoâng, do ñoù caûi thieän hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa coâng ty (Jensen & Meckling, 1976). Toå chöùc
hôïp taùc vaø phaùt trieån kinh teá (OECD) ñaõ xaây döïng
boä nguyeân taéc QTCT, trong ñoù, HÑQT coù vai troø
nhieäm vuï chính laø ñeà ra ñònh höôùng, chieán löôïc phaùt
trieån vaø kieåm soaùt boä maùy ñieàu haønh trong caùc hoaït
ñoäng cuûa coâng ty. Neáu hoaït ñoäng cuûa HÑQT ñaït
hieäu quaû cao gaén vôùi traùch nhieäm coù theå laøm cho
giaù trò DN taêng leân, daãn ñeán gia taêng giaù trò DNNY
treân TTCK vaø taïo ra lôïi ích cao nhaát cho coå ñoâng
(IFC, 2016). 

Bieán ñoäc laäp laø chæ soá QTCT toång theå vaø ñöôïc
öôùc löôïng caên cöù vaøo caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây nhö
(Patel & Dallas, 2002; Brown & Caylor, 2006;
Beiner et. al., 2006; Bernard et. al., 2006; Cheng et.
al., 2006; Chen et. al., 2009a). Caùc ñaëc ñieåm cuûa
HÑQT vaø caùc coâng cuï QTCT, chaúng haïn nhö thaønh
vieân ñoäc laäp HÑQT, söï kieâm nhieäm vaø quy moâ
HÑQT, ñeàu ñöôïc lyù thuyeát ñaïi dieän coi laø coù taùc
ñoäng ñeán quy ñònh cuûa caùc nhaø quaûn lyù. Moät nghieân
cöùu khaùc xem xeùt aûnh höôûng cuûa söï khaùc bieät ôû caáp
ñoä coâng ty veà quyeàn cuûa coå ñoâng taùc ñoäng ñeán chi
phí voán coå phaàn tröôùc ñaây baèng caùch söû duïng maãu
goàm 8.836 coâng ty nieâm yeát trong khoaûng thôøi gian
12 thaùng.

Nghieân cöùu cuûa Chen et. al. (2003) ñaõ xem xeùt
545 coâng ty ôû 9 ñòa ñieåm chaâu AÙ töø naêm 2001 ñeán
naêm 2002. Öôùc tính cuûa CPVCP chuû yeáu döïa treân
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moâ hình ñònh giaù thu nhaäp thaëng dö (RIV), trong khi
caùc bieán soá QTCT ñöôïc thoâng qua töø keát quaû cuûa 2
cuoäc khaûo saùt töø Credit Lyonnais Securities Asia
(CLSA). Keát quaû thu ñöôïc cho thaáy caû 3 bieán soá
QTCT ñeàu coù taùc ñoäng tieâu cöïc vôùi CPVCP, töông
töï vôùi nghieân cöùu cuûa Chen et. al. (2009b) khi kieåm
tra moái lieân heä giöõa QTCT vaø CPVCP baèng caùch söû
duïng döõ lieäu töø 559 quan saùt haøng naêm cuûa coâng ty
treân 17 thò tröôøng môùi noåi ñöôïc ñeà caäp trong 2 cuoäc
khaûo saùt QTCT cuûa Credit Lyonnais Securities
Asia (CLSA). 

Keát quaû nghieân cöùu (Hassan et. al., 2018) cho
thaáy tính ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò, tính kieâm
nhieäm cuûa giaùm ñoác ñieàu haønh, quyeàn sôû höõu toå
chöùc vaø chaát löôïng kieåm toaùn coù taùc ñoäng ñaùng keå
veà maët thoáng keâ ñeán chi phí voán coå phaàn. Keát quaû
haàu heát caùc nghieân cöùu ñeàu ghi nhaän moái quan heä
tieâu cöïc giöõa quaûn trò coâng ty vaø chi phí voán coå
phaàn, tieâu bieåu nhö caùc nghieân cöùu cuûa caùc taùc giaû
(Srivastava et. al., 2019; Salehi et. al., 2020; Zandi
et. al., 2022; Wan, 2015; Teti et. al., 2016; Setiany
et. al., 2017a).

3. caùc giaû thuyeát nghieân cöùu
Döïa treân keát quaû töø caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây vaø

muïc tieâu cuûa baøi nghieân cöùu, taùc giaû xaây döïng caùc
giaû thuyeát nhaèm xem xeùt söï taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá
QTCT ñeán chi phí voán coå phaàn, cuï
theå:

Giaû thuyeát 1: Quy moâ HÑQT taùc
ñoäng cuøng chieàu ñeán CPVCP. 

Giaû thuyeát 2: Tính ñoäc laäp cuûa
HÑQT coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán
CPVCP.

Giaû thuyeát 3: Taàn suaát caùc cuoäc
hoïp HÑQT taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán
CPVCP.

Giaû thuyeát 4: Kieâm nhieäm chöùc
danh coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán
CPVCP. 

Giaû thuyeát 5: Coâng boá thoâng tin
coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán chi phí voán
coå phaàn.

Giaû thuyeát 6: Sôû höõu HÑQT coù
taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán CPVCP.

Giaû thuyeát 7: Quyeàn sôû höõu cuûa
coå ñoâng lôùn seõ taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán
CPVCP.

Giaû thuyeát 8: UÛy ban kieåm toaùn coù taùc ñoäng tieâu
cöïc ñeán chi phí voán coå phaàn.

4. Moâ hình nghieân cöùu
Trong nghieân cöùu naøy, taùc giaû söû duïng caùc lyù

thuyeát neàn taûng vaø keát hôïp vôùi keát quaû caùc nghieân
cöùu töông töï tröôùc ñaây ñeå tìm hieåu taùc ñoäng cuûa
QTCT ñeán CPVCP. Caùc lyù thuyeát neàn taûng bao
goàm lyù thuyeát ñaïi dieän, lyù thuyeát tín hieäu, lyù
thuyeát haønh vi quaûn lyù, lyù thuyeát thoâng tin baát ñoái
xöùng vaø lyù thuyeát quaûn lyù. Nghieân cöùu naøy ñoàng
thôøi keá thöøa keát quaû cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây,
tieâu bieåu nhö Pham et. al. (2012); Bozec & Bozec
(2010); Bozec & Bozec (2011); Ashbaugh et. al.
(2004); Sikazwe (2014) vaø AlHares (2020).
Nghieân cöùu seõ söû duïng moät soá bieán phoå bieán ñaëc
tröng cuûa QTCT, bao goàm: HÑQT (quy moâ cuûa
HÑQT, tính ñoäc laäp cuûa HÑQT, taàn suaát hoïp cuûa
HÑQT, söï kieâm nhieäm); coâng boá thoâng tin (soá
löôïng baùo caùo, chaát löôïng baùo caùo); caáu truùc sôû
höõu (sôû höõu thaønh vieân HÑQT, sôû höõu cuûa coå
ñoâng lôùn); uûy ban kieåm toaùn (quy moâ UBKT,
thaønh vieân UBKT coù chuyeân moân, kinh nghieäm
taøi chính keá toaùn). Nghieân cöùu söû duïng moâ hình
ñònh giaù taøi saûn voán (CAPM) ñeå öôùc löôïng chi phí
voán coå phaàn cuûa caùc DNNY treân TTCK Vieät
Nam. (Hình 1)

Hình 1: Moâ hình caùc bieán ñoäc laäp taùc ñoäng ñeán
chi phí voán coå phaàn
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Moâ hình nghieân cöùu ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa caùc
yeáu toá ñeán CPVCP cuûa DN nhö sau:

QCPVCPi,t = b0 + b1QCPVCPi,t-1
+ b2HDQT_QMi,t + b3HDQT_DLi,t
+ b4HDQT_TSHi,t + b5HDQT_KNi,t
+ b6CBTTi,t + b7SHHDQTi,t
+ b8SHCDLi,t + b9UBKTi,t + b10QMCTi,t
+ b11DBi,t + b12MBi,t + b13CSNi,t + eit

Trong ñoù: HDQT_QM laø quy moâ hoäi ñoàng quaûn
trò, HDQT_DL laø tính ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn
trò, HDQT_TSH laø taàn suaát hoïp cuûa hoäi ñoàng quaûn
trò, HDQT_KN laø tính kieâm nhieäm cuûa hoäi ñoàng
quaûn trò, CBTT laø yeáu toá coâng boá thoâng tin,
SHHDQT laø tyû leä sôû höõu cuûa hoäi ñoàng quaûn trò,
SHCDL laø tyû leä sôû höõu cuûa coå ñoâng lôùn, UBKT laø
uûy ban kieåm toaùn, QMCT laø quy moâ coâng ty, DB laø
ñoøn baåy, MB tæ soá giaù trò thò tröôøng treân giaù trò soå
saùch vaø CSN chæ soá ngaønh, b0 hieäu öùng coá ñònh cuûa
töøng DN, eit laø sai soá ngaãu nhieân. Hai tham soá i, t
laàn löôït laø DN thöù i, naêm t.

5. phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu naøy söû duïng chuû yeáu laø phöông

phaùp nghieân cöùu ñònh löôïng, ngoaøi ra söû duïng keát

hôïp phöông phaùp suy dieãn, phöông phaùp phaân tích,
toång hôïp vaø so saùnh ñeå dieãn giaûi caùc keát quaû kieåm
ñònh caùc giaû thuyeát ñaõ neâu ra.

Tröôùc khi löïa choïn moâ hình thích hôïp, ñaàu tieân,
löïa choïn moâ hình giöõa moâ hình coá ñònh (Fixed
effect model), ngaãu nhieân (Random effect model)
vaø daïng moâ hình giaûn ñôn (Pooled OLS) ñöôïc xem
xeùt thoâng qua 2 kieåm ñònh, ñoù laø kieåm ñònh F-test
cho moâ hình FE vaø Hausman. Cuï theå, daïng kieåm
ñònh F-test cho moâ hình coá ñònh (FE) seõ löïa choïn
moâ hình giöõa moâ hình coá ñònh (Fixed effect model)
vaø moâ hình hoài quy baäc nhaát ñôn giaûn (Pooled
OLS). Ñoái vôùi kieåm ñònh Hausman, kieåm ñònh naøy
seõ löïa choïn giöõa moâ hình coá ñònh (Fixed effect
model) vaø moâ hình ngaãu nhieân (Random effect
model). Moâ hình S-GMM ñöôïc thieát laäp ñeå khaéc
phuïc loãi lieân quan ñeán phöông sai thay ñoåi cuûa moâ
hình coá ñònh (FEM) vaø khaéc phuïc loãi noäi sinh cuûa
moâ hình. Sau khi coù keát quaû cuûa moâ hình S-GMM,
keát quaû moät soá kieåm ñònh sau GMM ñöôïc thieát laäp
ñeå xem xeùt vaø coâng nhaän moâ hình laøm keát quaû cuoái
cuøng cuûa moâ hình. Caùc böôùc nghieân cöùu ñònh löôïng
söû duïng phaàn meàm STATA n
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ABsTrAcT:
Corporate governance affects corporate value and one of the factors expressing corporate

value is the cost of equity. This study tested the impact of factors related to corporate
governance on the cost of equity. The quality of corporate governance was assessed in terms of
the size of the Board of Directors (BOD), the frequency of the BoD’s meetings, the
independence in the BoD, the positions of the BoD’s members, the information disclosure, the
ownership of the BoD’s members, the ownership of major shareholders, and the audit
committee. In this study, the Capital Asset Pricing Method (CAPM) was used to estimate the
cost of equity of a business. In this study, the quantitative research method and the panel data
regression model based on S-GMM were used to explore the relationship between the
corporate governance and the cost of equity in listed non-financial enterprises in Vietnamese
stock market.

Keywords: corporate capital costs, corporate governance, board of directors, audit
committee, non-financial enterprises, stock market. 
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