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Toùm TaéT: 
Nghieân cöùu ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa toång theå quaûn trò coâng ty (QTCT) ñeán chi phí voán coå phaàn

(CPVCP) cuûa 335 doanh nghieäp nieâm yeát (DNNY) treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät
Nam. Taùc giaû ñaùnh giaù toång theå quaûn trò coâng ty thoâng qua chæ soá ñöôïc xaây döïng töø caùc nhaân toá ñaëc
tröng cuûa QTCT bao goàm: Hoäi ñoàng quaûn trò (HÑQT), Coâng boá thoâng tin (CBTT), Caáu truùc sôû höõu
vaø UÛy ban kieåm toaùn (UBKT), ñöôïc ñieàu tieát bôûi 4 bieán kieåm soaùt goàm: Quy moâ coâng ty (QMCT),
Ñoøn baåy (ÑB), Tyû soá giaù trò thò tröôøng treân soå saùch (MTB) vaø Chæ soá ngaønh (CSN). Keát quaû nghieân
cöùu theå hieän toång theå QTCT coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán chi phí voán coå phaàn tröôùc khi neâu ra moät soá
haøm yù chính saùch.

Töø khoùa: chi phí voán doanh nghieäp, chæ soá quaûn trò coâng ty, doanh nghieäp phi taøi chính, thò
tröôøng chöùng khoaùn, uûy ban kieåm toaùn.
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1. Ñaët vaán ñeà
Nhieàu nghieân cöùu thöïc nghieäm ñaõ ñöôïc tieán

haønh treân theá giôùi ñeå ñieàu tra moái quan heä giöõa
QTCT, chi phí voán noùi chung vaø chi phí voán coå
phaàn cuûa doanh nghieäp. Taïi Vieät Nam, caùc nghieân
cöùu veà chuû ñeà taùc ñoäng cuûa QTCT chuû yeáu lieân
quan ñeán ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa QTCT ñeán nhöõng
yeáu toá nhö: hieäu quaû hoaït ñoäng, giaù trò doanh
nghieäp, thaän troïng keá toaùn hoaëc taùc ñoäng cuûa baát
caân xöùng thoâng tin ñeán chi phí voán coå phaàn. Do
ñoù, qua ñaùnh giaù toång quan veà tình hình nghieân
cöùu vaø trong khaû naêng hieåu bieát cuûa taùc giaû chöa

coù nghieân cöùu naøo tieán haønh ñaùnh giaù taùc ñoäng
cuûa QTCT ñeán chi phí voán coå phaàn cuûa doanh
nghieäp nieâm yeát treân TTCK Vieät Nam trong 20
naêm qua. 

Baøi nghieân cöùu naøy döïa treân caên cöù toång quan
caùc nghieân cöùu treân theá giôùi vaø nhöõng ñaëc ñieåm caùc
doanh nghieäp trong nöôùc, chöa coù nhieàu coâng ty,
taäp ñoaøn vöôn ra phaïm vi toaøn caàu, khoâng chòu
nhieàu nhöõng aûnh höôûng töø theá giôùi kinh doanh beân
ngoaøi thò tröôøng Vieät Nam. Taùc giaû muoán khai thaùc
xem xeùt nhöõng ñaëc ñieåm ñaëc tröng cho QTCT taïi
doanh nghieäp phi taøi chính nieâm yeát treân TTCK
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Vieät Nam seõ coù taùc ñoäng nhö theá naøo ñeán chi phí
voán coå phaàn cuûa caùc doanh nghieäp naøy. Ñeå goùp
phaàn laáp ñaày khoaûng troáng naøy, nghieân cöùu seõ ñöôïc
phaân tích saâu hôn veà cô cheá QTCT vaø taùc ñoäng cuûa
QTCT ñeán chi phí voán coå phaàn, ñoàng thôøi giaûi
quyeát nhöõng haïn cheá cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc
thoâng qua vieäc kieåm tra thöïc chöùng taùc ñoäng cuûa
toång theå QTCT ñeán chi phí voán coå phaàn cuûa DNNY
treân TTCK Vieät Nam. 

2. Tình hình nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa toång theå
quaûn trò coâng ty ñeán chi phí voán coå phaàn

Caùc taùc giaû Easton (2004), Derwall &
Verwijmeren (2007) söû duïng chæ soá toång hôïp veà
QTCT ñeå ñaùnh giaù nhöõng nguy cô chung veà quaûn trò
cuûa caùc doanh nghieäp Hoa Kyø vaø keát luaän chæ soá
quaûn trò aûnh höôûng tröïc tieáp vaø ñaùng keå ñeán chi phí
voán coå phaàn, aûnh höôûng giaùn tieáp ñeán chi phí voán
coå phaàn thoâng qua ruûi ro heä thoáng aâ. 

Töông töï nhö caùc nghieân cöùu tröôùc ñoù,
Aggarwal et. al. (2009), Ali Shah & Butt (2009) ño
löôøng QTCT thoâng qua boä chæ soá goàm caùc yeáu toá
ñaëc tröng cho coâng taùc quaûn trò. Chaát löôïng QTCT
ñöôïc ño löôøng baèng caùch gaùn troïng soá cho moät taäp
hôïp caùc bieán soá lieân quan, maëc duø caùc bieán soá naøy
cuõng ñöôïc xem xeùt rieâng leû. 

Mazzotta & Veltri (2014) quan taâm ñeán vieäc
xaây döïng ñöôïc boä chæ soá ñaùnh giaù toaøn dieän veà
chaát löôïng QTCT vaø nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa
QTCT ñeán chi phí voán coå phaàn döïa treân maãu caùc
coâng ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn YÙ
vaøo ngaøy 31/12/2009. Caùc thuoäc tính cuûa QTCT
bao goàm: tính ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò, quy
moâ hoäi ñoàng quaûn trò, söï toàn taïi cuûa cuoäc kieåm
toaùn vaø uûy ban ñeà cöû/thuø lao; tính ñoäc laäp cuûa
UBKT hoäi ñoàng quaûn trò ñaõ ñöôïc söû duïng ñeå xaây
döïng chæ soá chaát löôïng QTCT toaøn dieän cho moãi
coâng ty. Vieäc söû duïng chæ soá QTCT toång theå coù yù
nghóa quan troïng vaø taïo ra nhöõng lôïi theá so vôùi
vieäc söû duïng caùc thuoäc tính QTCT ñôn leû, vì chæ soá
QTCT toång theå giaûi quyeát ñöôïc caùc vaán ñeà veà
bieán soá töông quan bò boû qua. Beân caïnh ñoù,
phöông phaùp naøy vöøa cho pheùp ñaùnh giaù taùc ñoäng
rieâng bieät cuûa töøng yeáu toá QTCT vaø kieåm tra taùc
ñoäng toång theå cuûa chaát löôïng QTCT ñoái vôùi chi
phí voán coå phaàn (Byun et. al., 2008). 

Srivastava et. al. (2019) ñaõ xaây döïng chæ soá
QTCT toaøn dieän cuûa AÁn Ñoä theo Ñaïo luaät coâng ty
ñöôïc ban haønh naêm 2013 treân cô sôû thu thaäp döõ
lieäu ñöôïc thu thaäp thuû coâng töø caùc coâng ty nieâm
yeát treân S&P BSE 500 töø naêm 2001 ñeán naêm
2016. Boä chæ soá naøy bao goàm 7 chæ soá phuï coù troïng
soá baèng nhau, bao goàm 43 thuoäc tính cuûa QTCT.
Salehi et. al. (2020) ñieàu tra taùc ñoäng cuûa chæ soá
QTCT ñeán chi phí voán coå phaàn cuûa caùc coâng ty
nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Tehran.
Zandi et. al. (2022) söû duïng söû duïng 5 bieán giaû ñaëc
tröng cho 5 khía caïnh cuûa QTCT goàm kieâm nhieäm
chöùc danh (kieâm nhieäm nhaän giaù trò 0 vaø ngöôïc
laïi); vai troø cuûa uûy ban kieåm toaùn vaø uûy ban ñeà cöû
(nhaän giaù trò 1 neáu caû uûy ban ñeà cöû vaø uûy ban kieåm
toaùn cuøng toàn taïi ôû coâng ty i hoaëc ngöôïc laïi); söï
ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò (coù thaønh vieân
HÑQT ñoäc laäp nhaän giaù trò 1 vaø ngöôïc laïi); quy
moâ HÑQT (quy moâ HÑQT lôùn hôn trung bình maãu
nhaän giaù trò 1 vaø ngöôïc laïi); vaø khaû naêng quaûn trò
maïnh yeáu (khaû naêng quaûn trò maïnh nhaän giaù trò 1
vaø ngöôïc laïi) töông töï vôùi nghieân cöùu cuûa
(Mazzotta & Veltri, 2012). Ñieåm QTCT toái ña tính
theo phöông phaùp naøy laø 5 vaø ñieåm toái thieåu laø 0,
keát quaû thöïc teá ghi nhaän ñieåm cao nhaát ñoái vôùi
maãu nghieân cöùu cuûa (Mazzotta & Veltri, 2012) laø
4. Keát quaû cuûa caùc nghieân cöùu naøy keát luaän, chi
phí voán coå phaàn cuûa caùc coâng ty coù QTCT yeáu
keùm cao hôn so vôùi caùc coâng ty khaùc.

3. moâ hình vaø giaû thuyeát nghieân cöùu
Keá thöøa caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây cuûa caùc taùc

giaû Klapper & Love (2004); Ali Shah & Butt
(2009); Mazzotta & Veltri (2014) vaø Zandi et. al.
(2022), taùc giaû ñeà xuaát thang ño chæ soá QTCT theo
phöông phaùp tính toång caùc yeáu toá ñaëc tröng cuûa
QTCT nhö sau: 

- Quy moâ HÑQT, bieán giaû nhaän giaù trò 1 neáu quy
moâ hoäi ñoàng quaûn trò cuûa coâng ty nhoû hôn trung
bình maãu vaø 0 neáu ngöôïc laïi.

- Tính kieâm nhieäm laø bieán nhò thöùc nhaän giaù trò 1
neáu chuû tòch vaø giaùm ñoác ñieàu haønh cuøng laø moät
ngöôøi; nhaän giaù trò 0 neáu ngöôïc laïi.

- Möùc ñoä ñoäc laäp cuûa HÑQT baèng caùch söû duïng
bieán ñaïi dieän laø tyû leä soá thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn
trò beân ngoaøi treân toång soá thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn
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trò cuûa doanh nghieäp, bieán giaû nhaän giaù trò töø 1 ñeán
5, tyû leä naøy seõ töông öùng 1 (0÷19%), 2(20÷39%),
3(40÷59%), 4(60÷79%), 5 (80÷100%).

- Taàn suaát hoïp HÑQT söû duïng bieán giaû nhaän giaù
trò 1 neáu soá laàn hoäi ñoàng quaûn trò toå chöùc hoïp hoäi
ñoàng quaûn trò trong naêm lôùn hôn hoaëc baèng 4, nhaän
giaù trò 0 neáu ngöôïc laïi.

- Coâng boá thoâng tin ñöôïc ño theo thang ñieåm töø 0
- 3: Doanh nghieäp ñuû 2 baûn baùo caùo quaûn trò, 1 baùo
caùo thöôøng nieân, 1 cuoäc hoïp ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng
vaø 4 kyø baùo caùo taøi chính nhaän 1 ñieåm. Doanh
nghieäp coù söû duïng coâng ty kieåm toaùn quoác teá Big
Four nhaän 1 ñieåm. Doanh nghieäp coù nhaän ñöôïc yù
kieán kieåm toaùn coù ñuû kieän veà baùo caùo taøi chính
nhaän 1 ñieåm.

- UÛy ban kieåm toaùn söû duïng thang ñieåm töø 0 - 2:
Doanh nghieäp coù soá löôïng thaønh vieân UBKT lôùn
hôn hoaëc baèng 3 nhaän 1 ñieåm; UBKT coù ít nhaát 1
thaønh vieân coù chuyeân moân veà taøi chính keá toaùn
nhaän 1 ñieåm.

- Tyû leä sôû höõu cuûa thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò,
sôû höõu coå ñoâng lôùn laø caùc bieán giaû nhaän giaù trò töø 1
ñeán 5, tyû leä naøy töông öùng 1(0÷19%), 2(20÷39%),
3(40÷59%), 4(60÷79%), 5 (80÷100%).

Moâ hình nghieân cöùu ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa chæ
soá QTCT ñeán chi phí voán coå phaàn cuûa doanh nghieäp
nhö sau:

CPVCPi,t = b0 + b1CPVCPi,t-1 + b2QTCTi,t-1
+ b3QTCTi,t + b4QMCTi,t + b5DBi,t
+ b6MBi,t + b7CSNi,t + ei,t

QTCTi,t = f(HDQTQMit; HDQTDLit, 
HDQTTSHit, HDQTKNit, CBTTit, 
SHHDQTit, SHCDLit, UBKTit)

Trong ñoù: CPVCP laø Chi phí voán coå phaàn;
CPVCPi,t-1: Bieán treã cuûa chi phí voán coå phaàn;
QTCTi,t-1: Bieán treã cuûa chæ soá quaûn trò coâng ty;
QTCTi,t: Chæ soá quaûn trò coâng ty; QMCT laø quy moâ
coâng ty, DB: laø ñoøn baåy, MTB: tæ soá giaù trò thò
tröôøng treân giaù trò soå saùch vaø CSN: chæ soá ngaønh, b0
laø hieäu öùng coá ñònh cuûa töøng doanh nghieäp; eitlaø sai
soá ngaãu nhieân. Hai tham soá i, t laàn löôït laø doanh
nghieäp thöù i, naêm t.

Töø moâ hình, taùc giaû xaây döïng giaû thuyeát nhaèm
xem xeùt söï taùc ñoäng cuûa toång theå QTCT ñeán chi phí
voán coå phaàn, cuï theå:

Giaû thuyeát: Toång theå QTCT taùc ñoäng tieâu cöïc
ñeán chi phí voán coå phaàn. 

4. phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu söû duïng 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. 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.

5. keát quaû nghieân cöùu
5.1. Kieåm ñònh moâ hình S-GMM
Moâ hình S-GMM ñöôïc thieát laäp ñeå khaéc phuïc

loãi lieân quan ñeán phöông sai thay ñoåi cuûa moâ hình
FEM vaø khaéc phuïc loãi noäi sinh cuûa moâ hình.
(Baûng 1)

Keát quaû taïi Baûng 1 cho thaáy vôùi chæ soá p-value
ôû möùc nhoû hôn 0,01, coù ít nhaát moät bieán ñoäc laäp
hoaëc kieåm soaùt trong moâ hình chaéc chaén seõ coù moái
töông quan vôùi chi phí voán coå phaàn. Ñoái vôùi bieán
QTCT, bieán naøy coù seõ coù moái töông quan nghòch
vôùi chi phí voán coå phaàn. Giaûi thích cho haøm yù treân,
chæ soá beta ôû möùc -0,068, töùc laø khi coù 100 phaàn töû
cuûa bieán QTCT ñöôïc thieát laäp, seõ coù 6,8 phaàn töû
chöùng minh raèng QTCT coù moái töông quan nghòch
vôùi chi phí voán coå phaàn. Beân caïnh ñoù, vôùi p-value
nhoû hôn 0,1, nhaân toá ñaïi dieän QTCT coù moái töông
quan nghòch vôùi chi phí voán coå phaàn taïi p-value =
0,1. Keát quaû naøy giaûi thích raèng khi doanh nghieäp
caøng ñaït nhieàu tieâu chí trong QTCT, chi phí voán
coå phaàn seõ giaûm daàn, ñieàu naøy chöùng toû vieäc ñaït
nhieàu tieâu chí trong QTCT seõ giuùp doanh nghieäp
quaûn lyù voán hieäu quaû hôn. 

Tuy nhieân, ñoái vôùi bieán kieåm soaùt, taát caû 4 bieán
ñoù laø quy moâ coâng ty, ñoøn baåy doanh nghieäp, chæ soá
ngaønh vaø giaù trò thò tröôøng doanh nghieäp khoâng coù
töông quan vôùi chi phí voán coå phaàn vôùi p-value cao
hôn 0,1 cho moãi nhaân toá. Keát quaû naøy chöùng toû, khi
quy moâ coâng ty, ñoøn baåy doanh nghieäp, chæ soá
ngaønh vaø giaù trò thò tröôøng doanh nghieäp coù bieán
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ñoäng, caùc nhaân toá naøy ñeàu khoâng coù aûnh höôûng ñeán
chi phí voán coå phaàn.

5.2. Kieåm ñònh sau moâ hình GMM
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. (Baûng 2)

Sau khi coù keát quaû cuûa kieåm ñònh GMM, caùc
kieåm ñònh lieân quan ñeán sau moâ hình ñöôïc thieát laäp
nhö Kieåm ñònh Arellano-Bond (AR1), Kieåm ñònh
Arellano-Bond (AR2), Kieåm ñònh Sargan, vaø Kieåm
ñònh Hansen ñoái vôùi caùc bieán lieân quan ñeán moâ
hình GMM, vaø caùc bieán IV. Ñieàu kieän ñeå moâ hình
S-GMM ñaït yeâu caàu cuûa moâ hình chuaån ñoù laø p-

value cuûa kieåm ñònh Arellano-Bond
(AR1) ñeå chöùng toû moâ hình coù nhieàu
bieán ñöôïc coâng nhaän trong kieåm
duyeät nhieàu nhaát coù theå, chæ soá p-
value cuûa caùc kieàm ñònh nhö
Arellano-Bond (AR2), Sargan, vaø
Hansen cao hôn 0,05 ñeå chöùng toû caùc
loãi sai lieân quan ñeán bieán noäi sinh vaø
töï töông quan ñöôïc caûi thieän vaø ñaûm
baûo trong moâ hình. Döïa theo keát quaû
cuûa kieåm ñònh Arellano-Bond
(AR1), vôùi chæ soá p-value thaáp hôn
0,05, moâ hình GMM seõ coù ít nhaát
moät bieán ñöôïc coâng nhaän coù moái
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CPVCP Beta Möùc ñoä sai soá t-value p-value [95% Conf] Interval] Sig

CPVCPt-1 -0,004 0,076 -0,05 0,959 -0,153 0,145

QTCTt-1 0,034 0,017 2,03 0,042 0,001 0,068 **

QTCT -0,068 0,035 -1,94 0,053 -0,138 0,001 *

QMCT -0,009 0,012 -0,79 0,429 -0,033 0,014

DB 0,002 0,005 0,38 0,701 -0,008 0,012

MTB 0,003 0,003 0,98 0,328 -0,003 0,01

CSN -0,014 0,026 -0,53 0,597 -0,064 0,037

y2016 -0,021 0,012 -1,79 0,073 -0,045 0,002 *

y2017 0,077 0,021 3,71 0 0,036 0,118 ***

y2018 -0,033 0,019 -1,78 0,076 -0,07 0,003 *

y2019 -0,055 0,013 -4,21 0 -0,081 -0,029 ***

y2021 0,077 0,023 3,40 0,001 0,033 0,122 ***

Constant 0,797 0,572 1,39 0,163 -0,323 1,917

Giaù trò trung bình bieán phuï thuoäc 0,107 p-value 0

Soá löôïng coâng ty  335 Chi-square 1541,210

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Baûng 1. Keát quaû kieåm ñònh moâ hình S-gMM

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû

Loaïi kieåm ñònh z-test/ chi-square p-value

Kieåm ñònh Arellano-Bond cho AR(1) -3,08  0,002

Kieåm ñònh Arellano-Bond cho AR(2) -0,09  0,927

Kieåm ñònh Sargan 6,27  0,099

Kieåm ñònh Hansen 5,05  0,168

Kieåm ñònh Hansen cho moâ hình GMM 0 1

Möùc ñoä cheânh leäch moâ hình GMM 5,05  0,168

Kieåm ñònh Hansen cho bieán coâng cuï 0 1

Möùc ñoä cheânh leäch cho bieán coâng cuï 5,05  0,168

Baûng 2. Kieåm ñònh sau moâ hình gMM

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû



töông quan vôùi bieán phuï thuoäc ñoù laø chi phí voán coå
phaàn. Vôùi chæ soá p-value cao hôn 0,05 ñoái vôùi caùc
kieåm ñònh Arellano-Bond (AR2), Sargan, vaø
Hansen cho caùc bieán trong moâ hình vaø bieán noäi
sinh. Moâ hình naøy ñaõ caûi thieän ñöôïc loãi lieân quan
ñeán bieán noäi sinh vaø caùc loãi lieân quan ñeán phöông
sai thay ñoåi trong moâ hình coá ñònh (Fixed effect
model). Do ñoù, keát quaû lieân quan ñeán moâ hình S-
GMM ñöôïc coâng nhaän laøm keát quaû keát luaän cuoái
cuøng cuûa moâ hình. 

Vì vaäy, keát quaû cuûa moâ hình ñöôïc thieát laäp laïi
thoâng qua phöông trình sau:

CPVCP = 0,797 - 0,004*CPVCPt-1
+ 0,034*QTCTt-1 - 0,068*QTCT 
- 0,009*QMCT + 0,002*DB 
+ 0,003*MTB - 0,014*CSN

6. keát luaän
Caên cöù keát quaû nghieân cöùu, xem xeùt moái quan

heä taùc ñoäng cuûa toång theå QTCT ñeán chi phí voán coå
phaàn, nghieân cöùu ñaõ xaây döïng chæ soá QTCT döïa
treân caùc chuaån möïc ñöôïc ñöa ra gaàn ñaây cuûa Luaät
Doanh nghieäp 2020, 2014, caùc nguyeân taéc cuûa

OECD vaø keá thöøa caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây cuûa
caùc taùc giaû. Tröôùc nghieân cöùu naøy, gaàn nhö chöa coù
cô cheá naøo ño löôøng chaát löôïng thöïc haønh cuûa
QTCT moät caùch toaøn dieän ñoái vôùi caùc doanh
nghieäp nieâm yeát taïi Vieät Nam. Chæ soá QTCT môùi
ñöôïc phaùt trieån bao goàm haàu heát caùc ñaëc ñieåm ñaïi
dieän cho caùc thuoäc tính chính cuûa QTCT vôùi 8 yeáu
toá ñaëc tröng, ñoù laø: quy moâ HÑQT, tính ñoäc laäp cuûa
HÑQT, taàn suaát hoïp cuûa HÑQT, tính kieâm nhieäm
cuûa hoäi ñoàng quaûn trò, coâng boá thoâng tin, tyû leä sôû
höõu cuûa HÑQT, tyû leä sôû höõu cuûa coå ñoâng lôùn, vaø
ñaëc ñieåm cuûa UBKT. 

Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy doanh nghieäp naøo
coù chaát löôïng QTCT toång theå caøng toát caøng giaûm
chi phí voán coå phaàn. Chæ soá QTCT toång hôïp naøy laø
moät coâng cuï ñònh löôïng caùc bieän phaùp QTCT ñeå
goùp phaàn laøm cô sôû kieåm tra ñaùnh giaù chaát löôïng
thöïc haønh QTCT ôû caùc doanh nghieäp nieâm yeát vaø
coù yù nghóa vaän duïng thöïc teá cho nhieàu beân lieân
quan khaùc nhau, nhö: caùc cô quan quaûn lyù, caùc nhaø
hoaïch ñònh chính saùch, cô quan giaùm saùt vaø chính
caùc HÑQT, hay Ban Ñieàu haønh cuûa doanh nghieäp n

Taøi Lieäu Tham khaûo:

1. Aggarwal, R., Erel, I., Stulz, R. & Williamson, R. (2009). Differences in Governance Practices between 
U.S. and Foreign Firms: Measurement, Causes, and Consequences. The Review of Financial Studies, 22, 3131-
3169.

2. Ali Shah, S. Z. & Butt, S. A. (2009). The impact of corporate governance on the cost of equity: empirical
evidence from Pakistani listed companies. The Lahore Journal of Economics, 14, 139-171.

3. Byun, H. Y., Kwak, S. K. & Hwang, L. S. (2008). The implied cost of equity capital and corporate governance
practices. Korean Journal of Financial Studies (KJFS), 37, 139-184.

4. Derwall, J. & Verwijmeren, P. (2007). Corporate governance and the cost of equity capital: Evidence from gmi's
governance rating. European Centre for Corporate Engagement Research Note, 6, 1-11.

5. Easton, P. D. (2004). PE ratios, PEG ratios, and estimating the implied expected rate of return on equity capital.
The Accounting Review, 79(1), 73-95.

6. Klapper, L. F. & Love, I. (2004). Corporate Governance, Investor Protection, and Performance in Emerging
Markets. Journal of Corporate Finance, 10, 703-728.

7. Mazzotta, R. & Veltri, S. (2012). The Relationship between Corporate Governance and the Cost of Equity
Capital: Evidence from Italian Stock Exchange. Journal of Management & Governance, 2012, 1-27.

8. Mazzotta, R. & Veltri, S. (2014). The relationship between corporate governance and the cost of equity capital.
Evidence from the Italian stock exchange. Journal of Management & Governance, 18, 419-448.

9. Salehi, M., Arianpoor, A. & Dalwai, T. (2020). Corporate Governance and Cost of Equity: Evidence from
Tehran Stock Exchange. Journal of Asian Finance, Economics and Business, 7, 149-158.

Soá 1 - Thaùng 1/2024

taïp chí coâng thöông

130



Soá 1 - Thaùng 1/2024

quaûn trò - quaûn lyù 

131

10. Srivastava, V., Das, N. & Pattanayak, J. K. (2019). Impact of corporate governance attributes on cost of equity.
Managerial Auditing Journal, 34, 142-161.

11. Zandi, G., Shahzad, I. A., Bajaber, N., Nowodzi#ski, P. & Shahid, M. S. (2022). Relationship between
corporate governance and cost of equity capital. Polish Journal of Management Studies, 26, 386-406.

ngaøy nhaän baøi: 2/11/2023
ngaøy phaûn bieän ñaùnh giaù vaø söûa chöõa: 20/11/2023
ngaøy chaáp nhaän ñaêng baøi: 4/12/2023

Thoâng tin taùc giaû: 

nguyeãn vaên cöôøng
Toång coâng ty kinh teá kyõ thuaät coâng nghieäp quoác phoøng (gaeT)
Toång cuïc coâng nghieäp quoác phoøng, boä quoác phoøng 
nghieân cöùu sinh khoùa 22 - quaûn trò kinh doanh, Tröôøng Ñaïi hoïc ngoaïi thöông

impacTs of The overaLL corporaTe governance 
on The cosT of equiTy of non-financiaL companies 

LisTed on The vieTnam sTock markeT 

lNguyeN VaN CuoNg
Defence Economic Technical Industry Corporation, 

General Department of Defence Industry, Ministry of Defence

Masters student, Faculty of Business Administration, 

Foreign Trade University

absTracT:
This study evaluated the impact of overall corporate governance on the cost of equity of 335

listed companies on the Vietnam stock market. The overall corporate governance was
evaluated through an index consisting of typical corporate governance factors, including the
Board of Directors (BOD), information disclosure, ownership structure, and audit committee.
These factors areregulated by four variables, including company size, leverage, market-to-book
value ratio, and industry index. The studys results showed that overall corporate governance has
a negative impact on the cost of equity, and the study had some policy implications.
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