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Toém tit - Nghién ciru duoc thyc hién nhdm danh gié su tac dong
clia cdu trdc s& hiru 18n hanh vi quan tri loi nhuén ciia céc cong
ty niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2013-2022. Sau khi st
dung mé hinh Jones hiéu chinh dé wéc lwong chi s quan tri loi
nhudn ciia cac cong ty va sir dung cac mé hinh phi hop dé kiém
dinh, két qua cho thiy cac doanh nghiép c6 xu hudng giam mirc
db diéu chinh loi nhuan khi ty 18 s& hiru boi nwde ngoai hay ty 16
s0 hitu bai nha nuée ting 1&n. Tuy nhién, mbi lién hé giita ty 18
¢b phan ndm giit béi CEO va hanh vi quan tri loi nhuén chua
duoce tim thay trong nghién ctru nay. Ngoai ra, nghién ctru con
cho thay ton tai mbi quan hé giita quan tri loi nhuan véi ty suét
sinh 161, don bay tai chinh, gi tri vén hoa thi trudong va kinh
nghiém cua CEO c6ng ty.

Tw khoa - S¢ hitu Nha nuéc; s¢ httu Nudc ngoai; s¢ hitu clia
CEOQ; quan tri 1gi nhuén; chat lugng béo céo tai chinh.

1. Pit van dé

Cac thong so trén bao cao tai chinh ctia cong ty van ludn
dugc xem 1a nhan t6 quan trong, phan anh tinh trang hoat
dong cua cong ty, 1am co so cho céc quyét dinh quan trong.
Tuy nhién, trong bdi canh canh tranh thi trudng ngay cang
cao, ap luc ngay cang de nang Ién vai cac nha quan tri, diéu
nay ciing vo hinh chung tao nén dong luc dé cac nha quan
trj thuc hién céc hanh vi nhim thao ting cac chi sé trén béo
céo tai chinh [1, 2], dic biét 1a cac chi sb lién quan dén loi
nhudn, tir d6 gay sai léch trong nhan thtrc cua cac nha dau
tu bén ngoai vé tinh hinh hoat dong thuc té cua cong ty va
din dén nhitng hau qua nghiém trong. Thé gi6i da timg
chung kién nhitng vu gian 1an trén s6 sach ké toan kinh dién
nhu treong hop cua cdng ty Enron vao nam 2001 v6i thiét
hai 1én dén 74 ty USD, hay vu gian lan tai chinh cia
WorldCom vao nam 2002 gay thiét hai 107 ty USD cho cac
o dong... Tai Viét Nam, trong thoi gian qua, nhiéu vu sai
pham lién quan dén viéc cong bd bao cao tai chinh ciing
dugc phoi bay nhu Cong ty Bong Bach Tuyét (BBT), Cong
ty Dugc Vién Pong (DVD), Tap doan FLC (FLC),...
Nhimg vu bé bdi vé viéc thao ting bdo cao tai chinh hay
quan tri lgi nhuén noi trén da gay nén nhing thiét hai 16n
cho céc nha dau tu va cho ca thi truedng tai chinh néi chung.
Chinh vi vay, viéc nhan dién hanh vi quan trj 1gi nhuin
cling nhu tim ra cac nhan t6 anh huong dén mac do quan
tri loi nhudn, tir 46 dua ra cac giai phap khic phuc, rat can
dugc quan tdm va nghién cuu.

Trong phén 16n céc truong hop, nguoi chiu thiét hai
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nghiém trong nhét tir hanh vi quan tri loi nhuan chinh Ia
cac chu so hitu ciia céng ty. Do do6, cac chu s hitu thuong
Ia nhitng ngudi quan tm va mubn han ché nhiéu nhat
hanh vi quan trj lgi nhuan. Tuy nhién, khong phai c6 dong
hay chu s¢ hiru ndo ciing ¢6 du kién thirc, k§ nang va kinh
nghiém dé nhan dién va han ché duoc hanh vi nay cua cac
nha quan tri, ma diéu ndy thuong chi c6 thé duoc thuc
hién bai cac nhom cb dong dic biét nhu cac co dong Nha
nude, ¢ dong nudc ngoai hay cd dong 1a CEO cua cong
ty. Chinh vi vay, cau trdc s hitu c6 thé duge xem 1a mot
nhan t anh hudong dén hanh vi quan tri lgi nhuan cia cong
ty, cu thé I1a s¢ hitu nude ngoai, s¢ hiru Nha nude va so
hiru bai CEO.

Trén thé gidi, su tic dong clia s¢ hitu nude ngoai dén
quan tri loi nhuan da duoc tim thdy trong nghién ciru cia
[3-4]. Trong mdi quan hé véi s& hitu Nha nude, trong khi
[5, 6] cho rang, quan tri loi nhuén ty 1& nghich, thi [7] lai
cho rang do la moi quan h¢ thuan chiéu. Bén canh do, [8,
9] cho rang, ton tai méi twong quan nghich chiéu giita s&
hiru boi CEO va hanh vi quan tri 1gi nhuén; trong khi [10]
lai tim thiy mdi quan hé thuan chiéu. Tuy nhién, van c6
mot s& nghién ciru lai phu dinh cdc mdi quan hé trén nhu
[11, 12]. Tai Viét Nam, cac nghién ciru vé sy tac dong cua
céu tric s6 hitu nén hanh vi quan tri 1oi nhuén cua c4c cong
ty nhu nghién ctru cta [13-16] ciing dua ra nhimg két qua
khong dugc dong nhat. Do ciing 1a 1y do téc gia thyc hién
nghién ctru vé mdi quan hé nay trén thi truong Viét Nam,
trong giai doan tir nam 2013 dén 2022.
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2. Co s6' ly thuyét va thye nghiém
2.1. Qudn tri lgi nhudn

Quan tri loi nhudn 13 viéc ma mot ca nhan cd y tac dong
vao bao céo tai chinh nhim muc dich dat dugc nhiing loi
ich riéng cta ban than [17]. Theo [18], quan trj 1gi nhuin
dién ra khi cac nha quan tri sir dung céc thu thuat ké toan
nham thay doi béo céo tai chinh, tir d6 gay sai léch trong
nhan thirc ctia céc bén lién quan vé tinh hinh hoat dong thuc
té cua cong ty hodc gay anh huong dén cac quyét dinh tir
bén ngoai can phu thudc vao béo céo tai chinh.

Su xuét hién ctia hanh vi quan tri lgi nhuan c6 thé duoc
giai thich théng qua ly thuyét dai dién, Khi trong cong ty co
su phan cach gitra quyen s hitu, dugc nam gitr boi cac co
dong, va quyén diéu hanh, duoc nam gitr boi cac nha quan
trj cong ty. Trong khi cac c¢6 dong hudng dén viéc ti da
hoé gi4 tri cong ty thi véi cac nha quan tri, diéu ho thyc sy
quan tam la lwong, thuéng, ¢d phiéu hay don thuan 1a danh
tiéng cua ban than khi cong ty dat dwoc hiéu qua hoat dong
t6t [19], ma diéu ndy thuong dwoc danh gia thong qua loi
nhuan béo céo trén sb sach cua cong ty. Xuat phat tir sy
mau thudn vé& loi ich trén, cing véi s bat doi xirng thong
tin trong doanh nghiép, khi céc nha quan tri thuong c6 kién
thirc, k¥ niang va kha nang nim bt thong tin vé tinh hinh
hoat dong cua cong ty tt hon cac chu so hiru, didu nay da
tao diéu kién dé cac nha quan tri d& dang thyc hién céc bién
phap can thiép vao cac chi s6 cong bd trén bao cao tai chinh
ma cac cd dong khdng hé hay biét.

Ciing giéng nhu nhiéu qudc gia trén thé gisi, Viét Nam
dang 4p dung ché do ké toan theo nguyén tic co s¢ don
tich, theo d6, cac nghiép vu phét sinh duoc ghi nhan vao so
séch tai thoi diém phat sinh, bt ké thoi diém thu chi thyc
té ciia khoan tién. Tan dung nguyén tic nay, cac nha quan
tri ¢ thé st dung nhimg thu phap hop ly de tao ra con so
loi nhuan sau thué khac véi sé tién thyuc té ma cong ty tao
ra trong nam [20]. Hanh vi nay dugc goi la quéan tri lgi
nhuan duya trén c& sé don tich va ciing 1a cach tiép can cua
tac gia trong nghién ctu nay.

2.2. Méi quan hé giiva cdu tr(c sé hivu V& qudn tri lpi
nhudn

Hanh vi quan tri loi nhudn xuat phat chi yéu tir sy mau
thuén vé loi ich ciing nhu tir sy bt dbi xtmg thong tin gitra
cht s¢ hiru va nha quan tri cdng ty. Chinh vi vay, viéc chu
s& hiru ¢6 du kién thirc va k¥ ning can thiét ¢é nim bét
dugc thong tin vé tinh hinh hoat dong that su ciia cong ty
c6 thé khién cac nha quan tri phai dé ching va tir d6 anh
huéng dén mirc do can thiép vao béo cao tai chinh cua nha
quan tri. C4c nhém chu s¢ hitu dugce xem 13 ¢6 du cac yéu
t6 trén c6 thé ké dén nhu c4c chu sé hitu 12 nude ngodi, chu
s¢ hiru 1a Nha nudce hay chi s hiru 1& CEO cua cdng ty.

Cac nha dau tw nuée ngoai thuong co tinh doc lap va
khéch quan véi hoat dong cua céng ty, do do, theo quan
diém cua ly thuyét dai dién, su gia ting ty 1& s hiru nuée
ngoai 6 thé dong vai tro nhu mot giam sat vién, gop phén
didu chinh hanh vi cua cac nha quan ly cong ty [21]. Hon
nita, theo [22], phan 16n cac nha dau tu nude ngoai thuong
la cac quy tuong hd hodc cac nha dau tu to chirc, nhing
ngudi ¢6 yéu cau cao va ¢ nhiéu kién thirc, ky ning dé
thyc hién viéc giam sat chét lugng bao cao cua doanh

nghiép ma ho dau tu. Do dé, véi cac cong ty c6 ty 1é s¢ hitu
nudc Ngoai cao, cac nha quan tri thuong han ché viée thyc
hién quan tri loi nhuan. Didu ndy ciing di duoc chimg minh
qua mot sd nghién ctru thuce nghiém nhu [3-4], [23] va dic
biét 1a nghién ctru cua [13], [16] tai thi truong Viét Nam.
Tuy nhién, ¢ mot goc do khac, [14], [24] lai cho rang CAC
nha dau tu nude ngoai bi han ché vé sy hiéu biét lién quan
dén van hoa va méi truong kinh doanh ciia cong ty ¢ nude
s tai, tao diéu kién dé cac nha quan tri cong ty c6 co hoi
dé th6i phong két qua kinh doanh nhiéu hon [25], din dén
mot mbi quan hé thuan chiéu giira ty 1¢ so hitu nudc ngoai
va mtc d6 quan tri loi nhuan. Trong mdt nghién ctru cuia
minh, [15] lai khong tim thy bang chig cho mdi lién h¢
nay tai Viét Nam trong giai doan 2008-2018. Mic du, két
qua tir cac nghién ciru di trude chua cd sy dong nhat, tuy
nhién xét trong diéu kién Viét Nam, mot qudc gia dang phét
trién va con nhiéu han ché trong khau quan 1y chét lugng
béo cao tai chinh, thi su tham gia cua cac nha dau tu nudc
ngoai, nhat Ia tir cAc nudc phat trién, ¢ thé duoc xem Ia
mot yéu t6 gidp han ché tinh trang quan tri loi nhuan. Tir
do, tac gia dua ra gia thuyét:
H1: Cong ty ¢O ty I¢é sé hitu cua nuwde ngodi cang cao thi
cang it thuc hién quan tri loi nhudn

Bén canh s¢ hitu nude ngoai thi s¢ Adu nha nudc cling
dugc cho 1 c6 thc dong dén chit luong bao céo tai chinh
ctia cdng ty. Theo [26], viéc danh gi4 chét lwong diéu hanh
ctia nha quan tri cong ty c6 von nha nude cao thudng duoc
do luong bang nhiéu muc tiéu x& hoi, chinh tri hon 12 viéc
tdi da hod loi nhuin cong ty. Bén canh do, cac doanh
nghiép nha nudc thuong co kha nang tiép can ngudn vén
tir cac ngan hang qudc doanh t6t hon cac doanh nghiép tu
nhan [27]. Chinh tir hai ly do trén, CEO cua c6ng ty 6 von
nude ngoai thuong khéng cd nhidu &p Iy trong viéc 1am
dep béo cao tai chinh dé huong luong thuong hay dé thu
hat thém ngudn vén tir thi treong. Méi lién hé nghich chiéu
giita ty 1& s¢ hiru nha nude va quan tri loi nhuan dugc thé
hién trong két qua nghién ctru cua [5-6], [15]. Mot 13p luén
d6i nghich lai cho rang, cac doanh nghiép c6 mbi lién h¢
nha nude thuong cé dic diém quan tri doanh nghiép yéu va
su chuyén nghiép kém hon cac doanh nghiép tu nhan [28],
chat lugng kiém toan ciing thap hon [29]. Nhu vy, viéc
giam sét cuia cac chi s¢ hiru nha nude thudng yéu hon so
v6i c4c cha s hitu 12 tw nhan va CEO s& ¢6 nhiéu co hoi
thé thuc hién viéc diéu chinh lgi nhuén hon [7], [16]. Tuy
nhién, [15] khi nghién ctru tai Viét Nam lai két luan s& hitu
nha nude khong co tac dong dén hanh vi quan tri loi nhuén
cua cong ty. Dya vao phan 16n céc 1ap luan va bang chimg
vé mdi quan hé nghich chiéu giita ty 16 s¢ hitu nha nude va
quan tri loi nhuén, tac gia dat ra gia thuyét nghién ctru sau:
H2: Cong ty cb ty I¢ s& hitu ciia Nha nuwde cang cao thi
cang it thuc hién quan tri loi nhudn

Theo ly thuyét dai dién, sy mau thuan trong loi ich cua
chu s¢ hitu va nha quan tri 12 nguyén nhan chinh dan dén
nhitng hanh vi sai 1éch ctia nha quan tri, nhu quan trj loi
nhuén. Chinh vi vay, khi CEO cua cong ty ciing dong thoi
1a mot cb déng cua chinh cong ty do, thi van dé dai dién s&
dugc cai thién, qua d6, CEO cling s¢ hudng dén muc tiéu
chung 14 t6i da hoa gi4 tri doanh nghiép thay vi chi lam dep
céc con so trén bao céo tai chinh. Méi quan hé nghich chiéu
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gitra ty 1& s hitu béi nha quan tri va mirc do quan tri loi
nhuén da dugc minh chirmg thdng qua cac nghién ciru thyc
nghiém cua [8-9], [17]. Mat khéc, khi nha quan trj s hiru
nhiéu cb phan cong ty do minh quan Iy, dong nghia véi viée
ho ¢6 nhiéu quyén lyc hon trong tay, sé ¢d nhiéu co hoi dé
thuc hién viéc diéu chinh cac sb liéu ké toan nham truc loi
ca nhan [10]. [11] va [12] lai khdng tim thay mdi quan hé
giita ty 1¢ s¢ hiru bai nha diéu hanh va quan tri lgi nhuén
ctia cOng ty. Vi phan 1on cac két qua thyc nghiém cho
thiy, ton tai mot mdi quan hé nghich chiéu giita ty 1¢ nim
giit ¢6 phan va hanh vi quan tri li nhuan ctia nha quan tri
cong ty, tac gia dat ra gia thuyét nghién ctru sau:

H3: Cong ty c6 1y 1é so hitu boi gidm doc diéu hanh cang
cao thi cang it khd nang thuc hién viéc quan tri loi nhudn.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru
3.1. Di ligu nghién ciru

Nghién ctru dugc tién hanh trén mau gom 361 cong ty
phi tai chinh duoc niém yét trén san giao dich chimg khoén
Ho6 Chi Minh (HoSE) - san giao dich chimg khoan c6 gia
trj von hoa 16n nhat tai Viét Nam - trong giai doan 2013 -
2022. Céc cbng ty hoat dong trong linh vyc tai chinh nhu
ngan hang thwong mai, céng ty bao hiém, cong ty chimg
khoan khong dugc dua vao mau nghién ctru vi su khac biét
16n trong dic diém hoat dong kinh doanh, dan dén su khac
biét vé c4c s licu trén bao céo tai chinh so véi cac cong ty
thdng thuong. BO dir liéu gdm 3.610 quan sat. Dir liéu ké
toan trén béo céo tai chinh cua céc céng ty duoc thu thap
tir hé thong dir liéu FiinPro cua FiinGroup. Dir liéu vé dic
diém ciia hoi dong quan tri va CEO cong ty dugc thu thap
tir Vietstock. FiinGroup va Vietstock déu la nhitng don vi
cung cap dir liéu c6 uy tin tai Viét Nam.
3.2. Phuwong phép nghién ciru

Dé danh gi4 anh hudng cua ciu tric sé hitu, cu thé 13
s& htu nha nudc, s¢ hitu nude nNGoai va so hiru cia gidm
dbc didu hanh, 1&n hanh vi quan tri loi nhuén cua cong ty,
tac gia sir dung md hinh hdi quy vdi dit liéu bang duoc thiét
ké nhur sau:

EMi; = Bo + P1SOiy + B2FOi + B3COit + B4sROE;;

+ BsLEVit + BeSIZEi: + BzGROWTH;
+ BsBOARD:; + BoCEOEXP; + B1oPBiyt + €it
1)

Trong do, bién phu thudc 1a Quan tri lgi nhuén (EM); bién
doc 1ap gdm S& hiru nha nudce (SO), S6 hitu nudc ngoai
(FO) va s¢ hitu cua giam dbc diéu hanh (CO); bién kiém
soat gdm Ty suat sinh 1o (ROE), bon bay tai chinh (LEV),
Quy md cong ty (SIZE), Tdc dd tang truong (GROWTH),
S6 lugng hoi dong quan tri (BOARD), Kinh nghiém cua
CEO (CEOEXP) va Ty sb gia tri thi truong (PB).
3.2.1. Bién phu thuéc

Quan tri lgi nhuéan la cdch ma céc cbng ty dua vao cac
nguyén tic ké todn dé thuc hién viéc didu chinh cac khoan
ddn tich, tir d6 c6 thé 1am thay dbi loi nhuén sau thué trén
béo céo tai chinh theo muc dich riéng [17-18]. Cac khoan
ddn tich c6 thé duoc chia 1am hai loai: cac khoan don tich
khéng thé diéu chinh, 12 cac stra doi ké toan dbi véi dong
tién theo chuin muc ké toan; va cac khoan don tich co thé
diéu chinh, |4 nhitng stra d6i ddi véi dong tién do ban quan

Iy lya chon thyc hién [30]. Nhu véy, dé do luong mirc do
quan tri lgi nhuén ctia cdng ty, cac nha nghién ctu thuong
tiép can theo phuong phép tinh toan va do luong cac khoan
don tich bat thuong, hay cac khoan don tich cd thé dicu
chinh. Bay cting chinh la y tuéng cia md hinh Jones [31]
va cac mo hinh Jones hi¢u chinh ma tac gia s& st dung
trong nghién ctru nay dé do luong hanh vi quén tri loi nhuan
cta cac cong ty niém yét trén thi truong Viét Nam.

Theo md hinh Jones, bién ké toan don tich ¢ thé diéu
chinh dugc xac dinh bang cong thirc:

DA = TAi; — NDA; @)

Trong d6, TAi; la tong céc bjén Kké toan don tich cua
cong ty i tai ndm t; DA 1a bien ke toan don tich c6 the dicu
chinh cua Cﬁr]g ty i tai nam t; NDA la bién ké todn don
tich khéng thé diéu chinh dugc ctia cong ty i tai nam t.

Téng cAc bién ké toan don tich tai nam t cta cong ty i
duoc xac dinh dya vao chénh 1éch gitra loi nhuan sau thué
trén bao c4o tai chinh nam t v4i dong tién tir hoat dong vao
nam t cua cong ty:

TAi,t = Nli,t — CFOi,t (3)

Bién ké toan don tich khong thé diéu chinh dugc NDA

duogc xac dinh bang m6 hinh Jones nhu sau:

NDAi,t /Ai,t-l = (XllAi,t-l + azAREVi,t/Ai,t.ﬁ' (XsPPEi,t/Ai,t.l (4)

Vé6i o, oz, oz la cac tham sb ude lwong duge tir md
hinh sau:

TA /A 1= ou/Air1+ AREVi /A t1
+ o3 PPEi,t/Ai,t.l +&it (5)
Trong do6: Airs 12 tong gié tri tai san cua cong ty i vao cudi
nam t-1; AREVi. la chénh Iéch doanh thu giita ndm t va
nam t-1 cua cOng ty i; PPEi; la nguyén gia tai san c6 dinh
httu hinh cta cdng ty i vao nam t.

Bién ké toan don tich co thé diéu chinh, hay bién quan
tri loi nhuan (EM), chinh 1a phan du ciia m6 hinh (5).

M0 hinh cta Jones sau do dwoc cac nha kinh € hoc
khac hi¢u chinh bang cach thém hodc b6t mét s6 yeu to lién
guan dén co sé ke toan don tich. Cu thé, [32] da thém bién
chénh 1éch khoan phai thu ctia khach hang vao mé hinh
Jones:

NDA /Ait1 = o/ Air1+ on (AREVi,t - ARECi,t)/ Air1

+ OL3PPEi_t/ Ai,t»l (6)
_ [33] sau d¢ lai tiép tuc dua thém yéu t6 chénh léch dong
tién tir hoat d6ng vao mé hinh cua [32]:
NDAi /A1 = au/ Air1+ o2 (AREV -AREC; )/ Ait1
+ O(.3PPE| t/A. t-1 T+ O(.4ACFO|'[/A|'[ 1 (7)

Khac véi [33], [34] lai cho rang ty suét sinh 161 ROA
mdi la yeu t6 nén duoc thém vao mo hinh cia [32] thay vi
dong tién tir hoat dong:

NDAi /Ait1 = a1/ Air1+ a2 (AREVi: - AREC; )/ Aira
+ 03PPE;/ Ait1 + aa ROA; (8)
Sau khi chay md hinh Jones va cac mé hinh Jones hiéu
chinh néu trén v&i mau dit liéu tai Viét Nam, md hinh Jones
hiéu chinh béi [32] cho ra két qua R? cao nhét, do d6 s&
duoc tac gia sir dung trong nghién ctru ndy. Mot sé nghién
ctru khéc tai Viét Nam ciing cho rang, mé hinh cua [32] la
phl hop véi mau nghién ctru tai Viét Nam [35].
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3.2.2. Bién doc lap

D¢ dénh gia tAc dong ctia chu triic s¢ hitu Ién mirc do quéan
tri loi nhuan cua doanh nghiép, tac gia st dung 3 bien doc 1ap
gom bien so hitu nha nudce (SOiy), bien so hitu nwéc ngoai
(FOiy) va bién so hitu ciia CEO (CO; - Trong do, bien s¢ hitu
nha nuéc duge Xac dinh bang ty 18 phan trdm cd phan cong ty
do nha nudc nam git. Blen s6 hitu nude ngoai duge Xac dinh
bang ty 1& phan trim ¢6 phan Cong ty do nude ngoal nam gur
Bién s6 hitu ciia CEO dugc x4c dinh bang ty 1¢ phan tram co
phén cdng ty do chinh CEO cua cong ty nam git.
3.2.3. Bién kiém soét

Céc nghién ctru di trude da cho thdy, mot sb yéu t6
mang tinh chat déc thu cua cong ty c6 kha nang anh huéng
dén hanh vi quan tri lgi nhuén. De loai bo sy tac dong tiém
tang ndy, tac gia dua vao kiém soét trong md hinh céc bién
dac thi cta cong ty. Trén co s¢ tham khao céc nghién ciru
di trudce, dac biét la cac nghién ciru tai Viét Nam nhu [14-
16], cé&c bién kiém soét dugc dua vao mo hinh gom:

Ty sudt sinh loi (ROE): dugc tinh bang cach lay lgi
nhuén sau thué chia cho tong von chu sé hiru.

Pon by tai chinh (LEV): dugc tinh bang ty 1¢ cua tong
ng phai tra trén tong von chu s¢ hitu cua cong ty.

Quy mb cong ty (SIZE): duge xac dinh bang logarit gia
tri von hod thi truong cdng ty vao cudi nam tai chinh.

Toc dp tang truong (GROWTH): duoc X&c dinh bang
ty 1€ tang trudng doanh thu cta cdng ty so voi ndm trude.

So lwong hoi dong quan tri (BOARD): dugc xac dinh
bang sé lugng thanh vién hoi dong quan tri ciia cong ty.

_ Kinh nghi¢m ciia CEO (CEOEXP): dugce xac dinh bang

s0 nam cdng tac cua CEO tai cdng ty.

Ty 56 gid tri thi truong (PB): dugc Xac dinh bang gié trj
thi truong so véi gia tri ghi sb ctia ¢6 phiéu cong ty.

4. Két qua va thao luin
4.1. Théng ké mo td va ma trdn hé so twong quan
Bang 1 trinh bay thong ké md ta cac bién ciia mé hinh,

bao gém bién phy thuoc (EM), bién doc lap (SO, FO va
CO) va bién kiém soat (ROE, LEV, SIZE, GROWTH,
BOARD, CEOEXP, PB). Trong d6, bién EM c6 gié tri thap
nhit 1a 0,000007 va gia tri 16n nhét 1a 2,243626, gia tri
trung vi 12 0,097283. Ty 1¢ s¢ hitu nudc ngoai cao nhat la
94,94%, thap nhat 12 0%. Ty 1& s¢ hiru nha nudc cao nhat
14 100% va thap nhat 12 0%. Ty 1¢ s& hitu ciia CEO cong ty
cao nhat 14 68,08% va thap nhat 1a 0%.
Bing 1. Thong k& md td cac bién

Bin ann Giatri Dglgch Giatri Giatri
sat trungvi chuan thap nhat 1én nhat
EM 3373 0,097 0138 0,000007 2,243
FO 3213 0,121 0,158 0 0,949
SO 3212 0,191 0,255 0 1
CO 3.155 0,041 0,092 0 0,681
ROE 3452 0,133 0,198 -3,294 5,232
LEV 3451 1,609 3,469 -6,939 140,032
SIZE 3.257 27,569 1,639 23,123 33,568
GROWTH 3386 0,325 3,468 -116,437 77,469
BOARD 3.194 5727 1,354 0 12
CEOEXP 2837 13,056 9,273 0 51
PB 3387 1474 1463 -3,86 21,46

Nguon: Tinh todn ciia tac gid

Ma tran hé s6 trong quan Pearson giita cac bién trong
md hinh dugc trinh bay trong Bang 2. Theo d6, bién s hiru
nude NGoai va so hitu nha nude déu c6 hé sé trong quan
am véi bién quan tri loi nhuan (-0,089 va -0,084). Piéu nay
cho thdy, ton tai mot méi trong quan nghich chiéu gitra ty
1€ s& hiru nude ngoai va ty 1€ s¢ hitu nha nude voi muic do
quan tri loi nhuén cua cac cong ty. Trong khi do, bién s¢
hitu cua CEO lai ¢6 hé sé twong quan dwong véi bién quan
tri loi nhuan (0,034), thé hién mdi twong quan thuan chiéu
giita hai nhan té nay.

Mot diéu dang chi ¥ nira d6 12 hé sé trong quan cua tat
ca cac bién trong mo hinh déu c6 gia tri du6i 0,5. Nhu vy,
khong c6 bang chtng cho thiy sy ton tai cua hién twong da
cong tuyén trong md hinh nghién ciru.

Bing 2. Ma trdn hé sé twong quan giita C&c bién

1) (2 (3) 4 (6) (7 8 9 (10) (11)
(1) EM 1,000
(2) FO 0,089 1,000
3) SO 0,084 -0,107 1,000
(4) co 0034 -0045 -0289 1,000
(5) ROE 0060 0089 0048 0013 1,000
(6) LEV 0,014 -0,074 0021 0014 -0,305 1,000
(7)GROWTH 0,087 -0,005 -0,040 0018 0042 0,003 1,000
(8) SIZE 0,108 0330 -0,077 -0,089 01179 -0,025 -0,003 1,000
(9) BOARD 0,069 0354 -0,108 -0,029 0,056 -0,005 -0,001 0,325 1,000
(10) CEOEXP  -0,113 0,052 0,137 0,085 0,030 -0,025 -0,049 008 0055 1,000
(11) PB 0,012 0180 0,093 -0,046 0112 0169 -0,005 0529 0,158 0,062 1,000

4.2. Két qud hoi quy
Bang 3 thé hién két qua hoi quy vé mdi quan hé glua SO
hiru nuwdc Ngoai, s¢ hiru Nha nudc va s¢ hitu cla giam doc

didu hanh véi mirc d6 quan tri loi nhuan cta cdng ty thdng
qua ba md hinh la Pooled OLS, REM va FEM.

Nguén: Tinh toan ciia tac gid

Dé tién hanh Iya chon m6 hinh phi hop nhét trong ba
mé hinh trén, trudc tién, tac gia sir dung kiém dinh
Breusch-Pagan dé lwa chon gitta mé hinh Pooled OLS va
REM. Két qua Prob>Chibar2 = 0,0000 cho thiy, mé hinh
REM Ia phi hop hon so vai Pooled OLS. Tiép dén, kiém
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dinh Hausman duoc sir dung dé lwa chon giita md hinh
FEM va REM. Két qua Prob>chi2 = 0,0000 cho thay, FEM
12 m6 hinh phu hgp hon. Nhu vay, FEM 1a m6 hinh phu
hop nhit véi nghién ciru nay.

Duya vao két qua kiém dinh tir md hinh FEM, hé sb hoi
quy cua bién FO ¢6 gla tri -0,0575 v6i mirc y nghia 5% cho
thdy s¢ hitu nudc ngoai c6 mdi quan hé nghich chiéu véi
mirc d6 quan tri loi nhuan. Méi quan hé nghich chiéu cia
ty 1& s¢ hitu nha nude v6i hanh vi quan tri lgi nhuan ciing
duogc ching minh qua hé sé hdi quy cua bién SO, -0,0389,
v6i mire ¥ nghia 10%. Tuy nhién, két qua hoi quy cta bién
CO lai khong c6 y nghia thong k&, cho thay khdng ton tai
mdi quan hé gitra ty 1¢ s hiru cta giam déc diéu hanh voi
hanh vi diéu chinh lgi nhun cua cong ty.

Bing 3. Két qua hoi quy tac dong ciia cdu tric sé hitu dén
qudan tri loi nhudn

Bién OLS REM FEM
FO -0,0409%** -0,0585%** -0,0575**
(-2,78) (-2,93) (-2,04)
SO -0,0396*** -0,0462%** -0,0389*
(-4,34) (-3,48) (-1,67)
co 0,0215 0,0162 0,0164
(0,90) (0,52) (0,40)
ROE 0,0635%** 0,0701%*** 0,0763%**
(5,23) (5,66) (5,76)
LEV 0,0008 0,0012** 0,0019%**
(1,35) (1,97) (2,69)
SIZE -0,0076*** -0,0047* 0,0092%*
(-4,48) (-1,88) (1,98)
GROWTH 0,0016* 0,0006 0,0001
(1,78) (0,66) (0,11)
BOARD -0,0037** -0,0030 -0,0014
(-2,11) (-1,42) (-0,52)
CEOEXP -0,0011*** -0,0013***  -0,0015***
(-4,69) (-4,17) (-3,57)
PB 0,0048** 0,0041* 0,0025
(2,46) (1,78) (0,86)
c 0,3299%** 0,2555%*** -0,1389*
(7,49) (3,88) (-1,10)
R2 0,1433 0,1443 0,1088
S6 quan sét 2.764 2.674 2.764

Nguén: Tinh toan cia tac gid
Ghi cha: Gia #ri thé{zg ké t dugc thé hién trong dau ngodc don ()
KY higu ***, ** * [an luot biéu thi mitc ¥ nghia 1%, 5% va 10%

Bén canh d6, tac gia cling quan tam dén truong hop noi
sinh do c6 thé ton tai sy tic dong nguoc cia hanh vi quan
trj loi nhuén 1én cu tric so hitu cia doanh nghiép. Do do,
tac gia dua thém gia tri tré ctia bién quan tri loi nhudn vao
kiém soat trong mé hinh va sir dung md hinh system GMM
dé giai quyét cac van dé trén. Két qua md hinh system
GMM dugc trinh bay trong Bang 4.

Ngoai ra, pham vi thoi gian cia mau la 2013-2022 bao
gom giai doan xay ra dai dich COVID-19 v¢i nhing tac
dong nhit dinh dén hoat dong ciia cac cong ty niém yét trén
san HoSE. Do dé, tac gia tién hanh loai bo dit liéu trong 2
ndm 1a 2020 va 2021 - 2 nam ma nén kinh té chju tac dong
manh nhit boi dai dich dé kiém dinh tinh bén vimng cta két
qua nghién ciru. Két qua duogc trinh bay trong Bang 4.

Két qua hoi quy véi md hinh hdi quy dong System
GMM va két qua hdi quy v6i mau loai bo giai doan Covid-
19 déu cho ra két qua dong nhét khi cho thay, ton tai mdi
quan hé nguoc chiéu giita s& hiru nude ngoai ciing nhu s¢
hitu nha nude véi mie do quan trj 1gi nhuén cua cac cong
ty niém yét trén san giao dich chimg khoan Ho Chi Minh.

Biing 4. Két qua hoi quy véi mo hinh system GMM va héi quy
véi mau ngoai giai doan Covid-19

Bién Non-COVID SystemGMM
EMt1 0,0020
(0.07)
FO -0,0413** -0,2667*
(-2,45) (-1,80)
SO -0,0412%** -0,2992%**
(-3,98) (-2,76)
co 0,0325 0,1570
(1,23) (0,75)
ROE 0,0636*** 0,0921
(4,76) (0,75)
LEV 0,0005 0,0008
(0,80) (0,73)
SIZE -0,0073*** -0,0044
(-3,75) (-0,23)
GROWTH 0,0029** 0,0049
(2,16) (-1,10)
BOARD -0,0045%* -0,0246
(-2,23) (1,28)
CEQEXP -0,0011*** -0,0032
(-4,14) (-0,78)
PB 0,0053** -0,0287*
(2,42) (-1,84)
C 0,3262%** 0,1095
(6,43) (0,22)
R2 0,1457
S6 quan sat 2.202 2.520

Nguon: Tinh toan cia tac gid

Ghi chu: Gia #ri théﬁg keé t dugc thé hién trong ddu ngodc don ()
Ky higu ***, ** * lan lwot biéu thi mirc Y nghia 1%, 5% va 10%

5. Két luan va ham y chinh séch

Nghién ctru dugce thuc hién dé tra 1oi cho cau hoi “Hdanh
Vi quan tri loi nhudn chiu tac dong nhu thé ndo boi cdu
tric so hitu ciia doanh nghiép? . Théng qua viéc st dung
cac chu tric s& hitu cu thé nhu sé hitu nude ngoai, s¢ hiru
nha nudc va sé hitu cia nha quan tri, véi mau nghién ctu
trén 361 cong ty phi tai chinh niém yét trén san giao dich
chimg khoan Hb Chi Minh cua Viét Nam trong giai doan
2013 - 2022, két qua cho thay cac cong ty 6 ty 1¢ s hitu
nuge ngoai va ty 1€ s¢ hitu nha nudce cang cao thi co xu
huorng giam viéc quan tri lgi nhuan. Két qua nay df)ng nhét
v6i cac nghién ciru ciia [3-6], [13-14], [16], [23]. Diéu nay
dugc giai thich bang viéc cac chu so hiru nuée ngoai cé thé
dugce xem nhu mot “giam sat vién” véi du ky nang va kinh
nghiém dé kiém soét viéc diéu chinh béo cdo cua c4c nha
quan tri. V& phia c4c cong ty c6 vén nha nudc chiém ty
trong 16n, CEO thudng it chiu &p luc vé viéc lam dep sb
sach ké toan, do dé ciing c6 it dong luc thuc hién hanh vi
quan tri loi nhuan hon 12 c4c doanh nghiép c¢6 von tu nhan.

Bai béo khong chi c6 gié tri vé mit ly luan khi gép phin
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lam ré mdi quan hé giita cau trdc s¢ hitu va quan tri loi
nhuén, ma con cung cap cac ham y quan trong. ¥ phia cac
cong ty, can quan tdm hon dén chat lugng bao céo tai chinh
ctiia minh, c6 thé xem xét viéc gia tang ty 1¢ s¢ hitu boi cac
nha dau tu nude ngoai va sé hitu nha nudc nhu mot bién
phap giam sat va han ché viéc diéu chinh bao co boi quan
ly cong ty. Péi véi cac nha dau tw trén thi trrong, nhing
ngudi ludn e ngai vé do chinh xac cuia béo céo tai chinh, co
thé tham khao ty 1¢ s¢ hitu boi nudc ngoai va ty 1¢ s¢ hitu
nha nudc ciia cong ty ma ho dang mudn dau tu nhu mot
thude do cho d¢ chinh xac cua sb li¢u loi nhuan trén bao
céo. Poi véi cac nha quan Iy thi trudng, can ¢6 sy giam sat
chat ché hon vdi hoat dong cong bb béo cao tai chinh cua
cac cong ty nham bao vé quyén loi ciia cac nha dau tu cling
nhu sy binh 6n cua thi truong chimg khoan dac biét la mét
thi truong con dang phat trién va c6 nhidu han ché trong
quan ly nhu Viét Nam. Viéc tao diéu kién cho cac nha dau
tu nudc ngoai dugc tham gia vao thi truong ciling nhu gia
tang ty 1& s& hiru boi nha nudc tai cac cong ty 16n c6 thé
dugc xem nhu mot sy kiém soét, qua d6 nang cao chat
lwgng bao céo tai chinh.
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