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Toém tat:

Sw da dang vé quyén loi va sirc anh hwong ciia cdc nhém cé dong trong cau triic s hiku sé
co nhwng tac dong khac nhau toi hoat dong cua mot cong ty. Hoat dong quan trl loi nhudn
cong bé ciing cé thé bi anh hwéng boi cdc thanh phan sé hitu nay Véi mau gom 958 quan
sdt (2010 -2014) tir S¢ giao dich chimg khodn Thanh phé Ho Chi Minh, nghién citu nay
tim hiéu su da dang cua cdu triic s hitu dnh hwong toi hanh vi quan tri loi nhudn. Két quad
nghién cieu cho thdy ty 1é s¢ hitu nuwée ngoai va béi nha quan 1y la nhitng nhan té han ché
quan tri loi nhudn trong khi Ty 1é s¢ hitu nha nwée va boi c6 dong 1om thi khong cé moi
lién hé. Mot sé bién kiém sodt nhw Sw kiém nhiém, Hé sé no, Hiéu qua hoat dong co quan
hé thudn chiéu véi quan tri loi nhudn. Nhitng két qua dat dwoc cua nghién cuu sé la tham
chiéu cho qua trinh tai cdu tric quan hé so hiru, hoan thién thi truong chung khoan tai Viét
Nam.

Tw khéa: Quan tri 1gi nhuén, Jones (1991), cAu trac sé hiru, Viét Nam.

Ma JEL: M41, G32

Impact of Ownership Structure on Earnings Management of Listed Firms on Ho Chi
Minh Stock Exchange

Abstract:

The diversification of interests and influencing powers of different groups of shareholders
relating to ownership structure could have different impacts on a companys activities.
Earnings management (EM) could also be influenced by those ownership s components.
Collecting a sample of 958 observations in period 2010 -2014 from Ho Chi Minh Stock
Exchange, this study focuses on the relations between different ownership factors and EM.
The results showed that Foreign ownership, Managerial ownership are factors curbing EM
activities while State ownership, Major ownership did not show any relationship with EM.
Some other control variables such as Duality, Debt and Performance positively influence
EM. In conclusion, the results will have contributions for referencing while Vietnam is on
the way restructuring ownership structure, improving its stock market.

Keywords: Earnings management, Jones model (1991), Ownership structure, Vietnam.
JEL Code: M41, G32
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1. Giéi thiéu

Béo cao tai chinh la cong cu quan trong trong
truyén dat thong tin giita doanh nghiép va nhiing
nguoi sir dung thong tin khi cac chi thé nay dua
ra cac quyét dinh vé dau tu, quyét dinh trong hoat
dong san xuét kinh doanh va ca nhiing quyét dinh
lién quan dén van vé quan Iy. Trong mot chirmg muc
nao do, nha quan ly dugc phép linh hoat lya chon
cac cong cu ké toan va cac phuong phap ké toan
khi trinh bay thong tin tai chinh va sy linh hoat nay
dugc yéu cau phai nam trong gidi han, khuén kho
clia cic quy dinh, chuan myc. Tuy nhién, trong mot
vai truong hop, nha quan 1y c6 thé loi dung nhiing
diém nay dé thuc hién cac hanh vi tu loi, quan tri loi
nhuén cong bo.

Trén thuc té, sy xuét hién cta hang loat cac vu bé
bdi tai chinh nhu cta Enron, Worldcom, Xerox... da
khién ngudi str dung thong tin lo ngai vé su tin cay
clia cac thong tin tai chinh cong bd trén thi truong
chtng khoan. Vi thé, chu dé& quan tri loi nhuan va
lam thé nao dé phat hién hanh vi quan tri lgi nhuan
12 mbi quan tAm cta nhiéu ddi tugng nhu cac nha
nghién ctru, nha lam ludt, nha dau tu. ..

Thi truong ching khoan tai Viét Nam 1a mot thi
truong moi thanh 1ap, cdu tric so hiru 1a nhan té c6
nhiéu diém khac biét (cdu trac s¢ hitu tap trung cing
v6i so hitu nha nudc), khac voi cAu trac s6 hitu tai
nhiéu qudc gia khac. Viéc lya chon nhan t6 ciu trac
so hitu va sy da dang trong thanh phan céu tric so
hiru dé nghién ciru trong mdi quan hé véi quan tri loi
nhuén 14 can thiét. Chinh vi vay, bai viét “Ciu trac
so hitu va van d& diéu chinh loi nhuén tai cic cong ty
niém yét trén S& giao dich chimg khoan Thanh ph
Ho6 Chi Minh — Viét Nam” s& thyuc su ¢6 ¥ nghia ca
vé mat li luan va thyc tién. Trén co sé bo sb lidu thuc
té v6i phuong phap nghién ctru dinh luong, bai viét
danh gia va tim ra bang chimg thyc nghiém vé mdi
quan h¢ gitra cAu trac s hitu va quan tri lgi nhuan
tai cac Cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong
chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh.

2. Tong quan nghién ciru

Su t6n tai da dang ctia cdc nhom cd dong trong
cdu triic so hitu ctia doanh nghiép s& tao ra nhiing
anh huong nhét dinh toi hoat dong ctia mot cong ty
(cac nhom nay c6 quyén loi, loi ich khac nhau dong
thoi ¢6 cac mdi quan hé véi chinh phii, ngan hang va
dbi tac & murc do khac nhau). Sy da dang nay ciing
¢6 thé tac dong t61 hanh vi quan tri lgi nhuén tai cac

don vi.

Rét nhiéu nghién ctru lién quan t6i cdu triic so hitu
va quan tri lgi nhudn & pham vi khac nhau. Nghién
clru nay tap trung vao cau truc s¢ hitu v6i 4 nhan to:
Ty 1€ s¢ hitu nha nudc va s¢ hittu nude ngoai, cung
voi Ty 1€ so hitu thudce nha quan 1y va Ty 1€ so hitu
boi o dong da sb; ddy 1a nhitng nhan t6 phd bién khi
nghién ctru vé cdu triic s& hitu va quan trj loi nhuan
(Alves, 2012; Charfeddine & cong su, 2013; Liu &
Lu, 2007; Guo & cong su, 2015).

2.1. Ty 1¢ s6 hitu nha nudéc

Do déc thu cua thi truong chiing khoan Viét Nam,
s& hitu nha nuéce chiém wu thé 16n, quyén so hiru tap
trung vao trong tay nha nudc, kha ning tiép can thi
truong chiing khoan hay nhitng wu dai dac thu cua
doanh nghiép nha nudc c6 thé khién hanh vi quan tri
loi nhuan xuét hién nhidu. Khi nghién ciru vé& doanh
nghiép nha nudc, Fan & cong su (2007) nghién ciru
tai Trung Qudc va dua ra nhiing bang chimg thuc
nghiém rang cac doanh nghiép nha nude thuong yéu
kém trong cong tac quan tri va khong chuyén nghiép.
Thuong thi cac nha quan tri trong doanh nghiép nha
nudc 1a duge nha nude bo nhiém, ho c6 thé loi dung
cac mbi quan h¢ chinh tri hoac tan dung nhitng loi
thé vé kha ning tiép can thi truong chimg khoan dé
c6 nhiing hanh vi vi loi ich ¢4 nhan hoac quan tri lgi
nhuin nhim dat dugc con sb ky vong ma nha nudc,
cép trén dat ra (Aharony & cong su, 2000).

Cheng & cong su (2014) khi nghién ctru cac do-
anh nghiép Trung Qudc thi thiy doanh nghiép nha
nuée c6 khuynh huéng thdi phong loi nhuan trong
thoi ky IPOs. Guo & Ma (2015); Zhang & cdng su
(2011) cho thidy mbi quan hé thudn chiéu giira ty 1¢
s& hitu nha nudc va do 16n cia phan gid tri don tich
c6 thé diéu chinh (quan tri loi nhuén).

Noi dung vé s& hitu nha nude chu yéu duoc thuc
hién tai Trung Quéc. Viét Nam va Trung Quéc co
nhiéu diém tuong dong vé dic diém cua thi trudng
chting khoan do xuét phat diém déu 1a tir nén kinh té
ké hoach hoa tap trung va ca nhimng dic diém trong
luat doanh nghié€p. Do d6, cac nghién ctru tai Trung
Qudc s& 1a mot trong nhitng tham khao quan trong
cho Viét Nam.

2.2. Ty I¢ s¢ hiru nwéc ngoai

Huy dong von tir cac nha dau tu nudc ngoai 1a
mot kénh hip dan ddi véi doanh nghiép niém yét noi
riéng va thi truong chirng khodn no6i chung. Nghién
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clru ctia (Aggarwal & cong sur, 2003) chi ra ring cac
nha dau tu ngoai thudng rot von nhiéu hon vao cac
cong ty co chét lugng thong tin ké todn cao, ndi cach
khéc, ty 1€ so hitu nudc ngoai thuong s€ 16n tai cac
cong ty c6 chat luong thong tin ké toan tot.

Thuyc té, ndi dung nay di dugc kiém chimg boi
rat nhidu nghién ciru trén thé gidi. Guo & cong su
(2015) chi ra rang cac cong ty c6 ty 1& s¢ hitu nudc
ngoai cao hon thi s€ it thyc hién quan tri 191 nhuén
hon. Ali & cong su (2008) nghién curu tai Malay-
sia thi khong phat hién duoc bang ching vé mdi
quan h¢ gitra ty 1€ so hitu nudc ngoai va quan tri loi
nhuan. Beuselinck & cong su (2013) stt dung md
hinh Jones (1991) va tim thdy mdi quan h¢ thuan
chiéu gitra ty 1& s¢ hitu nudc ngoai va chit luong
thong tin ké toan. An (2015) ciing sir dung 3 mé hinh
ddn tich va co két luan vé ty 1€ so hitu nudc ngoai
cang cao thi cang dam bao tinh than trong trong ké
toan (quan tri 1gi nhuan s€ giam). Céc tac gia trén
cling dua ra két luan vé& vai tro tich cuc cua sd hitu
nudc ngoai trong viée giam cac hanh vi co hoi trong
quén tri va do d6 chat lugng bao cio thong tin tai
chinh s€ tang.

Thi truong chimg khoan Viét Nam ciing ¢6 nhiéu
nét dac thi lién quan téi van dé thu hut dau tu ngoai.
Khi thi truong chiung khoan Viét Nam md&i hinh
thanh, luat phap Viét Nam han ché ty 1¢ s¢ hitu boi
dau tu ngoai, cu thé, cac nha dau tu khong duogc
phép sé hitu qua 20% von didu 1¢. Piéu nay 1a do
nha nude mudn bao vé quyén kiém soét ciia cac co
dong trong nudc. Tuy nhién, dén nay, ty 18 tran vé
sO hitu nudc ngoai da dugc ndi long, viéc khong han
ché ty 18 s& hitu nuéc ngoai khién dong vén dau tu
nudc ngoai vao thi truong ching khoan Viét Nam da
tang manh. Ty 1¢ s¢ hitu nudc ngoai dugc danh gia
giit vai tro then chdt trong quan tri cong ty cho nén
viéc danh gia mdi quan hé gitra ty 1& s¢ hitu nudc
ngoai va quan tri 1gi nhuén tai Viét Nam la can thiét.

2.3. Ty 1¢ s¢ hiru qudn tri

Nha quan tri trong doanh nghiép c6 thé nam giir
¢6 phiéu cta chinh cong ty minh dang quan 1y. Dya
trén co so 1y thuyét dai dién, khong thé khong nhéc
t6i hai nghién ctru tién dé quan trong cta Berle &
Means (1932) hay Jensen & Meckling (1976). Céng
trinh cia Berle & Means (1932) 1a nghién ctu co
s& nén mong vé moi quan hé giita quyén so hitu -
quyén quan ly, trong d6 giita cac nha quan 1y, néu ty
1¢ ndm giit co phiéu ctia cac nha quan 1y khac nhau

thi s& c6 anh hudng khac nhau t6i quyét dinh ctia ho
trong quan tri cong ty, néu ho khong nam gitr hodc
nam giir it ¢6 phiéu thi nghia 1 kha ning ho hanh
dong khong vi loi ich c6 dong 1a cao. Jensen & Me-
ckling (1976) cho rang khi luong ¢ phan ma nha
quan 1y nim giir cang ting 1én thi trach nhiém cia
ho trong viéc sir dung ddng von s& cao 1én boi khi
d6 co sy gan két, co chung quyén loi giita loi ich cta
chinh ho va cac ¢ dong. Tuy nhién, khi ty 18 s6 hiru
quén tri tdng dén mot mac d6 nao d6 thi nha quan
ly s& d6i mat voi sy chii quan cia minh (hién tuong
entrenchment) (Morck & cong su, 1988). Fama &
Jensen (1983) ciing chirmg minh rang khi nha quan
Iy nam gitt mot ty 1& c6 phiéu da 16m, ho ¢ nhidu
anh hudong va quyén biéu quyét hon, ho c6 thé hanh
dong vi loi ich ca nhan nhiéu hon.

Trén co s& 1y thuyét dai dién (Jensen & Meckling,
1976), nhiéu nghién ctru cho két qua vé mdi quan hé
nghich chiéu giita Ty 1¢ so hiru quéan tri va quan trj
loi nhuan (Warfield & cong su, 1995; Alves, 2012).
Trong khi dd, Johari & cong sy (2008), Cheng &
Warfield (2005), Chargeddine & cdng sy (2013)
dua ra bang ching vé mdi quan hé thuan chiéu.
Ngoai ra, c6 mot s di theo hudng ciia cac nghién
ctru nhu (Morck & cong sy, 1988) dé chia ty 18 s
httu quan tri thanh cdc nhom nhd va danh gia tac
dong cua tung nhoém téi quan tri lgi nhuén, Johari
& cong su (2008) sau chi kiém chimg v6i ca mau
16n (thuan chiéu) thi tiép tuc chia 3 nhom ty 1& s
hitu 0%-25%, 25%-50% va >50% va phat hién chi
¢6 nhom 25% - 50% 1a thé hién mdi quan hé thuan
chiéu, con cac nhom khéc khong ton tai mdi quan h¢
nao véi quan tri loi nhuén.

2.4. Ty 1¢ 56 hivu béi cé dong da so

Luat phap Viét Nam quy dinh cic cong ty ¢ phan
phai cong khai nhitng c¢6 dong 16n nam giir trén 5%.
Theo diéu tra ciia Nguyén Thu Hién & Tran Duy
Thanh (2011) thi nhin chung cau tric s& hitu ctia cac
cong ty niém yét trén thi trudng chung khoan Viét
Nam 4 cdu tric tap trung. Vi vay, trong bai viét nay,
Ty 18 s6 hitu boi ¢ dong da sb s& 1a mot bién dai
dién cho nhan t6 Céu tric s¢ hitu.

Fakhfakh & Nasfi (2012) nghién ctru cau tric so
hiru trong b6i canh cong ty mua lai va sap nhap tai
Phép. Két qua cho thay Ty 1¢ c6 dong da sb c6 quan
hé thuan chiéu véi quan tri loi nhuan. Nghién ctru
ctia Alves (2012) cho thiy mbi quan hé ngugc chiéu
giita Ty 1& s hitu boi ¢ dong da s6 va quan tri loi
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Hinh 1. M hinh nghién ciru va cac gia thuyét dé xuit

Bién kiém soat
- Quy md hdi ddng quan tri (BOARD)
- Su kiém nhiém (DUAL)

- Hé sb no (SIZE)

- Hiéu qua tai chinh (PERF)

- Quy mo cong ty (SIZE)
PIEU CHINH
LOI NHUAN

nhuén. Trong khi d6, Rahman & Ali (2006) tim hiéu
thi truong Malaysia va thiy khong ton tai mdi quan
hé v6i quan tri loi nhuan. Fathi (2013) nghién cuu
tai Phap va két qua ciing khong c6 bang chimg vé
mdi quan hé gitra Ty 1 so hitu boi c6 dong da s6 va
quan tri loi nhuén.

3. M6 hinh nghién ctru va gia thuyét nghién
cliru

3.1. Xdy dung gid thuyét khoa hoc

Trén co s tong quan cac cong trinh nghién ctru,
mo hinh nghién ctru va cac gia thuyét khoa hoc dugc
dé xuét

Dua trén két qua nghién ctru cia mot sé qudc gia
c6 dic diém giéng Viét Nam veé luét, vé thi truong
nhu Trung Qubc (Guo & Ma, 2015; Zhang & cong
su, 2011; Cheng & cong su, 2014), nhém tac gia dé
xuat gia thuyét HI nhu sau:

H1: 7y l¢é so hitu nha nudc tai cac cong ty niém
yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam c6 quan
hé thudn chiéu véi quan tri loi nhudn.

Dua trén quan diém veé sy tich cuc cua ty 1€ so
hiru nude ngoai cung véi két qua tir cac nghién ctru
cua Guo & cdng su (2015), Beuselinck & cong sy
(2013), ty 1¢ s6 hitu nudc ngoai cang tang thi chat
lwong thong tin cang tdt va nhu vay hanh vi quan trj
loi nhuén c¢6 kha ning s& thap di, nhom tac gia dé
xuét gia thuyét H2:

H2: 7y [¢ 56 hitu nudc ngodi tai cdc cong ty niém
yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam c6 quan
hé nguoc chiéu véi quan tri loi nhudn.

Beneish (1999) cho rang khi von tép trung trong
tay mot s6 co dong 10n thi nhitng ngudi nay c6 kha
nang tac dong nham bao vé khoan dau tu ctia minh,

/
H4 :

Nguon: Nhom tdc gia xdy ding

Ty 1€ s& httu nha nuéc (OWN1)

Ty 1€ s& hiru nudc ngoai (OWN?2)

Ty 1é s& hitu boi cd déng 16n (OWN3)

v6i co dong nho thi nguoc lai. Alves (2012); Fathi
(2013) két luan rang c6 mdi quan hé ngugc chiéu
giita Ty 18 c¢b dong da sb (tap trung) v6i quan tri loi
nhuan. Gia thuyét H3 duoc dua ra nhu sau:
H3: Ty 1¢ 56 hitu ¢6 dong da s6 (tdp trung)
co quan hé nguoc chiéu véi quan tri loi nhudn
Trén co so 1y thuyét dai dién (Berle & Means, 1932;
Jensen & Meckling, 1976), nhiéu nghién ciru cho
két qua vé mdi quan hé nguoc chiéu gitta Ty 18 s
hitu quan tri va diéu chinh loi nhuin (Warfield &
cong su, 1995; Alves, 2012). Su hoi tu vé loi ich cua
nha quan tri va ¢6 dong s& c6 dugc khi ty 16 s hitu
quan tri cao 1a co so dé gia thuyét H4 duoc dé xuat:
H4: Ty I¢ s¢ hitu qudn tri tai cdc cong ty
niém yét trén thi truong chiing khodn Viét Nam c6
quan hé nguoc chiéu véi quan tri loi nhudn.
3.2. M6 hinh nghién cvuu
Dua vio tong quan nghién ciru va cac gia thuyét
dé xuat, mo hinh nghién ctru dugc xay dung nhu
trong Hinh 1. Ngoai nhitng bién thudc céu tric so
hiru, mot s6 bién kiém soat dugc sir dung trong
nghién ciru nhu “Sy kiém nhiém” (DUAL), “Hé sb
no” (SIZE), “Hiéu qua tai chinh” (PERF) va “Quy
mo cong ty” (SIZE). Nhing bién niy ciing da timg
duoc kiém chtng trong rat nhiéu cong trinh trén thé
gidi (Charfeddine & cong su, 2013; Fathi, 2013;
Rahman & Ali , 2006).
3.3. Phwong phdp nghién ciru
3.3.1. Xdy dung mé hinh hoi quy
Dir liéu thu thap dugc la dir ligu bang. Do do,
nghién ctru tién hanh x4y dung mé hinh héi quy nhu
sau:
DA=o,+a, OWNI it+ o, OWN2 it + a,
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OWN3 it + o, OWN4 it + a, BOARD it

+a, DUAL it + o, DEBT it
+ oy PERF it + o, SIZE it + wit

Trong do : wit = it + vi

git la sai 56 c6 phdn phéi chudn bién thién
theoivat,

vi 1a dai dién cho cac tac dong riéng biét
khong d6i theo thoi gian va khong quan sat dugc
ctia mdi doanh nghiép i.

(*JM6 hinh Jones (1991)

Trong pham vi ciia nghién ctru, mo hinh gbc
Jones (1991) dugc lya chon dé xac dinh phan gia tri
don tich DA boi vi day 1a mé hinh gbc quan trong, 1a
co s& cho sy xuét hién ciia nhiéu mo hinh do luong
diéu chinh loi nhuan phé bién hién hanh (goi chung
1a cac mo hinh diéu chinh tir Jones). M6 hinh Jones
(1991) tinh toan phan tong don tich nam su kién t

nhu sau:
TAit 1
= o] X +
Ait—l Ait—l
AREV; PPE;
o, X + o3 X + €t
Ait-l Ait-l
Trong do:

TA, téng don tich nam t clia cong ty i;

AREV,: Doanh thu ndm t trtr Doanh thu nam t-1
tai cong ty i;

PPE, : Nguyén gia tai san cb dinh hiru hinh cudi
nam t tai cong ty i;

A Téng tai san cudi nam t -1 tai cong ty i;

o,,0,,0, tham so uge tinh;

1 2
e, :sai s6 udc tinh nam t cia cong ty i.
Tir d6, phan gid tri don tich NDA va DA dwoc tinh
nhw sau:

1
NDAit = a; X +
A
AREV; PPE;
ax __ ajz X
Airy Ay

DA = TAi/Ai.i - NDA;
Trong do:
NDA : Phan don tich khong diéu chinh dugc tai
cong ty i nam t

a, a, a,: cac tham s6 udce tinh (Can ctr vao o , a
5 0 y).

Cac tham s0 a , a,, a, dugc ude tinh bang phuong
phap OLS

3.3.2. Chon mau va thu thap dir liu

Mau nghién ciru ban déu gom 1.122 quan sat (Cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén San giao dich
TPHCM giai doan 2010 - 2014). Tai budc 1, mot
sb quan sat bi loai do thiéu thong tin, con lai 1.015
quan sat (H6i quy budc 1). Sau do, loai tiép tai budc
2, con 958 quan sat (Hoi quy budc 2).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé td cdc bién nghién ciiu

Bang 2 mo ta gia tri trung binh, trung vi, gia tri
16n nhét, nhé nhat va d¢ 1éch chuén cia cac bién
nghién ctru.

Nhin vao bang mé ta cac bién (Bang 2), ta thdy
cac gia tri trung binh, min, max, trung vi va do 1éch
chuan. Theo d6 ta c6 dugc nhitng thong tin vé dic
diém mau. Riéng vai gid tri DA (phan gia tri don tich
¢6 thé diéu chinh dugc), sau khi wéc tinh DA thong
qua Mo hinh Jones (1991) thi ching ta dugc thong
tin trén Bang 2. Gia tri trung binh la 0,3545 véi d6
léch chuén 14 0,3741. Gia tri nhé nhat 1a — 2,2601
va gia tri 16n nhat 1a 2,7609, trung vi 0,3395. DA
duong dong nghia véi viée dang co hién tuong diéu
chinh loi nhuén tang (income-increasing) va DA am
nghia 14 c6 hién tugng diéu chinh lgi nhusn giam
(income-decreasing) (Abbott & cong su, 2006).

4.2. Két qud hoi quy OLS, FEM, REM, FEM
(robust SE)

Bang 3 téng hop thong tin trong qua trinh thuc
hién cac md hinh hdi quy theo phuong phap OLS
(M5 hinh hdi quy binh phuong bé nhat), FEM (Mb
hinh hdi quy anh hudng ¢ dinh), REM (M6 hinh
hdi quy anh hudng ngau nhién) va FEM (robust
SE) (M6 hinh héi quy FEM theo sai s6 chuan
viing).

Trong cic phuong phap hdi quy duge tién hanh
thi OLS cho két qua 5/9 bién c6 y nghia, OLS khong
phu hop véi dir liéu bang nén mé hinh FEM (mé
hinh anh huéng c6 dinh) va REM (mé hinh anh
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Bing 1: Pinh nghia va thuéc do cac bién trong mé hinh nghién ctru

BIEN TEN BIEN THUOC PO

DA Phdn don tich c6 thé diéu chinh (*) M6 hinh Jones (1991)

DEBT Hé s6 no Ty 1é No/ Vén CSH

PERF Hiéu qua tai chinh ROE = LN/Vén CSH binh quan

SIZE Quy mé cong ty Log cua Tong tai san

BOARD Quy mé hi dong quan tri S6 lwong thanh vién

DUAL Su kiém nhiém CEO va chii tich hgi dong quan  Gan 1 néu CEO 1a Chi tich va 0 néu c6
tri su tach biét

OWNI1 Ty 1¢ 56 hitu nha miede Ty 18 % SH boi nha nude

OWN2 Ty I¢ so hitu nudc ngoai Ty 18 % SH boi nha dau tu NN

OWN3 Ty 1¢ 56 hitu ciia mot vai ¢6 dong da s6 Ty 1& % SH boi ¢ dong 16n (s¢ hiru

5% trd 1én)
OWN4 Ty I¢ so hitu quan tri Ty 1& % SH ¢6 dong 1a nha quéan 1y

Nguon: Nhém tdc gia tong hop

hudng ngiu nhién) dugc thuc hién véi két qua twong
tmg 1a 5/9 va 4/9 bién c6 ¥ nghia.

Kiém dinh Hausman, m6 hinh FEM la phu hop,
tuy nhién c6 sy vi pham gia thiét vé hién tuong tu
twong quan va phuong sai sai s6 khong doi. Bé khic
phuc cic nhuoc diém nay, mé hinh hoi quy FEM
theo sai s6 chudn viing (robust SE) dugc thuc hién.
Sau khi chay hdi quy FEM (robust SE) ta dugc két
qué hdi quy cac bién theo bang dudi day:

D4 = 0,1206 - 0,003 * OWN2 it- 0,0038 *
OWN4 it + 0,0998 * DUAL it + 0,0837 * DEBT it
+ 0,9794 * PERF it + wit

4.3. Théo ludn két qud nghién ciru

Theo két qua nghién ciru, mé hinh pht hop nhét
1a m6 hinh hdi quy FEM theo sai sé chuan viing
(robust SE). Trong s6 4 bién lién quan tdi cau trac s¢
httu thi chi ¢6 Ty 1€ s¢ hitu nudc ngoai (OWN2) va
Ty 1€ s& hitu boi nha quan 1y (OWN4) 1a ¢6 y nghia.

Bién “Cau tric sé hiru” (Ty 1 sé hiru nudc
ngoai) c6 quan hé nguoc chiéu voi gia tri don tich
c6 thé diéu chinh dugc (DA), hé sb = - 0,003 véi
p-value < 0,1. Véi két qua nay, khi ty 16 s& hitu nude
ngoai tang thi c6 kha nang giam quan tri loi nhuén,
ta chip nhan gia thuyét H2. Két qua nay dong nhét

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién nghién ciu

Tén bién So Gia tri Trungvi Giatri nhé  Gia tri Do léch

quan sat  trung binh nhat 16n nhat chuan
DA 958 0,3545 0,3395 -2,2601 2,7609 0,3741
OWNI1 958 22,0721 9,575 0 96,72 25,6173
OWN2 958 8,2754 1,7667 0 88,69 12,9397
OWN3 958 34,1143 36,965 0 98,11 28,0436
OWN4 958 11,9263 3,6730 0 73,0478 15,4979
BOARD 958 5,7046 5 4 11 1,2118
DUAL 958 0,3706 0 0 1 0,4832
DEBT 958 1,7452 1,3727 0,3955 18,0832 1,5018
PERF 958 0,1233 0,1195 -1,2922 0,7874 0,1618
SIZE 958 12,0877 12,0367 10,8789 13,9566 0,4990

Nguon: Nhém tdc gia xir 1.
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Béang 3: So sanh cac m6 hinh OLS, FEM, REM, FEM (robust SE)

Pooled OLS Fixed effect Random effect  Fixed effect
(robust SE)
BIEN ) ) A3) @)
OWNI1 - 0,0003 0,0011 - 0,0003
(0,0005) (0,0014) (0,0006)
OWN2 -0,0014 - 0,0031** -0,0016 - 0,003*
(0,0009) (0,0015) (0,001) (0,0017)
OWN3 0,0005 0,0003 0,0004
(0,0004) (0,0005) (0,0004)
OWN4 - 0,0027*** - 0,0037* - 0,0028%** - 0,0038*
(0,0008) (0,002) (0,001) (0,0022)
BOARD -0,0162% -0,0238 -0,0162
(0,0094) (0,0187) (0,0109)
DUAL 0,0284 0,1034%** 0,0401 0,0998*
(0,0231) (0,0439) (0,0266) (0,0543)
DEBT 0,021 8%** 0,0827**%* 0,0264%** 0,083 7***
(0,0078) (0,0163) (0,0087) (0,0251)
PERF 0,8701*** 0,9834%** 0,8951*** 0,9794***
(0,0695) (0,0929) (0,0726) (0,1333)
SIZE 0,2110%** 0,0319 0,2147***
(0,0236) (0,1152) (0,0294)
Constant -2,2260%** -0,1616 -2,2833%** 0,1206*
(0,2738) (1,3673) (0,3413) (0,0715)
Observations 958 958 958 958
R-squared 0,2232 0,1273 0,2299 0,1211
Number of 1D 244 244 244
VIF <10
Lagrangian Multiplier 0,0007***
Hausman test 0,0053***
Autocorrelation 0,0020%**
Heterokedasticity 0,0000%**

Standard errors in parentheses
¥k p <0,01, ** p<0,05*p<0,1

Nguén: Nhém tdc gia xir Iy.

v6i két qua ciia Guo & cong su (2015); Beuselinck
& cong su (2013). Két qua nghién ctru thé hién vai
tro tich cuc cua ty 1€ s& hitu nude ngoai trong viéc
giam kha nang quan tri 1gi nhuan tai cac doanh ng-
hiép niém yét, diéu nay dugc giai thich boi vai tro
ngay cang 16n cua dong vén nay ddi véi cac doanh

nghiép noi chung va thi truong chung khoan noéi
riéng. Viéc thu hut duoc von tir cac nha dau tu ngoai
vira gitip ting cuong nguodn luc tai chinh vira thé
hién uy tin ctia doanh nghiép. Nhiéu nghién ciru da
chi ra s hitu nudc ngoai dugce coi la mét co ché hiéu
qua nham cai thién quan tri cong ty, ndng cao chat

So6 254(I1) thang 8/2018

79 Kinh té<Phat trien




lwong quan 1y va chat lwong thong tin cung cap boi
cac nha dau tu nudc ngoai thudng cé nhitng chuin
muc cao khi danh gia cac thong tin tai chinh, ké toan
(Aggarwal & cong su, 2003). Pay ciing 1a Iy do vi
sao cac quy dinh tai Viét Nam hién nay vé ty 1€ so
hitu nudc ngoai dang dwoc néi long tdi da nham
phat huy lgi thé tich cyc trong viéc hoan thién thi
truong chimg khoan noi chung va trong van dé diéu
chinh 1¢i nhuan tai cac doanh nghi€p ndi riéng.

Bién “Céu tric sé hiru” (T¥ 1¢ sé hiru quan tri)
¢6 quan hé nguoc chiéu voi gia tri don tich c6 thé
didu chinh duoc (DA), hé sé = - 0,0038 vdi p-value
< 0,1. Piéu nay c6 nghia 1a néu ty 1& s¢ hiru boi
ban giam ddc, nha quan tri cang cao thi xu hudng
quan tri loi nhuén s& giam. Tir két qua nay, ta chp
nhan gia thuyét H4 vé chiéu tac dong cta bién ng-
hién ctru. Két qua nay thong nhat vdi nghién ctru cua
Alves (2012), Warfield & cong su (2008).

Dé 1y giai cho két qua nay, cac tac gia dya trén
cosO cua Ly thuyét dai dién, Berle & Means (1932)
hay Jensen & Meckling (1976), khi ty 1€ s& hitu
quan tri cao thi su gén két vé loi ich gitra nha quan
tri va cd dong s€ chat ché hon. Sy héi tu vé quyén loi
chung s€ tac dong téi nha quan tri hanh dong theo
huéng ¢ lgi cho c6 déng, vi su phat trién chung cua
doanh nghiép.

Vé co ban, ciu tric so hitu ciia cac doanh nghiép
niém yét trén thi trudng chimg khoan tai VN 1a rat
phrc tap, “Ty 1& s& hitu quan tri” 12 mot bién co ¥
nghia va can dugc chi y trong qua trinh tai cau tric
cua thi truong chung khoan Viét Nam.

Bién “Heé s6 ng” (DEBT) c6 quan hé thuan chiéu
v6i gid tri don tich ¢ thé diéu chinh dugc (DA), hé
s6 = 0,0837 véi p-value = 0,001. Piéu nay c6 nghia
la doanh nghiép c6 don bdy tai chinh cang cao thi
quén tri loi nhuan nhiéu. Két qua nay twong dong
v6i két qua cua cac nghién ctru thude dong thuc
chtiing nhu nghién ctru vé quan tri lgi nhuan cua
Charfeddine & cong su (2013).

Két qua nay co thé dugc giai thich bai Ly thuyét
PAT (Watts & Zimmerman, 1986) lién quan t&i gia
thuyét vé Hé s ng/Vén CSH khi cho rang, hop dong
vay ng véi nhimng diéu khoan han ché s& giap dam
bao an toan cho cac chi ng, tranh viéc nha quan ly
dau tu vao cac dy an rui ro hay huy dong thém von
dé pha lodng no...Tuy nhién, nha quan trj c¢6 thé ngi
long ty 18 no bang cach st dung cac thu tuc ké toan
dé chuyén loi nhuan tir tvong lai vé hién tai. Diéu

nay sé& lam ting don bay tai chinh (hé s6 ng) va ciing
c6 nghia la doanh nghiép dang thuc hién quan tri lgi
nhuén nhiéu hon. Giai phap 13 lam thé nao han ché
viéc vi pham hop dong rang budc va tir d6 c6 thé tac
dong tich cuc t6i viée cung cap thong tin nham cong
bd nhitng con sb trung thuc va hop 1y cho nguoi sir
dung thong tin.

Bién “Hi¢u qua tai chinh” (PERF) c6 quan hé
thuan chiéu voi gia tri ddn tich c6 thé diéu chinh
dugc (DA), hé sb = 0,9794 voi p-value < 0,001.
Diéu nay c6 nghia 1a khi doanh nghiép hoat dong
cang hi€u qua thi doanh nghiép s€ c¢6 xu hudng quan
tri 1oi nhuan dé co thé giit hinh anh va thé hién sy
bén viing trong gia tri doanh nghiép. Mdi quan hé
giita PERF va DA 1a mdi quan thuan chiéu, trai v&i
nhiéu nghién ciru trude day cta Fathi (2013), Char-
feddin & cong sy (2013), Fathi (2013), Chen & cong
su (2006); Chen & cong su (2010).

Vi két qua nay, khi van dung Ly thuyét PAT (Wa-
tts & Zimmerman, 1986) lién quan dén gia thuyét vé
ké hoach thuong thi c6 thé giai thich 1y do cac cong
ty cang hoat dong c6 hi¢u qua thi cang quan tri loi
nhuén nhiéu. Véi gia thuyét vé ké hoach thuong, nha
quan tri co thé vi loi ich ca nhan, vi ké hoach thuong
cua cong ty ma thyc hi€n quan tri loi nhuédn dé luon
duy tri két qua kha quan, vira thu hit duoc dau tu lai
vira dugc huong nhitng quyén loi lién quan t6i ké
hoach thudng ctia cong ty danh cho minh.

Pay 1a mot diém chii ¥ cho cac nha dau tu tai Viét
Nam. Béi trong qua trinh dau tu, nha dau tu Viét
Nam néu chi cha y dén nhitng doanh nghiép sinh
161 nhanh ma chua quan tim dén su phét trién bén
vitng cta doanh nghiép, thiéu cac t6 chirc tao 1ap
thi truong trong hd trg danh gia tinh hinh thi c¢6 thé
khong nhén ra dugc hién tugng quan tri lgi nhuén co6
thé xay ra tai cac don vi bao cao

Bién “Sy kiém nhi¢m CEO va chii tich HDQT”
(DUAL) véi két qua p-value <0,05 ching to c6 su
anh hudng c6 y nghia voi DA véi hé s6 0,0998. Nhu
vay, két qua cho théy “Su kiém nhiém c6 quan hé
thuan chiéu voi quan tri lgi nhuédn”. Két qua nay
ddng nhit voi két qua cac nghién ciru cta nhidu tac
gia (Fathi, 2013; Rahman & Ali, 2006).

Tai Viét Nam, trong s6 958 quan sat thi c6 37 %
la ¢6 hién tugng ki€ém nhiém chirc nang. Hién tugng
kiém nhiém chirc nang lam ting kha nang quan tri
loi nhuan cia mot doanh nghiép niém yét. Vé co
ban, ddy 1a mot dau hiéu khong tét vé van dé quan
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tri cong ty ctia cac don vi niém yét.

Nhu vay, Viét Nam can cing ¢ chat luong quan
tri cong ty nham dat dugc mot bd may quan tri tot, tr
d6 dong gop cho su phat trién cua thi trudng chimg
khoan Viét Nam, ting kha ning bao vé nha dau tu
va phat huy dugc t6t hon vai tro ctia quan tri cong ty
trong quan tri hoat dong cia cac doanh nghiép noi
chung va véan dé diéu chinh lgi nhuén néi riéng.

5. Két luan

Trong nghién ctru nay, thong qua viéc st dung
Mo hinh gbc Jones (1991) dé uée tinh va danh gia
hién tugng quan tri loi nhuén, mé hinh hoi quy dugc
xay dung v6i két qua 1a trong s6 4 bién thudc cau tric
s& hiru thi chi ¢6 Ty 1€ s¢ hitu nudc ngoai (OWN?2)
va Ty 1¢ s6 hitu quan tri (OWN4) 1a 2 nhén t6 thé
hién quan h¢ nguoc chiéu c6 y nghia v6i quan tri loi
nhudn, ddy c6 thé coi 12 2 nhén té s& giup han ché
hanh vi nay vi vay rat can duoc quan tam. Ngoai ra,
mat s6 bién didu khién nhu Hé sé ng (DEBT), Hiéu

Tai liéu tham khao:

qua tai chinh (PERF) va Su kiém nhi¢ém (DUAL)
cling c6 nhitng tac dong to1 quan tri lgi nhuan. Két
qua nghién cuu nay dugc ky vong la tai liéu hitu
ich cho thi truong chiing khoan Viét Nam trong giai
doan tai cAu trac ciu tric s& hitu boi ndé mot lan
nita khing dinh dinh huéng ting cudng ty 16 dau tu
ngoai cua thi truong chiing khoan Viét Nam hién
nay la dang c6 trién vong 16n trong viéc minh bach
hoa thi truong dong thoi két qua vé ty 1¢ SH quan
trj ciing cho thy viéc st dung 1y thuyét dai dién 1a
phu hop trong viéc phat hién mbi lién hé gitra nhan
t6 nay va hanh vi quan tri loi nhuan

Két qua nghién ctru nay ky vong s& 14 tai liéu hitu
ich cho cac nha dau tu, cac cong ty, cac nha lam luat,
chinh sach, cac cong ty kiém toan va cac hoc gia
trong nghién ctu quan tri lgi nhuan trén thi truong
chiing khoan Viét Nam nham xdy dung mot thi
truong manh, mot kénh dan von tt cho nén kinh té
theo dung xu thé cua thé giGi ca hién tai va tuong lai.
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