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Tém tit: Bai viét xem xét anh huong cua cac yéu té dic diém doanh nghiép va hoi dong quan tri
dén quan trj loi nhuén cua cac doanh nghiép niém yét tai thi truong ching khoan Viét Nam trén co
sO phan tich dit liéu nghién ctru tir 100 doanh nghiép niém yét giai doan 2014-2018. Két qua cho
thiy ty 1& thanh vién doc 1ap cua hoi ddng quan tri va tai san cb dinh hitu hinh c6 anh huéng
nghich chiéu dén quan tri loi nhuan, trong khi quy md doanh nghiép va ty 1 no c6 anh huong
thuan chiéu dén quan tri loi nhuén, quy md hoi ddng quan tri tac dong khong co y nghia thong ké.
Két qua nghién ctru cung cap thém co s& dé cac nha quan tri ¢6 thé dua ra nhimg kién nghi va diéu
chinh phu hop v6i timg doanh nghiép nham hoat dong hiéu qua hon. Bén canh d6, doanh nghiép
can giam thiéu viéc thong tin bét can xtmg nhim gitp doanh nghiép, Nha nudc va cac bén lién

quan c6 thé dwa ra quyét dinh dung dan hon.

Tir khéa: Dic diém doanh nghiép, dac diém hoi déng quan tri, quan tri lgi nhuan.

1. Giéi thiéu

Trong x4 ho1 hién dai ngay nay, v6i su phat
trién khong ngimg cua qua trinh toan cau hoa,
dac biét trong linh vuc kinh té, nhiéu doanh
nghiép & pham vi qudc gia ciing nhu quéc té co
co hoi 1am viéc va hinh thanh cac mdi quan hé
kinh té qudc t& voi cac doanh nghiép & nhleu
qudc gia khac nhau trén thi trudng toan cau.
Chinh vi thé, cic doanh nghiép phai c6 day du
nhitng bo céo tai chinh dang tin cdy dé giup
c4c nha diu tu dwa ra quyét dinh dung dén.
Nhiing bao cao tai chinh khong ro rang va
khong c6 d9 tin cdy cao s& dem lai nhiéu nguy
co tiém 4n cho nha ddu tu ciing nhu uy tin cia
doanh nghiép. Quan tri lgi nhuan duoc coi la
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mot trong nhimg cdng cu quan trong dé han ché
nhitng rui ro vé kinh té. Do do, viéc nghién ctru
mirc d6 anh hudng cua cac yéu td lién quan dén
qué trinh danh gid hoat dong kinh doanh cua
mot doanh nghiép ddi voi quan tri lgi nhuén sé
gitip han ché sy map mo va khong 13 rang trong
két qua kinh doanh dé tir d6 tao ra méi trudng
kinh doanh, dau tu minh bach, céng bang cho
céc nha dau tu.

Theo Alexander (2017), c6 hai yeu t6 chinh
anh huong dén quan tri loi nhuan gom: yéu to
tai chinh (béo cao tai chinh vé doanh thu, lgi
nhuan, khoan phai thu, khoan no...) va yéu tb
phi tai chinh (giéi tinh cta CEO, tudi doanh
nghiép, nganh, chat lwong kiém toan, tinh doc
1ap cua kiém toan vién...) [1]. Trén thé gi6i da
cd nhiéu nghién ctru chi ra tac dong cua cac yéu
t6 anh huong dén quan trj loi nhuan ciing nhu
xem xét, dé xuat kién nghj thyc tién ddi vé6i cac
nha quén tri. Tuy nhién, liéu cac yéu té nay co
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thyc sy anh huong dén cac doanh nghiép niém
yét trén thi trudng chung khoan Viét Nam hay
khéng? Nhimg nim gin diy cac doanh nghiép
Viét Nam mdi thuc su quan tAm tdi quan tri loi
nhuan, do d6 cac cong trinh nghién ciru trong
nude con han ché va chua thue su chuyén sau,
chi dung lai ¢ viéc xem xét nhiing phuong tién
va dong co thyc hién quan tri 1gi nhudn hodc
phan tich mot nhan td, khia canh nao d6, chua
thue sy xac dinh duoc cac yéu td anh hudng
dang ké dén quan tri loi nhuan tai thi truong
Viét Nam. Dé giai quyét khoang tréng cua cac
nghién ctru trude, nghién cru nay tién hanh
phan tich mirc d6 cua cac yéu té ty 1& no, quy
mo doanh nghiép va dic diém hoi dong quan tri
(HPQT) anh huong dén quan tri lgi nhuan cua
doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam. Két qua nghién ctru gop phan
giup cac doanh nghlep hoat dong hi€u qua hon
nhd mo ra hudng giai quyét giam thiéu tac dong
ctia théng tin bat can ximg giita doanh nghiép,
Nha nude va cac bén lién quan.

2. Co s& ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

Co 56 Iy thuyét

Ly thuyét dai dién duoc phét trién theo nghién
ctru ctia Jensen va Meckling (1976) cho thiy rang
trong cac cong ty cd phan, cac cd dong thong qua
HDPQT uy thac viéc diéu hanh cho ngudi dai dién
dé thuc hién quan 1y cong ty. Mbi quan hé giita
cac c6 dong va nha quan 1y 1am phat sinh xung
dot loi ich, do mdi bén déu muén t5i da héa loi
ich ciia minh, trong d6 nguoi dai dién ngudi quan
1y cong ty khong phai luc nao ciing hanh dong vi
loi ich t6t nhat cho nguoi chii - cac cd dong [2].
Dé i da hoa loi ich ciia minh (lwong, thuong, gia
cb phiéu), nha quan 1y thuong van dung cac k¥
thuat quan tri loi nhuan nham lam thay dbi tinh
hinh tai chinh [3].

Theo Iy thuyét cac bén lién quan do
Freeman (1984) khoi xuéng, dé phat trién
bén virng thi ngoai viéc dap ing yéu cau cua
chu so hitu, doanh nghiép can dap ung yéu
ciu cua cac doi tugng khac nhu chu ng, nhan
vién, nha cung cdp, khach hang, nha nuéc...
(dugc goi chung la bén lién quan) [4]. Trong

do, viéc cong bb thong tin trung thuc, han
ché anh hudéng ti€éu cuc cta quan tri lgi
nhuan nham giup cac bén lién quan dua ra
cac quyét dinh phu hop 1a mot trong nhing
ngi dung quan trong nhat.

Nghién cuu Ve ly thuyét tin hi¢u, Morris
(2012) da gop, phan dy doan rang, cac doanh
nghiép co chat lugng cao hon s& lya chon
chinh sach ké toan cho phép thong tin t6t dugc
tiét 10, trong khi cac doanh nghi¢p co chat
lugng thap lya chon chinh sach ké toan cb
gang che gidu thong tin c¢6 chat lugng kém [5].
Chéng han, mot doanh nghlep chét luong cao
hon co thé sdn sang cung cip thong tin bd
phan vé rui ro cung nhu 1oi nhuédn theo tung
hoat dong cta nd, con mot doanh nghiép €O
chat lugng thap thl khong. Tuong tu, mot
doanh nghiép chat luong cao c6 thé tu nguyén
tlet 16 mot dy bao thu nhép, con doanh nghiép
chat lugng thap thi khong. Vi thé, dé tao ra
diém nhan vé chat lugng hoat dong, cac doanh
nghlep thu’ong the hién vi thé ctia minh théng
qua vige cong bo thong tin. Nho ¢6 thong tin
cung cip, cac d6i tuong s& danh gla duoc su
khac biét trong hoat dong gitra cdc doanh
nghi¢p khac nhau. Do viy, mic do cong b6
thong tin phu thudc nhiéu vao muc do phat
trién cua doanh nghiép, chang han nhu quy
mo, két qua kinh doanh va téc do ting trudng.

Ly thuyét thong tin bt can ximg di vao
nghién ciru tinh trang cac bén tham gia vao giao
dich khong c6 cac lugng théng tin can xing
nhau. Mot bén trong giao dich c¢6 loi thé vé
thdng tin, con bén kia bi bat loi vé thong tin.
Thong tin & day c6 thé 1a mot hanh dong hay
mot dic diém ciia bén c6 loi thé vé thong tin.

Téng quan nghién civu

Céc nha quan 1y c6 thé sir dung cac khoan
don tich tiy y, thay doi doanh thu giita cac ky
hodc hoan ghi nhan cac khoan chi [6, 7]. Cac nha
nghién clru cling da phat hién ra viéc quan tri lgi
nhuén thong qua céac giao dich thyc [8]. Tt ca
cac cach tiép can nay déu c6 diém manh va diém
yéu trong viéc phat hién quan tri loi nhuan.
Baker va Lopez (2019) da xem xét anh huong
ctia quyén lyc gidm ddc didu hanh va giam déc
tai chinh d6i voi quén tri logi nhuan va mtc do
anh huong khi quyén luc cia giam dbc diéu
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hanh va giam dbc tai chinh giam thiéu dbi voi
quan tri loi nhuan [9]; trong khi Suryandari
(2019) xem xét cac yéu tb vé rii ro gian 1an va
quan tri lgi nhuén [10].

Tai Viét Nam, Dang Ngoc Hung (2014) cho
rang viéc diéu chinh lgi nhuin tang khong phu
thudc vao quy mo theo doanh thu cua cac doanh
nghi¢p, chang han voi cdc doanh nghiép co6
doanh thu 16n hon 1.000 ty dong thi mac do
diéu chinh ting lgi nhuan khong c6 su khac biét
so vGi cac doanh nghiép con lai [11]. Bén canh
d6, theo Nguyén Cong Phurong va Nguyén Thi
Uyén Phuong (2014), co 66,7% sd cong ty
trong mau c6 hanh dong d1eu chinh tang lgi
nhuén trong ndm tai chinh lién trudc ndm phat
hanh thém c6 phiéu va mirc do dleu chinh tang
loi nhuédn phu thugc thuén chleu vao quy mo
cua cong ty niém yet [12]. Tran Thi Hong Diém
(2020) cho rang cac nhan t6 nhu tinh doc lap
cua HDPQT, don bay tai chinh, dong tién hoat
dong tac dong cung chleu dén quan tri loi
nhuén; trong khi nhan tb trién vong phat trlen
nhén t loi nhuan (ROE) tac dong ngugc chiéu
dén quan tri loi nhuan; nhén t6 quy mo cong ty
va Blg 4 khong tac dong dén quan tri loi nhuén
clia cic cong ty bi mua lai niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam [13].

Gid thuyét nghién ciru

Ty 1é ng: Pay 1a mot trong nhiing gia thuyét
chinh cua ly thuyét ké toan thuc chung, dugc dé
cép boi Watts va Zimmerman (1979) [14]. Céac
tac gia cho rang cac nha quan 1y c6 nhiéu kha
nang chuyén béo cao loi nhuan cia ky tiép theo
sang ky hién tai, xét theo khia canh doanh
nghiép dang tién gan hon dén mot théa thuan
tin dung vi hgp dong no s& ton kém hon do no
lam tang chi phi vén ng va giam cac khoan dau
tu hitu ich. Do d6, gia thuyét 1 dwoc xdy dung
nhu sau:

Hi: Ty Ié no tac dong thudn chiéu dén quan
tri loi nhuadn.

Quy md doanh nghiép Theo Watts va
Zimmerman (1979), cac doanh nghlep 16n
thuong thu hat nhiéu sy chii y hon so véi cac
doanh nghiép nho, khlen cho cac doanh nghiép

trude day phai phan bd tai san cua ho thong qua
cac co ché nhu thué va bao hiém [14]. Do do,

cac doanh nghiép Ién thuong lua chon céc
phuong phap ké toan cho phép tri hoan viéc

cong bo loi nhuan. Cy the hon, quy md doanh
nghi¢p s€ anh hudng dén cac quyét dinh, boi
theo co ciu, doanh nghlep cang 16n thi cang co
sy tach biét gilra quyen quan ly va guyen SO
hiru. Sy tach biét nay cang 16n, cac moi lo ngai
c¢6 thé phat sinh (nha quan 1y s& theo dudi loi
ich c4 nhan hap dan ma bo qua lgi ich cua cac
cd dong va doanh nghlep) Mot mdi lo ngai nita
la cac doanh nghiép c6 quy mé cang lon thi ky
vong vao chi tiéu lgi nhudn dy bao cang cao.
Barton va Simko (2002) cho rang cac doanh
nghiép 16n pha1 do1 mit v6i nhiéu ap luc dé dap
tmg dugc yeu cau clia cic nha phan tich [15]
Két qua 13, cac doanh nghiép 16n thién vé ap
dung quan tri loi nhuén theo cach co hoi hon,
do d6, gia thuyét 2 dwoc phat trién nhu sau:

Hy: Quy mé doanh nghiép tac dong thudn
chiéu dén quan tri loi nhugn.

Quy mé HBQT: Theo Fama va Jensen
(1983), HPQT nho thi s€ hi€u qua hon boi vi
ho it gip kho khin trong viéc giam sat, diéu
phéi va quan 1y [16]. Tuong tw, nghién ctru cua
Charfeddine va cong su (2013) cung cip bang
chtng cho thiy quy mé HPQT c6 twong quan
thudn véi quan tri lgi nhuan & Malaysia, Dai
Loan va Tunisia [17]. Do d6, gia thuyét 3 dugc
phat trién nhu sau:

Has: Quy md HPQT tic dong thudn chiéu
dén quan tri loi nhudn.

Tinh doc 1ap cia HPQT: Cac nghién ctu
cua Xie va cong su (2003), Peasnell va cong su
(2005) cho thiy cac doanh nghiép c6 cAc thanh
vién doc lap khong tham gia diéu hanh c6 xu
huéng it ap dung quan tri lgi nhuan hodc cac
bao cdo vé khoan don tich bat thuong [18, 19].
Iraya va cong su (2015) chi ra moi twong quan
nghich gilta cac thanh vién doc 1ap khong tham
gia diéu hanh va hoat dong quan tri loi nhuan &
Nairobi, Kenya [20]. Do d6, gia thuyét 4 dugc
phat trién nhu sau:

Hy: Tinh doc lap cua HDQT tac dong
nghich chiéu dén quan tri loi nhudn.

Tai san hiru hinh cta doanh nghiép: Trudc
hét, gia tri tai san hitu hinh ctia doanh nghiép co
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lién quan dén cac phuong phap ké toan duoc
xem nhu thu thuat ctia quan tri loi nhuan, nhu
phuong phap khau hao tai san c¢d dinh hay
phuong phép ghi nhan chi phi stra tai san cb
dinh [8]. Piéu nay cho phép cac nha quan tri ap
dung dé thyc hién quan tri loi nhuan Tuy
nhién, Black va cong su (2006) cho rang PPE
¢6 tac dong nguoc chidu dén quan tri loi nhuan
do PPE ting kéo theo 1am ting chi phi khiu hao
co ban [21]. Do d6, gia thuyét 5 dugc phat trién
nhu sau:

Hs: Gia tri tai san hitu hinh tac dong nghich
chiéu dén quan tri loi nhudn.

NDAt TAt 1
= = al
At-1 At-1 At-1

Trong do:

- NDA: Bién ké toan don tich khong thé
diéu chinh dugc nam t

- TA;: Tong bién don tich nam t

- A1 Tai san cudi nam t-1

- REV,: Doanh thu thuan nam t

- PPE;: Nguyén gi4 cua tai san ¢ dinh hiu
hinh

NDA 1
- 1 —_— 2
Ay Ay Aca
Trong do:

- REC:: Khoan phai thu nim t

- ROA.: Ty suit loi nhuan trén tai san nim
t-1

Mau nghlen ctru la cac doanh nghiép niém
yét trén hai san ching khoan 1a HOSE, HNX
trong giai doan 2014-2018, cu thé la 100 doanh
nghiép dwoc thu thap tir ngudn dir licu
Datastream ctia Thomson Reuters tai Trung tam
Nghién ctru Kinh té Tai chinh thudc Truong
Pai hoc Kinh té - Luat va bao céo thuong nién,
b4o cao tai chinh di kiém toan duoc cong b
cong khai cta cac doanh nghiép niém yet Cac
doanh nghlep chi dugc chon khi co du tat ca cac
chi s6 can thiét & phuc vu cho viéc tinh toan va
khong phai 14 nhiing doanh nghiép dau tu tai

A(REVt'RECt) + a PPEt

3. M6 hinh nghién ciru

Tac gia sir dung md hinh cua Jones (1991),
Kothari va cong su (2005) dé do luong quan tri
lgi nhuan [6, 22].

M6 hinh ciia Jones (1991)

Jones (1991) dua ra mot mo hinh lam suy
yéu gia dinh rang cac khoan don tich khong thé
diéu chinh (NDA) la cac bat bién [6]. Md hinh
nay nd lyc kiém soat tac dong ciia nhimng thay
d6i trong bdi canh kinh té cua mot doanh
nghiép 1én NDA. M6 hinh duoc thé hién
nhu sau:

Bién NDA:

AREVt PPEt
.+ a3
At-1 At-1
Mo hinh ciia Kothari va cong sw (2005)
Kothari va cong su (2005) tiép tuc phat trién
mo hinh cua Jones (1991), Dechow va cong su
(1995) trén co so xem xét bién vé két qua hoat
doéng [22 6, 7]. Muc dich cua tac gia la nghién
ctru méi quan hé tuyén tinh glua bién don tich
va két qua hoat dong. Do d6, mo hinh tuyen tinh

xem xét két qua hoat dong cua Kothari va cong
su (2005) nhu sau:

3 +a, ROA. +¢

At 1
chinh va ngén hang (thuong bi chi phi boi yéu
t6 nganh), dong thoi phai co day du bao cao tai
chinh, thudng nién da dugc kiém toan trong
giai doan nghién ctru. Céac bién trong mé hinh
nghién ctru dugc trinh bay trong Bang 1.

M5 hinh nghién ctru dwoc dé xuat nhu sau:
EM;, =

6y + 6, Boardsize;; +

6, Boardindependence;; + 85 PPE;; +

84 LEVy + 85 SIZE; + ¢

Trong do:

-i=1,2,3,.., 100 (v6i i 1 thé hién cho 100
doanh nghiép niém yét)

-t=1,2,...,5 (voi t 1a khoang thoi gian 5

nim tir nim 2014 dén nam 2018)
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- 81, 85,..., 85 He 50 hoi quy do luong mirc
thay doi quan tri lgi nhuan trén mét don vi thay
ddi cua bién doc 18p khi ma gia tri cua cac bién
ddc 1ap khac 1a khong doi

- gyl Sai sb ngau nhién

Tiép den tac gia st dung phuong phéap
phan tich hdi quy OLS, chay md hinh hdi quy

47

bang phan mem Stata, sau d6 st dung klem
dinh Hausman dé Iya chon mo hinh REM nham
dua ra két qua héi quy hitu dung hon va kiém
tra danh gla khuyet tat cia mo6 hinh. Néu cac
kiém dinh c6 sy vi pham, tac gia s€ tién hanh sir
dyng hi¢u chinh Robust dé loai bo phuong sai
khong ddng nhét va hiéu chinh Prais-Winsten
dé khic phuc hién twong tu tuong quan néu co.

Béng 1: Tong hop cAc bién nghién ciru

TT Bién M3 bién Cich do luong Dau
ky vong
Téng don tich khong ty dinh theo mo N
1 hinh Jones va cong st (1991) [6] AEM_JONES M® hinh theo Jones (1991)[6]
Tong don tich khong tu dinh theo md MBS hinh theo Kothari va cong
2 hinh Kothari va cong sy (2008) [22] AEM_KOTHARI su (2005) [22]
3 S6 lugng thanh vién HDQT BOARDSIZE S0 luong thanh vien HBQT
hang nam
1A s A aa 1A Ty 1¢ thanh vién doc lap trong
4 T 1¢thanhvién doc lap trong HDQT 5y A\ |NDEPENCE  HPQT khong tham gia didu -
khong tham gia di€u hanh . . N
hanh hang nam
5 Quy mo doanh nghiép SIZE In(Tong tai san) +
6 Tai san cé dinh hitu hinh PPE Nguyén gid tai san c6 dinh hitu
hinh/Tong tai san
7 Don bay tai chinh cta doanh nghiép LEV Tong no phai tra/Tong tai san +

Nguon: Tong hop tac gia.

4. Két qua nghién ciru

Két qua thong ké ¢ Bang 2 cho théy Trong
giai doan 2014-2018, quy mé cua HDQT
(Boardsme) thap nhit la 3 ngudi va cao nhat 1a
11 nguoi véi mire trung binh 1a 5,64 va do 1éch
chuan 1a 1,28. Ty 1& thanh vién HPQT doc 1ap
khong tham gia dleu hanh (Boardlndependence)
dao dong tir 0 dén 0,8 v6i mirc trung binh la
0,36 va d¢ léch chuén 1a 0,16. Quy md doanh
nghi¢p (Size) dao dong tr 23,6 dén 32 voi mirc
trung binh 1a 27,51 va d¢ 1éch chuan 1a 1,57.
Téng gia tri tai san hiru hinh (PPE) dao dong tur
0,0016 dén 0,95 véi mirc trung binh 13 0,25 va
d6 léch chuan 13 0,22. bon bay tai chinh hay ty
1¢ gitta no phai trd va tong tai san (LEV) dao
dong tir 0,0005 dén 0,8 véi mirc trung binh 1a
0,26 va d6 léch chuan 1a 0,17. Tong don tich
khong tu dinh theo mo6 hinh Jones
(AEM_JONES) dao dong tir -0,6 dén 0 ,65 vGi
muc trung binh 1a 0,0097 va do 1éch chuan 1a
0,13. Tong don tich khong tu dinh theo mo hinh

Jones (AEM_KOTHARI) dao dong tir -0,6 dén
0,63 v6i muc trung binh la 0,01 va do léch
chuan 12 0,12.

Bang 2: Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh

Gia

o So D0 \h6  Lom

Ma bién guan i 1éch P X
) trung 2 nhat nhat
sat . chuan
binh

Boardsize 500 5,64 1,28 3,00 11,0
Boardinde o5 535 016 000 08
pence
Size 500 27,51 1,57 236 320
PPE 500 0,25 0,22 0,00 0,95
LEV 500 0,26 0,17 0,00 0,8
AEM
JONES 500 0,01 0,13 -0,6 0,65
AEM_
KOTHARI 500 0,01 0,12 -0,6 0,63

Nguén: Két qua xtr 1y cua tac gia.
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Két qua hé sb tuong quan glua cac bién thé
hién ¢ Bang 3 nham kiém tra mdi tucmg quan
glua cac bieén doc lap Bang 4 cho thay co rat it
moi tuong quan gitta hau hét cac bién doc lap,
vi twong quan cao nhat 12 0,4825, thip hon
diém chuan 0,5 nén van dé vé da h1nh khong
nghiém trong [23], do dé cac bién co thé sir
dung duogc.

Bang 3: Hé sb twrong quan cac bién

Bién Boardsize c6 p-value 1a 0,793, tac la
p-value > 5% nén ta két luan bién Boards1ze
khong c6 ¥ nghia thong ké d6i voi bién phu
thudc tong don tich khéng ty dinh theo mo
hinh Jones.

R-squared bang 0,058, cac bién doc lap giai
thich 5,8% su bién thién cua bién phu thudc.

Két qua mé hinh nhu sau:

EM;, = -1,195 - 0,049 Boardindependence;; -
0,091 PPE; + 0,053 LEV;; + 0,008 Size;,

Boar Board
M bien dsize Indepen  Size PPE LEV Bang 5: Két qua héi quy FEM theo m6 hinh cua
dence Kothari (da khac phuc cac khuyét tdt mo hinh)
Boardsize 1,00
Boardinde . Hésd Saisd Kiémdinh Mircy
pence -0,08 1,00 Ma bien héi quy chuén z nghia
Size 0,48 -0,1 1,00 BOARDSIZE 0,001 0,002 0,610 0,542
PPE -0,02 0,1 0,28 1,00 BOARDINDE
LEV 0,02 -0,1 0,01 0,29 1,00 -0,04** 0,019 -2,040 0,042
— : PENDENCE
Nguon: Két qua kiém dinh ty tuong quan. SIZE 0,004 0002 2820 0,005
Bang 4: Két qua hoi quy FEM theo mo hinh cua PPE -0,103*** 0,014 -7,500 0,000
Jones (da khac phuc cac khuyét tit mo hinh)
LEV 0,115*** 0,017 6,770 0,000
M3 bidn Hésd Saisd  Kiém  Mircy -
¢ hdiquy chuin dinhZ  nghia Hé s6 chan 0.10gwss 0044 2900 0,004
BOARDSIZE 0,001 0,002 0,260 0,793 - 200
SO0 quan sat
BOARDINDE -0,049** 0,019 -2,510 0,012 2
PENDENCE R 0,079
dkk
SIZE 0,008 0,002 4,180 0,000 overall 0,045
PPE -0,091*** 0,013 -6,680 0,000 -
Kiém dinh
LEV_ 0053*** 0018 2,830 0,005 iém din chi2(5) = 94.18
Hé 56 chan -0,195%** 0,049  -3,990 0,000 Modified Wald
Séquansat 500 Kiém dinh chi2(5) = 28,42
2
R 0,058 Hausman P-value = 0,0000
Overall 0,031 p - < . X X
Kiém dinh _ Nguon: Trich xuat tir phan mém.
Modified Walg“"12() =819 : :
— - Kiém dinh Hausman dung dé lya chon mo
Kiém dinh chi2(5) = 32,37

Hausman P-value = 0,0000

Nguon: Trich xuat tir phdn mém.

Kiém dinh Hausman dung dé lya chon mo
hinh phu hgp gitra FEM va REM. Vi gia thiét
HO, mo hinh REM phtt hop hon. Két qua tir
Béng 4 cho thiy P-value < 0,05, Vay bac bé HO:
Mo hinh REM phu hop. Do d6, viéc st dung
mo hinh FEM s€ phu hop hon.

hinh phu hop giita FEM va REM. Véi gia thiét
Ho, m6 hinh REM phu hop hon. Két qua tir
Bang 5 cho th?iy P-value < 0,05, vay bac bo Hy:
Mo hinh REM phu hop. Do @06, viéc st dung
mo hinh FEM s€ phu hgp hon.

Bién Boardsize ¢6 p-value 1a 0,542, tuc la
p-value > 5% nén ta két luan bién Boardsize
khong c6 ¥ nghia théng ké dbi voi bién phu
thudc tong don tich khéng ty dinh theo mo
hinh Jones.
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R-squared bang 0,079, cac bién doc lap giai
thich 7,9% su bién thién cuia bién phu thudc.

Két qua hdi quy cho hai mé hinh theo Jones
va Kothari str dung kiém dinh Wald déu cho gia
tri p-value < 5% nén ca hai m6 hinh c6 y nghia
thong ké. Phuong phap kiém dinh Modified
Wald duoc str dung dé kiém dinh xem c6 hién
tugng phuong sai sai s6 thay doi hay khong.
Két qua mo hinh theo Jones cho p-value < 0,05
nén cé hién twong phuong sai thay doi xay ra,
tuong ty md hinh theo Kothari ciing cho p-
value < 0,05 nén ciing c6 hién tugng phuong sai
thay doi xay ra. Pé kiém dinh hién tuong tu
tuong quan, tic gia st dung phuong phap
Wooldrige. Ca hai mé hinh déu cho p-value >
0,05 nén khong c6 hién tuong tu tuong quan.
Cac khuyét tat cia mo hinh sau d6 duoc khéc
phuc bang cac phuong phap OLS.

Tinh d6c 1ap cua HPQT tic dong nguoc
chiéu dén quan tri loi nhuan. Diéu nay phu hop
v6i két qua cac nghién ciru trude diy (Peasnell
va cong su, 2005) [19]. Khi tinh doc lap cua
HDQT tang 1én thi kha ning giam sat cac két
qua hoat dong kinh doanh ctia nha quan 1y s€
gia tang. Do d6, nha quan 1y khé thyc hién “phu
phép” s6 liéu bao cdo tai chinh.

Quy md cua doanh nghiép (SIZE) c6 quan
hé  thudn  chiéu  AEM JONES  va
AEM_KOTHARI biéu niy ciing dong thuan
v6i két qua ciia Barton va Simko (2002), theo
d6 cac doanh nghiép 16n phai d6i mit voi nhiéu
ap luc dé dap tmg duoc yéu cau cua cic nha
phén tich [15].

Don bay tai chinh (LEV) c6 quan hé thuan
chiéu voi AEM_JONES va AEM_KOTHARI.
Két qua nay dong thuan véi nghién ciru cua
Waweru va Riro (2013), theo d6 cac nha quan
ly trong doanh nghiép c6 don bay tai chinh
manh & Kenya ap dung quan tri loi nhuan nhiéu
hon cac doanh nghiép khong c6 don bay [24].

Tai san c6 dinh hiru hinh cua doanh
nghiép (PPE) c6 quan hé nguoc chidu véi
AEM_JONES va AEM_KOTHARI. Piéu nay

chi ra rang nguyén gia tai san c6 dinh hiru
hinh cang 16n, doanh nghi¢p cang it sir dung
quan tri lgi nhuan. Két qua nay ciing phu hop
voi nghién ctru cia Black va cong sy (2006)
[21].

Nhu vay, két qua nghién ctru cho thay anh
huodng cua cac bién doc lap tac dong nhu thé
nao dén cac bién phu thudc dugc su dung dé
do luong cho quan tri lgi nhudn ctua cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan
2014-2018. Két qua nay s& giup cac nha quan
tri dua ra dugc dinh hudéng phat trién doanh
nghiép hi¢u qua hon.

5. Két ludn

Nghién ctru da danh gid thuc trang quan
tri loi nhuan cua cac doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam, déng thoi chi ra tdc dong cuia
céc yéu té nhu ty 1& no, quy mo doanh nghiép
va dac diém HDPQT dén cac hoat dong kinh
doanh cta doanh nghiép. Cu thé, nghién ciru
da chi rd muc d6 anh hudng cua cac yéu td ty
1¢ ng, don béy tai chinh, quy mé doanh
nghi¢p va ty 1¢ thanh vién HPQT doc lép
khong tham gia diéu hanh tac dong dén quan
tri loi nhuan cua cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong Viét Nam. Dya trén cac co sd
1y thuyét nén tang ciing nhu tham khao va ké
thira két qua cta cac nghién ciru trudce, nghién
ctru da kiém dinh thyc nghiém trong bdi canh
Viét Nam nhim cung cip co s& dé cac nha
quan tri c6 thé dua ra nhiing kién nghi va diéu
chinh phu hgp véi timg doanh nghiép nham
hoat ddng hiéu qua hon, dac biét 1a nho viéc
mé ra hudng giai quyét giam thiéu tac dong
cia thong tin bit c4n xung giita doanh
nghiép, Nha nudc va cac bén lién quan.

Tuy nhién, nghién ctru con ton tai han ché
la mirc d6 giai thich mo hinh con thap. Do
vy, dé ting mirc do giai thich cho mé hinh,
nghién ctru twong lai nén bd sung mot sé bién
nghién ctru phi tai chinh c6 tic dong dén quan
tri 1gi nhuan.
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