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Abstract: This study aims to analyze the impact of ownership structure on earnings
management of listed companies on the Vietnamese stock market. The authors use the Kothari et al.
(2005) model to measure the level of earnings management on an accrual basis. Ownership structure
variables include managerial ownership, state ownership, institutional ownership, foreign ownership,
and major shareholder ownership. Data are collected from financial statements, annual reports, and
corporate governance reports of 441 non-financial companies listed on the Vietnamese stock market
in 2023. The results show that foreign ownership and state ownership tend to limit earnings
management behavior, while managerial ownership, institutional ownership, and major shareholder

ownership do not affect the level of earnings management.
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1. Pat van dé

Céu trc s¢ hiru dong vai trd quan trong trong
viée kiém soat va han ché hanh vi quan tri loi
nhuén (QTLN), dic biét trong bdi canh toan ciu
héa va sy phat trién manh mé cua thi truong
chimg khoan thé ky 21. Cac doanh nghiép trén
toan ciu ngay cang nhan thirc 16 tim quan trong
clia viéc thiét 1ap mot cau tric so hiru hop 1y
nhim nang cao tinh minh bach va trach nhi¢m
giai trinh trong quan tri cong ty. Tuy nhién, du thi
truong chimg khoan di phuc hdi manh mé sau
dai dich COVID-19, hang loat vu gian lan ké
toan nghiém trong bi phanh phui da lam diy 1én
mdi lo ngai vé tic dong cua ciu trac s¢ hiru dbi
v6i tinh minh bach trong bdo cdo tai chinh.
Nhiing su kién nay nhin manh nhu cau cip thiét
phéi danh gia lai anh hudng cia céc loai hinh sé
hitu, nhu s¢ httu nha nudc, so hitu nudc ngoai va
s& hiru ctia cac to chirc dén chat lugng thong tin
tai chinh, dic biét 1a trong bdi canh doanh nghiép
c6 dong co diéu chinh loi nhuan dé dat dugc cac
muc tiéu kinh doanh hodc thu hut von dau tu.

O Viét Nam, tinh trang sai pham trong cong
bd thong tin tai chinh van con phd bién, thé hién
qua nhiéu bdo cdo tai chinh c¢6 sai sét nghiém

trong nhung khong duoc kiém toan phat hién kip
thoi. Su chénh léch lgi nhuan dang ké giita bao
cho trudc va sau kiém toan dit ra nghi van vé
tinh trung thuc cua thong tin tai chinh, lam suy
giam 10ong tin ctia nha dau tu va can tré sy phat
trién bén viing cua thi truong ching khoan.
Trong bdi canh do6, viéc nghién ciru cac yéu td
anh huong dén hanh vi QTLN 1a diéu can thiét.
Trong do, cAu trac sé hiru duoc xem 13 mot trong
nhimg nhan t6 quan trong c6 thé tac dong dén
mic d6 QTLN cia doanh nghiép. Céu trac so
hitu ciia doanh nghiép c6 thé anh hudng dang ké
dén hanh vi QTLN théng qua co ché giam sat va
dong co diéu chinh bao cdo tai chinh. Park va
Shin (2004) chi ra rang mot co ché quan tri cong
ty hiéu qua, bao gdm sy tham gia cta céc cb
dong 16n va su giam sat tir hoi dong quan tri, co
thé gitip han ché hanh vi diéu chinh loi nhuén.
Dic biét, sy hién dién cta cb dong t6 chirc va cd
dong nudc ngoai ¢ thé tac dong dang ké dén
cach doanh nghiép thuc hién QTLN, boi cac
nhém cb déng nay thuong co kha nang giam sat
chit ch& hon so voi ¢6 dong ca nhan.

Nhiéu nghién ctu tai Viét Nam da xem xét
anh huong cua ciu triic so hiru d6i véi QTLN,
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tuy nhién, phan 16n cac nghién ctru van chi xem
xét cac yéu to riéng 1é ma chua co danh gid toan
dién vé cach céac loai hinh s¢ hitu khac nhau
tuong tac va anh huong dén hanh vi QTLN trong
bdi canh kinh t& dac thu cia Viét Nam. Do do,
bai viét nay s& tap trung lam ré mdi quan hé giita
cau triic so hitu va hanh vi QTLN cua cac cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.
2. Tong quan nghién ciru

QTLN la mot trong nhitng van dé quan trong
trong linh vuc tai chinh va ké toan, lién quan truc
tiép dén cach thirc cac cong ty quan 1y va bao cdo
loi nhudn ciia minh. Mdi quan hé giita cdu triic s¢
hitu va QTLN da thu hat sy quan tdm 16n trong
nghién ctru, vi cdu trac so hitu c6 thé tac dong
manh mé dén dong co va hanh vi cua cic nha
quan 1y trong viéc diéu chinh va t6i wu hoa loi
nhuén. Cac hinh thirc s hitu khac nhau nhu s&
hiru ctia nha quéan 1y, ¢6 déng nha nuéc, cd dong
t6 churc, cd dong nude ngoai va c¢b dong 16n déu
c¢6 nhitng anh hudng riéng biét dén QTLN. Tuy
nhién, mdi quan hé nay khong phai liic nao ciing
16 rang va dong nhat, ma con phu thudc vao bdi
canh dic thu cua timg qubc gia, ciing nhu moi
truong kinh doanh va chinh sach tai chinh cu thé.

Tai Viét Nam, voi su phat trién manh mé& cua
cac cong ty gia dinh va sy thay di trong ciu triic
so hiru do ¢6 phan hoa va thu hit dau tu nude
ngoai, viéc nghién ciru anh huong cia cac yéu to
so hitu dén QTLN tré nén vo cling quan trong.
Céc nghién ctru trong nudc da cho thdy két qua
khong dong nhét vé tac dong cia cu tric sé hitu
d6i voi QTLN, tao ra nhitng ky vong vé viéc xac
dinh cac yéu té anh huong dén chét lugng bio
c4o tai chinh va QTLN cua cac cong ty niém yét
tai thi truong chung khoan Viét Nam.
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Gid thuyét nghién ciru

Theo 1y thuyét dai dién, s¢ hitu cta nha quéan
Iy ¢c6 mdi quan hé nguwoc chidu voi hanh vi
QTLN. Khi nha quan 1y nam giit ¢d phan cong
ty, loi ich ctia ho gén chat hon véi loi ich cua cb
dong, giam dong co QTLN va gop phan vao sy
minh bach va phat trién bén viing cua cong ty.
Nhiéu nghién ctru thue nghiém, nhu cia Nguyén
Ha Linh (2017) hay Anh va cong su (2021) d hd
trg quan diém nay, cho thay so hiru ctia nha quan
1y cao c6 xu hudng lam giam QTLN. Do d¢,
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nhom tac gia dé xudt gia thuyét:

HI: C6 méi quan hé nguwoc chiéu giita s¢ hitu
nha quan Iy va QTLN trén co sé don tich.

S& hitu cua ¢ dong nha nudc, voi vai tro 1a
nha dau tu t6 chc, thuong c6 muc tiéu dai han
va kha nang giam sat chat ché cac hanh vi tai
chinh cua cong ty. Nghién ctru cia Diling va cong
su (2021), Khué (2024) cho thiy mdi quan hé
nguoc chiéu giita so hitu nha nuée va QTLN, do
nha nuéce ¢ thé kiém ché cac hanh vi thao ting
loi nhuén dé duy tri sy 6n dinh tai chinh va tinh
minh bach trong bao céo tai chinh. Tur d6, nhom
tac gia dé xuét gia thuyét:

H2: C6 méi quan hé nguwoc chiéu giita s¢ hitu
nha nude va QTLN trén co sé don tich.

Theo 1y thuyét dai dién, nha dau tu t6 chirc c6
dong lyc manh mé trong viéc giam sat va kiém
soat hanh vi tai chinh cta cong ty, do ty 1¢ s¢ hitu
16n va ngudn lyc chuyén mon. Cac nghién ciru
cua Al-Duais et al., (2022); Tuédn va cong sy
(2019) chi ra mbi quan hé nguoc chiéu gitra s¢
hiru t6 chtrc va QTLN, do cic t6 chirc ndy wu tién
cac quyét dinh tai chinh 6n dinh va bén ving,
tranh cac hanh vi thao ting 1gi nhuén. Do do, gia
thuyét nhom tac gia dé xudt la:

H3: Cé méi quan hé nguoc chiéu giita sé hitu
16 chirc va QTLN trén co sé don tich.

C6 dong nudc ngoai co thé ting cudng giam
sat va cai thién quan tri cong ty thdng qua viéc
thiic ddy tinh minh bach va tudn tha cic chuin
muc ké toan qudc té. Cac nghién clu cia
Algirem va cong su (2020), Lé Quynh Lién
(2020),... cho thiy c6 déng nudc ngoai co thé
giam thiéu viéc sir dung cac phuong thirc ké toan
dé “chinh stra” lgi nhuan trong ngrfm han. Do do,
nhom téc gia dé xut gia thuyét:

H4: C6 moi quan hé nguwoc chiéu giita sé hitu
o déng mueée ngodi va QTLN trén co sé don tich.

Su tham gia ciia cac cd dong 16n trong céac
cong ty niém yét c6 thé gitip giam thiéu muc do
QTLN. Nghién ctru cua Leuz, Nanda va Wysocki
(2003) cho thiy tai cac thi truong co mirc do bao
vé nha dau tu thép, su hién dién cua cb dong 16n
gitp giam thiéu QTLN nho quyén kiém soat va
ap dat cac chinh sach ké toan minh bach hon.
Tuong tw, L& Quynh Lién (2020) va Nguyén Ha
Linh (2017) ciing phat hién rang tai Viét Nam, sy
tham gia ctia c6 dong t6 chirc c6 thé gitip han ché
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hanh vi QTLN trén co s¢ don tich do vai trd giam
sat ciia ho d6i voi hé thong bao cdo tai chinh. Do
d6, nhom téc gia dé xuat gia thuyét:

HS5: C6 méi quan hé nguwoc chiéu giita sé hitu
6 déng I6m va QTLN trén co sé don tich.

3.2. Dir li¢u nghién ciru

Mau ciia nghién ctru nay, bao gom 441 cong
ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam trong nam 2023. Cac cong ty
hoat dong trong linh vuc tai chinh, ngan hang,
bao hiém va quy dau tu d3 duoc loai triy, do su
khéc biét vé quy mo va chinh sach quan 1y ciia
Nha nuée dbi véi cac linh vue nay. Dit liéu dé do
luong QTLN duogc thu thdp tir bdo céo tai chinh
clia cac cong ty trong mau nghién ctru. Dit lidu vé
ciu truc s hiru duoc thu thap bang tay tir muc
Co chu cb dong, thay ddi vn dau tu cia chu sé
hitu trong Béo cdo thudng nién ctia cic cong ty
trong mau. Cic bdo cdo tai chinh va bao céo
thuong nién dugc tai tr website doanh nghiép va
trang vietstock.vn.

3.3. M6 hinh nghién ciru

DPé xem xét anh huéng cua cu tric s hitu
dén QTLN cua cac cong ty niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam, mé hinh hdi quy
tuyén tinh duoc d& xut nhu sau:

DA = a9+ aiMAN; + 0oGOV; + a3INST; +
wsFO; + asBL; + asLEV; + 07ROA; + agSIZE; + &;

Trong d6: DA, 1a bién ké toan don tich co thé
diéu chinh - dai dién cho QTLN duya trén co s&
don tich; MAN: S¢ hiru cta nha quan ly, GOV:
S¢ hitu cia nha nuée, INST: S& hitu to chie, FO:
so hitu nuéc ngoai, BL: So hitu ¢ dong 16m,
LEV: Don bay tai chinh, ROA: Sirc sinh lgi ciia
tai san, SIZE: Quy m6 doanh nghiép.

Phuong phép wéc luong dugc sir dung 1a hoi
quy OLS (Ordinary Least Squares) voi dir liéu
chéo (cross-sectional). Trong trudng hop mo hinh
Bang 1. Po luong bién cu tric sé hiru

ton tai khuyét tat (phuwong sai sai sb thay doi, tu
tuong quan, da cong tuyén), nghién ctru sir dung
udc lugng OLS véi sai s chuan diéu chinh
(Robust Standard Errors) nhim dam bao tinh
chinh x4c va dang tin cay cua két qua hoi quy.
3.4. Po lwong cdc bién
3.4.1. Bién phu thudc

Trong nghién cGu nay, bién phu thudc la
QTLN dai dién bang chi tiéu cac khoan don tich
c6 thé diéu chinh, ki hi¢u la DA. Khoan dén tich
c¢6 thé diéu chinh dwoc do ludng bing phan du
cia m6 hinh do Kothari, Leone, va Wasley

(2005) dé xuat.
TACCy Bt g 1 P AREV;, — AREC;;
Ajrq O A, TP Ajrq
PPE;,
+ B3 1. T BsROA; + &
it—1

Trong d6: TACCy: Tong gia tri don tich cua
cong ty i trong nam t; Aji: TOng tai san dau nim
t ciia cong ty I; AREV;: Su thay ddi doanh thu
trong nim t ctia cong ty I; ARECi: Thay dbi
khoén phéi thu khéach hang trong nam t cuia cong
ty I; PPEi: Nguyén gia TSCD hiru hinh cudi ciia
cong ty i ndm t; ROA;: Ty suét sinh 10i trén tai
san cua cong ty i nam t; Bo: HE sb chan; B1, B2, B3,
B4: Tham sb udc tinh; & phan du.

D6 16n ciia DA thé hién mirc 46 QTLN trén
co s& don tich clia nha quan 1y, DA cang 16n thi
nha quan ly thyc hién QTLN dua trén co so don
tich cang nhiéu, khong phu thuéc vao DA mang
gia tri &m hay duong. DA am tirc 14 nha quan ly
QTLN theo hudng giam loi nhuan va DA duong
tic 1a nha quan ly QTLN theo hudng ting loi
nhuan.

3.4.2. Bién déc ldp va bién kiém soat

Dé danh gia tic dong cua cdu trac so hitu 1én
mirc d0 QTLN cua doanh nghi¢p, nhém tac gia
sir dung 5 bién doc 1ap gom:

STT Thanh phin Ki hi¢u Cach do lrong
1 S¢ hitu nha quan ly MAN Ty 18 % s6 hiru von ctia nha quan 1y
2 | S6 hiru Nha nuéc GOV Tong ty 18 % so hiru von boi co déng 1a Nha nude
3 | S& hitu t6 chirc INST Tong ty 18 % s& hitu von boi cd dong 14 to chice
4 So hitu nude ngoai FO Tong ty 18 % s& hitu von boi cd dong nudc ngodi
5 | Sohiucddonglon | BL T}”fklé % s hiru von cua c6 dong 16n (ndm gitr >=5% co
phan)
6 | Pon bay tai chinh LEV Ty 18 cua hé s6 ng va von chu sé hitu
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STT Thanh phén Ki hi¢u Cach do ludong
. Ty suét sinh 101 cua ROA Ty 1é cua loi nhuén sau thué thu nhép doanh nghigp va
tai san tong tai san binh quan
Quy mo doanh P SN PI Lo o ae o1
8 n SIZE Logarit cua tong tai san cuoi ndm tai chinh
nghiép
Nguon: Nhém téc gid tw tong hop
4. Két qua nghién ctru Theo Bang 2, muc QTLN trung binh cua cac
4.1. Thong ké mé td cong ty niém yét Viét Nam 1a 8,34%, cao nhat 1a
Bing 2. Thong ké mé ti cac bién trong md 54,54%, thap nhét 1a 0,0004% trén tong tai san
hinh dau nam va do léch chuén 1a 0,0817. Pidu nay
) Gia cho thiy khong it cong ty niém yét c6 hanh vi
) So | Giatri | Do tri Gia | QTLN nhung muc d6 phan tan twong ddi rong.
Bién | quan | trung | léch | oo trilén | i g4 nay thAp hon nhiéu so véi sé lidu tinh
sit | binh | chuan | L | mhat |40 cia Nguydn Ha Linh (2017) (35,45%)

nhung cao hon két qua nghién ctru cia Anh va

DA 4411 0,0834 10,0817 | 0,0004 | 0,5454 cong sy (2021) véi gia tri trung binh cua DA 1a

6,46%.Trong cac bién do ludng cau trac s¢ hitu

MAN | 441 0,2889 | 0,2537 0 'l anh huong dén QTLN thi ty 1& s¢ hitu ¢ dong
16n va so hitu nha quan 1y 13 twong ddi cao véi
GOV | 441 | 10,1404 | 0,2300 01 096 | gi4 tri trung binh lan luot 13 53,16% va 28,89%.
Ty 1& s6 hiru t6 chirc trung binh 18,95% , tbi da
INST | 441 | 0,1894 | 0,2650 0 L'l 14 100% va t6i thiéu 0%. Ty 1& so hitu Nha nude
trung binh 14,04%, t6i da 1a 96%, toi thiéu 0%
FO 441 10,0963 | 0,1426 01 077 | va d6 léch chudn 0,23. Ty 1¢ s hitu nudc ngoai
kha thip voi trung binh 13 9,63%, d¢ léch chuan
BL 4411 0,5315 10,2184 0 1| 0,143, t6i da 77% va tbi thiéu 1a 0%. Don bay tai

chinh binh quéin cta cic cong ty niém yét Viét
LEV | 441 04821 02335| 0,01 | 099 | Nam nim 2023 la 48,22%, thap nhat 1a 1% va
cao nhat 13 99%. Ty suét sinh 10i cta tai san

ROA | 441 | 0,0734 | 0,1006 - 10,6019 | binh quan cta cac cong ty niém yét 1a 7,35%, ty
0,4709 1¢ thap nhat 1a -47,09% va cao nhat 1a 60,19%.

Quy md doanh nghiép véi mic trung binh la

SIZE 441 | 27,2713 | 1,5448 | 23,49 | 31,99 , 2 RS ., A
27,27, mtc thap nhat 1a 23,49 va miic cao nhat

Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gia 1a31,99.
4.2. Phédn tich twong quan
Béang 3: Ma tran twong quan Pearson

Bién DA MAN GOV INST FO BL LEV ROA | SIZE

DA 1,0000

MAN | -0,0825* 1,0000

GOV | -0,1026** | 0,2470** | 1,0000

*

INST | -0,0446 -0,0539 - 1,0000
0,2635%*

*
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FO - -0,0412 - 0,2272%* 1,0000
0,1114%* 0,1247** *
* *
BL -0,0943** | 0,3575%* | 0,3253** | 0,1117** | 0,0028 1,000
* * 0
LEV -0,0258 0,0488 0,0084 -0.0509 - - 1,0000
0,1262** | 0,008
* 5
ROA -0,0508 0,0237 0,0825%* 0.0547 0,1209** | 0,066 | - 1,00
5 0,3904 | 00
sk
SIZE -0,1180** | 0,0030 -0.0372 0.1425%* | 0,2529** | - 0,3445 | 0,03 1,000
* * 0,056 | *** 88 0
2

(*) mirc y nghia 10%, (**) mtc y nghia 5%, (***) mic y nghia 1%

Béng 3 trinh bay muc do tuong quan gitia cac
bién trong mo hinh. Két qua trong Bang 3 cho
théy, mac du cac cidp bién doc 1ap co mbi tuong
quan véi nhau nhung khong c6 mdi tuong quan
nao qua cao, voi hé sb twong quan tuyét déi déu
nho hon 0,4. Piéu nay cho thay cac bién doc 1ap
khong c6 mbi quan hé chit ché véi nhau, giup
giam thiéu nguy co xdy ra hién tuong da cong
tuyén. Dé kiém ching sau hon vé hién tuong da
4.3. Két qua héi quy

Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gia
cong tuyén, nhom tac gia da s dung hé sé phong
dai phuong sai (VIF). Két qua trong Bang 4 chi
ra rang tit ca cac bién déu c6 hé sé VIF nho hon
2, v6i gia trj trung binh 1,27. Nhu vay, ¢6 thé két
luan rang hién twong da cong tuyén khong anh
huong dang ké dén mé hinh hdi quy, dam bao
tinh 6n dinh va do tin cay cua cac udc lugng hoi
quy.

Bang 4: Két qua hoi quy mé hinh theo wéc hrgng Pooled OLS

H¢ s6 Coef. t P>|t| Ky vong VIF
GOV -0,0347 -1,83 0,067 - 1,28
MAN -0,0148 -0,90 0,369 - 1,18
INST -0,0102 -0,64 0,521 - 1,20
FO -0,0540 -1,84 0,066 - 1,18
BL -0,0169 -0,84 0,401 - 1,31
ROA -0,0235 -0,55 0,583 1,25
LEV -0,0061 -0,31 0,758 1,47
SIZE -0,0047 -1,26 0,105 1.,34
_cons 0,2409 3,22 0,001
S quan sat 441
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F(8,432) 2,39

Prob>F 0,0157

R? 0,0424

R? diéu chinh 0,0247

Kiém dinh White PrSE 13?1?1)2;401,?8133

Kiém dinh Durbin - Watson d - statistic (9,441) = 2,1629

Mean 1,27

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gid

Nhom tac gia st dung kiém dinh F, dé kiém dinh sy phu hop cia mé hinh. Két qua cho thy
F(8,432) = 2,39 v&i mirc ¥ nghia 0,0000. Piéu nay khang dinh mé hinh c¢6 y nghia thdng ké va

hdi quy Pooled OLS 14 uéc lwong hdi quy phu
hop cho mé hinh héi quy.

Thong qua hé s VIF, kiém dinh White va
kiém dinh Durbin - Watson & Bang 4 cho théy,
mo hinh khéng vi pham céc gia dinh vé da cong
tuyén, phuong sai sai s6 thay doi va tu tuong
quan.

Bang 4 thé hién két qua hdi quy mé hinh phan
tich anh huéng cua chit luong ciu tric s¢ hitu
dén hanh vi QTLN thong qua lya chon cac chinh
sach ké toan va udc tinh ké toan theo wéc lugng
Pooled OLS, hé sb R? diéu chinh bang 2,47%.
Tuc 13, 08 bién doc 1ap GOV, ROA, LEV, SIZE,
MAN, INST, FO va BL giai thich duoc 2,47% su
bién thién cua bién phu thudc DA. Trong d6 céac
bién s& hitu clia nha nude (GOV) va s¢ hiru cua
cd dong nudc ngoai (FO) mdi quan hé nguoc
chidu c6 ¥ nghia thong ké véi bién DA; cac bién
so hitu to chirc (INST), s6 hiru ¢6 déng 16n (BL),
s0 hitu ciia nha quan ly (MAN), quy md cong ty
(SIZE) va don bay tai chinh (LEV) va lgi nhudn
trén tong tai san (ROA) khong anh huong dén
bién DA.

5. Ban luan

Két qua nghién ctru cho thdy s¢ hitu cta nha
quéan 1y, s& hitu t6 chtrc va sé hitu cia cd dong
16n khéng cé tac dong dén hanh vi QTLN, din
dén viéc bac bo cac gia thuyét H1, H3 va H5. Du
ty 1€ s hitu cia nha quan ly tai cac cong ty niém
yét & Viét Nam c6 xu hudng gia ting, nhung van
chua c6 bang ching thong ké du manh dé khang
dinh vai tro kiém soat hay han ché hanh vi QTLN
tir phia nha quan ly. Két qua nay phu hop véi cac
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nghién cuu truéc d6 nhu Sanchez-Ballesta va
Garcia-Meca (2007) tai Tay Ban Nha, ciling nhu
Teshima va Shuto (2008) tai Nhat Ban. Gia
thuyét H3 ky vong rang s& hitu td chuc s& c6 mbi
quan hé nguoc chidu véi hanh vi QTLN. Tuy
nhién, két qua nghién ciru di bac bo gia thuyét
nay. Mic du sé hitu t6 chire dang gia ting tai cac
cong ty niém yét Viét Nam, nhung chua tim thay
bang chimg dit manh dé khang dinh vai trd giam
sat va han ché QTLN cua cic nha dau tu to chuc.
Két qua nay trai nguwoc voi nhimg nghién ciru
truéc nhu cua Ajay va Madhumathi (2015),
nhimg nghién ctru cho rang s hitu t6 chic gop
phan lam giam hanh vi QTLN nhd kha ning
gidm sat hidu qua hon. Bén canh do, gia thuyét
H5 d& xuét rang sy tap trung s hiru cang 16n s&
lam giam mac d6 QTLN. Tuy nhién, két qua
nghién ctru ciing bac bo gia thuyét nay. Phat hién
nay phu hgp véi cac nghién clru truée do nhu:
Jiraporn va DaDalt (2009); Ratnawati va cong su
(2016) hay Khué (2024).

Tuy nhién, két qua nghién ctru lai ing ho cac
gia thuyét H2 va H4. Cu thé, gia thuyét H2 cho
rang s& hiru nha nuéc c6 mbi quan hé nguoc
chiéu véi hanh vi QTLN va diéu nay da dugc xéac
nhan. O cac cong ty niém yét co ty 1& s& hiru nha
nudc cao, vai trd gidm sat manh mé cua Nha
nude gép phan han ché hanh vi QTLN nham duy
tri tinh minh bach trong bdo cdo tai chinh. Phat
hién nay phu hop vdéi nghién cuu trudc cua
Cornett, Marcus va Tehranian (2008). Di v6i gia
thuyét H4, nghién ctru ciing x4c nhan rang sé hiru
ctia c6 dong nudc ngoai c6 mdi quan hé ngugc
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chiéu v6i hanh vi QTLN. Khi ty 1& s¢ hitu nudc
ngoai tang, muc d6 QTLN c6 xu hudng giam.
Két qua nay tuong dong véi cac nghién ctru trude
day cuia (Hair Jr, Black, Babin va Anderson
(2010); Mitani (2010); Teoh, Welch va Wong
(1998); Verbruggen, Christaens va Milis (2008)).
6. Két luan

Nghién ctru nay da thuc hién mét phan tich
chi tiét vé mdi quan hé giita ciu trac s hitu va
QTLN tai cic cong ty niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam trong nam 2023, tu do
giai quyét ba muc tiéu nghién ctiru mot cach rd
rang va c6 hé théng. Trude tién, nghién ctu da
chi ra ring ciu trac s hitu tai cac cong ty niém
yét 0 Viét Nam c6 su phan hoa rd rét, voi sy
hién dién dang ké cua cb dong nha nude va cb
doéng nudc ngoai. Bén canh d6, két qua cho
thdy, mac du mot sé cong ty co xu huéng didu
chinh lgi nhuan dé tdi da hoa gia tri ) dong
trong ngan han. Cudi cung, két qua nghién ciru
da chi ra riang so hitu ciia nha nudc va sé hitu
cta c6 dong nudc ngoai c6 anh hudng dang ké
dén QTLN cuia cic cong ty niém yét. Cu thé, sy

tham gia cua c6 dong nha nuée va ¢ déng nude
ngoai ¢6 mdi quan hé ngugc chidu voi QTLN,
tic 1a nhitng yéu t6 nay c6 thé lam giam hanh vi
QTLN cua cong ty niém yét Viét Nam. Didu nay
phan anh tdm quan trong cua cac yéu té s& hitu
nay trong qué trinh ra quyét dinh quan tri, dic
biét trong bdi canh Viét Nam dang trong giai
doan phuc hoi kinh té. Mic du mé hinh nghién
ctru van chua co d¢ giai thich cao va cé nhing
han ché trong viéc kiém soat tit ca cac yéu tb
tac dong, nhung két qua thong ké dam bao tinh
hop 1¢, cung cap nhitng goi y quan trong vé mdi
quan hé gitta ciu tric s& hitu va QTLN. Tur
nhitng két qua trén, nghién ciru khuyén nghi cac
nghién ctru trong twong lai c¢6 thé mé rong pham
vi nghién ctru dé xem xét thém cac yéu t6 khac
nhu tic dong ciia co cdu sé hitu trong nganh
nghé cu thé, hay cac yéu t& vé quan tri cong ty,
nhim nang cao kha ning giai thich va du doan
mdi quan hé giita céu tric so hiru va QTLN
trong moi truong kinh doanh dang thay doi
nhanh chong tai Viét Nam.
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Tém tit: Nghién ciru nay nham phan tich danh hwong ciia cdu triic sé hitu dén quan tri loi

nhudn ciia cdc cong ty niém yét trén thi truong chimng khodn Viét Nam. Nhém tac gia sir dung mé hinh
cuia Kothari va cong s (2005) dé do luong mirc do quan tri loi nhudn trén co so don tich. Cac bién
cau triic s6 hitu bao go”‘m 80 hitu nha quan ly, so hitu nha nwdc, so hitu 16 chikc, s6 hitu nude ngodi,
s6 hitu c6 dong lém. Dit liéu duwoe thu thdp tir bdo cdo tdi chinh, bdo cdo thieong nién, bdo cdo quan
tri cong ty ciia 441 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam nam 2023
Két qua cho thdy so hitu nueGe ngodi va sé hitu nha nwée ¢6 xu hwéng han ché hanh vi quan tri loi
nhudn, trong khi sé hitu ciia nha quan 1y, sé hitu t6 chitc va sé hitu c6 dong lom khéng anh hwéng dén
murc do quan tri loi nhudn.
Tir khoa: Bdo cdo tai chinh; Cau tric sé hiru; Quan tri loi nhudn.
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