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The article is conducted to assess the power of the Chief Executive Officer
(CEO) to the earnings management in listed companies in the period 2016
to 2020. The study uses data of 485 companies listed on two exchanges
like HOSE and HXN stocks through panel data regression with the
dependent variable representing earnings management measured by the
model Dechow et al (1995) and Kothari et al (2005). The research results
confirm that CEO power has a positive and significant impact on earnings
management (according to Dechow et al, 1995), which means that the CEO
is both the founder and the financial expertise that can increase earnings
management. In addition, the study also shows that control variables such
as return on assets, net cash flow from operating activities also have a
significant impact on earnings management in both discretionary accruals
measurement models. Thus, the research results make a great contribution
to building an effective management mechanism, helping owners have
appropriate policies to improve the quality of financial statements and
limit earnings management.
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TAC PONG CUA QUYEN LUC GIAM POC PIEU HANH DPEN
QUAN TRI LOI NHUAN TAI CAC CONG TY NIEM YET O VIET NAM

Ngo Nhat Phuong Diém", Thai Tran Van Hanh', Truong Thao Nghi', D6 Thi Thuy Nga?
'Truong Dai hoc Tai chinh - Marketing
’Trudng Cao dang Kinh t&€ Ddi ngoai

THONG TIN TOM TAT

DOIL: Bai viét dugc thuc hién nhdam danh gia tic dong cua quyén luc gidm déc
10.52932/jfm.vi67.233 di¢u hanh (CEO) dén hanh vi quan tri 1gi nhuan tai cdc cong ty niém yét
& Viét Nam trong giai doan 2016 dén 2020. Nghién ctu st dung di liéu
ctia 485 cdng ty niém yét trén hai san chiing khoan HOSE va HNX thong

Wty dleite qua hoi quy dit liéu bang véi bién phu thudc dai dién do luong quan tri
12/07/2021 lgi nhuén theo mo6 hinh Dechow va cong su (1995) va Kothari va cong su
Ngay nhan lgi: (2005). Két qua nghién ctiu thitia nhan quyén luc CEO c6 tac dong tich
29/08/2021 cuc va c6 y nghia dén quan tri lgi nhuin (theo mé hinh Dechow va cong
Ngay dang: su, 1995), c6 nghia la CEO vtia 1a nha sang 1ap va cé chuyén mon vé tai
25/02/2022 chinh c6 kha ning lam ting hanh vi quan tri 1gi nhudn. Ngoai ra, nghién
ctiu cling cho thdy, cac bién kiém soat nhu ty sudt sinh 10i trén tai san,

dong tién thuan ti hoat dong kinh doanh ciing c6 tac dong dén quan tri

T khéa: lgi nhuén tai ca hai mo6 hinh do ludng don tich bat thudng. Nhu véy, két
Quyén lyc CEO; qua nghién ctiu dong gop rat 16n trong xay dung co ché quan ly hiéu qua,
Quan tri 1gi nhuén; g6op phan gitp cac cht sd hitu c6 cac chinh sach thich hgp nham nang cao

Viét Nam. chat lugng thong tin trén bdo cdo tai chinh va han ché quan tri lgi nhuén.
1. Gi6i thi¢u trong cac quyét dinh vé dinh huéng, tdim nhin

chién lugc va giam sat moi hoat dong ctia don
vi. C6 kha nhiéu ly thuyét ung hé quan diém
hé so cia CEO cé mot vai tro nhit dinh anh
huéng chat lugng lgi nhudn, nhung cic tai liéu
vé van dé€ nay con kha han ché. Vi du nhu qua
trinh ra quyét dinh ctia cdc CEO bi anh huéng
bdi su nhan thiic ctia ho vé cac tinh hudng xay
ra, va vin dé nay cd thé phu thudc vao dic
diém cd nhan nhu tinh céch, trinh d9¢, gidi tinh
*Tdc gid lién hé: (Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007).
Email: ngodiem@ufm.edu.vn Ly thuyét cap trén ciing du dodn rang, két qua

Trong xu thé hoi nhép sau va rong nhu hién
nay, su ton tai va phat trién ctia doanh nghiép
thé hién vai tro rdt 16n ctia cac nha quan ly, dic
biét la cac nha quan ly cap cao - CEO. CEO
dong vai tro rat quan trong, nam git chtic danh
cao nhat trong doi ngi quan ly va diéu hanh
cong ty, la nguoi chiu trach nhiém cao nhat
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kinh doanh ctia don vi cting bi anh hudng bai
cac quyét dinh ctia nha quan ly cdp cao, dién
hinh la CEO (Hambrick va cong su, 2005). B&i
vi cac chudn muc ké toan cho phép st dung cac
xét dodn chuyén mon dé€ lua chon cic chinh
sach ké toan thich hgp hodc khi cé sy khong
chac chan thi cic con s6 ké toan dugc ude tinh
nham thoa man nguyén tic than trong va chinh
diéu nay lam cho dic diém CEO lién quan dén
cac quyét dinh tai chinh lam anh huéng dén
con s 1gi nhuén trén bao cdo tai chinh. bong
thoi, theo ly thuyét quan tri thi CEO la nhiing
ca nhan c6 nhu cau, dong luc lam viéc, thuc thi
trach nhiém va quyén luc ctia minh dé nhan
dugc su cong nhan ngay cang nhiéu cta cac
dong nghiép. Theo d6, CEO la nhiing nha quan
tri va cong viéc cia CEO cang thudn lgi khi ho
dugc giao quyén hanh va kha nang tu quyét
cao (Donaldson & Davis, 1991) nghia la khi ho
cung giti vai tro cht tich hoi dong quan tri thi
ho san long lam viéc nhiéu hon, lam gia tang gia
tri cong ty (Yang & Zhao, 2014).

Tranh ludn vé tac dong cua dic diém CEO
dén hoat dong quan tri lgi nhuan kha da dang
nhu: quyén luc CEO (Dechow va cong su, 1996;
Farber, 2005; Feng va cong sy, 2011; Ali & Zhang,
2015; Le va cong sy, 2020); trinh d chuyén mon
CEO (Aier va cong su, 2005; Gounopoulos &
Pham, 2018); danh tiéng CEO (Milbourn, 2003;
Francis va cong sy, 2008; Jian & Lee, 2011); tudi
cua CEO (Huang va cong su, 2012; Yim, 2013;
Serfling, 2014)... C6 thé nhan thdy nghién ctiu vé
CEO va quan tri lgi nhuan kha da dang véi cac
quan diém nghién cttu khac nhau. Trong khi do,
tai cac qudc gia voi thi truong mdéi néi thi nhiing
nghién ctu thuc nghiém vé quan tri lgi nhuan
con kha han ché (Wang & Yung, 2011; Wu va
cong su 2016) va Viét Nam ciing khong phai la
truong hgp ngoai lé. Do do, nghién ctiu vé quan
tri Igi nhuén tai Viét Nam la mot van dé rit can
thiét d¢€ 14p day khoang tréng trong biic tranh
tong thé vé quan tri lgi nhudn va ciing bdi nhiing
ly do sau: (1) Viét Nam la qudc gia v6i nén kinh
t€ m6i ndi véi danh gia la bao vé nha du tu con
& muc thdp. Mac du, trong nhiing nam gan day,
Viét Nam c6 nhiéu tién bo trong khuon khé quan
tri cong ty nhung danh gia xép hang vé quan tri
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cong ty con kha thap so véi cac nudc trong khu
vuc (IFC, 2018); cu thé, diém quan tri cong ty
trung binh Viét Nam chi 43,3 diém thdp hon
nhiéu so v6i Thai Lan 85,7 diém va Indonesia
70,6 diém; (2) Trong 30 ndm d6i méi, Viét Nam
da phat trién vugt bac vé su ting truéng nam
trong nhém cao nhat thé gigi (OECD, 2018). T
nam 1999, Viét Nam la mdt trong nhiing quoc
gia c6 téc do ting truéng GDP binh quan dau
ngudi nhanh nhdt véi mic trung binh maéi ndm
6,4% 6 nhiing ndm 2000 va tdng ting 9,0% trong
nam 2017, 2018; (3) Viét nam la mdt nudc véi
thi truong chuyén d6i quan trong nén cung cip
y tudng nghién ctiu vi cdu tric s hitu cta no.
Phung va Mishra (2016), Essa va cong su (2016)
cho rang Viét Nam la mot dat nude voi thé ché
chinh tri mét Dang va cac cong ty da s6 c6 nén
tang ti s& hitu Nha nudc. Trong s6 cac cong ty
niém yét tai Viét Nam, Nha nuéc thudng chiém
nhiéu c6 phiéu nén quyén kiém soat thuong
thudc vé cac dai dién dugc chi dinh bdi Nha
nuéc (WorldBank, 2005) va nhiing cong ty s&
htu Nha nudc nay thudng chi dinh CEO kiém
chu tich hoi dong quan tri ngay sau khi cong ty
dugc niém yét. Do do, quyén luc caa cac CEO
hién nhién dugc xac 1ap tai cac céng ty niém
yét 6 Viét Nam. Cac CEO sé quyét moi quyét
dinh quan trong ctia cong ty (Adams va cong
su, 2009). Li va cong su (2011) lap luan ring,
néu ton tai cac y kién khac nhau thi cac y kién
CEO ¢6 quyén luc sé la quyét dinh cuoi cung.

Ngoai phan giéi thiéu da dé cap, phan con
lai cua bai viét dugc sap xép nhu sau: phan thd
hai trinh bay co s& ly thuyét, gia thuyét nghién
ctiu. Ti€p theo la mod ta phuong phap nghién
ctiu va thang do cac bién trong moé hinh. Cudi
cung, bai viét thao luan vé két qua nghién ctu
va két luan.

2. Co s6 ly thuyét va gia thuyét nghién ciu
Cai cach kinh té va chinh tri da thuc ddy Viét
Nam tidng trudng va phat trién kinh té€ nhanh
chong trong nhiéu thap ky da lam cho Viét
Nam tré thanh mot trong nhiing qudc gia cé
nhiing khoan dau tu 16n trong cic nuéc khu
viic Dong Nam A (OECD, 2018). Chinh phut
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Viét Nam da thé hién quyét tim hudng t6i mot
cudc cach mang tap trung vao nhiing van dé
nhat dinh, nhat la dau tu nudc ngoai nén da
thic ddy dat nudce tré thanh di€m dén hang dau
cho dau tu nudc ngoai. Do dd, yéu cau giam sat
trong cac cong ty dai chung, ddc biét 1a giam sat
hoat dong ctia CEO da tré nén quan trong.

Ly thuyét cip trén cho rang CEO dua trén
cac ddc diém ca nhan ctia ho va cac ky ning cu
thé c6 thé anh hudng dén viéc tao ra gia tri, lua
chon chién lugc va bdo céo tai chinh (Hambrick
& Mason, 1984). Dong thai, ly thuyét ciing thiia
nhan nhéan cach, kinh nghiém va gia tri cta
CEO anh huéng dén cac lua chon chién lugc
thong qua viéc giai thich nhiing tinh huéng ho
phai ra quyét dinh (Hambrick, 2007). Pong
thoi, Hambrick va Mason (1984) ciing thtia
nhan cac dic diém CEO c6 thé dugc st dung
dé€ du doan hanh vi ctia ho va vai tro ctua ho d6i
v6i su thanh céng ctia cong ty. Pong quan diém
do, Francis va cong su (2008) chi ra rang, dic
diém CEO rét quan trong vi chiing anh hudéng
dén thu nhap ctia cong ty. Pugc khéi xudéng
bdi Spence (1973), ly thuyét tin hiéu dugc phat
trién bsi Ross (1977) da xem xét moi quan hé
gitia nha quan ly va nha dau tu trong bdi canh
bat doi xting thong tin. Ly thuyét dai dién lai
cho ring, su bt can xting thong tin thuc ddy cac
nha quan ly thuc hién cac quyét dinh can thiét
dé cai thién tinh hinh ctia ho va t6i da hoa tinh
hiiu ich cta ching. Jensen va Meckling (1976)
da dinh nghia hgp dong, trong d6, mot hodc
nhiéu ngudi ty quyén cho ngudi khac thuc hién
mot s6 dich vu dai dién ho ra cac quyét dinh.
Diéu nay cho thdy, cac nha quan ly c6 dong co
chinh d€ thao ting cac khoan thu nhap. Nhiing
hoat dong nay rat c6 lgi cho nha quan ly va cho
phép ho cai thién tinh hinh kinh doanh, gay bat
loi cho cac do6i tugng cé lién quan. Ly thuyét
dai dién du doan rdng, cic nha quén ly c6 dong
co theo dudi lgi ich riéng cta ho va lam tang
chi phi dai dién cho cac c6 dong (Jensen, 1986).
bong thoi, Choe va Mishra (2014) cho ring,
cac giam doc cang quyén luc thi dugc tra luong,
thudng cang 16n kem véi nhiéu quyén loi khac,
va ho ¢ thé st dung quyén dugc trao dé tac
dong hay gay anh hudng dén hoat dong, quyét
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dinh ctia nguoi khéc trong cong ty (Friedman,
2014), va ciing c6 thé tic dong dén cic quyét
dinh ctia giam doc tai chinh (Feng va cong su,
2011). bong thoi, Abernethy va cong su (2014)
nhan thdy cic CEO quyén luc cé thé gap phai
mot s6 muc tiéu day thach thic doi véi ké hoach
thuc hién quyén chon c6 phiéu. Hon ntia, nha
quan ly c6 dong luc dé lam viéc chdm chi vao
nhiing ndm d4u cho sy phat trién nghé nghiép
(Holmstrom, 1982).

Trong hau hét cong ty, CEO sé c6 quyén luc
hon khi ho giti thém chtic vu chu tich hoi dong
quan tri hay nha sang lap (Feng va cdng su,
2011). Khi cac quy dinh vé quan tri cong ty dat
1én vai chu tich héi dong quan tri trach nhiém
giai trinh bao cdo tai chinh thi ho sé dong vai
trd quan trong trong hoat dong giam sat tinh
toan ven cua bdo cdo tai chinh. Dong thoi,
nhiing nguoi sang lap véi vi tri ctia ho, ho cé
quyén tham gia vao hoach dinh cac chinh sach
tai chinh va kinh doanh quan trong ctia don vi.
Céc nghién ctiu thuc nghiém thiia nhan CEO
quyén luc c¢6 kha ndng tham gia vao quan tri lgi
nhuan va gian lan ké toan (Dechow va cong su,
1996; Farber, 2005; Le va cong su, 2020), va c6
thé chi phoi gidm doc tai chinh, chi phéi dén
hé thong kiém soat ndi bd cua don vi (Feng va
codng sy, 2011). CEO c6 quyén luc la cac CEO,
dong thoi la nha sang lap va c6 chuyén mon
ve tai chinh (Le va cong su, 2020) va két qua
nghién ctu thita nhan CEO quyén luc c6 tac
dong tich cuc va c6 y nghia do6i v6i quan tri 1gi
nhudn. Nhu vay, v6i cac lap luan trén, trong
nghién ctiu nay, tac gia cho rang, CEO quyén
luc 6 tac dong dén quan tri lgi nhudn, nén dé
xudt gid thuyét H : CEO cé quyén luc tdc dong
tich cuc dén qudn tri lgi nhudn.

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Mau dii liéu

Mau di liéu la toan bd cic cong ty niém yét
trén hai san chiing khodan HOSE va HNX trong
giai doan 2016 - 2020 vé&i 706 cong ty. Sau khi
loai trli cac cong ty hoat dong trong linh vuc
ngan hang, bao hiém, bit dong san, quy dau tu,
cdng ty chiing khoan va cac cong ty khong co
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du thong tin vé dac diém cua CEO. Mau dii liéu
cuoi cling st dung trong nghién ctiu 1a 485 cong
ty v6i 2.425 quan sat.

Chung t6i xay dung di liéu CEO thong qua
cac budc. Trong budc dau tién, chung t6i can
cl vao ma cac cong ty trén trang vietstock.vn;
sau d6, chung toi xdc dinh CEO cho tiing cong
ty va tuing nam trong giai doan nghién ctu.
Chung t6i tai bdo cdo thuong nién hing nam
va xem phan mo ta vai tro hodc dic diém ctia
CEO trén cac bao cdo ctia CEO va bdo cdo tai
chinh, véi tu cach la CEO ciing la nha sdng lap.
Néu trong bdo cdo thudng nién, thé hién co
cudc hop vé CEO mdi trong mot ndm cu thé
nao dé thi trong ndm d6 thong tin vé CEO méi
sé dugc ghi nhan. Sau khi tim kiém tat ca thong
tin hai dac diém CEO trén bdo cao thudng nién
lién quan d€ tinh toan CEO quyén luc gom 2
dac diém la nha sdng lap va chuyén mon vé tai
chinh ma van con thiéu thi ching t6i loai quan
sat do ra khoi mau nghién ctiu.

Ngoai ra, dé thu thip thong tin vé quan tri
lgi nhuén va cac bién kiém soat trong mo hinh
nghién ctu, ching t6i tai bao cdo tai chinh cta
tat ca cac cong ty ma c6 day du thong tin CEO
da thu thap tai budc 1 trén trang Vietstock.
vn. Cudi cung, di liéu trong mau nghién ctu
khép véi di liéu cta CEO, quan tri lgi nhuan,
cac bién kiém sodt dya trén ma chiing khodn va
nam tai chinh.
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3.2. Do luong cdc bién trong mé hinh nghién ciiu
Do luong bién phu thudc

Cé kha nhiéu moé hinh do ludng quan tri
loi nhudn bao gobm Healy (1985), DeAngelo
(1986), Jones (1991), Dechow va cong su (1995),
Kothari va cong su (2005),... Trong nghién ctiu
nay, ching tdi st dung mo hinh Dechow va
cdng su (1995); Kothari va cdng su (2005) do
luong don tich bat thuong dai dién quan tri loi
nhuén, béi vi Chen (2011) nhan dinh md6 hinh
Dechow va cong su (1995), Kothari va cong su
(2005) 1a mo6 hinh t6i vu nhat, Pham Thi Bich
Van (2012) lai cho rang mé hinh khong phu
hop dé€ nhéan dién hanh vi quén tri 1gi nhuan
la mo hinh Jones (1991). Dechow va cong su
(1995) thita nhdn mo hinh cia minh la mo hinh
tot nhit d€ nhan dién quan tri lgi nhuin hay
Phung va Mishra (2016) cho ring Kothari va
cdng su (2005) la mo hinh phu hgp nhat tai thi
truong Viét Nam. Vi vay, dé€ c6 cdi nhin toan
dién vé mo hinh do ludng don tich nao phu
hop va cé két qua tdi uu, nghién ctu st dung
Dechow va cong su (1995); Kothari va cong su
(2005) do luong quan ly thu thap thong qua cac
khoén dén tich.

Trong nghién ctiu nay, don tich bat thuong
dugc tinh toan tiép cén trén quan diém dua vao
bdo cdo két qua kinh doanh. Nén:

Tong don tich (TA,) = Loi nhudn sau thué, - Dong tién thudn tii hoat dong kinh doanh,,

Céac tham s6 trong mo6 hinh tinh don tich
binh thudng (cac tham s6 phai c6 y nghia thong
ké) dugc tinh todn thong qua hoi quy binh

phuong bé nhat theo moé hinh Dechow va cong
su (1995) va Kothari va cong su (2005).

. =0!,-[A1 1:|+ﬂ1|:AREVit—AARZ.,:|+,82’_|:PPE,,:|+€”
it—1 it

A

it—1

NDA, TA

Ay A A.

7A4

A, Az‘t—l
Véi:

- A, :Tong tai san ctia doanh nghiép i tai nam
t-1.

it 0(1.|:A1 } + ﬂli[AREV” —AAR, } + ,BZi[PjEﬂ } + S, ROA
ir—1 it—1

i—1 &€y

ir—1

- AREV,: Doanh thu ndm t trit cho doanh thu
ndm t-1 cua doanh nghiép i.

- AAR : Khoan phai thu ndm t trit cho khoéan
phai thu nam t-1 cia doanh nghiép i.
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- PPE.: Gia tri tai sdn c6 dinh hitu hinh ctia
doanh nghiép i.

- ROA: ty suét lgi nhudn rong trén tai san cta
doanh nghiép i.

- i=1,23...n: S6 lugng doanh nghiép khao sat.

Tl d6, don tich binh thudng dugc tinh toan
thong qua viéc thé cac tham s6 vao mo hinh
tuong ting va cudi cung tinh dugc don tich bat
thuong cua tiing doanh nghiép tai tling thoi
diém can nghién ctiu thong qua bang du liéu
excell theo cong thic: DA, = TA, - NDA_

Do ludng bién doc lap

Céc nghién cdu trudc day chi ra rang, co
nhiéu yéu t6 dé cau thanh nén quyén luc CEO,
va trong sO cac yéu to nay thi nha sang lap va
chuyén mon tai chinh la yéu t6 quan trong nhat
(Gao & Jain, 2012; Gounopoulos & Pham, 2017;
Li & Srinivasan, 2011). Li va Srinivasan (2011)
nhén thdy, tai cac cong ty c6 CEO la nha sang
l4p thi cung cép nhiéu dac quyén cho CEO hon
cac cong ty ma CEO khong phai la nha sang lap.

Cac CEOlanhasanglap dugc vi nhula nguoi
lam thué cho chinh minh va truéng hgp nay co6
thé cho thdy vai tro thuodng truc ctia CEO da
dugc gia tang thém quyén luc anh hudng dén
viéc ra quyét dinh (Adams va cdng su, 2009).
Nhiing nha sang lap, dua vao vi tri cta ho, sé
tham gia vao toan bd cac chinh sach tai chinh
kinh doanh ctia cong ty va c6 anh hudng rat
16n dén van hoa, chién lugc, muc tiéu ctia cong
ty (Stockmans va cdng su, 2010). Bang chiing
thuc nghiém cho riang, CEO véi vai tro la nha
sang lap c6 nhiéu kha ndng thuc hién quan ly
thu nhép, gian lan ké toan (Dechow va cong
su, 1996; Faber, 2005; Feng va cong su, 2011).
Hon ntia, nhiing nha sang lap kiém vai tro CEO
thuong tap trung vao quyén s& hiiu va kiém
soat (Stockmans va cong sy, 2010).

CEO c6 chuyén mon tai chinh déng gép cho
hoat dong cua hoi dong quan tri thong qua kiém
soat hoat dong ctia nha quan ly nhu chét lugng
bao cdo tai chinh va cac vin dé kiém sodt khac
(Baldenius va cong su, 2014). CEO c6 chuyén
mon tai chinh c6 thé c6 ddong co cung cdp mot
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bao cdo tai chinh chat lugng d€ nha dau tu co
thé dinh gia doanh nghiép mot cach phu hgp.
Mac du CEO khong truc ti€p tham gia giam
sat quy trinh ké toan, quy trinh lap bdo cdo tai
chinh nhung CEO quyén luc c6 thé sti dung vai
tro ngudi ding dau gay tac dong dén giam doc
tai chinh va trong nhiing tinh huéng nhu vay,
giam doc tai chinh c6 thé chiu 4p luc tit CEO
nén thong dong dé thuc hién hanh vi quan tri
loi nhuén (Feng va cong sy, 2011; Gounopoulos
& Pham, 2017). Hon niia, cac CEO c6 chuyén
mon tai chinh hiéu ro vé cac chinh sach ké todn,
hiéu r6 vé cac khoan don tich nén ho tan dung
kha néng va su hiéu biét dé tac dong vao lgi
nhuin véi nhiéu muc dich khac nhau (Fraser
& Greene, 2006; Gounopoulos & Pham, 2017).

Do do, trong nghién ctiu nay chung toi
két hop hai dic diém CEO la nha sang lap
(CEOFOUNDER) va CEO c6 chuyén moén
tai chinh (CEOEXP) (theo Aier va cong su,
2005) thanh mot bién t6ng hop quyén luc CEO
(CEOPOW). CEO dugc xem la quyén luc néu:
(1) CEO la nha sang lap nhan gia trila 1, ngugc
lai la 0 va (2) CEO c6 chuyén mon tai chinh
nhan gia tri la 1, ngugc lai la 0. Nhu vdy, quyén
luc CEO (CEOPOW) la mot bién gid nhan gid
trila 1 néu CEO cua cong ty viia la nha sang lap
(CEOFOUNDER) va c6 chuyén mén tai chinh
(CEOEXP), nguigc lai nhan gid tri la 0.

Bién kiém soat

Bién kiém soat dugc st dung trong nghién
ctiu d€ kiém soat cac yéu t6 khac anh hudng dén
quan trilgi nhudn nhu quy mo cong ty, don bay
tai chinh, ty sudt 1gi nhudn trén tai san va dong
tién thuan ti hoat dong kinh doanh.

(1)Quy mo cong ty (Size): Nha quan ly cac cong
ty 16n vi lgi ich mang lai nén sé c6 nhiéu
dong co dé€ thuc hién quéan tri lgi nhuan
hon nha quan ly tai cac cong ty nho (Lobo
& Zhou, 2006). Dong thoi, cong ty cé quy
mo 16n phai d6i mat véi ap luc 16n hon cong
ty nhd dé€ thuc hién hay vugt mtc dap ting
yéu cau ctia nha phan tich nén kha nang tac
dong dén so liéu ké toan cang cao, gia tang
quan tri lgi nhudn (Barton & Simko, 2002).
Chung va cong su (2002), Chen va cong su
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(2007) thiia nhan, quy mo6 cong ty c6 moi
tuong quan v6i quan tri lgi nhuan. Quy moé
cong ty dugc do luong bing logarit co s6 10
cua tong gia tri tai san.

(2)Pon bdy tai chinh (Lev): Cac nghién ctiu

trudc day thitia nhan cac cong ty c6 don bay
tai chinh cao thinha quanly c6 dong co manh
mé tac dong dén loi nhuan, tang cac khoan
don tich dé néi 1ong cac rang budc ng theo
hop dong (Defond & Jiambalvo, 1994; Ali
va cong su, 2008; Lakhal va cdng su, 2015).
Ngoai ra, cling c6 nghién ctiu thtia nhan don
bdy tai chinh cang cao thi kha nang ton tai
quan tri lgi nhuan cang thap hay la bao cao
tai chinh cang chat lugng (Bédard va cong
su, 2004; Jiang & cong sy, 2008).

S6 67 - Thang 02 Nam 2022

nhdn chét lugng bao cao tai chinh cao hon
v6inhiing cong ty c6 ROA cao hon (Dechow
& Dichev, 2002; Barua va cong su, 2010;
Alzoubi (2018). Trong khi dé, Lopes (2018)
nhan thdy, chat lugng bdo cdo tai chinh co6
tuong quan ngugc chiéu véi hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép.

(4)Dong tién thudn tii hoat dong kinh doanh

(CFO): Nhiéu nghién ctiu cho ring dong
tién hoat dong kinh doanh lam han ché
hanh vi quan tri lgi nhuén, giam don tich bat
thuong (Moradi va cong su, 2012; Peasnell
va cong su, 2005; Bowen va cong su, 2008).
Nén trong nghién ctiu nay cho rang, cong ty
c6 dong tién cang 16n thi xu huéng quan tri

(3) Ty sudt sinh 1di trén tai sdn (ROA): Ty 1é nay
dugc st dung dé kiém soat hiéu qua hoat
dong cta cong ty. Nhiéu nghién ctu thua

loi nhudn giam, chét lugng 1gi nhuén cang
cao va dugc do luong theo ty so6 gitia dong
tién hoat dong kinh doanh/tong tai san.

Bang 1. Do ludng cac bién trong md hinh nghién ctiu

Ky hiéu bién

Pinh nghia va do luong

Bién phu thudc

EM 1995, EM 2005 Quan tri lgi nhuan, st dung don tich bat thudng do luong theo mo hinh

Dechow va cdng su (1995) va Kothari va cong su (2005)

Bién doc lap

CEOPOW

CEOEXP

CEOFOUNDER

La mot bién t6ng hop thé hién quyén luc CEO, la bién gia nhén gia trila 1
néu CEOEXP nhan gia tri la 1 va CEOFOUNDER nhan gia tri la 1, ngugc
laila 0.

Chuyén mon tai chinh ctia CEO la mét thanh phéan cdu thanh CEOPOW, la
bién nhi phan nhan gia tri la 1 néu CEO tling 1a CEO, tting la giam doc tai
chinh hay c6 bang cdp vé tai chinh ké toan, ngugc lai nhén gia trila 0.

CEO la nha sang lap la m6t mot thanh phan cia CEOPOW, 1a bién nhi phan
nhdén gia tri la 1 néu CEO la nha sang lap, ngugc lai nhéan gia trila 0.

Bién kiém soat

SIZE
LEV

ROA
CFO

Quy md cdng ty, do luong theo logarit tong gia trj tai san.
Don bay tai chinh, do ludng bang ty s6 gitia ng phai tra trén tdng tong tai san.
Ty sudt lgi nhuén trén tai san, do ludng bang lgi nhuin sau thué / téng tai san.

Dong tién thuan tt HDKD, do luong bang dong tién thudn tit HDKD/t6ng
tai san.
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3.3. M6 hinh hoi quy

Dé€ kiém tra tac dong ctia quyén luc CEO
dén quan tri lgi nhuén, nghién ctu st dung
phuong phap dinh lugng thong qua xu ly di
liéu bang bang phidn mém Stata 16 véi mo
hinh hoi quy sau:

EM, = o, + B,CEOPOW, + B SIZE_+ B,LEV,
+B,ROA, +B.CFO, + £,

Trong do:

- EM,;: Mdc don tich bat thuong dai dién cho
quan tri lgi nhudn do luong theo moé hinh

Dechow va cong su (1995) va Kothari va
cong su (2005).
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- a, Hésé chin

- B, B, B,P, By: Cac hé s6 hoi quy

- CEOPOW, SIZE, LEV, ROA, CFO la cac
bién ddc lap va kiém sodat trong mo hinh
nghién ctiu.

4. Két qua nghién ciiu

Trudc tién, nghién ctiu st dung phan mém
Stata 16.0 tién hanh xac dinh két qua thong ké
mo ta cac bién doc lap, bién phu thudc va bién
kiém sodat véi cac gia tri trung binh, d6 léch
chudn, gia tri nho nhat va gia tri 16n nhat thé
hién tai bang 2.

Bang 2. Thong ké mo ta cac bién dinh lugng trong moé hinh

Bién S0 quan sat Gid tl:i bo léfh Gi,é tri’( (,;ié tri’(
trung binh chuan nho nhat 16n nhat

EM 2005 2,425 0,0003 0,1472 -0,992 2,0278
EM 1995 2,425 -0,005 0,1368 -0,996 1,222
SIZE 2,425 11,9313 0,6927 10,1998 14,6258
LEV 2,425 0,5061 0,2233 0,0153 1,2084
ROA 2,425 0,0543 0,0744 -0,8526 0,6005
CFO 2,425 0,0563 0,1279 -0,6977 1,0918

Sau d6, nghién cdu tién hanh kiém dinh
moi tuong quan gifia cac bién va hién tugng
da cdng tuyén, két qua thé hién bang 4 va
bang 5 cho thdy cac bién trong mo hinh hoéi
quy khong cé6 moi tuong quan mat thiét (hé

s6 tuong quan < 0,8) va khong bi hién tugng
da cong tuyén (Vif < 10) theo Hoang Trong va
Chu Nguyén Mong Ngoc (2017). Piéu nay cho
thay, mo hinh cé du gia tri du doan.

Bang 3. Kiém dinh mdi tuong quan gitia cac bién va hién tugng da cong tuyén theo mo hinh
Dechow va cdng su (1995)

EM 1995 CEOPOW SIZE LEV ROA CFO VIF
EM1995 1
CEOPOW  0,0327 1 1,02
SIZE 0,0528 0,1459 1 1,19
LEV -0,001 0,0802 0,3594 1 1,37
ROA 0,1762 -0,007 -0,0063 -0,3749 1 1,22
CFO -0,2803 -0,0469 -0,0649 -0,1402 0,183 1 1,04
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Bang 4. Kiém dinh mo6i tuong quan gitia cac bién va hién tugng da cong tuyén theo mo hinh
Kothari va cong su (2005)

EM 2005 CEOPOW SIZE LEV ROA CFO VIF
EM 2005 1
CEOPOW  0,0304 1 1,02
SIZE 0,0518 0,1459 1 1,19
LEV 0,0366 0,0802 0,3594 1 1,37
ROA -0,0008 -0,007 -0,0063 -0,3749 1 1,22
CFO -0,7072 -0,0469 -0,0649 -0,1402 0,183 1 1,04

Nghién ctu sti dung hai kiém dinh White va
kiém dinh Woolridge d€ kiém dinh phuong sai
thay d6i va hién tugng tu tuong quan véi két
qua lan lugt Prob>chi2 = 0,000 (nhé hon mtic
y nghia 5%) va Prob>F = 0,3185 (theo md hinh
Dechow va cong su, 1995); Prob>chi2 = 0,000
va Prob>F = 0,1485 (theo m6 hinh Kothari va
cong su, 2005), cé nghia 1a ca hai mo hinh c6
phuong sai thay ddi va khong ton tai hién tugng
ty tuong quan.

Ngoai ra, véi muc dich xdc dinh m6 hinh hoi
quy nao la phu hgp nhit d€ bién ludn két qua,

nghién ctiu thyc hién cac kiém dinh lién quan
véi két qua:

Mo hinh véi bién phu thuoc do luong theo
Dechow va cong su (1995) v6i kiém dinh F
(Prob>F=0,0117), kiém dinh LM (Prob >
chibar2 = 0,1031), nén moé hinh hoi quy phu
hgp 1a mé hinh anh huéng c¢6 dinh. Tuy nhién
mo hinh hoéi quy bi phuong sai thay d6i nén dé
dam bdo tinh tin ciy trong nhan dinh, nghién
ctiu st dung mo6 hinh FEM- ROBUST (Bang 5).

Bang 5. Két qua hoi quy theo md hinh Dechow va cong su (1995)

FEM -ROBUST Pool OLS FEM REM

EM1995 Hé so Y nghia Hé s Y nghia Hé¢sé Y nghia Hé¢sé Y nghia
CEOPOW 0,042053 0,064* 0,011545 0,473 0,042053 0,21 0,01203 0,466
SIZE 0,096649 0,002***  0,003369 0,409 0,096649 0,001*** 0,00338 0,423
LEV 0,042272 0,407 0,024987  0,066* 0,042272 0,321 0,02636  0,059*
ROA 0,695114 0,000°**  0,459276 0,000°**  0,695114 0,000***  0,46802  0,000***
CFO -0,344286 0,000**  -0,340613 0,000***  -0,344286 0,000*** -0,3416  0,000***
Hiéng s6 -1,19913 0,001  -0,063979 0,168 -1,19913  0,000***  -0,0653 0,175

Ghi chu: Ky hiéu ***,*** ldn lugt tai miic y nghia 10%; 5%; 1%.

S0 quan sdt: 2.425, Prob>F = 0,000

M6 hinh véi bién phu thudc do ludng
theo Kothari va cong su (2005) véi kiém dinh
F (Prob>F=0,0000), kiém dinh LM (Prob
> chibar2 = 0,000), va kiém dinh Hausman
(Prob>chibar2 = 0,000) nén mo6 hinh hoi quy

phtt hgp 1a m6 hinh anh hudng c6 dinh. Tuy
nhién, mo hinh héi quy bi phuong sai thay déi
nén dé dam bao tinh tin cdy trong nhan dinh,
nghién ctu st dung mo6 hinh FEM- ROBUST
(Bang 6).
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Bang 6. Két qua hoi quy theo mo hinh Kothari va cong su (2005)

R FEM -ROBU?T Pool OLS : FEM : REM :

Hé s6 Y nghia Hé so Y nghia Hé s6 Y nghia Héso Y nghia
CEOPOW 0,0296253 0,108 -0,0062367 0,557 0,0296253 0,136 -0,0009 0,942
SIZE 0,0084298 0,639 0,0022436 0,405 0,0084298 0,62 0,00214 0,52
LEV -0,0837254 0,002 -0,0205903 0,022** -0,0837254 0,001*** -0,0276  0,009***
ROA 0,2301373  0,000*** 0,2781244 0,000*** 0,2301373 0,000***  0,27806  0,000***
CFO -1,095983  0,000*** -0,9627948 0,000*** -1,095983 0,000***  -1,0111 0,000%**
Héng s6 -0,0095981 0,964 0,023135 0,45 -0,0095981 0,961 0,03053 0,421

Ghi chii: Ky hiéu * **,***
S0 quan sdt: 2,425; Prob>F = 0,000.

Két qua hoi quy thé hién tai bang 5 va bang
6 thé hién nghién ctiu c6 du bang chiing, thua
nhan CEO c6 chuyén moén vé tai chinh va la
sang lap c6 moi tuong quan cung chiéu véi
quan tri lgi nhuan tai mtic y nghia 10% theo mo
hinh Dechow va cong su (1995) nhung khong
c6 y nghia thong ké khi do luong theo mo hinh
Kothari va cong su (2005). Két qua nghién ctiu
nay pht hgp véi quan diém CEO cang quyén
luc thi dugc trad luong thudng cang l6n kem
v6i nhiéu quyén lgi khac va ho c6 thé st dung
quyén dugc trao dé tac dong hay gay anh hudng
dén hoat dong, dén quyét dinh cta nguoi khac
trong cong ty va ciing c6 thé tac ddong dén cac
quyét dinh ctia giam doc tai chinh; CEO quyén
luc c¢6 kha nang tham gia vao quan tri lgi nhuan
va gian lan ké toan (Dechow va cdng su, 1996;
Farber, 2005; Le va cong su, 2020).

Dong thoi, nghién ctiu ciing cho thdy, hai
bién kiém sodt 1a ty sudt sinh 161, dong tién
thuan tu hoat dong kinh doanh c¢6 moéi tuong
quan v6i don tich bat thudng tai ca hai mo hinh
do ludng quan ly thu nhap. Trong khi d6, bién
kiém sodt quy mo cong ty thi c6 méi tuong
quan cung chiéu v6i quan ly thu nhap theo
mo hinh do luong Dechow va cong su (1995)
nhung khong c6 y nghia véi Kothari va cong su
(2005), bién don bay tai chinh thi lai c6 y nghia
va tuong quan ngugc chiéu véi quan ly thu
nhép tai mo hinh Kothari va cong su (2005).
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lan ligt tai miic y nghia 10%; 5%; 1%.

5. Kétluan va ham y quan trj
5.1. Két lugn

Bai viét dugc thuc hién nhim danh gia tic
dong ctia quyén luc CEO dén quan trj lgi nhuan
clia cac cong ty niém yét Viét Nam trong giai
doan 2016 - 2020 vé6i hai mo6 hinh do luong
quan tri lgi nhuan Dechow va cong su (1995);
Kothari va cong su (2005). Két qua thuc nghiém
ctia chung t6i goi y rang, quyén luc CEO c6 tac
dong tich cuc va c6 y nghia dang ké dén quan
tri loi nhuan. Hon ntta CEO la nha sang lap
va c6 kinh nghiém vé tai chinh ké toan c¢6 thé
lam tang hanh vi quan tri lgi nhuan. Pong thai,
nghién ctiu nay cling cung cip nhiing y nghia
thiét thuc cho cac nha hoach dinh chinh sach dé
xem xét va thuc hién hon niia cai cach cac quy
dinh phap luét va bao vé c6 dong thiéu s6 trong
mot nén kinh t€ méi noi, dic biét 1a Viét Nam.
5.2. Ham y quadn tri

Nghién ctiu nay tap trung vao quyén luc
CEO nén két qua da cung cép bang ching vé
co cau quan ly va diéu hanh cta cong ty dai
chung véi thtia nhan mo hinh Jones diéu chinh
(Dechow va cong su, 1995; Kothari va cong su,
2005) nhéan dién dugc quan tri lgi nhuén tai cac
cong ty niém yét & Viét Nam. Véi bang chiing
cho rang CEO v6i chuyén mén vé tai chinh va
nha sang lap lam gia tang quan tri lgi nhuan nén
cac cong ty niém yét c6 thé cAn nhic trong cac
quyét dinh tuyén dung gidm d6c diéu hanh phu
hgp v6i muc tiéu dinh trude. Ngoai ra, nhim
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tang tinh canh tranh trong xu thé hoi nhap va
bdi canh dai dich Covid toan ciu, nha quan ly
cac cong ty niém yét nén cong bo thém nhiing
thong tin lién quan dén tinh todn don tich bat
thuong dé thudn tién cho nha dau tu trong cac
quyét dinh ctia minh.
5.3. Han ché ciia nghién ciiu

Bai viét nay chi nghién ctiu vé tac dong cua
quyén luc CEO dén quan tri lgi nhuén nén btic

tranh toan canh vé quan tri 1gi nhuén cé thé
chua day du. Do do6 cac nha nghién ctiu c6 thé
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hay dédc diém hoi ddong quan tri ciing nhu quyén
luc CEO két hgp véi co cau s6 hitu tac dong dén
quan tri lgi nhuan dé€ cung cép nén tang ly luan
day dt hon cho cac nghién ctiu khac vé quan tri
lgi nhudn. Ngoai ra, két qua thuc nghiém dua
trén quy mo mau ctia cac cong ty phi tai chinh
da han ché phén nao tinh t6ng quat ctia két qua
d6i véi cac thé ché tuong tu, gidm y nghia thong
ké ctua nhiing tht nghiém khac nhau. Vi vay
chung t6i hy vong trong tuong lai sé khac phuc
nhting han ché nay d€ dam béo nhiing phat
hién mang tinh t6ng quat cho cac nén kinh té

két hop quyén luc CEO véi cac dic diém khac  méi ndi trén thé giGi.

cua CEO nhu danh tiéng, thu nhap, nhiém ky
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