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This study examines the impact of the chairman characteristics on earnings
management behavior at listed companies in Vietnam. Secondary data was
collected from 150 companies in the Vietnam stock market from 2018-
2022. Finally, an official research sample of 750 observations was used for
analysis by Stata. Research results show that the chairman of the board of
director’s financial expertise; age; and number of meetings have a negative
impact on earnings management behavior, while factors such as ownership
ratio and composition of the chairman have a positive impact on earnings
management behavior. Besides, the size of the business; return on assets;
type of audit firm; and cash flows from business activities act as control
variables. The results of this research contribute to providing methods and
perspectives to help stakeholders, especially investors, have an additional
tool to evaluate the quality of corporate reporting information by predicting
the behavior of the chairman. The results of this research provide investors
with useful information so that they can make the right decisions, protect,
and use capital effectively.
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Nghién ctiu nay xem xét tac dong ctia ddc diém Chu tich h¢i dong quan
tri dén hanh vi quan tri lgi nhudn tai cac doanh nghiép niém yét trén san
giao dich chiing khoan Viét Nam. Dt liéu thti cap thu thap tii 150 cong ty
niém yét trén thi trudng chiing khodn Viét Nam giai doan 2018-2022. Cudi
cung, di liéu tii mét mau nghién ctu chinh thic gdm 750 quan sat dugc
stt dung d€ phén tich bang phan mém Stata. Két qua nghién ctiu cho thay,
Chu tich hdi dong quan tri cd chuyén mon tai chinh; S6 tudi; S6 1an hop
c6 tac dong ngugc chiéu dén hanh vi quan tri lgi nhuén, trong khi do, cac
nhan t6 nhu ty 1¢ s hitu va tht lao ctia cht tich hoi dong quan tri c6 anh
hudng thuin chiéu dén hanh vi quan tri 1gi nhudn. Bén canh do6, quy mo
ctua doanh nghiép; ty suét sinh 1gi trén tai san; loai cong ty kiém toan; dong
tién tu hoat dong kinh doanh déng vai tro 1a cac bién kiém soat. Két qua
nghién ctiu nay gép phan cung cap cach thtic, goc nhin giup cac bén hitu
quan déc biét la nha d4u tu c6 thém mot cong cu d€ danh gia chét lugng
thong tin bao cdo ctia doanh nghiép thong qua phan doan hanh vi cta cac
cht tich hoi dong quan tri. Cung cap cho nha dau tu nhiing thong tin hiiu
ich dé nha déu tu c6 cac quyét dinh dung dan, bao v¢, sti dung déng von
ctia minh mét cach hiéu qua.

1. Giéi thiéu

Hanh vi quan tri lgi nhuéan la tap hop cac
quyét dinh quan ly ma két qua sé dan dén khong
phan anh dung lgi nhuan thuc trong ngan han.

*Tdc gid lién hé:

Email: phamthao@ufm.edu.vn

Theo Ronen va Yaari (2008), Hanh vi quan tri
lgi nhuén 1a hanh vi ctia Ban Giam doc st dung
viéc ghi nhén trén co s6 don tich thong qua mot
s6 tai khoan dé€ lam thay d6i lgi nhuan sau thué
theo cac muc tiéu cong bo thong tin ctia ho. Va
ba dong co d€ nha quan ly thuc hién hanh vi
quan tri lgi nhuan gom thu hut cac nguon von
d6 vao cong ty ti bén ngoai; muc dich luong
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thudng, co hoi thang tién cho nha quan ly; va
dong co chi phi thué thu nhap doanh nghiép
phai dugc cat gidm & mitc thdp nhit c6 thé
(Phan Thi Thuy Duong, 2015). Nhu vy, trong
nghién ctiu nay, hanh vi Hanh vi quan tri lgi
nhuén dugc hiéu 13 hanh dong lam thay d6i s6
liéu lgi nhuéan trong qua trinh cung cip thong
tin cho cac doi tugng sti dung thong tin theo
chu dich ctia nha quan tri nham dat dugc muc
tiéu 1gi nhuén thong qua cac cong cu ké toan.

Nhiéu nghién ctiu trong va ngoai nudc da
dugc thuc hién nham cung cdp bang chiling thuc
nghiém vé€ cac nhén t6 anh hudéng dén hanh vi
quan tri lgi nhuan nhu nhém nhan t6 thudc dac
diém quan tri doanh nghiép (Al Azeez va cdng
sy, 2019; Bui Van Duong & Ngoé Hoang Diép,
2017; Metawee, 2013; Gulzar & Wang, 2011;
Ebrahim, 2007; Chtourou va cong su, 2001);
cau truc sd htiu (Lassoued va cong su 2017;
Grimaldi & Muserra, 2017; Parveen va cong su,
2016; Aygun va cong su, 2014); ddc diém doanh
nghi¢p (Lassoued & Khanchel, 2021; Moradi
va cOng su, 2012); hay cac nhan t6 bén ngoai
doanh nghiép nhu chét lugng kiém toan bao
cdo tai chinh (Yasser & Soliman, 2018; Rajpal &
Jain, 2018; Alzoubi, 2016); mdi truong phap ly
(Chen va cdng sy, 2015),....

Dé6i v6i nhém nhén t6 vé dic diém quan tri
doanh nghiép, mot s6 nghién ctiu nudc ngoai
da tip trung tim hiéu riéng biét vé dic diém
cua Chu tich Hoi dong quan tri (HPQT) dén
hanh vi quan tri 1gi nhuén nhu Al-Absy (2022),
Ahmed va cong su (2021), Xiong (2016), két
qua cho thdy, cac dic di€m nhu giéi tinh, tham
nién, d6 tudi, thu nhap va trinh d6 hoc van,... cé
anh huong dén kha nang thuc hién hanh vi quan
tri 1gi nhuan. Trén thuc té, Chu tich HDQT
déng vai tro trung tdm cta cdng ty, lam viéc
v6i Giam doc (hodc Tong giam ddc), dong thoi
la nguoi thong nhit y kién clia cac thanh
vién HPQT va la nguoi han ché cac canh tranh
phat sinh gitia thanh viéen HDQT vé6i Giam déc
(hodac Tong giam doc), tuy nhién, theo tim hiéu
cta nhom tac gia, thi tai Viét Nam it cé nghién
ctiu nao dugc thuc hién nham xac dinh cac dac
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diém ctia Chu tich HPQT anh hudng dén hanh
vi quan trj lgi nhuan.

Tu nhiing phan tich trén, nghién ctiu nay
dugc thuc hién nham xé4c dinh cdc dic diém
Chu tich HPQT anh hudéng dén hanh vi quan
tri 1gi nhuén tai cac doanh nghiép niém yét
trén san giao dich chiing khoan Viét Nam va
do luong muc do tac dong ctia chung. Cudi
cung, ti két qua nghién ctiu, nhém tac gia dé
xudt cac ham y nghién ctiu cling nhu xac dinh
nhiing han ché va huéng nghién ctiu ti€p theo
cta dé tai.

2. Co s6 ly thuyét
Ly thuyét dai dién (Agency theory)

Ly thuyét dai dién dugc phat trién bdi Jensen
va Meckling (1976), thé hién mdi quan hé gitia
ngudi iy quyén (Principals — chu s& hiiu) va
ngudi dai dién (Agents). Trong cdng ty c¢6 phan,
ngudi iy quyén chinh 1a cht s& hitu (c6 dong)
thué nguoi dai dién (nguoi quan ly) thong qua
mot hgp dong va khi d6, c6 dong tiy quyén diéu
hanh doanh nghiép cho nha quan ly va ho dugc
quyén ra cac quyét dinh kinh t€ anh hudng dén
hoat dong cua doanh nghiép. Ngudi dai dién co6
thé vi tu lgi ca nhan ma khong quan tdm dén lgi
ich ctia ¢6 dong (cht s& hitu). Do phan 16n cac
lgi ich ctia nha quan ly xuét phat tii két qua kinh
doanh thong qua cac s6 liéu ké toan, va la dong
co ¢6 thé dan dén xu hudng cac nha quan ly sé
thuc hién hanh vi quén tri Igi nhuan nham dat
muc dich cd nhan cia minh. Dya trén nhiing
phan tich vé noi dung ly thuyét thi cac doanh
nghiép c6 chu tich HPQT c¢é chuyén mon
tai chinh; cing nhu s6 lan hop cua Chu tich
HDQT véi nha quan ly cao sé gép phan phat
hién kip thoi, han ché viéc nha quan ly thuc
hién hanh vi quan tri lgi nhuan nén mtic do xay
ra quan tri 1gi nhuén thap hon. Tuy nhién, cong
ty cé quyén tra thu lao, thudng cho thanh vién
HDQT, tra luong, thudng cho Giam doc hoac
T6ng giam d6c va ngudi quan ly khéc theo két
qua va hiéu qua kinh doanh, do d9, ly thuyét
nay cing dugc 4p dung nhdm giai thich ring
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Chu tich HDPQT c¢6 thé vi thu lao ctia minh ma
thuc hién hanh vi quan tri 1gi nhuén, tac dong
dén s6 liéu vé két qua va hiéu qua kinh doanh tu
dé tang thu lao cho ca nhan.

Ly thuyét quan ly (Stewardship theory)

Ly thuyét quan ly dua ra gia thuyét rdng,
nguoi quan ly khong bi tac dong basi nhiing
muc dich ca nhan, ma ho cé nhiing dong luc
dong hanh véi muc tiéu ctia cht s6 hitu, cdc nha
quan ly cua céng ty c6 trach nhiém bao v¢ loi
ich ctia chu s& hiitu va cac c6 dong. Ly thuyét
nay lap luan, ngudi quan ly c6 thé van hanh 1
cach hiéu qua khong chi vi ho c¢é nang luc ma
con la vi ho c6 chung muc tiéu nguoi hudng
lgi (Donalson & Davis, 1991). Ly thuyét quan ly
nhan manbh, nhiing truéng hgp trong dé nguosi
quan ly khong dugc thuc ddy badi cdc muc tiéu
ca nhan ma thay vao d6 la mot ngudi quan ly c6
nguon cam hiing phu hgp véi muc tiéu chung
cua t6 chuc (Davis va cong su, 1997). N6 giai
thich rdng, vai tro chung ctia quéan ly sé t6i da
héa lgi ich ctia c¢6 dong (Donaldson & Davis,
1991). Ly thuyét quan ly c6 ngudn goc tli tam
ly hoc va xa hoi hoc, duge thiét ké dé diéu
tra kha ndng quan ly cua ngudi quan ly dugc
thuc ddy dé€ hoat dong vi lgi ich t6t nhit cta td
chtic (Donaldson & Davis, 1991). V& co ban, ly
thuyét quan ly nhdn manh cac hanh vi ing ho
t0 chtic, mang tinh tap thé hon la cic hanh vi
mang tinh cd nhan, ich ky (Davis va cong su,
1997). Quan diém ly thuyét coi ban quan ly la
nguoi bao vé tai san cua cong ty, lam hét stic
minh cho cong ty (Haniffa & Cooke, 2002). N6
lién quan dén cac chu dé nhu su tin tudng, tinh
chuyén nghiép, su ngay thdng va sdn sang xem
xét nhu cau ctia nguoi khac ctia ngudi quan ly,
cling nhu bac bé nén tang ctia cac van dé truyén
thong dugc ly thuyét dai dién khdng dinh
(Keay, 2017). Vi vay, nghién ctiu nay st dung
ly thuyét quan ly nham giai thich rang, khi Chu
tich HDQT c¢6 chuyén mon tai chinh; s6 tudi
hodc kinh nghiém d6i dao c6 thé tuyén dung
dugc nha quan ly t6t giap t6i da hoa lgi ich cta
c6 dong, ciing nhu khong vi cdc muc tiéu ca
nhén ma thuc hién hanh vi quén trj lgi nhuan.
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Ly thuyét phu thudc nguoén luc (Resource
dependence theory)

Ly thuyét phu thudc ngudn luc dugc xay
dung bai Pfeffer & Salancik (1978), noi dung ly
thuyét xay dung dua trén gia dinh 1a cac nguén
luc ¢6 anh hudng quan trong dén quyét dinh
va hanh dong ctia mot t6 chic. Cac doanh
nghiép phu thudc vao cac don vi bén ngoai xa
hoi dé€ dat dugc cdc muc tiéu ctia minh. Do d0,
cac chién lugc ctia cac doanh nghiép nham dat
dugc nguodn lyc va st dung ngudn lyc hiéu qua
sé lam tang su phu thudc ctia doanh nghiép véi
moi truong bén ngoai (Hillman va cong su,
2000). Khi do, Chu tich HPQT la mét trong s
cac cong cu d€ giup doanh nghiép dat dugc cac
nguon luc can thiét, giam sy khong chac chan
cua tinh san c6 ctia ngudn luc va ting sy lién
két cac nguodn lyc trong doanh nghiép. Theo ly
thuyét nay thi khi Chu tich HPQT cé chuyén
mon tai chinh; s6 tudi; s6 lan hop cao sé gop
phan kiém soat va han ché dugc hanh vi quan
tri lgi nhuan.

Vé dac trung caa chu tich h¢i dong tai thi
truong Viét Nam

Theo Luat Doanh nghiép (2020), ngudi quan
ly doanh nghiép la ngudi quan ly doanh nghiép
tu nhan va nguoi quan ly cong ty, bao gobm chu
doanh nghiép tu nhan, thanh vién hgp danh,
Chu tich Hoi dong thanh vién, thanh vién Hoi
dong thanh vién, Chu tich cong ty, Chu tich Hoi
dong quan tri, thanh vién Hoéi dong quan tri,
Giam do6c hodc Téng giam ddc va ca nhén git
chtic danh quan ly khéc theo quy dinh tai Diéu
1é¢ cong ty. Bén canh do, theo Diéu 275 Nghi
dinh 155/2020/ND-CP thi, Chi tich HDQT
khong dugc kiém nhiém chic danh Téng giam
doc (Giam doc) cua 01 cong ty dai chung; Cha
tich Hoi dong quan tri do Hoi dong quan tri
bau, mién nhiém, bai nhiém trong s6 cac thanh
vién Hoi dong quan tri; c6 trinh do chuyén
mon, kinh nghiém trong quan tri kinh doanh
hodc trong linh vuc, nganh, nghé kinh doanh
cta cong ty va khong nhét thiét phai la ¢6 dong
ctia cong ty, tru truong hgp Diéu 1¢ cong ty co
quy dinh khac.
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3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Gid thuyét nghién ciiu
Chii tich HDQT c6 chuyén mon tai chinh

Trinh d¢ hoc vin ¢6 lién quan tich cuc dén
muc do phtic tap vé nhan thtc ctia ca nhan,
kha néng tiép thu su d6i mdéi va kha nang xu ly
thong tin (Kimberly va Evanisko, 1981). Quan
tri lgi nhudn tuong doi chuyén nghiép hon va
hoat dong c6 rti ro cao hon. Chu tich c6 trinh
d6 hoc van cao hon c¢6 thé tiép thu kién thic ké
toan lién quan mot cach hiéu qua. Két qua la
ho c6 thé phén tich ddy du thong tin lién quan,
xem mo hinh quan tri lgi nhuén, hiéu hiu qua
nghiém trong cua viéc quan tri lgi nhuan va
nhén thic sau sic rai ro tiém 4n. Do nha quan
ly cdp cao c6 thé ngin chan hanh vi quan tri lgi
nhuédn xay ra (Al-Absy, 2022). Theo ly thuyét
quan ly, nghién ctiu trudc day xem xét liéu
cac quyét dinh diéu hanh va bao cdo c6 bi anh
hudng bdi cac dic diém chuyén mon tai chinh.
Tl nhiing phan tich trén, gia thuyét nghién ctiu
dugc dé xuit nhu sau:

Gid thuyét H1: Chu tich HDQT c6 chuyén
mon tai chinh cé tac ddong ngugc chiéu dén
hanh vi quan tri lgi nhudn ctia doanh nghiép.

S6 ldn hop cua Chii tich HDQT

Yéu t6 quan trong dé€ cac thanh vién trong
HDQT thuc hién nhiém vu va chtic ndng giam
sat 1a tan sudt hop trong nam (Conger va cong
su, 1998). Vi vy, HDQT phai t6 chtic cac cudc
hop thuong xuyén hon dé thuc hién vai tro
gidm sat t6t hon. Mot hoi dong hop thuong
xuyén dugc ky vong sé giai quyét dugc hau hét
cac van dé mot cach hiéu qua. HPQT tich cuc
c6 ké hoach hop thudng xuyén d€ cap nhit cac
van dé ké todn va gidm sat nham dam bao quy
trinh bdo cdo tai chinh hoat dong chinh xac, tu
do, han ché hanh vi quan tri 1gi nhuan (Bajra
va Cadez, 2018). Tl nhiing phan tich trén, gia
thuyét nghién ctiu dugc dé xudt nhu sau:

Gid thuyét H2: S6 lan hop cta Chu tuc
HDQT c6 tac dong ngugc chiéu dén hanh vi
quan tri lgi nhudn ctia doanh nghiép.
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Chu tich HDQT la ngudi nudc ngoai

Céc quoc tich khac nhau (ngudi nude ngoai)
c6 thé c6 nghia la vin hoa kinh doanh khéc
nhau (Jonsson & Tarukoski, 2017). Két qua
nghién ctiu ctia Du va cong su (2017) ciing phat
hién, quan tri 1gi nhuédn c6 moéi tuong quan
nghich dang ké véi sy hién dién ctia nha quan ly
la ngu6i nudc ngoai. TU nhiing phan tich trén,
gia thuyét nghién ctiu dugc dé xudt nhu sau:

Gid thuyét H3: Chu tich HPQT la nguoi
nudc ngoai co tac dong ngugc chiéu dén hanh
vi quan tri lgi nhuén cta doanh nghiép.

S0 tudi cuia chu tich HDQT

Theo Xiong (2016), cac nha quan tri & cac
do tudi khac nhau thé hién sy da dang trong xu
huéng va hanh vi rui ro, diéu nay anh huéng
dén chién lugc va hiéu qua hoat dong ctia cong
ty. Mot Cht tich 16n tudi c6 xu hudng lya chon
chién lugc bao thu va c6 xu hudng ngai rui ro.
Chu tich 16n tudi c6 niém dam mé va sy tham
gia vao cong viéc thip hon va sdn sang séng
trong diéu kién hoa binh. Vi vdy, viéc ra quyét
dinh ¢6 xu huéng 6n dinh (Xiong, 2016). Hon
ntia, Chu tich 16n tudi c6 danh tiéng cao hon so
v6i ngudi tré hon nén khong san sang phong
dai thu nhap bang cach quan tri lgi nhuén. Chu
tich 16n tudi cho rang, nhiing rai ro nhu quan
ly thu nhap sé anh hudng dén danh tiéng cta
ho. Ngoai ra, Chu tich 16n tudi con chu y hon
dén quan ly rai ro va thuc déy cac tiéu chuén
hoat dong kiém soat chat ché hon, sau d6 han
ché viéc quan ly thu nhap (Al-Absy, 2022). Tu
nhiing phan tich trén, gia thuyét nghién ctu
dugc dé xuat nhu sau:

Gid thuyét H4: S6 tudi cta chu tich HPQT
c6 tac dong ngugc chiéu dén hanh vi quan tri
loi nhuan ctia doanh nghiép.

Ty l¢ s6 hitu ctia Chu tich HDQT

Quyén s6 hitu 1a mot trong nhiing yéu to
quan trong nhat c6 thé anh hudng dén kha
ndng thao tung thu nhép cta cac nha quan ly
(Qawasmeh & Azzam, 2020). Diéu nay cho
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thdy rdng, khi ty I¢ ¢6 phan do Chu tich nam
giti tang 1én thi dong co khién ho thuc hién cac
hanh vi sai trai vé ké toan ciing tang lén (Sharma
& Kuang, 2014). Do dd, quyén s hitu ctia Chu
tich nhiéu hon c6 thé khuyén khich ngusi Chu
tich stt dung cac khoan don tich tuy y d€ cai
thién thu nhap. TU nhiing phén tich trén, gia
thuyét nghién ctiu dugc dé xuat nhu sau:

Gid thuyét H5: Ty 1é s& htiu ctia Chu tich
HDQT c6 tac dong thuan chiéu dén hanh vi
quan tri lgi nhudn ctia doanh nghiép.

Thii lao cua HDQT

Theo Al-Absy va cong su (2019), viéc quyét
dinh thu lao cta cic thanh vién HDQT, thu lao
cua Ban giam d6cla mot trong nhiing chtic nang
cua HDQT. Bén canh d9, theo Kanapathippillai
va cong su (2016), cic doanh nghiép c6 thé
thanh lap Uy ban thii lao tryc thudéc HDQT, vai
tro chinh ctia Gy ban 1a tu vin va hé tr¢ HDQT
vé cac van dé lién quan dén thu lao. Pong thoi,
cht tich ctia Uy ban thit lao c6 thé 13 thanh vién
cua HDQT hodc Gidam doc doanh nghiép, va dya
trén két qua va hiéu qua kinh doanh dé xac dinh
thu lao cho cdc thanh vién HDQT, Ban gidm
doc doanh nghiép. Thém niia, theo ly thuyét dai
dién, chu tich HDQT hay cht tich cua Uy ban
thu lao c6 thé vi thui lao cia minh ma thuc hién
hanh vi quan tri 1gi nhudn bang cach lam thay
doi két qua hoat dong kinh doanh ctua doanh
nghiép thong qua cac cong cu ké toan, hay noi
cach khac khi thu lao cia HPQT cang cao thi
kha nang thuc hién hanh vi quan tri 1gi nhuan
cang cao. Tu nhiing phan tich trén, gia thuyét
nghién ctiu dugc dé xuat nhu sau:

Gid thuyét H6: Thu lao cia HDQT c6 tac
dong thuan chiéu dén hanh vi quan tri lgi
nhuan ctia doanh nghiép.

3.2. M6 hinh nghién ciiu

Dua trén cac nghién ctu lién quan dén dé
tai vé quan tri lgi nhudn ndi chung va dic diém
cta chu tich HDQT dén quan trj l¢gi nhudn néi
riéng, tac gia dé xuat mo hinh nhu sau:
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DAit = a + p1* KN_COB, + p2* CMTC, + p3*
HOP,, + 4* NGUOINN,, + B5* TUOI_COB,
+ B6* OWN,, + p7* TN_COB, + p8* SIZEit +
B9*ROAIt + B10* BIG4it + B11*CFOit + ¢,

Nham do ludng hanh vi quan tri lgi nhuan
ctia cac doanh nghiép, nhéom tac gia st dung
bién don tich bat thuong va st dung moé hinh
Dechow va cong su (1995) dé do luong don
tich bat thuong ctia doanh nghiép. Theo do, cac
budc d€ do luong don tich bat thudng cua cac
doanh nghiép nhu sau:

- Budc 1: Sit dung cong thiic (1) tinh tong gid
tri don tich cho tiing doanh nghiép:
Tong gid tri don tich (TA,) = Lgi nhuén ké

toan sau thué, - Dong tién thudn ti hoat (1)
dong kinh doanh,,

- Buéc 2: Can cit vao cong thiic (2) tinh cdc
tham so a, 3 ctia moé hinh:

NDA. TA, 1
it — af[ ]
A:‘a-l Aﬂ-] Aﬂ -1
5 [AREV, - 8AR
+ Fi il 2
! A (2)
PPE.
+ —] +&
'B-r[ Ar’e-] ] .
Véi:

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

AREV,;: Doanh thu ndm t trif cho doanh thu
ndm t-1 clia doanh nghiép i,

AAR,: Khodn phai thu ndm t trii cho khodn
phai thu nam t-1 cta doanh nghiép i,

PPE.: Gia tri tai san c6 dinh htiu hinh cta
doanh nghiépinamt,-i=1,2,3,...

n: SO lugng doanh nghiép khao sat.

- Budc 3: Thé cdc tham so viia tinh & budc 2
vao cong thiic (3) dé tinh don tich binh thudng:
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] DA, =TA, - NDA,

Bang 1. M6 ta cac bién nghién ctiu trong moé hinh nghién ctiu
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- Buéc 4: Tinh khodn don tich bdt thudng

Tén bién Ma héa Do luong Ky vong
Bién phu thuéc
Hanh vi QTLN DA Dén tich bat thuong - St dung m6 hinh Dechow va
cdng su (1995)
Bién doc lap
Chu tich HPQT ¢6 CMTC Bién gia: -
chuyén mon tai chinh 1: Néu Chu tich HDQT ¢6 chuyén moén tai chinh
0: Néu Chu tich HDQT khong c6 chuyén mén tai chinh
S6 1an hop cta CT HOP S6 lan hop ctia CT HPQT trong ndm -
HDbQT
CT HPQT la nguoi NGUOINN  Bién gia: -
nuée ngoai 1: Néu CT HDQT la ngudi nudc ngoai
0: Néu CT HDQT la nguai Viét Nam
S6 tudi ctia ch tich TUOI_COB Logarit tudi ctia chu tich HDQT -
HDbQT
Ty 1¢ s hitu cta Chu OWN Phin tram s& hiiu ctia Chu tich HDQT vao thoi diéfm  +
tich HDQT dau nam
Thu lao cia HDQT TN_COB  Logarit tong thu nhip trong nam cia HPQT +
Bién kiém soat
Quy mo ctia SIZE Logl0 tong tai san cta doanh nghiép +
doanh nghiép
Ty suét sinh lgi trén ROA Lgi nhuén sau thué trén tong tai san +
tai san
Loai cong ty kiém toan ~ BIG4 Bién gia: -
1: néu doanh nghiép dugc kiém toan bdi cic cong
ty kiém toan thudc nhom Big 4 (KPMG, EY, PWC,
Deloitte)
Va 0 néu dugc kiém todn bdi cac cong ty kiém toan khac
Dong tién tti hoat dong  CFO Dong tién hoat dong ctia ndm nay trén tong tai san cia -
kinh doanh nam truée do
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3.3. Nguon dii liéu

Di liéu thu thap s6 liéu tu bao cao thuong
nién cua cac cong ty niém yét trén thi truong
chiing khoan Viét Nam tu 2018 dén 2022, véi
cac tiéu chi sang loc gom: (1) di liéu cta cac
doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam gom cac doanh nghiép niém
yét trén san HOSE va san HNX; (2) loai tru
cac doanh nghiép thuoc linh vuc tai chinh vi
tiéu chudn bdo cdo ctia cac doanh nghiép thudc
nhdém nay khac véi cac doanh nghiép thudc cac
nganh con lai; (3) cac doanh nghiép niém yét
trén thi trudng chiing khoan sau ndm 2018 sé
bi loai khoi nghién ctiu. Cudi ciing, mau nghién
ctiu gobm 150 doanh nghiép tuong ting véi c&
mau nghién ctu la 750 quan sat. Di liéu dugc
thu thap trén trang web https://vietstock.vn/

3.4. Cdc budc nghién ciiu

Phuong phap phan tich hoi quy dii liéu bang
dugc st dung d€ xac dinh chiéu tic dong va
mtic do tac dong cac bién doc lap dén bién phu
thudc. Dit liéu phan tich trén phan mém Stata
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theo thd ty nhu sau: Budc 1: Dau tién, nghién
ctiu tién hanh hoi quy theo phuong phap hoéi
quy binh phuong bé nhit (Pooled OLS) va
hoi quy theo phuong phap anh hudng c6 dinh
(FEM - Fixed Effect Model). Sau khi c6 két qua
héi quy, nghién ctiu cin ct vao kiém dinh F d¢€
lya chon mo hinh phu hgp gitia Pooled OLS va
FEM; Budc 2: Nghién ctiu tiép tuc hoi quy theo
phuong phap anh hudéng ngau nhién (REM
- Random Effect Model); Buiéc 3: Tuy trudng
hop cu thé ma nghién ctiu tiép tuc thuc hién
kiém dinh LM hay kiém dinh Hausman dé lya
chon mo hinh pht hop gitia Pooled OLS, FEM
va REM; Budc 4: Tac gia kiém tra hién tugng
phuong sai thay ddi, tu tuong quan cé xuét
hién trong mo hinh hay khong; Budc 5: Tac gia
st dung phuong phép udc lugng FGLS d€ giai
quyét nhiing vi pham ctia mo6 hinh va cho ra két
qua nghién ctiu cudi cung cua bai nghién ciu.

4. Két qua nghién ctiu

4.1. Thong ké mé ta

Bang 2. Thong ké mo ta cac chi tiéu nghién ctiu

Bién Trung binh D¢ léch chuan Théip nhit Cao nhit
da 0,010 0,121 (1,014) 0,653

ta 0,014 0,155 (0,974) 2,565
drevar 0,114 2,096 (1,620) 56,909
ppe 0,235 0,415 0,000 9,821
cmtc 0,639 0,481 - 1,000
hop 41,760 54,982 1,000 279,000
nguoinn 0,035 0,183 - 1,000
tuoi_cob 3,985 0,162 3,332 4,394
own 5,730 10,699 - 64,155
tn_cob 19,004 3,908 - 22,298
size 28,828 1,139 26,035 33,985
roa 0,056 0,063 (0,322) 0,337
big4 0,484 0,500 - 1,000
cfo 0,054 0,137 (0,615) 1,254

Ghi chii: da: Hanh vi QTLN; cmtc: Chii tich HDQT c6 chuyén moén tai chinh; hop: S6 ldn hop cua Chii tich
HDQT; nguoinn: Chii tich HDQT la ngudi nuéc ngodi; tuoi_cob: S6 tudi ciia Chii tich HDQT; own: Ty ¢ s6
hitu ctia Chii tich HDQT; tn_cob: Thit lao cia HDQT; size: Quy mo cua doanh nghiép; roa: Ty sudt sinh lgi
trén tai san; big4: Loai cong ty kiém todn; cfo: Dong tién tif hoat dong kinh doanh.
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Két qua thong ké mé td mau nghién ctu 150
doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam trong giai doan 2018 dén 2022
(Bang 2) cho thdy, hanh vi quan tri lgi nhuén la
duong véi hé s6 1a 0,010. Déi véi cac dic diém
cta chu tich HPQT thi ¢6 26/750 quan sat cd
Chu tich HPQT la ngudi nudc ngoai, tuong
ung véi gia tri trung binh la 3,5%. Trong tong
s6 750 quan sat thi s6 lugng cudc hop chu tich
HDQT tham gia dao dong ti 1 cho dén 279
cudc hop, va gia tri trung binh ctia s6 1an hop
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cta chu tich HDQT la 41 lan. Vé chuyén mon
tai chinh, két qua cho thdy, ty 1¢ cha tich HDQT
c6 chuyén mon tai chinh trong mau nghién ctiu
chiém ty 1é 63,9%. V& cac dic diém ctia doanh
nghiép, két qua (Bang 2) cho thdy, ty sudt sinh
loi trén tai san binh quan la 5,6%, va c6 dén
48,4% doanh nghiép dugc kiém toan bai cac
cong ty kiém toan thudc nhom Big 4.

4.2. Méi tuong quan giiia cdc bién nghién
ciiu trong phuong trinh hoi quy

Bang 3. Mdi tuong quan gitia cac bién theo DA

da cmtc  hop nguoinn tuoi_cob own tn_cob size roa big4 cfo | VIF
da 1
cmtc 0,0089 1 1,07
hop -0,3371 0,0318 1 1,11
nguoinn 0,0449 -0,1002 0,0315 1 1,06
tuoi_cob 0,0153 -0,1685 -0,0112 0,1336 1 1,04
own 0,0721 0,0084 -0,0232 -0,0226  0,2005 1 1,11
tn_cob -0,0799 0,0985 -0,0226 -0,0839 -0,0592 0,0008 1 1,14
size 0,1654 -0,0514 -0,1009 -0,1065 0,1281 0,1044 -0,1076 1 1,23
roa 0,1681 0,1197 -0,0509 0,0260 0,1063 -0,1028 0,0092 0,0358 1 1,22
big4 0,0135 -0,0435 -0,0348 -0,0085 0,0539 -0,1183 0,0119 0,3559 0,1548 1 1,22
cfo -0,7854 0,0505 0,2548 -0,0511 0,0514 -0,1158 0,0802 -0,0231 0,3434 0,1304 1 1,28

Ghi chii: da: Hanh vi QTLN; cmtc: Chii tich HDQT c6 chuyén mon tai chinh; hop: S6 ldn hop cia CT HPQT;
nguoinn: CT HDQT la nguidi nudc ngodi; tuoi_cob: S6 tudi cuia chii tich HDQT; own: Ty 1é s6 hitu ctia Chii tich
HDQT; tn_cob: Thu lao cia HDQT; size: Quy mé ciia doanh nghiép; roa: Ty sudt sinh Igi trén tai sdan; big4:
Loagi cong ty kiém todn; cfo: Dong tién tir hoat dong kinh doanh.

S6 liéu (Bang 3) thé hién mdi tuong quan
gitia bién phu thudc DA véi cac bién doc lap va
bién kiém soat ctia mo6 hinh nghién ctiu. Dya
trén két qua phén tich cho thay, bién DA c6 moi
quan hé ngugc chiéu véi hop; tn_cob; cfo va cé
modi tuong quan thuan chiéu véi cac bién con
lai. Dya vao két qua phan tich cho thiy, médc du
gitia cac bién doc lap véi nhau c6 méi quan hé
tuong quan nhung hé s6 nay khong vugt qua
0,8, tit do, giup tac gia dua ra két luan ring, mo
hinh nghién ctiu c6 xdy ra moi quan hé tuong
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quan gitia cac bién véi nhau la rat thap. Kiém
tra hé s6 phong dai phuong sai VIF d€ xac dinh
xem c6 hay khong da cong tuyén va khac phuc
(néu c6) dé dam bao do tin cdy ctia md hinh.
Két qua (Bang 3) cho thdy, tit ca cac gia tri VIF
cta cac bién doc lap déu nhé hon 10, gia tri
trung binh ctia VIF 1a 1,15; gid tri c6 y nghia
cao nhat 1a 1,15 va gia tri thdp nhat la 1,04, tu
do, két ludn rang, khong cé hién tugng da cong
tuyén gitia cac bién doc lap va cac bién doc lap
c6 thé dugc st dung cho mo hinh.
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4.3. Két quad nghién ciiu va thdo ludn
Két qud hoi quy

Trudc hét, hoi quy Pooled OLS dugc thuc
hién dé danh gia sy pht hgp cta mod hinh,
nghién ctiu st dung R? diéu chinh va gia trj F.
Két qua (bang 4) hoi quy Pooled OLS cho thay,
F (10,739) = 431,87; Prob >F = 0,0000 (<0,05),

Bang 4. Két qua hoi quy
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tli d6 bac bo gid thuyét H va chdp nhan gia
thuyét H;: mo hinh c6 gid tri du dodn bién phu
thuéc (DA) thong qua cac bién (cmtc; hop;
nguoinn; tuoi_cob; own; tn_cob; size; roa; big4;
cfo). Tiép d9, can cti vao gia tri R? diéu chinh =
0,8519 cho thay, cac bién trong mo hinh da giai

thich dugc 85,19% su bién thién ctia DA.

Bién phu thudc: .
i Mo hinh hoi quy

Hanh vi QTLN (DA)

Bienldoclap POOL OLS FEM REM FGLS
0,0017366 -0,00362 0,001234 -0,0057523**%*

emte 0,47] -0,52] [0,3] [-4,92]

hop -0,000139%** -0,00013*** -0,00014*** -0,0000215**
[-4,25] -3,7] [-4,22] [-2,4]

, 0,0001883 20,01372 0,000632 0,0029391

netiomn 0,02] [-0,46] [0,06] 1,12]

i <ob 20,0025162 -0,01427 20,0033 20,0209482%%%
-0,22] -0,68] -0,27] [-5,58]
0,0000321 -0,00026 -0,00000895 0,000214%**

own [0,19] -0,59] [-0,05] (4,6]
0,00000918 20,00107 0,0000201 0,0002941*+*

tn_cob 0,02] [-0,79] [0,04] [1,76]

' 0,0121273%%  0,041816**  0,012968%*  0,0157497*

sie 7,3] 6,02] [6,74] 27,28]
0,9130804°%  0,8953+ 0,912447%  1,048376°

roa 30,8] [18,32] 28,59] 90,34]

big4 0,0046832 -0,00407 0,003689 -0,0024197**
[1,24] [-0,52] [0,88] [-1,98]

. L0,8241054%%%  -0,84388*** L0,8297%% L0,0564763*%
[-58,71] [-55,55] [-59,56] [-170,47]

Hing s6 (0,334) (1L111) (0,355) (0,374)

Do phu hgp mo hinh F (10,739) F (10,590) Wald chi2(10) Wald chi2(10)

Théng ké F/ Wald chi2 431,87% 374,940+ 437240 34609,56++*

Lua chon mo hinh

Kiém dinh anh hudng c6 dinh

(Wald test) F (149, 590) = 1,65%%*
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Bién phu thudc:
Hanh vi QTLN (DA)

Mo hinh héi quy

Bién ddc lap POOL OLS

FEM

REM FGLS

Kiém dinh Hausman
Hausman test (chi2(10)) 28,04

Kiém dinh phuong sai saisé 1,9
Modified Wald test (chi2(150)
Kiém tra ty tuong quan
Wooldridge test (F (1,149)

4,002**

Ghi chii: da: Hanh vi QTLN; cmtc: Chii tich HDQT ¢6 chuyén moén tai chinh; hop: S6 ldn hop ciia CT
HDQT; nguoinn: CT HPQT la ngudi nudc ngoai; tuoi_cob: S6 tudi cia chu tich HDQT; own: Ty 1 s6 hitu
ctia Chu tich HDQT; tn_cob: Thii lao ciia HDQT; size: Quy mé ctia doanh nghiép; roa: Ty sudt sinh lgi trén
tai san; bigd: Logi cong ty kiém todn; cfo: Dong tién tii hoat dong kinh doanh.

Ky higu ***, **, *lan lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%. Thong ké t trong ngodc [ |.

Thuc hién kiém dinh F-test v6i két qua F test
that all u_i=0: F (149, 590) = 1,65 16n hon mtic
y nghia 5%; va Prob > F = 0,0000 < 0,05 nén hoi
quy v6i tac dong c6 dinh FEM la phtu hgp hon
s0 vGi Pool OLS. M6 hinh FEM c6 R? (overall)
1a 0,7947 tic 1a cac bién trong mo hinh nghién
ctu giai thich dugc 79,47% su bién thién cta
bién phu thudc. Két qua (bang 3) kiém dinh

Hausman test c6 két qua Prob > chi2 = 0,0018
nho hon mtc y nghia 5% nén héi quy véi tac
dong c6 dinh FEM la phtt hgp hon so véi REM.
Vi cac kiém dinh nhu trén nghién ctiu nay sé
sti dung mo hinh hoi quy véi tac dong c6 dinh
FEM dé€ do luong quan tri lgi nhuén thong qua
ké toan don tich.

Bang 5. Kiém dinh cac khuyét tat trong moé hinh

Két luan

Kiém dinh Phuong phap kiém dinh Két qua kiém dinh
Da cong tuyén H¢ s6 phong dai VIF = 1,15

Phuong sai Modified Wald test

sai sO thay d6i

Ty tuong quan Wooldridge test

Prob > chi 2 = 0,000 < 0,05

Prob > F = 0,0473 < 0,05

M6 hinh khong xay ra hién
tugng da cong tuyén.

M6 hinh xay ra hién tugng
phuong sai sai s6 thay doi.

M6 hinh xay ra hién tugng tu
tuong quan.

Két qua (Bang 5) cho thay rang, trong cac
kiém dinh khuyét tat mo hinh thi c6 02 khuyét
tat xdy ra d6 1a mo hinh bi hién tugng phuong
sai sai s6 thay ddi va tu tuong quan. Nham khac
phuc cac khuyét tat ndi trén, tac gia tién hanh
thuc hién héi quy bang uéc lugng binh phuong
toi thiéu tdng quat kha thi FGLS cho mo6 hinh
nghién ctiu.
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Thdo ludn két qud nghién ciiu

Két qua nghién ctiu cho thdy, nhiing nhan t6
thudc dic diém chu tich Hoi dong quan tri cé
tac dong dén hanh vi quan tri lgi nhuan gom:
Chu tich Hoi dong quan tri c6 chuyén mon tai
chinh, s6 lan hop ctia Chu tich Hoi dong quan
tri, s6 tudi ctia Chu tich Hoi ddng quan tri, ty
1¢ s6 hitu cua Chu tich Hoi dong quan tri, thu
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lao ctia Hoi dong quan tri. Trong do6, Chu tich
Hoéi dong quan tri cé chuyén mon tai chinh, s6
lan hop ctia Cht tich Hoi dong quan tri, s6 tudi
ctua Chu tich Hoi dong quan tri tac dong ngugc
chiéu dén hanh vi quan tri lgi nhuan con ty 1é
s& hitu ctia Chu tich Hoi dong quan tri, thi lao
cua Hoi dong quan tri lai tac dong cung chiéu
dén hanh vi quan tri 1gi nhuén.

Chu tich Hoi dong qudn tri cé chuyén mon
tai chinh co6 tac dong ngugc chiéu dén hanh vi
quan tri 1gi nhuén (p = -0,0057523, p value =
0,0000). Nhu véy, két qua nghién ctiu nay la
hoan toan phu hgp véi ky vong dat ra, cling
nhu cung cip bang ching thuc nghiém vé lap
luan ctia ly thuyét quan ly trong giai thich hanh
vi quan tri lgi nhuan. Két qua nay ciing tuong
tu v6i két qua nghién ctu ctia (Al-Absy, 2022;
Xiong, 2016; Kankanamage & Aruna Shantha,
2015, Bala & Kumai, 2015;...).

S6 tudi cia Chu tich Hoi dong qudn tri ¢
tac dong ngudgc chiéu dén hanh vi quan tri loi
nhuan (B = -0,021, p-value = 0,000). Két qua
nay cling phu hop véi ky vong dat ra, va phu
hop véi nghién ctiu cta Xiong (2016), Yin va
Chun (2014, Yim (2013); Jones (1991) khi cho
rdng, Chu tich Hoi dong quan tri tudi cang 16n
thi kha nang sdn sang thuc hién hanh vi quan
tri loi nhudn cang thap.

Ty 1¢ s6 hitu cua Chu tich Hoi dong quan tri
6 tac dong thuan chiéu dén hanh vi quan tri lgi
nhuan (f = 0,000214, p value = 0,0000). Két qua
nghién ctiu nay la phtu hop véi nghién ctiu ctia
Qawasmeh va Azzam (2020, Sharma va Kuang
(2014) khi tim thdy bang chung rang ty 1é so
hiiu cang cao sé khuyén khich ngudi quan ly st
dung cac khoan don tich dé thuc hién quan tri
lgi nhuén.

S0 lan hop cua Chu tich Hpi dong qudn tri
c6 tac dong ngugc chiéu dén hanh vi quan tri
lgi nhuan (p = -0,0000215, p value = 0,016).
Khi Chu tich Hoi dong quan tri ctia cong ty co
nhiéu cudc hop trong nam tai chinh thi mtic d¢
quan tri lgi nhuan sé cang giam. Két qua nghién
cuu nay la phu hgp véi ky vong dit ra, ciing
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nhu phu hgp véi két qua nghién ctiu ctia Bajra
va Cadez (2018). Két qua nay tuong tu voi két
qud nghién ctu cta Kankanamage va Aruna
Shantha (2015), Gonzéilez va Garcia-Meca
(2014, Xie va cong su (2003), Vafeas (1999),
Conger va cOng su, 1998. Co thé ly giai viéc nay
dua trén co s& cac cudc hop ctia Hoi dong quan
tri khong hiéu qua, khong kiém soat dugc hanh
vi quan tri 1gi nhudn ma con lam tang mdc do
quan trj lgi nhuén.

Thii lao ciia Hoi dong qudn tri c6 anh hudng
tich cuc dén hanh vi quan tri lgi nhuin (f
= 0,0002941, p value = 0,079). Nhu vay, két
qua nghién ctiu nay la phu hgp véi ky vong
dét ra, cing nhu phu hgp véi két qua cua cac
nghién ctu truéc nhu Uygur (2013), Watts
va Zimmerman (1986), hay c6 thé giai thich
rang, khi thu lao cta Chu tich Hbi dong quan
tri dugc quyét dinh boi lgi nhudn ctia doanh
nghiép, thi Chu tich Hoi dong quan tri sé co
dong co khuyén khich thuc hién hanh vi quan
tri loi nhudn lam tang lgi nhuén hién tai, tu do,
tang thu lao ctia minh.

Vé anh hudng cua cac bién kiém sodt, két
qua kiém dinh cho thdy, cac nhéan t6 gom: Quy
mo ctia doanh nghiép; Ty suat sinh 1gi trén tai
san; Loai cong ty kiém toan; Dong tién tu hoat
dong kinh doanh c6 anh hudng dén hanh vi
quan tri 1gi nhuén cta cac doanh nghiép.

Nhu vay, cac két qua ctia nghién ctiu la phu
hop véi ky vong dat ra vé tac dong ctia cac nhan
t6 thudc ddc diém cta Cha tich Hoi dong quan
tri anh huéng dén hanh vi quan tri lgi nhuan
cta cac doanh nghiép niém yét trén thi truong
chiing khoan Viét Nam. Cac két qua nghién
ctiu ciing gop phan cung cép bang chiing thuc
nghiém tung ho lap luan cta cac ly thuyét nén
gom ly thuyét dai dién, ly thuyét quan ly trong
giai thich hanh vi quan tri lgi nhuan cua cha
tich Hoi dong quan tri. Cudi cung, cac két qua
nghién ctiu nay ciing phu hgp véi cac nghién
ctiu trudce day khi tim thdy bang ching nhu ty 1é
s& htiu hay thu lao ctia Cht tich Hoi dong quan
tri cang cao sé khuyén khich ho thuc hién hanh
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vi quan tri lgi nhuan, trong khi d6, chuyén mon
tai chinh, d6 tudi, hay s6 lan hop la cic dic
diém gitp han ché thuc hién hanh vi quan tri
lgi nhuén.

5. Kétluan va hamy

Muc tiéu ctia nghién ctu nay la nham phéan
tich tdc dong ctia dac diém Chu tich Hoi dong
quan tri anh hudéng dén hanh vi quan tri lgi
nhuan tai cdc doanh nghiép niém yét trén san
giao dich ching khoan Viét Nam. Két qua
nghién ctiu cho thdy, cac dic diém nhu ty ¢ s6&
htiu va tht lao cua chu tich Hoi dong quan tri
anh hudng thuén chiéu dén viéc thuc hién hanh
vi quan tri 1gi nhuén, tuy nhién cac dac diém
nhu cht tich c6 chuyén mon tai chinh, tudi cao
va s0 1an hop nhiéu sé han ché thuc hién hanh
vi quan tri lgi nhuan. Bén canh dé, quy mo
ctua doanh nghiép; ty sudt sinh lgi trén tai san;
loai cong ty kiém toan; dong tién tii hoat dong
kinh doanh cling déng vai tro la cac bién kiém
soat doi véi hanh vi quan trj lgi nhuédn. Két qua
nghién ctiu nay c6 thé xem la mot trong nhiing
cach thtc, goc nhin gitp cac bén hitu quan nhu
nha dau tu c6 thém mdt cong cu d€ danh gia
chét lugng thong tin trén bao cdo thuong nién
cua doanh nghi¢p thong qua phan doan hanh
vi ctia cac Chu tich Hoi dong quan tri. Tu két
qua nghién ctiu, nhém tac gia dé xuét cac ham
y nhu sau:

Thit nhdt, két qua nghién ctiu cho thay cac
dac diém caa Chu tich Hoi dong quan tri nhu
chu tich Hoi dong quan tri cé chuyén mon tai
chinh; Tu6i ctia Chu tich Hoi dong quan tri; S6
lan hop c6 tac dong ngugc chiéu dén hanh vi
quan tri lgi nhuan. Vi vay, nha dau tu khi lya
chon dau tu nén chon nhiing doanh nghiép c6
day du ddu hiéu ctia mot Chu tich Hoi dong
quan tri c6 xu huéng khong thuc hién hanh
vi quan tri lgi nhuan nhu cé chuyén mon tai
chinh; tudi cao; s6 14n hop nhiéu. Nha dau tu ¢
thé cdn ct vao thong tin cung cép trén bdo cdo
thuong nién d€ tinh todn, xem xét, danh gia cac
nhan t6 trén trudc khi dua ra quyét dinh dau tu.
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Thii hai, két qua nghién ctiu cho thay Chua
tich Hoi dong quan tri c6 cac dic diém nhu ty
1¢ s6 hiiu va thu lao cao 1a cac nhan t6 tac dong
tich cuc dén hanh vi quan trj Igi nhuan, do do,
nha dau tu can than trong khi dau tu vao cac
doanh nghiép ma & dé ty 1¢ sé hiiu va thu nhap
cta chu tich Hoi dong quan tri cao.

Thit ba, két qua nghién ctiu nay ciing xac
dinh quy mé cua doanh nghiép; Ty suat sinh
lgi trén tai san; Loai cong ty kiém toan; Dong
tién tu hoat dong kinh doanh la cac bién ki€ém
soat doi v6i hanh vi quan tri lgi nhuén, do do,
nhom tac gia dé xudt nha dau tu can xem xét
thém cac nhan t6 trudc khi dua ra quyét dinh
dau tu. Bang ching nay cung cip cho nha dau
tu nhiing thong tin hiu ich dé€ nha dau tu c6
cac quyét dinh dung dan, bao vé dong von cua
minh dugc st dung hiéu qua.

Han ché cia nghién ciiu

Tuy da giai quyét dugc cac muc tiéu nghién
ctiu dé ra, tuy nhién, nghién ctiu van con ton tai
mot s6 han ché nhu sau: (1) Mau nghién ctu
gom 150 cong ty niém yét trén thi trudng chiing
khoan Viét Nam trong giai doan 2018-2022,
tuy ¢ mau dap ting yéu cau khi thuc hién phan
tich héi quy, nhung so véi tong thé thi ¢ mau
nghién ctiu con nhé. Do dd, cac nghién ctiu sau
nay c6 thé md rong mau nghién ctu tit d6 nang
cao tinh tong quat cta dé tai nghién ctu; (2)
Cac nghién ctu trong tuong lai c6 thé bs sung
thém cdc nhan t6 khac thudc diac diém Chu tich
Hoi dong quan tri tii d6 giai thich nhiéu hon su
tac dong cua dic diém Chu tich Hoi ddong quan
tri dén hanh vi quan tri lgi nhudn cta cac cong
ty niém yét trén thi trudng ching khoan Viét
Nam; (3) Nghién ctiu thu thap di liéu thid cap
tl cac cong ty niém yét trén thi trudng ching
khodn Viét Nam nham tim hiéu anh hudng ctia
dac diém Chu tich Hoi dong quan tri dén hanh
vi quan tri lgi nhuan, tuy nhién, nghién ctiu chi
tap trung vao cac cong ty phi tai chinh, do do,
cac nghién ctu sau nay c6 thé tp trung vao linh
vuc tai chinh, linh vuc dong vai tro ngay cang
quan trong d6i v6i cac nén kinh té€ méi ndi, dac
biét 1a & nudc dang phat trién nhu Viét Nam.
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