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Tém tat: Bai viét phan tich tac dong cua loi ich ¢6 dong khong kiém soat dén hiéu
qué hoat dong ciia cac cong ty phi tai chinh tai Bac My giai doan 1999-2023. Dit liéu
tir 10.650 cong ty niém yét voi 90.560 quan sat dugc phan tich bang phuong phap hoi
quy binh phuong t6i thiéu (OLS), hdi quy véi tac dong cb dinh (Fixed Effects), hdi
quy véi tac dong ngau nhién (Random Effects) va hdi quy hai giai doan (2SLS) dé
kiém tra tac dong cua lgi ich c6 dong khong kiém soat dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghié€p nhu lgi nhudn trén tai san (ROA) va loi nhuan trén von chi sé hitu
(ROE). Két qua cho thay loi ich ctia c6 dong khong kiém soat c6 anh hudng tidu cuc
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Didu nay phan 4nh xung dot loi ich gitta
cac co dong khong kiém soat va ban didu hanh, tir d6 can tré qué trinh ra quyét dinh
hiéu qua, gy thiéu nhit quan trong chién lugc va lam giam kha nang sinh loi ctia cong
ty. Trén co s& d6, nghién ciru duwa ra mot sé ham ¥ chinh quan tri ddi v6i doanh
nghiép, nha diu tu va cac nha hoach dinh chinh sach nham nang cao hi€u qua quan tri

cong ty va toi wu hoa gia tri doanh nghiép.
Tir khéa: Doanh nghiép Bic My, Hiéu qua hoat dong, Loi ich c6 dong khong kiém soat
THE IMPACT OF NON-CONTROLLING INTERESTS ON FIRM

PERFORMANCE: EMPIRICAL EVIDENCE FROM NORTH
AMERICAN FIRMS

Abstract: This study examines the impact of non-controlling interest on the
performance of non-financial firms in North America over the period 1999-2023. The
study analyzed data from 10,650 listed companies with 90,560 observations by using
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ordinary least squares (OLS) regression, fixed effects regression, random effects
regression, and two-stage least squares (2SLS) to examine the impact of non-
controlling shareholder interests on firms’ performance proxies such as return on
assets (ROA) and return on equity (ROE). The findings indicate that non-controlling
shareholders’ interests have a negative effect on firm performance. This result reflects
the presence of agency conflicts between non-controlling shareholders and
management, which may hinder effective decision-making, lead to strategic
inconsistency, and reduce firm profitability. Based on these insights, the study
proposes several recommendations for firms, investors, and policymakers to enhance
corporate governance and optimize firm value.

Keywords: North American Firms, Non-Controlling Interests, Firm Performance

1. Giéi thiéu

Loi ich ¢6 dong khong kiém soat (Non-controlling Interest - NCI) 1a phan ¢6 phan
ctia cong ty con khong thudc so hitu hoan toan cia céng ty me, khong truc tiép ciing
khong gian tiép théng qua cac cng ty con khéac (Gluzova, 2016). Trong c4c bao cao tai
chinh hop nhit, NCI phan anh phan loi ich cua cac c¢6 dong khong kiém soat dbi voi tai
sdn va ng cua cong ty con ma cong ty me khong s& hitu hoan toan. Mac du dugc trinh
bay trong phan von chu so hitu, NCI khong thuc sy thude vé cac ¢d dong cong ty me vi
chung dai dién cho ¢ phan cta cac cd dong thiéu sd tai cic cong ty con thudc cong ty
me. Thong thudng, cong ty me sé hitu hon 50% cd phan ciia cong ty con dé tao ra NCI.
Tuy nhién, theo IFRS 10, mdt thuc thé phai dugc coi la cong ty con khi n6 bi cong ty
me kiém soat. Do d0, cong ty me co thé s¢ hitu mot phan ¢ phan thiéu sb trong cong ty
ma van co quyén kiém soat cac hoat dong quan trong thong qua diéu 1¢ hodc thoa thuan
(IFRS Foundation, 2024). Piéu nay c6 nghia 1a cong ty me khong nhat thiét phai s¢ hitu
phan 16n ¢6 phan ctia cong ty con, ma chi cin c6 quyén kiém soat cong ty con dé co thé
ghi nhan phén lgi ich cta cac cd dong khong kiém soét trong béo cdo tai chinh hop nhat.

NCI dong vai tro quan trong trong ké toan va tai chinh, dic biét trong vi¢c xac dinh
gi tri tai san va phan bd loi nhuan. Céc c6 dong khong kiém soat cé thé yéu cau cong ty
me cung cap thong tin minh bach va chia sé loi ich tao ra tir cac cong ty con. Tuy nhién,
do thiéu kha nang gidm sat truc tiép, NCI dé tr thanh muc tiéu trich lgi nhuan cia cong
ty me, dac biét & cac quéc gia c6 mirc do bdo v¢ nha dau tu thép. Diéu nay tao ra ca co
hoi va rai ro, doi hoi cong ty me phai quan 1y chit ché méi quan hé véi NCI dé giam
xung dot loi ich va ti uu hoa gia tri doanh nghiép (Kandel & cong sy, 2011).

Céc nghién cuu gén day nhan manh vai tro cta cd dong 16n khong kiém soat -
nhitng nha dau tu ndm gitr lwong 16n ¢ phiéu nhung khéng du quyén chi phdi - trong
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viéc nang cao hiéu suat doanh nghiép thong qua thic day quan tri hiéu qua (Yan & He,
2018). Tai cac thi truong méi ndi, nhém c6 dong nay con dong vai tro giam sat, gop
phan han ché hanh vi lam dung cua c6 dong kiém soat, tir d6 can bang quyén luc va cai
thién chat luong quén tri doanh nghiép (Cheng & cong su, 2020). Tuy nhién, mot s6 ¢
dong 16n khong kiém soat - dic biét la cac td chirc - cling co thé loi dung vi thé cua
minh dé chuyén tai san doanh nghiép ra ngoai nham truc lgi ca nhan.

Trong khi cac nghién ctru trude ddy chu yéu tap trung vio vai tro ciia ¢6 dong 16n
khong kiém soat, nghién ciru ndy mé rong phén tich dé xem xét toan b loi ich cia cd
dong khong kiém soat, khong phan biét quy mo, nham danh gia tac dong tong thé cua
NCI &n hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Diéu nay phu hop véi cach cac bao cao tai
chinh hop nhit theo chuan IAS/IFRS duogc xdy dung, trong d6 NCI khong duoc phan
loai thanh 16n hay nho.

Nghién ctru ndy phan tich tdc dong ctia NCI tdi cac chi tiéu hiéu qua hoat dong nhu
ty sudt loi nhudn trén tai san (ROA) va ty sudt loi nhuén trén von chu so hiru (ROE) cua
10.650 cong ty phi tai chinh niém yét & Bic My giai doan 1999-2023. Viéc lya chon céac
doanh nghiép Bic My lam d6i tugng nghién ctru duogc 1y giai bai ba Iy do chinh. Thu
nhét, khu vuc ndy, dic biét 1a Hoa Ky, dan dau trong vi¢c ban hanh va thuc thi cac quy
dinh kiém soat ndi bod nghiém ngdt nhu Pao luit Sarbanes-Oxley (2002), cung cép
nguén dir liéu phong phu va dang tin cay cho nghién ctru thuc nghiém. Tht hai, thi
truong tai chinh phat trién va hé théng quan tri doanh nghiép tién tién tai day tao didu
kién thuan loi dé nghién ctru mbi quan h¢ gitra kiém soat ndi bd va hiéu qua hoat dong
(Millar & Bowen, 2011). Cubi clng, viéc tip trung vao cac cong ty Bic My gitip dam
bao tinh nhit quan vé méi trudng phap 1y va chuin muyc ké toan (US GAAP va IFRS),
giam thiéu sai léch khi so sanh thuc trang kiém soat ndi bod gilta cidc doanh nghiép
(Gordon & cong su, 2013).

Nghién cuu vé tac dong cua lgi ich ) dong khong kiém soat dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép mang dén nhirng dong gop dang ké ca vé 1y thuyét va thyuc
tién. V& mit hoc thuat, nghién ctru nay bo sung vao kho tang kién thirc vé quan tri
doanh nghiép, dic biét 1a mdi quan hé giira quyén so hitu va kiém soat. Nghién ciru
gitip kiém chtng va mé rong cac ly thuyét hién co, dong thoi goi mo nhiéu hudng
nghién ctru méi. V& thuc tién, nghién ciu cung cdp co s& dé nha quan tri doanh
nghiép xay dung cac chién lugc quan tri phi hop, nhu t6i wu hoa ty trong tai san cb
dinh va quan 1y dong tién dé nang cao hiéu qua st dung tai san va vén chii sé hitu.
Dbi v6i nha dau tu, nghién ctru mang lai goc nhin sau sic vé tic dong cia ciu tric so
hitu va cac yéu t6 tai chinh dén hiéu qua doanh nghiép, hd tro ra quyét dinh dau tu
chinh xac hon. Ngoai ra, cac co quan quan 1y ciing c6 thé dua vao két qua nghién ciru
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dé hoan thién chinh sach giam sat doanh nghiép, ting cuong minh bach va han ché
xung dot lgi ich trong quan tri cong ty.

Céu triic bai viét gdm 5 phan. Sau phan gi6i thiéu, phan 2 trinh bay tong quan va
gia thuyét nghién ctru. Phin 3 mé ta phuong phap nghién ciru, phan 4 phén tich va thao
ludn cac két qua thu dugc. Cudi cing, phan 5 dua ra két luan va cac ham ¥ chinh sach.

2. Tong quan va gia thuyét nghién ctru

Ly thuyét dai dién thuong duoc st dung 1am co so khi nghién ctru vé tac dong cua
loi ich c6 dong khong kiém soat dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Ly thuyét
nay dé cap dén nhiing xung dot loi ich phat sinh khi muc tiéu ciia ngudi chii s¢ hiru (cac
cb dong) khac biét voi muyc tiéu cta nguoi dai dién (ban quan 1y) (Jensen & Meckling,
1976). Do khong nam giir quyén kiém soét dang ké trong qua trinh ra quyét dinh, cac o
d6ng thiéu sé dé bi chiém doat loi ich boi cac co dong chi phdi hodc ban diéu hanh. Tuy
nhién, trong mot s6 diéu kién nhat dinh, sy hién dién cua ho cling co thé gop phﬁn han

ché cac van dé dai dién thong qua viéc tang cuong giam sat ndi bo.

Nhiéu nghién ctru gan day cho thy sy tham gia tich cuc cta c6 dong khong kiém
soat giup giam thiéu rui ro va cai thién hiéu suat ctia doanh nghiép. Zhang & cong su
(2022) da chi ra rang sy tham gia tich cuc ciia c6 dong khong kiém soat gitip giam riii ro
sut giam gia c¢o phiéu tai cac cong ty san xuat Trung Qudc, dic biét tai cac cong ty tu
nhan, cong ty c6 hiéu suit hoat dong kém va cong ty khong duoc kiém toan boi Big 4.
Diéu nay cho thay c6 dong khong kiém soat dong vai trd nhu mot co ché giam sat hiéu
qua, han ché cac hanh vi quan 1y yéu kém va quyét dinh dau tu rii ro, dong thoi giam
thiéu cac vin dé dai dién va hanh vi "dao mo" cua cd dong kiém soat, bao vé 1gi ich c6
dong thiéu sd. Ngoai ra, trong bdi canh cac co ché quan tri truyén thdng chua hiéu qua,
cd dong khong kiém soat c¢6 thé duge xem nhu mot co ché quan tri thay thé, giup han
ché cac hanh vi truc 1oi ndi bo (Laeven & Levine, 2008).

Nguoc lai, Mustafa & cong su (2017) cho thiy trong cac cong ty co ciu triic so hiru
tap trung cao, cac cd dong kiém soat thuong wu tién loi ich ca nhan thay vi bao vé
quyén lgi ciia c6 dong thiéu sd, tir d6 1am giam hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép.
Nghién ctru cling nhdn manh rang sy chénh léch giita quyén kiém soat va quyén s hiru
cling tao diéu kién dé c6 dong 16n gia ting dong co va kha ning truc loi, lam tram trong
thém mau thuan dai dién va anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua doanh nghiép.

Tai Bic My, thi truong tai chinh phét trién cing hé thong quan tri hién dai da thuc
déy cac thong 1¢ quan tri hi¢u qua. Pac biét, sau cac bé bdi tai chinh nghiém trong nhu
Enron va WorldCom, Pao lut Sarbanes-Oxley dd duoc ban hanh, yéu cau cic cong ty
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niém yét phai c6 ty ban kiém toan doc lap, ting cudng trach nhiém giai trinh cta lanh
dao ddi voi bao cdo tai chinh, va ap dung cac hinh phat nghiém khéc dbi véi hanh vi
gian 1an. Nhitng quy dinh nay da lam ndi bat vai trd ctia hoi dong quan tri doc 1ap va
thiic ddy cac co ché tuan thii chat ché, tir d6 cai thién cong tac quan 1y rii ro va giam sat
tai chinh (Wang, 2010). Sy phat trién nay ciing tao ra mot méi truong thuan loi dé cd
dong khong kiém soat c6 thé tham gia vao viéc ra quyét dinh, gép phan can bang quyén
luc va giam sat hoat dong cuia doanh nghiép.

Duya trén tong quan nghién ctru va thuc trang thi trudng tai chinh Bic My, gia
thuyét nghién ctru duoc dé xuit nhu sau:

H: Loi ich c6 déng khong kiém sodt anh hwdng tich cwe dén hiéu qua hoat déng
cua doanh nghiép.

3. Phuwong phap nghién ciru
3.1 Mé hinh nghién citu va cdc bién
3.1.1 Thiét ké mé hinh hoi quy

Xuét phét tir co so Iy thuyét va téng quan nghién ciru, tac dong cua loi ich cua cb
dong khong kiém soat dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép duoc thé hién qua mé hinh
hdi quy sau:

ROAi = fo + B RNCliy + y Bién kiém soditis + &y (1)
ROE;; = f3 + 1 RNClis + y Bién kiém soditiy + &, @)

trong do, ROA| hodc ROE;; 1a chi s6 dai dién cho hiéu qua hoat dong cua cong ty i
trong nam t, dugc do luong 1an luot béng ty suét sinh lgi trén téng tai san va ty suét sinh
loi trén von chu s& hitu. Bién doc 1ap 1a RNCl;4, dai dién cho loi ich cua ) dong khong
kiém soat so véi tong von chii s hitu ciia cong ty i trong ndm t. Bién kiém soat dugc
mo ta trong Bang 1, bao gé)m cac yéu td anh hudng dén hiéu qud hoat dong doanh nghiép,
duoc do ludng trong nam t. Cac théng ké t duoc tinh bang sai sé chuan diéu chinh cho
hién twong khong dong nhét va dugc gom nhoém theo cong ty. Cac thdng ké t dugc tinh
bﬁng cach str dung sai s6 chuan d3 dugc diéu chinh cho hién tugng khong dé)ng nhét va
duoc cum hoa theo cong ty dé dam bao dd tin cay trong Kkét qua udc lugng.

Dua trén cac nghién ciru trude day vé tac dong cua loi ich ¢6 dong khong kiém soat
dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép, nghién ctru dira vao mé hinh céc bién kiém
oAt nham phéan anh céc dac diém ndi tai va yéu td quan tri anh hudng dén hiéu qua hoat
dong ciia doanh nghiép. Viéc bd sung cac bién kiém soat gitp 1am rd tac dong riéng biét
cua loi ich cd dong khong kiém soat, dong thoi dam bao két qua hdi quy co do tin cdy
cao hon. Céc bién kiém soat bao gdom quy mé doanh nghi¢p (Majumdar, 1997), don bay
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tai chinh (Modigliani & Miller, 1958), ty trong tai san ¢d dinh hitu hinh (Rajan &

Zingales, 1995), dong tién (Fazzari & Petersen, 1993).

3.1.2 Cdc bién trong mé hinh hoi quy

Béng 1 cung cdp céc dinh nghia cta tit cd cac bién trong m6 hinh nghién clru

nhu sau:
Bang 1. M ta bién trong mé hinh nghién ctru
. - . A ) Nguon
Bién Ky hiéu Mo ta Nguon tham khao Y n
dir liéu
l. Biénphu thuoc
Ty sudt sinh loi Loi hua
yosuab sl il poa YT MM Sy & He (2018)  Compustat
trén tai san thué/Tong Tai san
Ty sudt sinh loi Loi nhuan sau L & o5 .
. S ‘ opes cong S
trén vén cha s6 ROE  thu&/Téng vén chu s& (2opz y £ S Compustat
hiru hiru
Il. Bién déc lip
Loi ich cuia cb Loi ich cua cb dong Ki & o6 .
P g 1€SO cong Su,
dong khong kiem  RNCI khong kiém  soat/ (2020) e St Compustat
soat Téng vén chi s6 hiru
. Bién kiém sodt
uy md doanh . Logarit cua tong tai .
Q y Size ,g cua tong tal Majumdar (1997) Compustat
nghiép san
. Toéng ng/Tong Tai Modigliani &
Don bay tai chinh Lev ' . Compustat
y sén Miller (1958) P
Ty trong TSCD TATA Téng TSCP hitu Rajan & Zingales
hitu hinh hinh/Tong Tai san (1995)
Su thay d6i cua tién
N va cac khoan tu Fazzari & Petersen
Dong tién Cashflow cac Khoan ong Compustat

duong tién trong ky
/Tong Tai san

(1993)

3.2 Dir liéu va phwong phdp nghién ciru

Nguoén: Tong hop ciia tdc gia

Nghién ctru sir dung dir liéu tir Compustat, bao gom thong tin ciia 10.650 cong ty

phi tai chinh niém yét trén cac san giao dich chimg khoan tai Bic My tir nim 1999 dén
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2023, véi tong s6 90.560 quan sat. Cac thong tin thu thap dugc bao gdm cac chi sd tai
chinh (ROA, ROE), ty 1¢ ng, quy md cong ty, dong tién va cic yéu to khac co lién quan
dén viéc danh gia hidu qua hoat dong cta cic cong ty phi tai chinh trong khu vuc. Céc
cong ty tai chinh, bao gdm ngin hang va cong ty bao hiém, da duogc loai trir khoi mau
nghién ctru do ¢o cdu tric tai chinh va hoat dong kinh doanh khac biét so véi cac cong ty
phi tai chinh. Nhiing cong ty nay chiu tdc dong manh mé tir cac quy dinh tai chinh dac
thu, chinh sach tién té, cac yéu t6 vi mé va cac chudn muc ké toan riéng, do do co thé gay
nhiéu va 1am sai léch phan tich khi so sanh véi cac cong ty thudc cac nganh khac.

Nghién ctru sir dung céac k¥ thuat hdi quy dé kiém tra tac dong cua loi ich c6 dong
khong kiém soat dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nhu ROA va ROE. Phuong
phap hdi quy OLS duoc ap dung trong giai doan dau tién dé danh gia tac dong cua loi
ich c6 dong khong kiém soat dén hiéu qua hoat dong ctiia doanh nghiép, nhim kiém tra
mdi twong quan co ban giita cac bién nghién ctru. Tiép theo, nghién ctru 4p dung céac
phuong phap hdi quy véi tac dong cb dinh (FEM) va tac dong ngiu nhién (REM), dong
thoi thuc hién cac kiém dinh phu hop nhim phat hién va xtr 1y cic vin dé da cong
tuyén, phuong sai sai s6 thay d6i va tu twong quan. Dé ting cudng do tin ciy cua két
qua udc luong, md hinh hdi quy hai giai doan 2SLS ciing duoc st dung nhdm khic
phuc kha ning ton tai noi sinh théng qua viéc sir dung céac bién cong cu phu hop.

4. Két qua nghién ctru va thao luin
4.1 Thong ké mé ta
Bang 2 trinh bay thng ké mo ta cho cac bién trong nghién ciru nhu sau:

Bang 2. Thong ké mé ti

Bién S6 quan sat  Trung binh P9 léch chuian Gia tri nhé nhat  Gia tri I6n nhat
ROA 90.560 -0,581 2,553 -20,5 0,453
ROE 90.560 -0,036 1,802 -8,855 10,041
RNCI 90.560 0,022 0,091 -0,063 0,662
Size 90.560 5,339 3,062 -3,270 12,169
Lev 90.560 0,517 0,281 0,010 1
TATA 90.560 0,268 0,294 0 0,960
Cashflow 90.560 0,179 0,385 -1,138 1,653

Nguon: Tinh todn cia tac gia

Bién ROA c6 gia tri trung binh 13 -0,581 va do léch chuan 1a 2,553, dao dong tir -
20,5 dén 0,453, phan anh su bién dong 16n trong hi€u qua hoat dong ctuia cac doanh
nghiép. ROE c6 gia tri trung binh 1a -0,036 va d¢ léch chuin 1a 1,802, voi gia tri dao
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dong tur -8,855 dén 10,041, cho théy su thay d6i manh mé trong 1oi nhuan cua céc )
dong. RNCI c6 gia tri trung binh 1a 0,022 va dg 1éch chuén 12 0,091, dao dong tir -0,063
dén 0,6629, phan anh sy da dang vé ty 1& c6 phan cua cac c6 dong khong kiém soat
trong c&c doanh nghiép.

Bién Size ¢ gia tri trung binh 1a 5,339 va d¢ 1éch chuén 1a 3,062, dao dong tur -3,270
dén 12,169, cho thdy su phan bd rong vé quy mo doanh nghiép. Lev c6 gia tri trung binh
120,517 va d6 1éch chuan 14 0,281, dao dong tir 0,010 dén 1, cho thdy murc d6 don bay tai
chinh rat da dang, tir cac doanh nghiép it ng dén nhing doanh nghiép c6 ty 1& no rat cao.
TATA c6 gia tri trung binh 1 0,268 va do léch chuan 13 0,294, dao dong tir 0 dén 0,960,
chi ra sy khac biét rd rét trong ty 1€ tai san vo hinh gitta cac doanh nghiép. Cashflow cé
gia tri trung binh 1a 0,179 va d6 léch chuan 1a 0,385, dao dong tir -1,138 dén 1,653, cho
thdy mirc d6 bién dong trong kha ning tao ra dong tién cia cac doanh nghiép.

4.2 Phan tich twong quan

Bang 3 trinh bay ma tran twong quan giira cac bién trong nghién ctru. ROA c¢6 mdi
quan hé tiéu cuc voi ROE, déng thoi ¢6 moi twong quan tich cyc véi Size va tiéu cuc
v6i Lev. RNCI ¢6 mbi quan hé yéu v6i ROA va ROE, nhung tich cuc véi Size. TATA
va Cashflow c6 mdi quan hé tiéu cuc voi Lev va Audit. Cac két qua nay chi ra sy tac
dong chéo phtc tap giita cac yéu to tai chinh va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép.

Bang 3. Ma tran twong quan

Bién ROA ROE RNCI Size Lev TATA  Cashflow
ROA 1.000

ROE -0,134*** 1,000

RNCI 0,036*** -0,005 1,000

Size 0,467*** 0,005 0,146*** 1,000

Lev -0,761***  0,108***  -0,022*** -0,372*** 1,000

TATA 0,062***  -0,006**  0,042*** 0,031*** -0,052*** 1,000
Cashflow 0,075*** -0,039*** -0,047*** -0,131*** -0,078*** -0,209*** 1,000

Chu thich: *** biéy thi mitc y nghia 1%.
Nguon: Tinh todn ciia tdc gia
4.3 Phan tich hoi quy

Bang 4 thé hién két qua hdi quy binh phuong t6i thiéu véi cac bién gia cho ting
cong ty dé danh gia tic dong cua loi ich c6 dong khong kiém soat dén hiéu qua hoat
dong ctuia doanh nghiép trong M6 hinh (1).
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Bang 4. Hdi quy binh phwong tdi thiéu nhé nhat Pooled OLS

Bidn (1) (2) 3) (4) VIE
ROA ROE

RNCI -0,232*%**  _0,226***  -0,300**  -0,299** 1,02
(0,063) (0,063) (0,135) (0,135)

Size 0,209***  0,212*%**  0,017***  0,020*** 1,26
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)

Lev -0,509***  -0,508***  0,060***  0,061*** 1,22
(0,008) (0,008) (0,004) (0,004)

TATA 0,377***  (,372%** -0,042 -0,046 1,06
(0,044) (0,044) (0,042) (0,042)

Cashflow 0,501***  0,497*** -0,035 -0,038 1,09
(0,033) (0,034) (0,033) (0,033)

Hé sd VIF trung binh 1,13

C6 dinh doanh Co Co Co Co

nghiép

C6 dinh nim Khong Co Khong Co

S6 quan sat 89.517 89.517  89.517 89.517

He¢ s6 R? 0,723 0,723 0,189 0,190

Cha thich: *** ** piéy thj mirc y nghia tuwong vmg 1% va 5%.
Nguon: Tinh todn cua tac gia

Két qua cho thy tac dong cua bién loi ich c6 dong khong kiém soat dén bién phu
thugc ROA va ROE, va nhitng két qua nay c6 thé duoc giai thich qua cac 1y thuyét tai
chinh pho bién ciing nhu déng thuan véi mot s6 nghién ciru trude day. Cu thé, hé sd
RNCI trong mé hinh (1) va (2) 1an luot 14 -0,232 va -0,226 v&i muic ¥ nghia 0,01. Trong
mo hinh (3) va (4), RNCI c6 hé s6 lan luot 13 -0,300 va -0,299, ¢ y nghia thong ké &
mtc 0,05. Piéu nay chi ra rang ty 18 ¢6 dong khong kiém soat 1am giam hiéu qua tai
chinh cta doanh nghiép, do xung d6t loi ich v&i cd dong kiém soat, anh huong dén
quyét dinh tai chinh va chién lugc cong ty. Nguyén nhan 1a sy khac biét trong vu tién va

Tap chi Quan ly va Kinh (é quoe (é.s0 174 (5 2025) 41



muc tiéu gitta cac nhom cd dong, din dén xung dot trong quan tri doanh nghiép (Panda
& Leepsa, 2017). Két qua nghién ciru ciing twong déng véi phat hién ciia Wang &
Shailer (2013), cho rang qua trinh ra quyét dinh trong doanh nghiép co thé tré nén thiéu
nhit quan do su khac biét vé wu tién giita cac nhom cd dong, trong d6 cd dong kiém
soat c6 xu hudng dat 1gi ich ca nhan 1én trén 1¢i ich chung, qua d6 anh huong ti€u cuc
dén chién lugc téng thé va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghi¢p. Nhing phat hién nay
khong chi ciing cd 1y thuyét dai dién vé xung dot loi ich giita cac nhom c6 dong, ma con
phan anh 16 nét thyc trang tai cac doanh nghiép trong bdi canh Bac My. Tai thi truong
nay, noi ma cAu truc so hitu da dang va su bao v¢ quyén loi caa cd dong thiéu s6 dugc
chu trong, cac doanh nghiép thudng xuyén phai ddi mit véi nhimg thach thirc trong viéc
can bang loi ich gifta cac bén lién quan (Boateng & Huang, 2016). Do d6, ngay ca trong
bdi canh phap 1y va quan tri dugc danh gia 1a twong ddi chit ch& nhu Bic My, su khéc
biét loi ich gitra cdc nhom ) dong van co thé tao ra tac dong tiéu cuc dang ké dén hiéu
qua tai chinh cua doanh nghiép. Diéu ndy nhin manh vai tro thiét yéu cua viéc thiét lap
cac co ché quan tri minh bach, hiéu qua nham han ché xung dot loi ich va t6i wu hoa gia
tri cho toan b cac bén lién quan.

Bang 4 ciing cho thiy quy mé doanh nghiép (Size) co tac dong tich cuc o rét dén
ca ROA va ROE. Cac doanh nghiép 16n thuong tin dung duoc loi thé quy mo, tai
nguyén va kha ning tiép cén tai chinh tot hon, tir 46 ning cao hiéu qua tai chinh. Két
qua nay phu hop véi nghién ctiru ciia Majumdar (1997). Ty 1€ ng (Lev) tac dong tiéu cuc
dén ROA, phan anh riii ro tai chinh gia ting lam giam hiéu qua hoat dong, phu hop véi
nghién ctru cia Modigliani & Miller (1958). Tuy nhién, Lev lai c6 méi quan hé thuan
v6i ROE, cho thdy don bay tai chinh c6 thé cai thién hiéu qua vén chu sé hiru di 1am
giam hiéu qua sir dung tai san. Ty 1¢ tai san c6 dinh (TATA) c6 anh hudng tich cuc dén
ROA, goi ¥ rang tai san ¢d dinh hitu hinh cao gitp nang cao hiéu qua sir dung tai san,
diéu nay twong dong v4i két qua cua Rajan & Zingales (1995). Tuy nhién, TATA khong
anh hudng dang ké dén ROE. Dong tién (Cashflow) c6 tac dong tich cuc manh dén
ROA, phan anh vai tro cua dong tién doi dao trong viéc tai trg dau tu va duy tri hiéu
qua, phu hop véi nghién clru cia Fazzari & Petersen (1993). Nguoc lai, Cashflow lai c6
quan hé nghich bién v6i ROE, cho thiy dong tién du thira c¢6 thé 1am giam ty suat loi
nhuén trén von chu.

Béng 5 cho thay kiém dinh White, Wooldridge cé gia tri p-value bang 0,000 (nhé
hon 0,05). Nhu vy, mé hinh ¢ hién tugng ty twong quan va phuong sai sai s6 thay doi.
Do d6, nghién ctru st dung md hinh tac dong cb dinh (FEM) va mé hinh tac dong ngiu
nhién (REM) dé thay thé mé hinh OLS. Két qua kiém dinh Hausman cho thay mé hinh
FEM phu hgp hon mé hinh REM. Ngoai ra, nghién ctru cling st dung phuong phap
2SLS dé xir Iy van dé noi sinh c6 thé ton tai trong mo hinh.
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Bang 5. Kiém tra hiéu ing ¢6 dinh va hiéu ing ngiu nhién
Bién ROA ROE
Kiém dinh White’s

Heteroskedasticity 20550,14(0,000) 11458,73(0,000)
Skewness 2605,84(0,000) 412,51(0,000)
Kutoris 486,39(0,000) 2836,18(0,000)

Kiém dinh Wooldridge
F (1, 7816) = 26,465
Prob > F = 0,0000

F (1, 7816) = 7,420

Prob > F = 0,0065
Kiém dinh Hausman

chi2(5) = 438,00

Prob > chi2 = 0,0000

chi2(5) = 108,33
Prob > chi2 = 0,0000

Nguon: Tong hop ciia tdc gia
4.4 Kiém tra tinh viing
Dé kiém tra do tin cdy va tinh viing cia mo hinh nghién ciru, nghién ciru tién
hanh phuong phap Bootstrapping véi 1.000 1an lap, két qua dugc trinh bay trong Bang
6 dudi day.
Bang 6. Kiém tra tinh virng Bootstrapping S.E 1.000 lin Lip

Bién (1) (2) 3) (4)
ROA ROE
RNCI -0,232%*%* (), 226%** -0,300** -0,299**
(0,067) (0,064) (0,135) (0,131)
Size 0,209*** 0,212%** 0,017*** 0,020%***
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Lev -0,509%**  _0,508*** 0,060*** 0,061***
(0,009) (0,008) (0,004) (0,004)
TATA 0,377*** 0,372%** -0,042 -0,046
(0,044) (0,044) (0,043) (0,043)
Cashflow 0,501*** 0,497*** -0,035 -0,038
(0,034) (0,034) (0,033) (0,033)
C6 dinh doanh nghiép Co Co Co Cé
C6 dinh ndm Khoéng Cé Khong Cé
S6 quan sat 89.517 89.517 89.517 89.517
Hé sb R? 0,723 0,723 0,189 0,190

ChU thich: ***, ** bjéy thi mirc y nghia twong iing 1% va 5%.

Nguon: Tinh toan cua tac gia
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Két qua cho thiy cac hé sé hdi quy déu giit nguyén ddu va mirc ¥ nghia thong ké so
v6i md hinh gbe, ddng thoi do 1éch chuan Bootstrapped twong ddi nho, cho thiy cac wéc
luong 12 6n dinh va c6 tinh viing cao.

Cu thé, bién RNCI ¢6 h¢ sb am va ¢ y nghia thong ké & mirc 1% trong tat ca cac
md hinh, khang dinh tinh nhat quan trong viéc RNCI anh hudng tiéu cuc dén ca ROA
va ROE. Diéu nay cung cb luan diém rang su gia ting quyén loi kinh té cua c6 dong
khong kiém soat co thé dan dén giam hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, c6 kha ning
xut phat tir xung dot loi ich giita cac nhém cd dong hodc tir viée giam tinh hiéu qua
trong co ché kiém soat quan 1y noi bo.

Két qua phan tich trong Bang 6 ciing cho thdy cac bién kiém soat gom Size, Lev,
TATA va Cashflow co su tic dong sy nhat quan va dang tin ciy trong phén tich, gop
phan khing dinh tinh vitng ctia mo hinh nghién ctru. Cu thé, bién Size c6 quan hé thuin
v6i ca ROA va ROE, cho thiy doanh nghiép c6 quy mé 16n thuong dat hiéu qua tai chinh
cao hon nho loi thé kinh té quy mo va kha ning quan 1y tot hon. Bién Lev c6 tac dong
nghich dén ROA, phan anh rii ro va chi phi tai chinh gia ting khi sir dung don bay cao,
nhung lai ¢6 quan hé thuan véi ROE do hi¢u tng khuéch dai loi nhun trén von chi. Bién
TATA c6 anh hudng tich cuc dén ROA, cho thiy tai san c¢b dinh gép phan nang cao hiéu
qué st dung tai san, tuy nhién khéng c6 anh huong dang ké d¢én ROE. Cubi cung, bién
Cashflow c¢6 tac dong tich cuc dén ROA, thé hién vai tro cta dong tién trong viéc nang
cao hiéu qua hoat dong, nhung khong c6 y nghia thdng ké rd rang voi ROE.

4.5 Kiém tra hi¢n twong npi sinh

Bang 7 trinh bay két qua hdi quy st dung phuong phap 2SLS dé xir Iy vin dé noi
sinh trong mdi quan hé gitta cac bién doc 1ap va phu thudc. Phuong phép nay st dung
cac bién cong cu nhu ROA Lag va ROE_Lag dé loai bo anh hudng cua cac yéu td ndi
sinh, giup udc tinh chinh xac hon cac tac dong cua cac yéu t tai chinh dén hiéu qua
doanh nghiép. Do d6, m6 hinh dugc chon 12 m6 hinh 2SLS. Két qua cho théy RNCI ¢6
tac dong ti€u cuc dén ca ROA va ROE, phan anh ly thuyét vé xung dot loi ich gitra cac
cd dong khong kiém soat va cac nha quan 1y, ddn dén viéc giam hiéu qua tai chinh cia
cong ty. Két qua nay phu hop véi 1ap ludn cua 1y thuyét dai dién mé rong, theo d6 xung
dot loi ich khong chi ton tai gitra c6 dong va nha quan Iy ma con giita cac nhom cd dong
v6i muc do kiém soat khac nhau. Trong bdi canh d6, ¢ dong khong kiém soat (thiéu
s0) thudng thiéu quyén lyc dé gidm sat hodc anh hudng dén cac quyét dinh diéu hanh,
khién ho dé bi ton hai béi cac hanh vi chiém doat tir c6 dong kiém soét hodc tir ban quan
1y nhu: chuyén loi ich noi bd, dau tu phi hi¢u qué hoac lam dung tai san cong ty. Diéu
nay lam suy giadm hi€u qué hoat dong va gia tri doanh nghiép, dugc phan anh rd qua sy
sut gidm trong céc chi tiéu tai chinh nhu ROA va ROE.
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Nhiéu nghién ctru thyc nghiém ciing dong thuan véi quan diém nay. La Porta &
cong sy (1999) nhin manh ring trong cac cong ty c6 khoang cach giita quyén so hiru va
quyén kiém soat, c6 dong kiém soat ¢ xu hudng chiém doat loi ich cta c6 dong nho,
lam t6n hai hiéu qua hoat dong. Tuong tu, Faccio & cong su (2001) phat hién rﬁng muc
chi tra ¢ tic thap hon trong cac cong ty c¢6 kha ning chiém doat cao tir c6 dong kiém
soat, cho thay c6 dong khong kiém soat thuong bi thiét thoi. Boubakri & cong su (2005)
cling chi ra ré‘mg trong diéu kién bao vé nha dau tu yéu, su hién dién 16n cia cb dong
thiéu s lai di kém véi hiéu qua tai chinh thip hon do thiéu kha ning giam sat. Dic biét,
Claessens & cong sur (2000) cung cip bang ching tai khu vuc Chau A rang su tach biét
giita quyén s6 hitu va kiém soat cang 16n thi kha ning chiém doat va hiéu qua tai chinh
cang bi anh huodng tiéu cuc.

Bang 7. Hdi quy two-stages least square 2SLS

Bién @ @
ROA ROE
RNCI -0,268*** -0,327**
(0,066) (0,157)
Size 0,214%** 0,014**
(0,006) (0,007)
Lev -0,505%** 0,055%**
(0,009) (0,004)
TATA 0,374%** -0,076
(0,048) (0,049)
Cashflow 0,540%** -0,031
(0,036) (0,037)
Kiém dinh Hansen 0,818 1,416
Hé s6 Chi2 p = 0,3659 p =0,2341
Bién cong cu ROA_Lag ROE_Lag
S6 doanh nghiép 10.650 10.104

Ch thich: ***, ** bigy thi mirc Y nghia twong g 1% va 5%.
Nguon: Tinh todn cua tac gia

Pé xtr Iy van dé noi sinh tiém 4n, md hinh st dung cac bién cong cu 1a gia trj tré
ctia bién phu thuéc (ROA Lag va ROE_Lag). Két qua kiém dinh Hansen véi p-value
lan luot 13 0,818 va 1,416 cho thay khong c6 bang chimg bac bo gia thuyét rang cac
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bién cong cu 1a hop 18, dong thoi kiém dinh Chi2 ciing cho két qua phu hop véi p-value
13 0,3659 va 0,2341. Do d6, cac két qua udc luong co do tin ciy cao. Pang chu ¥, bién
RNCI c6 tac dong tiéu cuc va cd ¥ nghia thong ké dén ca ROA va ROE, cho thiy lgi ich
cd dong khong kiém soat 1am suy giam hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép. Piéu nay
phan &nh sy tdn tai cua xung dot loi ich gilra cd dong khong kiém soat va ban diéu
hanh, din dén han ché trong qua trinh ra quyét dinh, thiéu nhat quan trong chién lugc va
lam giam hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép.

5. Ham y quan tri va két luin

Nghién ctru ndy da chi ra rang loi ich c6 dong khong kiém soat c6 tac dong tiéu cuc
dang ké dén hiéu qua hoat dong cuia cac cong ty phi tai chinh tai Bic My tir nim 1999
dén 2023. Cac két qua hoi quy cho thay rang khi ty 1é loi ich c6 dong khong kiém soat
tang 1€n, hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, thé hién qua cac chi s6 ROA va ROE ¢6
xu huéng giam. Két qua nay cho thy su khong thdng nhit vé loi ich giita c¢b dong kiém
soat va co dong khong kiém soat c6 thé dan dén cac quyét dinh quan tri khong t6i wu, tir
d6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Hon nira, két qua tir
phuong phap hdi quy céng cu 2SLS di xac nhan tinh nodi sinh trong mé hinh tac dong
ctia loi ich c6 dong khong kiém soat dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, nhan
manh sy can thiét phai kiém soét cac yéu t6 ngoai sinh dé c6 duoc nhiing két qua dang
tin cay hon. Két qua nghién ciru cho thay loi ich c6 dong khong kiém soat, khi chiém ty
trong l6n trong co cdu vbn chu sé hitu, c6 mdi quan h¢ tiéu cyc dang ké dén hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép, do ludng thong qua ROA va ROE. Piéu nay cho thiy ring
trong thuc tién, sy hién dién 16n cua c6 dong khong kiém soat c6 thé 1am phat sinh cac
chi phi dai dién, gidm hi€u qud giam sat, hodc gia ting mau thuan loi ich gitra ) dong
kiém soat va cac ¢ dong con lai, dic biét trong cac cong ty co quyén s hiru tap trung
cao, nhu thuong thay tai thi trudng Bic My hodc cic cong ty gia dinh. Tir nhitng phat
hién thuc nghiém cho théy loi ich ¢ dong khong kiém soét co tac dong ti€u cuc dén
hiéu qua hoat dong doanh nghiép, nghién ctru nhan manh tim quan trong cua viéc cai
thién co ché quan tri nham giam thiéu xung dot loi ich giita cac nhém cd dong. Trén co
s d6, mot sb khuyén nghi cu thé dugc dé xuét ddi voi doanh nghi¢p, nha dau tu va co
quan quan ly nhu sau:

Céc doanh nghiép can nhan thirc rd rang du cd déng khong kiém soat khong truc
tiép tham gia diéu hanh, ho van c6 quyén loi kinh té gin lién v6i hiéu qua doanh nghiép.
Khi ¢6 su mat can ddi gitra ty 18 so hiru va quyén biéu quyét, dic biét trong cic cong ty
6 co cdu s& hitu tap trung, nguy co lam dung quyén lyc tir c6 dong kiém soét cang cao.
Pé giam thiéu rui ro nay, cac doanh nghiép nén xay dung co ché bao vé co dong thiéu
sd hiéu qua, chang han nhu quy dinh yéu cau ty 1 biéu quyét téi thiéu tir nhém cb dong
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khong kiém soat dbi véi cac quyét dinh quan trong nhu chia cb tirc, sap nhap, dau tu
quy mo 1én.

Ngoai ra, doanh nghiép cin ting cudng cong bd thong tin cé phan tach 13 loi ich va
anh huong cua c6 dong kiém soat va khong kiém soat, dic biét trong béo cdo tai chinh
hop nhét. Viéc minh bach hoa nay khong chi gitip nha dau tu danh gia dung mirc d6 rai
ro ma con nang cao chit lugng giam sat ndi bo va uy tin doanh nghiép. Cac cong ty
cling nén can nhéc lai co cdu s hitu hién tai d& dam bao sy can ddi quyén luc, tranh
tinh trang mot nhoém nho nam toan bo quyén quyét dinh nhung khéng chiu trach nhiém
tuong xumg vé két qua hoat dong.

Bén canh d6, doanh nghiép can tan dung loi thé tir quy mé va dong tién dé nang cao
hiéu qua hoat dong, déng thoi can nhic viée st dung don bay tai chinh ¢ mirc hop ly
nham tranh 1am suy giam hiéu qua st dung tai san. Ngoai ra, dau tu vao tai san cb dinh
nén duoc quan 1y hiéu qua dé duy tri kha ning sinh 16 dai han. Viéc két hop cai thién
co ché quan tri véi tdi uu hoa cac yéu t6 noi tai ndy s& giup doanh nghiép nang cao hiéu
qua téng thé, giam thiéu tic dong tiéu cuc tir cac xung dot loi ich trong co cu so hitu.

Ddi véi nha dau tu, ty 1€ cd dong khong kiém soat can dugc coi la mot chi bao tiém
an vé rui ro quan tri doanh nghiép. Trong nhiéu trudng hop, khi ty 18 ndy cao, kha ning
xay ra xung dot loi ich va cac hanh vi bop méo quyét dinh vi loi ich ¢ dong kiém soat
s€ 16n hon, tir d6 anh huong dén hiéu quad hoat dong. Do do, cac nha dau tu - dic biét la
nha dau tu td chirc - nén than trong khi dénh gia trién vong doanh nghiép, déng thoi can
tich cuc hon trong viéc tham gia biéu quyét va giam sat cac quyét dinh chién lugc lién
quan dén phan bd loi ich kinh té.

Co quan quan 1y nha nudc va cic to chire xay dung chuan muc ké toan - kiém toan
can thiét phai hoan thién cac chinh sach va quy dinh cong bd thong tin lién quan dén ¢
dong khong kiém soat, dam bao tinh minh bach va phan anh ding mic d6 anh hudng
ctia nhém cb déng nay ddi voi cac quyét dinh tai chinh va phan phéi loi ich trong doanh
nghiép. Cac quy dinh nén yéu cau doanh nghiép cong khai rd rang anh hudng ciia nhém
¢ déng nay dén chinh sach phan phdi loi nhuan, dong loi ich kinh té va quyén luc trong
cong ty. Dé)ng thoi, viéc quy dinh bit budc vé su hién dién cua thanh vién hoi d@)ng
quan tri doc l1ap dai dién cho loi ich cd dong khong kiém soat cling can duogc can nhic,
dac biét trong bdi canh thi truong Viét Nam c6 muc do tap trung quyén s¢ htru tuong
dbi cao. Ngoai ra, nén khuyén khich cac doanh nghiép ap dung bd quy tic quan tri cong
ty t6t theo thong 1& qudc té, nham hudng dén xay dung méi trudng phéap 1y lanh manh,
cong bang, thuc dy hiéu qua hoat dong va phat trién bén vimng.

Céc nghién ctru trong tuong lai ¢6 thé s& md rong phan tich theo timg nganh cu thé,
vi mirc do tap trung s¢ hitu va ciu trac quan tri c6 thé khac biét dang ké giita cac linh
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vuc. Viéc phan biét giita c6 dong khong kiém soat mang tinh chién luge (nhu cac quy
dau tu dai han) va c6 dong nho 1€ ciing rat quan trong dé lam 13 vai trd gidm sat va anh
hudng dén hiéu qua doanh nghiép. Ngoai ra, c6 thé xem xét yéu t6 thoi gian va tac dong
ctia cac diéu kién kinh t& vi mo, chinh sach phép 1y dé danh gia mirc d6 bién dong va xu
huéng anh huéng cua loi ich c6 dong khong kiém soat trong cac giai doan phat trién
khac nhau cua thi truong von.
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