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1. Giôùi thieäu nghieân cöùu
Caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây ñaõ chæ ra raèng thu

nhaäp/lôïi nhuaän keá toaùn coù lieân quan maät thieát ñeán
coå phieáu (Barth vaø caùc coäng söï, 2001) vì nhaø ñaàu
tö söû duïng soá lieäu veà thu nhaäp/lôïi nhuaän keá toaùn
ñeå öôùc löôïng lôïi suaát trong töông lai (Lev, 1989,
1989; Choi vaø coäng söï, 1997; Kallunki vaø
Martikainen, 1997). Do ñoù, caùc nhaø ñieàu haønh
doanh nghieäp coù ñoäng cô quaûn trò lôïi nhuaän nhaèm
taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu (Graham vaø coäng söï,
2005; Goncharov, 2005; Degeorge vaø coäng söï,
1999). Maët khaùc lyù thuyeát ñaïi dieän (Jensen, 1986)
ñaõ chæ ra  raèng trong coâng ty coå phaàn luoân tieàm aån
maâu thuaãn lôïi ích giöõa coå ñoâng vaø nhaø ñieàu haønh,
do ñoù nhaø ñieàu haønh coù ñoäng cô haønh ñoäng vì lôïi
ích caù nhaân thay vì lôïi ích cuûa coå ñoâng. Cuï theå,
nhaø ñieàu haønh coù ñoäng cô quaûn trò lôïi nhuaän ñeå

ñieàu chænh thöïc chaát hoaït ñoäng cuûa coâng ty vì moät
soá muïc ñích khaùc thay vì muïc tieâu laø toái ña hoùa giaù
trò coå ñoâng. Caùc coâng trình nghieân cöùu khoa hoïc
treân theá giôùi ñaõ chæ ra raèng moät trong nhöõng
nguyeân nhaân caên baûn cuûa vaán ñeà quaûn trò lôïi
nhuaän laø maâu thuaãn ñaïi dieän. Vì vaäy, vieäc tìm hieåu
thöïc traïng quaûn trò coâng ty vaø taùc ñoäng cuûa quaûn
trò coâng ty ñeán quaûn trò lôïi nhuaän coù theå giuùp tìm ra
moät coâng cuï höõu hieäu ñeå haïn cheá caùc haønh vi
quaûn trò lôïi nhuaän. Baøi nghieân cöùu döôùi ñaây taäp
trung nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa quaûn trò coâng ty
ñeán hieän töôïng quaûn trò lôïi nhuaän cuûa caùc coâng ty
nieâm yeát taïi thò tröôøng Vieät Nam trong giai ñoaïn
2012 - 2016. Baøi nghieân cöùu ñöa ra caùc ñoùng goùp
caû veà maët lyù luaän vaø thöïc tieãn bao goàm: Thöù nhaát,
baøi nghieân cöùu cung caáp baèng chöùng thöïc nghieäm
veà taùc ñoäng cuûa quaûn trò coâng ty ñeán hieän töôïng

TAÙC ÑOÄNG CUÛA CAÙC YEÁU TOÁ QUAÛN TRÒ
COÂNG TY ÑEÁN QUAÛN TRÒ LÔÏI NHUAÄN 

CUÛA CAÙC COÂNG TY NIEÂM YEÁT TAÏI VIEÄT NAM
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Baøi vieát sau ñaây nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá quaûn trò coâng ty ñeán quaûn trò lôïi nhuaän
cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam giai ñoaïn 2012-2016. Vôùi

toång soá maãu nghieân cöùu laø 2.249 quan saùt bao goàm 500 coâng ty trong taát caû caùc ngaønh ngoaïi tröø
ngaønh taøi chính, baøi nghieân cöùu ñaõ tìm thaáy baèng chöùng thöïc nghieäm chöùng minh taùc ñoäng tích cöïc
cuûa thaønh vieân quaûn trò ñoäc laäp vaø tyû leä sôû höõu quaûn trò trong vieäc haïn cheá haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän.
Tuy nhieân, keát quaû nghieân cöùu laïi cho thaáy, tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác goùp phaàn laøm taêng theâm
hieän töôïng quaûn trò lôïi nhuaän taïi caùc coâng ty. Baøi nghieân cöùu khoâng tìm thaáy moái lieân heä giöõa caùc yeáu
toá khaùc cuûa quaûn trò coâng ty nhö CEO hai vai, coâng ty ñöôïc kieåm toaùn bôûi Big 4, quy moâ hoäi ñoàng
quaûn trò vôùi quaûn trò lôïi nhuaän. 

Töø khoùa: quaûn trò lôïi nhuaän, coâng ty nieâm yeát, Big 4.
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quaûn trò lôïi nhuaän taïi Vieät Nam, moät quoác gia môùi
noåi, nôi haønh lang phaùp lyù vaø chuaån möïc keá toaùn
coøn nhieàu haïn cheá vaø khaùc bieät so vôùi caùc quoác
gia khaùc. Thöù hai, taïi Vieät Nam, ñaây laø coâng trình
söû duïng maãu nghieân cöùu lôùn vôùi 2.249 quan saùt
(bao goàm toaøn boä caùc coâng ty nieâm yeát, ngoaïi tröø
ngaønh taøi chính) vaø phöông phaùp nghieân cöùu ñònh
löôïng ñeå ñaùnh giaù caùc taùc ñoäng cuûa quaûn trò coâng
ty ñeán hieän töôïng quaûn trò lôïi nhuaän. Thöù ba, baøi
nghieân cöùu ñöa ra caùc haøm yù nhaèm haïn cheá thöïc
traïng quaûn trò lôïi nhuaän thoâng qua vieäc xaây döïng
moät cô cheá quaûn trò coâng ty phuø hôïp vaø hieäu quaû.

2. Toång quan caùc coâng trình nghieân cöùu tröôùc ñaây
Quaûn trò lôïi nhuaän hay coøn coù caùch goïi khaùc laø

quaûn trò lôïi nhuaän (Earnings management) thöôøng
ñöôïc hieåu laø haønh vi ñieàu chænh baùo caùo taøi chính
cuûa nhaø quaûn lyù daãn ñeán vieäc phaûn aùnh thieáu
chính xaùc keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa coâng
ty vaø söï hieåu laàm cuûa caùc ñoái taùc lieân quan (nhö coå
ñoâng, chuû nôï...) veà hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng
ty hoaëc gaây aûnh höôûng ñeán keát quaû caùc hôïp ñoàng
maø caùc keát quaû naøy phuï thuoäc vaøo soá lieäu keá toaùn
(Healy vaø Wahlen, 1998). Caùc nhaø khoa hoïc ñaõ
chæ ra raèng quaûn trò lôïi nhuaän laøm giaûm chaát löôïng
baùo caùo thu nhaäp, trong khi nhaø ñaàu tö ra quyeát
ñònh ñaàu tö phaàn lôùn döïa vaøo thoâng tin baùo caùo taøi
chính, daãn ñeán hieän töôïng ñònh giaù sai treân thò
tröôøng chöùng khoaùn (Sloan, 1996; Xie, 2001). Hay
noùi moät caùch khaùc, thao tuùng lôïi nhuaän laøm gia
taêng ruûi ro thoâng tin vaø chi phí voán coå phaàn cuûa
caùc coâng ty (Francis vaø coäng söï, 2005; Cohen,
2008). Chính vì vaäy caùc coâng trình nghieân cöùu
khoa hoïc ñaõ coá gaéng tìm ra nguyeân nhaân cuûa hieän
töôïng quaûn trò lôïi nhuaän nhaèm ñöa ra caùc gôïi yù vaø
giaûi phaùp ñeå haïn cheá hieän töôïng naøy. Moät trong
nhöõng nguyeân nhaân chính cuûa vaán ñeà quaûn trò lôïi
nhuaän laø maâu thuaãn ñaïi dieän. Jensen (1986) ñaõ
chæ ra raèng trong coâng ty coå phaàn luoân tieàm aån
maâu thuaãn lôïi ích giöõa coå ñoâng vaø nhaø ñieàu haønh
baét nguoàn töø söï taùch bieät quyeàn sôû höõu giöõa coå
ñoâng vaø ban giaùm ñoác. Do ñoù nhaø ñieàu haønh luoân

coù ñoäng cô haønh ñoäng khoâng vì lôïi ích cuûa coå
ñoâng vaø haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän coù theå coi laø
moät keát quaû cuûa maâu thuaãn ñaïi dieän. Lyù thuyeát ñaïi
dieän cuõng chæ ra raèng quaûn trò coâng ty (coporate
governance) laø moät coâng cuï höõu hieäu ñeå haïn cheá
caùc haønh ñoäng khoâng vì lôïi ích coå ñoâng nhö haønh
vi quaûn trò lôïi nhuaän. Nhieàu coâng trình nghieân cöùu
thöïc nghieäm treân theá giôùi ñaõ uûng hoä keát luaän naøy.
Fama vaø Jensen (1983) ñaõ chæ ra raèng hoäi ñoàng
quaûn trò ñoùng vai troø quan troïng trong vieäc kieåm
soaùt ban giaùm ñoác. Peasnell vaø coäng söï (2005) vaø
Xie vaø coäng söï (2003) ñeàu chæ ra raèng tyû leä thaønh
vieân ñoäc laäp trong hoäi ñoàng quaûn trò tyû leä nghòch
vôùi khaû naêng xaûy ra haønh vi chuû yù naâng tyû leä doàn
tích ñieàu chænh trong thu nhaäp cuûa ban giaùm ñoác.
Coâng trình nghieân cöùu cuûa Vafeas (2000) chæ ra
raèng quy moâ cuûa hoäi ñoàng quaûn trò caøng nhoû thì
chaát löôïng baùo caùo thu nhaäp caøng cao. Beasley
(1996) cho raèng quy moâ cuûa hoäi ñoàng quaûn trò
caøng lôùn thì khaû naêng xaûy ra hieän töôïng gian laän
keá toaùn trong baùo caùo taøi chính caøng lôùn. Reyna
(2012) nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa caáu truùc sôû
höõu leân quaûn trò thu nhaäp taïi 90 coâng ty nieâm yeát
ôû Mehico. Taùc giaû nhaän thaáy raèng, sôû höõu gia ñình,
quy moâ vaø thaønh phaàn cuûa hoäi ñoàng quaûn trò goùp
phaàn laøm giaûm haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän khi caùc
coâng ty khoâng coù cô hoäi ñaàu tö tuy nhieân laïi laøm
taêng haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän neáu caùc coâng ty coù
cô hoäi taêng tröôûng. Coâng trình nghieân cöùu Alves
(2012) tìm thaáy moái töông quan aâm giöõa quaûn trò
lôïi nhuaän vaø caáu truùc sôû höõu (ñöôïc ño baèng ba
bieán; sôû höõu quaûn trò, möùc ñoä taäp trung sôû höõu vaø
tyû leä sôû höõu cuûa caùc toå chöùc). Al-Fayoumi vaø coäng
söï (2010) tìm thaáy moái töông quan döông giöõa
quaûn trò lôïi nhuaän vaø tyû leä sôû höõu noäi giaùn. Theo
Kazemian vaø Sanusi (2015), maëc duø coù söï khaùc
bieät veà maãu vaø hoaøn caûnh nghieân cöùu, ña soá caùc
coâng trình thöïc nghieäm treân theá giôùi ñeàu cho thaáy
moái quan heä coù yù nghóa thoáng keâ giöõa caáu truùc sôû
höõu vaø quaûn trò lôïi nhuaän.
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Caùc coâng trình nghieân cöùu trong nöôùc veà lónh
vöïc quaûn trò lôïi nhuaän ôû Vieät Nam coøn khaù hieám
hoi vaø sô saøi, chæ döøng laïi nghieân cöùu beà maët cuûa
hieän töôïng quaûn trò thu nhaäp, chöa ñi saâu tìm hieåu
ñoäng cô, caùc nguyeân nhaân vaø ñaëc bieät chöa coù
coâng trình naøo nghieân cöùu veà söï taùc ñoäng cuûa
quaûn trò coâng ty ñeán haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän ôû
caùc coâng ty taïi Vieät Nam. Taùc giaû Phaïm Thò Bích
Vaân (2013) nghieân cöùu veà haønh vi quaûn trò thu
nhaäp taïi caùc coâng ty nieâm yeát. Taùc giaû duøng 4 caùch
tieáp caän ñeå ño löôøng quaûn trò thu nhaäp taïi Vieät
Nam. Tuy nhieân ña phaàn caùc caùch tieáp caän cho ra
keát quaû khoâng gioáng nhau do ñoù taùc giaû khoâng theå
keát luaän ñöôïc quaûn trò thu nhaäp laø cao hay thaáp taïi
phaàn lôùn caùc coâng ty nieâm yeát trong maãu nghieân
cöùu. Hoaøng vaø coäng söï (2014)  nghieân cöùu veà moái
quan heä giöõa sôû höõu nhaø nöôùc vaø quaûn trò thu
nhaäp. Caùc taùc giaû thaáy raèng caùc coâng ty sôû höõu
nhaø nöôùc quaûn trò thu nhaäp thoâng qua ñieàu chænh
doàn tích ít hôn caùc doanh nghieäp tö nhaân. Nguyeãn
Coâng Phöông (2014) nghieân cöùu veà haønh vi quaûn
trò lôïi nhuaän cuûa caùc coâng ty nieâm yeát khi caùc coâng
ty naøy coù phaùt haønh theâm coå phieáu ñeå huy ñoäng
voán. Coâng trình cuûa taùc giaû cho thaáy 66,7% soá
coâng ty nieâm yeát trong maãu nghieân cöùu bao goàm
75 coâng ty trong giai ñoaïn 2010-2012 coù khaû naêng
ñieàu chænh lôïi nhuaän taêng trong naêm baùo caùo taøi
chính lieàn tröôùc naêm phaùt haønh boå sung coå phieáu.
Nguyeãn Thò Ngoïc Lan vaø Leâ Tuaán Anh (2016)
chöùng minh toàn taïi moái quan heä töông quan aâm
giöõa quaûn trò lôïi nhuaän vaø lôïi suaát chöùng khoaùn.
Nguyeãn Thò Ngoïc Lan (2016) ñaõ chöùng minh raèng
quaûn trò lôïi nhuaän goùp phaàn giaûi thích lôïi suaát danh
muïc chöùng khoaùn theo thôøi gian. Tuy nhieân taùc giaû
khoâng tìm thaáy baèng chöùng cho thaáy quaûn trò lôïi
nhuaän goùp phaàn giaûi thích bieán ñoäng lôïi suaát danh
muïc theo khoâng gian. 

3. Phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Choïn maãu
Maãu nghieân cöùu goàm 500 coâng ty phi taøi chính

ñöôïc phaân ngaønh theo tieâu chuaån ICB nieâm yeát

treân caû hai saøn chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai
ñoaïn 2012 - 2016. Baøi nghieân cöùu ñaõ loaïi boû caùc
coâng ty hoaït ñoäng trong lónh vöïc taøi chính, tín
duïng, ngaân haøng bôûi caáu truùc taøi chính cuûa caùc
coâng ty naøy khaùc bieät so vôùi caùc coâng ty coøn laïi.
Caùc döõ lieäu veà baùo caùo taøi chính ñöôïc taùc giaû thu
thaäp töø cô sôû döõ lieäu Stoxplus, caùc döõ lieäu veà quaûn
trò coâng ty ñöôïc taùc giaû trích xuaát töø baùo caùo
thöôøng nieân cuûa caùc coâng ty nieâm yeát trong giai
ñoaïn 2012 - 2016. Toång soá quan saùt trong baøi
nghieân cöùu laø 2.249 quan saùt. 

3.2. Xaây döïng giaû thuyeát
3.2.1. Ño löôøng bieán phuï thuoäc (quaûn trò

lôïi nhuaän)
Coù nhieàu caùch ño löôøng quaûn trò lôïi nhuaän, tuy

nhieân trong baøi vieát naøy taùc giaû söû duïng moâ hình
cuûa Kothari vaø coäng söï (2005) do moâ hình ñöôïc
chöùng minh khaéc phuïc ñöôïc loãi Type I vaø Type II
so vôùi moâ hình Jones (1991) vaø modified Jones
cuûa Dechow vaø coäng söï (1995). Cuï theå, haøng naêm
caùc coâng ty trong maãu ñöôïc phaân theo ngaønh döïa
treân chuaån phaân ngaønh ICB caáp 1 (theo stoxplus).
Theo Mouselli vaø coäng söï (2013) caùc ngaønh phaûi
coù soá quan saùt lôùn hôn 20 do ñoù caùc ngaønh coù soá
quan saùt nhoû hôn 20 seõ ñöôïc gheùp vôùi ngaønh gaàn
nhaát. Sau ñoù phöông trình (1) ñöôïc chaïy hoài quy
OLS treân neàn döõ lieäu cheùo theo ngaønh cho töøng
naêm. Bieán quaûn trò lôïi nhuaän ñöôïc ño thoâng qua
proxy DA laø phaân dö cuûa phöông trình (1).

PT1: TAC it = α (1 / TA it -1) + β1 (Δ REV it -
Δ REC it) / TA it -1 + β2 PPE it + β3 ROA it -1 + εit

Trong ñoù:
- TAC it laø toång doàn tích.
- TA it -1 laø giaù trò soå saùch cuûa toång taøi saûn cuûa

coâng ty i taïi naêm t-1
- Δ REV it / TA it -1 laø doanh thu cuûa coâng ty i

vaøo naêm t tröø ñi doanh thu vaøo naêm t-1, taát caû chia
cho TA it -1

- Δ REC it laø thay ñoåi khoaûn phaûi thu
- PPE it / TA it -1 laø toång taøi saûn coá ñònh cuûa

coâng ty i vaøo cuoái naêm t chia cho TA it -1, 

,
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- ROA it -1 laø  heä soá lôïi nhuaän treân toång taøi saûn
naêm t-1 

- α, β1 β2 β3 laø caùc heä soá trong moâ hình hoài quy
- ε it laø phaàn dö (DA - quaûn trò lôïi nhuaän)
Toång doàn tích (TAC) ñöôïc ño thoâng qua soá lieäu

töø baùo caùo löu chuyeån tieàn teä: 
TACt = NIt - CFOt

Trong ñoù:
- NIt :  Lôïi nhuaän sau thueá taïi naêm t
- CFOt:  Doøng tieàn töø hoaït ñoäng saûn xuaát kinh

doanh naêm t
3.2.2. Xaây döïng giaû thuyeát vaø ño löôøng caùc

bieán ñoäc laäp
- Quy moâ cuûa hoäi ñoàng quaûn trò (BODSIZE)
Caùc coâng trình nghieân cöùu tröôùc ñaây vaãn coøn

nhieàu tranh caõi veà taùc ñoäng cuûa quy moâ hoäi ñoàng
quaûn trò ñeán quaûn trò lôïi nhuaän. Theo lyù thuyeát
ngöôøi ñaïi dieän, khi BODSIZE caøng lôùn thì vieäc
kieåm soaùt caùc vaán ñeà ñaïi dieän caøng hieäu quaû hôn
do coù nhieàu thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò hôn tham
gia vaøo coâng taùc kieåm soaùt caùc hoaït ñoäng cuûa ban
giaùm ñoác (Kiel vaø Nicholson, 2003). Beân caïnh ñoù,
khi quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò lôùn, seõ coù nhieàu
thaønh vieân ñoäc laäp hôn tham gia vaøo coâng taùc
kieåm soaùt vaø ngaên ngöøa caùc haønh vi khoâng vì lôïi
ích coå ñoâng cuûa ban giaùm ñoác (Xie vaø coäng söï,
2003). Töø quan nieäm naøy, nhieàu taùc giaû cho raèng
khi quy moâ cuûa hoäi ñoàng quaûn trò caøng lôùn thì chaát
löôïng baùo caùo taøi chính caøng ñöôïc caûi thieän
(Peasnell vaø coäng söï, 2005; Xie vaø coäng söï,
2003). Tuy nhieân moät soá taùc giaû laïi cho raèng quy
moâ hoäi ñoàng quaûn trò nhoû môùi laøm taêng chaát löôïng
baùo caùo taøi chính vaø cho raèng khi hoäi ñoàng quaûn
trò coù nhieàu thaønh vieân seõ daãn ñeán hieän töôïng
quan lieâu, taêng maâu thuaãn lôïi ích vaø quan ñieåm, do
ñoù laøm haïn cheá khaû naêng kieåm soaùt cuûa caùc thaønh
vieân quaûn trò ñoäc laäp (Alonso vaø coäng söï, 2000;
Nguyen vaø Faff, 2007). Döïa treân caùc coâng trình
nghieân cöùu treân taùc giaû xaây döïng giaû thuyeát sau: 

Giaû thuyeát H1: BODSIZE coù taùc ñoäng ngöôïc
chieàu vôùi quaûn trò baùo caùo lôïi nhuaän

Quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò ñöôïc ño baèng toång
soá thaønh vieân trong hoäi ñoàng quaûn trò cuûa coâng ty. 

- Söï ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò (BODIND)
Thaønh vieân ñoäc laäp trong hoäi ñoàng quaûn trò

thöôøng ñöôïc ñònh nghóa laø nhöõng thaønh vieân
khoâng quaûn lyù hoaëc thaønh vieân töø beân ngoaøi doanh
nghieäp. Thaønh vieân ñoäc laäp ñoùng vai troø chính
trong vieäc ñieàu hoøa nhöõng maâu thuaãn giöõa ban
giaùm ñoác vaø caùc coå ñoâng, töø ñoù caûi thieän söï minh
baïch vaø tuaân thuû theo tieâu chuaån keá toaùn. Töø goùc
nhìn lyù thuyeát ngöôøi ñaïi dieän, hoäi ñoàng quaûn trò vôùi
phaàn lôùn thaønh vieân töø beân ngoaøi coù theå giaùm saùt
ban giaùm ñoác toát hôn vaø giaûm ñöôïc khaû naêng quaûn
trò lôïi nhuaän nhieàu hôn. Caùc coâng trình nghieân cöùu
tröôùc ñaây ñaõ chöùng minh raèng hoäi ñoàng quaûn trò
caøng ñoäc laäp thì hieän töôïng quaûn trò baùo caùo lôïi
nhuaän caøng haïn cheá (Beasley, 1996; Peasnell vaø
coäng söï, 2005; Xie vaø coäng söï, 2003). Do ñoù taùc
giaû ñöa ra giaû thuyeát sau:

Giaû thuyeát H2: BODIN coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu
ñeán quaûn trò lôïi nhuaän

BODIN ñöôïc ño baèng tyû leä soá löôïng thaønh vieân
quaûn trò ñoäc laäp treân toång soá thaønh vieân cuûa hoäi
ñoàng quaûn trò. 

- CEO hai vai (DUAL)
CEO hai vai laø thuaän ngöõ theå hieän vieäc moät

CEO vöøa laø toång giaùm ñoác vöøa kieâm nhieäm chuû
tòch hoäi ñoàng quaûn trò. Theo lyù thuyeát ngöôøi ñaïi
dieän, vò trí chuû tòch hoäi ñoàng quaûn trò neân taùch bieät
khoûi vò trí CEO bôûi vì chuû tòch hoäi ñoàng quaûn trò laø
vò trí kieåm soaùt raát toát ñoái vôùi CEO 9 (Blackburn,
1994). Hôn nöõa, Jensen (1993) cho raèng vieäc taùch
bieät giöõa hai vò trí CEO vaø chuû tòch hoäi ñoàng quaûn
trò giuùp taùch bieät roõ traùch nhieäm cuûa ban giaùm ñoác,
ñaëc bieät laø caùc traùch nhieäm cuûa CEO. Töông töï
nhö vaäy, Davidson vaø coäng söï (2005) tìm ra raèng
ngöôøi maø naém giöõ caû hai vò trí naøy coù nhieàu ñoäng
cô ñeå thöïc hieän nhöõng haønh vi laøm sai leäch lôïi
nhuaän cho lôïi ích rieâng cuûa baûn thaân. Töø caùc coâng
trình nghieân cöùu, taùc giaû ñöa ra giaû thuyeát sau:
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Giaû thuyeát H3: CEO hai vai coù taùc ñoäng cuøng
chieàu vôùi quaûn trò lôïi nhuaän

CEO hai vai ñöôïc ño baèng bieán giaû, caùc coâng
ty coù CEO hai vai ghi 1 vaø ngöôïc laïi ghi 0

- Tyû leä sôû höõu cuûa hoäi ñoàng quaûn trò (OWN-
BOD)

Lyù thuyeát ngöôøi ñaïi dieän noùi raèng hoäi ñoàng quaûn
trò vôùi tyû leä sôû höõu caøng lôùn thì ñoäng löïc ñeå ngaên
caûn nhöõng haønh vi laøm sai leäch cuûa nhaø quaûn lyù seõ
caøng cao. Dalton vaø coäng söï (1999) cho raèng hoäi
ñoàng quaûn trò coù tyû leä sôû höõu lôùn seõ laøm taêng traùch
nhieäm cuûa töøng thaønh vieân, taêng tính ñoaøn keát vaø
hôïp chung lôïi ích, töø ñoù seõ khieán ban giaùm ñoác yù
thöùc ñöôïc roõ hôn veà lôïi ích cuûa caùc thaønh vieân
ñang giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa mình. Döïa vaøo
nhöõng suy luaän trong lyù thuyeát ngöôøi ñaïi dieän vaø
baèng chöùng thöïc nghieäm, giaû thuyeát H4 ñöôïc xaây
döïng nhö sau:

Giaû thuyeát H4: Tyû leä sôû höõu hoäi ñoàng quaûn trò
coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu vôùi quaûn trò lôïi nhuaän.

Tyû leä sôû höõu cuûa hoäi ñoàng quaûn trò ñöôïc ño
baèng tyû leä coå phaàn sôû höõu bôûi taát caû caùc thaønh vieân
thuoäc hoäi ñoàng quaûn trò

- Tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác (OWNMNG)
Caùc keát quaû nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa tyû leä

sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác ñoái vôùi haønh vi quaûn trò
lôïi nhuaän coøn traùi ngöôïc nhau. Koh (2003) ñaõ tìm
thaáy moái töông quan döông giöõa tyû leä sôû höõu cuûa
ban giaùm ñoác vôùi haønh vi ñieàu chænh thu nhaäp
giaûm taïi caùc coâng ty treân thò tröôøng UÙc. Töông töï
nhö vaäy Hsu vaø Koh (2005) môû roäng coâng trình
nghieân cöùu cuûa Koh (2003) vaø chöùng minh raèng, tyû
leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác taùc ñoäng cuøng chieàu
ñeán haønh vi ñieàu chænh thu nhaäp giaûm tuy nhieân laïi
taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán haønh vi ñieàu chænh thu
nhaäp taêng. Warfield vaø coäng söï (1995) cuõng chöùng
minh raèng hieän töôïng ñieàu chænh doàn tích keá toaùn
coù xu höôùng cao hôn khi caùc coâng ty coù tyû leä sôû
höõu cuûa ban giaùm ñoác thaáp. Caên cöù vaøo caùc coâng
trình nghieân cöùu treân, giaû thuyeát thöù 5 ñöôïc ñöa ra
nhö sau:

Giaû thuyeát H5: Tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác
coù taùc ñoäng cuøng chieàu vôùi quaûn trò lôïi nhuaän

Tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác ñöôïc tính baèng
toång tyû leä sôû höõu coå phaàn cuûa caùc thaønh vieân thuoäc
ban giaùm ñoác. 

- Kieåm toaùn ñoäc laäp laø caùc coâng ty trong nhoùm
Big4 (BIG4)

Kieåm toaùn seõ giuùp ñaûm baûo tính tin caäy vaø
trung thöïc cuûa caùc baùo caùo taøi chính, ñaëc bieät khi
caùc coâng ty kieåm toaùn thuoäc nhoùm 04 coâng ty kieåm
toaùn lôùn vaø coù uy tín nhaát. Fathi (2013)ñöa ra baèng
chöùng cho thaáy khi ñöôïc kieåm toaùn bôûi Big4 thì
möùc ñoä ñieàu chænh thu nhaäp seõ thaáp hôn do caùc
coâng ty kieåm toaùn lôùn thuoäc Big 4 coù tính ñoäc laäp,
chuyeân nghieäp, danh tieáng hôn. Becker vaø coäng
söï (1998) chæ ra raèng vieäc ñieàu chænh thu nhaäp
thoâng qua doàn tích coù xu höôùng xaûy ra thöôøng
xuyeân hôn taïi caùc coâng ty khoâng ñöôïc kieåm toaùn
bôûi caùc coâng ty kieåm toaùn thuoäc Big4. Giaû thuyeát
H6 ñöôïc ñöa ra nhö sau:

Giaû thuyeát H6: Vieäc ñöôïc kieåm toaùn bôûi caùc
coâng ty thuoäc BIG4 taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán
haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän

Bieán BIG4 ñöôïc ño baèng bieán giaû: caùc coâng ty
ñöôïc kieåm toaùn bôûi BIG4 seõ nhaän giaù trò 1 vaø
ngöôïc laïi nhaän giaù trò 0. 

3.3. Phöông phaùp phaân tích
Theo coâng trình nghieân cöùu cuûa Habbash

(2010), taùc giaû söû duïng phöông phaùp phaân tích hoài
quy OLS treân neàn döõ lieäu baûng (pooled OLS) ñeå
kieåm ñònh caùc giaû thuyeát neâu treân. Ngoaøi caùc bieán
phuï thuoäc vaø ñoäc laäp, theo Habbash (2010), taùc
giaû ñöa theâm vaøo moâ hình hoài quy 03 bieán kieåm
soaùt bao goàm: quy moâ coâng ty (ñöôïc ño baèng log
cuûa toång taøi saûn), heä soá nôï (ño baèng toång nôï chia
cho voán chuû sôû höõu) vaø ROA (ño baèng lôïi nhuaän
thuaàn treân toång taøi saûn). Toång hôïp laïi, taùc giaû ñöa
ra phöông trình hoài quy ña bieán sau ñaây: 

DAit = ββ0 + ββ1 BODSIZEit + ββ2BODINDit +
ββ3DUALit + ββ4 OWNBODit + ββâ5OWNMNGit + ββ6
BIG4it + ββ7LEV it + ββ8 SIZE it + ββ9 ROA it + εεit
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Trong ñoù:
- DA: Möùc ñoä quaûn trò lôïi nhuaän ñöôïc ño theo

phöông phaùp cuûa Kathorin vaø coäng söï (2005)
- BODSIZE: quy moâ cuûa hoäi ñoàng quaûn trò cuûa

coâng ty i taïi naêm t
- BODIND: Möùc ñoä ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn

trò cuûa coâng ty i taïi naêm t
- DUAL: CEO coù kieâm nghieäm chuû tòch hoäi

ñoàng quaûn trò khoâng?
- OWNBOD: Tyû leä sôû höõu cuûa thaønh vieân hoäi

ñoàng quaûn trò cuûa coâng ty i taïi naêm t
- OWNMNG: Tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác

cuûa coâng ty i taïi naêm t
- BIG4: Coâng ty coù ñöôïc kieåm toaùn bôûi BIG4 khoâng?
- LEV: Tyû leä nôï treân voán chuû sôû höõu
- SIZE: Quy moâ cuûa coâng ty i taïi naêm t
- ROA: Heä soá lôïi nhuaän sau thueá treân toång taøi saûn
- εit laø sai soá
4. Keát quaû nghieân cöùu
4.1. Thoáng keâ moâ taû
Baûng 1 trình baøy thoáng keâ moâ taû caùc bieán trong

maãu nghieân cöùu. Giaù trò trung bình cuûa DA laø 0,030
coù nghóa laø tính trung bình trong giai ñoaïn nghieân
cöùu töø naêm 2012-2016, caùc doanh nghieäp nieâm
yeát taïi Vieät Nam coù xu höôùng ñieàu chænh lôïi nhaän
taêng 3%, coâng ty coù ñieàu chænh lôïi nhuaän taêng cao

nhaát laø 7,5% trong khi coâng ty coù xu höôùng ñieàu
chænh lôïi nhuaän giaûm cao nhaát laø 12,98%. Trung
bình quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò cuûa caùc coâng ty laø
5 thaønh vieân, töông öùng vôùi tyû leä thaønh vieân ñoäc
laäp/toång soá thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò trung bình
laø 0,630, tyû leä sôû höõu quaûn trò trung bình laø 1%
trong khi tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác trung bình
laø 7,2%. Tính trung bình chæ coù 20,85% caùc coâng
ty trong maãu nghieân cöùu ñöôïc kieåm toaùn bôûi caùc
coâng ty thuoäc BIG4 vaø 30,5% caùc coâng ty trong
maãu nghieân cöùu coù CEO kieåm chuû tòch hoäi ñoàng
quaûn trò. Baûng 2 treân trình baøy ma traän töông quan
giöõa caùc bieán. Ta thaáy raèng heä soá töông quan giöõa
caùc bieán raát thaáp, nhoû hôn 0,25, do ñoù coù theå thaáy
moâ hình khoâng maéc hieän töôïng ña coäng tuyeán.
Caùc thoâng soá veà skewness vaø kurtosis cho thaáy
moät soá bieán chöa ñöôïc phaân boá chuaån. Vì vaäy taùc
giaû  Theo Pincus vaø coäng söï (2007) taùc giaû söû
duïng “winsorize” caùc bieán ôû möùc 5th vaø 95th giaù trò
ñeå ñöa giöõ lieäu veà daïng phaân boá chuaån. 

4.2. Keát quaû hoài quy
Baûng 3 trình baøy keát quaû hoài quy OLS treân neàn

döõ lieäu baûng vôùi leänh robust ñeå khaéc phuïc khuyeát
taät phöông sai sai soá thay ñoåi cuûa moâ hình. Keát
quaû hoài quy cho thaáy thaønh vieân ñoäc laäp,  vaø tyû leä
sôû höõu quaûn trò coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán quaûn

Baûng 1: Thoáng keâ moâ taû

Bieán Soá quan 
saùt 

Mean Ñoä leäch 
chuaån 

Min Max Skewness Kurtosis  

DA 2.249 0,030 0,120 -1,298 0,746 -0,308 15,255 
BODSIZE 2.249 5,428 1,061 3,000 11,000 1,772 7,081 
BODIND 2.249 0,630 0,181 0,000 1,000 0,799 5,974 
DUAL 2.249 0,305 0,460 0,000 1,000 0,849 1,721 
OWNBOD 2.249 0,010 0,137 0,000 0,935 2,124 8,382 
OWNMNG 2.249 0,072 0,115 0,000 0,854  2,545 8,580 
BIG4 2.249 0,208 0,406 0,000 1,000 1,434 3,058 
LEV 2.249 1,769 2,397 0,002 33,027 5,797 6,345 
SIZE 2.249 13,168 1,354 9,862 16,701 0,010 2,636 
ROA 2.249 0,097 0,598 -3,443 24,286 8,528 8,161 
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trò lôïi nhuaän taïi caùc coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam
vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ 0,05 vaø 0,01. Trong khi
ñoù tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác coù taùc ñoäng cuøng
chieàu vôùi hieän töôïng quaûn trò lôïi nhuaän vôùi möùc yù
nghóa thoáng keâ laø 0,1. Keát quaû nghieân cöùu khoâng
cho thaáy söï khaùc bieät veà quaûn trò lôïi nhuaän giöõa
caùc nhoùm coâng ty coù CEO hai vai vaø CEO taïch
bieät khoûi vò trí chuû tòch hoäi ñoàng quaûn trò. Töông töï
nhö vaäy, khoâng tìm thaáy baèng chöùng cho thaáy söï
khaùc bieät veà möùc ñoä quaûn trò thu nhaäp giöõa caùc
coâng ty ñöôïc kieåm toaùn bôûi BIG4 vaø caùc coâng ty
khoâng ñöôïc kieåm toaùn bôûi BIG4. Keát quaû nghieân
cöùu cuõng cho thaáy khoâng coù baèng chöùng thöïc
nghieäm chöùng minh moái töông quan giöõa quy moâ
hoäi ñoàng quaûn trò vaø quaûn trò lôïi nhuaän. Bieán kieåm
soaùt ROA vaø LEV cuõng cho thaáy moái töông quan
coù yù nghóa thoáng keâ vôùi quaûn trò lôïi nhuaän. Keát quaû
hoài quy cho thaáy caùc coâng ty coù heä soá nôï caøng lôùn
coù xu höôùng quaûn trò lôïi nhuaän thaáp hôn, trong khi
ñoù caùc coâng ty coù heä soá ROA cao coù xu höôùng
quaûn trò lôïi nhuaän nhieàu hôn.

5. Thaûo luaän keát quaû nghieân cöùu
Keát quaû hoài quy cho thaáy coù baèng chöùng thöïc

nghieäm chöùng minh moái töông quan giöõa söï ñoäc
laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò, tyû leä sôû höõu quaûn trò vaø
tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác vôùi quaûn trò lôïi
nhuaän. Cuï theå, söï ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò coù
taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán quaûn trò lôïi nhuaän. Keát
quaû naøy truøng hôïp vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa
Beasley (1996), Peasnell vaø coäng söï (2005 vaø Xie
vaø coäng söï (2003). Keát quaû nghieân cöùu naøy cho
thaáy raèng, taïi Vieät Nam, hoäi ñoàng quaûn trò caøng coù
nhieàu thaønh vieân ñoäc laäp thì hieän töôïng quaûn trò lôïi
nhuaän caøng bò haïn cheá. Ñieàu ñoù cho thaáy roõ taùc
ñoäng tích cöïc cuûa thaønh vieân quaûn trò ñoäc laäp trong
vieäc giaùm saùt vaø ngaên ngöøa caùc haønh ñoäng khoâng
vì lôïi ích coå ñoâng. Beân caïnh ñoù, keát quaû nghieân
cöùu cuõng cho thaáy moái töông quan ngöôïc chieàu
giöõa tyû leä sôû höõu quaûn trò vaø quaûn trò lôïi nhuaän. Keát
quaû naøy truøng vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa Dalton
vaø Coäng söï (1999) vaø cho thaáy raèng khi tyû leä sôû

höõu quaûn trò caøng lôùn, caùc thaønh vieân trong hoäi
ñoàng quaûn trò caøng coù traùch nhieäm hôn trong vieäc
giaùm saùt caùc hoaït ñoäng cuûa ban giaùm ñoác. Tyû leä sôû
höõu quaûn trò lôùn cuõng ñi keøm vôùi vieäc taêng tính
thoáng nhaát veà lôïi ích vaø muïc tieâu cuûa hoäi ñoàng
quaûn trò, töø ñoù taïo neân moät cô cheá giaùm saùt maïnh
hôn ñoái vôùi ban giaùm ñoác, khieán cho ban giaùm ñoác
yù thöùc roõ hôn veà vieäc caàn haïn cheá caùc haønh ñoäng
che daáu baûn chaát söï vieäc ñeå qua maët coå ñoâng nhö

Baûng 3: Keát quaû hoài quy Pooled OLS ñaõ duøng
leänh Robust

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Giaù trò trong ngoaëc laø robust standard errors

Bieán Heä soá 
BODSIZE 0,004 

(0,003) 
BODIND -0,031**

(0,014)
DUAL -0,002

(0,006)
OWNBOD -0,073***

(0,020)
OWNMNG 0,041* 

(0,024) 
BIG4 0,004 

(0,008) 
LEV -0,009***

(0,0014)
SIZE 0,001 

(0,002) 
ROA 0,023*** 

(0,007) 
Heä soá chaën  0,040 

(0,033) 
Soá quan saùt  2.249 
R-Square 0,116 
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haønh ñoäng quaûn trò lôïi nhuaän. Traùi ngöôïc vôùi tyû leä
sôû höõu quaûn trò, keát quaû nghieân cöùu cho thaáy tyû leä
sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác coù taùc ñoäng cuøng chieàu
vôùi haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän. Ñieàu naøy coù nghóa
laø, caùc coâng ty coù tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác
caøng lôùn laïi caøng coù xu höôùng quaûn trò lôïi nhuaän
nhieàu hôn. Keát quaû naøy traùi ngöôïc vôùi coâng trình
nghieân cöùu cuûa Warfield vaø coäng söï (1995) nhöng
laïi truøng vôùi coâng trình cuûa Koh (2003). Keát quaû
naøy cho thaáy raèng, taïi Vieät Nam tyû leä sôû höõu cuûa
ban giaùm ñoác chöa phaûi laø moät cô cheá toát ñeå ngaên
ngöøa caùc haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän. Maët khaùc, khi
naém tyû leä sôû höõu cao, döôøng nhö quyeàn löïc taäp
trung trong tay ban giaùm ñoác nhieàu hôn neân daãn
ñeán vieäc hoï seõ deã ñieàu chænh lôïi nhuaän hôn neáu hoï
thaáy vieäc ñieàu chænh lôïi nhuaän ñoù laø coù lôïi cho hoï.
Keát quaû nghieân cöùu khoâng cho thaáy söï khaùc bieät
veà möùc ñoä quaûn trò lôïi nhuaân giöõa caùc nhoùm coâng
ty ñöôïc kieåm toaùn bôûi BIG4 vaø caùc coâng ty khoâng
ñöôïc kieåm toaùn bôûi BIG4. Maët khaùc cuõng khoâng coù
söï khaùc bieät giöõa caùc coâng ty coù CEO hai vai vaø
nhoùm caùc coâng ty coù söï taùch bieät giöõa hai vò trò
CEO vaø chuû tòch hoäi ñoàng quaûn trò. Ñieàu naøy coù
theå giaûi thích do thöïc teá soá löôïng caùc coâng ty ñöôïc
kieåm toaùn bôûi BIG4 coøn ít treân toång soá maãu nghieân
cöùu (chæ chieám 21%). Töông töï nhö vaäy soá löôïng
caùc coâng ty coù CEO hai vai cuõng chieám thieåu soá
treân toång caùc coâng ty nghieân cöùu trong maãu
(chieám 30%). Keát quaû nghieân cöùu cuõng chöa tìm
thaáy baèng chöùng thöïc nghieäm cho thaáy moãi lieân heä
giöõa quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò vaø hieän töôïng quaûn
trò lôïi nhuaän taïi Vieät Nam.

6. Keát luaän
Toùm laïi, baøi nghieân cöùu treân ñaây ñaõ chöùng minh

ñöôïc taùc ñoäng cuûa thaønh vieân quaûn trò ñoäc laäp, tyû
leä sôû höõu quaûn trò vaø tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác
ñoái vôùi quaûn trò lôïi nhuaän. Keát quaû nghieân cöùu cho
thaáy raèng, thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò vaø tyû leä sôû
höõu quaûn trò coù vai troø tích cöïc trong vieäc haïn cheá
haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän trong khi ñoù tyû leä sôû höõu
cuûa ban giam ñoác laïi goùp phaàn laøm taêng caùc haønh

vi ñieàu chænh lôïi nhuaän. Baøi nghieân cöùu chöa tìm
thaáy baèng chöùng thöïc nghieäm veà taùc ñoäng cuûa
CEO hai vai, kieåm toaùn BIG4 vaø quy moâ hoäi ñoàng
quaûn trò ñeán hieän töôïng quaûn trò lôïi nhuaän. Keát quaû
nghieân cöùu ñöa ra moät soá caùc haøm yù nhö sau: 

Thöù nhaát, taïi Vieät Nam ñeå haïn cheá haønh vi
quaûn trò lôïi nhuaän, caùc coâng ty caàn xaây döïng moät
taäp quaùn quaûn trò coâng ty toát, trong ñoù phaùt huy toái
ña vai troø cuûa thaønh vieân quaûn trò ñoäc laäp. Thaønh
vieân quaûn trò ñoäc laäp neân ñöôïc löïa choïn laø nhöõng
ngöôøi coù kinh nghieäm, kieán thöùc chuyeân moân veà
baùo caùo taøi chính, coù kieán thöùc ña daïng veà quaûn lyù
cuõng nhö giaùm saùt chaát löôïng cuûa thoâng tin baùo
caùo taøi chính. 

Thöù hai, coù theå söû duïng tyû leä sôû höõu quaûn trò ñeå
haïn cheá haønh vi quaûn trò lôïi nhuaän do khi hoäi ñoàng
quaûn trò naém tyû leä sôû höõu cao thì lôïi ích chung cuûa
hoäi ñoàng quaûn trò seõ ñöôïc thoáng nhaát, hoäi ñoàng
quaûn trò theâm ñoaøn keát veà lôïi ích, töø ñoù taïo thaønh
moät haøng raøo baûo veä vöõng chaéc hôn cho lôïi ích
cuûa coå ñoâng. Tuy nhieân, nhö caùc coâng trình nghieân
cöùu tröôùc ñaây cuõng chæ ra söï taùc ñoäng hai chieàu
cuûa tyû leä sôû höõu quaûn trò ñoái vôùi caùc vaán ñeà maâu
thuaãn ñaïi dieän. Ño ñoù, khi söû duïng tyû leä sôû höõu
quaûn trò, caàn coù cô cheá giaùm saùt ñeå haïn cheá maët
tieâu cöïc cuûa vieäc naøy. 

Thöù ba, trong baøi nghieân cöùu treân taùc giaû nhaän
thaáy raèng tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác coù taùc
ñoäng cuøng chieàu vôùi hieän töôïng quaûn trò lôïi nhuaän.
Tuy nhieân, caàn tìm hieåu roõ hôn ñoù laø haønh vi ñieàu
chænh lôïi nhuaän taêng hay lôïi nhuaän giaûm. Keát quaû
nghieân cöùu coù theå thaáy raèng, moät maët khi taêng tyû leä
sôû höõu cho ban giaùm ñoác, lôïi ích cuûa ban giaùm ñoác
seõ haøi hoøa hôn vôùi hoäi ñoàng quaûn trò vaø do ñoù maãu
thuaãn ñaïi dieän seõ ñöôïc giaûm ñi. Maët khaùc, khi taêng
tyû leä sôû höõu cuûa ban giam ñoác, quyeàn löïc voâ hình
taäp trung nhieàu hôn vaøo ban giaùm ñoác vaø vì vaäy
hieäu quaû giaùm saùt cuõng nhö ngaên chaën caùc haønh vi
khoâng vì lôïi ích coå ñoâng cuûa hoäi ñoàng quaûn trò seõ
thaáp ñi, vaø ño ñoù ban giaùm ñoác coù theå töï do hôn
trong vieäc ñieàu chænh lôïi nhuaän khi thaáy caàn thieát.
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Baøi nghieân cöùu cuõng ñaët ra caùc höôùng nghieân
cöùu tieáp theo nhö phaân tích cuï theå hôn taùc ñoäng cuûa
thaønh vieân quaûn trò ñoäc laäp, tyû leä sôû höõu quaûn trò vaø
tyû leä sôû höõu cuûa ban giaùm ñoác ñoái vôùi töøng loaïi quaûn
trò lôïi nhuaän cuï theå nhö ñieàu chænh lôïi nhuaän taêng
hay ñieàu chænh lôïi nhuaän giaûm. Caùc khía caïnh khaùc
cuûa quaûn trò coâng ty cuõng theå ñöa vaøo nghieân cöùu
trong töông lai ví duï nhö tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc, tyû leä
sôû höõu cuûa caùc coå ñoâng lôùn, soá laàn hoïp cuûa hoäi
ñoàng quaûn trò trong naêm, möùc löông thöôûng cuûa ban
giaùm ñoác… Caùc khía caïnh naøy cuûa quaûn trò coâng ty
töø laâu cuõng ñaõ ñöôïc chöùng minh coù moái lieân quan
ñeán quaûn trò lôïi nhuaän. 
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Summary

The following article examines the impact of
corporate governance factors on the profit man-
agement of listed companies in Vietnamese stock
market for the period 2012-2016. With a total of
2,249 observation samples, including 500 compa-
nies in all sectors except finance, the study found
empirical evidence that demonstrates the positive
impact of independent management and owner-
ship ratio in the limitation of profit management
behavior. However, the results of the study show
that the ownership percentage of the
Management Board contributes to the increase in
corporate governance in companies. The study
did not find any correlation between other factors
of corporate governance, such as the CEO of two
roles, the company audited by the Big 4, the size
of the board of directors with profit management.
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