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i viét sau ddy nghién cuu vé tac déng cua cac yéu té quan tri céng ty dén quan tri Ioi nhudn

%iﬁa cac cong ty niém yét trén thi truéng ching khoan Viét Nam giai doan 2012-2016. VGi
téng s6 mau nghién cuu la 2.249 quan sat bao gém 500 cdng ty trong tat cd cdc nganh ngoai tri
nganh tai chinh, bai nghién ctu da tim thdy bang ching thuc nghiém chiing minh tac dong tich cuc
cla thanh vién quan tr; doc lap va ty Ié sé hdiu quan tri trong viéc han ché hanh vi quan try Igi nhudn.
Tuy nhién, két qua nghién cuu lai cho thay, ty 1é sé hiu cla ban giam déc gop phan lam tang thém
hién tugng quan tri Igi nhuén tai cac céng ty. Bai nghién ctiu khéng tim thdy méi lién hé gida cac yéu
t6 khac cua quan tr1 céng ty nhu CEO hai vai, céng ty duoc kiém toén bdi Big 4, quy mé héi dong

Ngay nhén lai:

quan tri véi quan tri Igi nhuan.

T khéa: quan tri loi nhuén, céng ty niém yét, Big 4.

1. Gi6i thiéu nghién clu

Cac nghién cuu trudc day da chi ra rang thu
nhap/Igi nhuan k& toan co lién quan mat thiét dén
c6 phiéu (Barth va céc cong su, 2001) vi nha dau
tu st dung s6 liéu vé thu nhap/Igi nhuan ké toan
dé udc luong lgi suat trong tuong lai (Lev, 1989,
1989; Choi va céng su, 1997; Kallunki va
Martikainen, 1997). Do dé, cac nha diéu hanh
doanh nghiép c6 dong co quan tri Igi nhuan nham
tac dong dén gia c6 phi€u (Graham va cong su,
2005; Goncharov, 2005; Degeorge va cdng su,
1999). Mat khac ly thuyét dai dién (Jensen, 1986)
da chira rang trong cong ty c6 phan luén tiém &n
mau thuan Igi ich gilta ¢6 déng va nha diéu hanh,
do dé nha diéu hanh c6 déng co hanh dong vi Igi
ich ca nhan thay vi Igi ich cla ¢6 déng. Cu thé,
nha diéu hanh cé dong co quan tri Igi nhuan dé

diéu chinh thuc chéat hoat déng ctia cong ty vi mot
s6 muc dich khac thay vi muc tiéu la t6i da hoa gia
tri c6 déng. Céac cong trinh nghién clu khoa hoc
trén thé gi6i da chi ra rang moét trong nhiing
nguyén nhan can ban cla van dé quan tri Igi
nhuan la mau thudn dai dién. Vi vay, viéc tim hiéu
thuc trang quén tr1 cong ty va tac dong cla quan
tr1 cdng ty dén quan tri Igi nhuan cé thé giup tim ra
mot céng cu hiiu hiéu dé han ché& cac hanh vi
quan try Igi nhuan. Bai nghién clu dudi day tap
trung nghién clu tac dong cla quan tri cong ty
dén hién tugng quan tr Igi nhuan clia cac cong ty
niém yét tai thy trudng Viét Nam trong giai doan
2012 - 2016. Bai nghién cuu dua ra cac dong gop
ca vé mat ly luan va thuc tién bao gébm: Thd nhat,
bai nghién cliu cung cép bang ching thuc nghiém
vé tac dong clia quan tri cong ty dén hién tugng
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quan tri Igi nhuan tai Viét Nam, mot qudc gia méi
ndi, nai hanh lang phap ly va chudn muc k& toan
con nhiéu han ché& va khac biét so véi cac quéc
gia khac. Thu hai, tai Viét Nam, day la céng trinh
s dung mau nghién clu I6n vGi 2.249 quan sat
(bao gébm toan bo cac cong ty niém yét, ngoai tru
nganh tai chinh) va phuong phap nghién ctiu dinh
lugng dé danh gia céac tac dong cla quan tri cong
ty dén hién tugng quan try Igi nhuan. Thd ba, bai
nghién clu dua ra cac ham y nham han ché thuc
trang quan tr1 Igi nhuan thong qua viéc xay dung
mot co ché& quan tri céng ty phu hop va hiéu qua.

2. Téng quan cac cdng trinh nghién clu truéc day

Quan tr Igi nhuan hay con cé cach goi khac la
quan tr Igi nhuan (Earnings management) thudng
duoc hi€u la hanh vi diéu chinh bao céo tai chinh
clia nha quan ly dan dén viéc phan anh thiéu
chinh xac két qua hoat dong kinh doanh ctia cong
ty va su hiéu 1am cla céc déi tac lién quan (nhu ¢
déng, chl ng...) vé hiéu qua hoat dong clia cong
ty hodc gay anh hudng dén két qua cac hgp déng
ma cac két qua nay phu thudc vao sé liéu ké toan
(Healy va Wahlen, 1998). Cac nha khoa hoc da
chi ra rang quan tri Igi nhuan lam giam chét lugng
béo céo thu nhap, trong khi nha dau tu ra quyét
dinh d4u tu phan 16n dua vao théng tin béo céo tai
chinh, dan dén hién tugng dinh gia sai trén thi
trudng chiing khoan (Sloan, 1996; Xie, 2001). Hay
néi mot cach khac, thao tdng Igi nhuan lam gia
tang rdi ro théng tin va chi phi vén ¢8 phan cla
cac cong ty (Francis va cdng sy, 2005; Cohen,
2008). Chinh vi vay cac cong trinh nghién clu
khoa hoc da c& gang tim ra nguyén nhan cla hién
tugng quan tri Igi nhuan nham dua ra cac ggi y va
gidi phap dé han ché& hién tugng nay. Mot trong
nhlng nguyén nhan chinh cla van dé quan tr Igi
nhudn la mau thuin dai dién. Jensen (1986) da
chi ra réng trong coéng ty ¢8 phan luén tiém an
mau thudn lgi ich gilia ¢c8 déng va nha diéu hanh
bt nguén tu su tach biét quyén sd hiiu gitta c6
doéng va ban giam déc. Do dé nha diéu hanh luén

cd dong co hanh dong khéng vi Igi ich cla co
déng va hanh vi quan tri Igi nhuan c6 thé coi la
mot két qua clia mau thuan dai dién. Ly thuyét dai
dién cling chi ra rang quan tri cong ty (coporate
governance) 1a mot cong cu hiiu hiéu dé han ché&
céc hanh déng khéng vi Igi ich ¢ déng nhu hanh
vi quan tri Igi nhuan. Nhi€u cong trinh nghién clu
thuc nghiém trén thé& giGi da ang ho két luan nay.
Fama va Jensen (1983) da chi ra rang héi déng
quan tr1 déng vai trd quan trong trong viéc kiém
soat ban giam déc. Peasnell va cong su (2005) va
Xie va cong su (2003) déu chi ra rang ty 1& thanh
vién déc lap trong héi déng quan tri ty I& nghich
vGi kha nang xay ra hanh vi chll y nang ty & don
tich diéu chinh trong thu nhap cla ban giam daéc.
Cong trinh nghién ctiu cla Vafeas (2000) chi ra
rang quy mo cla hodi déng quan tri cang nho thi
chat lugng bao céo thu nhap cang cao. Beasley
(1996) cho rang quy mo clha hoi déng quan try
cang I6n thi kha nang xay ra hién tugng gian lan
k& toan trong béo céo tai chinh cang Ién. Reyna
(2012) nghién cliu vé tac dong cla cédu truc sé
hiiu Ién quan tr1 thu nhap tai 90 coéng ty niém yét
& Mehico. Tac gia nhan thay rang, s hiiu gia dinh,
quy md va thanh phan cla héi déng quan tri gop
phan lam gidm hanh vi quan tr Igi nhuan khi cac
cong ty khong c6 co hoi dau tu tuy nhién lai lam
tang hanh vi quan tr Igi nhuan néu cac cong ty co
co hoi tang trudng. Cong trinh nghién cliu Alves
(2012) tim thdy mdi tuong quan am gidia quan tr
Igi nhuan va céu tric s6 hiu (dugc do bang ba
bi€n; sG hiiu quan tri, mic do tap trung s hiiu va
ty 1& sé hiiu clia cac t6 chic). Al-Fayoumi va cong
su (2010) tim thdy mdi tuong quan ducng gila
quan tr1 Igi nhudn va ty 1& sé hiu ndi gian. Theo
Kazemian va Sanusi (2015), mac du c6 sy khac
biét vé mau va hoan canh nghién clu, da s6 cac
cong trinh thuc nghiém trén thé& giéi déu cho thay
ma&i quan hé cd y nghta théng ké gilia c&u trldc s6
hiiu va quan tr Igi nhuan.
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Céc cong trinh nghién clu trong nudc vé linh
vuc quan tri Igi nhuan & Viét Nam con kha hiém
hoi va sg sai, chi dung lai nghién ctiu bé mat cla
hién tugng quan tri thu nhap, chua di sau tim hiéu
dong cg, cac nguyén nhan va dac biét chua co
cong trinh nao nghién clu vé su tac déng cla
quan tri cong ty dén hanh vi quan tri Igi nhuan &
cac cong ty tai Viét Nam. Tac gia Pham Thi Bich
Van (2013) nghién clu vé hanh vi quan tr1 thu
nhap tai cac cong ty niém yét. Tac gia dung 4 cach
ti€p can dé do ludng quan tr| thu nhap tai Viét
Nam. Tuy nhién da phan cac cach tiép can cho ra
k&t qua khéng gidng nhau do do tac gia khong thé
két luan dugc quan tri thu nhéap la cao hay thap tai
phan I6n cac cong ty niém yét trong mau nghién
cliu. Hoang va cong su (2014) nghién ctiu vé maGi
quan hé gilta sé hiiu nha nudc va quan tr thu
nhap. Cac tac gia thdy rang cac cong ty sé hiiu
nha nudc quan tri thu nhap théng qua diéu chinh
dén tich it hon cac doanh nghiép tu nhan. Nguyén
Cong Phuaong (2014) nghién cliu vé hanh vi quan
try 1gi nhuan cla cac cong ty niém yét khi cac cong
ty nay c6 phat hanh thém cé phiéu dé huy dong
vén. Coéng trinh clia tac gia cho thdy 66,7% s6
cong ty niém yét trong mau nghién clu bao gom
75 cong ty trong giai doan 2010-2012 ¢6 kha nang
diéu chinh Igi nhuan tang trong nam bao cdo tai
chinh lién trudéc ndm phat hanh bé sung c6 phiéu.
Nguyén Thi Ngoc Lan va Lé Tudn Anh (2016)
chiing minh tén tai méi quan hé tuong quan am
gitta quan tr1 Igi nhuan va Igi suét chiing khoan.
Nguyén Thi Ngoc Lan (2016) da ching minh réng
quan try Igi nhuan gdép phan giai thich Igi suat danh
muc chting khodan theo thai gian. Tuy nhién tac gia
khéng tim thdy béng ching cho thdy quan tri IGi
nhuan gép phan gidi thich bién dong Igi suat danh
muc theo khéng gian.

3. Phuong phap nghién clu

3.1. Chon méau

Mau nghién ctiu gém 500 cong ty phi tai chinh
dugc phan nganh theo tiéu chudn ICB niém yét
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trén cé hai san chiing khoan Viét Nam trong giai
doan 2012 - 2016. Bai nghién cliu da loai b6 cac
cong ty hoat dong trong linh vuc tai chinh, tin
dung, ngan hang bdi ciu tric tai chinh clia cac
cbng ty nay khac biét so véi cac cong ty con lai.
Cac di liéu vé bao cao tai chinh dugc tac gia thu
thap ti co s di liéu Stoxplus, cac di liéu vé quan
tr1 cong ty dugdc tac gia trich xuét ti bao cao
thudng nién cla cac cong ty niém yét trong giai
doan 2012 - 2016. Téng s& quan sat trong bai
nghién clu la 2.249 quan sat.

3.2. Xay dung gia thuyét

3.2.1. Do ludng bién phu thudc (qudn try
Igi nhudn)

Co6 nhiéu cach do ludng quan try Igi nhuan, tuy
nhién trong bai viét nay tac gid sti dung mo hinh
clia Kothari va cong su (2005) do mé hinh dudc
chiing minh khac phuc dugc 16i Type | va Type I
so v6i mé hinh Jones (1991) va modified Jones
cla Dechow va cdng su (1995). Cu thé, hang nam
cac cong ty trong mau dugc phan theo nganh dua
trén chudn phan nganh ICB cép 1 (theo stoxplus).
Theo Mouselli va cong su (2013) cac nganh phai
c6 s6 quan sat I16n hon 20 do dé cac nganh cb s6
quan sat nho haon 20 sé dugc ghép véi nganh gan
nhat. Sau do6 phuong trinh (1) dugc chay héi quy
OLS trén nén di liéu chéo theo nganh cho tting
nam. Bi€n quan tri Igi nhuan dugc do théng qua
proxy DA la phan du clia phuang trinh (1).

PT1: TAC it=0& (1 /TAit-1) + B1 (A REV it -
AREC ity / TAit-1+ 2 PPE it + B3 ROAIt -1 + €it

Trong do:

- TAC itla téng don tich.

- TA it-1 la gia tr] s6 sach cula téng tai san cla
cbng ty i tai nam t-1

-AREV it/ TAit-1 la doanh thu clia cong ty i
vao nam t tri di doanh thu vao nam t-1, tat ca chia
cho TAit-1

- AREC it la thay déi khoan phai thu

-PPE it/ TAit-1 la téng tai san c6 dinh cla
cong ty i vao cudi nam t chia cho TA it -1,
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-ROA it-1 1a hé s6 Igi nhuan trén téng tai san
nam t-1

- o, 31 B2 B3 1a cac hé s6 trong md hinh héi quy

- € it la phan du (DA - quan tri Igi nhuan)

Téng dén tich (TAC) dugc do théng qua s liéu
ti bao céo luu chuyén tién té:

TAC, = NI, - CFO,

Trong dé:

- Nl; : Lgi nhuan sau thué tai ndm t

- CFO;: Dong tién tu hoat dong san xuét kinh
doanh nam t

3.2.2. Xay dung gia thuyét va do luong cac
bién déc lap

- Quy mo6 clia hoi déng quan tri (BODSIZE)

Cac cong trinh nghién cuu truéc day van con
nhiéu tranh cai vé tac dong cla quy mo héi dong
quan tri dén quan tr1 Igi nhuan. Theo ly thuyét
nguoi dai dién, khi BODSIZE cang I6n thi viéc
kiém soat cac van dé dai dién cang hiéu qua hon
do ¢é nhiéu thanh vién hoi déng quan tri hon tham
gia vao cong tac kiém soat cac hoat dong cla ban
giam doc (Kiel va Nicholson, 2003). Bén canh dé,
khi quy mé héi déng quan tri 16n, sé cd nhiéu
thanh vién doc lap hon tham gia vao cong tac
kiém soat va ngan ngua cac hanh vi khéng vi Igi
ich c¢8 déng cla ban giam déc (Xie va cong su,
2003). TU quan niém nay, nhiéu tac gia cho rang
khi quy m6 clia hoi déng quan tri cang I6n thi chéat
lugng béo cao tai chinh cang dudc cai thién
(Peasnell va cong sy, 2005; Xie va cong su,
2003). Tuy nhién mot s6 tac gia lai cho rang quy
mo hoi dong quan tri nhd mai lam tang chéat lugng
bao céo tai chinh va cho rang khi hdi déng quan
tri c6 nhiéu thanh vién sé dan dén hién tugng
quan liéu, tdng mau thuan Igi ich va quan diém, do
do lam han ché& kha nang kiém soat clia cac thanh
vién quan tr1 doc lap (Alonso va cong su, 2000;
Nguyen va Faff, 2007). Duya trén cac cong trinh
nghién cuu trén tac gia xay dung gia thuyét sau:

Gia thuyét H1: BODSIZE c¢6 tac déng nguoc
chiéu vdi quan tr1 bao cao lgi nhuén

Quy md hdi déng quan tri dugc do béng téng
s6 thanh vién trong héi déng quan tri cla cong ty.

- Su doc lap cla hoi déng quan tri (BODIND)

Thanh vién doc lap trong hoi déng quan tri
thudng dugdc dinh nghia la nhiing thanh vién
khéng quan ly hoac thanh vién ti bén ngoai doanh
nghiép. Thanh vién dbc lap déng vai trd chinh
trong viéc di€u hoa nhiing mau thuan gida ban
giam déc va cac ¢6 déng, tu do cai thién su minh
bach va tuan thi theo tiéu chuén ké toan. Tu goc
nhin Iy thuyé&t ngudi dai dién, hoi déng quan tri véi
phan I6n thanh vién ti bén ngoai co thé giam sat
ban giam ddc t6t hon va gidam dugc kha nang quan
tri Igi nhuan nhiéu hon. Cac cong trinh nghién ctiu
tru6c day da chdng minh réng hoi dong quan tri
cang doc lap thi hién tugng quan tri bao cao Igi
nhuan cang han ché& (Beasley, 1996; Peasnell va
cong su, 2005; Xie va cdng su, 2003). Do do tac
gia dua ra gia thuyét sau:

Gia thuyét H2: BODIN c6 tac déng ngugc chiéu
dén quan tri Igi nhuan

BODIN dugc do bang ty 1& s& lugng thanh vién
quan tri doc 1ap trén téng s6 thanh vién cla hoi
déng quan try.

- CEO hai vai (DUAL)

CEO hai vai la thuan ngl thé hién viéc mot
CEO vua la téng giam déc via kiém nhiém chd
tich héi dong quén tri. Theo ly thuyét ngudi dai
dién, vi tri ch( tich hoi déng quan tri nén tach biét
khai vi tri CEO bdi vi chil tich hoi déng quan try la
vi tri ki€ém soat rat t6t d6i véi CEO 9 (Blackburn,
1994). Hon niia, Jensen (1993) cho réng viéc tach
biét gilia hai vi tri CEO va chd tich héi dong quan
tri gitip tach biét ro trach nhiém cda ban giam daéc,
dac biét la cac trach nhiém cia CEO. Tuong tu
nhu vay, Davidson va céng su (2005) tim ra rang
ngudi ma nam gil ca hai vi tri nay c6 nhiéu dong
co dé thuc hién nhiing hanh vi lam sai léch Igi
nhuan cho Igi ich riéng clia ban than. Tu cac cong
trinh nghién clu, tac gid dua ra gia thuyét sau:
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Gia thuyét H3: CEO hai vai c6 tac déng cung
chiéu vdi quan tri loi nhuan

CEO hai vai dugc do bang bién gia, cac cong
ty c6 CEO hai vai ghi 1 va ngudc lai ghi 0

- Ty I& s6 hiiu cla hoi dong quan tr (OWN-
BOD)

Ly thuyé&t ngudi dai dién néi rang hoi dong quan
tr1 véi ty 18 sé hiiu cang 16n thi déng luc dé ngan
can nhiing hanh vi lam sai léch clia nha quan ly sé
cang cao. Dalton va céng su (1999) cho rang hoi
déng quan tri cé ty 1& sé hiiu 16n sé lam tang trach
nhiém cla ting thanh vién, tang tinh doan két va
hgp chung Igi ich, tu d6 sé khién ban giam déc y
thic dugc rd hon vé Igi ich cla cac thanh vién
dang giam sat hoat dong cla minh. Dya vao
nhiing suy luan trong ly thuyét ngudi dai dién va
bang chiing thuc nghiém, gia thuyét H4 dugc xay
dung nhu sau:

Gia thuyét H4: Ty Ié s6 hiu héi dong quan tri
co tac déng nguoc chiéu véi quan tri Igi nhuén.

Ty 1& s6 hiu cla hoi dong quan tri dugc do
b&ng ty I& c6 phan sd hitu bdi tat ca cac thanh vién
thudc hoi déng quan tri

- Ty lé s6 hiiu clia ban giam déc (OWNMNG)

Cac két qua nghién clu vé tac dong cua ty Ié
s4 hiiu clia ban giam déc déi véi hanh vi quan tri
Igi nhuan con trai ngugc nhau. Koh (2003) da tim
thay méi tuong quan duong gilia ty 1& sé hiu cla
ban gidm d6c véi hanh vi di€éu chinh thu nhap
giam tai cac cong ty trén thy truong Uc. Tuong tu
nhu vay Hsu va Koh (2005) mé réng cong trinh
nghién clu cla Koh (2003) va chiing minh rang, ty
I& s hiiu cia ban giam déc tac dong cling chiéu
dén hanh vi diéu chinh thu nhap giam tuy nhién lai
tac dong ngugc chiéu dén hanh vi diéu chinh thu
nhap tang. Warfield va cong su (1995) cling chiing
minh rang hién tugng diéu chinh don tich ké& toan
c6 xu hudng cao hon khi cac cong ty co ty 1& s6
hiiu cda ban gidm déc thap. Can cu vao cac cong
trinh nghién clu trén, gia thuyét thi 5 dugc dua ra
nhu sau:

QUAN TRI KINH DOANH

Gia thuyét H5: Ty 1é s hdu cua ban giam déc
c6 tac déng cung chiéu véi quan tri Ioi nhuan

Ty I& sé hiiu cla ban giam déc dugc tinh béng
téng ty & sG hitu c6 phan cla cac thanh vién thubc
ban giam déc.

- Kiém toan doc lap la cac cong ty trong nhém
Big4 (BIG4)

Kiém toan sé gilp dam bdo tinh tin cay va
trung thuc clia cac bao cao tai chinh, dac biét khi
céac cong ty kiém toan thuéc nhém 04 cong ty kiém
toan 16n va co uy tin nhat. Fathi (2013)dua ra bang
chiing cho thdy khi dugc kiém toan bdi Big4 thi
mUc do diéu chinh thu nhap sé thdp hon do cac
cong ty kiém toan 16n thudc Big 4 cé tinh doc lap,
chuyén nghiép, danh ti€ng hon. Becker va cong
su (1998) chi ra rang viéc diéu chinh thu nhéap
théng qua doén tich cd xu hudng xay ra thudng
xuyén hon tai cac céng ty khong dugc kiém toan
bdi cac cong ty kiém toan thudc Big4. Gia thuyét
H6 dudc dua ra nhu sau:

Gia thuyét H6: Viéc dugc kiém toan bdi cac
cong ty thuéc BIG4 tac déng nguoc chiéu dén
hanh vi quan tri lgi nhuén

Bién BIG4 dugc do bang bién gia: cac cong ty
dugc kiém toan bdi BIG4 sé nhan gia tri 1 va
ngugc lai nhan gia tr 0.

3.3. Phuong phap phan tich

Theo cong trinh nghién clu cla Habbash
(2010), tac gia st dung phuong phap phan tich hoi
quy OLS trén nén di liéu bang (pooled OLS) dé
kiém dinh cac gia thuyét néu trén. Ngoai cac bién
phu thuéc va doc lap, theo Habbash (2010), tac
gia dua thém vao mé hinh héi quy 03 bién kiém
soat bao gébm: quy mo céng ty (dugc do bang log
cUa téng tai san), hé sé ng (do béng téng ng chia
cho vén chi sé hiiu) va ROA (do bang Igi nhuén
thuan trén téng tai san). Téng hop lai, tac gia dua
ra phuong trinh héi quy da bién sau day:

DAy = B, + B, BODSIZE; + B,BODIND; +
B3sDUAL;; + B, OWNBOD;; + BsOWNMNG;; + B4
BIG4;+ BLEV s + Bg SIZE jy + Bg ROA j¢ + &
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Trong dé:

- DA: MUc dé quan tri Igi nhuan dugc do theo
phuong phap cla Kathorin va cong su (2005)

- BODSIZE: quy md cutia hoi déng quan tri cla
céng ty i tai nam t

- BODIND: MUc do doc lap cla héi dong quan
tri clia cong ty i tai nam t

- DUAL: CEO c6 kiém nghiém chu tich hoi
déng quan tr] khéng?

- OWNBOD: Ty Ié sé hiiu cta thanh vién hoi
déng quan try clia cong ty i tai nam t

- OWNMNG: Ty Ié sé hiiu cla ban giam déc
clia cong ty i tai nam t

- BIG4: Cang ty c6 dugc kiém toan bdi BIG4 khang?

- LEV: Ty Ié ng trén v6n chi sé hiiu

- SIZE: Quy md clia cong ty i tai nam t

- ROA: Hé s8 lgi nhuan sau thué trén t8ng tai san

- gy la sai s6

4. Két qua nghién ciu

4.1. Théng ké mé ta

Bang 1 trinh bay thdng ké mé ta céc bién trong
mau nghién ctu. Gia tri trung binh cia DAa 0,030
¢6 nghia la tinh trung binh trong giai doan nghién
cliu ti nam 2012-2016, cac doanh nghi€p niém
yét tai Viét Nam c6 xu hudng diéu chinh Igi nhan
tang 3%, cong ty co diéu chinh Igi nhuan tang cao

nhat la 7,5% trong khi céng ty c6 xu huéng diéu
chinh Igi nhuan gidm cao nhét la 12,98%. Trung
binh quy mé hoi déng quan tr clia cac cong ty la
5 thanh vién, tuong (ng vdi ty 1& thanh vién doc
lap/téng s6 thanh vién héi déng quan tri trung binh
la 0,630, ty 1& sd hiu quan tri trung binh la 1%
trong khi ty 1& sé hiiu clia ban giam déc trung binh
la 7,2%. Tinh trung binh chi c¢6 20,85% céac cong
ty trong mau nghién cliu dugc kiém toan bdi cac
cbng ty thuéc BIG4 va 30,5% cac cong ty trong
m&u nghién cltu cé CEO kiém chd tich hdi déng
quan tri. Bang 2 trén trinh bay ma tran tuong quan
gitia cac bién. Ta thay rang hé s6 tuong quan gitia
céac bién rat thdp, nhé hon 0,25, do d6 co thé thay
mé hinh khéng mac hién tugng da cong tuyén.
Cac thdng s6 vé skewness va kurtosis cho thay
mét s6 bién chua dugc phan bé chuén. Vi vay tac
gid Theo Pincus va cong su (2007) tac gia su
dung “winsorize” cac bién ¢ muc 5t va 95t gia try
dé dua gili liéu vé dang phan bé chuén.

4.2. Két qua héi quy

Bang 3 trinh bay két qua hoi quy OLS trén nén
di liéu bang véi 1énh robust dé khac phuc khuyét
tat phuong sai sai s6 thay déi cla méd hinh. Két
qua hoi quy cho thay thanh vién doc lap, vaty lé
sG hiiu quan tr1 c6 tac déng ngudc chiéu dén quan

Bang 1: Théng ké mo ta

Bién S6 quan Mean Do léch Min Max | Skewness | Kurtosis
sat chuén
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
khoa hoc =
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tr Igi nhuén tai cac cong ty niém yét tai Viét Nam
véi muc y nghia théng ké 0,05 va 0,01. Trong khi
dé ty 1é sé hiiu clia ban giam déc cé tac déng cung
chiéu vai hién tugng quan tri Igi nhuan véi mdic y
nghia théng ké la 0,1. K&t qua nghién clu khong
cho thay su khac biét vé quan try Igi nhuan gida
cac nhém coéng ty c6 CEO hai vai va CEO tach
biét khoi vi tri chi tich hoi dong quan tri. Tuong tu
nhu vay, khong tim thdy bang chiing cho thdy su
khac biét vé mic do quén tri thu nhap gitia cac
cong ty dugc ki€ém toan bdi BIG4 va cac cong ty
khéng dugc kiém toan bdi BIG4. K&t qua nghién
clu ciing cho thay khong co bang chiing thuc
nghiém ching minh mai tuong quan gidia quy moé
hoi déng quan tri va quan tri Igi nhuan. Bién kiém
soat ROA va LEV ciing cho thdy mdi tuong quan
c6 y nghta théng ké vai quan tri Igi nhuan. Két qua
héi quy cho thdy cac coéng ty co6 hé s6 ng cang I6n
c6 xu hudng quan tri Igi nhuan thap hon, trong khi
dé céac cong ty cé hé s6 ROA cao c6 xu hudng
quan tri Igi nhuan nhiéu hon.

5. Thao luén két qua nghién clu

K&t quéa héi quy cho thdy co bang chting thuc
nghiém chiing minh méi tuong quan gidia su doc
lap clia hdi dong quan tri, ty 1& s hiiu quan tri va
ty 1& s6 hiu cla ban gidm ddoc véi quan tri Igi
nhuan. Cu thé, sy doc lap cla héi déng quan tr cd
tac dong ngugc chiéu dén quan tri Igi nhuan. Két
qua nay trung hop véi két qua nghién clu cla
Beasley (1996), Peasnell va cong su (2005 va Xie
va cdng su (2003). K&t qua nghién clu nay cho
thay rang, tai Viét Nam, hoi déng quan tri cang co
nhiéu thanh vién déc lap thi hién tugng quan tri Igi
nhuén cang by han ché. Diéu doé cho thay ro tac
doéng tich cuc cda thanh vién quan tri doc lap trong
viéc giam sat va ngan ngua cac hanh dong khéng
vi Igi ich c6 déng. Bén canh dé, két qua nghién
clu ciing cho thady mdi tuong quan ngudc chiéu
gidia ty lé s& hiiu quan tri va quan try Igi nhuan. Két
qua nay trung véi két qua nghién ctiu cla Dalton
va Cong su (1999) va cho thdy rang khi ty 1& sé

hiiu quan tr| cang I6n, cac thanh vién trong hoi
déng quan tri cang cé trach nhiém hon trong viéc
gidm sat cac hoat déng cta ban giam déc. Ty 1é sé
hiiu quan try 16n cling di kém véi viéc tang tinh
théng nhat vé Igi ich va muc tiéu cla hoi déng
quan try, tu dé tao nén mét co ché giam sat manh
hon déi véi ban gidam déc, khién cho ban giam déc
y thic roé hon vé viéc can han ché cac hanh déng
che d&u ban chét sy viéc dé€ qua mat c6 déng nhu

Bang 3: Két qua hoi quy Pooled OLS da dung
Iénh Robust

Bién Hé so
BODSIZE 0,004
(0,003)
BODIND -0,031%#*
(0,014)
(0,006)
OWNBOD -0,07 3%k
(0,020)
OWNMNG 0,041%*
(0,024)
BIG4 0,004
(0,008)
LEV -0,009%%**
(0,0014)
(0,002)
ROA 0,023%*%*
(0,007)
Hé s6 chin 0,040
(0,033)
S quan sét 2.249
R-Square 0,1 16

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Gia try trong ngodc la robust standard errors

=
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hanh déng quan tri Igi nhuan. Trai ngugc vai ty Ié
84 hiiu quan tri, k&t qua nghién clu cho thay ty 1&
sd hiiu clia ban giam ddc co tac dong cung chiéu
vGi hanh vi quén tr Igi nhuan. Di€u nay c6 nghia
la, cac cong ty coé ty 1&é sé hiiu clia ban giam déc
cang I6n lai cang cé xu hudéng quan tri Igi nhuan
nhiéu hon. K&t qua nay trai ngugc véi cong trinh
nghién clu cla Warfield va cong su (1995) nhung
lai trung vGi coéng trinh clia Koh (2003). Két qua
nay cho thay rang, tai Viét Nam ty 1& sé hiu cla
ban giam déc chua phai la mét co ché tét dé ngan
nglia cac hanh vi quan try Igi nhuan. Mat khac, khi
nam ty 1& sd hiiu cao, dudng nhu quyén luc tap
trung trong tay ban giam déc nhi€u hon nén dan
dén viéc ho sé dé diéu chinh Igi nhuan hon néu ho
thay viéc diéu chinh Igi nhuan dé la cé Igi cho ho.
K&t qua nghién clu khong cho thdy su khac biét
vé muc do quan try Igi nhuan gitia cac nhém céng
ty dugc kiém toan bdi BIG4 va cac cong ty khéng
dugc kiém toan béi BIG4. Mat khac ciing khéng cd
su khac biét gilia cac cong ty c6 CEO hai vai va
nhém cac céng ty cé su tach biét gitia hai vi tr
CEO va chi tich hoi déng quan tri. Diéu nay co
thé giai thich do thuc t& s6 lugng cac cong ty dugc
kiém toan béi BIG4 con it trén téng s6 mau nghién
clu (chi chiém 21%). Tuong tu nhu vay sé lugng
céc cong ty c6 CEO hai vai cling chiém thiéu s&
trén téng cac coéng ty nghién clu trong mé&u
(chiém 30%). K&t qué nghién clu cling chua tim
th&y bang chiing thuc nghiém cho thdy mdéi lién hé
gitta quy mé hoi dong quan try va hién tugng quan
tr1 Igi nhuan tai Viét Nam.

6. Két luan

Tém lai, bai nghién clu trén day da chiing minh
dugc tac dong cua thanh vién quan tri doc lap, ty
I& sé hitu quan tr1 va ty 1é sd hiiu clia ban giam déc
déi véi quan tri Igi nhuan. Két qua nghién clu cho
thay rang, thanh vién héi déng quan tri va ty 1& sé
hiiu quan tri co vai tro tich cuc trong viéc han ché
hanh vi quan tr Igi nhuan trong khi dé ty 1& sé hiiu
clia ban giam déc lai gop phan lam tang cac hanh

QUAN TRI KINH DOANH

vi diéu chinh Igi nhuan. Bai nghién cliu chua tim
thdy bang ching thuc nghiém vé tac dong cla
CEO hai vai, kiém toan BIG4 va quy mé hoi déng
quan tri dén hién tugng quan tri Igi nhuan. Két qua
nghién ctiu dua ra mot sé cac ham y nhu sau:

Thu nhét tai Viéet Nam dé han ché& hanh vi
quan tri Igi nhuan, cac cong ty can xay dung mot
tap quan quan tr cong ty tét, trong dé phat huy t&i
da vai tro cla thanh vién quan tr1 doc 1ap. Thanh
vién quan tri doc 1ap nén dugc lua chon la nhiing
ngudi cé kinh nghiém, kién thic chuyén mon vé
bao céo tai chinh, cé kién thic da dang vé quan ly
cling nhu gidm sat chat lugng clia théng tin bao
cao tai chinh.

Thi hai, c6 thé sl dung ty 1é sé hiiu quan tr] dé
han ché& hanh vi quan tr Igi nhuan do khi hoi dong
quan tri ndm ty |& sd hiiu cao thi Igi ich chung cla
héi dong quan tr1 sé dugc thdng nhat, héi dong
quan tri thém doan két vé Igi ich, ti do tao thanh
mot hang rao bao vé viing chac hon cho Igi ich
clia c6 déng. Tuy nhién, nhu cac céng trinh nghién
cliu truéc day ciing chi ra su tac déng hai chiéu
clia ty 1& s hiiu quan tri d6i véi cac van dé mau
thuan dai dién. Do do, khi st dung ty 1é sé hiiu
quan tri, cdn c6 co ché giam sat dé han ché mat
tiéu cuc cla viéc nay.

Thu ba, trong bai nghién clu trén tac gia nhan
thdy rang ty 1& sd hiiu cla ban giam déc co tac
déng cung chiéu vai hién tugng quan tri Igi nhuan.
Tuy nhién, can tim hiéu ré hon do la hanh vi diéu
chinh Igi nhuan tang hay Igi nhuan gidm. Két qua
nghién clu c6 thé thay rang, mot mat khi tang ty lé
s6 hiiu cho ban giam déc, Igi ich clia ban giam déc
sé hai hoa han véi hoi dong quan tri va do dé mau
thuan dai dién sé dugc giam di. Mat khac, khi tang
ty 1& s hiiu clia ban giam déc, quyén luc vo hinh
tap trung nhiéu hon vao ban giam déc va vi vay
hiéu qua giam sat cling nhu ngan chan cac hanh vi
khéng vi lgi ich c6 dong cla hoi déng quan tri sé
th&p di, va do do ban gidam déc cb thé tu do hon
trong viéc diéu chinh Igi nhuan khi thay can thiét.
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Bai nghién cluu cling dat ra cac hudng nghién
cliu ti€p theo nhu phan tich cu thé hon tac déng cla
thanh vién quan tr1 doc lap, ty & sd hiiu quan tr va
ty 1& s6 hitu clia ban giam déc déi véi tuing loai quan
tri 10i nhuan cu thé nhu diéu chinh Igi nhuan tang
hay diéu chinh Igi nhuan giam. Céc khia canh khac
cla quan tr1 cong ty cling thé dua vao nghién cliu
trong tuong lai vi du nhu ty & sé hiiu nha nudc, ty 1&
s6 hiiu clia cac c6 doéng Ién, s 14n hop cla hoi
déng quan tri trong nam, mic luong thudng cla ban
giam doc... Céac khia canh nay clia quan trj cong ty
tu lau cling da dugc ching minh c6 mai lién quan
dén quan try Igi nhuan. &
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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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