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Tém tat: S0 dung di liéu bang can bang ctia 512 cdng ty niém yét trén san ching khoan
Viét Nam giai doan 2012 - 2018, nghién ctu nay lugng héa dnh hudng ctia dac diém hoi déng
quan tri va co cau s& hitu dén quan tri loi nhuan théng qua ba quyét dinh kinh té. Két qua uéc
lugng chirarang, vé dac diém hoi ddong quan tri, nhan t6 s6 lugng thanh vién hoi déng c6 méi
quan hé ngugc chiéu d6i véi quan tri Igi nhuan théng qua ba quyét dinh kinh té. Nguac lai,
tén tai moi quan hé clng chiéu gitra viéc kiém nhiém diéu hanh cta ch tich hoi déng quan
tri v&i quan tri lgi nhuan. Vé ca cau s& hitu, cac nhan t6 ty 1é sé hitu ti nha dau tu nudc ngoai,
nha dau tu té chiic va s& hiru nha nudc déu ¢ vai tro trong viéc han ché quan tri lgi nhuan
dua vao quyét dinh san xuat. Tuy vay, nhan t6 nudc ngoai lai ¢ tac déng cung chiéu dén hai
quyét dinh quan tri lgi nhuan con lai clia nguai quan tri.

Tu khéa: quan tri loi nhuan; quyét dinh kinh té&; dac diém hoi déng quan tri; co cau s& hiiu.

Abstract: The primary of this study is to extend previous research by examining
how board attributes and ownership structure affect the real activities manipulation which
calculated by model from Roychowdhury (2006) and Gunny (2010). The panel data regression
model is used for a sample of 512 non-financial listed Vietham companies for the years 2012
to 2018. The main result shows that real activities manipulation is negatively or positively
associated with various factors.The larger board size is more effective in earnings management.
Contradictory, the CEO duality is found to have a positive relationship suggesting that
combining the role of the CEO and that of the chairman of the board helps increase earnings
management. In general, foreign ownership, institutional ownership, and state ownership all
play a role in limiting real activities manipulation by overproducing. However, it also shows
the positive between foreign ownership and sale manipulation and reduction of discretionary
expenditures.
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1.Dat van dé
Ché d6 ké toan Viét Nam va cac quy dinh hién hanh cho phép cac nha quan ly linh hoat
trong viéc lua chon phuong phép ké toan va cac udc tinh ké toan. Bén canh dé, trong pham vi
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quyén han ctia minh, nha quan ly con c6 thé dua ra cac quyét dinh kinh té tac dong lén chitiéu
loi nhudn. TU d6, nha quan ly c6 thé tao ra mét bao cao tai chinh khéng con phan anh ding
vé tinh hinh hoat déng kinh doanh cia doanh nghiép trong th&i diém hién tai. Chinh vi ly do
do, viéc do ludng hanh vi quan tri Igi nhuan cia nha quan ly tur lau da la muc tiéu cho nhiéu
nghién cdu ca trong va ngoai nudc.

Quan tri Igi nhuan thuong dugc chia thanh hai hinh thuc: quan tri Igi nhuan dua trén
ca sG don tich va quan tri Igi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té. Trong thoi gian dau,
phan I6n cac nghién ctu vé quan tri Igi nhuan chl yéu tap trung vao do ludng quan tri lgi
nhudn trén co s& don tich. B&i néu c6 diéu chinh lgi nhuan, nha quan ly sé diéu chinh vé ké
toan han la c6 nhiing thay d6i anh hudng dén hoat déng ctia doanh nghiép. Chang han, dé
tang Igi nhuan, nha quan ly c6 thé thay déi udc tinh vé thai gian st dung hiiu ich cla tai san
nham gidm chi phi khau hao thay cho viéc cat giam chi phi nghién cttu va phét trién, hanh
déng nay sé gay anh hudng dén lgi nhuén trong tuong lai cia doanh nghiép va c6 thé sé lam
gidm gia tri ctia c6 déng s& hiru (Peasnell va cdng su, 2000, 2005). Vé téng thé chi phi phai tra
trong dai han (néu lua chon viéc diéu chinh lgi nhuan bang cach thay déi chinh sach, phuong
phap ké toan) it han la viéc dua ra mot quyét dinh khéng thich hgp lam thay déi hoat dong
binh thuong cta doanh nghiép (tdc la quan tri lgi nhuan dua theo quyét dinh kinh té). Hau
qua kinh té nghiém trong kéo dai néu nha quan ly thuc hién cac quyét dinh nay va lam doanh
nghiép di chéch khoi muc hoat déng téi uu. Tuy nhién, diéu nay khéng c6 nghia la nha quan
ly sé khéng thuc hién hanh vi quan tri lgi nhuan dua vao cac giao dich kinh té. Cac nghién ctu
ctia Dechow va Sloan (1991), Baber va cdng su (1991) & My; Osma va Young (2009) & Anh da
cho thay cac nha quan ly da cat gidm chi phi nghién ctu va phat trién nham tang loi nhuan ké
toan. Dua trén khao sat cia Graham va cong sy (2005), c6 80% cac nha quan ly tham gia khao
sat chira ho sé cat gidm chi phi nghién ctu va phét trién; chi phi bao tri may mac, thiét bi; chi
phi quang céo dé dat muc tiéu vé Igi nhuan. Trong dé, 53% cac nha quan ly cho rang ho sé tri
hoan viéc trién khai mot du an mdai vi muc tiéu lgi nhuan. Theo dé, ly do cac nha quan ly thich
thuc hién quan tri Igi nhuan dua vao quyét dinh kinh té hon la vi quan tri Igi nhuan theo co s&
dén tich chd yéu thuc hién & bao cao tai chinh cudi nam va sé bi kiém tra bai ca quan quan ly
hoac kiém toan, trong khi cac quyét dinh vé giao dich kinh té c6 thé dugc thuc hién dé dang
hon, bat ky thai diém nao trong nam (Gunny, 2010). Su phét trién cac nghién cliu vé quan tri
loi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té trén thé gidi, du vay chi that su bung né tur sau khi
c6 cac md hinh giup do ludng hanh vi nay ctia Roychowdhury (2006) va sau nay la cdc mé hinh
phat trién thém ctia Gunny (2010).

Khéng nam ngoai xu hudng chung cua thé gidi, trong nhiing nam gan day, mét sé nha
nghién ctu tai Viét Nam bat dau chuyén dich huéng nghién ciu sang quan tri lgi nhuan théng
qua cac quyét dinh kinh té. Nguyén Thi Phugng Loan va Nguyén Minh Thao (2016) nhan dién
hanh vi quan tri lgi nhuan thuc té ctia cdc doanh nghiép niém yét trén thi trudng chiing khoan
Viét Nam. Khanh va Nguyen (2018), Hung va céng su (2018) xem xét moét s6 cac nhan té cé
tadc dong dén hanh vi quan tri Igi nhuan thuc té. DU vay, cac nghién clru van con mét s6 han
ché nhat dinh nhu chi tap trung s& dung mé hinh ctia Roychowdhury (2006) hoac cac nhan
t6 dugc nghién ctiu trong mo hinh con kha rai rac. Do vay, thuc hién moét nghién ctu day du
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va téng hop vé cac nhan t6 anh hudng dén quan tri lgi nhuan, dac biét la phuong thiic diéu
chinh lgi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té la diéu can thiét trong béi canh Viét Nam
hién nay.

2. Co sé ly thuyét va cac gia thuyét nghién ciu

Ly thuyét dai dién cia Jensen (1986) dugc xem la ly thuyét cé dién trinh bay méi quan
hé nay sinh gilta chl s& hitu vén va ngudi dang kiém soat hoat déng hang ngay ctia doanh
nghiép vi moi bén déu c6 nhiing lgi ich riéng mudn dat dugc va nhiing Igi ich do c6 thé trai
nguoc nhau. Trong maéi quan hé nay, cac bén déu cé xu huéng dua ra cac quyét dinh nham t6i
da hoa lgi ich ban than. Do d¢, ly thuyét dai dién danh gia hanh vi quan tri lgi nhuan déng thoi
trén hai khia canh: Igi ich ca nhan ngudi quan tri va loi ich chung cla c¢6 déng. Quan diém nay
thé hién trong nghién ctru cia Jiraporn va cong su (2008), khi cho thdy méi quan hé gitta quan
tri loi nhuan va chi phi dai dién nay sinh trong méi quan hé gitra chti s& hitu va nha quan ly cé
thé xem xét duéi hai géc dé. Trong khi ngudi quan tri c6 thé hanh déng vi Igi ich ca nhan va
do d6 xu hudng quan tri Igi nhuan cang manh mé khi xung dot cang cao. Nguagc lai, ngay ca
khi chi phi dai dién thap, quan tri Igi nhuan cao c6 thé nham truyén dat thong tin vé ky vong
lgi nhuén trong tuong lai ctia ngudi quan tri. Do dé, n6 gép phan xay dung méi quan hé tich
cuc gita ngudi quan tri va cd déng. Hién nay, hanh vi quan tri lgi nhuan khéng con dugc danh
gid nhu moét hanh vi“gian lan”trong bao cdo tai chinh (Dechow va Skinner, 2000) va viéc nguoi
quan tri dua ra cac quyét dinh kinh té€ dé diéu chinh lgi nhuan khong yéu cau phai thuyét minh
hay giai trinh trén bao cao tai chinh. Tat ca ly do nay dan dén déng co cho ngudi quan tri thay
déi Igi nhuan theo muc dich riéng va két qua co thé dan dén thiét hai cho cac bén st dung
thong tin bao cdo tai chinh.

Trong giai doan dau, cac nha nghién ctu cht yéu danh gia hanh vi quan tri Igi nhuan
dua vao ca sG don tich. Tuy nhién, cadc nghién ctiu clia Baber va cong su (1991); Bushee (1998)
cho thay xuat hién viéc cat giam chi phi nghién ctu va phat trién (R&D) mot cach thai qua la
nham diéu chinh tang Igi nhuan trong ky. K&t qua khao séat an tugng ctia Graham va céng su
(2005) cho thay xu hudng ngudi quan tri ua thich dua ra cac quyét dinh kinh té c6 anh hudng
dén loi nhuan haon la théng qua ca s don tich dé quan tri Igi nhuan. Du vay, cac nghién ctu
vé quan tri Igi nhuan dua vao cac quyét dinh kinh té chi thuc su bung né tir khi Roychowdhury
(2006) trinh bay ba mé hinh dé do ludng hanh vi nay. Ti d6, c6 nhiéu bang ching thuc nghiém
da cho thay xu huéng lua chon song hanh trén co s& don tich va dua vao cac quyét dinh kinh
té€ (Zang, 2012). Cac quyét dinh kinh t&€ ma ngudi quan tri c6 thé dua ra dé tac dong dén Igi
nhuan bao gom: giam gid va néi 1dng quy dinh vé ng nham tang doanh s6 hang ban trong
ky (Roychowdhury, 2006); lua chon ban tai san dai han va cac khoan dau tu trong giai doan
kho khan (Gunny, 2010); tang s6 lugng hang san xuat trong ky, do téng chi phi san xuat c6
dinh khéng déi vi vay sé gidm gia thanh cho méi don vi san pham hoan thanh, diéu nay gian
ti€p tac dong dén gia von hang ban (Chi va cdng su, 2011); cat gidm cac khoan chi phi tuy y
nhu chi phi danh cho nghién ctu va phat trién, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (S.
Cheng, 2004). Cac quyét dinh nay sé c6 anh hudng thay ddi ca chi tiéu loi nhuan va dong tién
cta doanh nghiép. Nhin chung, c6 hai nhém nhan té anh hudng quan trong dén hanh vi quan
tri Igi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té.
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2.1. Nhém nhan té vé ddc diém cia héi déng quan tri

Véi su tach biét gilra quyén quan ly va quyén s hitu cong ty, héi dong quan tri co vai tro
quan trong trong viéc bao vé quyén loi cho ¢ déng (DeZoort va Salterio, 2001). Cac nghién ctru
cla Anderson va cdng su (2004), Beasley (1996), Klein (2002) da cung cap nhiing bang chiing
vé tam quan trong ctia hdi déng quan tri trong viéc gidm sat qua trinh 1ap va trinh bay bao
céo tai chinh va do d6 gop phan gidm thiéu hanh vi quan tri loi nhuén tir nha quan ly. Nghién
ctu thi trudng chiing khoan Han Quéc giai doan 2005 - 2007, Kang va Kim (2012) tim thay xu
hudng hanh vi quan tri Igi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té giam & cac cong ty cé quy
mo héi dong quan tri I6n va ty 1é cao thanh vién déc lap trong hbi dong quan tri. Nguoc lai,
st dung dir liéu tir 2.565 quan sat tai thi trudng ching khoan Han Quéc trong giai doan 2009
-2014, Oh va Jeon (2017) tim thay moi quan hé cung chiéu gitta quy moé va su doc lap ctia thanh
vién héi déng quan tri véi gia tri lgi nhuan dugc diéu chinh béi cac quyét dinh kinh té clia nha
quan ly. Nghién cttu cling chi ra rang, héi déng quan tri khéng con nam vai tro giam sat trong
viéc han ché quan tri Igi nhuan bang cac quyét dinh kinh té b&i nha quan ly doanh nghiép.

2.1.1. 56 lugng thanh vién héi dong quan tri

Hoat déng ctia héi déng quan tri dugc quyét dinh mét phan bai s6 lugng thanh vién
tham gia. Khi c6 quy mo 1én, stic manh dén ti kién thiic va ky nang cuta tiing thanh vién cé
thé gilp nang cao hiéu qua hoat dong ctia héi ddng quan tri. Dac biét, cac cong viéc dugc
phan cong chuyén biét cho tiing thanh vién phu hgp véi chuyén mén ban than dugc ky vong
sé ¢o vai tro nhat dinh hé trg viéc giam sat ngudi quan tri néi chung va gén véi hanh vi quan
tri loi nhuan nai riéng. Tuy nhién, theo Jensen (1993) khi sé lugng thanh vién qua I6n, co thé
lam tang chi phi hoat dong, su chdng chéo trong quan ly va can nhiéu thai gian hon trong cac
quyét dinh quan trong, do dé c6 thé anh hudng xau dén hiéu qua hoat dong ctia héi déng
quan tri. Xie va cdng su (2003) tim thay s6 lugng thanh vién hoi déng quan tri cé anh huéng
ngudgc chiéu dén hanh vi quan tri lgi nhuan. Do d06, gia thuyét H1 dugc xay dung nhu sau:

Gia thuyét H1: Céng ty c6 s6 lugng thanh vién trong héi déng quan tri cang cao thi thuc
hién quan tri loi nhudn cang thdp.

2.1.2. Ty I¢ thanh vién doc lap trong héi déng quan tri

Thanh vién doc 1ap trong héi dong quan tri la nhiing ngudi khéng cé lai ich truc tiép
hoac gian tiép tur cong ty. Theo do, cac thanh vién véi su doc lap vé Igi ich dugc danh gia cao
trong viéc gitp hoi déng quan tri hoat dong hiéu qua. Theo Klein (2002), cac cong ty cé ty lé
thanh vién doc l1ap cang cao, mic d6 quan tri lgi nhuan do ludng dugc cang thap. Cung véi dé,
cac congty cd su suy giam ty 1é doc lap trong hoi déng quan tri thudng kém theo la su gia tang
hanh vi quan tri Igi nhuan. Tai Viét Nam, s6 lugng thanh vién doc lap t6i thiu theo quy dinh
la 1/3 theo quy m6 héi dong quan tri. Nghién ctiu xay dung gia thuyét gia thuyét H2 nhu sau:

Gia thuyét H2: Céng ty co ty Ié thanh vién déc Iap khéng tham gia diéu hanh trong héi
dbéng quan tri cang cao thi thuc hién quan tri loi nhudn cang thdp.

2.1.3. Ty I¢ thanh vién nirtrong héi déng quan tri

Trong nhirng nam gan day, vai trd ctia nl giGi ngay cang dugc khang dinh trong hoat
déng quan ly va diéu hanh. Cac nghién cttu ctia Betz va cong su (1989), Luo va cong su (2017),
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Harakeh va céng su (2019) cho thay, ni gidi thudng than trong, it chap nhan rti ro va it c6
hanh vi phi dao duc hon so v6i nam gidi. Do d6, ty |é n{ gidi cao trong héi dong quan tri c6
thé c6 anh hudng ngugc chiéu déi vai hanh vi quan tri loi. Trong béi canh Viét Nam, Tran Thi
Giang Tan va Dinh Ngoc Tu (2017) cling tim thady anh huéng cua gidi tinh nit dén viéc han ché
quan tri Igi nhuan. Du vay, nghién ctu tai Viét Nam chi mai cho thady anh hudng dén quan tri
lgi nhuan dua vao co s& don tich. Nghién clru nay xay dung gia thuyét H4 nhu sau:

Gid thuyét H3: Cong ty cé ty lé thanh vién ni trong H6i dong quan tri cang cao thi thuc hién
quan tri lgi nhudn cang thdp.

2.1.4. Su'kiém nhiém cua cha tich héi déng quan tri

Trong ly thuyét dai dién, Jensen (1993) ing hé quan diém cho rang can c6 su tach biét
hai vi tri ch( tich hoi déng quan tri va téng giam déc/giam déc diéu hanh doanh nghiép. Viéc
mot ca nhan déng thai kiém nhiém hai vi tri c6 thé dan dén khéi lugng cong viéc khéng duagc
xU ly hiéu qua va gay khoé khan trong hoat déng thuong ngay ctia doanh nghiép. Ngoai ra,
Dechow va cong su (1996) cho rdng, viéc tap trung quyén luc qua muic cé thé tao ca héi cho
ca nhan t6i da hoa lgi ich cho riéng ban than thay vi lgi ich ctia c6 d6ng hay doanh nghiép. Su
kiém nhiém trong cong tac diéu hanh doanh nghiép ctia cht tich héi dong quan tri thudng
kém theo d6 la su gia tang hanh vi quan tri Igi nhuan. Vi vay, nghién cttu xay dung gia thuyét
H4 nhu sau:

Gia thuyét H4: Cong ty c6 chd tich hdi déng quan tri d@ong thoi kiém nhiém téng gidm déc/
gidm déc diéu hanh thi thuc hién quan tri loi nhudn cang cao.

2.2. Nhém nhdén té vé cdu tric sé hitu

Cac nhan t6 thudc co cau s& hiru dugc dua vao nghién ctu nham lam ré vai tro cla tiing
nhém c6 déng dén viéc thuc hién quan tri Igi nhuan trong cac cong ty. Co cau s& hitu vén
trong doanh nghiép bao gém s& hiru tir nha quan ly (bao gom thanh vién héi déng quan tri va
ban diéu hanh), s& hitu béi nha dau tu nudc ngoai va s hitu béi nha dau tu té chic hay sé hiru
b&i nha nuéc. Pay dugc xem la nhitng nhan t6 c6 anh hudng quan trong dén hanh vi quan tri
Igi nhuan noéi chung va quan tri Igi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té noi riéng. Trén co
s ly thuyét dai dién clia Jensen va Meckling (1976), Shayan-Nia va cong su (2017) sttdung mo
hinh ctia Roychowdhury (2006) dé xem xét m&i quan hé gilta ty 1é phan tram ¢ phan dugc
nam gilr béi nha quan ly va hanh vi quan tri lgi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té trong
giai doan 2001 - 2011 tai Malaysia. Két qua nghién c(ru tim thay vai tro clia nha dau tu té chic
déi véi hanh vi quan tri loi nhuan thong qua cac quyét dinh kinh té.

2.2.1.56 hitu cua ngudi quan tri

Jensen va Meckling (1976) khang dinh, ty 1& s& hitu clia ngudi quan tri cang cao, cang
thuc day ho c6 trach nhiém han trong viéc dua ra cac quyét dinh kinh doanh. Do d6, néu cho
rang hanh vi quan tri Igi nhuan néu bi phat hién sé anh hudng dén lgi ich ctia doanh nghiép
thi ngudi quan tri c6 xu huéng han ché diéu nay. Tuy nhién, phan 16n cac nha nghién cdu
cho rang lgi nhuan dugc diéu chinh van nam trong khuén khé quy dinh. Vi vay, viéc thuc
hién quan tri Igi nhuan khéng bi coi la gian 1an ké toan (Dechow va Skinner, 2000). Cheng va
Warfield (2005) ciing tim thay rang, ngudi quan tri khi nam git ty 1é c6 phan cao c6 xu hudng



20 Nguyén Dinh Tuan, Tran Thi Bich Duyén & Tran Xuan Quan

t6i da hoa lgi ich bang cach tang Igi nhuan trong hién tai nham ban dugc c6 phiéu véi gia cao
trong tuong lai, hoac thuc hién quan tri Igi nhuan nham duy tri Igi nhuan tranh tac déng xau
dén gia c6 phiéu. Do do, nghién clu nay xay dung gia thuyét H5 nhu sau:

Gia thuyét H5: Cong ty c6 ty Ié vén duoc ndm gid bdi cd nhdn thanh vién hoi déng quan tri
vad ban gidm déc cang cao thi thuc hién quan tri loi nhudn cang cao.

2.2.2. 56 httu ca nha ddu tu nudc ngoai

Cau trdc s6 hitu cong ty béi nha dau tu nudc ngoai dugc Aggarwal va cong su (2011)
xem la mét co ché hiéu qua nham cai thién quan tri va diéu tiét cac quyét dinh clia ngudi
quan tri. Do d6, n6 déng thai dugc xem la mét trong cac tac nhan kiém soat hanh vi quan tri
lgi nhuan trong doanh nghiép. Dac biét, cong ty cé ty 1& sé hitu cao clia cac nha dau tu & cac
nudc phat trién co6 thé gitp cdng ty tan dung kién thiic trong viéc xay dung va van hanh hé
théng quan ly doanh nghiép. Theo dé, cac cong ty can phai thic day su minh bach va nang
cao chét luong thong tin bao cdo tai chinh. G chiéu nguac lai, nha dau tu nudc ngoai ciing
thudng rét vén nhiéu hon vao cac cong ty cé chat lugng thong tin tét. Do do, nhan té nay cé
tac déng hai chiéu, vira la muc tiéu dé ngudi quan tri téi thiéu hoa cac quyét dinh quan tri lgi
nhudn vUa la gidi phap gép phan han ché hanh vi quan tri Igi nhuan. Vi vay, nghién ciu xay
dung gia thuyét H6 nhu sau:

Gia thuyét H6: Cong ty cé ty lé vén dugc ndm giir bdi nha dau tu nudc ngodi cang cao thi
thuc hién quan tri loi nhudn cang thdp.

2.2.3. 56 hitu cda nha ddu tu té chiic

Cac c6 dong té chiic vai co cau bd may, nhan su dugce xay dung chit ché luén duge danh
gia cao han so véi cac cd ddng ca nhan trong van dé khai thac théng tin bao cdo tai chinh cda
doanh nghiép. Va do d¢, theo ly thuyét dai dién cac cdng ty c6 ty [& c6 phan dugc ndm gilt boi
nha dau tu t6 chiic cang cao dugc ky vong sé cé thé nang cao chiic nang gidam sat déi véi cac
quyét dinh clia ngudi quan tri. Nha dau tu té chic véi xu hudng dau tu dai han thudng mong
mudn bao cao tai chinh phan anh buic tranh chan thuc hon vé tinh hinh hoat dong kinh doanh
cta doanh nghiép (Yu, 2008). Do d6, nghién cttu xay dung gia thuyét H7 nhu sau:

Gia thuyét H7: Cong ty c6 ty Ié vén duoc ndm giir bdi cdc t6 chiic cang cao thi thuc hién
quan tri loi nhudn cang thdp.

2.2.4. S6 hitu vén béi nha nudc

Nha nudc cé thé dugc xem la mot c6 dong t6 chic dac biét trong doanh nghiép. Trong
dé, vai co ché va tha tuc quan ly chat ché co thé giup diéu hanh va kiém soat tét cac cong ty
c6 von nha nudc. Cung véi dé, su hau thuadn tir nha nudc co6 thé tao nén cac uu dai cho hoat
déng kinh doanh ctia doanh nghiép. Do d6, nhan té nha nuéc dugc du kién sé gitp giam hanh
vi quan tri loi nhuan tai doanh nghiép, diéu nay xuat phat ch yéu tur viéc nha quan tri co thé
dé dang dat cac muc tiéu Igi nhuan haon so véi diéu hanh doanh nghiép tu nhan (Cheng va
cdng su, 2015). DU vay, quan diém nay chd yéu dugc chiing minh tai thi trudng chiing khoan
Trung Quéc do dac thi trong co cdu s& hitu cé su tham gia ctia nha nuéc (Ding va cong
su, 2007; Wang va Yung, 2011). Trai nguoc lai, Nguyén Ha Linh (2017) nghién ctu thi trudng
chuing khoan Viét Nam lai cho rang nhan t6 nha nudc nam c6 phan cao trong doanh nghiép
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c6 thé lgi dung cac Igi thé ctia minh trong cac méi quan hé chinh tri nham hudng cac uu dai
dac thu vi muc dich ca nhan. Tuy nhién, dua trén quan diém tich cuc, nghién ctu danh gia cao
su tham gia clia nha nudc trong co cau sé& hitu clia cdng ty. Do dé, nghién ctiu xdy dung gia
thuyét H8 nhu sau:
Gia thuyét H8: Céng ty c6 ty I¢ vén dugc ndm giir bdi nha nudc cang cao thi thuc hién quan
tri lgi nhudn cang thdp.
3. M6 hinh udc lugng va dif liéu nghién ctu
3.1. Mé hinh nghién citu
Trén co sG cac gia thuyét nghién ctu da dugc xay dung, moé hinh nghién cru cac nhan
t6 anh hudng dén hanh vi quan tri lgi nhuan dugc trinh bay nhu sau:
REM;, = a + B, BSize, + B,BIndep;, + fsBFemale; + B4 DualCEO;, + BsMO;, + BFO;,
+ Br10y + BoSO, + BoSizeys + BroLevi, + Bus ROA + 5, M

Trong do: i la céng ty trong mau nghién cuu, t la thai diém quan sat dugc thu thap tu
nam 2012 dén nam 2018;

REM;,: cac bién dai dién cho hanh vi quan tri Igi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh
t&; BSize,: s6 lugng thanh vién trong hoi dong quan tri; BIndep,: ty |é thanh vién khong
tham gia diéu hanh trong hoéi dong quan tri; BFemale;, : ty 1é thanh vién nir trong hoi dong
quan tri; DualCE Oy, : bién gid nhan gia tri 1 néu ch tich héi dong quan tri kiém nhiém chuic
danh giam d6c diéu hanh va ngugc lai nhan gia tri 0; M0, : ty 1& s& hiru von bdi thanh vién hoi
dong quan tri va thanh vién ban giam déc; FO;,: ty 1é s& hitu von béi nha dau tu nudc ngoai;
10;,: ty 1é s& hitu v8n bai nha dau tu té chiic; SO, : ty 1& s& hitu von bdi nha nudc; Size;, :
logarit tng tai san; Levy, : ty 1& ng phai tra trén tng tai san; ROA;,; ty suat sinh |&i trén téng
tai san.

3.2. Do luong hanh vi quan tri lgi nhudn

Dé do ludng hanh vi quan tri lgi nhuan dua vao cac quyét dinh kinh t€, nghién ctu nay
st dung ba mo6 hinh cia Roychowdhury (2006) nham xac dinh yéu té bat thudng ctia dong
tién tir hoat dong kinh doanh, chi phi san xuat bat thudng va viéc cat giam chi phi bat thuong.
Cac bién dai dién cho hanh vi quan tri loi nhuan dugc tinh toan nhu sau:

- Bién R_CFO: dai dién cho dong tién bat thudng tir hoat déng kinh doanh phat sinh tur
quyét dinh vé chinh sach ban hang ctia nguai quan tri va dugc xac dinh la phan du tir mé hinh
(2).

CFO,, 1 Si

=ap+ay +B +B, ASie +€e(R_CFO);: (2)
Ait—l Ait—l Ait—l Ait—i

- Bién R_PROD: dai dién cho chi phi san xuat bat thudng phat sinh khi nguai quan tri
quyét dinh tang san xuat nham giam chi phi san xuat va giam gia von hang ban. Bién nay dugc
xac dinh 1a phan du ti mé hinh (3).

PROD, 1 Si AS,

: AS.
= ag + + + =+ 21 + e(R_PROD);
Ajeq b Ajrq BIA BzAi:—1 Ps Ajrq €®. i (3)

it—1
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- Bién R_SGA: dai dién cho chi phi tly y bat thudng phat sinh khi ngudi quan tri quyét
dinh cat gidam chi phi ban hang hoac chi phi quan ly doanh nghiép. Bién nay dugc xac dinh la
phan du ti mé hinh (4).

SGA;, 1 Sit—1

=y + ay—— + B
Aithl Ait—i Ait—l

+e(R_SGA);; (4)

Ngoai ra, nghién ctu st dung cac mé hinh clia Gunny (2010) bé sung cho ba mé hinh
c@ia Roychowdhury (2006) dugc xac dinh nhu sau:

- Bién G_CFO: dai dién cho dong tién bat thudng ti hoat dong kinh doanh dugc xac
dinh tir phan du mé hinh (5):

CFO,, 1 St AS,
=agtay + By MV + B2Qi + B3 + Bs +€(G_CF0);; (5)
Air— it—1 Ajr— Air—1
- Bién G_PROD: dai dién cho chi phi san xuat bat thudng dugc xac dinh ti phan du mé
hinh (6):

PROD,, 1 Si AS;, AS;_,
=agta + MV + B2Qi + B3 + Bs + Bs + £(G_PROD);; (6)
Ait—l it—1 Ait—l Ailhl Ait—l
- Bién G_SGA: dai dién cho chi phi tuy y dugc cat gidm bat thudng xac dinh tur phan du
mo hinh (7):

SGA,, 1 INT, _ AS,
=apgta + By MV + B2Q + B3 + B + £(G_SGA);: (7)
Ajrq it—1 Ajr1 Ajrq

Gia tri cac bién trong mo hinh dugc chidng téi thu thap ti bao cdo tai chinh clia cac
codng ty trong mau véi cong ty i va nam t, bao gom: T'4;,: chénh léch gila loi nhudn ké toan
va luu chuyén tién thuan tur két qua hoat dong kinh doanh; CFO,, : luu chuyén tién thuan tur
két qua hoat dong kinh doanh; PROD,: gia von hang ban céng véi chénh léch gia tri hang
ton kho so véi nam trudc; SGA;,: tong chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép;
Aj;_4:t0ng tai san; S;,: doanh thu thuan; AS;, la chénh léch doanh thu thuan so v&i nam
trudc. MVy,: gia tri thi trudng cdia c6 phiéu cong ty; Q;,: hé sé Tobin’s Q; INT,: Igi nhuan sau
thué trudc chi phi khau hao.

3.3. Dirliéu nghién citu

Dirliéu dugc thu thap tir danh sach cac cong ty niém yét trén san chiing khoan Viét Nam
tur nam 2012 dén nam 2018. Nghién ctru nay loai trir cadc cong ty hoat dong trong linh vuc tai
chinh, ngan hang va cac céng ty khéng da dit liéu dé tinh toan gia tri cac bién trong mé hinh
tuong Ung tUr 7 nam trd [én. Cudi cing, dit liéu dugc st dung dé udc lugng gom 512 cong ty
niém yét trong giai doan 2012 - 2018, tdng s quan sat cla mau la 3.584 quan sét. Trong do,
doanh nghiép Céng nghiép chiém 46,68%, Cdng nghé thong tin chiém 3,52%, Dugc pham va
Y té€ chiém 4,1%, Dich vu tiéu dung chiém 9,96%, Hang Tiéu dung chiém 15,04%, Nguyén vat
liéu chiém 14,26%, Tién ich Céng dong chiém 6,45%.

4.Tha tuc udc luong va phéan tich két qua nghién ciu
4.1. Phén tich théng ké mé ta

Két qua do ludng cac bién phu thudc dai dién cho hanh vi quan tri lgi nhuan théng qua

cac quyét dinh kinh té clia ngudi quan tri dugc trinh bay & bang 1. Trong trudng hgp ngudi
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quan tri dua ra cac chinh sach ban hang nham tang doanh thu nhu néi ldng danh gia tin dung
cho khach hang hodc giam gia hang ban trong ky, dong tién tir hoat dong kinh doanh sé co
su sut gidm dang ké so véi cac cong ty trong nganh. Do dé, gia tri R_CFO hodc G_CFO sé am
vGi muic dé cang cao thi cang cho thay tac dong tir chinh sach clia nguai quan tri dén chi tiéu
Igi nhuan cang I6n. Két qua tur bang 1 cho thay, sé quan sat ngudi quan tri cé diéu chinh lgi
nhuan chiém khoang 50% mau nghién ctu véi gia tri trung binh cda hai bién dai dién dugc do
theo hai m6 hinh khac nhau lan lugt 1a 9,51% va 9,15% tong tai san. Két qua théng ké khong
cho thdy su khac biét dang ké gitta hai mé hinh trong viéc do ludng dong tién bat thudng tir
hoat déng kinh doanh.

Trudng hgp ngudi quan tri cdng ty dua ra chinh sach san xuat thai qua dan dén chi phi
san xuat trong ky sé tang Ién. Tuy nhién, gia thanh don vi san pham sé gidam do yéu té dinh phi
don vi sdn phdm gidm va s6 lugng hang ban trong ky khong déi dan dén gia vén hang ban
dugc ghi nhan trén bao cao két qua hoat déng kinh doanh giam. Theo d6, gia tri R_CFO hoac
G_PROD sé cao bat thudng dai dién cho su khac biét vé chi phi san xuat tai cac coéng ty cé san
xudt thai qua. Dua trén két qua do ludng & bang 1 cho thdy cé khoang 1.854 quan sat - theo
R_PROD va 1.794 quan sat - theo G_PROD cho thay ngudi quan tri cé thuc hién chinh sach nay
vdi gia tri cao nhat dat lan lugt 170% va 174% tong tai san. K&t qua nay cling cho thdy sé luong
quan sat dugc danh gid la c6 quan tri Igi nhuan theo mé hinh ctia Roychowdhury (2006) cé xu
hudng cao hon, phu hgp v&i nhan xét tu Gunny (2010).

Da6i vai trudng hgp ngudi quan tri dua ra chinh sach cét giam chi phi tuy y - gém chi phi
ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép trong mé hinh nghién ctu, R_SGA va G_SGA sé
nhan gia tri &m va do 16n thé hién muc do chi phi bi cat giam. Theo mé hinh Roychowdhury
(2006), 6 2.274 quan sat c6 dau hiéu ngudi quan tri thuc hién cat giam chi phi vai gia tri trung
binh khoang 4,65% téng tai san. Theo mé hinh Gunny (2010), chi ¢4 2.142 quan sat va gia tri
trung binh khodng 4,35% t6ng tai san.

Xét vé s6 lugng, cac cong ty thuc hién viéc cat gidam chi phi chiém hon 60% téng quan
sat. Diéu nay cho thdy xu hudng ngudi quan tri lua chon chinh sach cét giam chi phi dugc
uu tién hon tai cac cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Trén thuc té,
day la quyét dinh quan tri lgi nhuan c6 su danh doi thap nhat trong ba phuang phap. Theo
Roychowdhury (2006), viéc ap dung cac chinh sach nhu négi ldng danh gia tin dung hay giam
manh gia hang ban dé tang doanh thu sé dan dén chi phi xt ly ng cao hodc anh hudng dén
kha nang diéu chinh tang gia trong tuong lai. Ngoai ra, chinh sach nay con phu thudc vao kha
nang nodi tai moi cong ty va xu hudng, thi hiéu ctia khach hang. Viéc dp dung chinh sach nay
dé quan tri lgi nhuan c6 thé khéng dem lai két qua nhu mong mudén clia ngudi quan tri. Bén
canh d6, chinh sach tang san xuat dé gidm gia vén hang béan ciing gay hai cho hiéu qua kinh
doanh trong tuang lai khi chi phi luu trit va x(t ly hang ton kho trong tuong lai cao (Xu va céng
su, 2007). Chinh sach nay cling chl yéu ap dung tai cac doanh nghiép san xuéat thay vi co thé
van dung réng rai cho toan bo cac doanh nghiép véi nganh nghé hoat dong kinh doanh khac
nhau. D6i véi viéc cat giam chi phi, ma & day la chi phi ban hang va chi phi quan ly, mac du
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van c6 nhitng anh hudng nhat dinh dén kha nang sinh 16i trong tuong lai ctia doanh nghiép.
Song, day la phuong phap mang tinh néi bé ¢ thé dugc van dung linh hoat tuy thai diém va
c6 thé nup duéi dang céac chinh sach tiét kiém chi phitrong doanh nghiép. Do d6, theo Gunny
(2010); Roychowdhury (2006); Xu va cong su (2007) day la quyét dinh thudng dugc ngudi
quan tri uu tién lua chon.

Bang 1: Théng ké mé ta cac bién phu thudc trong mé hinh

Bién Séquan | Trung | Sai 5,6' Gia tri ’ Phanvi | Trung | Phdnvi | Gia trir
sat binh | chuan | nhé nhat | 25* vi 75t I6n nhat

R_CFO (%) 3.584 0,50 0,50 -70,11 -7,03 -0,04 7,96 54,55
R_CFO>0 1.787 10,57 10,57 0,00 3,60 7,98 15,04 54,55
R_CFO<O0 1.797 -9,51 -9,51 -70,11 -12,44 | -6,97 -3,37 -0,01

R_PROD (%) | 3.584 -0,33 -0,33 -87,27 -8,75 0,49 8,40 170,40
R_PROD>0 | 1.854 | 1096 | 10,96 0,02 3,66 813 | 14,80 170,40
R_PROD <0 1.730 | -12,44 | -12,44 -87,27 -17,47 | -9,23 -3,83 -0,01

R_SGA (%) 3.584 0,14 0,14 -26,01 -4,61 -1,76 2,81 59,02
R_SGA>0 1.310 8,44 8,44 0,00 2,21 5,40 12,15 59,02
R_SGA<O0 2274 | -4,65 -4,65 -26,01 -6,23 | -3,73 | -2,00 0,00

G_CFO (%) 3.584 0,53 0,53 -71,05 -6,41 0,39 7,37 56,45
G_CFO>0 1.861 9,50 9,50 0,00 3,12 7,10 | 13,08 56,45
G_CFO<O0 1.723 -9,15 -9,15 -71,05 -11,92 | 6,75 | -3,33 -0,02

G_PROD (%) | 3.584 | -037 -0,37 -73,98 -7,89 | 0,02 7,52 174,30
G_PROD>0| 1.794 10,13 10,13 0,01 3,43 7,52 13,51 174,30
G_PROD<0O| 1.790 | -10,89 | -10,89 -73,98 -15,39 | -791 | -3,46 0,00

G_SGA (%) 3.584 0,16 0,16 -25,67 -3,91 -1,16 2,72 50,10
G_SGA>0 1.442 6,86 6,86 0,00 1,49 3,97 9,41 50,10
G_SGA<0 2142 | -4,35 -4,35 -25,67 -584 | -3,30 | -1,64 0,00

Nguén: Tinh todn tir 512 c6ng ty niém yét trén thi truong ching khodn Viét Nam

Két qua thong ké mo ta cac bién doc lap trong mo hinh nhan té anh huéng dén quan
tri lgi nhuan dugc trinh bay & bang 2. Nhin chung, dit liéu cho thay cac cong ty niém yét hau
nhu dap Ung dugc quy dinh ctia Nha nudc vé s6 lugng thanh vién trong hoi déng quan tri,
gia tri bién BSize dat trung binh trén 5 ngudi, cung vai d6 yéu cau vé ty lé thanh vién khéng
tham gia diéu hanh cling phu hgp véi trén 1/3 s6 lugng thanh vién héi dong quan tri. Ngoai
ra, ty 1& thanh vién n( tham gia trong hoi déng quan tri dat trung binh khoang 13,95% va c6
khoang 27% cac cdng ty niém yét cé su kiém nhiém déng thai gitta hai chdc danh Cha tich
hoi déng quan tri va Téng Giam d6c/Giam déc diéu hanh. Theo doé, téng ty 1é s& hiiu von cla
nhom thanh vién Hoi déng quan tri va Ban giam d6c dat trung binh khoang 31,63%. Cac dit
lieu thong ké vé co cau s& hitu cling cho thay nhom nha dau tu té chirc cé ty 1é s& hiiu trung
binh dat 20,4%, theo sau la cac cong ty c6 su nam gilt bdi Nha nudc chiém 15,22%. Tuy nhién,
chi cé khodng 25% cong ty niém yét c6 su tham gia ctia Nha nuéc. Nguoc lai, véi quy dinh tai
Luat Ching khoan & Viét Nam hién nay, su tham gia cta yéu t6 nudc ngoai van chua thuc su
nhiéu véi két qua trung binh chi dat khoang 8,12% vé ty |é s& hitu von.
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Bang 2: Théng ké mé ta cac bién doc lap trong mé hinh

Bién Séquan| Trung | Sai 5,6 Giatri |Phanvi| Trung | Phdnvi| Giatri
sat binh | chuan | nhé nhat | 25% vi 75* | I6n nhat

BSize 3.584 5,45 5,45 3 5 5 6 11
BIndep (%) 3.584 44,82 44,82 0,00 40,00 | 40,00 60,00 85,71
BFemale (%) | 3.584 13,95 13,95 0,00 0,00 14,29 20,00 100,00
DualCEO 3.584 0,27 0,27 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
MO (%) 3.584 31,63 31,63 0,00 713 28,25 51,83 99,71
FO (%) 3.584 8,12 8,12 0,00 0,00 1,49 9,98 100,00
10 (%) 3.584 20,40 20,40 0,00 0,00 4,74 38,60 99,76
SO (%) 3.584 15,22 15,22 0,00 0,00 0,00 34,50 100,00
size 3584 | 211 | 211 1356 | 212,60 | 53330 | 157 | 9648
(ty dong)
Lev (%) 3584 | 50,12 | 50,12 0,66 32,23 | 5237 | 67,75 | 96,93
ROA (%) 3.584 6,43 6,43 -62,46 1,63 4,93 9,47 81,22

Nguén: Tinh todn tir 512 c6ng ty niém yét trén thj truong ching khodn Viét Nam

4.2. Tha tuc udc luong

M6 hinh cac nhan t6 anh hudng dén hanh vi quan tri lgi nhuan dugc udc lugng véi bod
dir liéu bang can bang tir 512 cdng ty trong giai doan 2012 - 2018. Dau tién, két qua kiém
dinh Hausman cho phép chuing t6i lua chon phuong phap tac déng cé dinh (fixed-effect) lam
phuong phap udc lugng cho mé hinh. Két qua kiém dinh Modified Wald cho thdy mé hinh c6
ton tai hién tugng phuong sai thay déi va kiém dinh Pesaran cho thay c6 su phu thudc trong
cdu tric di liéu chéo. Theo d6, phuong phép udc lugng Driscoll va Kraay (1998) dugc st dung
dé loai bd cac gia dinh mé hinh bi vi pham (Hoechle, 2007). K&t qua udc lugng mé hinh cac
nhan t6 anh hudng dén hanh vi quan tri lgi nhuan dugc trinh bay tai bang 3.

Bang 3: Cac nhan té anh huéng dén quan tri lgi nhuan

Bié Ky M6 hinh Roychowdhury (2006) M6 hinh Gunny (2010)
ten vong| R CFO | RPROD | R SGA G CFO | G PROD | G_SGA
BSize 20,00252%* | -0,00239* | -0,000566* |-0,00431%** | -0,00431%** |-0,00171%**
(-2,415) | (-1,796) (-1,930) (-4,078) | (-3,783) | (-5830)
Bindep -0,00479 | 0,00494 | 0,00630%** | -0,00584 | 0,00542 | 0,00181
(-0,690) (0,642) (8,785) (-0,862) (0,664) (0,743)
BFemale 0,0430%** | -0,00970 | -0,0173** | 0,0372*** | -0,00167 | -0,00647
(3,909) (-0,690) (-1,988) (3,887) | (-0,146) | (-1,350)
DualCEO 0,0118% | 0,0132%** | 0,00715%** | 0,0123** | 0,00928** | 0,00396*
(2,283) (3,250) (3,169) (2,575) (2,167) (1,775)
MO -0,00339 | 0,00412 | 000803 | -0,00392 | 0,00374 | 0,00779*
(-0,374) (0,671) (1,517) (-0,454) (0,543) (1,689)
FO 0,0227*** | -0,00899 | 0,00394 | 0,0274*** |-0,0215*** | 0,00568**
(2,605) (-1,050) (0,435) (3,499) | (-4,973) | (2,196)
10 0,000951 | -0,00714* | -0,00224 | -0,00567 | -0,0114** | -0,00224
(0,137) (-1,660) (-0,930) (-0,775) | (-2,561) | (-0,653)
SO 0,00425 |-0,0127*** | -0,00725*** | -0,000205 | -0,0196*** |-0,0157***
(0,683) (-2,717) | (-5173) | (-0,0325) | (-4,269) | (-16,30)
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Bién Mo hinh Roychowdhury (2006) M6 hinh Gunny (2010)
vong] RCFO | RPROD | R _SGA G CFO | G PROD | G SGA
Size 0,0245*** | 0,0394*** | -0,00196** | 0,0183*** | 0,0294*** | 0,000137
(4,638) (5,606) (-2,467) (3,235) (4,133) (0,328)
Lev 00119 | 0,0644*** | 0,0356*** | -0,0367% |-0,0290%** | 0,0444%**
(0,681) (5,449) (7,377) (-1,930) | (-2,654) | (10,80)
ROA “0270%* | -0,517%** | -0,00343 | -0,277*¥* | -0,493%** | 0,153%**
(-15,19) | (-16,63) | (-0,244) (-17,09) | (-14,81) | (7,541)
Constant -0,652*%** | -1,058*** | 00335 | -0,448*** | -0,728*** | -0,0292**
(-4,829) | (-5,582) (1,626) (-3,038) | (-3,773) | (-2,131)
S6 quan sat 3.584 3.584 3.584 3.584 3.584 3.584
$6 nhom 512 512 512 512 512 512
M6 hinh fixed-effect | fixed-effect | fixed-effect | fixed-effect | fixed-effect | fixed-effect
R? 0,0212 0,0708 0,0119 0,0186 0,0553 0,0519
Kiém dinh 108,04%* | 110,33*** | 50,78** | 21,70%* | 29,28*** | 29 18%**
Hausman
Kiém dinh 6,88%%% | 1228%* | 316%* | 6869%** | 1220%%* | @ 4g**
Pe§arar)
mg‘ige’z?/\/al J | 11640555 |6.9e405%5% | 7.2e405%5* | 1.3e+05%** | 4.0e+05%** | 8.5e+05%**

Ghi ch: t-static trinh bay trong ddu ngodc; dau *, **, *** tuong Ung lan luot cho p<0,1,
p<0,05 va p<0,01

4.3. Phan tich cdc két qua uéc luong

S6 luong thanh vién hdi ddng quan tri

Bién BSize co tac ddng ngugc chiéu dén tat ca cac bién dai dién cho quan tri lgi nhuan
trong mé hinh nghién ctiu, dac biét 1a khi stt dung mé hinh Gunny (2010) dé do ludng vdi
muc y nghia 1%. K&t qua nay phu hgp vai ky vong ban dau, theo dé tai cac cong ty niém yét
6 s6 lugng thanh vién trong hoi déng quan tri cang cao, co hoi dé ngudi quan tri thuc hién
dugc cac quyét dinh kinh té nham tac déng dén chi tiéu lgi nhuan cang thap. Do do, nghién
clu chdp nhdn gia thuyét H1 vé méi quan hé ngugc chiéu gilta s6 lugng thanh vién trong héi
déng quan tri va quan tri lgi nhuan théng qua quyét dinh kinh té clia ngusi quan tri. Du vay,
két qua udc lugng nay cho chung ta thay mat Igi va thiét hai cing ldc. Néu nhu cac quyét dinh
clia ngudi quan tri nham vao Igi ich riéng ctia ban than - hay la hanh vi quan tri Igi nhuan, s6
lugng thanh vién 1én sé gilp cac quyét dinh khé dugc thong qua va lam gidm dong co tu lgi.
Ngugc lai, néu la cac quyét dinh diéu hanh théng thudng day cé thé la yéu t6 kim ham su phat
trién cla cong ty.

Ty lé thanh vién déc lap trong hdi dong quan tri

Két qua nghién ctu cho thady anh hudng khong nhu ky vong tir nhan t6 thanh vién hoi
dong quan tri khéng tham gia diéu hanh dén cac bién dai dién cho quan tri Igi nhuan. Theo
dé, két qua cho thay moi quan hé cung chiéu gitra Bindep va R_SGA véi muic y nghia 1%. Diéu
nay dat ra van dé tai cac cong ty c6 s6 luogng thanh vién doc lap cao, cac quyét dinh vé cat
giam chi phi dugc thong qua dé dang hon. Két qua nay phu hgp véi nghién ctu ctia Oh va
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Jeon (2017) tai thi trudng chiing khoan Han Quéc. Tuy nhién, trong boi canh Viét Nam, bién
R_SGA dugc do ludng dua vao su cat gidm chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép khong
bao gém chi phi nghién ctu va trién khai (R&D). V&i két qua nay, nghién ctru bdc bé gia thuyét
H2, khi khéng tim thdy tac ddong ngugc chiéu ti ty 1é thanh vién déc lap trong héi déng quan
tri dén quan tri Igi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té clia nguai quan tri.

Ty lé thanh vién nit trong héi dong quan tri

Dua trén cac nghién ctru trudce day, nhan t6 gidi tinh nt dugc ky vong cé vai tro dac biét
trong co ché hoat dong ctia hdéi dong quan tri, ciing nhu han ché dugc hanh vi quan tri loi
nhuan. Két qua udc lugng cho thay céc cong ty niém yét cé ty |é thanh vién la nit gidi cang cao
trong hoi dong quan tri c6 xu hudng han ché quyét dinh vé cat giam chi phi clia ngudi quan
tri. Nguagc lai, nghién clru cho thdy méi quan hé cung chiéu déi véi quyét dinh vé néi long
danh gia tin dung cho khach hang hay gidam gia ban hang héa. Véi két qua nay, nghién ctu
chdp nhan gid thuyét H3, khi cho tac dong ngugc chiéu déi véi quan tri lgi nhuan qua quyét
dinh cat giam chi phi tuy y trong doanh nghiép. Két qua nghién ctu déng thai bé sung cho
nghién ctu truéc day ctia Tran Thi Giang Tan va Binh Ngoc Td (2017) khi da budc dau tim thay
vai tro clia nlt giGi doi v6i quan tri Igi nhuan dua vao co sé don tich.

Su kiém nhiém ctia Chu tich héi déong quan tri

Tinh trang kiém nhiém vai trd diéu hanh trong doanh nghiép ctia Chu tich hoi déng
quan tri luén dan dén co hoi cao néu ho mudn thuc hién quan tri lgi nhuan du vi muc dich
hay ly do gi. Phu hgp vai cac két qua trudc day, nghién ctu cho thay cac cong ty niém yét c6
su kiém nhiém déu dan dén murc dé quan tri loi nhuan cao hon & tat cd moé hinh. Mac du, theo
thong ké chi cé khoang 27% sé quan sat c6 su kiém nhiém chic nang va theo “Bdo cdo ddnh
gid Quan tri céng ty cia doanh nghiép niém yét tai Vit Nam ndm 2018", mét trong nhiing diém
sang gia la cac cong ty niém yét c6 xu hudng ngay cang tranh kiém nhiém hai vi tri nay. Day
van la nhan té quan trong thuc day hanh vi quan tri lgi nhuan. V&i két qua nay, nghién ctu
chdp nhdn gia thuyét H4 chi ra viéc kiém nhiém hai chic nang tao ra co hoi Ién dé ngudi ding
dau doanh nghiép thuc hién quan tri lgi nhuan.

S& hitu ctia nguai quan tri

Trong m6 hinh ban dau, bién MO lan lugt con dugc do ludng dua vao ty 1é sa hitu vén
bdi riéng cho cac thanh vién héi déng quan tri va thanh vién ban giam d6c. Tuy nhién, két qua
do ludng trong hai trudng hop nay khéng cé két qua y nghia théng ké. K&t qua udc lugng véi
gia tri MO dugc xac dinh tdng hop tur ty 1é vén dugc ndm gilt bai hai nhom cho thay, bién MO
chi cho thdy méi quan hé cling chiéu véi G_SGA & muic y nghia 10%. Mac du két qua udc luong
cho phép chdp nhan gid thuyét H5, song két qua nay cho thay hanh vi quan tri lgi nhuan c6 thé
xuat phat véi nhiéu muc tiéu thay vi lgi ich gan véi ty |é s& hitu von. Trong thuc té, viéc thuc
hién quan tri lgi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té thudng dan dén su sut giam hiéu
qua kinh doanh trong tuang lai (Gunny, 2010; Xu va cdng su, 2007). Do d6, Igi ich cia ban than
nhimng ngudi ndm gil cd phiéu sé bi anh hudng.

S& hitu ciia nha dau tu nuéc ngoai

Nhan té s& hiru nha dau tu nudc ngoai thudng dugc bo qua tai cadc nghién ctu vé quan
tri loi nhuan tai Viét Nam. Mot phan xuat phat tu ty 1é s& hitu trung binh ciia nhém nay kha
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thap va do do vai tro clia ho khé c6 thé dugc phat huy, dac biét 1a khi so sanh véi cac nghién
cliu trén thé gidi nhu Shayan-Nia va cdng su (2017). Két qua udc lugng tai bang 3 cho thay,
bién FO c6 anh hudng dén quan tri Igi nhuan theo hai hudng. Trong khi cac cong ty niém yét
c6 ty lé s& hitu bsi nha dau tu nudc ngoai cang cao thi cé xu huéng hai quyét dinh vé chinh
sach tang doanh thu va cat giam chi phi dugc van dung manh hon. Nguaoc lai, viéc gia tang
san xuat hang héa vuot qua kha nang tiéu thu nham giam gia vén lai it dugc khuyén khich.
Ly do chinh cho két qua nay chu yéu xuat phat tur viéc chinh sach san xuat du thira sé dan
dén gia tri hang ton kho 16n trén Bang can doi ké toan, va diéu nay dan dén cac danh gia xau
trong quyét dinh lua chon dau tu ti bén ngoai. Do d6, c6 thé hi€u nha dau tu nudc ngoai c6
xu hudng lua chon cac céng ty it c6 hang héa & dong hodc nguagc lai, ngudi quan tri muén thu
huat von tir bén ngoai sé it lua chon quyét dinh quan tri lgi nhuan thong qua viéc tac dong vao
chinh sach san xuat ctia don vi. VGi két qua nay, nghién ctu chdp nhdn gid thuyét H6, khi cho
rang cac cong ty niém yét co ty & s hitu nha dau tu nudc ngoai cao sé han ché dugc ngudi
quan tri dua ra quyét dinh tang lgi nhuan qua chinh sach san xuat.

S& hitu ca nha dau tu té chic

Nhan té nha dau tu té chiic dugc ky vong sé cé xu huéng lua chon cac cong ty cé su
phat trién 8n dinh va nguoc lai ho cé vai trd quan trong trong viéc han ché quan tri Igi nhuan.
Ly do nay chui yéu xudt phat ti phong cach dau tu vé dai han trai ngugc véi cac nha dau tu ca
nhan thudng mong mudn lgi ich truc ti€p trong ngan han. Tuy vay, két qua uéc lugng 6 bang
3 cho thay m6i quan hé ngugc chiéu gitra 10 va bién R_PROD/G_PROD. Nhu vay, tuong déng
vGi anh huéng tir nha dau tu nudc ngoai, cac cong ty co ty 1é von dugc nam gilt béi nha dau tu
t6 chuc cang cao thi ngudi quan tri 6 xu hudng han ché viéc tang Igi nhuan théng qua chinh
sach san xuat hang hoa du thtra. Hay ngugc lai, cac nha dau tu té chic cling cé danh gia xau
doi véi cac cong ty co gia tri hang ton kho cao trén Bang can doéi ké toan va chu yéu dau tu
vao cac cdng ty con lai. VGi két qua nay, nghién clu chdp nhdn gid thuyét H7, khi cho thay anh
hudng ngugc chiéu tir nhan t6 s& hitu clia nha dau tu té chiic dén quan tri lgi nhuan.

S& hitu vén béi Nha nuéc

Mac du hién nay, Nha nuéc chi con ndm gitr ¢ phiéu tai mot s6 it cac cong ty niém yét
trén san ching khoan Viét Nam. Tuy nhién, két qua nghién ctu van cho thay tin hiéu tot khi
chiratac dd6ng ngugc chiéu tir SO dén quan tri lgi nhuan théng qua chinh sach san xuat va cat
giam chi phi véi muc y nghia 1%. Tuy nhién, néu cho rang chinh sach tang san xuat thai qua co6
anh hudng tiéu cuc dén doanh nghiép thi ngugc lai viéc cat giam chi phi lai cé yéu t6 tich cuc
han. Do d6, yéu t6 s& hiru Nha nudc dugc danh gid tich cuc néu cho rang quan tri lgi nhuan
la hanh vi tu lgi. Ngugc lai, néu cho rang quan tri Igi nhuan nén dugc hiéu theo nghia tot hon
thi nhan t6 Nha nudc mang lai su kim ham da phat trién cta doanh nghiép. Trong pham vi
nghién ctu, két qua udc lugng & bang 3 cho phép nghién clu chdp nhdn gia thuyét H8, cho
thay cac cong ty c6 s& hiru Nha nudc cao sé han ché dugc hanh vi quan tri Igi nhuan, dac biét
la khi nguai quan tri muén thuc hién hai quyét dinh vé tang san xuat hang hoa du thira va cét
gidm manh mé chi phi trong doanh nghiép.

5. Két luén

Nghién ctu dugc thuc hién véi muc tiéu bu dap khoang trong cac nghién cliu vé cac
nhan té anh hudng dén quan tri lgi nhuan théng qua cac quyét dinh kinh té tai cac cong ty
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niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Trong d6, hanh vi quan tri lgi nhuan théng
qua cac quyét dinh kinh té dugc do ludng theo nghién ctu ciia Gunny (2010); Roychowdhury
(2006). Ba quyét dinh kinh té dugc ngudi quan tri van dung dé diéu chinh loi nhuan dugc
Iua chon trong nghién ctiu bao gom: quyét dinh vé tang doanh thu théng qua viéc néi long
danh gia ng cho khach hang va giam sau gia ban dé tang hang tiéu thu trong ky; quyét dinh
vé tang luong hang hda san xuat du thira nhdm gidm gia thanh don vi sdn phadm va giam gia
von hang ban; quyét dinh vé cat giam chi phi manh mé nham tang Igi nhuan dac biét la chi
phi ban hang va quan ly doanh nghiép. K&t qua udc lugng cho thdy, nhan t6 s6 lugng thanh
vién va gidi tinh n{r c6 vai tro nhat dinh trong viéc han ché cac quyét dinh quan tri lgi nhuan
clia ngudi quan tri. Nhan t6 kiém nhiém van cho thdy can thiét phai han ché khi cho nguai
quan tri ca héi dé van dung quan tri loi nhuan. Bén canh do, nhan té ty |é s& hitu b&i nha dau
tu nudc ngoai, t6 chuic, s& hitu bdi Nha nudc déu c6 anh hudng nhat dinh dén viéc han ché
ngudi quan tri thuc hién quan tri Igi nhuan.
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