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Quan tri doanh nghiép va hanh vi thao
tang Igi nhuén cda cac doanh nghiép
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TOM TAT: Bai nghién cdiu tim higu tdc déng clia quan tri doanh nghiép dén
hanh vi thao ting 1di nhuan théng qua céc khoan dén tich cta nhifing cong ty
niém y8t trén thi trudng chiing khodn Viét Nam. Hai khfa canh cda quan tri
dudc quan tdm (2 d&c diém hdi ddng quan tri va cu trdc sd hifu. Hanh vi thao
ting Igi nhuén dugc do udng bang mic dd céc khoadn ddn tich bat thudng.
Nghién cttu sif dung md hinh hdi quy bdi va dit liéu bang dufa trén bdo cdo
tal chinh ctia 652 cong ty phi tai chinh nidm yét trén cdc Sd Giao dich Ching
khodn Ha N&i va TP. H3 Chi Minh trong giai doan 2010-20186, k&t qua cho thiy
quy mo hdi déng quan tri cang Idn, hanh vi thao ting |gi nhudn cang gidm.
Ngoai ra, s& hitu clia ban gidm déc va s& hifu nha nudc ciing gép phan han ché
hanh vi thao ting Igi nhuén.

TU KHOA: cdc khoan d8n tich, cdu trdc s hitu, ddc diém hdi ddng quan tri,

thao tlng Igi nhuan.

1. Patvandé xﬂ

Céc chudn myc ké td&n cho phép nha quan
tri 6 nhiing uc tinh chi quan. Diéu nay din
6i viéc cac nha quén tri c6 thé sit dyng hiu
biét ciia ho v& hoat dong kinh doanh dé thao
ting li nhuan k€ toan trong di€u kién thong
tin bt cAn xiing gifia nha quan trj vi c8 dong.
Viéc nhi quén tri sii dung nhiing uéc tinh
trong ké todn hojc diéu chinh cic giao dich

! Bai viét Ia sdn phdm ciia Dé tin Khoa hoc vi Cong nghé cdp Co
50 “Thao tiing Igi nhudn (Earmings management) cila cdc doanh
nghiép mém yét Viét Nam”, ma s6 NT2017-33 ciia Truong P
hoc Ngogi thuang.

dé thay déi lgi nhudn bdo cdo, nhim lam sai
léch dénh gid clia c6 déng hay cic bén c6 lién
quan dugc goi 14 thao ting l¢i nhuén (Healy &
‘Wahlen, 1999). Muyc tiéu thao ting lgi nhuin
cia nha quén tri nhim t6i da héa lgi ich ban
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thén hojc 1am sai léch dénh gi4 ctia thi trudng  khoan Viét Nam. Essa & ctg (2016) tim thiy
vé két qua kinh doanh ciia doanh nghiép. biing chéing ring héi déng quén trj ¢6 58 lugng
Hé théng quan tri doanh nghiép dugc  thanh vién déng c6 thé han ché hanh vi thao
xem 1a mét cich d¢ giai quyét vin dé théng  tung lgi nhuin mét cich hiéu quéd. Bén canh
tinA bét can xiing gita nha quén trj vd c8 dong,  d6, sd hitu nha nudc va sé hitu cia nha déu
théng qua viéc gén két lgi ich clia nha quéntri  tu nudc ngodi ciing gép phén han ché hanh vi
véi loi ich clia c§ dong, gitp ning cao d6 tin  thao ting 1¢i nhuan. Tuy vy, Essa & ctg (2016)
cy cia théng tin bdo cdo tai chinh (Watts &  do ludng mic 46 thao tdng loi nhuén bing
Zimmerman, 1986). Dechow, Sloan & Sweeney ~ cdch u6c lugng céc khoan dén tich bét thudng
(1995) khéng dinh tinh tin ciy va xic thycchia  (discretionary accruals) dya trén it ligu chudi
lgi nhuan ke toan ting lén khi nhiing hanh vi  thai gian trong séu nim lién tuc ciia tiing doanh
cd hi cia ban gidm d6c duge kiém sost bing  nghiép. Theo Subramanyam (1996), so véiuéc
cdc hé théng gidm st. Chinh vi véy, cacnghién  lugng dua trén dit liéu nganh, uéc lugng dua
cdu thuic nghiém trude diy thusng ditimbing  trén dit liéu chubi thoi gian sé lam mit cic
chiing vé anh huéng ciia hé théng quin tri  quan sit cia nhiing doanh nghi¢p khéng dit
dén cdc hanh vi thao ting loi nhudn cta nha  s6 nim theo yéu cdu. Hon thé niva, s3 quan sat
quan trj (Cornett, Marcus & Tehranian, 2008;  trong mdt md hinh wéc lugng khi si dung dit
Davidson, Goodwin-Stewart & Kent, 2005; liéu chubithoi gian thudng it so véi khi s dung
Ghosh, Marra & Moon, 2010; Xie, Davidson  dit liéu nganh. Ngoai ra, khi sit dung dit liéu
III & DaDalt, 2003). chuéi thoi gian d€ uéc Iuong, mo6 hinh c6 thé
Tai Vi¢t Nam, c6 mét s8 nghién ciu vé dnh  gdp phai hién tugng dit liéu khong ding, lam
hudng cta dic di€m quan trj dén hanhvithao  anh hudng dén db tin cfy ctia udc ligng. Tit
ting 1gi nhudn ciia cic doanh nghiép niém  ca cicly do trén cho thiy udc ligng cac khoin
yét nhu Hoang Cam Trang, Abeysekera & Ma  dén tich bat thudng biing dit liéu nginh mang
(2017); Le Thi Hoai Anh, Le Thi Nhat Linh &  lai d¢ chinh xéc cao hon so v6i u6c lugng bing
Vu Thanh Huy (2016) va Essa, Kabir & Nguyen  dif liéu chuéi thdi gian (Subramanyam, 1996)%
(2016). Hoang Cam Trang & ctg (2017) nghién  Nhu véy, c6 thé néi, viéc st dung dii liéu chudi
citu dnh hudng cia tinh da dang ctia hoi déng  thdi gian d€ uéc lugng cac khoan dén tich bat
quan tri dén chét lugng loi nhuan bdo cio  thudng tai thi trudng Viét Nam trong Essa &
va phét hién ring tinh da dang ciia h¢i déng  ctg (2016) c6 thé lam gidm tinh tin ciy cia két
quan tri c6 tdc dong tich cuc dén chdtlugngloi  qua.
nhuén béo cdo, hay 1am gidm hanh vi thao t\’mg' Trong bai viét nay, nhém téc gid tip trung
lgi nhuan. Le Thi Hoai Anh & ctg (2016) chira ¥ tim hiéu tic ddng cta céc déc tinh quan trj dén
ring su kiém nhiém ciia chii tich va quymé hdi  hanh vi thae tingl¢i nhudn dya trén cackhodn
déng quén tri c6 tuong quan duong voi hanh  dén tich cta nhiing doanh nghiép niém yét tai
vi thao ting lgi nhuan, trong khi méi quan  Viét Nam. Hai khia canh clia dic tinh quin tri
hé giita tinh ddc l4p cha hi déng quén triva  dugc quan tim la dic diém cha hoi dng quin
hanh vi thao tiing lgi nhuan khong 6 ¥ nghia  trf va cfu tric s§ hitu clia doanh nghiép. Trong
thong ké. Tuy nhién, Le Thi Hoai Anh & ctg  d6, dic diém cita hoi dong quan tri gém sy
(2016) chi sit dung dit liéu ndm 2014 nén khé  kiém nhiém ciia chi tich, tinh doc lap va quy
¢6 thé dai dién cho toan bd thi trudng chiing  mb clia hoi dng quan tri va ciu tric s¢ him

[

2Che nghién city thifc chitng thudng sit dung dii liéu cda tiing nganh theo tiing nim dé ude luong chc khodn dbn tich bit thudng (xem
Kothari & ctg, 2005; Subramanyam,1996; Xie, 2001).
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lién quan dén s& hitu cfia ban gidm d6c, s¢ hitu
ciia nha nudc va s& hitu ciia nha déu tu 6 chiic
khic ngoai nha midc. Nhim khic phuc han
ché clia Le Thi Hoai Anh & ctg (2016), Essa &
ctg (2016), nhém téc gid udc lugng cic khodn
dén tich bit thudng dya trén dit liéu nganh
clia tiing nim, cho giai doan 2010-2016. Két
qué nghién cliu chi ra ring quy moé clia héi
d6ng quan tri c6 quan hé ngugc chiéu véi hanh
vi thao tiing lgi nhuén cha céc doanh nghigp.
Ngoai ra, s§ hitu cfia ban gidm d&c va s& hitu
nha nudc ciing gop phdn han ché hanh vi thao
tiing 1gi nhuén. Cac bién tinh kiém nhiém cta
chil tich, tinh ddc l4p ctia héi ddng quén tri,
& hitu ciia cdc nha d4u tu t6 chic khc ngoai
nha nudc déu khong c6 ¥ nghia théng ké. Két
qud nghién citu da b8 sung céc bing chiing vé
méi quan h¢ gitta ddc diém quan trj v6i hanh
vi thao ting lgi nhuén tai Viét Nam.

2. Cd 8 ly thuy@t va cac nghién citu
thure nghiém

Theo Healy & Wahlen (1999), thao ting
loi nhudn 1 cac hoat d6ng nhim thay déi béo
cdo tai chinh mét cach c6 chi dich khién thi
trudng c6 cai nhin sai léch v& két qua hoat
dong ciia doanh nghiép. Cé hai hinh thic
thao ting lgi nhuin. Pdu tién, thao ting loi
nhuin ¢6 thé ddgc thuc hién thong qua cic
quyét dinh kinh doanh hing ngay nhu ting
doanh thu, hodn céc chi phi nghién citu phat
trién, gidm chi phi hile sin xudt qui nhiéu
(Dechow & Skinner, 2800; Healy & Wahlen,
1999; Roychowdhury, 2006). Nhiing hanh vi
nay anh hudng tric tiép dén dong tién vao,
dong tién ra cita doanh nghiép va dugc goi
12 banh vi thao ting lgi nhudn dya trén céc
giao dich thuc (real earnings management).
Bén canh d6, nhi quan trj cé thé dia chinh
lgi nhuén bio cdo biéng viéc thay ddi phuong
phap ké toan hodc phuong phap uéc lugng cic
khoén dén tich trén bdo cdo tai chinh (Sloan,
1996). Phuong phép nay dugc goi I thao ting
1gi nhuén trén co s& ké todn dén tich. So vai
thao ting lgi nhuén bing cic giao dich thuc,
thao ting loi nhuan bing cic khoan dén tich
dé bj gidm sat hon (Cohen, Dey, & Lys, 2008;

Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2011). Chinh
vi véy, khi nghién ctiu vé tac dong ciia co ché
gidm sit hodc cdc co quan gidm sit bén ngoai
dén hanh vi thao ting loi nhuan, cic nghién
cifu thudng tip trung vao hinh thiic thao ting
dya trén cac khoan dén tich.

Trong qudn tri doanh nghiép, h¢ théng
quén tri doanh nghiép dugc xem 1a mét cich
gidi quyét vin d€ thong tin bit cin xting giita
nha quén trj va ¢8 dong, gitip nang cao d6 tin
ciy clia thong tin bdo céo tai chinh (Watts &
Zimmerman, 1986). Hay néi mét cich khdc,
hé théng quén tri doanh nghiép cho thy co
ché gidm sdt d6i voi hanh vi cia nha quin
tri xem c6 thuc su vi 1¢i ich clia ¢§ dong hay
khong. Vi thé nhiéu nghién ciu d4 tién hanh
tim hiéu dnh hudng ciia déc tinh quan tri lén
hanh vi thao ting loi nhuin cha cac doanh
nghiép (Cornett & ctg, 2008; Davidson & ctg,
2005; Ghosh & ctg, 2010; Xie & ctg, 2003).

Cic dic tinh quén tri dugc phén loai thianh
hai khia canh: dic diém clia hoi dong quin
tri va cfu tric s¢ hifu cia doanh nghiép. Hoi
déng quén tri déng vai tro quan trong trong
gidm sét hoat déng quan ly clia ban gidm déc,
1am han ché cic vdn d€ vé dai dién (Jensen,
1993; Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta, 2009).
Tuy nhién, néu chit tich héi déng quén tri
kiém nhiém gidm déc, thi vai trd clia chi tich
s& khong dugc thuc thi mot cach hiéu qui
(Jensen, 1993). Tinh kiém nhiém ctia chi tich
héi dong quan tri dugc cho 14 lam ting nguy
cd thao tiing lgi nhuén. Tay nhién, céc nghién
ctiu thyc nghiém khong tim ra bing ching
ang hé quan diém nay (Cornett & ctg, 2008;
Davidson & ctg, 2005; Xie & ctg, 2003). Bén
canh tinh kiém nhiém ctia chi tich, tinh doc
lap cha héi déng quén trj ciing dugc cho 14 co
anh hudng dén hanh vi thao ting lgi nhudn.
Néu hoi d6ng quén trj bao gom céc thanh vién
doc lap thi cé thé phét huy kb nang gidm
sit nha quan tri mét cich hiéu qud, qua doé
thyc hién vai tro dai dién cho ¢§ d6ng (Fama
& Jensen, 1983). Tuy nhién, cic nghién cfu
thyc nghiém lai dua ra cdc bing ching khac
nhau vé anh huéng ciia tinh déc [dp cha héi
d6ng quan tri dén thao ting loi nhuin. Trong
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nghién citu tai Uc, Davidson & ctg (2005) chi
ra rang tinh d¢c 14p clia hoi d6ng quan tri c6
tic ddng tich cyc trong viéc han ché hanh vi
thao tiing 1o nhun. Tuy nhién, nghién cdu tai
M§ clia Chtourou, Bedard & Courteau (2001),
tai Malaysia v4 Singapore ciia Bradbury, Mak
& Tan (2006) cho thiy, khong c6 méi lién he
nao giita tinh déc l4p ctia hoi d6ng quén triva
hanh vi thao ting lgi nhuan. Mét yéu t§ nita
lién quan dén héi déng quan tri cé thé anh
hudng dén hanh vi thao ting lgi nhuan ctia
nha quén trj d6 chinh 13 quy m ctia hoi déng
quan tri. Héi déng quén tri c6 quy mé cang
nho thi vin d€ quan liéu cang giam thiéu, co
cfu tinh gon gitp phat huy chifc nang cira hoi
déng mot cach t6i vu. Néi mét cich khic, néu
6 lugng thanh vién hoi déng quan tri cing
nhiéu khién vi¢c giao ti€p va phéi hop giiia cac
thanh vién tré nén cang rdi rac (Jensen, 1993).
Chinh vi thé quy mé6 héi déng quan tri cing
160 ¢6 thé dén dén hanh vi thao ting lgi nhuan
cang nhi€u hon. Tuy nhién, cac bing chiing
vé tdc dong ctia quy mo6 hoi déng quén tri lén
hanh vi thao tting lgi nhudn ciing chua r6 rang.
Ching, Firth, & Rui (2006) két luin quy mé hoi
ddng cang 16n thi nha quén tri cang dé dang
thao ting loi nhuén khi nghién ctiu cdc doanh
nghiép & Héng Kong, trong khi Xie & ctg
(2003) duta ra két qua trai nguoc trong nghién
clu véi cic doanh nghiép & My. Mét s6 tic
gid khic lai khong tim thiy méi lién quan nao
giita hai hién tugng nay, nhu nghién citu cﬁq
Bradbury & ctg (2006) d6i véi doanh nghiép &
Malaysia va Singapore.

Lién quan dén cdu tric s& hiu, cic nghién
ciiu thiic nghiém ciing tim nhiing bing ching
vé énh huéng ctia dic tinh quan trj ndy dén
hénh vi thao ting lgi nhuin cta nha quan
tri. Khi s& hitu ctia ban gidm d6c 16n, vin 46
ngudi dai dién dugc gidi quyt vi loi ich chia c&
nhén nha quén tri dugc gin véi 1oi ich cha <8
d6ng (Jensen & Meckling, 1976). Chinh vi thé,
s& hifu ciia ban gidm d6c ¢6 thé dugc coi la
céch han ché cic hanh vi thao ting Ioi nhuan
(Warfield, Wild & Wild, 1995). Warfield & ctg
(1995) tim ra béing chitng réng s& hitu ctia ban
gi4m déc c6 quan hé ngugc chiéu véi mic do

diéu chinh cackhodn dén tich hay hanh vi thao
tang loi nhudn véi cic doanh nghiép & My. Tuy
nhién, khi nghién citu véi cac doanh nghiép
Singapore, Yeo, Tan, Ho & Chen (2002) chi ra
ring chua hén t6n tai m6i quan hé ngugc chiéu
gifta s& hitu ctia ban gidm d6c va hanh vi thao
tung lgi nhuan ludn xdy ra. Khinha quan tri s&
hiiu & miic thip, c6 méi quan hé ngugc chiéu
gitta t¥ 1¢ s& hitu va mic d6 cha cac khodn dén
tich bt thudng. Nhung khi tj 1¢ s& hitu & mic
cao, méi quan hé ndy s& ddo chiéu, ham ¥ ring
nha quan trj c6 thé lam quyén bing viéc thuc
hién céc hanh vi thao tiing l¢i nhuén.

Xét dén yéu t6 s& hitu cha nha dau tu t8
chiic, cdc nha nghién cttu 14p lun réng sy cé
mit ciia nhiing nha dau tu t6 chic da 16n sé
gitip ting cuong giam sithoat ddng quan trj cha
ban gidm d6c va lam han ché hanh vi thao ting
lgi nhuén (Cornett & ctg, 2008; Garcia-Meca &
Sénchez-Ballesta, 2009). Tuy nhién, cic nghién
citfu tim ra bing chiing khong théng nhit vé
mdi quan hé nay tai nhitng thi trudng khac
nhau. Cornett & ctg (2008) kham phd ring s&
hitu ciia nha d4u tu 6 chic gitip han ché hanh
vi thao tiing loi nhuan v6i cic doanh nghiép
tai My, Yeo & ctg (2002) tim thiy bing chiing
tuong t v6i cac doanh nghiép tai Singapore.
Siregar & Utama (2008) lai khong tim thiy tic
dong clia nha ddu tu t6 chic 1én hanh vi thao
ting lgi nhuén & Indonesia.

Mot yéu t6 lién quan dén s& hitu ctia nha
dau tul t8 chiic nita, d6 chinh 12 56 hitu cia mot
chi thé diic biét trong nén kinh t€13 s& hitu clia
nha nudc. Wang & Yung (2011) da liét ké mét
s8 nguyén nhén din t6i viéc cicnha nghién cdu
thudng nghi ngd ring nhitng doanh nghiép cé
v&n nha nude 6 xu huéng thao ting lgi nhuén
nhiéu hon so vdi cdc doanh nghiép khéng c6
58 hitu nha nudc. Thit nhét 13 tinh trang quan
liéu, thi€u dong co lam viéc cha nha quén trj,
tham nhiing, quén tri khong hiéu qua va thiéu
canh tranh tai nhiing doanh nghiép c6 vén nha
nuGe. Thit hai la vin dé dai dién s 16n hon tai
nhiing doanh nghiép ¢6 von nha nudc do xung
dot lgi ich gitta nha nudc va nha ddu tz nhé
18, gitfa c6 dong va nha quén tri. Thi ba la vin
dé lam quyén cta nha quan trj c6 thé xay ra
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v6i nhiing doanh nghiép ¢6 vén nha mide. Tay
viy, bing chiing cia Wang & Yung (2011) tai
c4c doanh nghiép Trung Quéc lai chitng minh
diéu ngugc lai. Doanh nghiép ¢6 s¢ hitu nha
nudc cang cao thi hanh vi thao ting loi nhugn
cang thdp. Ly gidi cho diéu nay, Wang & Yung
(2011) dua ra hai nguyén nhan: thi nhét, cling
véi sut rét von, nha nudc sé yéu ciu doanh nghiép
dam bao cdc diéu khodn ¢4 tinh rang budc vé mit
phiép 1y, khién nha quan trj thén trong hon khi
thyic hién thao ting loi nhugn; thit hai, cic doanh
nghiép nha nudc chi phdi manh bi ti1é s hitu
cao s& duge “béo h¢’, két qua tai chinh khéng phai
12 muc dich hang d4u nén lgi nhugn khéng nhét
thiét phai dugc “lam dep”.

Céc két qui nghién cliu thic nghi¢m dua
ra nhiéu bang ching trdi ngugc vé€ tic dong
ctia dic tinh quin tri dén hanh vi thao ting lgi
nhudn tai cic qudc gia khéc nhau. Garcia-Meca
& Sinchez-Ballesta (2009) gidi thich ring sy
khéng théng nhit trong két qué thuc nghiém
c6 thé xust phat tit sy khdc biét vé giai doan
nghién ciiu, v& moi trudng phép 1y tai cac quéc
gia va cling c6 thé tit sy khéc biét trong thiét ké
nghién cliu.

3. Phugng phap nghién citu

3,1. M hinh va phuong phap nghién ciin

Dé nghién cdu tic dong clia céc dic diém
hoi déng quan trj va cdu tric s& hitu dén hanh
vi thao ting lgi nhuaf.?éc tdc gid st dung mé
hinh hdi quy bi nhu sau

EM, =y, + v,BoD,, + y,Ownership, +
yBControlM+ €, (

Trong d6: 112 dai dién cho doanh nghiép; tla
dai dién cho nim; EM, la dai dién cho ba bién
phu thugc ABSDAL, ABSDA2 va ABSDA3, do
higng midc do thao ting loi nhuin. ABSDA1,
ABSDA2 vi ABSDA3 dugc xéc dinh bing gid
tri tuyét d6i cita cdc khoén dén tich b4t thudng,
dugce do luong bing ba cach.

« Do luiong bién phy thuc: khodn don tich
bt thuting

Theo Jones (1991) va Becker, DeFond,

Jiambalvo & Subramanyam (1998), cic khoan
dén tich bit thudng duge sit dunglam thude do
mic d6 thao tiing lgi nhugn. Téng cdc khoan
dén tich dugc chia thanh hai phén: phin dén
tich cin thiét (non-discretionary accruals) va
phén don tich bét thudng lién quan dén quyét
dinh ctia nha quén tri. Téng cic khoan dén
tich dugc tinh nhu sau:

TA,, = (Net_op_Profit — Cash_op, )/Asset, ,(2)

Trong dé: TA, - tdng cac khodn dén tich;
Net_op._Profit, ~1gi nhuin thuén tit hoat dong
kinh doanh; Cashﬁoplv' - dong tién ti hoat
dong kinh doanh; Asset, | - ti sin ddu ki

Jones (1991) cho ring téng céc khoan dén
tich tiy thudc vao tii sin ¢§ dinh va sy thay d6i
doanh thu, nhu trong md hinh saw:

TA,, = o(V/Asset ) + o,(AREV, ‘/Assetm)
+0, (PPE /Asset D+ €,

Trong d6: TA,, - t6ng cdc khodn dén tich
dugc tinh béi cong thiic (2); Asset,, | ~ tai sin
dau ky; AREV, - thay d6i doanh thu; PPE,, -
t6ng tai sén cd dinh.

Mo hinh 3 13 mé hinh Jones (1991) uéc
Iugng v6i cic doanh nghiép trong ciing nganh
vi ciing nim (mdi udc luong doi hi 16i thidu
¢6 15 quan sét). Gié tri wéc lugng ciia t6ng
cac khoan dén tich tinh dya trén mé hinh 3
chinh la wc ligng cita cac khoan dén tich can
thiét. Céc khoan dén tich bat thudng 1a phin
chénh léch giita téng céc khodn dén tich véi
cac khoan dén tich can thiét. Gid trj tuyét d6i
cua cic khodn dén tich bit thudng dugc tinh
tit (3) ky hiéu 1a ABSDA1 dugc sit dung lam
thudc do clia mitc d§ thao ting lgi nhuén.

Mot gia dinh ngdm hiéu trong md hinh
Jones (1991) d6 1a doanh thu khéng chiia cdc
khoédn dén tich bat thudng (Dechow & ctg,
1995). Tuy nhién, trén thyc & nha quan trj ¢6
thé diéu chinh doanh thu vio cuéi nim béing
c4ch gia ting ban hang trd cham hon mic binh
thudng. Quyét dinh niy 1am ting doanh thu va
téng cac khoan dén tich (théng qua viéc ting
céc khoan phai thu) nhung lai gdy 1én nghi ngd
ring liéu doanh nghiép c6 thé thu dugc tién
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tiir céc khoin ban hang tri chim bt thudng
d6 khéng. Mo hinh Jones (1991) gap han ché
v6i tinh huéng nhu thé nay khi uéc lugng cac
khodn dén tich bat thudng (Dechow & ctg,
1995). D& khic phuc, Dechow & ctg (1995) dé
xuit mé hinh hiéu chinh bang cach b3 sung
ting gidm cdc khoan phai thu (AREC, ) nhu
trong mé hinh 4 16i tiép tuc udc lugng cac
khoan dén tich bat thudng nhu Jones (1991) da
d& xult. Gid tri tuyét d6i clia khac khoan ddn
tich bét thudng (ABSDA2) dugc uéc luong
béng mo hinh Jones (1991) hiéu chinh - thuéc
do thi hai cia mitc d9 thao ting loi nhuan.

Mbd hinh Jones (1991) dugc hiéu chinh béi
Dechow & ctg (1995) nhu sau:

TA, =P,(I/Asset,_) +B,([AREV, - AREC, |/

Asset, ) +B,(PPE JAsset ) +e,, 4

Kothari, Leone & Wasley (2005) cho ring
dé udc Iugng céc khoan dén tich bét thuong
mdt cich tin cly hon, cin phéi kiém soat
hi¢u quéd hoat dong ciia doanh nghiép. Vi vay,
Kothari & ctg (2005) da dé xudt dua thém bién
hiéu qua hoat dong (ROA) vao mé hinh Jones
(1991) hiéu chinh, nhu trong mé hinh 5. Gia
tri tuyét d6i ctia cdc khoan ddn tich bat thudng
(ABSDA3) dugc udc luong bing mé hinh 5 1a
thudc do thd ba mic d6 thao tang Igi nhuan,

Mé hinh Jones (1991) hiéu chinh béi
Kothari & ctg (2005):

TA,, =B,(/Asset, ) +B,([AREV - ARECM]’
Asset,, ) +B,(PPE /Asset, )+BROA +¢,.(5)

« Do liidng bién doc lap

Cic bién lién quan dén digc diém cia hoi
dong qudn tri (BoD, ):

Héi d6ng quan tri dong vai trd quan trong
trong viéc gidm sét hoat dong quén ly clia ban
giam d6c, Jam han ché céc vin dé vé dai di¢n
(Jensen, 1993; Garcia-Meca & Sinchez-Balles-
ta, 2009). Vi thé, tinh kiém nhiém clia cha tich
hoi déng quan tri dugc cho 13 1am ting nguy
o thao ting l¢i nhudn (Cornett & ctg, 2008;
Davidson & ctg, 2005). Tuong tu nhui viy, tinh
doc lap cia cdc thanh vién héi déng quan tri

dugc ki vong sé gop phdn lam gidm chi phi
dai dién (Fama & Jensen, 1983) va lam gidm
hanh vi thao ting l¢i nhuén (Davidson & ctg,
2005). Quy md hdi d6ng quan trj cang 16n c6
thé dén dén hanh vi thao ting lgi nhuan cing
nhiéu hon (Jensen, 1993; Ching & ctg, 2006).
Tuy nhién, céc nghién cdu da dua ra cic bing
chitng trdi ngugc v& mdi quan hé nay (Ching
va ctg, 2006; Xie & ctg, 2003). Vi thé, lién quan
dén dic diém chia hdi ddng quén trj, cic bién
gdm: tinh kiém nhiém ctia cht tich hoi déng
quén tri (DUAL), tinh doc lép clia hoi dong
quén tri (IND) va quy mo hoi déng quan trj
(BOARD_SIZE) dugc dua vao md hinh nhim
kiém dinh céc méi quan hé ndy tai thi trudng
Viét Nam.

Cidc bién lien quan dén cdu tric sé hiu
I( Ownership“):

88 hitu ciia ban gidm ddc gidp gidi quyét
vin dé ngudi dai dién gifta ¢§ dong va nha
qudn trj (Jensen & Meckling, 1976). Vi thé,
56 hitu ctia ban gidm d&c c6 thé duge coi la
céch han ché cac hanh vi thao ting 1¢i nhuan
(Warfield & ctg, 1995). Tuong ty nhu vay, s¢
hitu clia nha d4u tu t§ chic gidp ting cudng
su gidm st d6i v6i hanh vi clia ban gidm ddc
(Cornett & ctg, 2008; Garcia-Meca & S4n-
chez-Ballesta, 2009). Vi thé, lién quan dén cdu
triic s¢ hiiu, cac bién ddc lap: s6 hitu chia ban
gidm ddc (OWN_MNG), s& hiiu clia nha ddu
tu t8 chidc (OWN_INS) dugc dua vao md hinh
nhém kiém dinh cic méi quan hé nay tai thi
trudng Viét Nam. Lién quan dén sé hitu nha
nudc, nén kinh t€ Viét Nam nhiéu diém tiong
d6ng véi Trung Quéc, vi thé s& hitu nha nudc
¢6 thé1am han ché& hanh vi thao ting l¢gi nhuan
(Wang & Yung, 2011). Bién s& hitu thi ba dugc
dua vio md hinh 13 sd hitu nha niéc (OWN_
STATE).

Céc bién kiém soat (Control, ) bao gom cic
bién dic trung doanh nghiép dugc sit dung
trong nhiing nghién ctu truéc nhu Chen va
ctg (2011), Chtourou & ctg (2001), Yeo & ctg
(2002). Céc bién nay bao gém: quy mé doanh
nghiép (SIZE - logarit ty nhién cha tdng tai
san), don bay tai chinh (LEV - ng dai han chia
cho téng tai san), dong tién hoat dong hiéu
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Bang 1: Céc bién ddc [ap chinh trong md hinh

66

Tén bign Céachtinh Nguén tham khdo
Picdiém | DUAL Bién gia, nhén gié tri 1 khi chi tich hgi | Cornett & ctg (2008);
hdi déng | Tinh kiém nhiém . déng quan trj ddng thé 14 gidm déc Davidson & ctg
quan tri- | cta chd tich hdi didu hanh cia doanh nghiép, nhan gia (20085); Xie & ctg
BoD,, ddng quén tri tri 0 trong tru&ng hgp khac (2003)
) ;th doc‘la;: b héi ddcva l’ﬁng s8 thanh vién clia hdi (ZOOS:; C(:;%l:;ou &
0ng quan try ddng quan tri 9
Bradf
BOARD_SIZE (ZOOGJ'b:t:{:Jrc:g va
" PR . F—_— ;
Q:Znn:? héi déng +- $6 thanh vién trong héi déng quan trj ctg (2001); Xie & ctg
duantrl . (2003 .
CHutric | OWN_MNG o s e S aRnL i e Warfield & ctg
sdhltu- | S hltu cta ban :’é? sdhitu cia thanh vién ban gidm (1995); Yeo & ctg
Ownership, | gidm déc (2002)
Cornett & ctg
OWN_INS . fa-]
S8 hitu ctia nha ddu - Ty 1& sd hitu cia nha diu tu td chirc (2\00[8), Carcia-Meca
s chite - i va Sénchez-Ballesta
N (2009)
OWN_STATE
S8 hifu ctia nha Ty 1€ s& hitu cGa nha nudc Wang & Yung (2011)
nudc

chinh béi tdng tai sin (CFOA - dong tién hoat
doéng chia cho t6ng tai san ddu ki), tdc d6 ting
truéng (GROWTH - téc tang truéng doanh
thu giiia hai ky), thua 16 trong hoat dong kinh
doanh (LOSS - bién gid, nhan gi4 tri 1 khi loi
nhudn hai nim lién c 4m), hiéu qua hoat
dong (ROA - ti sudt Wi nhuén trén t8ng tai
san). Ngodi ra, két qua clia nhiing nghién ctiu
ciing chj ra viéc kiém todn bdi cac cong ty kiém
toan 16n g6p phén han ché hanh vi thao ting
lgi nhudn (Becker & ctg, 1998). Vi thé, bién gid
BIG4 (nhén gi4 tri 1 néu doanh nghiép dugc
kiém todn bsi mot trong bén céng ty kiém toan
16n 13 Deloitte, PwC, Ernst & Young, KPMG)
ciing dugc sif dyng 13 bién kiém soat clia mé
hinh. Cui cling, cic bién gid nganh va nim
cling dugc dua vio mé hinh nhim kiém soat
céc hiéu iing ¢8 dinh vé nganh vi nim,

« Phuiong phép uéc higng

Déudc lugng mé hinh 1, céc téc gid sit dung
phuong phép udc lugng binh phuong nhé nhit

Ngusn: Cac téc gid téng hop.

(OLS) trong d6 c6 diéu chinh sai s§ chudn
nhiim khic phyc hién tugng phuong sai thay
d8i. Phuong phap uéc luong binh phuong nhd
nhit 13 phuong phip dugc sit dung phd bién
trong cdc nghién ciiu trudc déy vé& hanh vi thao
ting lgi nhudn nhu Chen, Chen, Lobo & Wang
(2011), Xie & ctg (2003), Yeo & ctg (2002).

3.2.Dii liéu nghién citu

Méu dii Liéu sit dung trong nghién ciiu ndy
g0m céc cong ty niém yét trén cic S& Giao
dich Chiing khoan Thanh phé Hé Chi Minh
va Ha Néi trong giai doan 2009-2016, khong
bao gém cic dinh ché tii chinh (ngin hang,
cong ty bao hiém, cong ty ching khodn...) vi
bing can d6i k€ todn ctia nhém cong ty nay
ciing nhu nhitng d4c thi trong hoat dong kinh
doanh va d4u tu khic véi cdc doanh nghiép phi
tai chinh. Céc dit liéu tai chinh, quan trj va 8
ddng 16n (s& hitu tit 5% s6 luong c6 phén luu
hanh) dugc thu thap tif Vietstock, Do mé hinh
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C(? hai bi¢n 14 s& hitu nha ddu tu 1§ chitc va
54 hitu nha nuéc, nén s& hitu ciia nha déu tu
t6 chifc khong bao gém s& hitu nha nudc, Céc
quan sat bit thudng dugc loai bd nhu sau: loai
bd 1% gi trj 16n nhét va nhé nhét cia téng
tai sdn, doanh thu thuén, lgi nhuan tit hoat
déng san xudt, kinh doanh, téng dén tich dugc
hiéu chinh béi t8ng tai sin, tai san ¢6 dinh hitu
hinh dugc hiéu chinh bai téng tai san, chénh
léch giita doanh thu va khoén phii thu dugc
hiéu chinh béi tdng tai san. Viec do ludng cac
khoan dén tich dugc dya trén téng tai san cha
Ky trudic, nén mau s& mét cdc quan sit clia nim
d4u tién (nam 2009).

Sau qud trinh xit Iy, cdc téc gia thu dugc dit
liéu bang khong can d6i véi 2.692 quan sat d6i
v6i 652 cong ty phi tai chinh niém yét, trong
khoéng théi gian 2010-2016 (s& luong doanh
nghiép thay d6i theo nim: nim 2010 ¢6 316,
nim 2011 - 330, ndm 2012 -390, nim 2013 -
414, nim 2014 - 400, ndm 2015 ~ 419 va nim
2016 - 423 doanh nghi¢p). Trong mé hinh
héi quy, 6 quan st c6 thé giam do s6 lugng
quan sét cia méi bién khong déng déu nhau.
Bai nghién citu khéng st dung giai doan trudc
nim 2009 do giai doan thi trudng cé nhiéu bét
6n, dii liéu bién dong 16n va thi€u hut nhiéu
chi tiéu quan trong.

Béng 2 trinh bay thdng ké md t bién phu
thujc va mét s6 bién doc lap chinh ciia mo
hinh.

Céc bién phu thudc ABSDAL, ABSDA2,
ABSDA3 dai dién cho hanh vi thao ting lgi
nhuan théng qua cic khodn dén tich c6 gid
tri trung binh (0,074; 0,0742 va 0,0715) va
trung vi (0,0576; 0,0577 vi 0,0548) kha déng
déu. Quy mo trung binh ctia hdi déng quan trj
14 nim ngudi, trong d6, cii ba doanh nghiép
thi c6 mét trong s6 d6 ¢6 chii tich héi dong
quén trj kiém chitc gidm déc. Lién quan dén
cdu tric s& hitu, gid tri trung binh ti 1¢ s¢ hitu
clia ban gidm d6c, nha ddu tu t§ chiic va nha
nudc 14n lugt 1a 0,066; 0,152 va 0,210, chning t6
trong cic doanh nghiép niém yét tai thj triudng
chitng khodn Viét Nam, nha nudc vén 1a cht
thé diing du vé ti 1 s¢ hitu (OWN_STATE véi
trung binh khodng 21%). Miic trung binh (21
%) chénh léch xa véi trung vi (7 %) clia ty 1é s&
hitu nha nuéc cho thiy, ¢6 su khdc biét16n giffa
t 18 s& hilu nhi nudc clia céc doanh nghiép.
Ti 1& s& hitu cha nha ddu tu t6 chic ngoai
nha nudc (OWNL_INS) c6 miic binh quéan dat
khoang 15,2% (thip hon so véi s6 hiju nha
nudc trong cdu tric s& hitu), tuy nhién mic 46
phan tén cing manh vdi d6 léch chudn 0,213.
Luu ¥ réng s& hitu cira nha ddu tu t8 chic & day
khéng bao gém s& hitu clia nha midc ma duge
dai dién béi mot doanh nghiép nha nuée. Ti1é
s& hitu clia ban gidm déc (OWN_MNG) v6i
muic trung binh dat 6,6% va trung vi 1a 1,75%
thé hién xu hudéng nim gid ¢4 phdn tai doanh
nghiép minh diéu hanh clia cdc nha quan tri

Bang 2: Thong ké mé ta céc lxn phu thudc va bién déc 1ap chinh

S8 quan sat

Trung vi

Trung binh P [éch chudn

ABSDA1 2.692 0,0576 0,0740 0,0610

ABSDA2 2.692 0,077 0,0742 0,0620

ABSDA3 2.692 0,0548 00715 0,0600
DUAL 2.692 0,332 0,471
" IND 2.692 0,621 0181
BOARD_SIZE 2,692 5,449 1,001
OWN_MNG 2.685 0,017 0,066 0109
OWN_INS 2,692 0,05 0152 0,213
OWN_STATE 2,692 0,07 0,210 0,241

Nguén: K&t qué xu Iy dir liéu.
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nhin chung con chua cao. Piéu nay 1 mét biéu
hién cia vin dé tach biét gifia quyén s& hitu va
quyén quan Iy.

4. Két qua nghién cifu

Biang 3 trinh bay két qua héi quy mé hinh
1 bing phuong phap OLS ¢6 diéu chinh sai s3
chufn nhim khic phuc hién tugng phuong
sai thay ddi. Két qua héi quy cho thiy, bién
BOARD_SIZE mang ddu 4m v ¢6 ¥ nghia
thong ké & ca ba thudc do ABSDAL, ABSDA2
va ABSDA3. Két qué nay tuong dong voi Xie
& ctg (2003) , Essa & ctg (2016) va Le Thi Hoai
Anh & ctg (2016) tai Viét Nam, cho thiy mot
doanh nghiép cé héi d6ng quén trj v6is6 thanh
vién cing nhiéu thi cang tich hgp dugc nhiing
lgi thé v& kinh nghiém, chuyén mén. Diéu dé
gitp vin hanh doanh nghiép mot cich hiéu
qué hon, két qué hoat dong kinh doanh ting
trudng tich cyc va phan 4nh ding tinh trang
stic khde clia doanh nghiép, 4p luc thao ting
li nhudn dit ra d&i véi ban gidm ddc s& giam,
hanh vi co héi theo d6 ciing dugc khic phuc
(Xie & ctg, 2003).

Bién OWN_STATE ciing mang d4u 4m va
c6 y nghia thdng ké & cé ba thudc do, thé hién
méi tong quan ngugc chiéu gidia s& hitu cia
nha nudc véi hanh vi thao ting 10i nhuin. Két
qua niy ciing déng thuin véi Wang & Yung
(2011) nghién ctiu vé cic doanh nghiép Trung
Qudc va voi két qua clia Essa & ctg (2016) tai
Viét Nam. Két nay dudiiieiai thich boi Wang &
Yung (2011) riing: (i) st bdo hé ctia nhi mide
khién céng ty khéng hoat déng hoan todn vi
loi nhuén, tit d6 gidm 4p lyc dén ban gidm
d6c vé cic chi tiéu ting trudng; (ii) nha nudc
1a mét nha dau tu dic biét, di kém voi Ligng
v0n chi th€ ndy d6 vao doanh nghiép c6 thé la
nhiing 4p luc vé tinh phép ly, ciing nht nhitng
diéu khoan nht dinh, lam ting su e ngai trong
viéc thyc hién hanh vi co héi clia ban gidm
déc. Tuong tu nhu véy, & Viét Nam van ton tai
nhiing bat binh ding giita doanh nghiép nha
nudc va doanh nghiép tu nhin. Cic doanh
nghiép nha nuéc duge Chinh phi diing ra bao
lanh, trong khi céc doanh nghiép td nhén phai
td luc d€ quén ly cong ty, ban gidm d6c clia

cong ty nay c6 nhitng 4p Iic 1én hon vé téc do
ting trudng, két qua hoat dong kinh doanh,
dén dén nguy co thao ting 1¢i nhufn cing cao.

Bién sd hitu clia thinh vién ban gidm d6c
(OWN_MNG) 14 bién déc 1ap c6 két qua yéu
v6i miic ¥ nghia 10% cho méi tuong quan 4m
v6i bién phu thudc & thuéc do ABSDA3 do
Kothari & ctg (2005) d& xudt. Két qua phit hop
véi nghién ciiu cha Warfield & ctg (1995). Khi
58 hitu ciia ban gidm ddc cao, vin dé ngudi dai
dién dugc gidi quyét, vi thé Jam han ché cac
hanh vi thao ting 1oi nhuén (Warfield & ctg,
1995).

Bién tinh kiém nhiém clia chii tich héi déng
quan tri (DUAL) khong c6 ¥ nghia théng ke.
Diéu nay ciing phu hop véi két qua trong cic
nghién cdu trudc nhu Cornett & ctg (2008);
Davidson & ctg (2005); Xie & ctg (2003), nhung
Iai khéc vdi két qué ctia Le Thi Hoai Anh & ctg
(2016) khi Le Thi Hoai Anh & ctg (2016) tim
thiy m6i quan hé ciing chiéu gitta tinh kiém
nhiém va hanh vi nguy tao 1¢i nhuén. Su khac
biét lién quan dén bién tinh kiém nhiém c6
thé xuét phat tit sy khéc biét gitta mu dugc sit
dung trong Le Thi Hoai Anh & ctg (2016) v&
trong bai nghién citu nay. Tuong ty, tinh déc
1ap clia hoi d6ng quén tri (IND) ciing khong
c6 ¥ nghia thong ké. Két qua niy ciing tuong
d6ng véi két qué cta Chtourou & ctg (2001),
Bradbury & ctg (2006) va Le Thi Hoai Anh &
ctg (2016) tai Viét Nam. Biénconlaila s6hiu
cia nha déu tu t8 chiic (OWN_INS) khéng c6
¥ nghia thdng ké, tuong déng véi két qua clia
Siregar & Utama (2008) tai Indonesia.

Lién quan dén céc bién kiém soét, két qua
héi quy cha bién BIG4 déu mang ddu 4m va
¢6 y nghia théng ké. Nhiing cong ty kiém ton
BIG4 vdi s6 lugng khéch hang 16n & khap cic
noi trén toan cdu sé e ngai dén viéc danh tiéng
ctia ho c6 thé bj hiy hoai néu nhu cung cip
chit lugng kiém todn kém d6i v6i bat ki mot
trudng hgp doanh nghiép nao (Becker & ctg,
1998). Chinh vi thé cic doanh nghiép dugc
kiém toan bdi mot trong b6n cong ty kiém toin
16n nay it ¢ xu hudng thao ting lgi nhuin so
v6i doanh nghiép dugc kiém toin b&i nhiing
céng ty kiém todn khéc. Két qua nay hoan toan
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Bang 3: K&t qua héi guy

ABSDA ABSDA ABSDA
DUAL -0,0044708 -0,0048005 -0,0020a01 |
(-1,43) 1,51 (-0,97)
ND -0,0025669 -0,0020572 -0,0009896
{-0,34) (-0,28) (-0,13)
BOARD_SIZE -0,0020727* -0,0023678%* -0,031245%++
(-1,76) (-2,01) (-2,82)
OWN_MNG -0,0222705 -0,022983 -0,0241489%
(-1,58) -1,62) “171)
OWN_INS 0,0017681 0,0015223 0,002413
0,29) 0,21 (0,34)
OWN_STATE -0,0141242% -0,015507** -0,0179266%+*
(-213) (-2,34) -2,73)
SizE 0,0002863 0,0001805 0,00
{0,20) (0,13)
Lev -0,0318782%++ | . -0,0332223
(-2,82) {-2,96)
cron -0,008039
(-0,38) (-0,74) (-0,49)
cROWTH e, 0,0065476%+*
(1,94) (2,21 3,07)
Loss 0,002341 0,0036265 0,0013096
(0,38) (0,55) (0,22)
ROA 0,0482234 0,05 0,0225865
a,41) 1,40) 0,81
B1Ga -0,102323%** -0, -0,0090548+*
(-2,88) ' -2,29) (-2,55)
Hé 56 gée 0,0850992%*% 0,0915478*** 0,0772781%+*
(4,35) (4,75) 412)
Hiéu ing ¢6 dinh ndm cé cé cé
Hiéu (ing ¢d dinh nganh cé 6 cé
R binh phudng 0,0569 0,0613
S8 quan sét 2.566 2.566

Trong d6. ABSDA, ABSDA2, ABSDA3 I3 gié trf tuyét d6i ca khodn d6n tich bat thuéing Ién fudt tinh theo mé hinh
Jones (1991), mé hinh Jones (1991) dufac hiéu chinh bdi Dechow & ctg (1995) v Kothari va ctg (2005). DUAL 13 bén
gi, baing 1 khi chu tich hoi d6ng quén tri kiém t3ng gism déc, IND 4 ty 1€ thanh vién déc Ip trén tong s6 thanh vién

héi déng quan tri, BOARD_SIZE 13 quy mé héi ddng quan tri. OWN_MNG, OWN_INS, OWN_STATE 18n hegtla ty 1€ sd
hitu cda ban gidm d6c, nha déu tu 16 chife v nha nudc. SIZE I3 quy m6 doanh nghiép, LEV 1 don bay tai chinh,
CFOA I3 dong tién hoat dong hiéu chinh bdi tong ta san ddu ky, GROWTH Id mdc d6 ting trudng doanh thu, LOSS
béng 1 néu lai nhudn trong 2 ndm lién trude bé hdn 0, ROA 13 ty sudt idi nhudn trén t8ng tar sén. BIG4 1 bién gid,
bang 1 khi doanh nghiép durdc kiBm todn bdi mét trong bbn céng ty kiém todn Ién (Delortte, PwC, Ernst & Young,
KPMG). T-statistics trong ngosc dan. ***, *+ v * cho thdy muc y nghta thong ké tudng ting I3 1%, 5% va 10%.
Nguén: Két qua xit Iy dif liéu.

S8151 | Thang 10.2018 | TAP CHi CONG NGHE NGAN HANG



70

QUANTR! DOANH NGHIEP VA HANH VI THAO TUNG LGL NHUAN CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TAI VIET NAM

phi hgp véi céc nghién citu nhy Becker & ctg
(1998) & My, Kitiwong (2014) & khu vyc cic
quéc gia Pong Nam A. Bién kiém soét don by
tii chinh LEV c6 tuong quan 4m véi hanh vi
thao tiing l¢i nhudn. Két qui ndy déng thuin
véi Jensen (1986) va Jelinek (2007). Viéc sit
dung ng sé gitp doanh nghiép gidm chi phi
dai dién, khi ma bén cho vay & 1a mét chii thé
déng gop tich cyc trong viéc theo doi, kiém tra
hoat dong ciia ban gidm d8c, dé giam thiéu rai
ro d6i v6i khoan v6n ctia minh, Bién kiém soédt
ting trudng GROWTH mang ddu duong va c6
y nghia thong ké. Dicu ndy ham y ring, doanh
nghiép cé téc d6 ting trudng doanh thu cing
cao, thi dong cd thao ting lgi nhuén cang 16n.
Két qud nay phit hop véi két qua cha Chen va
ctg (2011).

5. Két luan

Két qua nghién citu cho thiy céi nhin ca ban
vé tac dong clra quén tri doanh nghiép1én hanh
vi thao tiing loi nhudn clia céc doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam. Tuy nhién, véi dic thu
clia mét thi frudng chiing khodn dang phat
trién, cling v4i méi quan tim nghiém tic vé
viéc xdy dung hé thdng quan tri doanh nghiép
tai Viét Nam chi méi dién ra trong thoi gian gin
day, hé thdng quy dinh phép luat c6 lién quan
cling chua phét huy hiéu Iyc thyc chét, nén
bén canh nhiing mdi quan hé dugc giai thich
mét cich phi hgp ethuyét phuc, vin ton tai
nhiing cip bién cé &:; quan khéng x4c dinh
dugc. Xét vé dic diém héi dong quan tri, s6

Tai lidu tham khao

lugng céc thanh vién trong hoi déng nay déng
mét vai trd tich cuc dén viéc han ché hanh vi
thao ting loi nhudn. Két qua nghién cfu nay
cling ¢ cho quy dinh cfia Lugt Doanh nghiép
nam 2014 vé s6 lugng thanh vién cia hoi dong
quén trj dugc phép dao déng trong khodng tit
3 dén 11. Hoi d6ng quan tri c6 quy md 16n s&
gitip han ché kha ning thba hiép, cfu két trong
néi bd dé€ phiong hai Ioi ich chii & hitu, ddng
thi gitip gidm thiéu chi phi dai dién. V& cdu
tric s6 hitu, s& hitu nha nuéc déng vai tro han
ché hanh vi thao ting lgi nhuén, s& hitu cta
thanh vién ban gidm d6c ciing ¢6 quan hé ty
1¢ nghich v6i hanh vi thao ting lgi nhuén, tuy
véy két qué nay khong manh vé mit thng ké.

Cac két qua nghién citu & trén dong vai trd
quan trong d6i vdi co quan hitu quan, véi cic
nha dfu tu va v6i ngan hang trong qud trinh
danh gi4, thim dinh loi nhuan bio céo ciia cic
doanh nghiép niém yét. Khi phén tich bdo cdo
tai chinh, thay vi chi tap trung vio lgi nhuin
bao cdo, nha ddu tu vi ngin hang cin chd §
vé cac khoin muc dén tich, cin cin nhic dén
dac diém ctia hoi d6ng quan tri, clia cu tric s
hitu khi danh gid cac chi tiéu lgi nhuan. Tt géc
d6 quan Iy, cac co quan hitu quan cin ¢6 cic
bién phdp nhim nang cao ¥ thdc cia doanh
nghiép vé chét luong théng tin k& todn, ning
cao tinh hiéu qua trong hoat ddng gidm st cha
héi d6ng quin trj qua viéc ting cudng cic quy
dinh vé s6 lugng thanh vién hoi déng quan tri,
s6 lugng thanh vién doc 1ap, tinh kiém nhiém
ciia chit tich héi déng quan tri.
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ABSTRACT: This study focuses on the impact of corporate governance on
accruals- based earnings management of Vietnamese listed firms. Two aspects
of corporate governance: characteristics of board and ownership structure
are discussed in this study. Earnings management behaviors are measured by
the level of discretionary accruals. Using the multiple regression model and
panel data of 652 non-financial firms listed on the Hanoi and Hochiminh Stock
Exchanges, we find that larger corporate boards are associated with lower levels
of earnings management. Additionally, the ownership by managers or state can
restrain earnings manipulation behaviors.
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