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Hanh vi quan tri loi nhuin va hiéu qua hoat ddng ciia cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong chirng khoan Viét Nam

Nguyén P§ Quyén!

Tran Quoc Hoang

Tém tit

Nghién ciru tdp trung vao 628 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén hai san HNX va HOSE
tir 2010-2015. Két qua nghién ciru cho thdy cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khodn Viét Nam c6 xu hwéng diéu chinh loi nhudn giam thay vi diéu chinh loi nhudn tang trong
giai doan 2010-2015. Piéu nay cho thdy cdc doanh nghiép cé thé cé cdc giao dich ngam hodc
fim kiém wu dai vé thué hodc tri hoan mét phcfn loi nhugn nam nay de chuyén sang nam sau. Két
qua nghién ciru ciing cho thdy hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép cé tac dong cing chiéu dén
hanh vi quan tri loi nhudn. Cac doanh nghiép co hiéu qua hoat dong tang so voi nam truoc thi
c0 kha nang doanh nghiép do da thwc hién hanh vi quan tri loi nhudn.

Abstract

Our study focuses on 628 non-financial listed firms on HNX and HOSE exchanges from 2010 to
2015. Our finding shows that listed firms on Vietnam stock exchanges tend to adjust their
earnings downward instead of upward during 2010-2015. This result suggests that firms may
have underground deals, seek for tax benefits or defer parts of their earnings this year to shift
them till the following year. Our findings also document that firm performance has positive
partial impact on earnings management. Put differently, firms that have higher performance this
year tend to manage their earnings.

Tir khéa: Quan tri 1oi nhudn, hiéu qua hoat dong
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Danh muc JEL: G39, M41

1. Dit van dé

Quan tri lgi nhuan (earnings management) 1a mot trong nhitng chti d& mang tinh thoi sy &
linh vyc tai chinh va lu6n nhan dugc sy chi y tr cac nha kinh té hoc trong viéc danh gia tinh
minh bach ciia cac thong tin dugc cong bd trong bao cdo thuong nién ciia doanh nghiép. Pic biét
trong ki nguyén cong nghé sé v6i su 1én ngdi va phd bién rong rai cua Internet, mic do anh
hudng cua thong tin 1a rat 16n ddi v6i nguoi st dung trong viée ra quyét dinh dau tu. C6 thé thay
mot thuc té rang, cac doanh nghiép hién nay dang déi mat véi ngdy cang nhiéu thach thic va
canh tranh trong hoat dong doanh nghiép, boi vay nhiéu doanh nghiép san sang thyc hién hanh vi
quan tri lgi nhuan, diéu chinh két qua hoat dong kinh doanh nham dat dugc cac chi tiéu vé loi
nhuan, ty 1€ ng trong mot giai doan ké toan nhat dinh, tir do, gian tiép tac dong lén quyét dinh
clia cac c6 dong va nha dau tu.

Trén thé gidi, c6 khong it nhitng vu bé bdi tai chinh timg xay ra gay thiét hai hang tram ty
d6, nhu vu ENROL timg 1am bdc hoi 74 ty d6 la cia c6 dong ndm 2001 khi CEO c¢b tinh “bo
qua” mot khoan ng 16n khoi bang can ddi ké toan. Nam 2002, CEO ctua WorldCom ciing khién
cac nha dau tu thiét hai hon 180 ty d6 khi thyuc hién v6n hoa cac khoan chi phi thuc té phat sinh
va thoi phong doanh thu thong qua céc giao dich gia mao, hay gan day nhét 1a vu phd san cta
Lehman Brothers khi cong ty nay thuc hién viéc ban khoan tai san la cac chimg khoan CDO -
thyc chat 13 tai san vo gia tri khi bong bong ng dudi chuan bing noé nam 2008 - cho ngan hang
Cayman v6i diéu khoan mua lai tri gia 50 ty d6, nham danh lira nha dau tu vé tinh hinh tai chinh
t¢ hai ctia cong ty, va mé man cho dot suy thoai kinh té thé gidi 20082. Mirc d6 thiét hai va anh
hudng cta cac vu bé bdi ké toan 1a khong hé nho ddi voi hé thong tai chinh quéc gia, va hon nita
1a tac dong 1én nén kinh té thé gisi.

Bén canh d6, vé ban chit thi hanh vi quan tri loi nhuan tac dong truc tiép dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép khi tic dong dén dong tién thyuc té hoat dong, va bang cach nay hay cach
khéc, viéc “tam Uing dong tién trong tuong lai” hay “gui lai mét phﬁn loi nhuan hién tai” khién
doanh nghiép dbi mat v6i nhing rai ro tiém an trong hoat dong kinh doanh vi trong mot chu ki
khing hoang, viéc diéu chinh loi nhuan duong trong nhiéu ki lién tiép 1a cach truc tiép day cong
ty dén bd vuc pha san. Thyc t& nay cang khién cho cic nghién ciru trong linh vuc minh bach
thong tin tai chinh doanh nghiép, dic biét 1a nhitng nghién ctru vé twong quan giita quan tri loi
nhuan va hiéu qua hoat dong doanh nghi¢p tré nén can thiét hon bao gio hét. Co thé nhéc dén cac
cong trinh nghién ctru cia Dechow & Sloan (1991) danh gi4 chi phi R&D cua cac CEO trong
nam cudi nhiém ki. Tiéu biéu c6 cong trinh ciia Jones (1991) khi day 1a mo hinh phat hién quan
tri loi nhuan ap dung dua trén bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh, va 1a mo hinh dau tién
duoc chép thuan st dung mot cach rong rai.
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Céc nude phat trién trén thé gidi ngay cang chu trong phat trién hoan thién hé thong giam
sat va luat phap nham phat hién kip thoi cac nguy co vé gian 14n béo cdo tai chinh, tuy nhién d6i
véi céc thi truong moi ndi nhu Viét Nam, quan tri loi nhuan van con 1a mot khai niém tuong ddi
moi va xa la. Du vay, nhitng thong tin gan day lién quan dén viéc Cong ty GO Truong Thanh 16
gan 1.000 ty sau kiém toan do thiéu hut kiém ké hang ton kho® hay Tap doan Hoang Anh Gia Lai
(HAGL) dot nhién d6i mat voi khoan ng 33.000 ty* chimg to day hanh vi quan tri lgi nhuan 1a
mot thuc té hién c¢6 & cac doanh nghiép Vi¢t Nam va can cac nghién ctru chuyén sau cho dac
trung ddi voi thi truong Viét Nam. Do d6, muc tiéu dau tién cua bai nghién ctru nay la xéc dinh
liéu cac doanh nghi€p niém yét trén thi truong Chig khodn Vié¢t Nam c6 thuc hi¢n hanh vi quan
tri 1g1 nhudn hay khong. Bén canh do, nghién ctu ciing di sdu danh gia tdc dong cta hanh vi
quan tri 191 nhuén ddi véi hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

2. Tém tit tinh hinh nghién ciru vé quan tri loi nhuan va hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghié¢p

2.1. Hanh vi quén tri lgi nhuin

Quan tri 191 nhuan 1a mot thudt ngtr tai chinh dé cap dén cac hanh dong cua nha quan tri tac
dong dén két qua hoat dong cua doanh nghiép dugc thé hién trong bao cdo tai chinh, tao ra mot
an tuong doanh nghiép c6 doanh thu cao hodc chi phi thap. Quan tri loi nhuan c6 thé khién cac
¢ dong hiéu sai vé tinh hinh tai chinh thyc té clia cong ty. Nha quéan tri c6 nhiéu muc dich dé
thuc hién quan tri lgi nhuan, cé thé dé thu nhiéu loi nhuan thong qua giao dich trén thi truong
vbn, hodc dé giam thiéu chi phi trong viéc phat hanh c6 phiéu, mua ban sap nhép.

Vé mit 1y thuyét, hanh vi quan tri lgi nhuén khéng duoc xem 14 vi pham phap luét, boi day
1a mot hinh thirc duoc chap nhéan trong ké toan, nha quan 1y ap dung nhitng nguyén 1y dugc cho
phép nham hach toén cac khoan chi phi, lgi nhuan, thudng thi cac but toan nay van dung nguyén
tac don tich, hay cac cach khac nhau trong qua trinh khau hao tai san. Tuy khong bi luat gidi han,
nhung day lai 1 hanh vi gdy anh huéng nghiém trong dén lgi ich cua phan 16n c6 dong, va khi
cong ty gip van dé vé kha ning thanh toan, thuong din dén khoan tham hut 16n. Arthur Levitt
trong mot bai phat biéu & dai hoc New York da néi rﬁng: “Quan tri 191 nhuan 1a mét tro choi di
nguoc lai nhitng nguyén tic dang sau sy phat trién va thanh cong cua thi truong. Mot tro choi ma
néu khong duogc giai quyét ding dn s& dé lai nhitng hau qua nghiém trong cho hé théng bao co
tai chinh twong lai ctia nuéc M35, Healy va Wahlen (1999) thi cho rang quan tri loi nhuén xay
ra “khi nha quan tri sir dung diéu chinh trong bao cdo tai chinh va trong cau trac giao dich dé
thay ddi bao cao tai chinh hodc nhim danh lira mot s6 bén lién quan vé tinh hinh hoat dong kinh
doanh ctia cong ty hodc nham anh hudng dén két qua cac hop dong ma phy thude vao sé liéu bao
céo ké toan”.

3 https://kinhdoanh.vnexpress.net/tin-tuc/doanh-nghiep/go-truong-thanh-bong-dung-lo-1-100-ty-dong-3447605.html
4 http://dantri.com.vn/su-kien/khoan-no-khong-lo-cua-hoang-anh-gia-lai-da-vuot-33000-ty-dong-
20160824183105667.htm
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Céc doanh nghiép c6 nhiéu cach dé thyc hién quan trj loi nhuén, c6 thé chia cac cach thuc
hién hanh vi quan tri 191 nhuan theo 4 phuong phéap chinh:

- Ubc tinh ng va cac khoan ké toan don tich c6 thé diéu chinh

- Du toan vugt muce cac khoan du phong

- Ghi nhan doanh thu sém hodc mudn, hodc ghi nhén doanh thu tir cdic don hang c6 diéu
khoan hoan tra nham phong dai doanh thu trong mét giai doan nhat dinh.

- Vi pham cac quy dinh vé nguyén tic bo cdo tai chinh.

Trong céc nghién ctru chuyén sau vé hanh vi quan tri lgi nhuan hién nay, hau hét cac nha
kinh té déu dong ¥ voi hai truong phéi chinh vé cach tiép can quan tri loi nhuén: (1) Quan tri loi
nhuén tryc tiép thong qua dong tién (Real earnings management) va (2) Quan tri loi nhuén thong
qua cac bién ké toan don tich c¢6 thé diéu chinh (Accrual earnings management). Trong do,
truong phai quan tri loi nhudn thong qua cac bién ké toan don tich ¢ thé diéu chinh 1a truong
phai dugc da sb cac nghién ctru sir dung hién nay. Nhiéu nha nghién ctru ciing dua ra cac mod
hinh do luong danh gid muc d quan tri lgi nhudn, nhung moé hinh Jones (1991) va Dechow va
cac cong su (2003) 1a md hinh duge danh gia ¢ nhiéu wu diém trong viéc phan anh xéc thuc
hanh vi quan tri 1gi nhuén ctia doanh nghiép, dugc str dung phé bién hon ca va van dugc ap dung
rong rai sau nay. Do do, nhom tac giad st dung 2 md hinh cua Jones (1991) va Dechow va céc
cong sy (2003) nham do ludng hanh vi quan tri lgi nhuén thong qua cac bién ké toan don tich.

2.2. Moi quan hé giira quan tri loi nhuén va hi¢u qua hoat dong doanh nghiép

Hanh vi quan tri 1oi nhuan da xuét hién tir rit 1au va 1 dé tai nghién ciru tiéu biéu trong
linh vyc tai chinh doanh nghiép. Co thé nhan théty réng, quan tri lgi nhuan tap trung vao muc
dich 1am thay dbi gié tri loi nhudn bao c4o cua cic doanh nghiép theo hudng c6 loi tiry theo muc
tiéu dé ra cua ban quan tri doanh nghiép va tinh hinh hoat dong thuc té ciia doanh nghiép. Boi
moi hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép déu dan dén dich cudi cung cua cac chi tiéu tai
chinh 13 lgi nhuan thuan, do vay theo ly thuyét, cé rat nhiéu phuong phap c6 thé thuc hién hanh
vi quan tri lgi nhudn va nguoc lai, hau hét cac yéu td vé tai chinh doanh nghiép déu co tuong
quan véi mic d§ quan tri 1gi nhudn cua doanh nghiép.

Quan tri 191 nhuan c6 tac dong truc tiép dén két qua bao cao vé hiéu qua hoat dong doanh
nghiép, chu yéu duoc thuc hién boi mot sb dong co chu yéu. Healy (1985) dé cap dén viéc
nhitng khoan phu thuéng va thu lao cua ban didu hanh phy thudc vao hiéu qua hoat dong doanh
nghiép, vao muc do gia ting hay tham hut lgi nhuan. Degeorge va cac cong su (1999) chiing
minh rang nhiing khoan thu lao khich 1& cho ban diéu hanh c6 tac dong dang luu y 1én két qua
bao cdo hang ki clia doanh nghiép trong nhiing giai doan cu thé. Bén canh do, trong khuon kho
vé nhiing quy tac ké toan dugc cho phép, nha quan ly c6 sy linh hoat trong vi¢c lya chon cac
phuong thirc hach toan nhu ghi nhan hang ton kho, du phong no xu, chi phi nghién ciru phat
trién, nhitng khoan cham thu. Do dé c6 thé thay nha quan 1y c6 du ca déng co va ning luc tac
dong 1én két qua hoat dong doanh nghiép dé thyc hién quan tri loi nhuan. Dechev (1997) ciing
dua ra 2 ngudng dbi voi dong co cta nha quan 1y, d6 1a khi tinh hinh kinh doanh khong tét, mirc
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loi nhudn bao cdo ciing phai cho thdy 1a doanh nghiép khéng bi 15, va khi tinh hinh kinh doanh
kha quan, lgi nhudn bao cdo phai dugc duy tri on dinh va han ché dot bién trong két qua hoat
dong. Mot sb nghién ctru cling chi ra 2 1y thuyét cho thdy nha quan 1y thuc hién che gidu két qua
kinh doanh thyc té ctia doanh nghiép nham thoa min yéu cau trong cac diéu khoan giao dich véi
nha dau tu, va dé giam thiéu sy bit man cua nha dau tu khi doanh nghiép dang trai qua mot
chudi két qua khong kha quan. Co thé noi, quan tri lgi nhuan dé giéu tinh hinh hoat dong khong
t6t ctia doanh nghiép 13 hinh thirc thudng thiy nhat va phd bién rong rii trong cong dong doanh
nghiép. Dechev (1997) udc tinh 30-44% sd doanh nghiép c6 thuc hién diéu chinh lgi nhuén tir
tham hut thanh 13i duong, va Dechow va cac cong su (2003) ciing nhan xét rang nhiig doanh
nghiép c6 loi nhuan thudn dwong nhung khéng cao thuong cé gia tri ké toan don tich cao bat
thuong.

Mot mée quan trong vé két qua hoat dong doanh nghiép d6i voi nha quan tri khi ra quyét
dinh thuc hién quan tri 1gi nhuan 13 két qua hoat dong ctia nhirg nim trudc (Degeorge va cong
su, 1999). Trach nhiém d6i véi cd dong va nha dau tu 1a mot ap luc khién cho muc tiéu quan
trong nhét d6i vé6i cac nha quan tri 1a gia tang 1gi nhudn hoat dong bdo céo va céc chi ti€u vé gia
va thu nhap trung binh trén ¢ phiéu nhu CEO clia ngan hang Hoa Ki timg phat biéu trong hoi
nghi thuong nién nam 1994. Barth va cac cong su (1999) tim ra mdi lién hé tha vi giita viéc cac
doanh nghiép c6 chudi nhit quan vé thu nhap vdi cac ki trudc thuong cé chi tiéu P/E cao hon
hén, va s6 nhan nay hay cu thé hon 1a gia tri ¢d phiéu giam dang ké khi chudi nhat quan nay bi
pha v&. DeAngelo va cong su (1996) dua ra dit liéu cho thiy rang nhitng doanh nghiép khong
duy tri dugc da ting déu dan veé téc do ting truong sé giam trung binh 14% vé gia tri va thu nhap
trén c6 phiéu. Nhitng nghién ctru nay cho thiy viéc duy tri hiéu qua hoat dong t6t trong mot giai
doan dai 1a myc tiéu cao nhat ctia doanh nghiép, va sb liéu théng ké cho thiy ap luc nay la déng
ké dé nha quan tri thyc hién quan tri lgi nhuan nham dua ra két qua kinh doanh phu hop theo
muc tiéu hoat dong cua tung giai doan.

Hoat dong quan tri lgi nhuan cé thé duoc vi nhu “gilr lai” phﬁn loi nhuan cua ki hoat
dong hién tai néu két qua kinh doanh tdt hodc “rut bt “phén lgi nhuén cua céac ki hoat dong
trong twong lai néu két qua kinh doanh té. Diéu nay trén thyc té 13 tac dong dén dong tién bat
thuong ciia doanh nghiép va anh hudéng dén hiéu qua hoat dong trong twong lai. Trong hau hét
cac nghién clru vé mbi quan hé gitra hi¢u qua hoat dong doanh nghiép va quan tri lgi nhuan déu
cho théy, muc d§ quan tri lgi nhuén tang dan theo su tang lén cua Kkét qua hoat dong kinh doanh.
Tuy nhién khi két qua hoat dong doanh nghi¢p dat dén mirc d6 6n dinh cao, mirc do quan tri loi
nhudn ndy giam dan xudng.

3. Phwong phap thu thap s6 liéu va xay dung md hinh thwc nghiém
3.1. Phwong phap thu thép s6 liéu
Bo mau dit liéu sit dung trong bai nghién ciru ndy duoc thu thap tir cac cong ty phi tai

chinh duoc niém yét trén ca 2 san ching khoan Viét Nam HNX va HOSE trong giai doan nghién
ctru tir 2010-2015. Dir liéu dugc thu thap tir phﬁn mém FinnPro cla Stoxplus. Tét ca cac doanh
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nghiép 13 t6 chirc tin dung, ngan hang, bao hiém dugc luoc bo khoi bo dir lidu boi tinh chat khac
biét v& cdu tric tai chinh, phuong phap hach toan va dic thu vé tai san von. Dir lidu cudi cing
dugc st dung cho qua trinh chay mé hinh bao gdm 3246 quan sat tir 628 cong ty phi tai chinh
duogc niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

3.2. Xay dung mo hinh nghién ctru thue nghiém

3.2.1. Xay dung cdc bién sir dung trong mé hinh
3.2.1.1. Bién phu thujc

Bién phu thudc dugc sir dung trong bai nghién ctru la bién EM - dai dién cho muc do quan
tri loi nhuan trong doanh nghi¢p. EM dugc xac dinh 1a ty 1¢ gitra bién ké toan don tich co thé
diéu chinh (DA) va doanh thu thuan tir hoat dong kinh doanh (NETSALES):

DA

EM= NETSALES G.1)

Ty 1€ EM cao thé hién muc do quan tri loi nhuén ctia doanh nghiép cang 16n.

Nhu phan tich & phan 2.1, nhém gia ap dung mé hinh Dechow (2003) dé xac dinh dir liéu
cho bién DA (bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh). Bién DA duoc tinh thong qua cong thirc:

DA =TAC— NDA (3.2)
Trong do:
TAC: bién ké toan don tich nam t duoc tinh bang hiéu cta loi nhuén sau thué va dong tién thuan
tir hoat dong kinh doanh; DA: bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh; NDA: bién ké toan don
tich khong thé diéu chinh.
Bién NDA dugc xé4c dinh thong qua md hinh Dechow (2003):

NDA = a; + a,[(1 + K)AREV;; — AAR;; + a3PPE + a4, LAGTAC;; + asGRREV + ¢;;
(3.3)

Trong do:

TAC: bién ké toan don tich nam t duoc tinh bang hiéu cta loi nhuén sau thué va dong tién thuan

tr hoat dong kinh doanh; AREV: sy thay ddi doanh thu hai nam lién tiép t vat-1; AAR: sy thay

doi trong khoan phai thu hai nam lién tiép t va t-1; PPE: tai san ¢b dinh hiru hinh x4c dinh cubi

nam t; LAGTAG: 1a gia tri ké toan don tich nam t-1; GRREV: su tang truong doanh thu nam t+1

so vOi nam t:

SALEsy,—SALE; (3.4)
SALE; )

GRREV =

Trong do: a4, @y, @3, @4, as: 1a cac hé s6 goc dugce tinh thong qua mod hinh:



TAC = ay + a,[(1 + K)AREV;; — AAR;;] + a3PPE + a,LAGTAC;; + asGRREV + &,
(3.5)

Trong d6, K 1a hé s6 goc ciia mo hinh hdi quy sau:

AAR = a + KAREV + ¢

Nhom bién doc 1ap bao gdbm madt bién chinh lién quan dén hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép (thé hién qua ty sé6 ROE) va nhom bién kiém soat bao gdm 6 bién khac nhu: quy méd
doanh nghiép, toc do ting trudong, don bay tai chinh, rii ro hoat dong, kiém toan Big 4 va loi
nhuan gitr lai.

3.2.1.2. Bién déc 1ap va nhom bién kiém soat

Bién doc ldp do luong hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép

Ty suét sinh 16 trén von chi s hitu (ROE) do luong hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép
va duogc tinh toan thong qua cong thuc sau:

Net Income
~ Sharzholder’s Equity

ROE (3.6)

Trong do6: Net income: 1a lgi nhuan rong; Shareholder’s Equity: 1a téng von chu so hiru cua
doanh nghiép.
Nhom bién kiém sodt

Ngoai bién doc 14p chinh thé hién hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép (ROE), hanh vi quan tri lgi
nhuan cua doanh nghié¢p con phu thugc vao mot s6 céc bién kiém soat khac nhu quy mo6 doanh nghiép,
don b?iy tai chinh, tdc do tang trudng, rui ro hoat dong, kiém toan Big 4 va lgi nhuan giit lai. Bang 1 sau
day mo ta cac bién str dung trong m hinh.

Bang 1: M ta cac bién trong mé hinh

STT Tén bién Cong thirc Ly thuyétlien  CAc nghién ciru bd tro
quan va diu ki
vong
1 Quan tri loi EM= DA Jones (1991), Friedlan
nhudn NETSALES (1994), Dechow
(EM) (2003), Farshadfar &
Monent (2011).
2 Hiéu qua ROE= NetIncome ) Rong Ding va cac cong
hoat dong Shareholder’s Equity su (2017)
(ROE)



Quy mo6 DN SIZE = InTA Ly thuyét tin hiéu Kim (2003), Lev &
(SIZE) Ly thuyét hop  Nissim (2006), Cormier
ddng (-) va cac cong su (2013).
Tocdo ting crowTH = NETSALE:—NETSALE: Shen & Chinh (2007),
truéng NETSALEr—y Campa va c4c cong su
(GROWTH) (2015).
Pon bay tai IE = L Ly thuyét dai Bevker (1998), Lobo &
chinh TA dién Zhou (2012).
(LEV) Ly thuyét tin hiéu
Ly thuyét hop
dong (+)
Rui ro hoat BETA = Cav(RiRmM) Ly thuyét tin hiéu  Hail & Leuz (2006),
dong var(km) ) Cormier va cac cong su
(BETA) (2013).
Kiémtoan  Bién gia c6 gid tri = 1 néudoanh Ly thuyétdai  Dechow va cac cong su
Big4 nghiép str dung dich vu ctia Big dién (2010) va Shan (2015).
(BIG4) 4conlaila0 Ly thuyét tin hi¢u
)
Loi nhuéin Phan loi nhuén con lai sau khi Ly thuyét tin hiéu
gitt lai tra co tirc cho c6 dong )
(RE_EAR)

Nguon: Nhom tac gia tong hop
3.2.2. Xdy dung moé hinh thuc nghiém
Véi dic diém cia loai dit liéu dang mang, bo dir liéu 16n va mo hinh nhiéu bién, nghién
ctru str dung md hinh héi quy Pooled OLS 1am xéac dinh mé hinh chinh ctia nghién ctru va dugc
xdy dung nhu sau:

+ ﬁ?'RE_EARLt + git
(3.7)

Trong do:

EM;; 13 bién quan tri loi nhudn cua cong ty i ¢ thoi diém t; ROE;, 1a ty suét sinh 10i trén vbn chu
so hiru cong ty i ¢ thoi diém t; SIZE;, 1a quy md ctia cong ty i & thoi diém t; GROWTH;, 14 toc
d6 tang truong ciia cong ty i ¢ thoi diém t; LEV;, 1a don bay tai chinh ctia cong ty i ¢ thoi diém t;

BET A;; 14 1ii ro hé thong clia cong ty i & thoi diém t; BIG4;, 1a bién xac dinh cong ty i & thoi



diém t c6 duoc kiém toan boi cac cong ty BIG 4 hay khong; RE_EAR;; 1 loi nhuan giit lai cua

cong ty i ¢ thoi diém t; €;, 14 sai s6 ngau nhién ciia mé hinh.
4.Ket qua nghién ciru
4.1. Mo ta dir li€éu nghién ciru

Bang 2 thong ké chi tiét dir liéu cac bién dugc sir dung trong mé hinh trong giai doan
2010-2015. C6 thé th?iy gia tri trung binh cua bién quan tri lgi nhuan 1a -0,299, gia tri cao nhét a
0,297 trong khi gia tri thép nhét 1a -2,603. Diéu nay cho thﬁy tai thi truong Vi¢t Nam, cac nha
quan tri c¢6 xu hudng diéu chinh giam loi nhuan thay vi diéu chinh ting, nguyén nhan c6 thé tir
cac giao dich ngadm hodc tim kiém wu dai thué.

Trong giai doan nay, ty 1¢ don bay tai chinh trung binh cua cac doanh nghiép 1a 51,3% cho
thdy hau hét cac doanh nghiép duy tri mot co cdu von kha hop 1y, véi gia tri tong tai san gip doi
gi4 tri von no. Bén canh d6 ty 1¢ ting truong doanh thu 17,4% khé twong dong vdi suat sinh 10i
trén von chi sé hitu 1a 12,5%, cac chi sb nay la hop ly tai thi truong Viét Nam. Cubi cung, ty 1¢
cac doanh nghiép sir dung dich vu kiém toan cta Big 4 1a 20,7% ciing cho thidy murc d6 phu hop
khi nén kinh té Viét Nam chu yéu la cac doanh nghiép nho va vira, muc do st dung dich vu cua
cac cong ty kiém toan nho 14 cao hon.

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién sir dung trong mé hinh

BIEN SU SO QUAN GIA TRI PO LECH MIN MAX
DUNG SAT TRUNG CHUAN
BINH
EM 3774 -0,299 0,682 -2,603 0,297
ROE 3774 0,125 0,108 -0,042 0,357
SIZE 3692 6,154 1,474 1,946 11,892
GROWTH 3774 0,174 0,814 -0,786 0,429
LEV 3774 0,513 0,215 0,119 0,833
BETA 3287 0,248 0,559 -2,000 2,000
BIG4 3523 0,207 0,405 0,000 1,000
RE_EAR 3694 108,904 525,872 -3075,093 10254,310

Ghi cha: EM 1a bién quan tri lgi nhuan; ROE la ty suat sinh 161 trén von cht sé hitu; SIZE 1a quy md ctiia doanh
nghiép; GROWTH tdc d¢ ting truong ciia doanh nghiép; LEV 1a don bay tai chinh cia cong ty i ¢ thoi diém t;
BETA la rui ro hé théng; BIG4 14 bién gia nhdm x4c dinh doanh nghiép i & thoi diém t c6 duge kiém toan boi céac
cong ty kiém toan thudc BIG 4 hay khong; RE_EAR 14 loi nhuén gir lai cua doanh nghiép.



Nguon: Téng hop tir Stata

Dbi voi hoat dong quan tri lgi nhuan trung binh theo timg nhom nganh, d& dang nhan thay
tai thi truong Viét Nam, nhom cac nganh cung cip dich vu c6 xu huéng sir dung cong cu quan tri
loi nhuan nhiéu hon cac nhom nganh san suét hang hoa co ban. Cu thé, cac nhom nganh co ti ¢
quan tri lgi nhuan cao nhét 1a truyén thong (64,34%), cong nghé (43,51%), bat dong san
(34,58%). Cac nhom nganh c6 ty 1€ quan tri lgi nhuan th?ip nhét 1a xang dau (0,75%), hoa chét
(2,53%), ban 1¢ (10,66%). Piéu nay ciing cho thay cac nganh hang cung cap hang héa thiét yéu
¢6 chu ki doanh thu déu dan it c6 kha ning diéu chinh loi nhusn hon nhitng nganh hang cung cap
dich vu va doanh thu c6 tinh chu ki (xem Biéu d6 1).

0.7
0.6
0.5
04

0.2
0.1

Biéu @6 1: Mirc d9 quan tri loi nhuin trung binh theo nhém nganh

Nguon: Téng hop tir Stata

Bén canh d6, dir liéu théng ké vé mirc do quan tri 191 nhuédn theo nam ciling cho théy nhiéu
bién dong dang ké. Hoat dong quan tri 191 nhuan tai Viét Nam tang dan tir 2010 1én dén cao nhat
vao giai doan nim 2012 (33,48%) va nam 2013 (29,98%) rdi giam dan. Piéu nay tuong ung voi
giai doan Viét Nam dang trai qua nhitng anh huéng 16n tir cudc khing hoang kinh té thé gisi
2008 va c6 nhimng cai cach manh mé ca vé duong 16i chinh sach kinh té 13n tai co cau nén kinh té
quoc gia.
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Biéu @ 2: Bién dong ciia hoat dong quan tri lgi nhuén tai Viét Nam tir 2010-2015
Nguon: Tong hop tir Stata
4.2. Cac phwong phap kiém dinh khuyét tit ciia mé hinh

Dbi v6i hién tuong phuong sai sai s6 thay ddi, nghién ctru sir dung kiém dinh Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg. Két qua kiém dinh c6 gia tri P-value 1a 0.000<0.05. Diéu ndy ching t6
mo hinh c6 ton tai hién tugng phuong sai sai s6 thay doi. Bé khic phuc hién twong phuong sai
sai s6 thay d6i, nhom tac gia st dung wdc luong Huber — White sandwich (két qua Robust
Pooled OLS ¢ Bang 5).

Hién tuong da cong tuyén duoc kiém dinh thong qua hé s6 nhan tir phong dai phuong sai
VIF (Variance Inflation Factors), nghién sir dung 1énh “vif” trong STATA ngay sau qua trinh hoi
quy dé kiém tra hién tuong da cong tuyén. Két qua kiém dinh cho thiy gia tri VIF cua céac bién
déu dudi 5, do d6, co thé nhan xét rang khong c6 ddu hiéu nao chi ra mé hinh xday ra hién tuong
da cong tuyén (Bang 3).

Bang 3: Kiém dinh da cong tuyén thong qua hé s6 nhan tir phéng dai phwong sai VIF

Bién sir dung VIF 1/VIF
ROE 1,07 0,93
SIZE 1,81 0,55

GROWTH 1,05 0,95
LEV 1,24 0,81
BETA 1,06 0,94
BIG4 133 0,75
RE_EAR 1,30 0,77
Mean VIF 1,27

Nguon: Téng hop tir Stata
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Bén canh d6, xét vé khia canh twong quan gitta cac bién nhu Bang 4, co thé thdy rang hé
s6 twong quan giita cac bién déu nho hon 0,85, nam trong gidi han cho phép vé mirc do tuong
quan. Do d6, ¢6 thé khang dinh rang mé hinh khong xay ra hién tugng da cong tuyén.

Dbi vai hién tu twong quan, chiing t6i sir dung phuong phap kiém dinh Wooldridge cho bo
dir liu mang dé kiém tra vé mirc do ty tuong quan giita cac bién trong mo hinh. Két qua kiém
dinh cho gié tri P-value 1a 0.0673>0.05, do do, khong xay ra hién tugng tu twong quan trong mo
hinh thyc nghiém cua nghién ctru.

Pé kiém dinh hién tuong bién bo sot, kiém dinh Ramsey RESET duoc sir dung. Két qua
kiém dinh cho gi tri P-value 1 0.000<0.05. Piéu nay cho thdy mé hinh c6 ton tai hién tuong bo
sot bién. Bé khic phuc hién tuong bién bo sét, nghién ctru sé tién hanh hdi quy theo mé hinh tac
dong cb dinh FEM (Fixed Effect Model — xem Bang 5).

Bing 4: H¢ s6 twong quan giira cac bién sir dung trong mé hinh

EM ROE SIZE GROWTH LEV BETA BIG4 RE _EAR

EM 1,000
ROE 0,292 1,000
SIZE 0,514 0,074 1,000
GROWTH | 0,178 0,166 0,133 1,000
LEV 0,292  -0,090 0,074 0,041 1,000
BETA 0,075  -0,006 0,191 0,034 -0,020 1,000
BIG4 0,172 0,043 0,475 0,055 0,186 0,155 1,000

RE_EAR | 0,116 0,065 0,399 0,049 -0,064 0,050 0,269 1,000

Nguon: Tong hop tir Stata

Dbi v6i hién twong bién ndi sinh, tac gia tién hanh kiém dinh hién twong noi sinh déi voi bién
don bay tai chinh béi 1& trong rat nhidu cac nghién ctru thuc nghiém trudc ddy, don bay tai chinh dugc
chimg minh 1a phy thudc nhiéu vao cdc nhan td khac (Booth va cong su, 2001; Frank va Goyal, 2009).
Nhom tac gia ciing tién hanh kiém dinh hién tuong ndi sinh qua phan du ctia mé hinh. Céc budc tién hanh
kiém dinh duoc trinh bay sau day.

Budc 1: Chay hoi quy mé hinh phy sau dé xac dinh duoc phan du cia mé hinh:
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LEV; = ay+ ayTANG;; + a,LIQ;; + a3PROB; + a,DP;; + asSIZE;; + agGROWTH;;
+ a-BIG4;; + agBETA;; + agROE;; + a1oRE_EAR;; + 13
4.1
Trong do:
TANG;; 13 ti 1& ciia tai san c¢d dinh hiru hinh trén tong tai san cta doanh nghiép i tai thoi diém t; LIQ;; 1a
ti 1¢ gifra tai san ngén han trén no ngin han cta doanh nghiép i tai thoi diém t; PR OB;; la ti 1¢ gitta lgi
nhuén thuén trén doanh thu thun cua doanh nghiép i tai thoi diém t; DP;; 1a ti 1€ gitra ¢b tac da tra trén
doanh thu thuan ctia doanh nghiép i tai thoi diém t; ROEj; 14 ty suat sinh 10i trén vén chii s hitu cong ty
i o thoi diém t; SIZE;; 1a quy mo cia cong ty i & thoi diém t; GROW T H;; 1a toe do ting trudng cua
cong ty i & thoi diém t; LEV;, 1a don bay tai chinh cta cong ty i ¢ thoi diém t; BET A;y 1a rti ro hé thong
clia cong ty i ¢ thoi diém t; BIG4;, 1a bién xac dinh cong ty i & thoi diém t c6 duge kiém toan boi cac
cong ty BIG 4 hay khong; RE_EAR;; 1a lgi nhuan giir lai ctia cong ty i & thoi diém t; ¥;, 12 sai s6 ngiu
nhién cua md hinh.
Budc 2: Tién hanh hoi quy mé hinh chinh trong d6 b sung thém phéan du (ri) ctia md hinh trén vao trong
cac bién doc lap:
EM;; = B, + BLROE;; + B,SIZE;, + fsGROWTH,; + B,LEV;; + BsBETA;; + BsBIG4;;
+ ﬁ;RE_EARit + ﬁsrit + Eit

) ) 4.2)
Budc 3: Tién hanh kiém dinh Durbin — Wu — Hausman véi cap gia thiét ctia kiém dinh:

Ho: LEV khong phai la bién noi sinh (exogenous)
Hi: LEV Ia bién ndi sinh (endogenous)

Két qua kiém djnh Durbin — Wu — Hausman cho gia :[ri P-value 1a 0.000<0.05, dq d(’),, co du béng
chiing d¢ loai bo gia tl}iét Ho. Noi cach khéac, bién LEV 1a bién ndi sinh trong mo hi‘nh. bé khac phuc hién
tuong ndi sinh cua bién ty 1€ don bay tai chinh, nhom tac gia ap dung mo6 hinh héi quy 2 giai doan (2 -
stage least squares) theo 2 budc nhu sau:

Budc 1: thay cac hé sb h?)i quy thu duoc tir mé hinh hdi quy phu (M6 hinh 4.1) nhdm thu dugc bd gia tri
dir liéu udc lugng cua bién ndi sinh LEV.

Budc 2: sir dung bo dit liéu méi dé uwéc lwong mé hinh hoi quy chinh Pooled OLS (xem md hinh 3.7). Két
qua thu dugc cua mo hinh 2 giai doan dugc trinh bay & Bang 5 trong phan 4.3 dudi day.

4.3. Phan tich két qua nghién ctru sau khi khic phuc khuyét tit ciia mé hinh

Hé s6 udc lugng cia bién ROE & ca 3 md hinh déu cho thdy ROE c¢6 mdi quan hé cing
chiéu ddi voi bién quan tri loi nhuan & muc y nghia thong ké 1%. Két qua nghién ctru mot 1an
nira khéng dinh khi hi¢u qua doanh nghi¢p tang thi hoat dong quan tri 1gi nhuan cling ting va
nguoc lai. Noi cach khac, cac doanh nghiép két qua kinh doanh ting trudng so véi nam trude thi
cling c6 kha ning cao 1a doanh nghiép d6 da thuc hién didu chinh lgi nhuan. C6 thé 1y giai ring
dudi ap luc clia c6 dong va nha dau tu, cac nha quan tri thuong hudéng dén muc tiéu duy tri te
d6 tang truong déu dan qua cac niam, gia ting loi nhudn hoat dong, gia c6 phiéu va thu nhap trén
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mdi ¢d phan. Chinh vi vay, mirc 46 quan tri loi nhuan ciing ting 1én theo két qua kinh doanh cua
doanh nghiép.

Quy mé doanh nghiép c6 tac dong cing chiéu voi quan tri loi nhudn & ca 3 mé hinh tai
mirc y nghia thong ké 1%. Piéu nay cho thiy khi quy mé doanh nghiép cang 16n, mirc d6 quan
tri lgi nhuan cang cao véi ty 1. Két qua nay khong dong nhat véi mot s6 nghién ciru trude do
nhu Comier (2013) ¢ thi truong Canada, Campa (2015) ¢ thi truong Tay Ban Nha khi quy mo
doanh nghi¢p va bién quan tri lgi nhuén co mbi quan hé nguoc chiéu v6i nhau. Co thé giai thich
rang d6i v6i mot thi truong dang phat trién nhu ¢ Viét Nam, cac doanh nghiép cang 16n thi co
kha ning diéu chinh loi nhuan nhiéu hon cac doanh nghiép c6 quy mé nho bai 18 cac cong ty co
quy md 16n thuong 14 cac cong ty tir hinh thirc s& hitu nha nudc chuyén sang c6 phan hoa thuong
gdp van dé vé& quan tri ndi bd va hoat dong kém hiéu qua hon cac cong ty c6 quy mé nho va vira.
Tuy nhién, dé thu hiit von tir cac nha dau tu, cac céng ty c6 quy md 16n c6 xu hudng quan tri loi
nhuin nham lam dep Kkét qua hoat dong kinh doanh cua minh.

Déi véi toe d tang truong cliia doanh nghiép, nghién ctru cho thdy két qua dong nhét veé
mdi quan hé cung chiéu gitta téc d6 ting truong doanh thu cia doanh nghiép va quan trj loi
nhun. Két qua c6 y nghia thong ké & mirc 1% va tuong dong vai gia thuyét ky vong ctia nhom
tac gid. Khi doanh nghiép tdng trudng 1% thi gia tri trung binh cua ty 1€ nay s€ tang thém
0,055%. Diéu nay co thé giai thich rang nhitng doanh nghiép co tdc do ting trudng ting thuong
c6 dong co str dung cong cu diéu chinh loi nhuan dé 1am muot doanh thu. Ddi véi cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, v6i hanh vi quan tri lgi nhuan giam, cac
doanh nghiép c6 xu hudng “dé danh” cho nhitng ki ké toan tiép theo. Két qua nghién ctru nay
cling dong nhét voi mot sé nghién ctru trude d6 nhu nghién ciru cia McNichols (2000) va Shen
& Chinh (2007).

Heé sb woc lugng ciia bién ty 1¢ don bay tai chinh cho thiy két qua khong dong nhét giira 3
mod hinh. M6 hinh hdi quy bién ¢ dinh FE cho két qua nguoc chiéu v6i mé hinh Pooled OLS va
2-Stage Least Squares. Tuy nhién, mé hinh hdi quy hai giai doan lai cho thay sy phu hop & mirc
37,72%, cao nhat trong 3 md hinh sir dung. Do d6, nhom tac gia sé sir dung két qua ciia mo hinh
hodi quy 2 giai doan 1am két luan cudi cing ctia bai nghién ctru. Két qua tai thi truong Viét Nam
cho thiy don bay tai chinh c¢6 quan hé cung chiéu véi quan tri lgi nhuan ting. Két qua ndy mau
thudn véi nhitg nghién ctru trude do tai cac thi truong TAy Ban Nha, Hong Kong, Singapore cua
cac tac gia Campa & Minano (2015), Shen va Chinh (2007). Tuy nhién day lai 1a két qua phu
hop véi cac 1y thuyét hd trg: 1y thuyét dai dién, 1y thuyét tin hiéu, 1y thuyét hop dong.

Dbi voi bién rui ro hoat dong, két qua nghién ciru sir dung mo hinh hoéi quy 2 giai doan cho
théy mbi quan hé cung chiéu gitra rui ro hoat dong cua doanh nghi€p vdi quan tri 19i nhuan,
trung v6i ki vong vé ddu cua nhom tac gia. Két qua cho thiy khi rui ro hoat dong cia doanh
nghiép ting trudng 1% thi gid tri trung binh ciia ty 1¢ nay sé ting thém 0,036%. Diéu nay tuong
dbi dé 1y giai khi mac d6 rui ro ting cao, doanh nghiép cang kho dé dat duge muc tiéu dé ra vé
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doanh thu, 191 nhuan va nhu cau st dung cong cu quan tri lgi nhuédn cua cac doanh nghiép cling
s€ cao hon.

Mo hinh véi hé sé udc lugng 2 giai doan cho thdy bién kiém toan Big 4 ¢6 tac dong nguoc
chiéu 1én bién quan tri lgi nhuan. Nhu vay, cé thé théy réng doanh nghiép trén thi truong Viét
Nam, viéc nang cao chat lugong kiém toan c6 thé han ché mirc d6 quan tri lgi nhuan ctia doanh
nghiép. Két qua nay twong dong véi cac nghién ctru & thi truong Trung Qudc ciia Kuo va cac
cong su (2014). Tuy nhién, két qua nay khong c6 ¥ nghia vé mit thong ké, do d6, van chua c6 du
dir liéu dé két luan vé muc do anh hudng giita 2 yéu té nay.

Bang 5: Tong hop két qua hdi quy cac md hinh dwoe sir dung trong nghién ciru

Robust Pooled OLS Fixed-Effect Model 2-Stage Least Squares

ROE 1,794%% 1,165%** 2,085%**
(0,099) (0,108) (0,101)

SIZE 0,255%%* 0,333 0,160%*
(0,011) (0,031) (0,016)

GROWTH 0,066%** 0,105%** 0,055%*
(0,016) (0,011) (0,014)

LEV 0,253%* -0,183%** 1,593
(0,054) (0,106) (0,189)
BETA -0,006 0,014 0,036**
(0,017) (0,022) (0,019)
BIG4 0,131 %% -0,041%%* -0,042
(0,024) (0,042) (0,029)

RE_EAR -0,0002%* -0,000%%** -0,000%%*
(0,000) (0,000) (0,000)

Hé s6 tw do 2,215%%* 2,447%%% 22,382k
(0,071) (0,179) (0,052)
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R-squared 0,365 0,131 0,377
S6 quan sat 3246 3246 3221

Ghi chii: *; **; *** th¢ hién muc y nghia thong ké lan lugt 1a 10%, 5% va 1%. Hé s6 trong ngodc don thé hién do
léch chuén.
EM la bién quan tri loi nhudn; ROE 1a ty suét sinh 15i trén von chu s& hiru; SIZE 1a quy mé cia doanh nghiép;
GROWTH tdc d6 tang truong ciia doanh nghiép; LEV la don by tai chinh ciia cong ty i ¢ thoi diém t; BETA 1a rui
ro hé théng; BIG4 1a bién gia nham xac dinh doanh nghiép i ¢ thoi diém t co dugc kiém toan boi cac cong ty kiém
toan thudc BIG 4 hay khong; RE_EAR 1a loi nhuan gitr lai ciia doanh nghiép.

Nguon: Téng hop tir Stata

Loi nhuén giir lai c6 tdc dong am lén quan tri loi nhudn voi y nghia théng k& ¢ muc 1%,
cho théy gia tri lgi nhuan gitr lai tang 1€n s€ lam gidm mirc do quan tri 1gi nhuan cua doanh
nghiép. Két qua nghién ctru ndy thé hién rang mot doanh nghiép c6 phan loi nhuan giit lai cao s&
c¢6 du ngudn luc d6i pho véi cac rii ro co thé phat sinh trong cac ki ké toan tiép theo. Tuy nhién,
chinh sach giir lai phan 16n lgi nhuan c6 thé khong nhan duge nhiéu dong thuan tir co dong boi
s€ anh hudng dén gia tri cd tire cua cac nha dau tu nhan duoc. Hé sb hdi quy dat -0,000 1a tuong
ddi thép, khong c6 y nghia vé mat kinh té, va cho thﬁy doanh nghiép Viét Nam trén thuc té
khong thay d6i mirc d6 diéu chinh loi nhudn bat ké gia tri loi nhuan 13 bao nhiéu.

5. Két luan

Viéc xac dinh cic yéu té anh huong dén hanh vi quén tri lgi nhuan mang ¥ nghia 16n ddi voi
thi trudng tai chinh. Rui ro tir tinh trang bat can xtmg thong tin s& ddy cac nha dau tu vao nhiing
rii ro khong mong mudn khi dau tw vao mot doanh nghiép ma tinh hinh tai chinh di bi diéu
chinh. Tuy réng viéc van dung cac but toan diéu chinh lgi nhuan tai Viét Nam chua duge diéu
chinh boi ludt, nhung trén thuc té day co thé coi nhu mot dang gian lan ké toan boi nhitng hau
qua ma n6 mang lai. Noi cach khac, nha quan tri cong ty da su dung cong cu nay nhu mot su
diéu chinh thién chi ddi voi béo cdo tai chinh ciia céng ty nhung truc tiép vi pham tiéu chuin dao
durc kinh doanh va 1am t6n hai t6i thi truong.

Dya vao mé hinh hdi quy chay trén bo dit liéu gdm 3.246 quan sat twong (mg véi 628 cong
ty phi tai chinh niém yét trén san chimg khoan Ha Noi va thanh phé H6 Chi Minh, nghién ctru da
chi ra rang cac doanh nghiép niém yét c6 xu hudng diéu chinh lgi nhuan giam thay vi diéu chinh
loi nhuan ting trong giai doan 2010-2015. Piéu nay cho thdy cac doanh nghiép co thé co cac
giao dich ngﬁm hodc tim kiém wu dai vé thué hodc tri hodn mot phan lgi nhuin nim nay dé
chuyén sang nim sau. Két qua nghién ctru ciing cho thay hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
c6 tac dong cung chiéu dén hanh vi quan tri logi nhudn. Cac doanh nghié¢p c6 hi¢u qua hoat dong
tang so voi nam trude thi cé kha nang doanh nghiép do da thuc hién hanh vi quan tri lgi nhuan.

Déi voi nhom bién kiém soat, nhom tac gia ciing da dwa ra két luan rang c6 5 trong 6 nhan
td duge xét o tac dong té1 hoat dong quan tri 191 nhudn tai Vi¢t Nam, do 1a: don béy tai chinh,
téc d6 tang trudong doanh nghiép, quy mé doanh nghiép, rui ro hoat dong va loi nhuén giir lai. Co
thé dua ra két luan rang, tai thi truong Viét Nam, cac doanh nghiép c6 quy mé 1én thuong c6 kha

16



nang st dung cong cu quan tri loi nhudn 16n cao so voi cac cong ty khac, ciing trong tu dbi véi
cac doanh nghiép co6 tdc do ting trudng nhanh. Bén canh d6, cac doanh nghiép hoat dong trong
nhém nganh san xuat va phan phdi hang hoa co ban, nhu yéu pham thi ¢ mirc d6 quan tri loi
nhuén thip hon dang ké so v6i nhitng nganh hang cung cip dich vu va doanh thu ¢6 tinh chu ki.
Ciing dé nhén thiy 1a nhitng doanh nghiép hoat dong trong linh vuc chiu nhiéu rai ro hoat dong
va nhay cam vdi nhitng tac dong ti€u cuc tur thi truong thi cd xu hudng su dung quan tri lgi
nhuan cao hon nhitng linh vyc con lai. Xu huéng quan tri lgi nhuan theo huéng lam giam doanh
thu pho bién cho thiy c6 nhiéu diém tbi vé tinh minh bach trong hoat dong kinh doanh doanh
nghiép tai Viét Nam.

Han ché cua nghién ctru 1a chi tap trung sir dung mot bo 7 bién doc lap dé dai dién cho céc
yéu t6 tai chinh doanh nghiép phd bién dé giai thich hanh vi quan tri loi nhuan cta doanh nghiép.
Tuy nhién, c6 thé nhan thﬁy quan tri lgi nhuan 1a mét hanh vi khé phuc tap. Do vay, trong tuong
lai, nghién ciru c6 thé mé rong ra theo hudng xac dinh nhitng yéu t6 khic tic dong dén hoat dong
quan tri loi nhuan, nhimg yéu té ngoai vi nhu cac yéu t6 chinh tri, co cdu s& hiru von, nhimg yéu
t6 vé quan tri doanh nghiép... tir &6 phat trién thanh mo hinh hoan thién vé cach do luong va
danh gia chat luong loi nhuan theo cac yéu tb riéng biét ciia timg doanh nghiép.
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