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1. Ñ�ët v��n ñ��

QTLN ñöôïc ñònh nghóa laø "söï löïa choïn coù chuû yù

caùc quy ñònh keá toaùn, nhaèm thao tuùng lôïi nhuaän, ñeå

höôùng tôùi muïc tieâu bôûi caùc caáp quaûn lyù hoaëc ñeå laøm

lôïi nhuaän trôû neân ñeïp hôn" (Mulford & Comiskey,

2002; Man, 2021). Caùc hoaït ñoäng QTLN thöôøng

ñöôïc thuùc ñaåy bôûi ñoäng cô cuûa quaûn lyù, nhö maâu

thuaãn giöõa ngöôøi sôû höõu vaø ngöôøi quaûn lyù (Man,

2021). Maâu thuaãn naøy phaùt sinh AC trong coâng ty.

Möùc ñoä AC caøng cao cho thaáy caùc hoaït ñoäng giaùm

saùt caøng khoâng hieäu quaû vaø möùc ñoä quaûn trò DN

töông ñoái yeáu keùm (Jensen & Meckling, 1976;

Shleifer & Vishny, 1997). Hôn nöõa, döïa vaøo ñeà

nghò cuûa lyù thuyeát ñaïi dieän, Jiraporn & ctg (2008)

cho raèng maâu thuaãn ñaïi dieän coù theå khieán caùc nhaø

quaûn lyù lôïi duïng tính linh hoaït trong chính saùch keá

toaùn ñeå QTLN vaø caùc taùc giaû phaùt hieän raèng QTLN

giuùp DN giaûm thieåu AC treân thò tröôøng Myõ. Maët

khaùc AC caøng cao seõ gaây ra söï suït giaûm ñaùng keå

trong giaù trò coâng ty trong daøi haïn (Khuong & ctg,

2022). Ngoaøi ra, yeáu toá AC haàu nhö ít ñöôïc caùc nhaø

nghieân cöùu taïi Vieät Nam quan taâm nhieàu nhö caùc

yeáu toá khaùc (Khuong & ctg, 2022). Cho neân vieäc

xem xeùt khía caïnh AC laø ñieàu quan troïng vaø caàn

thieát ñoái vôùi boái caûnh Vieät Nam trong giai ñoaïn

hieän nay.

Trong nghieân cöùu naøy, chuùng toâi khaùm phaù moái

lieân keát giöõa QTLN vaø AC cuûa caùc DN taïi Vieät

Nam. Nhoùm taùc giaû tin raèng nghieân cöùu naøy seõ

ñieàn vaøo khoaûng troáng cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc ñoù

veà chuû ñeà naøy ôû Vieät Nam vôùi hai lyù do. Thöù nhaát,

maëc duø Vieät Nam coù toác ñoä taêng tröôûng kinh teá cao

vaø phaùt trieån maïnh meõ, moâi tröôøng phaùp lyù vaø

khung theå cheá vaãn chöa phaùt trieån nhö caùc quoác gia

taïp chí coâng thöông
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QuaûN Trò lôïi NhuaäN Vaø chi Phí Ñaïi dieäN 

cuûa caùc coâNg Ty Phi Taøi chíNh 

Nieâm yeáT Taïi VieäT Nam

l PhaN gia QuyeàN* - TraàN NguyeãN PhöôNg Thaûo - Leâ ThaNh DieÄu aùi

Toùm TaéT:

Baøi baùo phaân tích taùc ñoäng cuûa quaûn trò lôïi nhuaän (QLLN) ñeán chi phí ñaïi dieän (Agency Costs -

AC) cuûa caùc doanh nghieäp (DN) phi taøi chính nieâm yeát taïi Vieät Nam trong giai ñoaïn 2011 - 2022.

Baèng vieäc söû duïng phöông phaùp GMM khaéc phuïc noäi sinh, nghieân cöùu tìm thaáy caùc DN tham gia

vaøo hoaït ñoäng QTLN caøng cao seõ ñoái maët vôùi AC caøng cao. Ngoaøi ra, baøi baùo cuõng tìm thaáy caùc ñaëc

ñieåm cô cheá quaûn trò DN vaø ñaëc ñieåm beân trong DN ñeàu coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán AC cuûa caùc DN.

Qua ñoù, nhoùm taùc giaû ñöa ra moät soá haøm yù chính saùch daønh cho caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch Vieät

Nam, cuõng nhö caùc nhaø ñaàu tö vaø caùc nhaø quaûn lyù cuûa caùc DN.

T�� �����: quaûn trò lôïi nhuaän, chi phí ñaïi dieän, doanh nghieäp, coâng ty phi taøi chính, phöông

phaùp GMM.
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ñaõ phaùt trieån nhö Myõ (Chen vaø ctg, 2006). Nghieân

cöùu veà moái quan heä giöõa QTLN vaø AC ôû caùc quoác

gia nhö Vieät Nam, vôùi moâi tröôøng phaùp lyù chöa

phaùt trieån cao, laø quan troïng vì vaán ñeà ñaïi dieän ôû

caùc neàn kinh teá môùi noåi thöôøng nghieâm troïng hôn.

Thöù hai, nghieân cöùu taïi Vieät Nam veà aûnh höôûng

cuûa QTLN ñeán AC cuûa DN coøn ít. Tuy nhieân, caùc

nghieân cöùu nöôùc ngoaøi ñaõ chæ ra raèng, QTLN coù

theå aûnh höôûng ñeán AC cuûa DN (Jiraporn vaø ctg,

2008; Namazi vaø Rezaei, 2016; Muñoz Mendoza

vaø ctg, 2021; Man, 2021).

2. P���n� p���p n�����n ���� 

Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu daïng baûng caân baèng

cuûa 305 DN phi taøi chính nieâm yeát taïi Vieät Nam

treân HSX vaø HNX trong giai ñoaïn 2011 - 2022 vôùi

toång quan saùt 3.660. 

Moâ hình nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc giaû ñöôïc 

xaây döïng döïa vaøo caùc ñeà xuaát cuûa caùc nghieân 

cöùu tröôùc nhö Jiraporn vaø ctg (2008), Namazi vaø

Rezaei (2016), Man (2021), Muñoz Mendoza 

vaø ctg (2021):

ac�t = 0 + 1*ac�t-1 + 2*em�t

+ ( *cg�t) + ( *char�t) + �t (1)

Trong ñoù, AC laø chi phí ñaïi dieän, EM laø QLTN

cuûa caùc DN, CG laø taäp hôïp caùc bieán ñaïi dieän cho cô

cheá quaûn trò DN, CHAR laø caùc ñaëc ñieåm beân trong

cuûa DN, e laø sai soá cuûa moâ hình.

AC ñöôïc ño löôøng bôûi hai chæ soá nhö caùch caùc

nghieân cöùu tröôùc thöôøng tính toaùn khi phaân tích AC

bao goàm:

AC_ASSET = Doanh thu thuaàn/Toång taøi saûn

AC_SGA = Chi phí hoaït ñoäng/Toång doanh thu

Moät söï gia taêng trong chæ soá AC_ASSET nguï yù

raèng AC maø DN ñang ñoái maët seõ thaáp (Man, 2021).

Ngöôïc laïi, moät söï gia taêng trong chæ soá AC_SGA

phaûn aùnh möùc AC cuûa DN ñang cao. Maët khaùc,

nhoùm taùc giaû söû duïng AC sau khi hieäu chænh yeáu toá

ngaønh (IND) vaø saøn giao dòch chöùng khoaùn (STEX)

baèng caùch tính cheânh leäch giöõa giaù trò AC vaø giaù trò

bình quaân cuûa AC theo ngaønh/saøn giao dòch chöùng

khoaùn nhö caùch Man (2021) ñaõ aùp duïng nhaèm tính

toaùn ñöôïc möùc ñoä AC baát thöôøng.

Ñoái vôùi QTLN, nhoùm taùc giaû ño löôøng theo moâ

hình doàn tích cuûa Dechow vaø ctg (1995) khi ñaây

ñöôïc xem laø moâ hình hieäu quaû vaø vöõng chaéc nhaát

cuûa moâ hình Jones (1991). Tuy nhieân, khaùc vôùi caùc

nghieân cöùu tröôùc ñaây taïi Vieät Nam, nhoùm taùc giaû aùp

duïng phöông phaùp hoài quy chuoãi thôøi (time-series)

vaø cheùo (cross-sectional) ñeå öôùc löôïng möùc doàn

tích baát thöôøng (DA), töø ñoù ño löôøng QTLN. Cuï theå

moâ hình cuûa Dechow vaø ctg (1995) nhö sau:

TAit =  0 + 1 *
1

+ 2 *
REV 

Ait-1                                            Ait-1                            Ait-1

+ 3 *
PPEit + (2)
Ait-1

Trong ñoù:

TA laø toång keá toaùn doàn tích, Ait-1 laø taøi saûn cuûa

DN naêm t-1, DREV laø bieán ñoäng trong doanh thu

thuaàn cuûa doanh nghieâp ôû naêm t vaø naêm t - 1. PPE

laø taøi saûn coá ñònh cuûa DN. Töø ñoù, möùc QTLN ñöôïc

tính toaùn bôûi coâng thöùc sau:

EM = |DA| = | |

Moät söï gia taêng trong EM nguï yù raèng DN ñang

QTLN caøng cao.

Lieân quan ñeán cô cheá quaûn trò DN, nhoùm taùc giaû

söû duïng caùc bieán thöôøng ñöôïc söû duïng bao goàm quy

moâ HÑQT (BS) tính baèng soá löôïng thaønh vieân

HÑQT, tính ñoäc laäp cuûa HÑQT (BI) ñöôïc tính bôûi

tyû leä thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp, kieâm nhieäm CEO

(CEO) = 1 khi CEO kieâm nhieäm vò trí chuû tòch

HÑQT vaø ngöôïc laïi = 0. Caùc bieán ñaëc ñieåm beân

trong DN bao goàm: cô hoäi taêng tröôûng (TOBINQ)

ñöôïc tính bôûi giaù trò thò tröôøng/giaù trò soå saùch, ñoøn

baåy taøi chính (LEV) ñöôïc tính bôûi Tyû leä nôï

vay/Toång taøi saûn vaø quy moâ DN (FSIZE) ñöôïc tính

bôûi Log (Toång taøi saûn). 

Ngoaøi ra, nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp

GMM ñeå öôùc löôïng phöông trình (1) bôûi do söï hieän

dieän cuûa bieán treã cuûa AC seõ gaây ra vaán ñeà noäi sinh.

Cho neân GMM seõ khaéc phuïc toát vaán ñeà töï töông

quan, phöông sai thay ñoåi vaø noäi sinh.

4. k��t q��� v�� t���� ����n

Moâ taû caùc bieán trong moâ hình nghieân cöùu thoâng

qua giaù trò trung bình, ñoä leäch chuaån, giaù trò nhoû

nhaát vaø lôùn nhaát seõ ñöôïc ñeà taøi theå hieän trong

Baûng 1. 

quaûn trò - quaûn lyù

S�á 23 - Thaùng 11/2024
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Baûng 1 cho thaáy chi phí ñaïi

dieän, AC_ASSET vaø AC_SGA,

laàn löôït coù giaù trò trung bình

1.2982 vaø 0.1093. Beân caïnh ñoù,

QTLN ñöôïc tính toaùn bôûi

EM_TSA vaø EM_CSA coù giaù trò

trung bình laàn löôït 0.0865 vaø

0.0839.

Baûng 2 trình baøy keát quaû

nghieân cöùu moái quan heä giöõa

QTLN vaø AC ñöôïc ño löôøng bôûi

AC_ASSET. Nhoùm taùc giaû tìm

thaáy QTLN vaø AC ñöôïc ño löôøng

bôûi AC_ASSET coù moái töông

quan ngöôïc chieàu, töùc laø khi

QTLN taêng thì AC_ASSET seõ

giaûm, khi ñoù AC seõ taêng. Keát quaû

naøy töông töï vôùi caùc baèng chöùng

ñöôïc phaùt hieän ôû caùc thò tröôøng

khaùc nhö nghieân cöùu cuûa Namazi

& Rezaei (2016) vaø Man (2021).

Coù theå thaáy caùc nhaø quaûn lyù cuûa

caùc DN taïi Vieät Nam thöïc hieän

QTLN khoâng phaûi nhaèm muïc ñích

giaûm thieåu vaán ñeà baát caân xöùng

thoâng tin cuõng nhö khoâng phaûi vì

toái ña hoùa giaù trò coâng ty nhö

nghieân cöùu cuûa Jiraporn vaø ctg

(2008) phaân tích ôû Myõ maø chuû yeáu

caùc nhaø quaûn lyù seõ tieán haønh

QTLN theo muïc ñích caù nhaân

nhaèm xaây döïng ñeá cheá rieâng cuûa

baûn thaân, ñieàu naøy laøm nghieâm

troïng theâm vaán ñeà ñaïi dieän giöõa

caùc nhaø quaûn lyù/coâng ty vôùi caùc

beân lieân quan.

Beân caïnh ñoù, caùc bieán ñoäc laäp

khaùc cuõng coù aûnh höôûng ñaùng keå

ñeán AC. Cuï theå nhö, quy moâ

HÑQT, tính ñoäc laäp HÑQT vaø

kieâm nhieäm CEO ñeàu cho thaáy

moái quan heä cuøng chieàu vôùi

AC_ASSET vôùi p-value < 10%.

taïp chí coâng thöông
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Bieán Trung bình Ñoä leäch chuaån Nhoû nhaát Lôùn nhaát

AC_ASSET 1.2982 1.0509 0.0006 9.5748

AC_SGA 0.1093 0.1046 0.0003 3.5367

EM_TSA 0.0865 0.0937 0.0000 0.9716

EM_CSA 0.0839 0.0877 0.0000 0.8584

BS 5.4929 1.1881 3.0000 11.0000

BI 65.3156 17.8390 0.0000 100.0000

CEO 0.2055 0.4041 0.0000 1.0000

TOBINQ 1.0888 0.5366 0.1922 9.0440

LEV 0.4865 0.2222 0.0120 0.9919

FSIZE 27.2107 1.5385 23.3304 32.8141

EM_TSA EM_TSA EM_CSA EM_CSA

AC_stex AC_ind

AC_ASSETt-1

0.8507*** 0.8670*** 0.9038*** 0.8875***

(74.04) (51.65) (303.89) (78.02)

EM
-0.2193** -0.3299*** -0.0948*** -0.1981*

(-2.49) (-2.77) (-4.50) (-1.83)

BS
0.0315*** 0.0276** 0.0129*** 0.0219*

(2.75) (2.26) (5.44) (1.90)

BI
0.0001 0.0003 0.0004*** -0.0003

(0.26) (0.45) (3.29) (-0.48)

CEO
0.1195*** 0.0903** 0.0402*** 0.0410

(3.14) (2.15) (4.45) (1.11)

TOBINQ
0.0362*** 0.0347** 0.0396*** 0.0419***

(2.61) (2.40) (11.82) (3.26)

LEV
0.2499*** 0.1596** 0.2001*** 0.1599***

(3.95) (2.19) (12.84) (2.75)

FSIZE
-0.0702*** -0.0511*** -0.0523*** -0.0556***

(-6.15) (-3.53) (-23.00) (-4.49)

Heä soá chaën
1.1599*** 0.5956* 1.1287*** 1.1098***

(4.31) (1.75) (21.01) (4.51)

B��n� 2. K�át q��� n�����n ���� ��á� q��n ��ä ����� QTLN v�� ac

ñ���� ñ� l���n� b��� ac_aSSeT

B��n� 1. T��án� k�� ��� t��

Nguoàn: Tính toaùn thoâng qua Stata



141

Caùc ñaëc ñieåm cuûa coâng ty nhö

ñoøn baåy vaø cô hoäi taêng tröôûng

cuõng cho thaáy moái quan heä cuøng

chieàu vôùi AC_ASSET vôùi p-

value < 10%. Ngöôïc laïi, quy moâ

coâng ty, FSIZE, cho thaáy moái

quan heä ngöôïc chieàu vôùi

AC_ASSET vôùi p-value < 10%. 

Baûng 3 trình baøy keát quaû

nghieân cöùu moái quan heä giöõa

QTLN vaø AC ñöôïc ño löôøng bôûi

AC_SGA. Tieáp theo, nhoùm taùc

giaû cuõng nhaän thaáy heä soá hoài quy

cuûa bieán EM ôû boán phöông trình

ñeàu mang giaù trò döông vaø coù yù

nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%. Ñieàu

naøy cho thaáy QTLN vaø AC ñöôïc

ño löôøng bôûi AC_SGA coù moái

töông quan cuøng chieàu, töùc laø khi

QTLN taêng thì AC_SGA seõ taêng

khi ñoù AC seõ taêng. 

5. k��t ����n v�� ���� ��

Nghieân cöùu xem xeùt taùc ñoäng

cuûa QTLN ñeán AC cuûa caùc DN phi

taøi chính nieâm yeát taïi Vieät Nam

trong giai ñoaïn 2011 - 2022. Qua

ñoù, nghieân cöùu tìm thaáy caùc nhaø

quaûn lyù cuûa caùc DN chuû yeáu thöïc

hieän QTLN ñeå theo ñuoåi caùc lôïi

ích caù nhaân vaø do ñoù laøm nghieâm

troïng theâm vaán ñeà ñaïi dieän, daãn

ñeán söï gia taêng trong AC cuûa caùc

DN naøy. Ngoaøi ra, nhoùm taùc giaû

cuõng tìm thaáy caùc ñaëc ñieåm cô cheá

quaûn trò DN vaø ñaëc ñieåm beân trong

DN ñeàu coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán

AC cuûa caùc DN. Qua ñoù, nhoùm taùc

giaû ñöa ra moät soá haøm yù chính

saùch daønh cho caùc nhaø hoaïch ñònh

chính saùch Vieät Nam, cuõng nhö

caùc nhaø ñaàu tö vaø caùc nhaø quaûn lyù

cuûa caùc DN. Ñaàu tieân, caùc nhaø

quaûn lyù cuûa caùc DN khoâng neân

quaûn trò - quaûn lyù
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EM_TSA EM_TSA EM_CSA EM_CSA

AC_stex AC_ind

Soá quan saùt 3355 3355 3355 3355

Soá coâng ty 305 305 305 305

Soá bieán coâng cuï 177 157 302 163

AR(2) 0.1237 0.1347 0.1072 0.1214

Hansen 0.2229 0.2392 0.5685 0.3108

EM_TSA EM_TSA EM_CSA EM_CSA

AC_stex AC_ind

AC_SGAt-1
0.8720*** 0.8818*** 0.8298*** 0.8329***

(74.81) (73.22) (81.76) (71.72)

EM
0.0683*** 0.0495*** 0.0656*** 0.0432***

(8.84) (5.49) (9.57) (5.39)

BS
-0.0085*** -0.0081*** -0.0090*** -0.0086***

(-7.79) (-7.44) (-8.94) (-7.32)

BI
-0.0000 -0.0001 0.0000 -0.0001

(-0.73) (-1.64) (0.55) (-1.01)

CEO
-0.0201*** -0.0200*** -0.0092*** -0.0201***

(-7.78) (-6.97) (-3.68) (-6.01)

TOBINQ
-0.0029** -0.0004 -0.0026** -0.0017

(-2.18) (-0.27) (-2.01) (-1.14)

LEV
-0.0376*** -0.0422*** -0.0456*** -0.0559***

(-6.68) (-7.20) (-8.72) (-8.84)

FSIZE
0.0005 0.0011 0.0028*** 0.0060***

(0.49) (1.10) (3.11) (4.68)

Heä soá chaën
0.1070*** 0.0764*** -0.0263 -0.0994***

(4.36) (2.86) (-1.00) (-2.99)

Soá quan saùt 3355 3355 3355 3355

Soá coâng ty 305 305 305 305

Soá bieán coâng cuï 211 211 211 206

AR(2) 0.1214 0.1213 0.1007 0.1034

Hansen 0.4960 0.1971 0.3013 0.4168

Nguoàn: Keát quaû toång hôïp töø Stata

B��n� 3. K�át q��� n�����n ���� ��á� q��n ��ä ����� QTLN v�� ac

ñ���� ñ� l���n� b��� ac_Sga

Nguoàn: Keát quaû toång hôïp töø Stata
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tham gia vaøo caùc hoaït ñoäng QTLN maø gaây ra caùc

heä luïy tieâu cöïc cho coâng ty, coá gaéng giaûm thieåu vaán

ñeà baát caân xöùng thoâng tin ñeå töø ñoù coù theå suy giaûm

ñöôïc AC cuûa coâng ty vaø goùp phaàn thuùc ñaåy giaù trò

coâng ty trong töông lai. Tieáp ñeán, caùc nhaø ñaàu tö

caàn phaân tích ñöôïc haønh vi QTLN hieän taïi cuûa caùc

coâng ty ñeå töø ñoù löïa choïn neân ñaàu tö hay khoâng, bôûi

moät DN coù QTLN cao seõ ñoái maët vôùi AC cao, daãn

ñeán heä luïy tieâu cöïc cho coâng ty trong daøi haïn. Cuoái

cuøng, caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch neân coá gaéng

hoaøn thieän caùc heä thoáng phaùp lyù nhaèm baûo veä caùc

coå ñoâng, nhaø ñaàu tö cuûa caùc DN ñeå töø ñoù höôùng

haønh vi cô hoäi cuûa caùc nhaø quaûn lyù sang haønh vi coù

lôïi cho DN n

taïp chí coâng thöông
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abSTracT: 

This study investigates the impact of earnings management (EM) on agency costs (AC) in non-

financial listed enterprises in Vietnam from 2011 to 2022. Utilizing the Generalized Method of

Moments (GMM) to address endogeneity issues, the findings reveal that increased EM activity

leads to higher AC. Additionally, the results highlight the significant influence of corporate

governance mechanisms and internal enterprise characteristics on AC. Based on these findings, the

paper provides policy recommendations for Vietnamese policymakers, as well as practical insights

for investors and enterprise managers, to mitigate agency costs and enhance corporate governance

practices.
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