Nghién ciu trao déi

Tac dong cua quyen so hiv
10 hanh vi dieu chinh lof nhudn ctia nha quan 1y doanh nghiép

2

Lién quan dén tac déng quyén sé
hitu cda nha quén ly déi véi sw
diéu chinh Ioi nhuan (BCLN) cia
cac nha quan ly, cac nghién citru
dé xac dinh hai loai hiéu tng trai
ngwoe nhau, gébm hiéu ing thic
day va hiéu tng cb tho. Bai viét
trinh bay énh hudéng ctia quyén sé
hiru téi thao tac quan tri loi nhuén
cua nha quan ly trong céac céng ty
c6 phén, trén co s& téng quan ket
qua nghién clku cda mot sé
nghién ctru thuc nghiém.

T khoa: Ly thuyét nguoi dai
dién, s& hiru nha quan ly, céng ty
¢ phan, didu chinh loi nhuén

Mot s0 khai niém lién quan

Ly thuyét nguoi dai dién

Ly thuyét nguoi dai dién
(agency theory) la mét trong
nhimg 1y thuyét lau doi nhét trong
cac tai liéu kinh te va quan ly.
Nhung nghi ngo vé sy hién dién
cua van dé ngudi dai dién manh
nha tir ndm 1937 (Panda, B, va
Leepsa, N. M. 2017)

Van dé nguoi dai dién xudt phat
tir su tach biét gitra quyén s hiru
v6i quyén kiém soat trong céc cong
ty, tap doan. Trong mét cong ty co
phan, quyén s¢ hiru duoc ndm giir
bai cac cd nhan hoac t6 chirc dusi
dang cb phleu va cac c6_dong
(ngudiuy quyen) nay uy quyen cho
cdc nha quan ly (ngudi dai dién)
thay mit ho diéu hanh doanh
nghiép (Jensen & Meckling, 1976).
Cac chu s¢ hitu/ngudi ay quyén
giao nhiém vu cho cdc nha quan
ly/ngudi dai dién dé quan ly cong
ty v&i hy vong ring cac nha quan
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ly s€ 1am viéc vi loi ich cua céc chu
s& hiru. Tuy nhién, hai chi thé nay
c6 nhitng muc tiéu va loi ich khac
nhau. Cac chu s¢ hiru/nguoi uy
quyén quan tam t¢i loi ich cua cd
dong, lgi nhuan, gia tri cong ty..
Trong khi do, cac nha quan ly quan
tam nhiéu hon dén t6i da hoa loi ich
cua ca nhan ngudi quan ly nhu tién
lwong, ké hoach thuong,. ..

Sy sai léch loi ich gilta chi s&
hiru/nguoi ty quyen va nha quéan
ly/nguoi dai dién, cung su bét can
xtng thong tin va thiéu su giam sat
thich hgp do co cdu so hiru khuéch
tan din dén xung dot, va su xung dot
nay gy nén van dé ngudi dai dién.

Chi phi ngwoi dai dién

Van dé nguoi dai dién xay ra
lam phat sinh chi phi nguoi dai
dién (agency cost), la mét trong
nhitng chi phi ndi by bao gdm cac
chi phi kiém tra va chon mét ngudi
dai dién phu hop, theo di dé kiém
soat hanh dong cua nguoi dai dién,
chi phi lién két va tén that do cac
quyét dinh khong hiéu qua cia
nhimg nguoi dai dién (Jensen va
Meckling 1976).

Quyen s0 hiru ciia nha quén ly

Quyen sO hiru trong cong ty ¢o
phan duogc nam giir bi nhidu nha
dau tu khdc nhau, chang han nhu
cb ddng nudc ngoai, co dong trong
nudc, ¢6 dong t6 chirc, c6 dong ca
nhan, cb dong Nha nuée. .. tao nén
cdu tric sé hiru gdm nhiéu thanh
phan. Trong trudng hop nha quan
ly so hiru c6 phan cia cong ty thi
nha quén ly trd thanh ¢6 dong vira
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nam quyén kiém sodt vira nim
quyén so hiru. Nhu vay, s¢ hiru nha
quan ly trong cOng ty c6 phan dugce
hiéu 1a phan vén ¢d phan duge so
hitu béi ¢d dong 1a nha quan ly.

Nha quén ly bao gom ban giam
dbc va/hoac céc thanh vién thudc
hoi dong quan tri. Do do, quyén s
hiru cua nha quéan ly c6 thé dugce
phan loai thanh s¢ hiru nha quan 1y,
so hiru cua hoi dong quan tri, s¢
hiru ctia ban giam déc, s& hitu cua
hoi dong quan trj khong thudc ban
giam doc. Trong d6: Sé hitu cia
hoi dong quan tri la tong ty 1& so
hiru c6 phan c4 nhin cua cac thanh
vién thudc hoi dong quan tri; S¢
hiru cua ban giam doc la tong ty 1¢
s& hitu ¢6 phin c& nhan cua cac
thanh vién thudc ban giam déc; S&
hitu cia hoi dong quan tri khong
thudc ban gidm doc 1a tong ty 1€ s¢
hiru ¢6 phan c4 nhén cua céc thanh
vién thudc héi dong quan tri khong
thudc ban giam dbc; So hitu nha
quan ly 1a tong ty 1é s& hitu ¢b phan
cta nha quan 1y, nha quén 1y 1a cac
thanh vién thudc ban giam déc va
hoi dong quan tri, s€ co truong hop
thanh vién hoi dong quan tri kiém
nhiém ban giam dbc va ddi véi
nhing truong hop kiém nhiém nhu
vy thi ty Ié s& hiru c6 phan c4 nhan
d6 s& chi tinh mét 1an vao chi tiéu
sO hiru nha quan ly.

Bteu chinh lgi nhuin

“Piédu chinh lgi nhuin xay ra
khi cac nha quén ly sir dung phan
doan trong bdo cdo tai chinh
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(BCTC) va trong ciu tric cac giao
dich dé thay ¢6i BCTC nham danh
lac hudng mét sé bén lién quan vé
hiéu qua kinh té co ban cua cong ty
hodc anh hudng dén két qua cua
cac hop ddng ma phu thudc vao sb
liéu ké toan dugc bao cao” (Healy
va Wahlen, 1999, trang 368).

Anh huéng ciia quyén sé hiru
téi dong co cia nha quan ly
trong cong ty co ph?m

Lién quan dén tac dong cua
quyén so hiru nguoi quan ly d6i véi
dong co cua cac nha quan ly, cac
nghién ciru tai chinh va ké toan
(Morck va cong su 1988, Lennox
2005, Teshima va cong su 2008,
Shuto va cong sy 2010) xac dinh
hai loai hiéu Ung trdi ngugc nhau
gdm hiéu tmg thiic day va higu img
cb thi.

Hi¢u ung thic diy

Ly thuyet ngudi dai dién truyén
thdng cho ring cac cb phéan thudc
so hiru cua cac nha quan ly giap
gin két lgi ich cua ho véi cac ¢
dong (Jensen va Meckling, 1976).
Do d6, trén co so 1y thuyét ngudi
dai dién, hiéu {ng thic diy cho
rang cac nha quan 1y c6 ¢b phan 16n
hon ¢ dong luc manh mé hon dé
hanh dong phu hop vdi loi ich cua
cac ¢o dong. Khi quyén s6 hiru va
quyén kiém soat dugc chia trong
mot c¢ong ty, chi phi dai dién sé&
phat sinh. Tuy nhién, chi phi dai
dién giam néu quyén sé hitu trong
cong ty ting 1én khi cac nha quéan
1y chiu trach nhiém cho mét phan
16n hon cha céac chi phi nay. Mit
khéc, trao quyén s& hiru cho ngudi
quan ly trong mot cong ty c6 thé
chuyén thanh quyén biéu quyét 16n
hon giup noi lam viée chia nguoi
quan 1y an toan hon. Do d6, ho c6
duoc sy bao vé chéng lai cac mbi
de doa tiép quan va sa thai. Cac nha
quan ly s€ c6 dong lyc lam vige aé
néng cao gia tri cua cb phleu trong
mot cong ty néu ho nim gilr co
phan Higu u'ng thiic ddy cho thay
rang, khi quyén so hiru cua nguoi

quan ly tang 1én, hi¢u suat cua cong-

ty tang 1én va hanh vi quan ly co
héi giam di.

Hiéu vng co thii

Sy co thu ctia ngudi quén ly
duoc hidu 1a nha quan ly thuc hién
hanh ddng vi lgi ich cia ca nhan
ho, thay vi mang lai loi ich cho
cong ty. Viéc cac nha quan ly dat
loi ich ca nhan ho trudce loi ich ciia
cac ¢6 dong va trudc cac muc tiéu
clia cong ty c6 thé anh huong dén
gia tri c6 ddng, tinh than nhan vién
va dugce xem 1a tiéu cuc dbi véi
hiéu qua lau dai cua doanh nghiép.

Ngugce lai v6i hiéu tng thic
day, hiéu ung ¢6 thi quan 1y cho
rang cac nha quan ly ¢6 ¢6 phan lon
hon ¢6 quyén kiém soat 1én hon déi
v@i céc cong ty. Do d6, ho cé pham
vi hoat ddng vi loi ich riéng tur cia
ho (Morck va cdng sy, 1988). Co
kha nang cac nha quan 1y véi cb
phan 16n hon tham gia vao hanh vi
co hoi dé phuc vu lgi ich cta chinh
ho vi ho it c6 kha ndng bi ky luat.

Anh huéng ciia quyén sé hiru
téi hanh vi diéu chinh lgi nhuin
cua nha quén ly

Piéu chinh lgi nhuan (DCLN)
¢ thé duge xem nhu mét chi bao
vé hanh vi co hdi ctia nha quan 1y.
Nhiéu nghién ciru ¢4 xem xét anh
huéng cua quyén so hiru ciia nguoi
quan 1y d6i véi hanh vi DCLN trén
co so 1ap luan vé su tdn tai cia hai
tac dong trai nguoc cua quyén s
hiru nguoi quan 1y ddi véi dong co
cua ngudi quan ly. Gia thuyét phu
hop véi hiéu ung thuc day cho
rang s¢ hiru ngudi quan ly co mdi
quan hé ngugc chiéu vai DCLN.
Nguoc lai, gia thuyét phi hop véi
hi¢u ng c6 thu ung hd quan diém
cho rang s¢ hiru ngudi quan ly ¢
mdi quan hé cung chiéu véi
DCLN. Va cac két qua thu duoc 13
khong dbng nhét.

Teshima va cong sur (2008) tim
thdy mbi quan hé phi tuyén tinh
déang ké gitra s¢ hiru nha quan 1y va
PCLN, khi quyén s& hitu cia
ngudi quan ly ting 1én thi viéc
PCLN giam ddi véi ca mirc cao va

mirc thip ciia quyén so hiru quéan ly
ung ho 1ap ludn cua hi¢u ung thic
day, trong khi PCLN ting d6i voi
mirc trung gian caa quyén s hiru
quan ly ung ho 1dp luén cia hiéu
tng cb thi. Trong khi d6, Guo va
cong su (2015) cho két qua mbi
quan hé cing chiéu giita s¢ hiru
nha quan 1y va DCLN bai ty 1€ so
hiru chua du 16m dé cac nha quan Iy
hanh déng vi lgi ich clia ¢ dong,
nha quan 1y thyc hién DPCLN dé dat
duoc ché d6 dai ngo tur tién luong
va quyén s& hiru ¢6 phan. Bén canh
d6, Nguyén Thi Phuong Hong
(2016) lai tim thiy quyén s& hiru
cuia nha quan 1y khéng c6 méi lién
hé voi BCLN.A
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