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quaûn trò ngaân haøng & doanh nghieäp

Cô cheá quaûn trò coâng ty vaø quaûn trò lôïi 
nhuaän: nghieân cöùu thöïc nghieäm taïi caùc 
coâng ty nieâm yeát treân HOSE

Bài viết này nhằm xem xét mối quan hệ giữa cơ chế quản trị công 
ty và mức độ quản trị lợi nhuận của 100 doanh nghiệp niêm yết trên 
Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE) trong niên độ 
2011. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng, quy mô doanh nghiệp và tỷ 
lệ thành viên hội đồng quản trị (HĐQT) độc lập không điều hành có 
tương quan thuận với mức độ quản trị lợi nhuận, hai chức danh CEO 
và chủ tịch HĐQT do hai người nắm giữ khác nhau có tương quan 
nghịch với mức độ quản trị lợi nhuận. Không tìm thấy mối tương quan 
giữa biến quy mô HĐQT và mức độ quản trị lợi nhuận. Chúng ta có 
thể kết luận rằng, cơ chế quản trị công ty có ảnh hưởng đến mức độ 
quản trị lợi nhuận của các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE

NCS. PHAÏM THÒ BÍCH VAÂN

Ñaïi hoïc Kieán truùc Ñaø Naüng
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1.	Đặt vấn đề
o sự bất đối xứng về thông tin giữa 
nhà quản trị và các cổ đông tạo 
điều kiện cho nhà quản trị thực 

hiện hành động quản trị lợi nhuận để 
đạt được mục đích cá nhân (tiền lương, 
thưởng, huy động được vốn theo đúng 
tiến độ đã vạch ra, đạt được điều kiện 
tiên quyết để IPO, tối thiểu hóa chi phí 
thuế thu nhập doanh nghiệp, tăng giá 
trị thị trường của cổ phiếu, thu hút nhà 

đầu tư bên ngoài, tránh vi phạm hợp 
đồng đi vay....) [Phạm Thị Bích Vân, 
2012]

Để theo đuổi lợi ích của mình, 
các nhà quản trị có thể (i) lựa chọn 
chính sách kế toán để làm sao đạt 
được mức lợi nhuận mong muốn; (ii) 
quản trị lợi nhuận thông qua biến kế 
toán dồn tích có thể điều chỉnh được 
(discretionary accruals). Bởi vì, (i) 
về mặt lý thuyết, giá trị hiện tại của 
những dòng tiền tương lai được xem 
là giá trị của công ty. Vì vậy, bất kỳ 
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sự gia tăng nào trong lợi nhuận 
đều hàm ý sự gia tăng giá trị 
của công ty và ngược lại. Đặc 
biệt là trong trường hợp công 
ty bị lỗ, hành động quản trị 
lợi nhuận có thể mang lại bức 
tranh tài chính khả quan hơn 
nhằm giữ niềm tin của nhà đầu 
tư và tránh được những chế tài 
của cơ quan quản lý nhà nước 
(nếu công ty niêm yết bị lỗ 
trong 3 năm liên tiếp thì công 
ty bị huỷ niêm yết bắt buộc…); 
(ii) về mặt thực tế, các doanh 
nghiệp niêm yết có chính sách 
trả lương, trả thưởng cho các 
CEO thông qua chỉ tiêu lợi 
nhuận; đồng thời chỉ tiêu lợi 
nhuận là một trong những tiêu 
chí để nhà đầu tư ra quyết định 
lựa chọn danh mục đầu tư.

Trong bài viết này, tác giả 
ngầm giả định rằng, hành động 
quản trị lợi nhuận của nhà 
quản trị phản ánh hành vi cơ 
hội để đạt được mục đích tư 
lợi cá nhân của nhà quản trị. 
Chính vì vậy, các cổ đông cần 
phải sử dụng các cơ chế thích 
hợp để hạn chế hành vi cơ hội 
này nhằm bảo vệ quyền lợi của 
mình nói riêng và quyền lợi của 
công ty nói chung. Một trong 
những cơ chế được vận dụng 
là cơ chế giám sát thông qua 
hoạt động giám sát của HĐQT, 
đặc biệt là thành viên HĐQT 
độc lập không điều hành. Các 
thành viên HĐQT độc lập 
hoạt động đóng vai trò để giải 
quyết các xung đột liên quan 
đến vấn đề đại diện (lợi ích, 
thông tin…) giữa nhà quản trị 
và các cổ đông. Hoạt động của 
họ càng hiệu quả thì độ tin cậy 
của thông tin tài chính càng 

cao. Điều này có thể dẫn đến 
một giả thuyết rằng, hoạt động 
của HĐQT nói chung và hoạt 
động của thành viên HĐQT 
độc lập nói riêng càng hiệu quả 
thì có thể sẽ hạn chế được hành 
động quản trị lợi nhuận của các 
nhà quản trị trong các công ty 
niêm yết. 

Chính vì vậy, nghiên cứu này 
được thực hiện để kiểm tra và 
xem xét liệu rằng cơ chế quản 
trị công ty có ảnh hưởng đến 
hành động quản trị lợi nhuận 
của các công ty phát hành cổ 
phiếu ra công chúng niêm yết 
trên HOSE hay không? Kết 
quả của nghiên cứu này giúp 
cho cơ quan quản lý nhà nước 
có cái nhìn đúng đắn hơn và 
thực tế hơn về tình hình quản 
trị công ty của các doanh 
nghiệp niêm yết, trên cơ sở đó 
ban hành văn bản về quy chế 
quản trị công ty cho các công 
ty niêm yết. Đồng thời, kết quả 
của nghiên cứu này góp phần 
vào cơ sở lý thuyết về quản trị 
công ty và quản trị lợi nhuận 
ở các nước đang phát triển nói 
chung và Việt Nam nói riêng.

2.	Cơ sở lý thuyết 
Theo lý thuyết về đại diện, 

quan hệ giữa các cổ đông và 
người quản lý công ty được 
hiểu như là quan hệ đại diện- 
hay quan hệ ủy thác. Mối 
quan hệ này được coi như là 
quan hệ hợp đồng mà theo 
đó các cổ đông (những người 
chủ- principals) bổ nhiệm, 
chỉ định người khác- người 
quản lý công ty (người đại 
diện- agents)- để thực hiện 
việc quản lý công ty cho họ mà 
trong đó bao gồm cả việc trao 

thẩm quyền để ra quyết định 
định đoạt tài sản của công ty. 
Lý thuyết đại diện mô hình hóa 
mối quan hệ giữa những người 
sở hữu thực sự (cổ đông) và 
người đại diện (giám đốc/tổng 
giám đốc). Trong trường hợp 
một công ty thì người đại diện 
làm việc thay mặt các cổ đông. 
Nói cách khác, các giám đốc 
điều hành là những người được 
các cổ đông uỷ quyền đứng ra 
điều hành công ty, đem lại lợi 
ích cho cả hai phía. Tuy nhiên, 
chính sự uỷ quyền  trên lại 
gây ra sự tách rời giữa quyền 
sở hữu và quyền quản lý một 
doanh nghiệp. Các doanh 
nghiệp có quy mô càng lớn thì 
sự tách rời này càng lớn. 

Một vấn đề quan trọng nảy 
sinh khi có sự tách rời giữa 
quyền sở hữu và quyền quản lý 
là hiện tượng thông tin bất đối 
xứng giữa người đại diện và 
các cổ đông. Trong mối quan 
hệ này, người bên trong (người 
đại diện- giám đốc, tổng giám 
đốc) có những thông tin nội bộ 
rõ ràng hơn, sớm hơn. Vì vậy, 
các cổ đông phải đối mặt với 
những vấn đề khó xử như họ 
không thể xác định và đánh giá 
một cách chính xác giá trị của 
các quyết định mà nhà quản trị 
đưa ra. Bên cạnh đó, giám đốc 
cũng chỉ là một con người bình 
thường, thích hưởng thụ hơn 
thích làm, thích ít rủi ro hơn và 
thu nhập nhiều hơn, luôn có xu 
hướng tư lợi và có thể tìm kiếm 
các lợi ích cá nhân cho mình 
hay người thân của mình chứ 
không phải cho công ty. Các 
đặc tính tự nhiên của quan hệ 
đại diện dẫn đến giả thiết rằng, 
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các cổ đông cần thường xuyên 
giám sát hoạt động của người 
quản lý công ty nhằm đảm bảo 
lợi ích của mình. Lý thuyết về 
đại diện nhấn mạnh rằng, các 
cổ đông cần phải sử dụng các 
cơ chế thích hợp để có thể hạn 
chế sự phân hóa lợi ích giữa cổ 
đông và người quản lý công ty, 
bằng cách (1) thiết lập những 
cơ chế đãi ngộ (compensation 
mechanisms) thích hợp cho các 
nhà quản trị, và (2) thiết lập 
cơ chế giám sát (supervisory 
mechanisms) hiệu quả để hạn 
chế những hành vi không bình 
thường, tư lợi của người quản 
lý công ty.

3.	Thu thập số liệu và 
phương pháp nghiên cứu 

3.1. Thu thập số liệu nghiên 
cứu

Dữ liệu trong bài viết này 
được thu thập trong báo cáo tài 
chính (BCTC) của 100 doanh 
nghiệp niêm yết trên HOSE 
trong niên độ kế toán 2011 
và được xử lý thông qua phần 
mềm SPSS 16.0. Các doanh 
nghiệp trong mẫu thuộc các 
ngành nghề khác nhau như bảo 
hiểm, chứng khoán, thương 
mại dịch vụ, sản xuất, xây 
dựng… (không bao gồm các 
ngân hàng); phương pháp chọn 
mẫu ngẫu nhiên.

Tiêu chí để một công ty được 
chọn vào trong mẫu là trong 
năm 2011, công ty phải có 
ít nhất một lần phát hành cổ 
phiếu ra công chúng để huy 
động vốn phục vụ cho hoạt 
động sản xuất kinh doanh hoặc 
cho dự án mà công ty đầu tư. 
Đợt phát hành đó phải thành 
công, nghĩa là phải có nhà đầu 

tư tham gia đấu giá và mua cổ 
phần của công ty. Đồng thời, 
công ty phải huy động được 
vốn.

3.2. Phương pháp nghiên 
cứu

Giải thích biến phụ thuộc
Theo cơ sở dồn tích, việc 

ghi nhận doanh thu và chi phí 
không dựa vào dòng tiền tương 
ứng thu vào hay chi ra mà chỉ 
căn cứ vào thời điểm nghiệp vụ 
kinh tế tài chính phát sinh. Do 
đó, số liệu trên BCTC (đặc biệt 
là Báo cáo kết quả hoạt động 
kinh doanh- BCKQHĐKD) 
thể hiện ý chí chủ quan của nhà 
quản trị và nhà kế toán. Trong 
khi đó, báo cáo lưu chuyển 
tiền tệ (BCLCTT) được lập 
trên cơ sở tiền, nghĩa là báo 
cáo này căn cứ vào dòng tiền 
thực thu vào và thực chi ra để 
trình bày. Chính vì vậy, giữa 
dòng tiền trên BCLCTT và lợi 
nhuận trên BCKQHĐKD sẽ có 
một độ vênh. Các nhà nghiên 
cứu kế toán gọi độ vênh đó là 
biến kế toán dồn tích (Total 
Accruals-TA) và được tính 
bằng công thức (1)

Biến kế toán dồn tích = Lợi 
nhuận sau thuế - Lưu chuyển 
tiền thuần từ hoạt động kinh 
doanh			   (1)

Biến kế toán dồn tích (Total 
Accruals-TA) = Biến kế toán 
dồn tích có thể điều chỉnh 
được (Discretionary Accruals- 
DA) + Biến kế toán dồn tích 
không thể điều chỉnh được 
(Non discretionary Accruals-
NDA)	 		  (2)

Nhưng trong biến kế toán 
dồn tích bao gồm hai phần: (1) 
biến kế toán dồn tích có thể 

điều chỉnh được (Discretionary 
Accruals-DA) và (2) biến kế 
toán dồn tích không thể điều 
chỉnh được (Non Discretionary 
Accruals-NDA). 

Trong đó: NDAt/REVt = 
α1(1/REVt)+α2(REVt-RECt)/
REVt+α3DEPt/REVt 	 (3)

Trong đó NDAt là biến kế 
toán dồn tích không thể điều 
chỉnh được năm t; REVt là 
doanh thu thuần năm t; RECt 
là khoản phải thu khách hàng 
năm t; DEPt là chi phí khấu 
hao tài sản cố định năm t; α1, 
α2, α3 là những tham số được 
đo lường bằng ước lượng OLS 
của a1, a2, a3 trong mô hình hồi 
quy:  

TAt/REVt = a1  +  a2(REVt- 
RECt)/REVt + a3DEPt/REVt  +  
ε 			   (4) 

Phần nhiễu ε đại diện cho các 
biến chưa nhận diện được và 
biến DAt

Tính DAt và chia hai vế của 
công thức (2) cho REVt ta có

=> DAt /REVt= TAt/REVt – 
NDAt/REVt (5)

Từ (4) khi hồi quy OLS ta có 
được a1, a2, a3. Sau đó thay a1, 
a2, a3 vào (3) ta có 

NDAt/REVt = a1(1/
R E V t) + a 2( R E V t- R E C t) /
REVt+a3DEPt/REVt (6)

Thay (6) vào (5) ta có
=>DA t/REVt=TAt/REVt–

[a1(1/REVt)+a2(REVt-RECt)/
REVt+a3DEPt/REVt]

=>DA t/REVt=TAt/REVt–
a1(1/REVt) - a2(REVt-RECt)/
REVt - a3DEPt/REVt (7)

Từ đây ta tính được biến DA 
cho năm t (DAt). Biến phụ 
thuộc là DAt . Biến này đại 
diện cho mức độ điều chỉnh lợi 
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nhuận của các doanh nghiệp. 
Giá trị của biến DAt càng 
cao thể hiện sự điều chỉnh lợi 
nhuận của các doanh nghiệp 
càng lớn. Điều chỉnh lợi nhuận 
có 2 dạng chủ yếu: điều chỉnh 
lợi nhuận tăng và điều chỉnh 
lợi nhuận giảm. Dựa vào công 
thức (1) và (2) ở trên nếu biến 
DA mang dấu dương (+) nghĩa 
là doanh nghiệp có xu hướng 
điều chỉnh tăng lợi nhuận và 
ngược lại, nếu biến DA mang 
dấu âm (-) thì doanh nghiệp có 
xu hướng điều chỉnh giảm lợi 
nhuận. 

Giải thích biến độc lập
* Quy mô của HĐQT: Một 

trong những vấn đề được quan 
tâm nhiều nhất trong cơ chế 
quản trị công ty chính là quy 
mô của HĐQT. Theo Thông 
tư số 121/2012/TT- BTC ngày 
26/7/2012 của Bộ Tài chính về 
việc ban hành Quy chế Quản 
trị công ty áp dụng cho các 
công ty đại chúng thì số lượng 
thành viên trong HĐQT từ 3 
đến 11 người. Câu hỏi đặt ra là 
liệu rằng số lượng thành viên 
trong HĐQT ít hay nhiều thì 
giảm thiểu được hành vi cơ hội 
của nhà quản trị. Theo quan 
điểm của tác giả, số lượng 
thành viên HĐQT ít thì tốt hơn 
cho việc giám sát hoạt động 
của nhà quản trị, từ đó hạn chế 
được hành vi điều chỉnh lợi 
nhuận nhằm mục đích tư lợi. 
Vì số lượng ít nên các thành 
viên HĐQT có khuynh hướng 
nỗ lực nhiều hơn trong hoạt 
động giám sát công ty. Từ đó, 
tạo cho họ chủ động và linh 
hoạt hơn trong công việc. Hơn 
nữa, số lượng ít nên để đạt 

được sự đồng thuận trong nội 
bộ HĐQT sẽ nhanh hơn, dễ 
dàng hơn. Nói cách khác, để 
đạt được sự thống nhất trong 
quá trình ra quyết định đối với 
HĐQT có số lượng thành viên 
nhiều thì chậm hơn. Trong khi 
đó, hoạt động sản xuất kinh 
doanh của các doanh nghiệp 
cần những quyết định kịp thời, 
chính xác, chứ không phải khi 
có bất cứ việc gì cũng họp Đại 
hội đồng cổ đông, vì như vậy 
tốn rất nhiều thời gian, công 
sức và tiền bạc. Các doanh 
nghiệp luôn phải cân nhắc giữa 
lợi ích và chi phí khi phải làm 
việc này. Khi đưa ra quan điểm 
này, tác giả ngầm giả định rằng 
mỗi thành viên trong HĐQT 
phải ý thức rằng các thành 
viên còn lại trong HĐQT đang 
giám sát mình. Chính vì vậy, 
mỗi thành viên phải cố gắng, 
nỗ lực hết sức trong công việc 
của mình để thực hiện tốt vai 
trò giám sát hoạt động của ban 
giám đốc. 

Dựa trên lập luận như vậy, 
giả thuyết sau được kiểm định: 

H1: Quy mô của HĐQT 
càng nhỏ thì việc giám sát 
ban giám đốc tốt hơn (mức độ 
điều chỉnh lợi nhuận ít hơn). 
Nói cách khác, biến quy mô 
HĐQT có tương quan thuận 
với biến phụ thuộc DA (biến 
kế toán dồn tích có thể điều 
chỉnh được). 

* Tỷ lệ thành viên HĐQT độc 
lập 

Để hạn chế sự tư lợi của 
người quản lý công ty, các cổ 
đông thiết lập cơ chế giám sát 
thông qua HĐQT. HĐQT là 
một bộ phận quan trọng hợp 

thành cơ cấu tổ chức của đơn vị 
và nó đóng vai trò quan trọng 
trong việc giảm thiểu vấn đề 
nảy sinh vốn có do sự tách rời 
giữa quyền sở hữu và quyền 
quản lý trong các doanh nghiệp 
niêm yết. Nói cách khác, hoạt 
động của HĐQT được mong 
đợi là bảo vệ quyền lợi cho các 
cổ đông của công ty thông qua 
việc giám sát các hoạt động 
của ban giám đốc. 

Đặc biệt là sau hàng loạt 
công ty bị phá sản như: Lucent, 
Xerox , Rite Aid, Waste 
Management, Micro Strategy, 
Raytheon, Sunbeam, Enron, 
Worldcom, Global Crossing, 
Adelphia, Qwest… thì vai trò 
của HĐQT, nhất là thành viên 
HĐQT độc lập không điều 
hành, được các cổ đông, nhà 
ban hành chính sách quan tâm 
nhiều hơn. Các cổ đông nhận 
thức được những nguy cơ tiềm 
ẩn nếu HĐQT yếu kém và số 
lượng thành viên HĐQT độc 
lập không điều hành chiếm 
tỷ lệ nhỏ. Thành viên HĐQT 
độc lập không điều hành làm 
việc đóng vai trò như là cơ chế 
giám sát tin cậy để làm giảm 
hiện tượng thông tin bất đối 
xứng giữa nhà quản trị và cổ 
đông. Họ được xem là “rào 
chắn” để nâng cao hiệu quả 
hoạt động của HĐQT và Ban 
giám đốc công ty, từ đó nâng 
cao giá trị vốn đầu tư của cổ 
đông nói riêng và giá trị công 
ty nói chung.

Tuy nhiên, kết quả nghiên 
cứu thực nghiệm của nhiều 
tác giả trên thế giới cho thấy 
sự không thống nhất trong việc 
rút ra kết luận. Ví dụ, Beasley 
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(1996), Peasnell et al (1998), 
Davidson et al (2005), Chen et 
al (2006), Cornett et al (2006), 
và Ebrahim (2007) tìm thấy 
mối tương quan ngược giữa số 
lượng thành viên HĐQT độc 
lập không điều hành và biến 
DA. Trong khi đó, Younes 
Badavar Nahandi et al (2011), 
Norman Mohd. Saleh et al 
(2005) không tìm thấy mối 
tương quan giữa chúng. Mặc 
dù vậy, theo lý thuyết đại diện, 
sự hiện diện của thành viên 
HĐQT độc lập trong HĐQT 
của công ty làm giảm sự xung 
đột về lợi ích giữa cổ đông và 
nhà quản lý bởi vì họ thực hiện 
chức năng giám sát một cách 
độc lập. Dựa trên cơ sở này, tỷ 
lệ thành viên HĐQT độc lập 
không điều hành trong tổng số 
thành viên HĐQT được tác giả 
sử dụng làm biến độc lập để 
nghiên cứu và giả thuyết sau 
được kiểm định:

H2: Tỷ lệ thành viên HĐQT 
độc lập không điều hành có 
mối tương quan ngược với 
mức độ điều chỉnh lợi nhuận 
(DA)

* Tổng giám đốc/Giám đốc 

điều hành (CEO) và chủ tịch 
HĐQT là 2 người khác nhau 

Trong các công ty cổ phần 
nói chung và công ty niêm yết 
nói riêng, vấn đề được tranh 
cãi nhiều nhất là hai chức 
danh chủ tịch HĐQT và CEO 
được nắm giữ bởi hai người 
khác nhau hay một người. Hai 
chức danh đó được nắm giữ 
bởi hai người khác nhau hay 
một người đều có những ưu 
điểm và hạn chế nhất định. 
Nếu do một người nắm giữ thì 
giúp cho nhà quản lý dễ dàng 
hơn trong quá trình ra quyết 
định, phản ứng nhanh hơn với 
những thay đổi của thị trường. 
Hơn thế nữa, điều đó sẽ giúp 
thu hút và “giữ chân” những 
nhà quản trị cấp cao có những 
kỹ năng quản trị đặc biệt. Tuy 
nhiên, nếu do hai người khác 
nhau đảm nhiệm sẽ giúp việc 
hoạch định chiến lược sản xuất 
kinh doanh trong dài hạn được 
tốt hơn. Điều này dẫn đến các 
quyết định đầu tư và công việc 
hàng ngày của nhà quản lý sẽ 
hiệu quả hơn.

HĐQT được xem là công cụ 
hữu hiệu nhất trong việc ban 

hành, giám sát và phê duyệt 
các quyết định quan trọng 
trong doanh nghiệp, là bộ 
phận quyết định khen thưởng, 
xử phạt hoặc sa thải CEO. 
Nói cách khác, nếu chủ tịch 
HĐQT và CEO là một thì sẽ 
ảnh hưởng đáng kể đến chức 
năng ban hành, giám sát và 
phê duyệt các quyết định, tạo 
ra sự thông đồng tuyệt đối giữa 
người điều hành cao nhất (chủ 
tịch HĐQT) và nhà quản trị 
(CEO). Điều này tạo điều kiện 
thuận lợi cho CEO thực hiện 
các hành vi cơ hội vì lợi ích cá 
nhân hoặc vì lợi ích của người 
thân CEO, bởi lẽ quyền giám 
sát và quyền quản lý điều hành 
đều nằm trong tay CEO.

Tóm lại, nên có sự tách rời 
giữa chủ tịch HĐQT và CEO, 
tức do 2 người khác nhau đảm 
nhiệm. Điều này làm giảm các 
vấn đề phát sinh vốn có về 
đại diện (vấn đề về lợi ích, về 
thông tin…) giữa cổ đông và 
nhà quản lý. Kết quả là hiệu 
quả quản lý công ty được cải 
thiện hơn bởi vì việc ra quyết 
định là độc lập nhau. Hơn nữa, 
cổ đông nói chung và nhà đầu 

Đo lường biến nghiên cứu

Tên biến Mô tả biến Loại biến Thang đo Cách tính Dấu kỳ 
vọng

DA Biến kế toán dồn tích có 
thể điều chỉnh được Phụ thuộc Tỷ lệ (Scale) Công thức (7)

QM Quy mô HĐQT Độc lập Tỷ lệ (Scale) Số lượng thành viên trong HĐQT +

TL Tỷ lệ thành viên HĐQT 
độc lập không điều hành Độc lập Tỷ lệ (Scale)

Tỷ lệ thành viên độc lập không 
điều hành chia cho tổng số lượng 
thành viên trong HĐQT -

CEO Chủ tịch HĐQT và CEO Độc lập Phân loại 
(Norminal)

Nếu hai chức danh là hai người 
đảm nhiệm khác nhau được đánh 
số 1 và ngược lại số 0 -

QMDN Quy mô doanh nghiệp Độc lập Tỷ lệ (Scale) Doanh thu thuần năm 2011 +
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tư tiềm năng nói riêng sẽ có 
nhiều thông tin hơn để ra các 
quyết định đầu tư của mình. 
Dựa trên lập luận như vậy, giả 
thuyết sau được kiểm định: 

H3: Có mối quan hệ ngược 
giữa sự tách rời chủ tịch 
HĐQT và CEO với mức độ 
điều chỉnh lợi nhuận (DA)

Biến kiểm soát
Dựa trên kết quả hai nghiên 

cứu của tác giả trước đó trên 
sàn chứng khoán Hà Nội và 

TPHCM là các doanh nghiệp 
có quy mô càng lớn thì điều 
chỉnh lợi nhuận càng cao[2]
[3]. Xuất phát từ đây biến quy 
mô doanh nghiệp được lựa 
chọn để làm biến kiểm soát. 

4.	Đo lường biến nghiên 
cứu: (Xem bảng trang 62)

5.	Kết quả nghiên cứu
Thống kê mô tả các biến
Qua Bảng 1 thống kê mô tả 

dữ liệu ta thấy, tổng số quan 
sát trong mẫu nghiên cứu là 

100 doanh nghiệp, biến phụ 
thuộc DA có giá trị lớn nhất 
là 6.640 tỷ đồng, nhỏ nhất là 
-1.960 tỷ đồng, giá trị trung 
bình là 384,81 tỷ đồng với độ 
lệch chuẩn là 840,645 tỷ đồng; 
CEO và chủ tịch HĐQT là 2 
người khác nhau chiếm tỷ lệ 
48% trong mẫu (giá trị trung 
bình là 0.4800); tỷ lệ thành 
viên HĐQT độc lập không 
điều hành trung bình là 59%, 
nhỏ nhất là 0%, lớn nhất là 

Bảng 1. Thống kê mô tả
Số quan sát Giá trị 

nhỏ nhất
Giá trị 

lớn nhất
Giá trị 

trung bình Độ lệch chuẩn
Doanh thu (QMDN) 100 2.E9 2.E13 1.34E12 2.517E12
So luong thanh vien HDQT (QM) 100 4 7 5.47 .881
Ty le thanh vien HDQT doc lap (TL) 100 .00 1.00 .5993 .19552
CEO va chu tich HDQT (CEO) 100 .00 1.00 .4800 .50212
DA 100 -1.96E12 6.64E12 3.8481E11 8.40645E11

Bảng 2. Hệ số tương quan

N=100  Doanh thu 
(QMDN) 

So luong thanh 
vien HDQT (QM)

Ty le thanh 
vien HDQT 
doc lap (TL)

CEO va chu tich 
HDQT (CEO)

 Doanh thu 
(QMDN)

Pearson Correlation 1 .012 -.101 -.152
Sig. (2-tailed) .907 .316 .131

So luong thanh 
vien HDQT (QM)

Pearson Correlation .012 1 .069 -.002
Sig. (2-tailed) .907 .496 .985

Ty le thanh vien 
HDQT doc lap (TL)

Pearson Correlation -.101 .069 1 .333**
Sig. (2-tailed) .316 .496 .001

CEO va chu tich 
HDQT (CEO)

Pearson Correlation -.152 -.002 .333** 1
Sig. (2-tailed) .131 .985 .001

** Mức ý nghĩa 10%

Bảng 3. Tóm tắt mô hình
Mô hình R R2 R2 điều chỉnh Sai số chuẩn của ước lượng Durbin-Watson
1 .872a .760 .749 4.20833E11 2.024

a. Biến độc lập: (Constant), CEO, QM, QMDN , TL
b. Biến phụ thuộc: DA

Bảng 4. Phân tích phương sai
Mô hình Tổng bình 

phương
Bậc 

tự do
Trung bình 

bình phương 
Kiểm 
định F Sig.

1 Tổng bình phương được giải thích bằng hồi quy 5.314E25 4 1.328E25 75.010 .000a
Tổng bình phương do sai số 1.682E25 95 1.771E23
Tổng 6.996E25 99

a. Biến độc lập: (Constant), CEO, QM, QMDN , TL
b. Biến phụ thuộc: DA
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100%; số lượng thành viên 
HĐQT nhỏ nhất là 4 người, lớn 
nhất là 7 người, trung bình là 
5,47 người với độ lệch chuẩn 
là 0,881; quy mô doanh nghiệp 
được đo lường thông qua biến 
doanh thu thuần năm 2011 có 
giá trị nhỏ nhất là 2 tỷ đồng, 
lớn nhất là 20.000 tỷ đồng, 
trung bình là 1.340 tỷ đồng với 
độ lệch chuẩn là 2.517 tỷ đồng.

Hệ số tương quan giữa các 
biến được thể hiện ở Bảng 2. 
Theo lý thuyết, hệ số tương 
quan giữa 2 biến từ 0,8 trở lên 
thì hai biến đó có hiện tượng đa 
cộng tuyến rất mạnh. Quan sát 
Bảng 2, ta thấy giữa các biến 
độc lập không có hiện tượng đa 
cộng tuyến (hệ số tương quan 
lớn nhất = 0.333). Đồng thời, 
hệ số Durbin- Watson = 2,024 
(Bảng 3) nằm trong giới hạn 
từ 1 đến 3 nên không có hiện 
tượng tự tương quan trong mô 

hình. 
Một trong những yêu cầu 

của phân tích hồi quy là dữ 
liệu có phân phối chuẩn. Nói 
cách khác, phương sai của dữ 
liệu phải đồng nhất. Kiểm định 
Kolmogorov- Smirnov được 
sử dụng để kiểm tra phân phối 
chuẩn của dữ liệu. Kết quả ở 
Bảng 5 cho thấy, dữ liệu được 
sử dụng trong nghiên cứu này 
thỏa mãn điều kiện này (giá trị 
sig < 0,05).

Từ kết quả tính toán và kiểm 
định sự tồn tại của các hệ số 
hồi quy, mô hình thực tế sẽ 
có dạng: DA= 4,274E10 + 
0,285×QMDN + 0,478E11×TL 
− 1,961E11×CEO (Bảng 6)

Kết quả hồi quy cho thấy, 
mô hình phù hợp với tình hình 
của các doanh nghiệp niêm 
yết trên sàn chứng khoán Việt 
Nam (Sig=0,000, Bảng 4). Các 
biến độc lập trong mô hình giải 

thích được 76% biến phụ thuộc 
(R2 = 0,76). Đồng thời, các hệ 
số xác định đều có ý nghĩa 
(giá trị Sig<0,05). Điều này 
có thể thấy rằng, cơ chế quản 
trị công ty có ảnh hưởng đến 
mức độ quản trị lợi nhuận của 
các doanh nghiệp niêm yết trên 
HOSE. Đồng thời, giả thuyết 
H2 và H3 được chấp nhận (giá 
trị Sig<0,05). 

Giả thuyết H3 được chấp 
nhận nghĩa là, khi có sự tách 
rời giữa vai trò lãnh đạo của 
CEO và chủ tịch HĐQT thì 
mức độ quản trị lợi nhuận sẽ 
ít hơn (hệ số hồi quy mang dấu 
âm). Điều này, một lần nữa 
khẳng định vai trò giám sát 
của HĐQT nói chung và chủ 
tịch HĐQT nói riêng trong các 
công ty niêm yết. Thực hiện tốt 
chức năng giám sát của mình, 
chủ tịch HĐQT góp phần làm 
minh bạch hoá thông tin cung 

Bảng 5. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 Doanh 

thu 
So luong thanh 

vien HDQT
Ty le thanh vien 
HDQT doc lap

CEO va chu 
tich HDQT DA

N 100 100 100 100 100
Những tham 
số chuẩn

Giá trị trung bình 1.34E12 5.46 .5993 .4800 3.8481E11
Độ lệch chuẩn 2.517E12 .858 .19552 .50212 8.40645E11

Sai số của 
cực trị 

Trị tuyệt đối .297 .464 .158 .350 .256
Số dương .254 .464 .119 .350 .243
Số âm -.297 -.286 -.158 -.330 -.256

Kolmogorov-Smirnov Z 2.970 4.641 1.577 3.505 2.561
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .014 .000 .000
a. Phân phối chuẩn

Bảng 6. Hệ số hồi quy

Mô hình
Hệ số chưa chuẩn hóa Hệ số chuẩn hóa

Kiểm định t Sig.
B Độ lệch chuẩn Beta

1 Hệ số chặn 4.274E10 2.961E11 .144 .886
QMDN .285 .017 .855 16.764 .000
QM -4.238E10 4.945E10 -.043 -.857 .394
TL 4.738E11 2.304E11 .110 2.057 .042
CEO -1.961E11 9.007E10 -.117 -2.177 .032

a. Biến phụ thuộc: DA
Nguồn số liệu: Thu thập số liệu của tác giả
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cấp cho các cổ đông. Đồng 
thời, hạn chế được hành vi 
tư lợi của ban giám đốc điều 
hành công ty. Hệ quả là, bảo vệ 
quyền lợi của cổ đông và nâng 
cao giá trị của công ty. 

Giả thuyết H2 được chấp 
nhận, tuy nhiên kết quả nghiên 
cứu ngược với dự đoán ban 
đầu của tác giả (hệ số hồi quy 
mang dấu âm). Điều này có thể 
được giải thích bởi đa số thành 
viên trong HĐQT là anh em họ 
hàng và đảm nhiệm chức vụ 
trong bộ máy điều hành như 
giám đốc/tổng giám đốc[5] 
nên họ có thể cấu kết với nhau 
để phủ quyết những quyết định 
của các thành viên HĐQT độc 
lập không điều hành, bởi vì 
phương thức biểu quyết trong 
HĐQT là đối nhân, trong khi 
đó theo quy định tại Quyết 
định số 12 và Thông tư 121 
thì thành viên HĐQT độc lập 
không điều hành chiếm ít nhất 
1/3 trong tổng số thành viên 
HĐQT. Đa phần các công ty 
niêm yết duy trì tỷ lệ này ở 
mức 1/3 để đảm bảo quy định 
của Bộ Tài chính. Như vậy 2/3 
còn lại chủ yếu là thành viên 
HĐQT tham gia điều hành 
nên dễ hợp tác với nhau hơn. 
Từ đó, vai trò giám sát của 
thành viên HĐQT độc lập bị 
mất tác dụng. Thêm vào đó, 
để được bổ nhiệm làm thành 
viên HĐQT họ có thể phải 
trải qua quá trình tham vấn tín 
nhiệm từ các thành viên điều 
hành, những người có thể nắm 
đa số cổ phần và có lá phiếu 
quyết định. Cảm giác „mang 
ơn” do được bổ nhiệm vào 
HĐQT sẽ khiến họ cảm thấy 

miễn cưỡng mỗi khi định đưa 
ra những ý kiến phản biện đối 
với các đề xuất từ phía người 
điều hành. Mặt khác, các thành 
viên HĐQT không là người 
trực tiếp điều hành hoạt động 
của công ty, lại không có trong 
tay bộ máy điều hành nên đôi 
khi tiếng nói của họ thường trở 
thành „không chính thống” và 
trở nên không mấy hiệu lực. 
Kết quả nghiên cứu này cùng 
xu hướng với nghiên cứu của 
Norman et al (2005) và Kam 
(2007). 

Biến QMDN có tương quan 
thuận với biến DA. Điều này 
càng khẳng định rằng, các 
doanh nghiệp có quy mô càng 
lớn thì mức độ điều chỉnh lợi 
nhuận càng cao[2][3].

6.	Kết luận và gợi ý chính 
sách

Kết quả của nghiên cứu này 
chỉ ra rằng, tỷ lệ thành viên 
HĐQT độc lập trong HĐQT 
càng cao thì mức độ quản trị 
lợi nhuận càng lớn. Vai trò 
của chủ tịch HĐQT góp phần 
làm giảm mức độ quản trị lợi 
nhuận của các doanh nghiệp 
niêm yết. Từ kết quả này có 
thể rút ra kết luận rằng, muốn 
đảm bảo quyền lợi của nhà đầu 
tư và minh bạch hoá thông tin 
trên sàn chứng khoán thì các 
công ty niêm yết phải nâng 
cao và hoàn thiện hơn nữa cơ 
chế quản trị công ty của doanh 
nghiệp mình. Vì nguy cơ gian 
lận trong công ty niêm yết tồn 
tại tất yếu xuất phát từ sự xung 
đột lợi ích do việc tách rời 
quyền sở hữu và quyền quản 
lý ở loại hình công ty này. 

Bộ Tài chính nên có quy định 

bắt buộc 2 chức danh CEO và 
chủ tịch HĐQT là 2 người khác 
nhau và không có quan hệ họ 
hàng để nâng cao quyền giám 
sát trong công ty, giúp giảm 
thiểu sự xung đột về lợi ích và 
nhu cầu về thông tin giữa nhà 
quản lý và các cổ đông. 

Hơn nữa, Bộ Tài chính cần 
yêu cầu thành viên HĐQT 
độc lập không điều hành phải 
chiếm ít nhất 2/3 trong tổng số 
thành viên HĐQT vì phương 
thức biểu quyết trong HĐQT là 
đối nhân. Nếu chỉ yêu cầu 1/3 
theo Quyết định số 12/2007/
QĐ-BTC ngày 13/3/2007 và 
Thông tư 121/TT-BTC ngày 
26/7/2012 thì số thành viên 
HĐQT tham gia điều hành có 
thể cấu kết với nhau và phủ 
quyết những quyết định của 
các thành viên HĐQT độc lập 
không điều hành. Từ đó, vai trò 
giám sát của thành viên HĐQT 
độc lập không điều hành bị 
mất tác dụng. 

Hoạt động của ban kiểm soát 
cần đi vào thực chất hơn vì 
theo quy định của pháp luật, 
ban kiểm soát có quyền hạn 
rất lớn tại các công ty cổ phần. 
Tuy nhiên, trên thực tế, tại 
nhiều doanh nghiệp, việc thành 
lập ban kiểm soát chỉ để tuân 
thủ pháp luật nên hoạt động 
của ban này phần lớn mang 
tính hình thức. Thêm vào đó, 
các cổ đông lớn có cổ phần chi 
phối tại đại hội đồng cổ đông 
thường nắm giữ hoặc cử người 
đại diện nắm giữ các chức vụ 
cao cấp nhất tại HĐQT. Những 
người này phần lớn là những 
người có cả tiền và quyền. 
Trong khi đó, ban kiểm soát về 
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danh nghĩa là do đại hội đồng 
cổ đông bầu ra, nhưng về bản 
chất cũng là do các cổ đông có 
cổ phần chi phối quyết định. 
Do vậy, các thành viên của ban 
kiểm soát rất khó có thể “kiểm 
soát” được các thành viên 
HĐQT. 

Bộ Tài chính cần bổ sung 
quy định về trình độ chuyên 
môn của các thành viên ban 
kiểm soát. Theo đó, thành viên 
ban kiểm soát cần có chuyên 
môn về quản lý rủi ro, chuyên 
môn về giám sát sự tuân thủ 
pháp luật của HĐQT và Ban 
giám đốc vì theo Thông tư 121, 
Bộ Tài chính mới chỉ yêu cầu 
Trưởng ban Kiểm soát và ít 
nhất một thành viên có chuyên 
môn về kế toán. Trong khi 
đó, theo thông lệ quốc tế, ban 
kiểm soát thường có 4 nhóm 
kỹ năng chính: Năng lực quản 
lý rủi ro, năng lực chuyên môn 
về kế toán kiểm toán, năng lực 
về hoạt động kinh doanh cốt 
lõi của doanh nghiệp và năng 
lực giám sát sự tuân thủ pháp 
luật.  ۩
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Vui cöôøi
Voû quyùt daøy coù moùng tay nhoïn

Moät giaùo sö coù thoùi quen keå chuyeän tieáu laâm trong lôùp hoïc, ñaëc 
bieät caùc caâu chuyeän cuûa oâng raát “baäy”.

Ñieàu ñoù khieán caùc sinh vieân nöõ caûm thaáy khoù chòu. Hoï baøn vôùi 
nhau cöù khi naøo giaùo sö baét ñaàu keå chuyeän baäy baï thì taát caû seõ ñi 
ra khoûi lôùp hoïc.

Khoâng hieåu ai trong soá sinh vieân nöõ maùch leûo maø oâng laïi bieát 
ñöôïc “möu ñoà” naøy.

Vì vaäy hoâm sau, khi leân lôùp vò giaùo sö ñaùng kính laïi baét ñaàu:

- Nghe noùi muøa du lòch naêm nay Paris raát khan hieám “gaùi baùn 
hoa”

Chæ caàn nghe ñeán ñoù toaøn boä nöõ sinh vieân ñöùng daäy vaø boû ra 
ngoaøi.

Vò giaùo sö lieàn goïi vôùi theo:

- Naøy caùc coâ gaùi, quay laïi lôùp hoïc ñi, ngaøy mai môùi coù chuyeán 
bay ñeán Paris cô maø.


