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Co ché quan tri cong ty va quan tri loi
nhudn: nghién cidu thyc nghiém tai cdc
cong ty niém yét trén HOSE

NCS. PHAM THI BICH VAN

Pai hoc Kién triic BPa Nang

Bai viéet nay nham xem xét moi quan hé giita co ché quan tri cong

ty va mike dé quan tri loi nhudn ciia 100 doanh nghiép niém yét trén
S6 Giao dich Chirng khodn TP. Ho Chi Minh (HOSE) trong nién do
2011. Két qud nghién ciru cho thdy rang, quy mé doanh nghiép va ty
1é thanh vién héi dong quan tri (HPQOT) déc Idp khong diéu hanh c6

twong quan thudn voi miec do quan tri loi nhudn, hai chiec danh CEO

va chii tich HPOT do hai nguwoi ndm giik khdc nhau ¢é twong quan

nghich véi mire do qudan tri loi nhudn. Khéng tim thdy méi tirong quan

gitta bién quy mé HPQT va mirc dé quan tri loi nhudn. Chiing ta ¢é

thé ket ludn rang, co ché quan tri cong ty co anh huong déen murc do

qudn tri loi nhudn ciia cac doanh nghiép niém yét trén HOSE

58

Key words: CEO, quan tri lgi nhuan,
quan tri cong ty, HOSE, HDQT
1. DPit van dé
o su bat ddi ximg vé thong tin gitra
nha quan tri va cac cd dong tao
diéu kién cho nha quan tri thyuc
hién hanh dong quan tri loi nhuan dé
dat duoc muc dich ca nhan (tién luong,
thuong, huy dong dugc von theo dung
tién d6 da vach ra, dat dugc diéu kién
tién quyét dé IPO, tdi thiéu hoa chi phi
thué thu nhap doanh nghiép, ting gia
tri thi truong cia cd phiéu, thu hat nha
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dau tu bén ngoai, tranh vi pham hop
ddng di vay....) [Pham Thi Bich Van,
2012]

Pé theo dudi loi ich cia minh,
cac nha quan tri co thé (i) lya chon
chinh sach ké toan dé lam sao dat
dugc mirc loi nhudn mong mudn; (ii)
quan tri loi nhuan thong qua bién ké
toan don tich co6 thé diéu chinh dugc
(discretionary accruals). Boi vi, (i)
vé mit ly thuyét, gia tri hién tai cua
nhitng dong tién twong lai duoc xem
1a gi4 tri cua cong ty. Vi vay, bt ky
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su gia tang nao trong loi nhuén
déu ham ¥ sy gia tang gia tri
cua cong ty va nguoc lai. Pac
biét 1a trong truong hop cong
ty bi 16, hanh dong quan tri
loi nhuén c6 thé mang lai buc
tranh tai chinh kha quan hon
nham gitt niém tin cta nha dau
tu va tranh dugc nhiing ché tai
ctia co quan quan ly nha nudc
(néu cong ty niém yét bi 18
trong 3 nam lién tiép thi cong
ty bi huy niém yét bét budc...);
(i) vé mit thuc té, cac doanh
nghiép niém yét c6 chinh sach
tra luong, tra thudng cho céac
CEO thong qua chi tiéu lgi
nhuén; dong thoi chi tiéu loi
nhudn la mot trong nhiing tiéu
chi dé nha dau tu ra quyét dinh
lua chon danh muc déu tu.
Trong bai viét nay, tac gia
ngam gia dinh rang, hanh dong
quan tri lgi nhuan cta nha
quan tri phan anh hanh vi co
hoi dé dat duoc muc dich tu
loi c4 nhan ctia nha quan tri.
Chinh vi vay, cac ) dong can
phai str dung cac co ché thich
hop dé han ché hanh vi co hoi
nay nham bao vé quyén loi ciia
minh néi riéng va quyén lgi cia
cong ty no6i chung. Mot trong
nhitng co ché dugc van dung
1a co ché giam sat thong qua
hoat dong giam sat cua HPQT,
dac biét la thanh vién HDQT
doc 1ap khong didu hanh. Cac
thanh vién HDPQT doc lap
hoat dong déng vai tro dé giai
quyét cac xung dot lién quan
dén vin dé dai dién (loi ich,
thong tin...) gilta nha quan tri
va cic cd dong. Hoat dong ctia
ho cang hi¢u qua thi dg tin cdy
cua thong tin tai chinh cang
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cao. Piéu nay co6 thé din dén
mot gia thuyét rang, hoat dong
cua HPQT noi chung va hoat
dong cua thanh vién HDQT
ddc 1ap noi rieng cang hiéu qua
thi c6 thé s& han ché dugc hanh
dong quan tri lgi nhuén cua cac
nha quan tri trong cac cong ty
niém yét.

Chinh vi vay, nghién clru nay
dugc thuc hién dé kiém tra va
xem xét liéu rang co ché quan
tri cong ty c6 anh huong dén
hanh dong quan tri lgi nhudn
clia cac cong ty phat hanh cb
phiéu ra cong chung niém yét
trén HOSE hay khong? Két
qua cua nghién ctru nay gitp
cho co quan quan ly nha nudc
¢6 cai nhin dung dén hon va
thuc t& hon vé tinh hinh quan
tri cong ty cia cac doanh
nghiép niém yét, trén co s do
ban hanh vin ban vé quy ché
quan tri cong ty cho cac cong
ty niém yét. Pong thoi, két qua
ctia nghién ctru nay gop phan
vao co so 1y thuyét vé quan tri
cong ty va quan tri lgi nhuan
& cac nude dang phat trién néi
chung va Vi¢t Nam noi riéng.

2. Co sé 1y thuyét

Theo 1y thuyét vé dai dién,
quan hé giita cac c6 dong va
nguoi quan ly cong ty duogc
hiéu nhu 1a quan hé dai dién-
hay quan hé uy thac. Mbi
quan hé nay dugc coi nhu Ia
quan hé hop ddng ma theo
d6 cac ¢6 dong (nhitng nguoi
cha- principals) bd nhiém,
chi dinh nguoi khac- nguoi
quan ly cong ty (nguoi dai
dién- agents)- dé thuc hién
viéc quan ly cong ty cho ho ma
trong d6 bao gdm ca viéc trao
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thim quyén dé ra quyét dinh
dinh doat tai san ctua cong ty.
Ly thuyét dai dién mé hinh hoa
mdi quan hé gitra nhitng nguoi
s& htru thuc su (cé dong) va
nguoi dai dién (giam dbc/tong
giam dbc). Trong truong hop
mot cong ty thi nguoi dai dién
lam viéc thay mat cac co dong.
N6i cach khac, cac giam doc
diéu hanh Ia nhitng ngudi duoc
cac cd dong uy quyén dung ra
diéu hanh cong ty, dem lai loi
ich cho ca hai phia. Tuy nhién,
chinh sy uy quyén trén lai
gdy ra su tach roi giita quyén
s& hitu va quyén quan ly mot
doanh nghi¢p. Cac doanh
nghiép cé quy md cang 16n thi
su tach roi nay cang 16n.

Mot van dé quan trong nay
sinh khi c6 sy tach roi gitra
quyén s¢ hitu va quyén quan ly
1a hién tuong thong tin bat ddi
xuing glua nguoi dai dlen va
cac c6 dong. Trong mdi quan
h¢ nay, nguoi bén trong (nguoi
dai dién- giam dc, tong gidm
d6c) co nhimg thong tin ndi bo
rd rang hon, sém hon. Vi vay,
cac c6 dong phai ddi mat véi
nhitng van dé khé xtr nhu ho
khong thé xac dinh va danh gia
mdt cach chinh xéc gia tri cua
cac quyét dinh ma nha quan tri
dua ra. Bén canh d6, giam déc
cling chi la mdt con ngudi binh
thuong, thich huong thu hon
thich lam, thich it rui ro hon va
thu nhap nhiéu hon, luén c6 xu
huéng tu loi va c6 thé tim kiém
cac loi ich ca nhan cho minh
hay nguoi than cua minh ch
khong phai cho cong ty. Cac
dac tinh ty nhién cia quan hé
dai dién dan dén gia thiét rang,
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cac co dong can thuong xuyén
giam sat hoat dong cua nguoi
quéan 1y cong ty nhim dam bao
loi ich ctia minh. Ly thuyét vé
dai dién nhdn manh réng, cac
cb dong can phai sir dung cac
co ché thich hop dé c6 thé han
ché su phan hoa loi ich gitra cd
dong va nguoi quan 1y cong ty,
bang cach (1) thiét lap nhimg
co ché dai ngd (compensation
mechanisms) thich hgp cho céc
nha quan tri, va (2) thiét lap
co ché giam sat (supervisory
mechanisms) hiéu qua dé han
ché nhitng hanh vi khong binh
thuong, tu lgi cua nguoi quan
1y cong ty.

3. Thu thiap sé liéu va
phuong phap nghién ciru

3.1. Thu thép so liéu nghién
ciru

Dir liéu trong bai viét nay
dugc thu thdp trong bao céo tai
chinh (BCTC) cua 100 doanh
nghiép niém yét tréen HOSE
trong nién do ké toan 2011
va duoc xir ly thong qua phan
mém SPSS 16.0. Céc doanh
nghiép trong mau thudc cac
nganh nghé khac nhau nhu bao
hiém, chung khoéan, thwong
mai dich vu, san xuét, xay
dung... (khong bao gdm cac
ngan hang) phuong phap chon
mau ngau nhién.

Tiéu chi dé mot cong ty duoc
chon vao trong mau 13 trong
ndm 2011, cong ty phai co
it nhat mot lan phat hanh ¢
phiéu ra céng ching dé huy
dong von phuc vu cho hoat
dong san xuét kinh doanh hodc
cho du 4n ma cong ty dau tu.
Dot phat hanh d6 phai thanh
cong, nghia 14 phai c6 nha dau

tu tham gia dau gi4 va mua c6
phan cta cong ty. Dong thoi,
cong ty phai huy dong duoc
von.

3.2. Phwong phdp nghién
ciru

Gidi thich bién phu thugc

Theo co s& don tich, viéc
ghi nhén doanh thu va chi phi
khong dua vao dong tién tuong
ung thu vao hay chi ra ma chi
can ¢t vao thoi diém nghiép vu
kinh té tai chinh phat sinh. Do
6, s6 liéu trén BCTC (dic biét
1a Béo céo két qua hoat dong
kinh doanh- BCKQHDKD)
thé hién y chi chii quan cia nha
quén tri va nha ké toan. Trong
khi d6, bao céo luu chuyén
tién t& (BCLCTT) duoc lap
trén co s tién, nghia 1a bao
c40 nay can ctr vao dong tién
thuc thu vao va thuc chi ra dé
trinh bay. Chinh vi vay, gilta
dong tién trén BCLCTT va loi
nhuan trén BCKQHDKD s¢ c6
mot d¢ vénh. Cac nha nghién
ctru ké toan goi do vénh do 1a
bién ké toan don tich (Total
Accruals-TA) va dugc tinh
bang cong thire (1)

Bién ké toan don tich = Loi
nhudn sau thué - Luwu chuyén
tien thuan tir hoat dong kinh
doanh (1)

Bién ké todn don tich (Total
Accruals-TA) = Bién ké todn
don tich c6 thé diéu chinh
duwoc (Discretionary Accruals-
DA) + Bién ké todn don tich
khong thé diéu chinh dwoc
(Non discretionary Accruals-
NDA) (2)

Nhung trong bién ké toan
don tich bao gom hai phan: (1)
bién ké toan don tich co thé
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diéu chinh duoc (Discretionary
Accruals-DA) va (2) bién ké
toan don tich khong thé diéu
chinh dugc (Non Discretionary
Accruals-NDA).

Trong d6: NDA/REV, =
o,(1/REV )+a (REV -REC)/
REV +o,DEP /REV 3)

Trong do NDA la bién ké
toan don tich khong thé diéu
chinh dugc ndm t; REV, 1a
doanh thu thudn nam t; REC
la khoan phai thu khach hang
nam t; DEP la chi phi khiu
hao tai san c¢6 dinh nam t, o,
a,, o, la nhimg tham 5O du’oc
do 1u:0'ng bang udc lugng OLS
cuaa a, trong mo hinh hoi
quy:

TA/REV, =a, + a(REV-
REC)/REV, + a,DEP/REV, +
€ 4)

Phén nhiu ¢ dai dién cho cac
bién chua nhan dién duoc va
bién DA,

Tinh DA va chia hai vé cua
cong thirc (2) cho REV ta c6

=> DA, /REV= TA/REV -
NDA /REV (5)

Tu (4) kh1 héi quy OLS ta co
duoc al, ,»,. Sau do thay a,,
a,a, vao (3) ta co

NDA/REV, = a1/
REV )+a,(REV -REC)/
REV +a,DEP/REV  (6)

Thay (6) vao (5) ta cé

=>DA /REV =TA /REV —
[a,(1/REV )+a,(REV -REC)/
REV +a,DEP/REV ]

=>DA /REV =TA /REV —
a,(1/REV) - a(REV-REC)/
REV -a,DEP /REV (7

Tu day ta tmh du’O’c bién DA
cho nam t (DA). Bién phu
thuoc 1a DA, . Bién nay dai
dién cho mitrc do diéu chinh loi

1° 2’
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nhuan cua cac doanh nghiép.
Gia tri cua bién DA, cang
cao thé hién sy diéu chmh loi
nhuan cia cac doanh nghiép
cang 16n. Piéu chinh loi nhuan
¢6 2 dang chu yéu: diéu chinh
loi nhuan ting va diéu chinh
loi nhudn giam. Dya vao cong
thirc (1) va (2) 6 trén néu bién
DA mang diu duong (+) nghia
la doanh nghiép c6 xu hudng
diéu chinh tang lgi nhuan va
nguoc lai, néu bién DA mang
dau am (-) thi doanh nghiép c6
xu huéng diéu chinh giam lgi
nhuan.

Giai thich bién doc 1ap

* Quy mo cua HPQT: Mot
trong nhitng van dé duoc quan
tdm nhiéu nhit trong co ché
quan tri cong ty chinh 1a quy
mé cua HPQT. Theo Thong
tu s6 121/2012/TT- BTC ngay
26/7/2012 ciia B Tai chinh vé
viéc ban hanh Quy ché Quan
tri cong ty ap dung cho cac
cong ty dai chiing thi sé lugng
thanh vién trong HPQT tu 3
dén 11 nguoi. Cau hoi dit ra la
lidu rang sé lugng thanh vién
trong HDQT it hay nhiéu thi
giam thiéu duoc hanh vi co hoi
cia nha quan tri. Theo quan
diém cua tac gia, sb luong
thanh vién HDQT it thi tot hon
cho vi¢c giam sat hoat dong
cua nha quan tri, tir d6 han ché
dugc hanh vi diéu chinh loi
nhuan nham muc dich tu loi.
Vi sb luong it nén cac thanh
vién HPQT c6 khuynh hudng
nd lyc nhiéu hon trong hoat
dong giam sat cong ty. Tu do,
tao cho ho chu dong va linh
hoat h0’n trong cong viéc. Hon
nira, s6 luong it nén dé dat
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duoc su déng thuan trong ndi
bo HPQT s& nhanh hon, dé
dang hon. Noi cach khéac, dé
dat dugc su théng nhat trong
qué trinh ra quyét dinh d6i v6i
HDQT c¢6 sb lugng thanh vién
nhiéu thi chdm hon. Trong khi
do, hoat dong san xuét kinh
doanh cia cic doanh nghiép
can nhitng quyét dinh kip thoi,
chinh xac, chtr khong phai khi
c6 bat cir viée gi ciing hop Dai
hoi dong cb dong, vi nhu vay
tén rat nhiéu thoi gian, cong
stc va tién bac. Cac doanh
nghiép ludn phai can nhéc giita
loi ich va chi phi khi phai lam
viéc nay. Khi dua ra quan diém
nay, tac gia ngam gia dinh rang
moi thanh vién trong HDQT
phai y thic ring cic thanh
vién con lai trong HPQT dang
giam sat minh. Chinh vi vay,
mdi thanh vién phai ¢ ging,
nd luc hét sirc trong cong viée
ctia minh dé thuc hién tdt vai
tro gidm sat hoat dong cua ban
giam ddc.

Duya trén lap luan nhu vay,
gia thuyét sau duoc kiém dinh:

H: Quy mé cia HDQT
cang nho thi viéc giam sdt
ban gidm déc tot hon (mic 46
diéu chinh loi nhuan it hon).
Noi cach khac, bién quy md
HDQT c6 twong quan thuan
v6i bién phu thuoc DA (bién
ké toan don tich cé thé diéu
chinh duoc).

* Ty lé thanh vien HPQT doc
lap

Pé han ché su tu loi cua
ngudi quan 1y cong ty, cac cb
dong thiét 1ap co ché giam sat
thong qua HPQT. HDQT la
mdt by phan quan trong hop

thanh co cAu t6 chire ctia don vi
va n6 dong vai tro quan trong
trong viéc giam thiéu van dé
nay sinh vén ¢ do sy tach roi
giita quyén so hitu va quyén
quan ly trong cac doanh nghiép
niém yét. Noi cach khac, hoat
dong cia HDPQT dugc mong
doila bao vé quyén loi cho cac
c¢b dong cua cong ty thong qua
viéc giam sat cac hoat dong
ctia ban giam déc.

Dic biét 1a sau hang loat
cong ty bi phé san nhu: Lucent,
Xerox , Rite Aid, Waste
Management, Micro Strategy,
Raytheon, Sunbeam, Enron,
Worldcom, Global Crossing,
Adelphia, Qwest... thi vai tro
ciia HDQT, nhat 14 thanh vién
HDPQT doc 1ap khong didu
hanh, duoc cac ¢ dong, nha
ban hanh chinh sach quan tam
nhiéu hon. Céac c6 dong nhan
thirc duoc nhimng nguy co tiém
an néu HPQT yéu kém va sd
luong thanh vién HPQT ddc
lap khong diéu hanh chiém
ty 1€ nho. Thanh vién HDQT
doc 1ap khong diéu hanh lam
viéc dong vai tro nhu 14 co ché
giam sat tin cay dé lam giam
hién tugng thong tin bat ddi
xing gitra nha quan tri va cb
dong. Ho dugc xem la “rao
chan” dé nang cao hiéu qua
hoat dong cua HPQT va Ban
giam ddc cong ty, tir 46 nang
cao gia tri von dau tu cia cb
dong noéi riéng va gid tri cong
ty n6i chung.

Tuy nhién, két qua nghién
ctru thyc nghiém cua nhiéu
tac gia trén thé gioi cho thay
su khong thong nhit trong viéc
rat ra két luan. Vi du, Beasley
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(1996), Peasnell et al (1998),
Davidson et al (2005), Chen et
al (2006), Cornett et al (2006),
va Ebrahim (2007) tim thiy
mdi twong quan nguoc gitra s6
luong thanh vién HPQT ddc
lap khong diéu hanh va bién
DA. Trong khi d6, Younes
Badavar Nahandi et al (2011),
Norman Mohd. Saleh et al
(2005) khong tim thidy mbi
tuong quan gitta chiing. Méc
du vay, theo 1y thuyét dai dién,
su hién dién cua thanh vién
HDQT doc lap trong HPQT
cua cong ty lam giam su xung
dot vé loi ich gitra ) dong va
nha quan 1y béi vi ho thuc hién
churc ndng gidm sat mot cach
doc lap. Dya trén co sé nay, ty
1¢ thanh vién HPQT ddc lap
khong diéu hanh trong tong s6
thanh vien HDQT dugc tac gia
sir dung 1am bién doc lap dé
nghién ctru va gia thuyét sau
duogc kiém dinh:

H,: Ty I¢ thanh vién HDQT
doc lap khong diéu hanh co
moi twong quan ngwoc véi
mirc dp diéu chinh lpi nhugn
(DA)

* Tong gidm doc/Gidm doc

diéu hanh (CEO) va chi tich
HDQT la 2 nguoi khac nhau

Trong cic cong ty cd phan
no6i chung va cong ty niém yét
no6i riéng, van dé duogc tranh
cdi nhiéu nhat 1a hai chic
danh chu tich HDQT va CEO
duoc nam giit boi hai nguoi
khac nhau hay mot nguoi. Hai
chuc danh d6 dwgc nim giir
bdi hai nguoi khac nhau hay
mot nguoi déu co6 nhitng uu
diém va han ché nhat dinh.
Néu do mot ngudi nam giir thi
gitip cho nha quan 1y dé dang
hon trong qua trinh ra quyét
dinh, phan tng nhanh hon véi
nhiing thay doi cta thi truong,
Hon thé nira, diéu d6 s& giup
thu hut va “gitt chan” nhiing
nha quan trj cap cao c6 nhiing
k¥ nang quan tri dac biét. Tuy
nhién, néu do hai ngudi khéac
nhau ddm nhiém s& gitp viéc
hoach dinh chién lugc san xuét
kinh doanh trong dai han duoc
t6t hon. Piéu nay dan dén cac
quyét dinh dau tu va cong viéc
hang ngay ctua nha quan ly sé
hiéu qua hon.

HDQT dugc xem la cong cu
hitu hiéu nhét trong viéc ban

Po hrong bién nghién ciru

hanh, giam sat va phé duy¢t
cac quyét dinh quan trong
trong doanh nghi¢p, la bo
phan quyét dinh khen thudong,
xr phat hodc sa thai CEO.
Noi cach khac, néu chu tich
HDQT va CEO la mot thi s&
anh huong dang ké dén chirc
nang ban hanh, gidm sat va
phé duyét cac quyét dinh, tao
ra sy thong dong tuyét doi giita
ngudi diéu hanh cao nhat (cha
tich HPQT) va nha quan tri
(CEO). biéu nay tao diéu kién
thuan lgi cho CEO thuc hién
cac hanh vi co hoi vi lgi ich ca
nhan hodc vi lgi ich cua nguoi
than CEO, boi 1& quyén gidm
sat va quyén quan ly didu hanh
déu nam trong tay CEO.

Tom lai, nén c6 su tach roi
gitta chu tich HDQT va CEO,
tirc do 2 nguoi khac nhau dam
nhiém. Diu nay lam giam cac
van dé phat sinh von c6 vé
dai dién (van dé vé loi ich, vé
thong tin...) giita c6 dong va
nha quan ly. Két qua 1a hiéu
qua quan ly cong ty dugc cai
thién hon boi vi viée ra quyét
dinh 1a dc 1ap nhau. Hon nira,
¢ dong néi chung va nha dau

Tén bién M6 ta bién Loai bién | Thang do Céch tinh D::n';y
Bién ké toan doén tich co Ao 1a A .
DA thé diéu chinh duoc Phu thubc | Ty 1€ (Scale) | Cong thire (7)
QM Quy mbé HPQT Poclap |Ty lé (Scale) | Sb lwgng thanh vién trong HDQT +
A s o Ty 1é thanh vién doc lap khoéng
TL ggﬁ;hi’;gr‘:'egigfézh Poclap | Ty 1é (Scale) |didu hanh chia cho tbng sb luong |
°¢ 1ap 9 thanh vién trong HDQT
Phan loai Néu hai chirc danh 1a hai nguoi
CEO Chu tich HDQT va CEO |Ddc lap - dam nhiém khac nhau dwoc danh
(Norminal) A o % -
sO 1 va ngwoc lai s6 0
QMDN Quy mé doanh nghiép  |Poclap |Ty lé (Scale) | Doanh thu thuan nam 2011 +
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tu tiém nang noi riéng s& co
nhiéu théng tin hon dé ra cac
quyét dinh dau tu cia minh.
Dua trén 1ap luan nhu vay, gia
thuyét sau duoc kiém dinh:

H;: Co méi quan hé ngwoc
giita sw tach roi chu tich
HDQT va CEO voi mirc do
diéu chinh lgi nhugn (DA)

Bién kiém sodt

Duya trén két qua hai nghién
clru cua tac gia trude do trén
san chung khoan Ha Noi va

TPHCM la cac doanh nghiép
c6 quy md cang 16n thi didu
chinh lgi nhudn cang cao[2]
[3]. Xuit phat tir ddy bién quy
md doanh nghi¢p dugc lua
chon dé 1am bién kiém soat.

4. Po lwong bién nghién
cuu: (Xem bdng trang 62)

5. Két qua nghién ciru

Thong ké mé td cdc bién

Qua Bang 1 thong ké mo ta
dir liéu ta thay, tong s6 quan
sat trong mau nghién ciru 1a

100 doanh nghiép, bién phu
thudc DA co gia tri 16n nhat
1a 6.640 ty dong, nho nhét 1a
-1.960 ty dong, gia tri trung
binh 1a 384,81 ty dong voi do
léch chuan 1a 840,645 ty dong;
CEO va chu tich HDQT 1a 2
nguoi khac nhau chiém ty 1é
48% trong mau (gia tri trung
binh 13 0.4800); ty 1& thanh
vien HDQT doc lap khong
diéu hanh trung binh 1a 59%,
nho nhat 13 0%, 16n nhat 1a

Bang 1. Thong ké mé ta

S0 quan sat nr?éan:iét Ic’?r:i:\rét ’[ru?\lc‘?l l't)?nh B3 Igch chuan
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
Bang 2. Hé s6 twong quan
Ty le thanh .
N=100 Doanh thu $o luong thanh vien HDQT CEO va chu tich
(QMDN) | vien HDQT (QM) doc lap (TL) HDQT (CEO)
Doanh thu Pearson Correlation 1 .012 -.101 -.152
(QMDN) Sig. (2-tailed) .907 316 131
So luong thanh Pearson Correlation .012 1 .069 -.002
vien HDQT (QM) |Sig. (2-tailed) .907 496 .985
Ty le thanh vien Pearson Correlation -.101 .069 1 .333**
HDQT doc lap (TL) | Sig. (2-tailed) .316 496 .001
CEO va chu tich Pearson Correlation -.152 -.002 .333** 1
HDQT (CEO) Sig. (2-tailed) 131 .985 .001
** Murc y nghia 10%
Bang 3. Tém tit md hinh
Mé hinh R R2 R2 diéu chinh | Sai sb chuan cta wéc lweng | Durbin-Watson
1 .872a .760 .749 4.20833E11 2.024
a. Bién djc ldp: (Constany), CEO, OM, OMDN , TL
b. Bién phu thu¢c: DA
Béang 4. Phan tich phwong sai
M hinh ahoong | te do | binh phuong | qn | 9
T Tbng binh phwong dwoc giai thich bang hdi quy | 5.314E25 4 1.328E25| 75.010| .000a
Téng binh phwong do sai sb 1.682E25 95 1.771E23
Téng 6.996E25 99

a. Bién doc ldp: (Constant), CEO, OM, OMDN , TL
b. Bién phu thuoc: DA
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Bang 5. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Doanh [So luong thanh [Ty le thanh vien [ CEO va chu DA
thu vien HDQT HDQT doc lap | tich HDQT
N 100 100 100 100 100
Nhirng tham  Gia tri trung binh | 1.34E12 5.46 .5993 4800| 3.8481E11
s6 chuan Do léch chuén 2.517E12 .858 .19552 .50212| 8.40645E11
Sai s6 cua Tri tuyét déi 297 464 .158 .350 .256
cuc tri Sé dwong .254 464 119 .350 .243
S6 am -.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. Phan phdi chuén
Bang 6. Hé s6 hdi quy
o Hé so chwa chuan hoa Hé so chuan héa |, . .
M6 hinh B D6 16ch chuan Beta Kiém dinh t Sig.
1 Hé sb chan 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 2177 .032
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a. Bién phu thugc: DA

100%; sb lwong thanh vién
HDQT nho nhét 14 4 ngudi, 16n
nhit 12 7 nguoi, trung binh 1a
5,47 nguoi v6i d6 léch chudn
1a 0,881; quy mo6 doanh nghiép
dugc do luong théng qua bién
doanh thu thudn nim 2011 co
gi4 tri nho nhét 1a 2 ty dong,
16n nhat 1a 20.000 ty dong,
trung binh 13 1.340 ty dong véi
d6 1éch chuan 12 2.517 ty dong.

Hé s6 tuong quan giita cac
bién dugc thé hién ¢ Bang 2.
Theo 1y thuyét, hé sd tuong
quan giita 2 bién tir 0,8 tré 1én
thi hai bién d6 c6 hién twong da
cong tuyén rat manh. Quan sat
Béng 2, ta thiy giita cac bién
ddc lap khong co6 hién tugng da
cong tuyén (hé sb twong quan
16n nhat = 0.333). Dong thoi,
hé s& Durbin- Watson = 2,024
(Bang 3) nam trong gidi han
tir 1 dén 3 nén khong c6 hién
tuong tu trong quan trong mo

Nguoén s6 liéu: Thu thdp so liéu cua tac gia

hinh.

Mot trong nhitng yéu cau
ctia phan tich hoi quy la dir
liéu c¢6 phan phéi chuin. No6i
cach khéc, phuong sai cua dix
lidu phai dong nhét. Kiém dinh
Kolmogorov- Smirnov dugc
sir dung dé kiém tra phan phi
chuin cua dit lidu. Két qua ¢
Bang 5 cho théy, dir liéu duoc
st dung trong nghién ctru nay
thoa man diéu kién nay (gia tri
sig <0,05).

Tir két qua tinh toan va kiém
dinh su ton tai cua cac hé sb
hoi quy, mo hinh thyc té s&
c6 dang: DA= 4,274E10 +
0,285xQMDN+0,478E11xTL
—1,961E11xCEO (Bang 6)

Két qua hoi quy cho thiy,
md hinh phu hop véi tinh hinh
cua cac doanh nghi¢p niém
yét trén san ching khoan Viét
Nam (Sig=0,000, Bang 4). Céac
bién doc 1ap trong mé hinh giai

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

thich dwgc 76% bién phuy thude
(R? = 0,76). Pong thoi, cac hé
s xac dinh déu co6 ¥ nghia
(gia tri Sig<0,05). Diéu nay
c6 thé thiy rang, co ché quan
tri cong ty c6 anh huong dén
mirc d§ quan tri logi nhuan cua
cac doanh nghiép niém yét trén
HOSE. Dong thoi, gia thuyét
H, va H, dugc chap nhén (gia
tri Sig<0,05).

Gia thuyét H3 duoc chép
nhan nghia 14, khi c6 su tach
roi gitta vai trd lanh dao cua
CEO va chu tich HDQT thi
mirc d§ quan tri logi nhuan sé€
it hon (hé s6 hdi quy mang dau
am). Diéu nay, mot lan nita
khang dinh vai trd gidm sat
cua HPQT néi chung va chu
tich HPQT néi riéng trong cac
cong ty niém yét. Thyc hién t6t
chirc ndng giam sat ctia minh,
chu tich HDQT gép phan lam
minh bach hoé thong tin cung
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cap cho cac co dong. Pong
thoi, han ché dugc hanh vi
tu loi ciia ban giam doc didu
hanh cong ty. HE qua 1a, bao v¢
quyén loi ciia c6 dong va nang
cao gia tri cua cong ty.

Gia thuyét H, dugc chap
nhan, tuy nhién ket quad nghién
ciru ngugc voi dy dodn ban
dau cua tac gia (hé sb hdi quy
mang ddu 4m). Diéu nay c6 thé
duogc giai thich boi da sé thanh
vién trong HPQT la anh em ho
hang va dam nhiém chiac vu
trong b may didu hanh nhu
giam dbc/tong giam  ddc[5]
nén ho ¢o thé cAu két v4i nhau
dé phu quyét nhitng quyét dinh
cua cac thanh vién HPQT doc
lap khong diéu hanh, boi vi
phuong thirc biéu quyét trong
HDQT la dbi nhan, trong khi
d6 theo quy dinh tai Quyét
dinh s6 12 va Thong tu 121
thi thanh vién HDQT doc lap
khong diéu hanh chiém it nhit
1/3 trong tong sb thanh vién
HDQT. Pa phan cic cong ty
niém yét duy tri ty 1& nay &
mirc 1/3 dé dam bao quy dinh
cta B9 Tai chinh. Nhu vay 2/3
con lai chu yéu 1a thanh vién
HPQT tham gia diéu hanh
nén dé hop tac véi nhau hon.
T do, vai tro gidm sat cua
thanh vién HPQT doc 1ap bi
mét tac dung. Thém vao do,
dé duge bo nhiém lam thanh
vien HPQT ho c¢6 thé phai
trai qua qué trinh tham vAn tin
nhiém tr cac thanh vién diéu
hanh nhu:ng ngu’orl ¢6 thé nim
da so ¢ phan va c6 14 phiéu
quyét dinh. Cam giic ,,mang
on” do dugc bd nhiém vao
HDQT sé& khién ho cam thay
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mién cudng mdi khi dinh dua
ra nhitng ¥ kién phan bién doi
v6i cac dé xuét tir phia nguoi
diéu hanh. Mt khéc, cac thanh
vien HPQT khong 1a nguoi
truc tiép diéu hanh hoat dong
cta cong ty, lai khong c6 trong
tay bd may diéu hanh nén doi
khi tiéng no6i cia ho thuong tro
thanh , khong chinh thong” va
tr¢ nén khong méy hiéu luec.
Két qua nghién ctru ndy cung
xu hudng véi nghién ctu cta
Norman et al (2005) va Kam
(2007).

Bién QMDN c¢6 twong quan
thuan v6i bién DA. Diéu nay
cang khing dinh ring, cac
doanh nghi¢p c6 quy md cang
16n thi mirc do diéu chinh loi
nhuan cang cao[2][3].

6. Két luan va goi y chinh
sach

Két qua cta nghién ctru nay
chi ra rang, ty 1& thanh vién
HDQT doc lap trong HPQT
cang cao thi mic do quan tri
lgi nhudn cang 16n. Vai tro
ctia chu tich HDQT gép phan
lam gidm muc d6 quan tri loi
nhuan cua cac doanh nghiép
niém yét. Tir két qua nay co
thé rut ra ket ludn ring, mudn
dam bao quyén loi ctia nha dau
tu va minh bach hoé thong tin
trén san ching khoan thi céac
cong ty niém yét phai nang
cao va hoan thién hon nira co
ché quén tri cong ty ctia doanh
nghi¢p minh. Vi nguy co gian
lan trong cong ty niém yet ton
tai tt yéu xuat phat tir sy xung
dot loi ich do viéc tach roi
quyén s& hitu va quyén quan
1y ¢ loai hinh cong ty nay.

B¢ Tai chinh nén c6 quy dinh
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bt budc 2 chire danh CEO va
chu tich HDQT 1a 2 ngudi khac
nhau va khong c6 quan h¢ ho
hang dé nang cao quyén gidm
sat trong cong ty, gilp giam
thiéu sy xung dot vé loi ich va
nhu cau vé thong tin giita nha
quan 1y va cac c6 dong.

Hon nita, Bd Tai chinh can
yéu ciu thanh vién HDQT
doc 1ap khong diéu hanh phai
chiém it nhét 2/3 trong tong sd
thanh vién HPQT vi phuong
thirc biéu quyét trong HPQT la
d6i nhan. Néu chi yéu cau 1/3
theo Quyét dinh s6 12/2007/
Qb-BTC ngay 13/3/2007 va
Thong tu 121/TT-BTC ngay
26/7/2012 thi s thanh vién
HDPQT tham gia diéu hanh c6
thé céu két voi nhau va phu
quyét nhitng quyét dinh cua
cac thanh vién HDPQT doc lap
khong diéu hanh. Tur do, vai tro
giam sat cua thanh vién HDQT
doc lap khong diéu hanh bi
mat tac dung.

Hoat dong cua ban kiém soat
can di vao thuc chat hon vi
theo quy dinh ctua phap luat,
ban kiém soat c6 quyén han
rat 16n tai cac cong ty c¢6 phan.
Tuy nhién, trén thyc té, tai
nhiéu doanh nghiép, viéc thanh
1ap ban kiém soat chi dé tuan
thu phap ludt nén hoat dong
cia ban nay phan 16n mang
tinh hinh thic. Thém vao do,
cac c6 déng 16n ¢b ¢b phan chi
phdi tai dai hoi dong co dong
thuong ndm gitr hodc cir nguoi
dai dién ndm gilt cac chuc vu
cao cap nhat tai HDQT. Nhiing
nguoi nay phan 16n 1a nhung
ngudi co ca tién va quyeén.
Trong khi d6, ban kiém soat vé
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danh nghia 13 do dai hoi dong
¢ dong bau ra, nhung vé ban
chat ciing 1a do cac c¢b dong co
¢ phan chi phdi quyét dinh.
Do vay, cac thanh vién ctuia ban
kiém soat rat kho co thé “kiém

soat” dugc cac thanh vién
HDQT.
Bd Tai chinh can bd sung

quy dinh vé trinh d chuyén
moén cua cac thanh vién ban
kiém soat. Theo do, thanh vién
ban kiém soat can c6 chuyén
moén vé quan 1y rii ro, chuyén
mon vé giam sat sy tudn thu
phap luat cuia HPQT va Ban
giam dbc vi theo Thong tur 121,
Bo Tai chinh méi chi yéu cau
Truong ban Kiém soat va it
nhat mot thanh vién c6 chuyén
mon vé ké toan. Trong khi
do, theo thong 1€ quéc té, ban
kiém soat thuong c6 4 nhom
k¥ nang chinh: Nang luc quan
1y rti ro, ndng luc chuyén moén
vé ké toan kiém toan, nang luc
vé hoat dong kinh doanh cot
161 cua doanh nghi¢p va nang
luc giam sat su tudn thua phap
luat.
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