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TOM TAT

Tinh doc 1ap ctia hoi dong quan tri (HBQT) dugc thé hién & nhiéu khia canh, trong dé phé bién
nhat la sy ton tai cac thanh vién doc lap va su tach bach hai chic danh Chitich HDQT va Téng giam
doc cong ty. Nghién ctiu nay kiém dinh xem liéu mot HDQT 6 tinh doc lap cao thi cé ngan ngiia
hanh vi quan tri Igi nhuan (QTLN) clia nha quan ly hay khéng. Khodn dén tich bat thuong duoc
st dung lam thudc do muc do QTLN, hiéu qua hoat dong tuong déi & hién tai va tuong lai gitp
xac dinh déng co diéu chinh lgi nhuan. V&i méau nghién clu la 1230 quan séat thudc 244 cong ty
HOSE thudc rd VNX Allshare trong giai doan 2012-2017, nghién ciu tim ra bang ching cé y nghia
cho vén dé quan trj cong ty clia cac doanh nghiép niém yét Viet Nam. Cu thé, két qua cho thay khi
doanh nghiép cé két qua kinh doanh kém & hién tai va dugc du bdo sé tot [én trong tuong lai, néu
Gidm déc dang kiém nhiém chic danh Cha tich HDQT thi ho sé thuc hién diéu chuyén mot phéan
lgi nhuan cda tuong lai vé hién tai dé dem lai Ioi ich ca nhan. Bang tiéc, tat ca cac bién lién quan
dén ty lé thanh vién doc 1ap trong HBQT déu khdng cé v nghia théng ké, day la bang ching khang
dinh vai trd m& nhat ctia thanh vién doc lap trong viéc giam sat, ngan chan QTLN noi riéng va véan
dé nguai dai dién néi chung. Nghién cu nay dong gop ham y vé hiéu qua va tinh thuc chéat vé vai
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tro doc lap ctia HPQAT tai cdc doanh nghiép Viét Nam.
Tur khoa: Quan trj cong ty, Quan tri Igi nhuan, Tinh déc lap ctia HDQT

GIGI THIEU

Thong tin tai chinh, dic biét 13 1¢i nhuén kinh doanh
luon dugc cac doanh nghiép xem trong va thuong
xuyén dugc st dung lam thudc do hiéu qua quan tri
clia nha quan ly ciing nhu co s d€ thiét 1ap mic thu
lao, khen thudng, phicloi. Vilé dé, doi khi nha quan
ly sé thong qua mot s6 cach thiic d€ thay d6i n6i dung
bdo cdo tai chinh nhdm dat muc dich riéng va hanh
vi nay dugc goi la quan tri lgi nhuén 1. C6 hai cach
co ban dé thay déi s6 liéu ké todn la thay d6i mic do
hoat dong ctia doanh nghiép (ting chiét khéu, tang
ca san xudt, gidm chi phi nghién ctiu va phit trién)
hodc dung ké toan don tich d€ ghi nhén doanh thu,
chi phi vao cac ky bao cdo cin thiét vi mét muc dich
riéng. QTLN néu dugc thuc hién theo cich thi hai
thi c6 thé 1a hanh vi giy phuong hai lgi ich ¢§ dong
bdi & né cung cap cho nha dau tu nhiing thong tin tai
chinh sailéch, anh hudng truc tiép dén cac quyét dinh
d4u tu, ngin can ho dua ra cic quyét dinh sing sudt.
Khi d6, nha quan ly dat dugc muc dich riéng va c6 thé
géy thiét hai cho ¢ dong (nhiing ngudi lam cha) nén
chiing ta c6 thé xem QTLN la vén dé ngudi dai dién?.
Mot s6 nghién cttu chi ra ring dic diém HDPQT, cu
thé1a tinh doc lap ctia HDQT c¢6 thé gitp han ché va

kiém soat vin dé ngudi dai dién. Tinh doc lap cao
dugc thé hién & nhiéu khia canh, trong d6 phd bién
nhdt 1a sy ton tai cac thanh vién HDQT ddc l4p trong
HDQT ctia cong ty va su tach bach hai chiic danh Cha
tich HDQT va Téng gidm ddc cong ty (CEO). Xie va
ctg?, Peasnell va ctg? va Jaggi va ctg* d4 chting minh
vai trd kim ham hanh vi QTLN cta thanh vién doc
lap hién dién trong HDQT, trong khi nghién ctiu hién
tugng kiém nhiém Chu tich HDQT va Téng gidm ddc
lai cho két qua hén hgp khi Peasnell va ctg® tim thiy
m&i quan hé thuan chiéu con Xie va ctg?, Jaggiva ctg?
va Rahman & Ali® lai tim thdy quan hé ngugc chiéu
v6i QTLN, tuy nhién tat ca déu khong dat duge muic
y nghia thong ké.

QTLN dugc cho la giy phuong hai dénlgi ich ¢§ dong,
nén HDQT c¢é mong mudn loai bd hanh vi nay va nha
quan ly c6 kha ning bi sa thai néu bi phat giac. Thuc
hién diéu chinh lgi nhuén 4n chita nhiéu rti ro nén
nha quan ly cdn c6 nhiing ddng co manh mé thuc déy,
thuyét phuc ho chip nhan mao hiém. Phén ting tu
nhién cta nha quan ly la muén lam mugt lgi nhuan
nhdm muc tiéu 14y dugc sy tin nhiém cta hoi déng va
gili thoi gian nham chiic lau dai, day la 14p ludn co s&
dé Chung va ctg® phit trién mo hinh do ludng dong
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cd QTLN dua trén hiéu qua hoat dong tuong doéi &
hién tai va tuong lai. Két qua thuc nghiém cho thay
khi két qua hoat dong & hién tai la kém va tuong lai
dugc du dodn sé cai thién thi nha quéan ly c6 xu huéng
diéu chinh tang lgi nhuén ndm hién tai nhim cttu van
tinh hinh kinh doanh hién tai va ngugc lai.

Tai Viét Nam, hanh vi QTLN ciing ton tai, bing ching
la khong it truong hop doanh nghiép cong bo thong
tin tai chinh thiéu trung thyc nhu trudng hop PNJ
phéi diéu chinh khoan lién quan dén trich lap du
phong cho du an d4u tu dai han vao Ngan hang Pong
A, 1am ting 79 ty déng lgi nhuin sau thué chua phan
phéi sau khi hoan thanh kiém toan” hay Chiéu xa An
Phu (APC) véi bang can doi ké toan c6 tai khoan “tién
va cac khoan tuong duong tién” bi giam 75 ty dong
sau kiém todn va con s6 nay trung khép véi khodn tra
trudc cho mot cong ty mdi thanh l4p & Hong Kong
khién gid c§ phiéu cua APC sau d6 lao ddc khong
phanh?®. Chinh pht nuéc ta cling da cé6 mét s6 hanh
dong nhu ban hanh Nghi dinh 71 quy dinh ti ngay
01/08/2020 Chu tich HDQT khong dugc kiém nhiém
chtic danh giam déc (T8éng gidm déc) clia cling mot
cdng ty hay quy dinh cdc cong ty niém yét phai dam
bao dugc ty 1é thanh vién doc lap t6i thiéu la 1/3
HDQT va dén ngay 1/8/2017, theo Khoan 5, Diéu 13
ctia Nghi dinh 71/2017/ND-CP thi ty 1é 1/3 da dugc
chuyén sang ap dung cho tét ca cdc cong ty niém yét.
Vé mit hoc thudt, cac nghién ctiu vé hanh vi QTLN tai
Viét Nam chi méGi 6 miic nhan thiic sy hién dién hanh
vi nhu nghién cdu ctia Nguyén & Pham®, Nguyén &
Nguyén '© da ching minh c6 tén tai hanh vi QTLN
tai cac cong ty niém yét Viét Nam. Dang va ctg!! da
nghién ctu cic yéu t6 tac dong dén hanh vi QTLN
trén mau 13 260 doanh nghiép phi tai chinh niém yét
trén san chiing khoan Viét Nam véi bg dii liéu thu
thép tit 2012 dén 2016, qua d6 cho thay bédo cdo tai
chinh hgp nhét, Téng gidm ddc kiém nhiém Cht tich
HDQT, hiéu qua tai chinh, quy moé cdng ty c6 méi
quan hé cuing chiéu c6 y nghia théng ké va kiém toan
Big 4, don by tai chinh c¢é quan hé ngugc chiéu véi
hanh vi QTLN. Bui & Ngé '? d4 nghién ctiu dit liéu cic
ndm 2010-2015 ctia 430 cong ty phi tai chinh niém
yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam, két qua
cho thay ty 1é thanh vién HDQT d¢c lap khong diéu
hanh 1an hién tugng kiém nhiém khong anh huéng
dén hanh vi QTLN ctia ngud6i quan ly, trai ngugc véi
xu hudng chung cta thé giéi. Nhim bg sung cho
cac nghién ctu tai thi truong Viét Nam, can c6 mot
nghién ctiu v6i goc nhin méi hon, gan lién vai tro cta
tinh doc 1ap ctia HPQT v6i béi canh nha quén ly ¢
dong co thuc hién QTLN.
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CO SO LY THUYET

Van dé ngudi dai dién xdy ra khi ¢6 s¢ mau thuin
lgi ich gitia ¢6 dong (ngudi lam chtl) va nha quan ly
(ngudi duge thué dé€ dai dién cho quyén lgi cua c8
dong) 13, Khi d6, nha quan Iy vi muc tiéu tu 1gi nén c6
nhiing hanh dong cé thé gay phuong hai dén lgi ich
c6 dong. QTLN la mot biéu hién ctia vin dé ngudi
dai dién, dugc hiéu cy thé1a ©
ly ap dat cho qua trinh lam béo cdo hodc diéu chinh

...hanh vi ngusi quan

cdu truc giao dich nham thay d6i bdo cdo tai chinh
dé dénh ltia mot s6 bén lién quan vé hiéu qua kinh
t€ co ban ctia cong ty hodc anh hudng dén két qua
ctia cac hgp dong phu thudc vao s6 liéu ké toan duge
bdo cao”!. Co s& d€ nha quan ly thuc hién QTLN
la tac dong vao viéc ghi chép su kién ké toan phat
sinh. Cac tac gia Phan va ctg'4, Nguyén & Nguyén !0,
Nguyén & Pham® mic dii diing nhiéu cum tit khac
nhau d€ goi tén nhung tit ca déu thong nhat phan
QTLN duya trén tiéu chi c6 hay khong c6 tac dong dén
tién mit thanh hai nhém 1a' QTLN thyc thu bing
tién tic dong dén dong tién mat thong qua chiét khau
dé khuyén khich khach hang mua nhiéu nham ting
doanh thu ghi nhan trong ky, 6 tinh ting miic d san
xudt nham gidm gia thanh don vi, hay cét gidm chi phi
nghién ctu va phat trién d€ ting lgi nhuén dugc béo
cdo va? QTLN dén tich bing cach st dung cac tht
thuat ké todn d€ phén bé lai chi phi, doanh thu nhu
“mugn nhdé” moét phan doanh thu ctia tuong lai hodc
“gtii nh¢” mot phin doanh thu ctia ky hién tai cho
tuong lai nhim dat dugc s6 liéu ké todn mong mudn,
vivay sé khong lam thay d6i lugng tién mit ciia doanh
nghiép. Trong nghién ctiu nay, d€ dai dién cho hanh vi
QTLN, tac gia chi tap trung xac dinh cdc khoan QTLN
dua trén co s¢ don tich va dugc goi chung la QTLN.

Khi két qué kinh doanh tr& thanh yéu té quyét dinh
lgi ich ma nha quan ly dugc hudng, thoi diém ghi
nhan thu nhép trd nén rit quan trong va do dé ho cé
dong co phit hop dé thuc hién QTLN. Teoh va ctg'®
chi ra ring khi doanh nghiép dua céc diéu khoan vé
viéc dung s6 liéu lgi nhuén 1dm co s& d€ dinh tién
luong, thu lao, phuc lgi vao hgp dong lao dong, hau
hét cic nha quén ly s¢ QTLN néu c6 co hoi. Chung
va ctg® dé cap dén viéc cho dii khong bi rang budc
vé cac diéu khodn hgp dong hay cac lgi ich tai chinh,
nha quén ly van c6 xu huéng thuc hién QTLN khi c6
co hoi nhdm muc tiéu 1am mugt két qua kinh doanh,
tang sy tin nhiém cta HDQT va kéo dai nhiém ky
cong viéc. Chung va ctg® da ké thita mé hinh nghién
ctiu dong co lam mugt thu nhép bang cich thuc hién
QTLN don tich dugc phat trién bai Fudenberg va Ti-
role'®, Theo d6, nha quan ly sé xem xét tin hiéu thi
truong, cdm nhén, dy bdo tinh hinh tuong lai ctia
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doanh nghiép (so véi nganh), sau d6 so sanh véi tinh
hinh kinh doanh hién tai. Néu hién tai x4u va tuong
lai t6t hodc hién tai t6t va tuong lai x4u, ho ¢6 dong co
thuchién QTLN dé€ cdi thién tinh hinh. Méc dukhong
truc tiép nghién ctiu dic diém cta HDQT, nghién ctu
clia Chung va ctg® 1a mot tham khao chinh cung cdp
mo hinh co s6 cho viéc do ludng dong co QTLN.

CAC NGHIEN CUU CO TRUGC

Xie va ctg? cho thdy cdc cong ty c6 ty 1¢ thanh vién
HDQT doc lap cao thi c6 khoan doén tich bt thudng
thép. Ddcbiét, hiéu qua gidm sat cang ting cao khi cac
thanh vién doc 1ap nay c6 kién thic tai chinh, dién
hinh 13 nhiing thanh vién tling c6 kinh nghiém lam
viéc tai cdc tdp doan hay ngan hang dau tu. Tuy nhién,
khong nhu ky vong ban diu, nghién ctiu khong tim
thady méi quan hé gitta sy kiém nhiém CEO va Chu
tich HPQT véi hanh vi QTLN.

Nghién ctiu 97 cong ty niém yét trén san ching khoin
Malaysia trong cdc niam 2002-2003, Rahman va Ali®
chi tim thdy bing chiing cho thdy HPQT cang dong
thi cang kém hiéu qua. Céc téc gid cho rang thanh
vién doc lap bén ngoai cé vai tr6 md nhat mot phén
14 do ho khong c6 ddy du kién thiic, sy am hiéu cin
thiét v6i tinh hinh cong ty, nganh nghé ma coéng ty
dang kinh doanh.

Jaggi, Leung va Gul* da nghién cdu trén 943 quan
sat thu thép tai thi trudng ching khodn Hong Kong
trong giai doan tai chinh 1998-2000 va tim ra moéi
quan hé nghich c6 y nghia thong ké gitia ty 1¢ thanh
viéen HDQT va quy moé cong ty véi QTLN.

Tai Viét Nam, chi méi c6 Bui va Ngé ' nghién ciiu
vé méi quan hé gitia tinh doc 14p ctia HPQT véi muic
do QTLN va chua c6 nghién ctiu nao quan tdm dén
dong co thuc hién diéu chinh lgi nhuan ctia nha quan
ly. Thu thap di liéu tit cic cong ty phi tai chinh niém
yét trén san chiing khoan Viét Nam bao gom HNX va
HOSE tit ndm 2012 dén nam 2015, nghién ctu cho
théy cdc cong ty co kich thuéc HDQT 16n, ty 1¢ thanh
vién nil trong HDQT cao, ty 1é thanh vién c6 chuyén
mon tai chinh trong HDQT cao thi ¢6 khoan don tich
bat thudng cao. Ngugc lai, cic cdng ty 16n, co ty s6
ROA cao, don bdy tai chinh cao thi c6 cdc khoan don
tich bat thuong thap. Ngoai ra, ty 1¢ thanh vién doclap
trong HPQT, s6 lan hop HPQT va dic biét la CEO
kiém nhiém Chu tich HPQT khoéng c6 quan hé véi
hanh vi QTLN.

DU LIEU VA PHUOGNG PHAP NGHIEN
cUu

Nghién ctiu dugc thuc hién qua hai budc 1a u6c lugng
khoan doén tich bét thuong (DA) dua trén mo hinh

Jones cai tién ctia Dechow va ctg!” va kiém chiing mé
hinh nghién ctiu bdng phuong phap hoi quy da bién.
Nghién ctiu sti dung m6 hinh Jones cai tién ctia De-
chow va ctg!” cho viéc tinh todn cic khoan dén tich
bat thuong. Trudc tién, téng cac khoan don tich (TA)
dugc tinh toan dya trén cong thuic sau:

—~(ACLj — ASTDj; — ATP;) —Depjy

Trong dé, TAj; 1a téng cc khodn dén tich clia nam t,
ACAj; 1a khoang thay déi tai san ngan han ctia nam t
s0 v6i nam t-1, ACash;; 1a khodng thay déi tién va cac
khoan tuong duong tién clia ndm t so v6i nam t-1,
ACLj; 1a thay d6i ng ngan han ctia ndm t so v6i nam
t-1, ASTDj; la thay ddi tai khoan ng bao gom ci ng
ngan han ctia nam t so v6i ndm t-1, ATPj; la thay di
thué phai tra ctia ndm t so v6i ndm t-1 va Depj; 1a chi
phi khau hao va khiu trit ctia nam t.

Tuy nhién, khong thé dung TA lam thudc do truc tiép
cho hanh vi QTLN vi trong d6 van ¢6 cdc khoan don
tich hop Iy°. Vivay, TA dugc tach thanh 2 phan 14 cac
khoén dén tich khong ty dinh (viét tit 1a NDA) - cac
khoan dén tich hgp 1y dugce thuc hién theo dung quy
dinh ké toan, phan anh ddng tinh hinh kinh doanh
ctia doanh nghiép va céc khoan dén tich ty dinh (hay
con goi 1a khoadn don tich bat thudng, viét tit1a DA) -
cac khodn do nha quan ly ¢6 tinh tic dong vao nham
muc dich diéu chinh thong tin trén bdo céo tai chinh.
B&i vi NDA la con s6 hgp ly va dugc chdp nhén nén
ban chat ctia QTLN chinh 14 cdc khoan don tich bat
thudng. Do d6, DA mdi la thude do phit hgp dé ddnh
gid hanh vi QTLN. D€ tinh todn bién DA, sau khi tinh
téng cac khoan dén tich bing cong thiic (1), ta thuc
hién héi quy véi moé hinh (2) d€ trich xuédt phan du
cho tiing quan sat, phan du nay ciing chinh la gia tri
DA.

TAjt/Ajt—l :aj[l/Ajt_l]
+B1; [((AREV;; —ARECj )/Aji_1]
+ﬁ2j[PPEjl:Ajlfl]+£jl (2)

Vé6i TAjt 1a tdng cic khoan don tich ctia ndm t, dugc
tinh bdng cong thuic (1), Ajr.; 1a gid tri tong tai sdn clia
nidm t-1, AREVj la bién dong doanh thu thudn nim
t so v6i ndm t-1, PPEj; la nguyén gid tai sin c6 dinh
hitu hinh nam t, ARECj; 1a sy thay d6i trong tai khodn
khodn phai thu khach hang ctia ndm t so v6i nam t-1
va ROA;; 1a 1gi nhuan thudn trén tdng tai sin ndm t.

Khi két qua kinh doanh hién tai trai ngugc véi két qua
kinh doanh duy béo & tuonglai (hién tai t6t - tuong lai
x4u hodc hién tai x4u - tuong lai t6t) thi nha quan ly
sé& c6 dong co diéu chinh lgi nhuén (giam hodc ting)
hong lam mugt dong lgi nhuin qua cic nim dé€ nhan
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dugc sy tin nhiém tt HDQT ®. QTLN 1a biéu hién ctia
vin dé ngudi dai dién?, va HPQT doc lap c6 thé gitp
giam thiéu QTLN, qua d6 han ché vin dé nguoi dai
dién'®. Lap luin ma nghién cdu dua ra la khi dong
cd QTLN phit sinh, tinh doc 14p cia HPQT sé phat
huy vai trd kim hdm hanh vi nay nhim dam bao quyén
lgi ctia c8 dong khong bi nguy hai. Tt d6, nghién ctu
ddt ra 4 gia thuyét nhu sau:
Gid thuyét H1: Khi két qud kinh doanh hién tai tot,
tuong lai kém (1(Cg.Fp)) va CEO dang kiém nhiém Chii
tich HDQT (DUAL) thi CEO ¢6 xu hudng diéu chinh
gidm lgi nhudn.
Gid thuyét H2: Khi két qud kinh doanh hién tai kém,
tuong lai t6t (I(Cp.Fg) va CEO dang kiém nhiém Chui
tich HDQT (DUAL) thi CEO ¢6 xu huéng diéu chinh
tang lgi nhudn.
Gid thuyét H3: Khi két qud kinh doanh hién tai tot,
tuong lai kém (I(Cg.Fp)), cong ty ¢ ty 1é thanh vién
HDQT déc ldp (B_IND) cang cao thi dong cd diéu chinh
gidm lgi nhudn ctia CEO cang gidm.
Gid thuyét H4: Khi két qud kinh doanh hién tai kém,
tuong lai t6t (I(Cp.Fg)), cong ty cé ty 1¢ thanh vién
HDQT docldp (B_IND) cang cao thi dong cd diéu chinh
tang lgi nhudn ctia CEO cang gidm.
Ké thiia nghién cdu ctia Chung va ctg®, mé hinh
nghién ctu dugc dé xuit nhu sau:
DAj; = 8 + 8 DUALj, + 8,1(Cp.Fg)’, DUALj;
+831(Cg.Fp)',DUALj; + 8;B_IND;,
+651(Cp.Fg)5B_IND s + 861(Cg.Fp) B_LIND
+671(Cp.Fg)ji + 81(Cg.Fp)j: + 8oB_SIZE j;
+510FEMALEJ'; + 6y 1FINBACK j; + 5]2CF_INDJ';
+6813F_SIZE j; + 6j4GROWTH ; + 8;5LEV
+616R0Ajt + 5173[64]; + 518CONS]'1
+0819lagDA j; + e, (3)
Nhu da trinh bay & trén, bién phu thudc 1a DA. Dai
dién cho tinh doc1ap cia HDQT, bién DUAL nhén gia
tri 1 néu Chu tich HDQT kiém nhiém CEO va ngugc
lai, trong khi d6 B_IND 1a ty 1¢ thanh vién HDQT
doc 14p ctia cong ty j trong nam t. Dong co QTLN
dugc do béng hai bién I(Cp . Fg)(cho nam hién tai
xdu, tuong lai t6t) va I(Cg . Fp) (cho nam hién tai
tot, tuong lai x4u). Su tuong tac gitia tinh doc lap
ctia HDQT va dong co QTLN thé hién qua cac tich
I(Cp.Fg)*DUAL, I(Cg.Fp)*DUAL, I(Cp.Fg)* B_IND
vaI(Cg.Fp)*B_IND. Cudi cling, mot s6 bién kiém sodt
dugc dua vao mo hinh nhiam lam ré nét hon cho méi
quan hé gitia bién doc lap va bién phu thudc. Bién
B_SIZE dai dién cho d0 16n HDQT, tiic s6 thanh vién
HDQT cnia cong j trong nidm t, tuong ty, FEMALE la
ty 1¢ thanh vién nd trong HDQT va FINBACK la ty 1é
thanh vién HPQT c6 chuyén mén tai chinh. F_SIZE
nhan gid tri logarit ty nhién cta tdng tai san nim t,
dai dién cho quy mé cong ty, GROWTH thé hién t6c
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do ting trudng doanh nghiép ((Doanh thu thudn nam
nay - Doanh thu thudn ndm truéc)/Doanh thu thuan
nam trudc), LEV 1a don bdy tai chinh, ROAdai dién
cho kha nang sinh 16i. Néu cong ty st dung dich vu
kiém todn ctia Ernst & Young, Pricewaterhouse Cop-
pers, Deloite hoic KPMG, bién BIG4 nhén gid trj 1.
Bién CONS sé nhan gia tri 1 néu cong ty lap bao cdo
tai chinh hgp nhdt vao ndm t va nhan gia tri 0 trong
trudng hop ngugc lai. LagDA la khodn don tich bat
thuong cta cong ty j ndm t-1. Riéng véi bién dong
tién hoat dong tuong d6i (CF_IND), trudc hét ta phai
tinh todn dong tién hoat dong (OCF) nam t clia cdng
ty j bdng cch chia dong tién hoat dong cho t6ng tai
san, sau d6 14n lugt xac dinh gid tri OCF trung vi clia
tiing nhém nganh trong tiing ndm (mau nghién ciu
dugc phén loai theo Stockplus thanh 9 nhém nganh).
Cudi cung, v6i mbi quan sét, thuc hién phép trit OCF
ctia cdng ty j trong ndm t cho OCF trung vi trong nam
t cia nhom nganh cua cong ty d6, két qua nay chinh
la gia tri CF_IND ctia cong ty j trong ndm t.

Dii liéu nghién ctiu gom 1230 quan sat doanh nghiép
theo ndm ctia 244 doanh nghiép niém yét trén san
chiing khoan TPHCM (HOSE) tii ndm 2012 dén
2017, la toan bo cdc doanh nghiép trong ré chi s6
VNX-All share ctia HOSE va dugc niém yét bt dau ti
ndm 2012. Hoéi quy Pooled OLS, hoi quy anh hudng
c6 dinh (Fixed effect), va hoi quy anh hudéng ngau
nhién (Random effect) dugc st dung d€ ki€ém dinh
gia thuyét nghién ctiu. Ngoai ra, cac kiém dinh Haus-
man va kiém dinh Lagrange Multiplier ciing dugc
hién nham xdc dinh ky thuat hdi quy phu hgp nhét
cho nghién ctu.

KET QUA NGHIEN CUU

Thong ké mé ta

Bang 1 trinh bay phan phoéi di liéu cua cic bién
nghién ctiu. Quan sit c6 miic QTLN thdp nhat 1a
Cong ty C6 phan Tap doan Xay dung Hoa Binh (HBC)
vao ndm 2012 v6i gid tri -0,7939193 trong khi Cong ty
C3& phan Pau tu Kinh doanh nha Khang bién (KDH)
vao ndm 2014 c¢6 mic QTLN cao nhéit (0,6709555).
Da s6 cac quan sat co ty 1é thanh vién HPQT doc lap
thép (bién B_IND c0 gid tri trung binh la 0,1147565),
gid tri 16n nhét cta bién B_IND la 0,8 thudc vé cac
quan sit nam 2015 va 2016 ctia Coéng ty CS phan
Chiéu xa An Phu (APC) va Cong ty C6 phan Dau tu
va Xay dung Buu dién (PTC). Nam 2015, Cong ty C6
phén Ching khoan APG (APG) dat muc tang trudng
gan 400%, 1a gia tri cao nhat trong mau. Bién dudi
ctia bién GROWTH la trudng hop cta ¢d phiéu SJS
ctia Cong ty C6 phan Dau tu Phat trién D6 thi va Khu
Cong nghiép Song Da vao nam 2017. Bién don bdy
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Bang 1: Théng ké mé ta cac dii liéu nghién ctu

S6 quan sat Trung binh Trung vi Do léch Gid tri nho Gi4 tri 16n nhét
chuén nhit

DA 1230 -0,0519848 -0,0436527 0,2158309 -0,7939193 0,6709555
DUAL 1230 0,304065 0 0,4601974 0 1
B_IND 1230 0,1147565 0 0,1570163 0 0,8
I(Cp.Fg) 1230 0,1512195 0 0,3584084 0 1
I(Cg.Fp) 1230 0,1463415 0 0,353592 0 1
B_SIZE 1230 5,773171 5 1,260179 3 11
FEMALE 1230 0,1468857 0,1428571 0,1627384 0 1
FINBACK 1230 0,2402958 0,2 0,2077145 0 1
CF_IND 1230 0,0117716 0 0,1299491 -0,60961 0,62
F_SIZE 1230 28,1213 28,01113 1,270827 25,6136 32,99602
GROWTH 1230 0,154011 0,0867893 0,5232587 -0,9105569 3,975899
LEV 1230 0,4934152 0,5132169 0,1976375 0,0072118 0,9048104
ROA 1230 0,060742 0,0465435 0,065366 -0,2441598 0,3
BIG4 1230 0,3869919 0 0,4872599 0 1
CONS 1230 0,659349 1 0,4741207 0 1

(Nguon: dit liéu tinh todn tit Phdn mém STATA 13).

tai chinh (LEV) ¢6 gid tri 16n nhat khé cao (hon 90%)
thudc vé€ quan sat ndm 2013 ctia Cong ty C8 phén xay
dung 47 (C47). Ngoai cac gia tri ddc biét trén, cic
bién con lai déu c6 gid tri 16n nhat va nho nhat phan
bd trong vung gid tri phd bién thudng gip, khong cho
théy quan sat nao c6 ddu hiéu bat thuong.

Céc khoan don tich bét thudng DA cho tiing két hgp
ctia hiéu qua hoat dong trong giai doan hién tai va giai
doan tuong lai dugc trinh bay & Bang 2. Nghién ctiu
tap trung vao 2 trudng hop déi nghich két qua gitia
hién tai va tuong lai, tiic 6 I(Cg.Fp) va I(Cp.Fg), vi
day la hai tinh huéng ma ban di€u hanh c6 dong co
quan tri diéu tiét lgi nhuan. O I(Cg.Fp) cho thdy c6
da s6 doanh nghiép diéu chinh giam thu nhap (gia
tri trung binh mang d4u 4m va chi c6 28% c6 DA>0),
hoan toan phu hgp véi lap ludn cta téc gia rang nha
quan ly ¢6 dong co trich b6t Igi nhudn ndm hién tai va
chuyén sang nam tiép theo v4i mong mudn lam min
thu nhép.

O I(Cp.Fg) dugc ky vong c6 gia tri trung binh duong
va s0 lugng quan sat c6 DA>0 chiém da s6, ham y
ring khi tinh hinh tuong lai dugc dy dodn sé t6t hon
hién tai thi dong co mugn nhd lgi nhuén & tuong lai
phat sinh, tiic nha quan ly sé diéu chinh tang thu nhap
nam hién tai. Tuy nhién két qua cia mau phan tich
lai khong hé trg cho quan diém nay. Khi xem xét

cu thé, bo dit liéu nghién ctu nay bao pht giai doan
héu khung hodng nén c6 thé khing hoang kinh té 1a
nguyén nhén dan dén tdm li bi quan ctia nha quan
ly. Cu thé, ban diéu hanh trong giai doan nay c6 xu
huéng bi quan vé tuong lai, nén khong diéu chinh lgi
nhuén tuong lai vé€ hién tai nhu dyu doan. Tac gia da
thong ké lai phan b6 gid tri cia nhém I(Cp.Fg) theo
ndm va trinh bay & Bang 3. R6 rang, gid tri trung binh
ctia bién DA ban déu 6 gid tri 4m, sau d6 c6 khuynh
huéng gidm am va ting 1én dan déi v6i nhiing nim
kinh t€ bat dau khoi sic sau giai doan khung hoang
kinh té, tiic 2015 va 2016, tuy nhién mic ting khong
cao khién cho trung binh van 4m do tdm ly ban diéu
hanh van con bi quan va khong chic chin vé tuong lai.
Trong phan kiém dinh mo hinh va gia thuyét, tac gia
sé& xem x¢ét liéu tinh ddc lap ctia HDQT ¢4 ngén can
viéc stt dung co hoi QTLN véi tinh hudng I(Cp.Fg)
hay khong.

Trong phan tich tuong quan (khdng trinh bay trong
bdo cdo véi muc dich rat gon) cho thiy khong cé
su tuong quan manh gifta cac bién doc lap trong
moé hinh. Cic kiém dinh Hausman va kiém dinh
Lagrange Multiplier cho thdy mé hinh héi quy anh
hudng ngau nhién (Random effect) 14 phit hgp nhét
v6i bo dii liéu.
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Bang 2: Cac khoan dén tich bat thudng DA dugc phan chia theo hiéu qua hoat déng tuong déi hién tai va tuong

lai
Hiéu qua hoat dong tuong ddi hién tai
Hién tai x4u Hién tai t6t
(OCF nam hién (OCF nam hién
tai thdp hon trung  tai cao hon trung
vi nganh) vi nganh)
Téng
I(Cp.Fp) I(Cg.Fp)
Tuong lai x4u Trung binh -0,044** -0,081** -0,057**
(OCEF tuong lai thip Trung vi -0,027*% -0,069** -0,044*%
hon trung vi nganh) S6 quan sat 338 181 519
Hiéu qua hoat % DA>0 43% 29% 38%
dong tuong d6i I(Cp.Fg) I(Cg.Fg)
ky vong & tuong lai Trung binh -0,044* -0,074** -0,063**
Tuong lai t6t Trung vi -0,027 -0,065** -0,052*%*
(OCF tuong lai cao S6 quan sat 186 298 484
hon trung vi nganh) % DA>0 42% 32% 36%
Trung binh -0,044** -0,077**
Tong Trung vi -0,027** -0,067**
S6 quan sat 524 479
% DA>0 43% 31%

(**), (*) - céc gid tri Trung binh va Trung vi khdc biét dang ké véi gia tri 0 6 muic y nghia 1an lugt 1a 1% va 5%.Kiém dinh t-test dugc thuc hién
cho gid tri Trung binh va kiém dinh Wilcoxon thuc hién cho gia tri Trung vi.
Ngudn : tic gia

Bang 3: Phan bé dii liéu cac quan sat nhém I(Cp.Fg) theo ndm

2012 2013 2014 2015 2016
S6 quan sat I(Cp.Fg) 33 35 39 37 42
SO quan sat clia ndm 194 200 201 203 209
Trung binh (DA) -0,04814573 0,003345395 0,001019155 0,012966677 -0,00070698

Ngudn: tac gia

Két qua héi quy lgi nhuén cta tuong lai vé d€ lam ting lgi nhuén nam
hién tai, thé€ hién qua hé s6 8, = 0,0593119 vdi p =
0,086, dat y nghia thong ké & mtic 0,1, cho phép ta két

Két qua kiém ching mo hinh nghién ctiu dugc trinh
bay 6 Bang 4. Vé6i hé s6 &) = 0,0318172 va p =
0,068, dat y nghia théng ké & mtc 0,1 c6 thé thdy
mdi quan hé thudn chiéu gitia hién tugng Chu tich
HDQT kiém nhiém CEO véi hanh vi QTLN. Két qua
nay triing khép véi nghién ctiu ctia Dang va ctg ! trén

luan méi quan hé nay va ung ho gia thuyét H2. Ta
théy rdng bién I(Cp.Fg) khong c6 hé s6 duong nhu ky
vong, nhung khi CEO vtia 1a Chu tich HPQT thi ¢6

270 doanh nghiép niém yét Viét Nam trong thoi doan
2012-2016. Khi tinh hinh kinh doanh hién tai kém
va tuong lai dugc dy dodn sé c6 két qua tdt, néu hién
tugng kiém nhiém ton tai, CEO (ciing chinh la Cha
tich HDQT) sé c¢6 xu hudng diéu chuyén mot phan
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ddng co QTLN cang manh mé hon, 1am cho hé s6 bién
tuong tac (tiic §7) duong. Bang chiing nay cang ciing
c6 thém tac dong clia bién DUAL. Ngoai ra, khong tim
théy bang chiing nao cho phép két ludn ung ho céc gia

thuyét con lai.
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Vi céc bién kiém soat, bién FINBACK c6 hé s6 61
=0,0695404, p = 0,04, dat mtic y nghia thong ké 0,05.
Két qua nay tring khép véi nghién ctiu tai Viét Nam
clia Bui & Ngo '? ching to HPQT c6 nhiéu thanh
vién ¢é chuyén mon tai chinh sé dan dén thiéu tép
trung, khong dong thuan, thdm chi c6 nhiéu mau
thuln, tao co héi cho nha quan ly thyc hién QTLN.
Ciing tuong tu két qua nghién ctiu ctia Bui & Ng6 12,
LEV ¢6 mdi quan hé nghich chiéu véi QTLN & mitic
¥ nghia 0,1 (85 = -0,1447119, p = 0,000). Cudi cling,
cac doanh nghiép quy mé (F_SIZE) cang I6n thi cang
¢6 xu huéng thuyc hién QTLN.

Bang 4: Tac ddng cua tinh ddc 1ap cia HPQT dén hanh
vi QTLN khi nha quan ly c6 déng co

Déu ky Hés6hoéiquy  Miucy
vong nghia
DUAL 51 (+) 0,0318172* [0,068]
I(Cp.Fg)*DU 62 (+) 0,0593119* [0,086]
1(Cg.Fp)*DU 63 (-) 0,0192704 [0,598]
B_IND §4(-) 0,0153772 [0,760]
I(Cp.Fg)*B_I 65 (-) 0,0732096 [0,464]
I(Cg.Fp)*B_I 86 (+) -0,0482334 [0,651]
1(Cp.Fg) 57 (+) -0,0337156 [0,164]
1(Cg.Fp) 68 (-) -0,0449393* [0,056]
B_SIZE 69 (-) -0,0020457 [0,717]
FEMALE 510 () -0,0133283 [0,754]
FINBACK 611 (-) 0,0695404** [0,040]
CF_IND 8§12 (-) 0,0141584 [0,785]
F_SIZE 613 () 0,0382105*** [0,000]
GROWTH 014 (+) 0,0003787 [0,973]
LEV 515 (+) -0,1447119**  [0,000]
ROA 016 (+) 0,0687763 [0,560]
BIG4 617 () -0,0112069 [0,474]
CONS 518 (+) 0,0024647 [0,872]
lagDA 619 -0,2832103*** [0,000]
Constant 80 -1,079739*** [0,000]
S6 quan sét 1230
Miic d6 phtt hgp ctia m6 hinh (R-sq) 0,2593

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Nguén: Tac gia téng hop két qua phan tich hoi quy tit phdn mém
STATA 13.

KET LUAN, THAO LUAN CACHAM Y
Nghién ctiu nay la moét diém mdi trong nghién ctu
hanh vi QTLN tai Viét Nam khi 1an dau tién xem xét
mdi quan hé gitia tinh doc lap ctia HPQT va hanh vi
QTLN trong b6i canh gin lién v6i dong co ctia nha
quan ly. Két qua phén tich ting ho gia thuyét nghién
ctiu cho raing khi két qué kinh doanh nam hién tai kém
va két qua nam tuong lai t6t, hanh vi QTLN sé biéu
hién r6 rét néu CEO dang kiém nhiém vi tri Chu tich
HDQT do viéc tap trung quyén luc cho phép CEO tu
do diéu chinh lgi nhuén theo hudng c6 1gi cho ban
than ma khong cin lo ling hanh vi nay sé bi kiém
soat bdi Cht tich HDQT. Cu thé, CEO sé QTLN theo
huéng lam tang loi nhuén ndm hién tai. Tuy nhién,
d6i véi truong hop tinh hinh nam hién tai t6t va nam
tuong lai x4u, tac gid khong tim dugc bang ching
rdng CEO sé diéu chinh gidm lgi nhuan nam hién tai.
Beneish ! ciing tim thdy bing chiing ring nha quan
1y c6 xu huéng quan tri ting lgi nhuin dé che ddu su
suy gidm hiéu sudt hoat dong.

Tai Viét Nam, da s6 doanh nghiép c6 quy m6 nhé do
vay 4p luc huy doéng von, 4p luc can thu hut von dau
tu cao. Do do, dp luc nay cé thé thic ddy nha quan
ly thuc hién QTLN nhém tao hinh anh dep vé cong
ty trong mat nha ddu tu. Beneish ' d4 dé xuit mot s8
ddng co quan tri tang thu nhap bao gébm tinh hinh vay
ng, thoa thuén thu lao ban diéu hanh, phat hanh ¢8
phiéu va giao dich noi gian. Déy sé la nhiing hudng
cin dugc nghién ctu siu hon trong tuong lai nhim
xdc dinh cdc nguyén nhan cu thé khién nha quan ly
thuc hién QTLN.

Mot két qua khac v6i nhiéu ham y thuc tién khi
nghién cttu nay khong tim thdy béng chiing khing
dinh rdng sy c6 mit cta thanh vién doc lap gitp kim
ham hanh vi QTLN, k& ca khi xét hay khong xét dén
dong co QTLN. Két qué nay phan anh vai tro mo nhat
cta thanh vién doc 14p trong trach nhiém gidm sat
quan tri cong ty, gidm thiéu chi phi nguosi dai dién.
Thuc t€ quan tri tai cac doanh nghiép Viét Nam ciing
cho théy thanh vién doc l4p chua phét huy dugc vai
tro clia minh boi nhiéu ly do. Pon cl nhu trudng
hop mac du thanh vién la doc lap nhung lai do nhom
c6 dong 16n dé cti nén ho c6 xu hudng béo vé 1¢i ich
ctia nhém, hay thanh vién doc lap bi ca hoi dong co
1ap dan dén tii chic hodc vo tinh trg thanh “bu nhin’,
cong ty khong biét lam thé nao d€ chiéu m¢ dugc
thanh vién doc lap c6 du thuc luc 20,

QTLN la van d€ ph6 bién ma cic nghién ctiu trén thé
gidi va tai Viét Nam déu cung cdp cac minh chiing
thuyét phuc ring tinh doc 1ap ctia HPQT dong vai tro
quan trong trong viéc kim ham QTLN ctia ban diéu
hanh. Nghién cttu ndy mot l4n nifa khing dinh tinh
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dung dan ctia quan diém trén. V€ mit thyc tién, cac
mdi quan hé dugc tim thdy qua nghién ctiu giap cac
bén lién quan, ddc biét 13 Chinh ph, cic co quan c6
thdm quyén c6 céi nhin bao quat vé biic tranh QTLN
trong su tuong tac gitia dong co thuc hién hanh vi nay
va vai tro gidm sat cia HDQT doc lap, tii d6 lam co s
cho nhiing dé xuit, bién phdp nham t&i wu héa hiéu
qué quan tri cong ty, t6i thi€u hda chi phi ngudi dai
dién. Hon hét, sy md nhat trong vai trd ctia thanh vién
doc 1ap cho thdy van d€ hién tai ctia chiing ta khong
chi la cén ¢6 gang dat dugc ty 1é thanh vién doc lap
trong HDQT t6i thiéu nhu lust dinh ma la ddm béo
tiing thanh vién doc 14p phai dap ting ddy du cac vai
tro va trach nhiém can thiét d6i véi cong ty, d6i voi cb
dong dé co thé tao ra hiéu qua gidm sat doc lap thuc
thu. Ngoai ra, ban than nha d4u tu cAn quan tdm hon
dén quy trinh dé ct thanh vién HPQT déc lap, hiéu
rd tiing ung vién dé ¢4 thé chon ra thanh vién doc lap
thuc su.

DANH SACH TU VIET TAT

CEO: Chief Executive Officer

DA: Discretionary Accruals
HDQT: Hoi dong quan tri

NDA: Non-discretionary Accruals
QTLN: Quan trj lgi nhuan

TA: Total Accruals

TUYEN BO XUNG POT LOI iCH

Nhoém téc gid cam két s6 hitu ban quyén hop phap doi
v6i bai viét, cam két bai viét chua tiing dugc cong bo
trudc d6, cam két khong gtri bai dén tap chikhac trong
thai gian xét duyét.

TUYEN BO PONG GOP CUA CAC TAC
GIA

DPoan Phuong Nhi c¢6 dong gop ¥ tudng nghién ctu,
thu thép dii liéu, phan tich dac két két qua, soan thao
bai viét.

Nguyén Thu Hién c6 déng gop ¥ tudng nghién cuu,
phén tich, duc két két qua, hiéu chinh bai viét.
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Board independence and earnings management - a study of listed
companies on Ho Chi Minh stock exchange

Doan Phuong Nhi, Nguyen Thu Hien"

ABSTRACT

Board independence is reflected in many aspects, the most common of which is the existence
of independent non-executive directors and the separation of Chairman and CEO roles. This study
Use your smartphone to scan this examines whether a highly independent board deters earnings management by its managers. Dis-
QR code and download this article cretionary accruals are used to measure earnings management while current operating cash flow
divided by lagged assets of current and future are used to measure manager's incentives. On a
sample of 1230 observations from 244 HOSE listed companies that belong to VNX Allshare index
in the period 2012-2017, this study provides significant evidence for corporate governance issues
of Vietnamese listed companies. Specifically, the experimental results show that when the current
period performance is poor and expected future period performance is good, and if one person
holds both Chairman and CEO roles, he will carry out the transfer of a part of the future profits to
the present to improve current year's performance to satisfy personal interests. Unfortunately, all
variables related to independent directors are statistically insignificant, confirming the fuzzy role
of independent directors in monitoring and preventing earnings management in particular and
agency problems in general. This study offers implications for the effectiveness and substance of
the independent role of the board of directors in Vietnamese enterprises.
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	Danh sách từ viết tắt
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