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PHAN GIOI THIEU

1. Ly do chon d@ tai
Dé tai “Nhan té tong hop dai dién quan tri céng ty tac dong dén hanh vi QTLN tai
cac cong ty san xuat niém yét & Viét Nam” duoc tac gia lya chon 1am luan an tién si vi

cac ly do sau:
Thit nhit, hanh vi quan tri lei nhuan gay ton that dén gia tri von dau tw.

QTLN Ia tap hop céc quyét dinh caa NQL véi muyc dich trinh bay loi nhuan khac vai loi
nhuan thuc sy, gdy nham 13n hodc cung cip théng tin sai léch cho nguoi sir dung BCTC
bang céch sir dung cac chinh sach ké toan, cac khoan don tich hay théng qua céc nghiép
vu kinh té phét sinh (Ronen va Yaari, 2008). Bién hinh, cac scandals vé gian lan s6 liéu ké
toan da gdy chin dong thé gisi tai chinh vé muac do tac dong cua chung dén x& hoi nhu
Enron, Worldcom, Xerox...Enron — tip doan nang lugng toan cAu, duoc Fortune Xép hang
1a “cong ty sang tao nhat nudc My”- ndp don xin pha san nam 2001, tro thanh vu pha san
I6n nhat vao thoi diém do vai thiét hai khoang 70 ty USD cho nha dau tu véi gia ¢ phiéu
tr 90 USD lao déc khdng phanh véi chua duge 1 USD cho mét ¢o phiéu va hon 80.000
nhan vién mat viéc lam da khién thi truong tai chinh thé giéi chao dao. Gan nam sau
Worldcom pha san véi tong thiét hai gan gap doi Enron, nhu gay thiét hai cho cac c6 dong
180 ty USD, kinh t& My thiét hai khoang 10 ty USD va 20.000 nhan vién mat viéc?. Hay
nhu tai Viét Nam, CTCP Ky Nghé G& Truong Thanh cé két qua sau kiém toan nam 2017
giam 91% LN so véi béo céo ty lap?. Pac biét, cac scandal d¢o déu chung mét ly do la
NQL véi quyén luc cia minh da st dung cac chinh sach ké toan, céac giao dich kinh té
nham théi phong lgi nhuan, che gidu céc khoan 16 dé phuc vu cho loi ich ca nhan va
nhitng hanh vi dé chinh 1a hanh vi QTLN. Vi véy can thiét phai nghién ctu vé QTLN,
phai xem xét tac dong cua cac yéu té tac dong dén QTLN va tir d6 dé xuat bién phap thich

hop han ché QTLN cua cac cong ty niém yét.

! https://kinhdoanh.vnexpress.net/tin-tuc/quoc-te/enron-ke-doi-tra-vi-dai-2732320.html, truy cap ngay 10 thang
05 nam 2018

2 https://www.scribd.com/doc/213456154/Ki%E1%BB%83m-toan-va-s%E1%BB%B1-s%E1%BB%A5p-
%C4%91%E1%BB%95-c%E1%BAY%A3u-Worldcom Truy cip ngay 10 thang 5 ndm 2018

3 https://news.zing.vn/vua-go-truong-thanh-mat-91-loi-nhuan-sau-kiem-toan-post833701.html, truy cap ngay 10
thang 5 nam 2018
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Thi hai, hién nay c6 nhiéu nghién ciu vé QTLN, nghién ciu vé dic diém riéng 1é
cia QTCT dén hanh vi QTLN nhwung c6 rat it nghién ciru dé cap dén nhan té tong
hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN

Xuat phét tir vin dé trén, hon 30 ndm qua trén thé gigi, c6 nhiéu nghién ciu vé cac mo
hinh nhan dién hanh vi QTLN (Healy, 1985; Jones, 1991; Dechow, Sloan va Sweeney,
1995, Kothari va cong su, 2005; Roychowhury, 2006...) ciing nhu di ¢6 rat nhiéu nghién
clru Xxem xét tac dong cua cac dic dic diém riéng 1é QTCT (quy mé, tinh doc lap, trinh do
chuy&n mén, ty 1& s¢ hitu, s6 1an hop...) dén hanh vi QTLN nhung két qua céc nghién cau
rat khac nhau (Chtourou va cong su, 2001; Klein, 2002; Xie va cong sy, 2003, Abbott va
cong su, 2004; Ebramhim, 2007; Osma, 2008; Lin, 2011; Swasika, 2013; Susanto va
Pradipta, 2016...). Vi du nhu trong mét sé nghién ciru thi thanh vién doc 1ap HPQT lam
han ché hanh vi QTLN (Xie va cong su, 2003; Osma, 2008; Niu, 2006) nhung mot sd
nghién cau khac thi dic diém dé hoan toan khong anh huong gi dén QTLN (Klein, 2002;
Lin, 2011; Swasika, 2013). Hay mot sé nghién ctu thira nhan quy moé HPQT kiém soat
tbt vai trd giam sat caia HPQT, han ché QTLN (Chtourou va cong su, 2001; Xie va cong
sw, 2003) nhung Seng va Findlay (2013), Swasika (2013) lai nhan dinh quy mé6 HPQT
lam gia ting muc d6 QTLN, trong khi d6 mét sé nghién cau lai cho rang quy mé HPQT
khong c6 tac dong dén hanh vi QTLN (Nugroho va Eko, 2011; Moradi va cong su, 2012).
Vi vay, dé cung cip nhin nhan théng nhat vé tac dong cuia QTCT dén hanh vi QTLN, mot
s6 tac gia nghién ctru nhan té tong hop dai dién QTCT tac dong dén QTLN nhu Carcello
va cong su (2006) cho rang QTCT t6t 1am han ché hanh vi QTLN véi nhan té tong hop
QTCT gdm 6 dic diém : (1) quy mdé HPQT,(2) Tinh doc 1ap HPQT, (3) Quy md BKS,
(4) Tinh doc lap BKS, (5) Quyén co dong va (6) So hitu t6 chic. Hay Kang va Kim
(2012) ciing cho rang QTCT tét 1am han ché hanh vi QTLN véi nhan té tong hop QTCT
gom 5 dic diém: (1) Quy mé HPQT, (2) Sé lan hop HPQT, (3) Ty Ié thanh vién doc lap,

(4) Ty lé thanh vién doc lap tham gia hop va (5) thanh vién ¢ chuy&n mén vé tai chinh.

Hoa cing xu thé dé, tai Viét Nam, c6 kha nhiéu nghién ctu vé dic diém riéng 1é cua
QTCT dén hanh vi QTLN nhung két qua trong cac nghién ciu ciing khéng giéng nhau
nhu thanh vién doc l1ap HPQT khong tac dong dén QTLN (Ngd Hoang Piép va Bui Vian
Duong, 2017) nhung (Nguyén Thi Phuong Hong, 2016) cho rang thanh vién doc lap lam

han ché hanh vi QTLN, nang cao chat lugng BCTC. Bong thai, theo nghién cau riéng cua
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tac gia khi tién hanh hdi quy don bién timg dic diém riéng Ié cua HDQT, BKS (phu luc
0.1) thi toan bd nhiing dic diém nay khdng c6 mdi twong quan véi QTLN, hay khi héi quy
da bién tat ca cac diac diém thuoc HPQT va BKS thi da sé cac dac diém riéng lé ciing
khdng c6 méi twong quan dén QTLN théng qua bién don tich ngoai trir dic diém trinh d6
chuyén mén cua BKS lam gia tang hanh vi QTLN (phu luc 0.2).

Theo Iy thuyét toi han (Critical mass theory)4, cing véi két qua nghién ctiu caa ban than,
tc gia cho rang tai Viét Nam, cac dic diém riéng 1é cuaa HDQT, BKS ¢ thé chua dat dén
gia tri du 16n dé du sic gay tac dong dén QTLN va co thé khi tong hop cac dic diém riéng
I&¢ thanh mot nhan té tong hop thi s& dat dén gié tri du 16n nén s& tac dong dén QTLN.
Ddng thoi, ké thira y twang nghién ctu caa Hoang (2014) vé nhan tb tong hop dai dién su
da dang cua HPQT tac dong dén chat luong loi nhuan nén tac gia cho rang can thiét phai
c6 nghién cau vé QTCT véi mot két qua dong nhat thé hien QTCT tac dong dén hanh vi
QTLN. Do d6 trong nghién ctu tac gia xem xét nhan té tong hop HPQT (tong hop 5 dic
diém: quy md, ty 1¢ thanh vién doc lap, trinh &6 chuy@n mén, su kiém nhiém, sb lan hop),
nhan t téng hop BKS (tdng hop 4 dic diém: quy mé, ty Ié thanh vién doc lap, trinh d6
chuy@n mén, s6 1an hop) dai dién QTCT Iam han ché hanh vi QTLN.

Thir ba, hién nay chwa c6 cong trinh khoa hoc nao nghién ciu hanh vi QTLN tai cac
DNSX

Ngoai ra, theo thong tin tir trang tong cuc thong ké nam 2018, cho thay trong tong GDP®
(tong gia tri san pham québc dan) quy 1 nim 2018 ting 7,38% so vai cling Ky nam trudc,
trong d6 khu vuc cdng nghiép san xuat ting 9,7% dong gop 3.39 diém va la khu vyc dong
g6p cao nhat va mirc ting cao nhat trong cac khu vuc khac. Diéu d6 cho thay vai trd cua
cong ty san xuat d6i vai su phat trién ctia nén kinh té rat 16n va sy da dang trong linh vuc
san xuat cua no lam tang tinh canh tranh, thu hut dau tu. Tuy nhién Nguyén Thi Phuong
Hong (2016) nhan dinh day ciing 12 nganh c6 chat lwong bao céo tai chinh thap nhat. Pién
hinh hang loat vy bé béi trong cong bd thong tin LN tai cac CTSXNY: cong ty c6 phan
Hoang Anh Gia Lai (HAG) c6 loi nhuan sut giam dang ké sau kiém toéan, giam 661 ty

4 Ly thuyét téi han dugc Kramer va cong su (2006) 1ap luan khi thanh vién nir trong HDQT dat dén ngudng tir 3
thanh vién tro 1én thi gia ting hiéu qua gidm sét, kiém soat tot hanh vi QTLN. Ciing nhu Granovetter (1978)
nhan dinh mot sy thay déi nho cua cac yéu td trong téng thé s& lam cho tdng thé thay dbi rat I6n

> http://www.gso.gov.vn/default.aspx?tabid=382&idmid=&IltemID=18667, truy cap ngay 25/2/2018
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ddng; Tong cong ty Thép Viét Nam (TVN — Upcom) giam 108 ty dong, cong ty cb phan
Hung Vuong c¢6 muc I8 tang thém sau kiém toan 1a 642 ty dong, cong ty c¢6 phan XNK
thay san An Giang tir 14i 4 ty thanh 16 187 ty sau kiém toan, cong ty CP dau tu thuong mai
Thay san (ICF) tir 15 trén béo céo ty 1ap 1a 21,42 ty thanh 16 29.04 ty sau kiém toan hay
cdng ty ¢6 phan GTN Foods ting loi nhuan sau kiém toan gan 20 ty dong, tong cong ty
CP Van tai Dau khi ting gan 37 ty dong sau kiém toan...Trong khi d6, dén thoi diém hién
nay du c6 kha nhiéu nghién ciru QTCT tac dong dén hanh vi QTLN nhung chua ¢ nghién
ctu riéng nao dé cap dén hanh vi QTLN tai cac CTSXNY, dé tir d6 d& xuat cac ham y
chinh s&ch nang cao chat lugng BCTC, gia ting niém tin ctia nha dau tu vao nhém nganh

nay.

Chinh vi vay, vai cac ly do trén, tac gia nghién ciru “Nhén té tong hop dai dién QTCT
tac dong dén hanh vi QTLN tai c4c cong ty san xuat niém yét & Viét Nam” cho luan

an tién si.

2. Muc tiéu nghién ciru — Cau héi nghién ciru
Muc tiéu nghién ciu
Ly thuyét dai dién, ly thuyét phu thuoc ngudn luc cho rang HDQT, BKS véi diy du cac
thanh phan, da dang co cau lam gia ting vai tro giam sat, giam xung dot loi ich ciing nhu
han ché hanh vi QTLN. Pong thoi ly thuyét hanh vi ciing thira nhan co ché giam sét hiéu
qua nhat trong cong ty co phan chinh 1a HDQT va BKS. Vi vdy dé danh gia liéu nhan té
tong hop HDQT, nhan t6 tong hop BKS ¢6 tac dong dén hanh vi QTLN hay khéng. Bén
canh do, ludn an ciing mudn danh gia muc do tic dong cua nhan t6 tong hop HPQT,
nhan t6 tong hop BKS dén hanh vi QTLN tai cac CTSXNY. Do d6, cac muc tiéu nghién
ctru duoc luan an dit ra nhu sau:
e Muc tiéu nghién ctiru 1: Khdam phé nhan t6 tong hop dai dién QTCT tac dong dén
hanh vi QTLN tai cdc CTSXNY & VN.
e Muc tiéu nghién ciru 2: Po ludng muac do tac dong cua nhan té tong hop dai dién
QTCT tac dong dén hanh vi QTLN tai cac CTSXNY & VN.
Cau héi nghién ciru
Tir nhitng van d& dugc trinh bay trén, dé thoa man hai muc tiéu nghién ciru cling nhu giai

quyét duoc tinh cap thiét cua dé tai, hai cau hoi nghién ctru duoc tac gia dit ra:
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e Cau hoi nghién ctitu 1 (RQ1): Nhan té tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh
vi QTLN tai cong ty san xuat niém yét & Viét Nam la gi?

e Cau hoi nghién cau 2 (RQ2): Muac do tac dong cua nhan td tong hop dai dién
QTCT anh hudng dén hanh vi QTLN tai cac CTSX niém yét ¢ VN nhu thé nao?

3. Pdi twong nghién ciru, pham vi nghién ctru
Péi twong nghién ciu: Boi tuong nghién ciu cua luan an 1a nhan té tong hop dai dién
QTCT tac dong dén hanh vi.

Pham vi nghién ciru:

Nhu ¢4 dé cap ¢ phan ly do chon dé tai, hién nay mtc do QTLN tai cac cong ty san xuat
rat 16n ciing nhu theo nhan dinh cua Nguyén Thi Phuong Hong (2016) chat lugng bao cdo
tai chinh tai cac cong ty nganh san xuat rat thap. Tuy nhién tai Viét Nam da sé cac nghién
ctu (trinh bay muc 1.2) déu sir dung mau nghién ciru 1a toan bo cac cong ty niém yét dé
nhan dinh vé tinh hinh QTLN ciing nhu xem xét danh gia cac nhan tb tac dong dén hanh
vi QTLN, chua c6 nghién ciru ndo sir dung mau l1a céc cdng ty san xuat niém yét. Do do,
tac gia st dung mau nghién ctu trong luan &n nay Ia cong ty san xuat niém yét trén
HOSE va HNX nhiam danh gia nhan t6 tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi
QTLN dé tir d6 dé xuat cac ham y chinh sach hd tro nhém nganh nay nang cao chat lugng
BCTC, han ché hanh vi QTLN.

Thai gian nghién ciu: nam 2012 dén nam 2016: Tac gia chon thoi diém nam 2012 cho
diém bat dau cua nghién cau vi tai nim nay BO Tai Chinh ban hanh théng tu
121/2012/TT-BTC ban hanh quy ché QTCT cho céc cdng ty niém yét nén cac thong tin vé
QTCT dugc cong bd trén cac BCTN, BCQT tuong d6i day du. Diém két thic trong
nghién ctru 1a nim 2016 vi day 1a ndm tai chinh cudi ciing ma tac gia co thé thu thap duoc
cac bao céo lién quan nhu BCTC, BCTN, BCQT.

4. Phwong phap nghién ciru

V61 muc tiéu nghién ciru da dugc xac l1ap nhu trén, ludn an st dung phuong phap nghién
ctru hdn hop theo tuan tu kham phé vaéi trinh ty nghién ctu trai qua hai giai doan:

Giai doan 1 sir dung nghién ctru dinh tinh nham kham pha nhan t tong hop dai dién
QTCT tac dong dén hanh vi QTLN bén canh céc nhan t6 da phat hién trong cac nghién

ctru trudc. Ludn an da dya vao cac tai liéu co lién quan va théng qua phong van sau ba



Xvi

nhém chuyén gia am hiéu vé QTLN véi cac cau hoi ma nham kham pha thém céc nhan té
tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN.

Giai doan 2 st dung két qua nghién ctru dat duoc ¢ giai doan 1 dé xac dinh thang do va
thu thap dix liéu dinh luong (dwa trén s liéu thu thap tir cac BCTC, BCTN, BCQT cua cac
CTSXNY trén hai san chung khoan TPHCM va ching khoan Ha Noi) va xay dung
phuong trinh hdi quy nham muc dich do luong (giai thich) mic d6 anh huong cua céc
nhan té tong hop dai dién QTCT dbi voi hanh vi QTLN tai Viét Nam.

5. Nhirng déng gop cia nghién ciru:
Véi myc dich nghién ctru “kham pha va do luong nhan té tong hop dai dién QTCT tac
dong dén hanh vi QTLN” tai cdc CTSXNY Viét Nam, két qua nghién cau cua luan an da

c6 nhitng dong gop ca vé 1y luan va thyc tién nhu sau:
Vé mit Iy luan:

- Luan 4n d3 dong gdp quan trong vao kho tang tri thicc khoa hoc vé mang nghién
ctru QTCT tac dong dén QTLN, 14 16i khang dinh “HPQT” hiéu qua lam han ché
hanh vi QTLN. Do d6 nghién ciru ndy dong gop nén tang Iy luan viing chic cho
céc nghién cau khac trong twong lai khi nghién ciru QTCT tac dong dén QTLN

theo goc nhin nhan té tong hop.
Vé mit thuc tién

- Cung cap birc tranh toan dién vé hanh vi QTLN, tir 6 ho tro cac co quan c6 tham
quyén trong viéc ban hanh cic quy dinh xu phat, rang budc ddi véi cac cong ty
niém yét.

- Poéng gop cac ham y chinh sach xay dung khudén kho QTCT hiéu qua nham han

ché hanh vi QTLN.

- Poéng gop cong cu hitu ich cho cong ty kiém toan, kiém toan vién c6 nhan dinh so
bo vé hanh vi QTLN thong qua danh gia nhan té tong hop HPQT, BKS phuc vu

cho 1ap ké hoach kiém toan hiéu qua.

- Nghién ctu gitp CTSXNY nhan ra tam quan trong caa QTCT tét trong viéc han
ché muc d6 QTLN, gop phan nang cao chat luong BCTC.
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6. Mot so thuat ngir sir dung trong luin 4n

- Nhan té tong hep dai dién QTCT: Carcello va cong sy (2006) nhan dinh rang
tinh hiéu qua cua QTCT lam giam hanh vi QTLN va QTCT cua mét don vi ¢ hiéu qua
hay khong phu thudc hoan toan vao HPQT va BKS (Alzoubi & Selamat, 2012). Thém
vao d6, Fama va Jensen (1983) cho rang HPQT 1a dic diém quan trong cia ciu tric
QTCT va ho Iap luan rang thanh lap mot HPQT hiéu qua phu thudc vao thanh phan cua
nd. Trong khi do, tai Viét Nam Théng tu 121/2012/TT-BTC dé cap co cdu QTCT gom
c4c thanh phan Pai hoi dong c6 dong, HDQT, BKS va BPH (dé cap theo so dd 2-1).
Chinh vi vay, trong luan é&n, tac gia chi nghién cu vé HPQT va BKS dai dién QTCT tac
dong dén hanh vi QTLN

Dong thoi, can cir vao két qua chia sé ciia cac chuyén gia trong nghién ctru dinh tinh (phu
luc 3-2), mot HPQT hiéu qua, thuc hién tét chic ning giam sat hoat dong cia BDH gom
c6 5 ddc diém: thanh vién doc 1ap, quy mé, kinh nghiém, sé 1an hop, sy kiém nhiém hai
chic danh; BKS phai c6 4 dic diém: thanh vién doc 1ap, quy md, kinh nghiém va sé lan
hop. Cac quan diém chia sé nay phl hop Vvéi cac dac diém duogc dé cap trong quy ché
QTCT ban hanh theo thong tu 121/2012/TT-BTC. Do d6 trong luan an sur dung hai thuat
ngir “tong hop HPQT” va “tong hep BKS” dai dién cho QTCT tac dong dén hanh vi
QTLN, hai thuat ngir ndy khong phai la thuat ngir duoc xem la thong nhat trong tat ca

nghién cau, thuat ngir ndy chi &p dung cho riéng nghién cau nay.

- Nhan té: theo tir dién tiéng Viét thi nhan t6 1a nhitng diéu kién két hop voi nhau dé

tao ra két qua.

- Tong hop: Theo tir dién tiéng Viét thi tong hop 1a bao gom nhiéu thanh phan c6

mdi quan hé voi nhau 1am thanh mot chinh thé.

- Nhan té tong hop HPQT: 13 mot chinh thé bao gom 5 dic diém riéng 1é cua
HDQT (thanh vién doc lap, kinh nghiém, quy ma, sé lan hop, su kiém nhiém hai chirc

danh) két hop véi nhau dé tao thanh.

- Nhan t tong hep BKS: twong tu nhu dinh nghia trén, tong hop BKS ciing 1a mot
chinh thé gdm 4 dic diém riéng Ié cua BKS (thanh vién doc 1ap, quy mé, kinh nghiém, sb

lan hop) két hop véi nhau dé tao thanh.
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7. Cau truc cia ludn an

Cau tric cua luan &n ngoai phan gioi thiéu va két luan thi bao gom:

Chuong 1- Tong quan nghién ctu: Chuong nay hé théng hda cac nghién cau vé cac mo
hinh duogc st dung dé do luong hanh vi QTLN va cac nhan té dai dién QTCT, dic diém
cong ty, hiéu suat hoat dong tac dong dén hanh vi QTLN. Tir d6 tac gia nhan dién duoc

khe héng trong nghién ctu va van dé can nghién ciu cua luan an.

Chuong 2: Co s& ly thuyét. Chuong nay trinh bay cac khai niém vé QTLN, QTCT, phan
loai hanh vi QTLN. Bdng thoi trinh bay cac 1y thuyét nén tang co ban lam co sé bién luan
cho céc két qua trong nghién ciru, trinh bay cac co so ly thuyét cua cac yéu té anh huong
dén hanh vi QTLN.

Chuong 3: Phuong phap nghién ciru, chuong nay dé cap dén quy trinh thuc hién phuong
ph&p nghién ctu dinh tinh va phuong phap nghién cttu dinh lwgng, md hinh nghién cuu
du kién va luan an ciing dé cap dén thang do ludng bién phu thudc va cac bién doc lap,

bién kiém soét lién quan.

Chuong 4 - Két qua nghién ciu, chuong nay dé cap cac két qua thu thap duoc trong giai
doan nghién ctru dinh tinh va giai doan nghién ctru dinh luong. Tur do luan an cling ban

luan két qua nghién cu nham giai quyét hai muyc tiéu va hai cau hoi nghién ctu.

Chuong 5 - Két luan va ham y chinh séch: Trén co so két qua nghién ctu ¢ chuong 4,

chuong nay trinh bay két qua dat dugc ciia nghién ciru va ham y cac chinh sach lién quan.
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CHUONG 1: TONG QUAN NGHIEN CUU

Chuong ndy s& lam rd cc cong trinh nghién ciru cla cac tac gia vé md hinh do ludng
hanh vi QTLN ciing nhu cic nghién ciru cua cac tac gia vé QTCT va QTLN & Viét Nam
va qudc té dé tir d6 xac dinh khe hong nghién ctru va dé xuét cac van dé can nghién ctu

cua luan an tai Viét Nam hi¢n nay.

V61 muyc tiéu nghién ctru trén tac gid da tien hanh lugce khao, tong két lai cac nghién cuou
trén thé gidi cung voi cac nghién ctru ¢ Viét Nam, bao gom cac bai bdo, luan van, ludn an,
de tai nghién ctru khoa hoc. Chu dé nghién ctru bao gdom: nghién ctru vé cac mé hinh nhan

dién hanh vi QTLN va cac nhan td dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN.

Chuong nay gdm ba phan: 1. Tong quan cac nghién ciru trén thé gidi, 2. Tong quan

nghién ctru tai Viét Nam, 3. Xac dinh van dé nghién ctru cua luén an.
1.1.Tong quan cac nghién ciru trén thé gioi
1.1.1. Cac cdng trinh nghién ciu md hinh do lwong hanh vi quan tri lgi nhuan

Xu thé hoi nhap véi sy canh tranh khdc liét trong nhu cau vay vén, phat hanh cé
phiéu...gay ap luc rat I6n cho cac NQL thyc hién muc tiéu phat trién bén viing. Vi vay
NQL di van dung cac nguyén tic ké toan duoc chip nhan va diéu chinh cac hoat dong
kinh t& (HPKT) nham tac dong dén loi nhuan theo quan diém cé nhan. Do do, trén thé
giéi trong hon 30 nim qua da c6 nhiéu nghién ctu cia cac tc gia vé mo hinh do luong

QTLN va cac mé hinh nay phat trién ngay cang hitu hiéu hon.

1.1.1.1. Cong trinh nghién citu mé hinh do lwong quan tri lgi nhuan théng qua céc
hoat déng kinh té cia Roychowdhury (2006)

QTLN thong qua cac HPKT (Real earnings management - REM) la mot hanh dong co
muc dich caa cac NQL nham thay doi lgi nhuan theo muc dich ca nhan bang cach thay doi
thoi gian ghi nhan cua giao dich hodc co ciu hoat dong, mot vu dau tu hodc mét giao dich
tai chinh véi nhiing tac dong Ién dong tién va mang lai két qua gan nhu t6i uu. Va day 1a
dinh nghia ké thira tir dinh nghia cua Healy va Wahlen (1999) va Zang (2006).

Nghién cau caa Graham va cong su (2005) cho rang cac giam déc tai chinh ludn nghi 1oi
nhuan 1a mbi quan tdm hang dau cua cac nha dau tu trén thi truong tai chinh nén nghién

ctu thira nhan khoang 78% céc giam dbc tai chinh duoc khao sat déu tir bo gia tri kinh té
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dé dat duoc muc loi nhuan 6n dinh. Vi nghién ciu cua Healy va Wahlen (1999),
Dechow va Skinner (2000), ho da chi ra rang cac NQL da dung cac hoat dong: gia ting
tbc d6 ban hang (thay ddi chinh sach ban chiu, giam gia ban, chiét khau...), giam chi phi
nghién cau va phét trién, gia ting san xuat... dé 1am dep bao c4o tai chinh va nhitng hoat

dong nay voé cung hop ly trong ky kinh doanh hién tai.

Xuat phét tir nghién ctu cua Dechow va cong sy (1998) vé hanh vi QTLN théng qua cac
HPKT, Roychowdhury (2006) di xay dung va phat trien mé hinh nhan dién hanh vi
QTLN théng qua cac HPKT va day la tién dé cho cac nghién ctu thuc nghiém khac sau
nay. Roychowdhury (2006) da st dung md hinh hdi quy chéo (cross — sectional) cho dix
liéu c6 thoi gian tir 1987-2001 véi s6 quan sat cua 36 nganh 1a 4.252 cong ty tai My. Muc
d6 bat thuong cua 3 yéu t: dong tién HDKD (Cash flow from operations), Chi phi SX
(Production Costs) va chi phi hitu ich (Discretionary Expences) duoc Roychowdhury
(2006) sir dung dé xem xét hanh vi QTLN cua NQL tac dong dén HPKT, cu thé:

c:jit _ ,31[ Af_j N ,82[ S:Ift } . ﬂ3|:A18t|_iSit } ‘e
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Voi:

- CFOx la dong tien HPKD cua DNi tai thoi diém t.

- Aira la gia tri tong TS cua DN i trong nam t -1.

- Salesit la doanh thu cua DN i trong nam t.

- ASalesit la doanh thu cia DN i trong nam t trir di doanh thu nam t-1.

- ASalesit1 1a doanh thu cta DN i trong nam t trir di doanh thu cia DN i trong nam
t-2.

- PROD; la gdm gia von hang béan va chénh léch hang ton kho caa DN i trong nidm t
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- DISEXP la téng chi phi nghién ctiu va phét trién (R&D), chi phi ban hang, chi phi
san xuat chung va chi phi quan Iy doanh nghiép caa DN i trong nam t.

Roychowdhury (2006) cho rang khi ton tai mot trong ba dau hiéu bat thuong nhu bt
thuong dong tién, bat thuong san xuat hay bat thuong vé chi phi hiu ich thi c6 ton tai

hanh vi QTLN va Iap luan nay di duoc chirg minh thdng qua két qua nghién cau.

Nhu vay cho dén thoi diém hién nay, md hinh Roychowdhury (2006) van la md hinh téi
vu dé nhan dién hanh vi QTLN théng qua cac HPKT. Do dé trong nghién cttu nay, tac gia
sir dung mé hinh Roychowdhury (2006) do ludng mirc do bat thuong thong qua cac hoat
dong kinh té dai dién cho QTLN.

1.1.1.2. Céng trinh nghién ciru vé do lwong quan tri lgi nhuan theo co sé don tich

Nghién ctu str dung céc khoan don tich (Accruals - Based Model) dé do ludng QTLN la
céch tiép can phd bién nhit. Gié tri don tich phat sinh hay mat di tiy thudc vao tinh hinh
kinh doanh, diéu kién cua don vi, khong lién quan dén cac hoat dong NQL chinh la don
tich khong diéu chinh (Non Discretionary Accruals - NDA), don tich co diéu chinh
(Discretionary Accruals - DA) la cac khoan don tich do NQL tac dong theo y mudn chi
quan, 1a thang do dai dién cho hanh vi QTLN trong cac nghién ctru duoc tac gia hé thong

hoa trong luan an nhu sau:
M©& hinh Healy (1985)

Healy (1985) sir dung mau dir liéu caa 94 cong ty dé kiém dinh ké hoach t6i da tién
thuong tac dong nhu thé nao dén hanh vi QTLN. Két qua nghién ciu cho thay khi co ké
hoach tién thuong NQL str dung cac chinh sach ké toan lién quan dén don tich dé tac dong
dén lgi nhuan. Trong nghién cau caa minh Healy (1986) gia dinh rang gia tri NDA 1
hang s6 khong d6i qua thoi gian, khdng chiu su tac dong bai NQL hay c6 nghia 1a NDA
c6 gia tri bang 0 (khong). Vi vay tong gié tri don tich (Total Accruals -TA) ciing chinh 1a
NDA va néu TA- NDA c6 gia tri khdng bang 0 (khéng) hay phan DA khéc khong thi tai
doanh nghiép c6 ton tai hanh vi QTLN.

_TA
A

DA,



Trong do
Ai1: Tong gia tri TS doanh nghiép i tai nam t-1

TAi: TDT cua doanh nghiép i tai nam t, duoc tinh toan cin ctr LNST va dong tién
HDKD.

DAi: DTPC cua doanh nghiép i tai nam t

Tuy nhién md hinh nay gia dinh NDA khong dbi theo thoi gian nhung trong thuc té hoat
dong kinh doanh cia DN ludn thay d6i. Mot khi hoat dong kinh doanh thay dbi thi NDA
phai thay d6i theo nghia 1a DA thay d6i khi hoat dong KD thay d6i. Vi vay, sir dung md
hinh Healy (1985) d¢ tinh toan DA la chua chinh xé4c cling nhu cin ctr vao md hinh Healy
(1985) dé du doan tinh hinh QTLN cua DN ciing khong chinh x4c.

M6 hinh DeAngelo (1986)

DeAngelo (1986) trong nghién ciru cia minh da cho rang néu tinh hinh kinh doanh cua
DN qua cac nam khong c6 su thay doi 16n thi tong NDA ¢ nam t phai bang tong NDA &
nam t-1. Néu c6 su khéc biét giita tong don tich khéng diéu chinh & nam t va tong don tich
khong diéu chinh ¢ ndm t-1 thi ¢6 ton tai hanh vi QTLN. Két qua nghién ctu vai dir liu

64 cong ty co phan niém yét cho két qua kiém chuang nhu gia dinh.
Cong thirc ma DeAngelo (1986) dua ra:

_TATAL

DA
& A

Véi:Air1: Tong TS caa DN i tai nam t-1

Mic di mo hinh DeAngelo (1986) da xac dinh DA riéng biét 1a chénh léch gitra tong gia
tri ton tich hai ky ké tiép nhau cua tirng DN va ciing chinh 1a diém khac phuc nhuoc diém
cua Healy (1985), nhung DeAngelo (1986) ciing gia dinh rang tinh hinh kinh doanh cua
DN khdng bién dong qua cac nim, nén do chinh xéac trong nhan dién thap. Do d6 cac tac

gia khac tiép tuc thuc hién cac nghién ctu cta minh dé khac phuc van dé trén.

M©& hinh Jones (1991)
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V4o nhitng nim dau caa thap nién 80, cac cdng ty san xuat cong nghiép (nganh 6 t6, thép
khong ri, ddng, gidy dép va may mac) tai My thuc hién hanh vi diéu chinh giam lgi nhuan
so Vi thoi diém xin dugc hd tro tir chinh pha, khi c6 sy diéu tra cua ITC (United States
International Trade Commission). Do d6 Jones (1991) d3 xem xét can phai tim hiéu van
dé lién quan dén QTLN tai cac cdng ty nay. Vi vay, cin ctr vao hai md hinh caa Healy
(1985) va DeAngelo (1986), Jones di phat trién thanh md hinh nhay hon va khic phuc
nhugc diém cua hai mé hinh trén trong viéc nhan dién hanh vi QTLN d6 1a ¢6 tinh dén su
thay d6i vé mic d6 HDKD cua DN. Jones (1991) cho rang khi doanh thu thay di s& lam
cho vén kinh doanh thay d6i theo va 1am cho don tich thay doi, ddng thoi khau hao tai san
¢ dinh 1am giam ddn tich. Vi vay véi cac su thay d6i d6 (Doanh thu, vén, don tich) 1am
cho loi nhuan giam do dé Jones da sir dung hai bién doc 1ap 1 thay d6i caa doanh thu va
tai san ¢ dinh dé du doan bién DA. Dé tinh cac tham sé phuc vu cho tinh bién DA, Jones

da str dung md hinh sau:

ﬂ=a[ 1
Ait—l I Ait —1

:| + [ |:Ai:i_:/'t :| + [ |: P:it_Elit :| + &y (1)

Voi:

- AREV: Doanh thu nam t trir doanh thu nam t-1 tai DN i
- PPE: Nguyén gia caia TSCPBHH cta DN i tai nam t

Jones gia dinh bién NDA 1a mét hang sé va tinh theo cong thuc sau:

NDA, _ |1 | AREV, | PPE: |5
A “‘[At_jwl'[ A }ﬁz'[ A J()

Cach xac dinh DA va NDA

Truéc tién, chay md hinh hdi quy binh phuong bé nhét & cong thic (1) ta sé tinh duoc cac
tham s6 i, Bui, B2i. Khi ¢6 ba tham s6 trén ching ta s& thé vao cong thirc (2) dé tinh dugc

bién NDA. Va cubi ciing dé tinh bién DA theo cong thic sau:

TA:
DA, =| -t |- NDA,
~ e
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Nhu vay, dé kiém soét su thay d6i caa NDA, mé hinh Jones (1991) di bb sung thém hai
bién 12 tai san va thay doi doanh thu vao mé hinh Healy (1985) va DeAngelo (1986) Vi
gia dinh tinh hinh kinh doanh khong thay doi theo thoi gian nham khac phuc han ché cua
hai md hinh trén. Tuy nhién, trong thuc té khi DN thay doi thoi diém ghi nhan doanh thu

c6 thé 1am thay ddi loi nhuan nén gia dinh nay c6 thé khdng phu hop.
C4ac mé hinh diéu chinh tir md hinh Jones (1991)
M©& hinh Dechow, Sloan va Sweeney (1995)

Dechow va cong su (1995) di diéu chinh mé hinh bang céch liy su thay ddi caa doanh
thu trir thay d6i tai khoan no phai thu nham khic phuc cac thiéu sét caa mé hinh Jones
(1991). Théng qua nghién ciu cac mo hinh nhan dién phan gia tri DA, Dechow va cong
sur (1995) trong nghién ctu cua minh cho rang mé hinh Jones (1991) va mé hinh Dechow
va cong su (1995) 1a hai mo6 hinh wu viét trong viéc nhan dién hanh vi QTLN so véi cac
m6 hinh khéc, trong d6 mé hinh Dechow va cong su (1995) duoc thira nhan 1a tét nhat dé
nhan dién QTLN. Dechow va cong su (1995) da khic phuc nhuoc diém caa md hinh géc
Jones (1991) bang cach st dung “chénh léch doanh thu khdng bang tién” dé thay cho bién

chénh léch doanh thu. M hinh cu thé nhu sau:

Cong thuc

TA, [ 1 } [ARE\/it —AARit} [PPEH}
—~ + S + Lo + &
A Aol T A L A t

Véi: AAR: 12 sy thay ddi trong tai khoan no phai thu

T
on [ non
t—1

Nhu vdy mé hinh Jones diéu chinh (1995) di sir dung chénh léch cac khoan doanh thu
phét sinh khong bang tién dé dai dién cho bién DA va day ciing 1a phan don tich NQL c6
thé tac dong theo quan diém c& nhan. Do d6 mé hinh Jones diéu chinh (1995) duoc cac
nha nghién ciu ap dung rong rai trén thé gigi nham do luong hanh vi QTLN theo co s&
don tich.

M©& hinh Kothari, Leone, Wasley (2005)
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Kothari va cong su (2005) da phat trién mé hinh méi c6 kha ning do ludong bién DA gén
lien véi két qua hoat dong (performance —matched discretionary accrual measure) duwa trén
hai md hinh gdc co ban d6 1a Jones (1991) va mé hinh Jones diéu chinh (1995). M hinh
nay nham khic phuc nhuge diém caa mé hinh DA khi dp dung cho cac cong ty cd két qua

hoat dong qué tbt.

M®& hinh

A _ ai|: & i| + B |:AREVit —OARy :| + Lo |: s } + 6,ROA;_, +&;
A A A t-1

Trong d6: ROA i1 1a ty suat LN trén TS nam t-1

DA, = [ﬂ} — NDA;

t—1
Cac mé hinh khéac
M6 hinh ctia Jeter va Shivakumar (1999)

Jeter va Shivakumar (1999) trong nghién ctu cua minh thtra nhan khi st dung dir liéu
chéo (cross-sectional data) thi don tich va dong tién HDKD (CFO) c6 mdi quan hé phi
tuyén tinh. Do d6, hai tac gia cho rang mé hinh Jones (1991) dung dé nhan dién duoc DA
d6i voi dong tién HPKD cao hon gia tri trung binh nganh c6 két qua khong chinh xéc. Vi
vay, Jeter va Shivakumar (1999) da sir dung thay déi dong tién HDKD ting quy va hang
nim dé do luong DA. Két qua nghién cau cho thdy md hinh CFO phat hién hanh vi
QTLN httu hiéu hon m6 hinh Jones (1991). M6 hinh cta Jeter va Shivakumar (1999) nhu

sau:
TACC, 1 AREV, PPE, CFO, CFO, CFO,
=a, +a, +a, +a,| d, +a, d, +a;| d,
TA, TA, TA, TA, TA, TA, TA,
+a6[d4 CFOt}La{dS CFOI}
TA, TA,

Trong do:

CFO la dong tién HPKD trong nam t
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di dén ds la ty 1é dong tién twong tng Véi cac quy va nam.
M©& hinh Yoon (2006)
Mic dau mé hinh Jones cai tién (Dechow va cong su, 1995) da duoc cac nghién ciru trude
day st dung dé do luong hanh vi QTLN véi hiéu qua rat cao tuy nhién trong thoi gian gan
day mo hinh trén khong con phu hop dé nhan dién hanh vi QTLN tai céc cong ty Chau A

(cong ty Han Quéc) Yoon va Miller (2002) va Yoon va cong su (2006). Chinh vi vay,

Yoon va cong su (2006) da nghién cirtu mot md hinh hiéu qua hon trong nhan dién QTLN:

M©6 hinh
TA AREV, — AREC, AEXP — APAY, DEP —RET,
=L, + + +f,——————+¢&
ARE\/I ﬂO 181 RE\/I 182 RE\/I 183 RE\/I it
Voi:

REV= doanh thu ban hang thuan
- REC = Phai thu khach hang
- EXP = Téng gia vén hang ban — chi phi ban hang — chi phi quan ly doanh nghiép

(loai trir chi phi tién mat)
- PAY = Khoan phai tra nguoi ban
DEP = Chi phi khdu hao
RET= Chi phi cac khoan du phong va chénh léch ty gia hbi doi chua thyc hién

(Retirement benefits expenses)

Can ctr vao nghién cau thuc nghiém cua minh Yoon va cong su (2006) di chi ra rang TA
thong thuong phu thudc vao nhiing thay doi trong doanh thu ban hang bang tién, chi phi
bang tién va cac khoan khau hao, trich Iap du phong...Dé tinh DA ta lay TA ciia mdi quan

sat trir NDA theo cdng thuc sau:

Cong thuc
TA AREV, — AREC, AEXP — APAY, DEP —RET,
DA = _ + i Ly i S i L4 e
A { AREVJ Y Ty VY
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T6m lai, Healy (1985) va DeAngelo (1986) xay dung mé hinh dé nhan dién DTCPC dau
tién vai nhitng gia dinh vé DTCPC va DTKDC chua that sy hop ly. Khi mé hinh Jones
(1991) ra doi, da tao nén tang quan trong 1am co s& hinh thanh cac md hinh nhan dién
QTLN nhu cdc md hinh Jones diéu chinh (1995, 2005), mé hinh Yoon (2006)... Nhiéu
nghién ctu da tranh cdi vé md hinh nao 1 téi vu nhat trong nhan dién QTLN. Dién hinh
trong nghién ciru cia Dechow va cong su (1995), tac gia da nhan dinh mé hinh cta minh
la md hinh tét nhat @& nhan dién QTLN, twong ddng vai nghién cau cua Chen (2011) tai
thi truong ching khoan Trung Quéc ciing nhan dinh mé hinh Jones diéu chinh (1995,
2005) 12 md hinh téi vu nhat du doi khi van con tdn tai nhiéu van dé va chwa c6 mo hinh
tot hon dé thay thé. Bong thoi, tai thi truong Viét Nam, Pham Thi Bich Van (2012) cho
rang mo hinh khong phl hop dé nhan dién hanh vi QTLN la mé hinh Jones (1991). Tuy
nhién, c6 nghién ctru nhan dinh m6 hinh Jones (1991) va Kothari va céng su (2005) la md
hinh do lwong hanh vi QTLN tét nhat cho TTCK Viét Nam (Vo va Duong, 2017)...Do
do, tac gia cho rang khong thé két luan mé hinh nao 13 téi uu nhat dé nhan dién hanh vi
QTLN vi hanh vi QTLN phu thudc vao dic thi riéng caa mdi qubc gia vai su khac biét vé
chinh tri, kinh té, phap luat,... Vi vay, véi nhiing van dé néu trén va ciing vi Jones (1991)
1a md hinh gdc quan trong 1am nén tang phéat trién cac md hinh diéu chinh khéc, dong thoi
mé hinh nay duoc xay dung dé do ludong hanh vi QTLN trong nganh céng nghiép san
xuat, do d6 trong luan 4n nay tac gia van dung mé hinh Jones (1991) dé lam mé hinh do
ludong DTCHC dai dién QTLN cho bién phu thudc trong md hinh hdi quy da bién khi xem
xét QTLN theo co s¢ don tich.

1.1.2. Nghién ciru vé cac nhan td tac dong dén hanh vi quan tri lgi nhuan

Tir nhitng nam dau thap nién 80 dén nay c6 kha nhiéu nghién ctru vé cac nhan t6 tac dong
dén hanh vi QTLN trén nhiéu khia canh khac nhau véi két qua ciing khac nhau. Tuy
nhién, tat ca cac nghién cuau trén thé gidi ciing chii yéu tap trung vao ba nhém chinh cé tac
dong dén hanh vi QTLN cu thé: nhém dic diém QTCT, nhom dic diém cong ty va nhom
hig¢u qua hoat dong cua cong ty. Do d6, cac nghién ctu tac gia lugc khao dugc trinh bay

dudi day déu thuoc ba nhom trén:

1.1.2.1. Nghién c@u quan tri cong ty tac dong dén hanh vi quan tri lgi nhuan

Hién nay, nghién cu QTCT va hanh vi QTLN duoc cac tac gia trén thé gisi thuc hién rat

nhiéu nhung chii yéu nghién ctu theo hai huéng: (1) nghién ciu cac dic diém riéng lé cua
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QTCT tac dong dén hanh vi QTLN, (2) Nghién cttu nhan té tong hop dai dién QTCT tac
dong dén QTLN. Vi vay luan an tap trung lugc khao mot sd nghién ctu trong thoi gian

qua khi xem xét tac dong cua QTCT dén hanh vi QTLN theo hai huéng nhu trén.

1.1.2.1.1. Nghién ciru cac dic diém riéng Ié cia quan tri cong ty tac dong dén hanh vi

quan tri lgi nhuan

Cac nghién ctru dién hinh theo huéng nay rat pho bién nhu nghién ctu cia Chtourou va
cong su (2001), Klein (2002), Xie va cong su (2003), Ebrahim (2007), Murhadi (2010),
Swaskita (2013)...Va nhirng nghién ciru nay duoc tac gia trinh bay tom lugc theo cac noi
dung: quéc gia, d6i twong nghién cau, pham vi nghién ctu, thoi gian nghién ciru cling nhu
thang do luong céc bién phu thugc, bién doc 1ap trong mé hinh hdi quy duoc thé hién tai
phu luc 1.1 - Téng két nghién ciu trén thé giéi vé QTCT tac dong dén hanh vi QTLN.

Tom lai, théng qua céc nghién ciau QTCT tac dong dén hanh vi QTLN duoc tac gia hé
théng hoa tai bang 1-1, mot diéu nhan thay 1a két qua cua céc tac gia khong dong nhat khi
xem xét anh hudng cua cac dic diém riéng ¢ thuoc HPQT, BKS dén hanh vi QTLN. Thi
du nhu dic diém TVDL trong HPQT trong nghién ciu cua Xie va cong su (2003),
Ebrahim (2007) 1am giam hanh vi QTLN, trong khi d6 thi dic diém nay khdng cd tac
dong dén QTLN trong cac nghién ctu (Murhadi, 2010; Gulzar va Wang, 2011; Swastika,
2013; Soliman va Ragab, 2013). Nhu vay véi két qua khong dong nhat gitra cac tac gia da
gay kho khan trong viéc diic két nhan dinh vé tac dong cua QTCT dén hanh vi QTLN nhu
thé nao va ciing gay khong it kho khan khi st dung céc ly thuyét nén tang trong viéc giai
thich. Chinh vi vay, dé han ché duoc su khong nhat quéan trong nghién ciru, mot sé tac gia
khong nghién ctru theo hudng st dung cac dic diém riéng Ié dé xem xét tac dong QTCT
dén QTLN ma st dung mot nhan tb tong hop gom mot sé dic diém caa QTCT tac dong
dén hanh vi QTLN nhu Carcello va cong sy (2006), Kang va Kim (2012), Hoang
(2014).... Huéng nghién ctu nay dugc luan an trinh bay trong néi dung 1.1.2.1.2
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1.1.2.1.2. Nghién ctu nhan té tong hop quan tri cong ty tac dong dén hanh vi quan

tri lgi nhuan

Nhu tac gia dd dé cap tai noi dung 1.1.2.1.1, cac nghién ctu vé dic diém riéng Ié cua
QTCT tac dong dén hanh vi QTLN c6 két qua khong gidng nhau gitra cac tac gia da gay
kho khin trong viéc nhan dinh tac dong cua timg dic diém riéng Ié cia QTCT dén hanh vi
QTLN, ciing nhu rat kho khi st dung cac ly thuyét nén tang trong giai thich. Chinh vi vay,
C4c tac gia c6 xu huéng nghién ctu nhan t6 tong hop QTCT tac dong dén hanh vi QTLN
nham khic phuc nhitng han ché cua huéng nghién cau trén. Cu thé Carcello va cong su
(2006) dung nhan tb téng hop QTCT (QTCT manh), Kang va Kim (2012) sir dung nhan t6
téng hop QTCT (nhan té tong hop HPQT) gém 5 dic diém riéng 1é hay Hassan va
Ahmed (2012) nghién ciu nhan to tong hgp BKS tac dong dén hanh vi QTLN. Chi tiét

cac nghién ctru dugc trinh bay dudi day:
Nghién cwru Joseph V. Carcello, April Klein, Terry L. Neal (2006)

Nghién ciru ndy nham xem xét tac dong ciia chuyén mén tai chinh cia BKS, QTCT hiéu
qua va QTLN cua 283 cong ty phi tai chinh noi dia niém yét tai My. Nghién cau sir dung
hdi quy binh phuong bé nhat OLS véi bién phu thuoc 1a DA dai dién hanh vi QTLN duoc
do luong theo mo hinh Jones diéu chinh (1995). Céc bién doc lap trong phuong trinh hoi
quy (PTHQ) gom:

- Chuyén médn cua BKS Ia bién nhi phan nhan gia tri 12 1 néu c6 tir mot thanh vién
BKS c6 CMTCKT, nguoc lai 14 0;

- QTCT: 1a bién nhi phan nhan gia tri 1a 1 néu QTCT hiéu qua nguoc lai 1a 0;

Bién kiém soat trong md hinh: quy md cdng ty (logarithsm tng tai san), gia tri vén hoa
thi truong, dong tién HPKD, hé s6 no, kiém toan doc lap (nhan gia tri 1a 1 néu CTNY
duogc soat xét chat lugng BCTC boi cong ty Big4 nguoc lai 12 0)

Trong nghién cau, QTCT manh la chi tiéu tong hop do ludng gém 6 (sau) dic diém chat
lwong Véi cac dic diém cd trong s6 ngang nhau. (1) Quy mdé HPQT (nhan gia trj 1a 1 néu
quy mé nho hon trung binh ciia mau dir liéu, nguoc lai 13 0), (2) Boc lap HPQT (bién nhi
phan nhan gia tri 12 1 néu trén 60% thanh vién 1a doc lap, nguoc lai 1a 0), (3) Quy md
BKS (bién nhi phan nhan gié tri 12 1 néu ty 18 thanh vién BKS/thanh vién HPQT Ién hon
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gia tri trung binh mau, nguoc lai 13 0), (4) Poc lap BKS (bién nhi phan nhan gia tri 1a 1
néu 100% thanh vién 1a doc lap, nguoc lai 1a 0), (5) Quyén ¢ dong (bién nhi phan nhan
gia tri 1a 1 néu diém thé QTCT Ién hon GTTB mau nguoc lai 14 0), (6) s& hiru to chirc
(bién nhi phan nhan gia tri 12 1 néu ty I& s¢ hiru to chic 16n hon GTTB mau nguoc lai 1a
0). Céc tac gia cho rang mot cong ty c6 QTCT manh (néu tong hop tat ca 6 dic diém do

c6 gié tri ti thiéu bang GTTB mau nghién ctu vé chi tiéu nay).

Két qua hoi quy phat hién mdi tuong 4m va c6 ¥ nghia giita chuyén mén tai chinh ké toan
cia BKS véi don tich bt thuong, QTCT hiéu qua c6 tuong quan 4m va ¢ ¥ nghia tai
muc 5% cho thdy QTCT c6 vai trd rat Ion trong han ché QTLN, nang cao chit lwong
BCTC.

Nghién ciu Kang va Kim (2012)

Nghién cau ndy nham danh gia tac dong cia QTCT dén hoat dong QTLN théng qua hoat
dong kinh té thyc tai cdc CTNY cua nganh san xut tai Han Quéc. Té4c gia st dung mau
dir liéu cua cac CTNY Han Qudc tir nam 2005 dén nam 2007 véi 368 cong ty trong nganh
cdng nghiép san xuat: thuc pham, vai soi, gidy, san pham hoéa chat, thudc, khoang san —
kim loai, may méc, dién. Nghién ctu do luong QTCT trong nghién ciu nay la chi sé
QTCT dai dién boi chi s6 tong hop HPQT, trong d6 HPQT gdm tét ca céc thanh phan:

- (1) Quy mé HPQT (do ludng theo logarithsm cua sé lwong thanh vién);
- (2) S lan hop HPQT (do ludng theo logarithsm cua s6 lwong hop);

- (3) Ty 1é phan tram TVDL

- (4) Ty I1¢ TVDL tham gia hop;

- (5) Ty & thanh vién c6 chuyén mén vé tai chinh.

Céc bién kiém soat 1a quy md cong ty, hé sé no, ty sut sinh loi trén tong tai san (ROA),

quyén sé hitu c6 dong 16n.

Nghién ctru nay tién hanh kiém dinh su tac dong cia QTCT theo hai huéng. Do 1a nghién
ciiu cac dic diém riéng Ié cia QTCT dén hanh vi QTLN, hudng thir hai 1a nghién cau
téng hop cac nhan té riéng Ié nay thanh mot chi s tong hop dai dién HPQT tac dong dén
QTLN.
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Két qua nghién cau cac nhan té riéng 1é trong PTHQ da bién thi bién quy mé HPQT,
TVBL c6 mdi twong quan nguoc chiéu vaéi hanh vi QTLN hay SLTV trong HPQT cang
nhiéu, cang nhiéu thanh vién doc Iap thi hiéu qua giam sat tét 1am giam QTLN. C4c bién
con lai: sb 1an hop HPQT, hoat dong cua thanh vién doc lap, trinh do chuy@én mén cua
TVDL khéng c6 tac dong dén hanh vi QTLN thong qua cac HDKT.

Két qua nghién ctru theo hudng nhan td tong hop dai dién QTCT thi ¢ mdi twong quan
am vé6i mirc do bat thuong théng qua cac HPKT. Bong thoi, két qua nghién cau ciing
thira nhan khi c6 su két hop ciia BKS trong HPQT hiéu qua thi 1am giam hanh vi QTLN.
Nghién ctru nay ciing d& nghi nén xem xét nhan t tong hop khi nghién ceu QTCT va
QTLN va lam can cir xay dung thong 16 QTCT tt gép phan han ché hanh vi QTLN.

Nghién ciu caa Hassan va Ahmed (2012)

Téc gia thuc hién nghién ctu nay nhaim xem xét tac dong cua QTCT dén hanh vi QTLN
tai cac CTSXNY véi mau dir liéu ciia 60 quan sat trong giai doan 2008 -2010 tai thi
truong Nigierian. Ly do theo tac gia 1ap luan khi lya chon CTSX cho mau nghién cau la
vai tro cua CTSX ddi véi sy phat trién cia nén kinh té va su da dang trong linh vuc san
Xuit cia nd. PTHQ véi bién phu thudc dai dién cho QTLN dugc do luong theo md hinh
Jones diéu chinh (1995). Bién doc lap trong PTHQ la

- (1) Ty I¢ TVDL trong HPQT,;
- (2) S6 hitu ciia nha dau tu to chic 1a ty 18 CP nam gitt bai ¢ dong 1a t6 chic;

- (3) BKS, bién duoc tac gia do luong bang chi sé téng hop cua 3 dic diém: quy md
BKS (la bién nhi phan nhan gia tri 1a 1 néu c6 3 thanh vién tr 1én nguoc lai 1a 0); thanh
vién doc 1ap BKS (12 bién nhi phan nhan gia tri 1a 1 néu tat ca thanh vién 1a doc lap nguoc
lai 12 0); s6 1an hop caa BKS (1a bién nhi phan nhan gia tri 12 1 néu hop 4 Ian tro 1én trong
nam, nguoc lai 12 0) va chi s tong hop BKS ciing 1a bién nhi phan nhan gia tri 1 1 néu

t6ng ba dic diém cua né khac khong, nguoc lai 12 0.
- (4) Ché d6 thuong bang tién mit.

Bién kiém soat trong PTHQ: quy mé cong ty.
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Két qua hoi quy mo hinh da bién chiing minh chi ton tai hai dic diém dai dien QTCT c6
tac dong dén QTLN cuy thé: ty 18 thanh vién doc 1ap cd mbi twong quan 4m voi QTLN tai
muc ¥ nghia 1%, c¢6 nghia thanh vién doc 1ap cang nhiéu thi kha nang giam sat hoat dong
ciia NQL cang cao, han ché hanh vi QTLN; s& hitu ¢6 phiéu boi nha dau tu 12 to chic

cang lon sé lam giam mac d6 DTCDC.

Nhuwr vay, thdng qua céc nghién ciu theo huéng xem xét nhan té tong hop dai dién dac
QTCT tac dong dén hanh vi QTLN déu chiing minh céc nhan té téng hop dai dién QTCT
c6 kha ning han ché hanh vi QTLN. P4y chinh 1a hudng nghién ctu cé thé dugc nghién
ctru rat nhiéu trong twong lai vi két qua nghién cau da thé hién rat rd vai trd cua QTCT
dén hoat dong giam sat, ngan chin hanh vi QTLN cua cac NQL. Bong thoi hudng nghién
ctru nay ciing khac phuc duge diém yéu cua cac nghién ctu dic diém riéng Ié cua QTCT

dén hanh vi QTLN vé két qua nghién cau khdng nhat quan gitra cac tac gia.

1.1.2.2. Céc nghién citu vé tac dong cia dic diém cong ty dén quan tri lgi nhuan
1.1.2.2.1. CAu trac vén

Hién nay, cau tric von ciing 1a chu dé duoc cac nha khoa hoc quan tim khi xem xét dén
hanh vi QTLN. An va cong su (2013) da xem xét mdi quan hé caa cau tric von Ién
QTLN, ddng thoi ciing xem xét mdi truong thé ché c6 anh huong nhu thé nao dén quan hé
gitta cdu tric von véi QTLN. Dé tra loi cho hai van dé do, tac gia da sir dung dit liéu cua
25.798 DN ¢ 37 qudc gia giai doan 1989-2009. Két qua cua nghién ctu cho ring céc
doanh nghiép cd ty 1& no cao thi hoat dong QTLN manh mé va két qua ciing cho thay mdi

quan hé nay bi suy giam bai méi truong thé ché manh mé.

Jelinek (2007) sir dyng dir liéu tir nam 1992 dén nam 2002 chia lam 6 mau, mdi mau kéo
dai 5 nam dé xem xét gia ting ty 18 ng c6 tac dong nhu thé nao dén hanh vi QTLN. Két
qua chay hdi quy theo co s don tich theo mé hinh Jones diéu chinh (1995) cho thay
doanh nghiép véi ty 1é no cang cao cang han ché hanh vi QTLN. Két qua nghién ciu nay
phu hop véi 1y do d& cap trong nghién ciu ciia Jensen (1986) 1a cong ty di vay nén phai

thuc hién viéc tra ng vay dung ky, han ché trong viéc sir dung dong tién.

Véi muc tiéu xem xét anh hudng caa quy mé cdng ty va cau trdc von dén hanh vi QTLN,
Akbari (2013) sir dung s liéu caa 90 CTNY loai trir cdng ty tai chinh & Iran tir nim 2008
- 2012. T4c gia da st dung mo hinh Jone diéu chinh (1995) do ludng DA dai dién QTLN,
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tong TS duoc sir dung dé dai dién cho bién quy md cong ty va hé sé no dai dién cho cau
trdc vén. Két qua nghién ciu thira nhan quy mé cong ty cang lén cang kiém soét tét hanh
vi QTLN; hé s6 ng ¢6 méi twong quan duong véi hanh vi QTLN, c6 nghia doanh nghiép
6 hé sé no cang cao s& 1am gia ting mirc 46 DA va tuong ddng voi quan diém cong ty c6
ty 16 ng cao phai tim cach dé néi long cac diéu khoan han ché trong hop dong vay no
(Watts va Zimmerman, 1986; Dichev va Skinner, 2002) bang hanh vi QTLN.

Naz. | va cong su (2011) nghién ctu mau dit liéu cia 75 cong ty giai doan 2006 -2010,
v6i mo hinh Jones (1991) dé do luong DA dai dién hanh vi QTLN. Két qua nghién ctu
cho thdy hé sb no (dugc do luong theo ty sb gitra no dai han/vén chu s hitu) cang 16n thi

mtrc d6 QTLN cang giam.

Nghién ctu cua Lin (2011) da st dung mau nghién cau géom 1450 cong ty niém yét tir
nam 2004 dén nim 2008 cho thay hinh thuc s¢ hiru von, cu thé so hitu vén Nha nuéc it
QTLN hon cac doanh nghiép ngoai Nha nuéc va két qua nay twong doéng véi phat biéu

cua Chen va cong sy (2010).

Waweru va Riro (2013) thyuc hién nghién ctu véi s6 liéu cua 148 CTNY trén SGDCK
Nairobi (NSE) dé xem xét tac dong cuia cau tric von (véi bién do luong dai dién cau tric
vén 1a hé s6 no) véi hanh vi QTLN. Waweru va Riro (2013) chitng minh ring cac cong ty
c6 hé sb no cang cao thi mic 36 QTLN cang Ién hay cang gia tang xu hudng thuc hién
QTLN.

Zamri va cong su (2013) sir dung mau dir liéu tir nim 2006 dén nam 2011 véi 3745 quan
sat dé xem xét tac dong caa hé sé no dén hanh vi QTLN véi bién phy thuoc QTLN thdng
qua cac HPKT. Két qua chay hoi quy cho thdy hé sb no c6 mdi twong quan 4m Vi mic
d6 DA, c6 nghia 1 cong ty co cau tric von nghiéng nhiéu vé no thi it tac dong dén DA

phU hop véi “gia thuyét kiém soat” theo quan diém cua Jensen (1986).

Bassiouny (2016) thuc hién nghién cau véi mau dir liéu gom 300 quan sat — nam, giai
doan 2007 - 2011, véi bién phu thuoc 12 DA duge do luong theo mé hinh Jones diéu chinh
(1995) dai dién cho hanh vi QTLN. Két qua chay hdi quy da bién cho thay bién hé sé no
c6 mdi twong quan duong véi DA, c6 nghia cong ty co hé s6 no cang 16n thi gia ting hanh
vi QTLN.
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1.1.2.2.2. Quy mo cbng ty (Size)

Véi nghién cau caa Akbari va cong sy (2013) tai thi truong Iran véi mau 1a 90 CTNY trén
TTCK Tehran trong khoang thoigian 2008 dén nam 2012. Thong qua két qua tir chay hoi
quy theo mé hinh Jones diéu chinh, bai nghién ctu chi ra ring quy md doanh nghiép lam
giam QTLN vi c&c doanh nghiép 16n thuong c6 hé théng KSNB va str dung céc dich vu

chat luong cao tir cac cong ty kiém toan hang dau.

- Nghién cau cua Soliman and Ragab (2013) tai Ai Cap véi mau nghién ciu gdm 40 cong
ty niém yét trong giai doan 2007 dén nam 2010. Két qua nghién ctu tir chay hdi quy thira
nhan quy mé cong ty c6 anh huéng tich cuc dén hanh vi QTLN, c6 nghia 1a quy mé cdng

ty cang 1on sé lam giam hanh vi QTLN.

O Indonesia, Swastika (2013) véi bai nghién ctiu cia minh véi mau 51 cong ty thuc pham
niém yét tir nam 2005 dén nim 2007. Két qua nghién ciru cho thiy quy md cdng ty 1am
giam DA (bién phu thudc dai dién DA dugc do ludng theo md hinh Kothari va cong su
(2005)), c6 nghia quy md cong ty c6 kha niang han ché hanh vi QTLN. Két qua nghién

ctru nay ciling phu hop vai nghién ciu cua tac gia Sirat, H. (2012)

Tuong tu, nghién cau cua Iskandar va cong su (2006) tai Malaysia voi s6 liéu cua 248
CTNY trén san Kuala Lumpur Stock Exchange tir nam 1990 dén nam 1999, cho thay quy
md cong ty co tac dong nguoc chiéu vaéi hanh vi QTLN co nghia 13 quy mo cong ty cang

I6n cang lam giam murc d6 QTLN.

Ngoai ra, nghién ctiu caa Ali va cong su (2015) lai cho két qua trai nguoc, cu thé quy md
cong ty cang lén thi mirc @6 DA cang cao khi nghién ctu tai thi truong Pakistan véi mau
dir liéu cua 50 cong ty trong khoang thoi gian 2004 — 2013. Két qua nghién ctru nay tuong
tu véi Alves (2012), d6 1a quy mo cong ty lam gia taing hanh vi QTLN.

Trong khi d6 nghién ctru cia Waweru va Rio (2013) véi mau dir liéu ciia 148 cong ty giai
doan 2006 -2010 cho két qua chay hoi quy véi bién phu thuoc do luong theo mé hinh
Jones diéu chinh (2005) cho thay bién quy mo cong ty khong c6 tac dong dén QTLN.

Tai Ai Cap, Bassiouny (2016) sir dung mau dir liéu caa 50 CTNY c¢6 thoi gian tir 2007
dén 2011 véi bién phu thudc 1a DA duoc do luong theo mé hinh Jones diéu chinh (1995)

cho két qua twong dong véi nghién ctu caa Waweru va Rio (2013).
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1.1.2.3. Céc nghién ciru vé hiéu qua hoat déng tac dong dén quan tri lei nhuan

Trong nhdm nay, tac gia dé cap dén nhitng nghién ciu vé dong tién tir hoat dong, ty suat
sinh 10i, thu nhap binh quan c6 phiéu, gia tri von héa thi truong va quy mé cong ty kiém
toan dén hanh vi QTLN, cu thé:

Nghién ctu cua Moradi va cong su (2012) véi mau dix liéu gdm 159 CTNY tai Iran. Téc
gia do luong DA theo mé hinh Jones (1991) va Jones diéu chinh (1995) dai dién QTLN.
Két qua nghién ctu thira nhan dong tién HPKD ¢ méi twong quan 4m véi DA hay dong
tién HDKD cang 16n thi han ché hanh vi QTLN. Nhu vay, két qua nghién ctu caa Moradi
va cong su (2012) phu hop véi nhan dinh caa Peasnell va cong su (2005); Bowen va cong
su (2008) cho rang dong tién HPKD kiém soat tét hanh vi QTLN. Tuy nhién, nghién cau
cua Gulzar va Wang (2011), Soliman va Ragab (2014) cho rang dong tién HDKD lam gia
tang hanh vi QTLN.

Lee va cong su (2005) xem xét tac dong gitra QTLN va ting trudng, ty suat loi nhuan
thong qua hai mau thuc nghiém gdm mot mau 16n (13.164 quan sat — nam trong giai doan
1991 - 2001) va mdt mau hiéu chinh str dung cho cac dai dién khac nhau cho bién QTLN
(91 cong ty cho giai doan 1989-2001). Két qua chay hdi quy theo phwong phap GMM (md
hinh héi quy binh phuong tbi thiéu tong quat hoa) vai bién phu thude do luong theo md
hinh KS (1995) tim thdy méi twong quan dwong giira bién QTLN va ty suét loi nhuan (do
ludng theo ty s gitra LN sau thué trén tong TS) va téc do tang truong (do luong theo ty
s6 gia tri von hda thi truong trén gia tri so sach von cha sé hitu). Bng thoi, Moradi va
cong su (2012) tai Iran, cling thira nhan ty suat sinh loi va QTLN ¢6 mdi tuong quan

duong.

Pa c6 nhiéu nghién ciu cho rang, dé ting kha nang huy dong von, tang kha nang ban co
phiéu trén thi trudng tai chinh cling nhu 1am ting gia c¢6 phiéu, NQL c6 xu huéng QTLN
hay nhu quan tri ¢6 tac binh quan mot ¢6 phiéu (EPS). Vi day chinh 1a mét trong nhiing
cin ctr dé nha dau tu ra quyét dinh c6 nén ra cac quyét dinh dau tu vao DN nita hay
khong. Pién hinh nhu nghién ciu cia Jordan va cong su (2010) cho thdy NQL co rat
nhiéu 1y do dé tién hanh QTLN vai muyc dich lam thay doi EPS. Thém vao dé nghién ctiu
cua Olhson (1995) thira nhan EPS lam gia tang QTLN.
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Trong bai nghién cau Cohen (2008) da stir dung mé hinh dir liéu chéo (cross-sectional) vai
phuong phap nghién ctu truyén thdng dwya vao md hinh cua Jones (1991) va
Roychowdhury (2006) dé xac dinh cac bién dai dién cho bién phu thudc dai dién cho hanh
vi QTLN. Tir mau sb liéu caa 2.018 doanh nghiép trong giai doan 1987 dén nam 2005, két
qua cho thay bién gia tri vén hoa thi truong mbi twong quan 4m véi DA va ¢ ¥ nghia

thdng ké. Piéu d6 co nghia bién gia tri von hoa thi truong lam giam hanh vi QTLN.

Dong thoi véi nhitng nghién ciru d6, co cac nghién ciru nham xem xét tac dong cua qui
md cong ty kiém toan dén hanh vi QTLN. Nghién ctru caa Chen va cong su (2005) nham
danh gia tac dong cua cong ty kiém toan dén QTLN. Nghién ctu sir dung sé liéu cua 367
quan sat trong giai doan 1999 dén nam 2002 cua cac cong ty lan dau phat hanh CP ra cong
chdng tai thi truong Pai Loan. Két qua chay hoi quy véi bién phu thudc 1a DA dai dién
hanh vi QTLN dugc do luong theo md hinh Jones diéu chinh (1995), thira nhan bién cong
ty kiém toan Big4 1am giam mic do DA, han ché QTLN. Nhu vay, két qua cua Chen va
cong su (2005) twong ddng véi két qua theo nghién cau cua Zhou va Elder (2001). Hay
nghién ctru cua Alzoubi (2016) tai thi truong Jordan véi sb liéu cua 86 cong ty niém yét
trong khoang thoi gian 2007 — 2010. Nghién ciu sir dung mé hinh Jones diéu chinh
(1995) dé do luong DA, dai dién hanh vi QTLN. Két qua hdi quy thira nhan cong ty kiém
toan Big 4 1am giam DA hay han ché hanh vi QTLN.

1.2.Tong quan cac nghién ciru tai Viét Nam

Hién nay, tai Viét Nam c6 kha nhiéu nghién ctiru vé QTCT tac dong dén QTLN. Theo sy
hiéu biét cua tac gia, cac nghién ctiu vé QTLN véi nhiéu quan diém khéc nhau, c6 nghién
ctu nham kiém dinh mé hinh nhan dién nao 1a t6i uu nhat cho thi truong ching khoén
Viét Nam; ciing c6 nghién ciru nham kiém dinh tac dong cua cac dac diém thuoc QTCT
dén QTLN, chit lugng BCTC, hiéu qua tai chinh va nghién cau vé dong co thuc hién
hanh vi QTLN. Dé thuan tién trong viéc xac dinh khe hong ciing nhu tuong dong véi
nghién cau trén thé gigi vé QTCT, tac gia tong luoc cac nghién ctru theo hai huéng:
hudng thir nhat 1a cac nghién cau vé QTCT tac dong dén QTLN, hiéu qua tai chinh, chat

luong loi nhuan va huéng thi hai 1a cac nghién ctu khac vé QTLN. Cu thé:

1.2.1. Nghién ctu dic diém quan tri cong ty tac dong dén hanh vi quan tri loi

nhuan
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C6 kha nhiéu nghién ciu vé vai trd cia QTCT dén hanh vi QTLN, hiéu qua tai chinh hay
chat luong loi nhuan (Hoang, 2014; Nguyén Trong Nguyén, 2015; Nguyén Thi Phuong
Hong, 2016; Bui Vin Duong va Ngb Hoang Diép, 2017; Nguyén Ha Linh, 2017;...) vdi
hai huéng chinh:

Nghién ciru nhan té tong hop QTCT tac dong dén hanh vi quan tri lgi nhuan: Theo
tim hiéu cua tac gia, tai Viét Nam hién nay chi c6 nghién ctu caa Hoang (2014) dé cap
dén van dé nay. Hoang (2014) véi mau dir liéu 150 CTNY trén hai san HOSE va HNX tir
2005-2011, nham danh gia su da dang cia HDQT dén chit lugng loi nhuan, trach nhiém
cdng bd thong tin vai xa hoi caa DN. Bién tong hop dai dién da dang HPQT vé chirc ning
gom 4 dic diém (su kiém nhiém hai chirc danh, thanh vién khong diéu hanh nam git trén
5% ty & quyén biéu quyét, ty 1& s hiru Nha nudc, sé luong thanh vién sang lap); Bién
tong hop dai dién da dang HPQT vé co ciu gom 4 dic diém (gidi tinh, d6 tudi, chuyén
mén va qudc tich caa thanh vién). Nghién cau st dung PTHQ véi bién phu thudc lan luot
dai dién cho chat luong loi nhuan va trach nhiém cong b thong tin dbi voi x& hoi, cac
bién doc lap 1a hai chi sb tong hop thé hién sy da dang HPQT vé chirc nang (diversity of
board) va dai dién sy da dang HPQT vé co cau (diversity in board) va céc bién kiém soét
(cong ty kiém toan Big4, ty suat LN trén tong TS, so hitu nha nudc, sé hiru nudc ngoai,
thi truong niém yét). Nghién ctu thira nhan chi s tong hop dai dién su da dang vé chic
ning ctia HPQT (trong ca hai truong hop tac gia co sir dung trong sé cho cac dic diém
riéng Ié va khong sir dung trong s6) co tac dong lam gia ting chat luong loi nhuan, trong

khi d6 su da dang HDQT vé co cdu thi khong co tac dong dén chit luong loi nhuan.

Nghién ciru cac diic diém riéng 1é cia QTCT tac dong dén hanh vi QTLN, chat hrong
loi nhuan, hiéu qua tai chinh: Pau tién, Nguyén Tri Tri (2013) da hé thong hoa lai cac
nhan t tac dong dén hanh vi QTLN lam nén tang cho cac nghién ctu trong twong lai.
Niam 2015, Nguyén Trong Nguyén (2015) nghién ctu vé vai trd cia QTCT dén chat
lugng thong tin trén BCTC cua cac CTNY trén san CK HOSE va HNX véi mau dit liéu
ctia 195 DN trong nam 2012. Tac gia cho rang ty 16 TVDL cua HPQT lam gia ting chat
lugng BCTC; thanh vién HPQT ¢6 CMTCKT, thanh vién HDQT hop nhiéu, thanh vién
BKS c¢6 trinh d6 CMTC KT, va QTCT c6 ton tai ban kiém toan noi bo lam gia ting chét
luong BCTC. Bong thoi két qua nghién ctu thira nhan TVDL trong BKS va kiém nhiém
dong thoi hai chic danh chi tich HPQT va GDPH khong c6 tac dong dén QTCT. Nam
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tiép theo, Nguyén Manh Ha (2016) xem xét vai trd cua cac dic diém riéng lé QTCT dén
hiéu qua hoat dong cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam véi két qua chi ¢ bién quy
mo6 HPQT va so httu Nha nudce cé tac dong dén hiéu qua hoat dong. Bong thoi, trong nam
nay, Nguyén Thi Phuong Hong (2016) st dung mé hinh Jones diéu chinh (1995) dé nhan
dinh tac dong cua cac dic diém riéng 1é QTCT dén chat lugng BCTC. Két qua nghién ctu
thira nhan ty 18 TVDL, thanh vién c6 CMTCKT, sé hitu t6 chuc, sy khdng kiém nhiém hai
chtc danh cua HPQT lam gia ting chat lugng BCTC. Essa va cong su (2016) st dung dir
liéu cua cac 570 CTNY tai TTCK VN vai két qua nghién cau cho ring: quy mé HPQT
cang Ion cang 1am giam hanh vi QTLN, so hitu Nha nuéc va s¢ hiru nudc ngoai cd moi

trong quan 4m v&i hanh vi QTLN.

Tiép ndi cac nghién ctu trén, Bui Vin Duong va Ngbé Hoang Diép (2017) sir dung md
hinh Jones diéu chinh (2005) véi két qua cac bién quy mé HPQT, chuyén mon tai chinh,
ty 1& thanh vién nit trong HDQT c6 twong quan duong véi hanh vi QTLN va cac dic diém
con lai cia QTCT khong c6 mdi twong quan véi hanh vi QTLN (ty 1é TVDL, SLH cua
HDQT, su kiém nhiém hai chiic danh). Cung thoi diém trén, Nguyén Ha Linh (2017)
trong luan &n tién si st dung mé hinh Jones (1991) do lwdng QTLN véi két luan quy md
HDQT, s¢ hitu nudc ngoai, bién cong ty kiém toan Big4 lam giam hanh vi QTLN; TVDL
trong HDQT, bién kiém nhiém hai chirc danh khong tac dong dén QTLN. Hay nhu Pham
Thi Kiéu Trang (2017) nghién ctru cac dic diém riéng Ié caa QTCT dén hiéu qua tai
chinh. Két qua hdi quy da bién thira nhan quy mé HPQT, TVDL HPQT, ty 1¢ so hitu boi
¢ dong 16n (Nha nudce, nudc ngoai va tu nhan) 1am gia ting hiéu qua tai chinh va cac dac
diém con lai cia QTCT khong tac dong dén hiéu qua tai chinh nhu sy kiém nhiém hai

chure danh, trinh d6 chuyén mén, thanh vién nir.

Tom lai: Két qua cac nghién ciu vé dac diém riéng Ié QTCT tac dong dén hanh vi QTLN,
chat Iwong loi nhuan va hiéu qua tai chinh vai két qua khong dong nhat nhu ty I¢ TVDL
trong nghién ciru Bui Vin Duong va Ngo Hoang Diép (2017); Nguyén Ha Linh (2017)
khong co tac dong dén hanh vi QTLN nhung trong nghién ctru Nguyén Thi Phuong Hong
(2016) thi ty 16 TVDL lam han ché hanh vi QTLN, gia ting chat lugng BCTC. Hay quy
mo HPQT lam han ché hanh vi QTLN (Nguyén Ha Linh, 2017) trai ngugc véi nhan dinh
quy m6 HPQT lam gia tang hanh vi QTLN (Bui Van Duong va Ngé Hoang Diép, 2017).

Vi vay, véi két qua khong dong nhat da gay khé khan trong viéc nhan dinh tac dong caa
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cac dic diém QTCT dén QTLN va ciing kho khin trong viéc sir dung céc ly thuyét nén
tang trong giai thich két qua nghién cau. Bong thoi huéng nghién cau nhan té tong hop
QTCT tac dong dén QTLN hién nay tai Viét Nam rat it nén ddy 1a huéng nghién cau tot

nhat nhiam dua ra két luan nhat quan va han ché két qua khong dong nhit nhu trén.
1.2.2. Céc nghién ciru khac vé quan tri lei nhuan

Ngoai cac nghién ctu vé dic diém QTCT tac dong dén QTLN, hiéu qua tai chinh va chat
lwong ké toan, mot sb tac gia nghién cau vé md hinh nhan dién tbi uu cho thi truong Viét
Nam, dong co thuc hién hanh vi QTLN... Cu thé:

Nghién citu vé mé hinh do lrong QTLN téi wu: Trudce tién, nghién ciu Pham Thi Bich
Van (2012) sir dung mau dit liéu caa 54 CTNY trén san Hose nham nhan dinh md hinh
Jones (1991) khéng phu hop dé do luong hanh vi QTLN va dé téi wu trong nhan dién
QTLN Pham Thi Bich Vén (2012) diéu chinh bang cé4ch thay bién khau hao va du phong
bang bién TSCPHH. Tiép ndi nghién cau trén, Nguyén Ha Trang (2014) thira nhan md
hinh Jones diéu chinh (2005) 12 mé hinh do ludng DA tét nhat trong cac mé hinh Jones
(1991), mé hinh Jones diéu chinh (1995) va mé hinh Jones diéu chinh (2005). Vao nim
2015, Nguy@n Anh Hién va Pham Thanh Trung (2015) sir dung dit liéu cua 380 CTNY c6
nam tai chinh két thuc vao ngay 31/12/2014 dé kiém dinh mo hinh do luong DA téi wu.
Két qua nghién ciru da chirng minh mé hinh Jones diéu chinh (2005) 1a phu hop nhat dé
do luong DA cho cac CTNY ¢ Viét Nam. Cudi ciing, Vo va Duong (2017) ciing thuc hién
nghién cru nham ching minh mé hinh do luong DA phi hop nhéat. Két qua nghién ctu
véi mau dir liéu cia 300 CTNY trén Hose thira nhan mé hinh Jones (1991) va mé hinh
Jones diéu chinh (2005) 1a mé hinh do luong DA phu hop nhat.

Nhu vay, theo hudng nghién cau nay véi cung dir ligu thu thap trén san ching khoan
nhung két qua nghién ctru khong déng nhat. Pham Thi Bich Van (2012) cho ring dé do
ludong DTCHC thi md hinh Jones (1991) 1a khong thich hop; Nguyén Anh Hién va Pham
Thanh Trung (2015) lai ching minh rang mé hinh Jones diéu chinh (2005) I téi uu nhat
trong do luong DTCDC nhung Vo va Duong (2017) lai nhan dinh md hinh Jones (1991)
va Jones diéu chinh (2005) nhan dién DTCDC tét nhat. Chinh vi vay, chua du can ctr dé
nhan dinh mo hinh do ludng QTLN theo co sé don tich nao l1a tét nhat cho TTCK Viét
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Nam, nén khi nghién ciru tac gia ty vao mau dit liéu, tly thoi diém va tuy vao dic diém

ctia nghién ciu ma quyét dinh lya chon mé hinh do luong DTCHC tbt nhat.

Nghién citu vé dong co' thuc hién hanh vi QTLN: nghién ciu cua Bui Thi Mai Hoai va
Nguyén Thi Tuyét Hoa (2015) nham nhan dinh NQL c6 tac dong dén loi nhuan voi muc
tiéu giam s6 thué TNDN phai nop. Két qua chay hoi quy dit liéu bang véi phuong phap
logit cho thiy cac DN dang hudng cac uu dii vé thué s& diéu chinh ting loi nhuan dé ting
thué TNDN phai nop nham hudng mirc vu dii cao nhat. Ngoai ra, nghién cau ciing thira
nhan doanh nghiép c6 ghi nhan doanh thu nhan trudc, doanh thu theo tién do trong nam
tai chinh thi thuc hién QTLN cao hon nhitng DN khéng ghi nhan; DN cang ghi nhan
nhiéu cac khoan du phong thi kha ning DN thyuc hién QTLN cang I6n va két qua cudi
cung 1a nhitng DN nao c6 ghi nhan chi phi thué TNDN hodn lai thi x4c suat diéu chinh thu
nhap chiu thué 1am giam thué TNDN cao hon cac DN khéc. Cung thoi diém, Diang Ngoc
Hung (2015) thyc hién nghién ciu nham kiém dinh ¢6 hay khdng hanh vi khi c6 su thay
d6i vé muc thué suat thué TNDN tir 25% nam 2013 con 22% nam 2014. V&i mau véi s6
ligu 193 CTNY trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2011 -2014 thong qua mé hinh
nhan dién QTLN theo md hinh Friedlan (1994), két qua thira nhan cac CTNY c6 thyc hién
diéu chinh lam giam thu nhap chiu thué nam 2013 nham muc tiéu giam chi phi thué

TNDN nam hién hanh va diéu chinh ting LN khong phu thudc vao quy mé DN.

Nhu vay, cac nghién ctu vé QTCT dén hanh vi QTLN dugc thuc hién véi cac muc tiéu
khac nhau: mot s nghién ciu nham xem xét cac diac diém riéng lé caa HPQT, BKS
(thanh vién doc lap, sy kiém nhiém, trinh d6 chuy&n mén, s 1an hop, ty 1& s hiru) dén
hanh vi QTLN, mét s6 nghién cau nham kiém dinh md hinh nhan dién QTLN nao la phu
hop nhat cho TTCK VN, ciing ¢6 nhiing nghién ciu vé su da dang cia HPQT dén chat
lugng ké toan, cling 6 nghién ciru vé vai trd caa QTCT dén chat lugng théng tin BCTC,
dén hiéu qua hoat dong...Pa s6 nhitng nghién ctiu nay sir dung mau dir liéu cua toan bo
cac CTNY tai VN

1.3.  Khoang trong nghién citu va van dé can nghién cieu
Két qua tong quan cac nghién ctru truéc & phan trén cho thay, mac du c6 kha nhiéu nghién
ctru vé& dic diém QTCT dén hanh vi QTLN, tuy nhién nhiing nghién cau nay c6 mot sd

han ché (khoang trong ly thuyét) nhu sau
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Thir nhat, cac nghién ctu trudce khi nghién ciu vé QTCT tac dong dén QTLN da sb
nghién cau & cac khia canh cac dic diém riéng Ié caa HPQT, BKS (tinh doc lap, trinh d6
chuyé&n mén vé tai chinh, quy mé, tan suét hop, ...) tic dong dén hanh vi QTLN va va két
qua nghién ciu khéng théng nhét giira c4c tac gia. Dién hinh nhu bién thanh vién doc lap
trong HPQT thi c6 tac dong dén hanh vi QTLN khi nghién ctu nay nhung lai khong c6
tac dong & nghién cau khac. Bong thoi véi hudng nghién ciu cac dic diém cua HDQT,
BKS dén hanh vi QTLN, mét s6 nghién ctru theo hudng nhan té tong hop dai dién HPQT,
QTCT tac dong dén QTLN véi két qua nhan té tong hop QTCT hiéu qua lam giam hanh
vi QTLN. Ddng thoi, theo su hiéu biét cua tac gia thi hién nay chua c6 nghién ctru ndo dé
cap dén nhan té tong hop dai dién QTCT nhu nhan t tong hop HPQT va nhan t6 tong
hop BKS tac dong dén QTLN tai TTCK Viét Nam ngoai trir nghién ciu cia Hoang
(2014) @& cap dén nhan t6 tong hop dai dién sy da dang cua HPQT tac dong dén chat

luong lgi nhuan®,

Thit hai, ciing tir két qua lugc khao cac nghién ciu vé QTCT va QTLN tai thi truong Viét
Nam, téc gia nhan thiy da sb cac tac gia st dung mau gom tat ca CTNY phi tai chinh trén
hai san HOSE va HNX & VN, va ciing chua c6 tac gia nao dé cap dén mau dix liéu 1a cac
CTSXNY mic du day 1a nganh cong nghiép dong gop ty trong kha 16n vao GDP, téc do
tang trudng cao nhat va nganh c6 chat lugng béo cio tai chinh dugc chang minh 1a thap
nhat trong cac nganh khac (Nguyén Thi Phuwong Hong, 2016). Bong thoi véi két qua
nghién ctiu cua riéng tac gia (phu luc 0-1, 0-2) cho thay khi tién hanh hoi quy don bién
ting dic diém riéng lé cia HDQT, BKS phét hién khdng ton tai bat ky su tac dong nao
cac dic diém riéng I¢ caa HDQT, BKS dén hanh vi QTLN cua cac. Két hop véi ly thuyét
t6i han Granovetter (1978) cho rang mot mot su vat khi dat dén gidi han nhat dinh chdng
s& tac dong dén ddi twong khéc, hay mot sy thay doi nho cua cac yéu td trong tong thé sé
lam cho tong thé thay doi rat Ion. Do d6, nghién ciiu cua tac gia xem xét tac dong cua
nhan t6 tong hop dai dien QTCT dén QTLN cho mau dir liéu nganh san xuét 1a phi hop

véi tinh hinh hién nay.

Vi vay, nghién ciu nay that su can thiét trong bdi canh hién nay vi: (1) thir nhat day 1a

nghién ciru dau tién tai Viét Nam vé tap hop tat ca nhiing diac diém riéng Ié cia HPQT,

% Nghién ctru cia Hoang (2014) dé cap nhéan t6 tong hop HPQT da dang vé co cau (gidi tinh, d¢ tudi, chuyén
mdn va quoc tich‘cﬁa thénh vjén) va HDQT da dang ve chirc nang (su kiém nhiém, thanh vién HPQT c6 s& hiiu
trén 5% ty I€ quyen biéu quyeét, s& hiru Nha nudc va so6 luong thanh vién sang 1ap).
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BKS thanh nhitng mét nhan té tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN. Céc
nghién ctru trude chi dé cap cac dic diém riéng 1é caa HDQT, BKS tac dong dén hanh vi
QTLN nhu Ngo Hoang Piép va Bui Vian Duong (2017), Nguyén Ha Linh (2017)...ngoai
trir nghién ciu cia Hoang (2014) vé nhan té tong hop dai dién su da dang HPQT. Do d6
nghién ctu nay cung cap kién thicc hap dan trong ly thuyét nén vé QTCT tac dong dén
QTLN; (2) thtr hai, nghién ciu tap trung vao mau dir liéu cac tat ca cac CTSXNY nén
nghién ciru s& ¢6 cac nhan dinh ciing nhu dé xuat cac khuyén nghi phii hop d¢ay manh hiéu
qua QTCT, nang cao chét luong BCTC, gia ting kha ning canh tranh cua céc cong ty
thuéc nhom nganh nay, lam gia tang su dong gop vao GDP cua qudc gia; (3) tha ba, trén
phuong dién kiém toan, kiém toan vién cé thé van dung nhan t tong hop HPQT, BKS
nhu 1a mot cdng cu dé danh gia co ton tai sai st trong yéu trén BCTC hay khong? Theo
chuan muc kiém toan sé 315 yéu cau qua trinh danh gia rui ro caa kiém toan vién phai tim
hiéu vé don vi va méi trudng hoat dong cua don vi nén khi kiém toan vién doc lap tim
hiéu vé HPQT, BKS Vvéi chi sé tong hop cang cao thi rui ro c6 sai sot trong yéu thap, chat

lwong BCTC c6 thé dang tin cdy.

Véi tat ca nhitng ly do néu trén, tac gia tién hanh nghién ctu nhan té tong hop dai dién
QTCT cho luan &4n “Nhan té tong hop dai dién QTCT tic dong dén hanh vi QTLN
ciia CTSXNY & Viét Nam”

KET LUAN CHUONG 1

Hanh vi tac dong dén loi nhuan trén co s don tich hay théng qua cac HPKT la hanh vi
khong thé loai bo va ngan chan vi rat nhiéu ly do. Trong chuong nay, tac gia da dé cap
téng quan vé hai hudng nghién ciu: (1) thir nhat, hé théng hoa lai nghién ctu cua cac tac
gia nhan dién QTLN théng qua cac mo hinh do luong, (2) thir hai, chuong 1 cling hé
thdng hda nghién ciru ciia cac tac gia vé cac nhan to tac dong dén hanh vi QTLN trén thé
gidi va tai Viét Nam. Dong thoi, tac gia cling dé cap dén khe hong trong nghién cau hién

nay va tir d6 xay dung van dé nghién ctu caa ban than.
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CHUONG 2: COSO LY THUYET

Dé giai quyét cac muc tiéu ciing nhu ciu hoi nghién ciru cua luan an, chuong 2 trinh bay
cac ly thuyét nén tang c6 lién quan dén QTCT va hanh vi QTLN, noi dung cu thé:

Trudc tién, chuong 2 dé cap dén céc khai niém lién quan dén QTCT, nguyén tic va co cau
QTCT ciing nhu trinh bay cac khai niém vé hanh vi QTLN, cac phuong thtc thuc hién
hanh vi QTLN lam co s& xay dung gia thuyét nghién ciu vé tac dong cia QTCT dén hanh
vi QTLN.,

Sau d6, luan an ciing trinh bay 5 ly thuyét nén dwoc sir dung dé giai thich tac dong cua
QTCT dén QTLN. Ly thuyét dai dién dugc sir dung nham giai thich hoat dong trong cong
ty ¢6 phan voi co ché ma c6 sy tach biét rat lon giira quyén so hitu cua co dong va quyén
quan ly cua NQL, nén tao ra xung dot lgi ich gitra bén uy nhiém va bén nhan uy nhiém.
Tha hai 1a ly thuyét tin hiéu, theo ly thuyét nay tinh trang TTBCX vé thong tin do BPH
cong ty cung cap bat ngudn nay tir sy xung dot loi ich gitta NQL trong cong ty c6 phan va
c4c chu s¢ hiru. Do d6 1y thuyét ndy st dung dé giam thiéu tinh trang TTBCX. Ly thuyét
phu thudc ngudn lec dugc sir dung dé nhan manh HPQT, BKS dat hiéu qua giam sat can
thiét phai dap ung di ngudn luc theo yéu cau. Pong thoi, nghién ciu ciing sir dung ly
thuyét cac bén c6 lién quan dé giai thich vai trd cua cac bén lién quan (nha cung cap, ngan
hang, c6 dong, co quan quan ly...) dén HDKD cua DN va nhu cau thong tin ciing nhu can
su cung cap thong tin cia NQL vai lgi ich chung cua cac bén. Cudi cuing ly thuyét hanh vi
duoc str dung dé giai thich hanh vi cia NQL vé viéc lap BCTC va cdng b cac thong tin
trén BCTC. NQL véi lgi ich cua minh chi cung cip nhitng thdng tin c6 loi, che gidu
nhitng thong tin bat loi v&i muc tiéu dinh trude. BE xung dot nay giam thiéu ¢ muac thap
nhat, can xay dung mot co ché dé kiém soat va co ché d6 1a QTCT véi vai trd giam sat
hoat dong cia cac NQL trong cong ty c6 phan. Do do, cac ly thuyét nay sé giai thich rd
cac tac dong cua QTCT dén hanh vi QTLN.

2.1. Quan tri cong ty va quan tri lgi nhuén
2.1.1. Quan tri cong ty
2.1.1.1. Pinh nghia quan tri cong ty

Thuat ngir “corporate governance” dugc nhiéu nha nghién ciu sir dung nhu quan tri doanh

nghiép, diéu hanh doanh nghiép, chi dao cong ty, quan tri cong ty... nén dé théng nhét va
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phu hop véi cach goi cia UBCKNN va Bo tai chinh, trong nghién ctru nay, tac gia st

dung thuat ngir tiéng Viét “quan tri cong ty” thay cho thuat ngir tiéng Anh “corporate

governance”.

Hién nay c6 kha nhiéu dinh nghia vé QTCT va nhirng dinh nghia nay phu thuoc hoan toan

VAo tac gia, vao thé ché ciing nhu cac quy dinh phap ly caa mot qubc gia. Bé 1am rd hon

dinh nghia nay, tac gia liét ké nhiing dinh nghia tir nhitng nghién cau trugéc (minh hoa

bang 2.1 — Pinh nghia quan tri cong ty)

Bang 2 -1. DPinh nghia quan trij cong ty

Nguon

Dinh nghia

Can cu vao bao cdo Cadbury (1992), The
Financial Aspects of Corporate Governance.
binh nghia nay cling dugc st dung trong

bé&o cdo cua OECD vao thang 6 nam 1999

“Quan tri cong ty la hé thong ma cong ty
dugc didu hanh va kiém soat. HPQT chiu
trach nhiém QTCT, vai trd cua c6 dong trong
QTCT la chi dinh cac thanh vién HDPQT,
kiém toan vién va qua d6 dam bao co cau

cong ty hop ly...” doan 2.5 trang 14

OECD ban hanh nam 1999 duoc chinh sua
vao nam 2004 da dua ra dinh nghia vé QTCT

QTCT la nhitng bién phéap noi bo dé dieu
hanh va kiém soat cong ty, lién quan dén cac
mbi quan hé giita BGD, HPQT, va cac c¢b
dong ctia mot cong ty véi cac bén co quyén
loi lién quan...QTCT chi duoc cho la cé hiéu
qua khi khich 1é dugc BGD va HPQT theo
dudi cac muc tiéu vi lgi ich cua cong ty va
ctia cac ¢ dong, ciing nhu phai tao diéu kién
thuan loi cho viéc gidam sat hoat dong cua

cdng ty mét cach hiéu qua...

Dahya va cong su (1996)

Quan tri cong ty la van dé chinh trong cong
ty duoc kiém soat va chiu trach nhiém vé

quan ly

Shleifer va Vishny (1997)

QTCT lién quan dén cach thac ma nhiing




27

nha cung cap tai chinh cho cong ty dugc dam
bao khoan loi tc mong muébn vé khoan dau

tu cua ho.

Wolfensohn, trinh bay cua ngan hang thé
gigi, tap chi thoi bao tai chinh 21 thang 6
nam 1999

Quan tri cong ty thuc day théng tin cua
doanh nghiép cong bang, minh bach va c6

thé tinh toan duoc.

Monks va Minow (2004)

QTCT la qué trinh gan két loi ich gira co

déng va cac nha quan 1y diéu hanh.

Franklin (2005)

Theo nghia hep: QTCT la sy két ndi dé dam
bao cdng ty hoat dong vi loi ich ctaa cac bén

lién quan.

Theo nghia rong: QTCT la su két ndi dé dam
bao coéng ty dat dugc hiéu qua khi sur dung

ngudn luc.

Solomon (2007)

QTCT la hé thong kiém soat su can bang ca
bén trong va bén ngoai cong ty, cO trach
nhiém giai trinh cho tat ca cac bén lién quan
va hanh dong c6 trach nhiém ddi xa hoi trong

linh vuc kinh doanh caa minh.

Bo6 Tai Chinh — Viét Nam (quy ché Quan tri
cong ty ban hanh nam 2007)

Quan tri cong ty 1a hé thong céc quy tac dé
dam bao cho cong ty duoc dinh hudéng diéu
hanh va dugc kiém soat mot cach cé hiéu qua
vi quyén loi ctia co déng va nhimg ngudi co

lién quan dén cong ty.

Nguon: Tac gid tong hop

Nhu vay c6 kha nhiéu dinh nghia, giai thich vé QTCT & nhiéu khia canh va ly thuyét khac
nhau. D6 13 (1) QTCT vé6i muc dich t5i da loi nhuan cho cé déng (Cadbury, 1992;
Shleifer va Vishny, 1997) bi quan tri bai ly thuyét dai dién; (2) QTCT ngoai muc dich tdi
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da hoa sy gidu c6 cua cac co dong thi QTCT con quan tdm dén van dé x& hoi va moi
truong (Solomon, 2007). Sau khi tong hop mét sé khai niém vé QTCT, tac gia sir dung
dinh nghia cua cua Bo tai chinh vi tinh ¢6 sin va duoc sir dung rong rai va pho bién trén
toan lanh thd Viét Nam. Nhu vay theo dinh nghia nay thi QTCT la mot hé théng duoc van
hanh va xac 1ap méi quan hé gitra c6 dong, nguoi dai dién va ban diéu hanh (BGD) va hé
théng nay ¢ nhiém vu khic phuc duoc xung dot loi ich gitra quyén so hiru cong ty va

quyén diéu hanh nang cao hiéu qua hoat dong cua cong ty.

2.1.1.2. Nguyén tic va ndi dung quan tri cong ty

Nim 1999, Té chic Hop tac va Phat trién kinh té (OECD) ban hanh bd nguyén tic dau
tién vé QTCT dé Iam chuan danh gia mtc d6 tuan tha cac tiéu chi QTCT cua cac qudc gia
trong t6 chac va bd nguyén tic nay duoc bd sung va sta d6i dé phi hop hon vao nim
2004 voi tya dé& “Cac nguyén tic QTCT cua OECD”, va bd nguyén tic nay ciing dugc
xem 1a bo chuan muc québc té dau tién vé QTCT. Chinh vi vay, Viét Nam 1a mot trong sb
céc quéc gia dwa vao nguyén tic QTCT cia OECD dé hoan thién khudn khé phap ly vé
QTCT cho qudc gia minh, cung cap cac huéng dian va khuyén nghi cho TTCK, cho
CTNY duoc thé hién trong luat DN nam 2005, thong tu 121/2012/TT —BTC, va luat DN
s 68/2014/QH13. Céac nguyén tic QTCT duoc thé hién trong thong tu 121/2012/TT —
BTC va hién nay dugc quy dinh trong nghi dinh 71/2017/Nb —CP, véi myc tiéu QTCT

vao thuc té hiéu qua.

DPam bao xay dung mot co cau quan tri hop Iy;

- Pam bao d6i xtr cong bang véi ¢ dong;

- Dam bao cdng khai minh bach trong hoat dong cua cong ty;

- Pam bao quyén lgi ctia ¢6 dong va nhimg ngudi 6 lién quan;
- Pao bao hiéu qua hoat dong caa HPQT va BKS.

Pong thoi, cac nguyén taic QTCT xéc dinh quyén han va trach nhiém cua caa cac bo phan,
don vi c6 lién quan trong cong ty: BGD, HPQT, BKS, c¢6 dong va cac ca nhan cé lién
quan dén cong ty, nham ngin chan su lam dung quyén luc, giam thiéu nhitng rai ro khdng
can thiét trong cong ty. QTCT c6 thé 1am gia ting gia tri kinh té cua cong ty, ting ning

Suit va giam rai ro tai chinh cho hé thng tai chinh quéc gia, nguoc lai QTCT ciing c6 thé
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lam giam su tin twong cua nha dau tu, kim ham sy phét trién caa nén kinh té. Do do,
khudn mau QTCT tai mdi qudc gia duoc phét trién khac nhau phu hop véi dic tha riéng

cua nén kinh té, dic thu riéng caa mdi qudc gia.

Tai VN, khudn kho phap ly vé QTCT duoc dé cap twong dbi day da va cu thé trong nghi
dinh 71/2017/ND-CP. Cac noi dung QTCT bao gdom: (1) C4c van dé lién quan dén co
dong va dai hoi co dong; (2) Cac van dé vé thanh vién HPQT (ung ct, dé ca thanh vién
HDQT, tu cach thanh vién HPQT, nhiém Ky thanh vién HPQT, thu lao, hop...); (3) Céac
van dé lién quan dén BKS va thanh vién BKS; (4) Céac van dé lién quan dén ngin ngira
cac xung dot loi ich; (5) Cac van dé lién quan dén dao tao QTCT; (6) Cac van dé lién

quan dén bao céo va cong b thong tin.

Theo nguyén tic QTCT cua OECD thi QTCT chi duoc danh gia 13 hiéu qua khi dong vién
va khuyén khich BGD va HPQT hoat dong vi muc tiéu va loi ich cua c6 dong, cua cong
ty, cling nhu QTCT phai tao diéu kién tét nhat cho HDQT, BKS thyc hién nhiém vu giam
sat hoat dong cua BPH va QTCT ciing duoc danh gia hiéu qua khi khuyén khich duogc

cong ty sir dung cac ngudn luc phuc vu qué trinh san xuat kinh doanh téi wu nhat.

2.1.1.3. M6 hinh quan tri cdng ty

Qua trinh toan cau hoa chinh sach va hoat dong thyc tién tac dong dang ké dén mé hinh
QTCT cua riéng tirng qudc gia. Cac md hinh QTCT duoc thay d6i dé ph hop véi dic tha
mdi qudc gia, dic diém caa mdi qudc gia giai thich nhiéu hon vé su khac biét trong quan
tri so véi dac tinh riéng cua céng ty (Aguilera va Jackson, 2003). Hai mé hinh QTCT
chinh duoc so sanh va danh gia 1a mé hinh cac qubc gia Anglo — Saxon (mé hinh mét cap)
va mo hinh cac nuéc Chau au (La, Porta va cong su, 1998; Becht & Roel, 1999- mo6 hinh

hai cap).
M6 hinh mét cap (one —tier board model)

Pay 1a mo6 hinh bao gdm Pai hoi co dong, HDQT, BGD va uy ban kiém toan (UBKT)
truc thuoc HDQT. UBKT véi cac TVDL khong DH vaéi muc dich tao ra su doc l1ap trong
vai tro giam sat cac thanh vién diéu hanh dé bao vé chu s hitu trong van dé bao toan vén
dau tu va hoat dong dai dién cho loi ich cua ¢ dong. UBKT thyc hién vai trd tu van cho

HDQT trong viéc giam sat chat luong BCTC, xem xét tinh hiéu qua cua hé thong KSNB
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Va quan trj ruai ro, do d6 UBKT c¢6 lién quan dén tinh trung thuc caa BCTC, 1am giam cac

gian lan va sai sot.
M® hinh quan tri hai cap (two —tier board model)

Pay 1a md hinh QTCT bao gém Pai hoi co dong, HPQT, BKS va BGD va 1a m6 hinh rat
quen thudc ddi voi cac CTNY trén TTCK Viét Nam. BKS dugc Dai hoi c6 dong bau ra
thuc hién nhiém vu giam sat HDQT va BPH, thuc hién hoat dong kiém tra va giam sat
qua trinh lap va cong bé BCTC. Theo nhu nguyén tic QTCT cua OECD du HPQT duoc
t6 chtrc theo md hinh hai cap (tach chie nang kiém soét va chic nang quan 1y thanh hai co
quan riéng biét 1a BKS va Ban giam déc) hay md hinh mét cdp (HPQT bao gdm cac
thanh vién DH va thanh vién khdng DH) thi ca hai mé hinh van thuc hién day dua chic

nang giam sat caa HPQT va chirc nang quan ly cia BBH.

Tai Viét Nam, mo hinh QTCT duoc t6 chic theo md hinh hai cip vai cau tric gom Dai
hoi c6 dong, HDQT, Ban diéu hanh va BKS (so d6 2.1). HPQT c6 thé thanh lap céc tiéu
ban dé thuc hién cac hoat dong theo quy dinh nhu ban khen thuéng, ban phat trién, ban

kiém toan noi bo...

PAI HOI CO BPONG

\ 4 A \ 4

CHU TICH HPQT HBQT «-__] BANKIEM SOAT
Y v
- CEO/ TONG GIAM POC

So' d6 2-1 M6 hinh QTCT tai Viét Nam
Nguon: tac gia tong hop tu nghi dinh 71/2017/ND-CP
- (1) Pai hoi déng cb dong: day 1a co quan c6 quyén luc cao nhat trong cong ty CP
bao gém cac ¢ dong c6 quyén biéu quyét. Pai hoi dong ¢ dong co quyén bau, mién
nhiém, bai nhiém thanh vién HPQT va thanh vién BKS; thong qua BCTC hang nam,

quyét dinh mic ¢6 tire hang nam cua céc loai ¢6 phiéu; quyét dinh sira doi, bd sung diéu 16
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cong ty; xem xét va xt ly cac vi pham cua HPQT, BKS gdy thiét hai cho cong ty va cb
dong; quyét dinh to chwc lai, giai thé cong ty...Nhitng quyét dinh cua dai hoi dong co dong
chi ¢6 hiéu luc véi diéu kién quyét dinh d6 phai trén 65% ty 1¢& biéu quyét cua cac co dong

tham gia hop dai hoi dong cb dong.

- (2) Hoi dong quan tri: Mac du HPQT khong truc tiép tham gia DPH HPKD tai
CTNY nhung day lai Ia thanh phan quan trong trong co cdu QTCT. HPQT c6 vai trd
thong qua dinh hudng chién luoc phat trién caa cong ty, giam sat va kiém soét chién luoc;
thong qua ké hoach kinh doanh va ngan sach; t6 chirc céng viéc cua HDQT, giam sat va
quan ly xung dot; theo d6i muc d6 hiéu qua caa cac thdong I€ quan tri; dam bao sy minh
bach trong viéc dé cir va bau cir céc vi tri cia HPQT; giam sat hoat dong cua BDH va lap
ké hoach ké nhiém; quyét dinh cac ché do vé tién luong, thuong cia BDH va cac thanh
vién HDQT, BKS phu hop loi ich caa céng ty (theo IFC). Quy dinh vé cac yéu cau cua
HDQT tai Viét Nam theo thong tu 121/2012/TT-BTC’ va luat DN 68/2014/QH13 cung

Vé6i cac quy dinh caa cac quéc gia khac dugc tac gia trinh bay cu thé tai phu luc 2-1.

- (3) Ban diéu hanh: Giam ddc diéu hanh chiu trach nhiém quan 1y moi hoat dong
hang ngay cua cong ty, dai dién cong ty vé mat phép luat (ngoai trir cong ty ¢ su kiém
nhiém). Giam ddc diéu hanh dugc bé nhiém boi HPQT va huong luong thuong theo quy

dinh cua cong ty.

- (4) Ban kiém soat: theo quy dinh cong ty niém yét phai thanh lap BKS véi vai trd
gidm sat hoat dong cua HPQT va BDH va BKS phai hoat dong doc lap vai HPQT chiu sy

chi dao cua dai hoi dong ¢ dong.
2.1.1.4. Méi quan hé giira co' ché quan tri cong ty va quan tri lgi nhuan

Fama va Jensen (1983) cho rang HPQT la nhiing ngudi ra cac quyét dinh chinh trong mot
t6 chuc va ho co du quyén luc dé giai quyét moi quyét dinh duoc ban hanh bai NQL.
HDQT dong vai tro quan trong trong su thanh cong cua cong ty (Alzoubi va Selema,
2012). Ho chiu trach nhiém thiét 1ap cac muc tiéu, chién lugc va gia tri cua cong ty dé
thuc hién t6i da lgi ich cho cac ¢ dong. Hon nita, ho chiu trach nhiém vé tinh minh bach,
trung thuc cua sé liéu trén BCTC ciing nhu cac khoan muc trén BCTC. HPQT khong

dugc phép chap thuan cac khoan muc trén BCTC ngoai trir cac khoan muc nay dugc thiét

7 Pugc thay thé bai nghi dinh 71/2017/ND —CP, ¢6 hiéu lyc tir ngay 1 thang 8 nam 2017
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lap phu hop véi cac khudn khd BCTC thich hop va chiu trach nhiém boi BBH. Bong thoi
s6 liéu trén BCTC trude khi cong bd ra bén ngoai phai dugc kiém toan bai kiém toan doc
lap. Nhu vay HPQT vdi vai trd cao nhat trong phan cap quan ly cua co ché QTCT, chiu
trach nhiém cho moi hoat dong, chién luoc, hiéu qua tai chinh, ké ca sé liéu trén BCTC.
Do d6 HPQT hoat dong hiéu qua lam gia ting chat luong BCTC, han ché hanh vi QTLN
(Carcello va cong su, 2006).

BKS ciing chinh 1a mot co ché trong QTCT lién quan tryc tiép dén chat lugng BCTC,
Wolnizer (1995) thira nhan BKS ¢6 cac nhiém vu rat quan trong: (1) BKS xem xét tat ca
cac van dé quan trong lién quan dén chét luong BCTC, gian lan, ciing nhu cic van dé
quan trong cd thé anh huong dén BCTC, (2) BKS lam gia ting mdi quan hé gitra kiém
toan doc lap va HPQT, han ché cac co hoi thuc hign hanh vi QTLN cua NQL; (3) va BKS
lam gia tang chit luong cua kiém toan doc 1ap. Nhu vay, Wolnizer (1995) cho rang khi
BKS thyc hién day du cac chirc nang ciia minh thi BCTC cua cong ty dang tin cdy, ting
trach nhiém caa nhan vién, giam hanh vi QTLN, gia tang hiéu qua hoat dong cua KTNB,
gia tang chirc niang ctia HDQT. Pong thoi, Menon va Williams (1994) d& xuat hai vai tro
rat quan trong caa BKS d6 13 lam cai thién chat lugng, bao toan tinh toan ven cua cong ty
va gia ting tinh minh bach cua BCTC, han ché hanh vi QTLN, duy tri niém tin cua nha
dau tu (The Blue Ribbon Committee,1999, p. 19). Do d6 trong luan &n nay, tac gia chi tap
trung nghién ctru vai trd ciing nhu tic dong ciia HDQT va BKS di véi hanh vi QTLN cua
cac NQL.

2.1.2. Quan tri lgi nhuan
2.1.2.1. Pinh nghia quan tri lgi nhuan

C6 kha nhiéu dinh nghia vé QTLN (earnings management) va cac khai niém nay vap phai
rat nhiéu tranh céi giira cac hoc gia bai su khac biét trong két qua thuc nghiém ma cac nha
nghién ctru tim dugc dé phét hién hanh vi QTLN. Cu thé voi dinh nghia cua (Schipper,
1989) cho rang “Hanh vi QTLN duoc coi la hanh déng cb muc dich déi véi quy trinh lgp
va trinh bay bao c4o tai chinh nham dat dwoc cac lgi ich cd nhan”. Theo dinh nghia nay
thi hanh vi QTLN that ra don thuan chi 1a viéc NQL van dung cac nguyén tac vé ghi nhan,
do ludong, danh gia cac ddi twong ké todn dé nhim dat dwgc muc tiéu ban than. Hon 10
nam sau, hai nha nghién ctru Healy va Wahlen (1999) da dinh nghia hanh vi QTLN véi

pham vi rong rai hon “Hanh vi QTLN xuat hién khi NQL dung cdc xét dodan cua minh trén
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béo cdo tai chinh va trong cdu tric céc si kién giao dich kinh té phat sinh nham lam thay
d6i BCTC, lam cho cdc doi twong c6 lién quan hiéu sai vé tinh trang hoat déng ciia DN
Tuy nhién theo hai dinh nghia nay thi hanh vi QTLN dugc xem xét 1a hanh dong cia NQL
nham gay ra nham lan cho ddi twong sir dung BCTC vé tinh hinh kinh doanh cua DN. Do

vay dinh nghia nay chua thé hién day du cac van dé vé hanh vi QTLN.

Vi thé, trong bai nghién ctu, tac gia st dung dinh nghia cua Ronen va Yaari (2008, trang
27) vi ddy 13 mot dinh nghia ddy du. Pinh nghia hanh vi QTLN “la tdp hop cac quyét
dinh quan ly ma két qua sé dan dén khong phdan dnh diing loi nhudn thyec trong ngan han,
c6 tinh chdt téi da héa gid tri doanh nghiép ma NQL da biét vé ching. Hanh vi QTLN c6
thé 1a mang lai loi ich (cung cdp tin hiéu vé gia tri trong dai han), nguy hai (che gidu gia
tri ngan han hodc dai han) hogc trung tinh (che gidu gia tri ngan han hodc dai han)”.
Dinh nghia nay khong chi bao gom hai loai QTLN (QTLN thdng qua viéc lua chon chinh
sach ké toan va QTLN thdng qua cac hoat dong kinh t&) ma con bao gém ca cac quyét
dinh quan ly khac nham trinh bay lgi nhuan khac véi loi nhuan thuc sy theo hiéu biét cua
NQL. Ddong thoi, dinh nghia nay ciing bao gdm ca hanh vi QTLN nham muc dich cung
cap thong tin c6 thé gay hiéu nham hoic cung cap thdng tin sai léch cho ngudi st dung
BCTC (Huynh Thi Van, 2012). Vi vay bao céo két qua kinh doanh phan anh mong muén
cta nha quan tri hon 1a thé hién cac con sb thuc té vé tinh hinh kinh doanh cua doanh
nghiép (Levitt, 1998).

Nhu vdy, tuy dinh nghia QTLN rat da dang nhung vé nguyén tic d6 1a nha quan tri da sir
dung céc nguyén tic ké toan duoc chap nhan, van dung linh hoat cac chinh sach ké toan,
hay céac uéc tinh ké toan d¢ QTLN Ia hoan toan hop phap, vi ho 1a ngudi am hiéu rat rd
vé tinh hinh, trién vong ciing nhu co héi kinh doanh trong twong lai. Tuy nhién viéc van
dung vuot qua gidi han cia cac chinh sach, uac tinh lam thong tin bi bop meo, sai léch,
lam cho théng tin trén BCTC khong con trung thuc va hop ly. Ronen va Yaari (2007) d¢
nghi can than trong khi nhan dinh d6 1a “QTLN” theo hudng ¢4 loi hay 1a QTLN dé “bop
méo lgi nhuan” dé gian lan théng tin. Do d6 tir nhimg nam 1970, QTLN dugc cac hoc gia
trén thé gigi quan tdm nghién ctu (Watts va Zimmerman, 1986) va cho dén ngay nay
QTLN van con la chu dé nong hoi va di s6 nghién ctiu tai VN khé nhiéu nhung van chua
tong quat hét cac van dé cua QTCT tac dong dén QTLN.
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2.1.2.2. Pong co thuc hién hanh vi quan tri lgi nhuan

Pong co QTLN caa NQL thuong hinh thanh khi c6 su xuat hién cua mot s6 diéu kién dac
biét tai DN theo quan diém cha quan hay muc dich tu lgi. Gumanti (1996), Yue (2004)
cho rang béi canh kinh té tai doanh nghiép 1a dong co ¢é¢ NQL thuc hién hanh vi QTLN
nhu QTLN trong diéu kién lan dau tién doanh nghiép chao ban CP ra cong ching, QTLN
trong diéu kién chinh phu vira ban hanh mot chinh sach uu dai vé thué hay chinh séch tro
gi4, vién tro, tro giup tr chinh pha. Ciing nhu, trong nghién citu cta Phan Thi Thuy
Duong (2015) da dé cap dén ba dong co NQL thyc hién hanh vi QTLN: Muc dich thu hat
cac ngudn von db vao cong ty tir bén ngodi, muc dich lwong thudng, co hoi thing tién

cho NQL va dong co chi phi thué TNDN phai duoc cit giam & muac thap nhét co thé.
QTLN nham thu hat ngudn vén dau tw tir bén ngoai

Khi cong ty phéat hanh c6 phiéu lan dau ra coéng ching thong qua TTCK, hay trong
truong hop cong ty phat hanh thém chiing khoan, mong muén quan trong nhat cua cong
ty 1a nhan dugc quan tdm cua dong dao cong chang (Huynh Thi Van, 2012; Gumanti
(1996). Nén NQL thuong day muc lgi nhuan 1én cao nhat nham thu hit sy quan tdm cua
du luan gia tang stirc hap dan cua CP va CP s& duoc chao ban véi gia cao. Do d6, NQL thi
mudn cung cap thdng tin ¢d loi cho minh trong khi nha dau tu thi nhan duoc théng tin bat
loi d rang ho van mong mudn nhan dugc théng tin tot va vi vay 1am phat sinh sy bat ddi

xung thong tin, phat sinh xung dot loi ich giita cong ty va nha dau tu tiém ning.
QTLN do ché d hrong, ché d9 khen thwéng cho NQL

Ké& hoach thuong véi gia thuyét cho rang két qua HPKT ciia DN thuong 1a cin ctr Xay
dung tién thuong cho NQL. Do d6, nhiéu kha ning NQL thuc hién cac chinh sach ké
toan dé kéo LN trong twong lai vé ndm hién tai. Thi du nhu trong nghién ctu Healy
(1985) thira nhan lwong thudng 1a dong co NQL thuc hién QTLN. Healy (1985) ciing két
luan tir nghién ctu cta minh khi lgi nhuan caa doanh nghiép nho hon mirc gigi han hay
cao hon muc gigi han trén thi NQL thuc hién cac chinh sach va thi tuc ké toan dé day
LN sang nim sau dé nam sau dat muc tién thuong cao hon hay nguoc lai, NQL s& thuc
hién cac don tich dé ting lwong thuong néu nhu cong ty khong co nhirng quy dinh rang
budc vé lgi nhuan. Thém vao d6, Cheng va Wafield (2005) ciing cho rang NQL c6 ché

d6 thuong duya trén cb phiéu va so hiru ¢ phiéu co xu huéng thuc hién hanh vi QTLN.
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Tuong ty Laux va Laux (2008) cho rang cac khoan thuong cho cac NQL c6 tac dong dén
hanh vi QTLN.

QTLN dé hwéng cac wu dii tir chinh phi

Mt trong nhitng dong co NQL thuc hién hanh vi QTLN khi chinh phu ban hanh mét sb
chinh sach: vu dai vé thué TNDN, néi 1ong céc chinh sach vay véon cho cac doanh nghiép
kho khan. Khi ¢6 NQL s& st dung cac don tich @& QTLN nhiam dap tmg diéu kién husong
vu dii trén. Dién hinh Jones (1991) tim thay bing ching c6 ton tai hanh vi QTLN dé
huong wvu dai tir chinh phu trong giai doan diéu tra cua Uy Ban thuong mai M§. Tuong
ty, Key (1997) nghién ctu cac cong ty trong linh vuc kinh doanh cap ti vi, véi két qua
cac cong ty da thuc hién quan tri giam LN khi c6 tin tac vé viéc Qubc Hoi co thé ban
hanh quyét dinh dé bai bo mot sé quy dinh kinh doanh trong linh vuc nay. Tai Viét Nam,
Nguyén Thi Phuong Thao (2011) khi nghién cau cac CTNY thura nhan CTNY c6 thuc
hién cac tac dong dén LN, cu thé diéu Chuyén LN tir nam hién tai sang nam sau dé chi
phi thué TNDN giam trong ndm hién tai khi c6 théng tin nim sau marc thué suat thué
TNDN giam. Twong tw, BUi Thi Mai Hoai va Nguyén Thi Tuyét Hoa (2015) ciing da
chang minh céc doanh nghiép trong thoi gian huong cac wu dai vé thué co xu hudng diéu
chinh tang thu nhap tinh thué téi da trong nim huéng wu dii va giam thu nhap tinh thué

trong ky két thuc uu dai thué.

Nhin chung, tac gia dé cap ba dong co chinh ma NQL thuc hién hanh vi QTLN du ciing
con mot sd dong co khac nhu: NQL mudn mua lai sé c6 phiéu dang luu thong trén thi
truong hay NQL muén tri hodn cung cip thdng tin xau hozc lam giam thip nhat céc vi

pham vé nhiing diéu khoan han ché trong hop dong vay no...

2.1.2.3. Phan loai hanh vi quan tri lgi nhuan

Theo dinh nghia caa Ronen va Yaari (2008) thi QTLN “la tap hop tat ca quyét dinh cua
NQL”, vi vay hanh vi nay chi dé cap dén sy quan tri caa NQL nén hanh vi QTLN dugc
phan loai thanh: QTLN trén co s¢ don tich va QTLN théng qua cac HPKT.

2.1.2.3.1. Quan tri lgi nhuén trén co s don tich (Accrual earning management)

Thuat ngit “QTLN trén co s¢ don tich” theo tiéng Anh 1a Accruals-based Earnings

Management (d6i khi con c6 nghia 1a quan tri don tich- dugc viét tat 1a AEM). “Hanh vi
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QTLN trén co so don tich 1a cach thizc NQL lwa chon va si dung linh hoat cdc quy dinh
vé chinh sach ké todn, dé tic dong dén thu nhdp”. NQL thuong ap dung chinh sach ké
toan dugc cho phép bai cac nguyén tic ké toan duoc chap nhap (GAAP) dé che giau thuc
trang tai chinh va hoat dong cua doanh nghiép (Dechow va Skinner, 2000). Hé thong
CMKT cho phép doanh nghiép duoc lua chon nhiéu CSKT khac nhau dé ghi nhan va
trinh bay mot loai sy kién hay nghiép vu ma khong lam thay do6i ban chat cua sy kién hay
nghiép vu. Mt s6 tha thuat NQL thuong st dung dé tac dong dén lgi nhuan nhu:

- Van dung chinh sach ké toan linh hoat: Nhu dé biét, CMKT va CBKT Viét Nam
ddng y cho cac DN dugc quyén van dung CSKT phu hop véi dic thd kinh doanh
riéng. Vi du nhu DN c6 thé lya chon phwong phap NT - XT, binh quan gia quyén,
phuong phap gia TT dich danh dé xac dinh gia tri hang ton kho. Chinh vi DN ¢6 qua
nhiéu lya chon CSKT nén NQL tly thudc vao muc tiéu dinh truéc cia DN minh trong

tuong lai ma c6 thé dua vao ap dung CSKT phu hop véi muc tiéu dinh trude do.

- Str dung cac khoan du phong: Hién nay theo CBKT Viét Nam va thong tu
200/2014/TT-BTC, vao cudi nam tai chinh, DN phai lap du phong tai san nhu chang
khoan, khoan phai thu, dau tu vén, hang ton kho. Vao thoi diém 1ap BCTC, DN phai
tinh dugc mic dy phong can phai lap bao nhiéu va gia tri nay phu thugc vao xét doan
theo quan diém c& nhan caa NQL va cac ké toan trong cong ty. Chinh vi dua vao su
xét doan theo quan diém cé nhan cia NQL nén NQL c6 co hoi sir dung cac xét doan
nay tac dong vao chi phi, loi nhuan ciing nhu tac dong dén cac khoan trinh bay trén
BCTC.

- Cé4c khoan trich trugc va phan bo: theo CDKT thi chi phi va doanh thu phai ghi
nhan phu hop vaéi nhau nén DN duoc phép sir dung cac ky thuat ghi nhan trudc nhiing
khoan chi phi chua phat sinh vao chi phi trong ky hay c6 thé treo lai nhitng khoan chi
phi di phat sinh nhu trich trudc chi phi sira chira TSCDHH, phan bé chi phi tra trudc
vé tién thué nha..., Tuy nhién viéc xac dinh can ctr dé trich truc hay phan b hoan
toan dwa vao xét doan theo quan diém ca nhan nén s& khdng gidng nhau giira DN. Do
vay st dung trich trugc hay phan bo ciing 1a cach ma NQL sir dung dé thuc hién hanh
vi QTLN cua DN.
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- Phuong phap danh gia san pham do dang. Theo quy dinh khi tinh gia san pham do
dang DN c6 thé lya chon mot trong ba phuong phap tuy theo dic thu kinh doanh cua
DN, tiiy vao trinh @6 chuy@n mén cua ké toan. Vi du nhu dénh gia san pham do dang
theo CPNVLTT, theo phuong phap udc luong hoan thanh tuong dwong, hay theo
CPNVLC. Do d6 cac NQL véi muyc tiéu dinh trude vé loi nhuan s& lya chon phuong

phap phu hgp véi muc tiéu cua ban than.

- Sur dung du phong phai tra: Theo CDKT hién hanh, théng tu 200/2014/TT -BTC,
DN ¢6 thé cin ctr vao dac tha kinh doanh cia don vi tién hanh Iap du phong phai tra
vé bao hanh san pham, du phong phai tra vé bao hanh céng trinh xay dung... Tuy
nhién cin ct dé wac tinh cac khoan du phong phai tra phy thuéc mét phan vao sy xét
doan theo quan diém ca nhan ctia NQL. Chinh vi vdy, NQL c6 thé can cir vao van dé

nay dé tac dong vao chi phi, lam thay d6i LN phuc vu loi ich ban than.

- U6c tinh ty 1& hoan thanh va ghi nhan doanh thu chi phi d6i véi hop dong dai han:
Tai mot s6 DN dic thu nhu cong ty xay dung thi chi phi va doanh thu phai ghi nhan
tuong tng Véi hop dong xay dung quy dinh tién do thanh toan. Do d6 NQL c¢6 thé sir
dung quy dinh nay dé wdc tinh cac khoan chi phi hay doanh thu theo xét dodn ban
than va day c6 thé 1a hanh vi tac dong dén LN ciia NQL.

Nhu vay, CBKT cho phép NQL dugc linh hoat st dung cac udc tinh, chinh sach nén da

tao ké ho cho phép cac NQL tac dong dén LN theo muyc tiéu dinh truéc.

2.1.2.3.2. Quan tri lgi nhuan théng qua cac hoat dong kinh té (Real earning

management)

Thuat ngit “QTLN ké toan thdng qua cac hoat dong kinh t&” 1a Real Activities
Manipulation hay Real Earning Management (REM). Theo Ronen va Yaari (2008) thi
“Hanh vi QTLN thdng qua céc su kién va giao dich kinh té 1a cach thic NQL té chutc,
sap xép céc hoat déng kinh té dé tir do tac dong dén thong tin vé thu nhdp, lei nhudn cua
DN”. REM xuat hién khi NQL cé tinh thay d6i thoi gian hodc ciu tric caa mot hoat dong,
giao dich dau tu, tai chinh vai nd luc lam thay doi két qua cua ké toan. Mot s6 cach NQL
thuong str dung cdng cu nay dé QTLN bang cach:

- Str dung chinh sach gi& va tin dung. Khi NQL c6 thé thuc hién cac bién phap dé

tang doanh s6 nhu giam gia ban, néi long cac diéu kién ban, diéu kién tin dung trong
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nhitng thang cudi nam tai chinh hodc doanh nghiép c6 thé xuat truéc hoa don dé ghi
nhan doanh thu hay thuc hién cac hop déng “hang ban c6 thé tra lai”. Mot bién phap
khéc doanh nghiép ciing co6 thé thuc hién 1a cong bd ké hoach ting gia ban cho quy 1
nam sau. Bién phap nay da giap cho lgi nhuan tang trong nam ban hanh chinh sach
nhung trong nhitng ndm sau lgi nhuan sé€ bi giam sat, giam kha nang canh tranh trong
tuong lai va c6 thé mat thi phan.

- Cit giam céc chi phi hitu ich: Dé taing LN NQL c¢6 xu hudng cat giam cac khoan
chi phi hitu ich c6 thé cat giam trong ngan han nhu: chi phi nghién ciu va phat trién
(R&D), chi phi sira chita, bao dudng thiét bi, chi phi marketing... Mic dau, cac chi phi
nay rat quan trong nhung vi loi ich nhém nén cac NQL c6 thé hy sinh sy phét trién
bén viing cta cdng ty va ciing chinh 1a hi sinh nhitng khoan lgi nhuan tiém ning trong
tuong lai.

- Ban cac khoan dau tu hiéu qua: Dé 1am tang loi nhuan trong nam hién tai cong ty
quyét dinh ban bét nhirng khoan dau tu sinh 16i trong twong lai. Vi loi nhuan ngin
han, cac NQL da tu nguyén tir bé nhitng khoan sinh 15i cua nhiing khoan dau tu nay
trong tuong lai. Diéu nay gop phan lam tinh phét trién bén viing cua cong ty bi de
doa.

- Gia ting san xuat dé giam gia thanh san pham, ¢y manh ban hang: Mét bién phap
nita NQL c6 thé thuc hién dé gia ting loi nhuan do6 1a giam gia vén don vi san pham
bang cach gia ting san xuat. Bién phap nay cd thé lam giam gia vén don vi san pham
nhung c6 thé gay & dong vén, gay kho khin cho san xuit trong tuong lai.

- Piéu chinh thoi gian ghi nhan lgi nhuan tir thanh ly tai san dai han va dau tu.

Nhu vay, ca hai nhom QTLN déu nham mot muyc dich lam tang hay giam lgi nhuan nhung
NQL thich dung REM hon st dung AEM vi REM dé thyc hién hon va it bi cac c& nhan
bén ngoai cong ty phat hi¢n. Tuy nhién, Cohen & Zarowin (2010) nhan dinh viéc su dung
REM lam gia tri trong tuong lai cua cong ty sut giam hay nhu trong tuwong lai kha nang
sinh loi cta cong ty bi anh huong (Kothari va cong su, 2016). Trong khi d6, st dung
AEM véi chi phi it hon REM; sb lan thuc hién AEM bi han ché nhung cach 1am c6 dao
dtc hon REM (Graham va cong su, 2005).
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2.2. Ly thuyét nén tang chi phéi hanh vi quén tri loi nhuén
2.2.1. Ly thuyét tin hiéu (Signaling theory)
Ly thuyét tin hiéu — géc nhin chung

Quy luét vé su can bang gitta cung va cau trong kinh t& hoc vi md c6 dién dua trén gia
dinh co ban 14 tat ca cac bén tham gia giao dich mua hay ban hang héa/dich vu déu chia sé
nhitng thong tin nhu nhau trong qua trinh ra quyét dinh kinh té, tirc 1a khong c6 ngudi ban
nao c6 thé co hiéu biét nhidu hon vé nhimg dic diém cua hang hoéa/dich vy so véi nhiing
ngudi mua, déng thoi khong c6 ngudi mua ndo cd thé ¢ hiéu biét nhiéu hon vé chi phi
san xuat/cung &ng hang héa/dich vu so véi nhimg nguoi ban. Tuy nhién thuc té lai cho
thay thi truong thong thuong van dong khong trén co sé gia dinh nay, nghia 1 trong mot
giao dich, thuong s& c6 mot bén cé hiéu biét (thdng tin) nhiéu hon vé dic diém cua hang
hoa/dich vu duogc trao d6i va do d6 co thé s& co loi thé khi thuc hién giao dich so véi bén
con lai, d6 chinh 1a tinh trang TTBCX. Spence (1973) dé dua ra 1y thuyét tin hiéu vai gia
dinh c6 sy ton tai cua bat ddi xang thong tin, ly thuyét tin hiéu s& dua ra mot trang théi
can bang trong d6 dbi tuong cd loi thé vé thong tin tét hon nén cung cap mot sb tin hiéu
(nhu cac thong tin thich hop) cho cac ddi tugng khac. Nguoc lai (Stiglitz, 1971) dé nghi
rang bén thiéu thdng tin vé dic diém caa hang héa/dich vu cé thé cha dong thuc hién
nhitng thir nghiém trong d6 yéu cau bén cé nhiéu thdng tin tu phan loai — dugc goi la
“sang loc” (screening) — va qua d6 boc 16 nhitng hiéu biét cia minh vé dic diém caa hang
héa/dich vu®

Trong thi truong tai chinh thuong xay ra tinh trang bat d6i xing thong tin giita nha dau tu
va NQL, giira NQL va cb dong, d6 1a su khac biét vé lugng thong tin nim giir gitra cac
bén (Kaplan va Atkinson, 1998). NQL c6 thé cong b thong tin khong dung dé co duoc
ché do lwong thuong tot hon, thu hat vén dau tu. Trong d6 néu xét vé van dé thu hut dau
tu, NQL 1a ngudi ¢6 loi vé thong tin va NQL can cung cap nhiing tin higu cho thi truong
dé cac dbi tuong c6 nhu cau sir dung thong tin danh gia ding tinh hinh tai chinh cua
doanh nghiép. Theo nghién ciu caa Healy va Palepu (2001) dé& cap rat rd vé nhitng ton

that ma thi truong tai chinh phai ganh chiu khi thong tin nam git boi cac NQL va bén dau

8 Ca ba nha kinh té hoc George A.Akerlof, Michael Spence va Joseph E. Stiglitz da dugc trao giai Nobel vé kinh
té nam 2001 v&i nhitng nghién cuiu tién phong vé théng tin bat can xang, ly thuyét tin hiéu va ly thuyét sang
loc(Lofgren, et al., 2002).
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tu von 6 su khéc biét. Va TTBCX chinh 1a nguyén nhan phét sinh hanh vi QTLN cua cac

NQL vi muc tiéu ban than

Chinh vi vay, yéu cau giam thiéu su bat déi xtng théng tin va cung cap théng tin minh
bach tr¢ thanh van dé gy tranh cdi hién nay trong viéc lap BCTC (Collin va cong su,
2009). Cho nén céc nghién cau vé hanh vi QTLN xuét phat tir sy khéc biét thdng tin nhan

duoc cua cac nha dau tu va NQL.
Ap dung ly thuyét tin hiéu trong c&c nghién cieu vé hanh vi QTLN

Hién twong TTBCX thé hién rd nhat ddi véi cac cong ty chuan bi chao ban co phiéu lan
dau ra cong ching (IPO) duoc dé cap trong céc nghién ctu vé QTLN. Gumanti (1996);
Teoh va cong sy (1998) cho rang trude va sau khi IPO, cac doanh nghiép day mac LN 1én
cao dé thu hat sy quan tdm cta nha dau tu, tao sy hap dan cho CP va ting gia ban cua CP.
Giai doan IPO 1a giai doan su bat cn xang thdng tin giira c6 dong tiém ning va NQL &

MUGC rat cao va cling rat nhay cam véi van dé QTLN.

Charfeddine va cong su (2013) tim ra nguyén nhan NQL sir dung TTBCX dé QTLN.
Pong thoi nghién ciru nay ciing dé cap dén céc giai phap dé han ché TTBCX, giam hanh
vi QTLN théng qua viéc céng bd nhiéu thong tin hon trén thi truong ching khoan.

Trong TTCK, cong ty c6 phan véi dai dién la BDH la dbi tuong cung cap thong tin, nha
dau tu va cac bén lién quan 1a ddi twong nhan thong tin, str dung thdng tin trong viéc ra
quyét dinh. Va ho 1a nhém bat loi khi tiép nhan thong tin it hon nhom cung cap thong tin
— BPH, d6 1a tinh trang TTBCX. B¢ giam tinh trang nay, thdng tin do BDH cua cdng ty
niém yét cung cap cho nha dau tu phai 1a théng tin hitu ich va mat khac cong ty phai thiét
lap HDQT, BKS nhu 1a mot co ché giam sét dai dién chu so hitu.

Hién nay, tai TTCK Viét Nam, hién tuong TTBCX rat pho bién, dién hinh 14 cac DN tim
cach QTLN, che gidu cé4c thong tin bat loi, thdi phong céac thong tin cé loi véi muc dich
lam “mo mét” nha dau tu. Do d6 nha dau tu véi TTBCX da ra cac quyét dinh sai léch gay
anh huong dén niém tin cua nha dau tu d6i voi thong tin trén BCTC, vi vay HPQT va

BKS véi vai tro giam sat d6i voi hoat dong cia BDH nham giam tinh trang TTBCX.

Tom lai, ly thuyét tin hiéu (ly thuyét TTBCX) 1a co s ly thuyét rat quan trong nham giai

thich hién tuong bt can xang théng tin gitta mot bén cung cap thong tin thong qua cac
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béo céo (BCTC, bao cao thuong nién, bao cao quan tri...) va mot bén 1a nhing ddi twong
sir dung thdng tin ké toan trén TTCK Viét Nam.

2.2.2. Ly thuyét dai dién (Agency theory)
Ly thuyét dai dién — Gdc nhin chung

Gan lién voi van @& TTBCX, ly thuyét dai dién hay Iy thuyét vé mdi lién hé dai dién dé
cap vé méi lién hé duéi dang hop dong gitra hai (hodc nhiéu) bén trong d6 mot hoac nhiéu
ngudi dugc goi 1a bén dai dién (principals) thué mot hodc nhiéu ngudi khac duoc goi 1a
bén dugc dai dién (agents) thay mat bén dai dién thuc hién mot s nhiém vu va duoc phép
thuc hién cac quyét dinh lién quan dén cac nhiém vu dé (Ross, 1973; Jensen & Meckling,
1976). Ly thuyét dai dién dat trén gia dinh can ban 1a trong mot méi lién hé dai dién, loi
ich cua bén dai dién va bén duogc dai dién cd sy bat dong va ca hai bén déu mong mudn tdi
da hoa loi ich cua minh. (Jensen & Meckling, 1976) dé cap riang trong mot cong ty cd
phan thi chinh sy tach biét gitra nguoi chu sé hiru va ngudi quan 1y, diéu hanh cong ty 1am
hinh thanh méi lién hé dai dién trong d6 bén dai dién chinh 1a cac c¢6 dong con bén duoc
dai dién chinh 1a BGD. Do véan d& dai dién (agency problem) néu trén, gié tri cua cong ty
hoat dong dya trén mbi lién hé dai dién s& nho hon gia tri ciia cong ty do ngudi chu so
hitu tryc tiép diéu hanh, sy khéc biét nay dwoc goi 1a chi phi dai dién (agency cost). Dé
giam sy xung dot loi ich hay chi phi dai dién, cac c6 dong va BGD cong ty déu can phai
thuc hién nhitng bién phap tén kém chi phi, trong d6 BGP can thé hién su cam két vé viéc
hoan thanh nhiém vu théng qua viéc thiét 1ap va duy tri thuc hién KTNB (Adams, 1994).
Ly thuyét dai dién cho rang, bat nguon tir sy tach biét va sy mau thuan vé loi ich gitra
ngudi chu s hitu véi BGD 1a ngudi ¢6 quyén ra quyét dinh diéu hanh, trong co ché giam
sat cua c6 dong dbi véi BGD, BGD phai ¢6 trach nhiém giai trinh théng qua viéc cung cap
c4c thong tin vé tai chinh va ké toan duoc thé hién trén BCTC cho cac ¢d dong véi su
giam sat caa HPQT va BKS (Jensen va Mecking, 1976). HDQT thuc hién nhiém vu giam
sat toan bo quyét dinh va hoat dong cua NQL, bao vé ti da loi ich cia co dong
(Ragothaman va Gollakota, 2009).

Tuy nhién, trong nghién ctu caa Tuggle va cong su (2010) da cho rang HPQT da khong
thuc hién tot vai tro giam séat hoat dong caa BPH mot cach day du dé bao vé quyén loi
cho ¢ dong. Do d6, viéc thiét 1ap mot HDQT dé giam mau thuin vé loi ich gitta BDH va

chu so hitu 1a van dé quan tam caa cac cong ty.
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NQL céc cong ty co phan thuong st dung kién thire, kinh nghiém caa minh thuc hién céc
hoat dong, cac chinh sach ké toan theo muc tiéu téi da loi ich khi hoat dong giam sat kém
hiéu qua vi NQL thuong co trinh d9, kién thirc va kinh nghiém hon chu s& hitu. Vi vay,
can phai thiét 1ap mot hé thdng c6 thé giam séat hoat dong NQL mét cach hiéu qua va thich
hop dé bao vé chi s¢ hitu nhung phai dam bao NQL cung cip BCTC dang tin cay, c6 chat
lwong. Nén nghién ciu cia Karamanou va Vafesa (2005) cho rang QTCT tbt 1am giam
tinh trang TTBCX gitta NQL va c6 dong.

Ly thuyét dai dién ciing cho rang hiéu qua giam sat cia HDQT cang cao khi thanh vién
doc 1ap cang nhiéu (Nicholson va Kiel, 2007), giam xung dot lgi ich, giam thiéu chi phi
dai dién. Epstein va Roy (2010) thtra nhan HPQT nén hop thuong xuyén, nang dong cling
nhu nén c6 nhidu ki ning va kién thirc dé duy tri hoat dong trudc stc ép xung dot ngay

cang tang.

Thong qua ly thuyét nay, cac nha nghién ciru tim kiém bang chuang vé nhiing nhan t6 tac
dong dén viéc ap dung cac tha tuc, chinh sach cua NQL, cu thé nhu cic nghién ciu cua
Leftwich (1981), Bartov va cong su (1996) vé cac chinh sach ké toan tac dong dén LN,
cac yéu t6 tac dong dén viec &p dung cac tha tuc va chinh sach ké toan phi hop dé thuc
hién hanh vi QTLN.

Ap dung Iy thuyét dai dién trong luan an

Nhu vay téc gia sir dung ly thuyét dai dién dé giai thich vai tro HPQT, BKS trong viéc
giai quyét chi phi dai dién phat sinh gitra chii s hitu va cac NQL trong hop dong ty
nhiém, ciing nhu sir dung vai trd cia HDQT, BKS lam giam mau thuan gitra chi s hiru
va NQL vé cac lgi ich lién quan. Pong thoi van dung ly thuyét nay, tac gia cho rang
QTCT tbt khi tuan thu day du céc yéu cau theo nguy@n tic quan tri caia OECD va HPQT,
BKS hiéu qua lam giam hanh vi QTLN ciing chinh 12 ndng cao chat lvgng BCTC.

2.2.3. Ly thuyét cac bén c6 lién quan (Stakeholder Theory)

Ly thuyét cac bén ¢ lién quan (LTCBCLQ) duoc Freeman gigi thiéu vao nam 1984 da
mé ra hudng nhin khac vé cac bén c6 lién quan nhu: nhan vién, khach hang, nha cung cép,
nha tai trg, to chac lap quy, tham chi 1a cac @i tha cia cong ty. Theo Iy thuyét nay, céc
doanh nghiép hoat dong dua trén loi ich, nhu cau va quan diém cua nhiéu ddi twong cé

lién quan.
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Do d6 cac NQL khi ra céc quyét dinh diéu hanh caa minh nén can nhac loi ich caa cac doi
tuong c6 lién quan dé dam bao quyén loi cho ho c6 thé tham gia vao qua trinh ra quyét
dinh. LTCBCLQ khéng dua ra cac phuong phap tét nhat dé giai quyét loi ich cho nhém
dbi twong ndy ma bo qua quyén loi cia nhom déi tugng khac. Ngoai ra, NQL luén phai
hanh dong vai tu cach 1a bén dai dién cho cac c6 dong va cac bén lién quan khac vi ho ¢6

tac dong dén su ton tai va phét trién caa doanh nghiép.
Ap dung ly thuyét cac bén cd lién quan giai thich hanh vi QTLN

Hién nay, nhiéu tac gia trong nghién ciu ciia minh sir dung LTCBCLQ dé giai thich céc
van dé lién quan dén QTLN nhu John va Senbet (1998), LTCBCLQ cho rang HPQT Véi
SLTV cang nhiéu, co cau cang da dang vé gidi tinh, da dang vé trinh do chuyén mén thi
phU hop va tao diéu kién tang sy lién két giita cac thanh phan gitp gia ting hiéu qua giam
sat. Bong thoi nghién cau cua Baker va Wurgler (2002) ciing van dung ly thuyét c6 lién
quan dé giai thich vai tro giam sat cia kiém toan vién bén ngoai nham dam bao quyén lgi

cua tat ca cac bén lién quan.

Dong thoi, trong nghién ciru nay tac gia sir dung LTCBCLQ dé giai thich sy anh huong
ctia co cau von dién hinh 12 hé s6 no dén QTLN. NQL phai dung hoa tat ca céc loi ich lién
quan dén hop dong vay ng, dé 1a loi ich caa cha no nén dé dam bao khong vi pham cac
diéu khoan trong hop dong ciing nhu su tin tuéng tir chu no, tac gia cho rang NQL bt
budc phai duy tri mac loi nhuan cao nén nhitng cdng ty nao cé hé sé ng cang cao thi hanh

vi QTLN cang cao.

2.2.4. Ly thuyét phu thudc ngudn luc (Resource dependency theory)

Ly thuyét phu thudc ngudn luc dugc gigi thiéu bai Pfeffer va Salancik (1978) va duoc st
dung dé giai thich co ciu cua HPQT va BKS. Ly thuyét nay cho rang cac mdi quan hé
gitta cac bo phan va sir dung ngudn luc hiéu qua 1am gia ting chie nang cia mot to churc.
Xie va cong su (2003) cho rang mot HDQT véi SLTV nhiéu; co cau da dang vé gidi tinh,
chuyén mén c6 uu diém tan dung moi wu thé ma co cau mang lai nhu tan dung duoc lgi
thé vé kinh nghiém, su hiéu biét x& hoi, vén. Mot HDQT 1y twang nén gom cac thanh vién
c6 hiéu biét sau rong dé co thé tiép can moi ngudn luc hiru ich va can thiét cho cong ty
(Hillman va Dalziel, 2003). LTPTNL ciing cho rang mot HDQT da dang vé co ciu, nhiéu

TVDL gop phan gia ting hiéu qua giam sat, cai thién hoat dong cua cong ty.
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Alzoubi & Selamat (2012) cho rang HPQT, BKS hiéu qua phu thudc vao céc thanh phan:
TVDL, SLTV, trinh d6 chuy&n mén, va vao SLH. Nhu vay LTPTNL cho rang viéc dam
bao mot td chirc, mot b phan vai day du thanh phan thiét yéu, da dang thi bo phan d6 s&
hiéu qua va mot HPQT dat hiéu qua khi dap ung day du yéu cau vé nguon lyc thi thuc

hién tét vai tro kiém tra, gidm sat hoat dong cua cac NQL.
Van dung ly thuyét phu thugc ngudn luc trong nghién ciru

Trong nghién ciu nay, tac gia sir dung LTPTNL dé giai thich tac dong cia HPQT va
BKS dén hanh vi QTLN. Bdong thoi, luan an ky vong HPQT, BKS véi kha ning diéu
chinh ngudn lyc (quy md bao nhiéu, bao nhiéu thanh vién doc lap, bao nhiéu thanh vién
c6 trinh do chuy@n mén, hop bao nhiéu lan trong nam, c6 kiém nhiém hay khong) dap tng

t6t vai tro giam sat caa minh.
2.2.5. Ly thuyét hanh vi

Céc ly thuyét hanh vi nhan manh vai trd con nguoi trong to chirc, va c6 hai yéu tb tac
dong dén hiéu qua lam viéc: yéu té vat chat va yéu té tam ly x& hoi. Nhiing ly thuyét nay
dé cap dén ban chat con ngudi cling nhu dé cap dén viéc thiét lap co cau quan ly mang lai
hiéu qua nhat. Trong nghién ctu nay, tc gia dé cap dén hai ly thuyét quan trong do 1a

thuyét vé ban chat con nguoi va thuyét hanh vi quan Iy.
Thuyét vé ban chat con nguwoi Doughlas Gregor

Ly thuyét nay cho rang cac quyét dinh quan tri, chién lugc quan tri chiu anh huong rat Ion

boi quan diém vé ban chat con ngudi. Ong dua ra hai thuyét 1a thuyét X va thuyét Y.

Thuyét X vai cac gia dinh con ngudi: khdng thich 1am viéc, trén trach cong viéc, khong
thich chiu trach nhiém, thich bi kiém soét, it hoai bdo, mong muén su 6n dinh va chi 1am
viéc khi bi bat budc de doa. Vi vay thuyét nay dugc cac NQL chao don va ap dung dé
thiét 1ap co cau td chic véi quyén hanh tap trung, nhiéu quy tic, thu tuc va hé thdng kiém
tra giam sat chat chg, ky luat lao dong nghiém khac. Tuy nhién chién lugc quan tri dua
vao thuyét X s& tao ra sy bat man va xung dot vi vay dng hoan chinh quan diém caa minh

va xay dung thuyét Y.

Thuyét Y véi cac gia dinh con ngudi: ham thich 1am viéc trong diéu kién thich hop, tu

diéu chinh dé hoan thanh muc tiéu céng viéc, thdng minh va sang tao trong cong viéc néu
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duogc khoi goi va c6 trach nhiém. Nhu vay thuyét nay dé cap dén su phdi hop hoat dong

trong hoat dong quan tri, tap trung vao ban chat tich cuc cua nguoi lao dong.

Do d6 theo Mc. Gregor, to chirc hoat dong hiéu qua can co co ché giam sét hanh vi thong
qua cac quy dinh, thu tuc, ky luat lao dong song song vaéi chinh sach cac chinh sach

khuyén khich su sang tao, dé cao gia tri ban than cua nguoi lao dong.
Thuyét hanh vi quan ly caa Herbert A. Simon

Ly thuyét hanh vi quan ly cua Simon cha yéu dé cap dén viéc ra cac quyét dinh tac dong
dén hiéu qua hoat dong. Moi quyét dinh quan ly chi duoc coi 1a c6 gia tri khi chia dung

céc yéu td thyc té va kha thi

Simon ciing dé cap dén viéc lya chon té chirc bo may véi quyén lyuc tap trung hay quyén
luc bi phan tan trong viéc ban hanh cac quyét dinh mot cach rd rang vé chic trach va
quyén han. Ong ciing @& nghi nho viéc ra quyét dinh theo trinh ty nén viéc xu ly cac van
dé theo phwong thirc tap trung quyén luc hop 1y hon va hiéu qua cdng viéc cao hon. Tuy
nhién 6ng ciing nhin manh tly thuc vao co cau to chac, nén phan quyén ra quyét dinh

tao ra dong luc 1am viéc cho cac cip co s6.
Vin dung ly thuyét hanh vi trong nghién ciu

Theo ly thuyét dai dién, cong ty co phan niém yét ludn ton tai mau thuan giira loi ich giia
cd dong va NQL, do d6 vai thuyét X cua Mc. Gregor cho rang dé han ché hanh vi NQL c6
xu huéng ban hanh céc quyét dinh cd loi cho ban than, cng ty niém yét nén thiét lap co

ché giam sét hitu hiéu.

NQL ra cac quyét dinh c6 tac dong dén chat luong théng tin BCTC thong qua viéc tac
dong dén cac chinh sach ké toan hay hoat dong kinh té dua trén qué trinh 1ap va cong b
thong tin. Do d6 theo thuyét hanh vi cia Simon: cong ty niém yét nén thiét lap co ché
giam sat hiéu qua ddi véi cac NQL trong viéc cong bd thong tin tai chinh — kinh té thong
qua BCTC. Co ché giam sét caa cac cong ty co phan chinh 1a HPQT, BKS va KTNB va
co ché nay phai hoat dong hiéu qua. Theo thuyét hanh vi ciia Simon thi trach nhiém caa
HDPQT, BKS va KTNB phai tach bach véi nhau va phai ¢dam bao mot co cau co du cac
thanh phan theo quy ché QTCT dé cap.
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2.3. Co sé Iy thuyét vé cac yéu té tac dong dén hanh vi quan tri lgi nhuén

Tham khao c&c nghién ctru trude, cac nhan td tac dong dén hanh vi QTLN ké toan gom:

lwong va thuong cho NQL; gia cd phan; hop déng vay von; chat lwong kiém toan; dic

diém QTCT va moéi truong phap ly, ty suat sinh 10i...Xét vé mat ban chat, cac yéu tb tac

dong dén QTLN thuoc hai nhém riéng biét: nhom dic diém ndi tai cua doanh nghiép va

nhom yéu té bén ngoai.

2.3.1. Nhom cac yéu té néi tai cia doanh nghiép

2.3.1.1. Lwong thuwéng cia nha quan ly

Luong thuéng 1a dong co anh huéng dén quyét dinh cia NQL va ciing 1a mot yéu té bén

trong tac dong dén QTLN. Bao gom cac khoan cu thé:

Luong 1a khoan luong co ban ma giam ddc diéu hanh duoc nhan, khoan nay rét it
bién dong. Theo Murphy (1999) tién lwong c6 mdi quan hé chat ché véi quy mod
doanh nghiép. Thong thuong, NQL ky hop ddng uy nhiém véi cac diéu khoan
duoc trinh bay chi tiét va rd rang vé cac khoan ma NQL nhéan dugc. Nghién ctu
cua Gao va Shrieves (2002) voi dit liéu cua 1500 cong ty My tir giai doan 1992
dén 1999, str dung ddn tich diéu chinh theo mé hinh Jones (1995) thira nhan luong
c6 tac dong tiéu cuc dén mic do QTLN.

Tién thuong: Tién thuong cé tic dong dén hanh dong QTLN cua NQL trong diéu
hanh doanh nghiép, cu thé nghién ciu cua Healy (1985) cho rang NQL s& st dung
cac don tich dé tang giam lgi nhuan nham dat téi da mac thuong nhan dugc.
Holthausen va cong su (1995); Gao va Shrieves (2002) ciing thira nhan tién thuong
lam ting mac d6 QTLN hay Gu va Hu (2015) véi két qua NQL c6 xu huéng gia
tang loi nhuan dé dat mirc thuong theo hop déng dinh trudc.

Quyén chon mua cb phiéu: Cac NQL c6 nim quyén chon mua c6 phiéu cé xu
huéng QTLN ké toan dé gia tang loi ich cho ban than theo Healy (1985). NQL da
thuc hién quyén ciia minh dé tao ra cac bat can xing thong tin. Bong thoi nghién
ctru cia Cheng va Wafield (2005) ciing cho rang NQL ¢6 ché do thuong dua trén

cd phiéu hay so hitu c6 phiéu co xu hudng gia ting hanh vi QTLN.
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2.3.1.2. Hoat dong huy dong vén

Vén 1a mot nhan té vo cuing quan trong dbi véi doanh nghiép dé duy tri va mé rong hoat
dong cua cong ty. Tuy nhién, dé huy dong duoc ngudn von doanh nghiép phai dam bao
nhiéu diéu kién khac nhau. Hoat dong huy dong vén thdng qua viéc phat hanh cb phan va
thong qua céc hop dong tin dung vay vén hay phét hanh ng déu anh huéng dén hanh vi
QTLN.

Thir nhat: huy dong vén thdng qua phat hanh ¢ phiéu va viéc phat hanh cb phan cé thé
dan dén viéc thuc hién hanh vi QTLN. Teoh va cong su (1998) chi ra rang doanh nghiép
thudng c6 xu hudng théi phong loi nhuan sau thoi diém 1PO va truée thoi diém phat hanh
c6 phiéu bo sung theo Teoh va cong su (1998).

Thi hai: Huy dong vén théng qua hoat dong tin dung (thé hién chi tiéu hé sé no) 1a giai
phap dé xoa diu xung d6t loi ich gitta NQL va c6 dong giam thiéu chi phi dai dién (Jensen
va Meckling, 1976). Trong trudng hop ndy chu no thuong ding cac chi sé tai chinh dé
danh gia sy an toan cua khoan vay nhu: ty s thanh toan hién hanh, loi nhuan téi
thiéu...dé ra quyét dinh cho vay. C6 hai quan diém lién quan dén hé s no:

- Quan diém tha nhat cho rang hé s6 no 1am tiang thi mic d6 QTLN. Dichev va Skinner
(2002) cho rang cac khoan no thudng di kém véi cac diéu khoan trong hop dong vay ma
cong ty phai dap tng hay Richardson va cong su (2002) cho rang céng ty thuc hién QTLN
do 4p luc va ky vong qué 16n tir thi trudng. Tuong dong voi két qua cua Klein (2002),
Davidson va cong su (2005) thi nhan thay cac doanh nghiép sir dung don bay tai chinh
cang lon thi xu hudng gia tang hanh vi QTLN. Vi theo l1ap luan cua cac tac gia nay thi cac
doanh nghiép khi vay ng nhiéu cac NQL luén lo so chu ng danh gia khong tét vé tinh hinh
tai chinh, c6 thé vi pham dén cac diéu khoan trong hop dong vay. Do dé6 NQL tim céch
diéu chinh dir liéu ¢¢ BCTC trong ving an toan.

- Quan diém thir hai cho rang viéc duy tri hé sé no véi ty Ié thich hop s& gitp t6i da hoa
gia tri cong ty, giam chi phi dai dién va han ché hanh vi QTLN (Jensen, 1986). Lee va
cong su (2007) ciing 1y luan rang khi cac cong ty bi rang budc bai cac khoan no sé bi
kiém soét bai cac cha no nén NQL khé thuc hién hanh vi QTLN. Cac nghién ciru Jelinek
(2007), Alsharairi va Salama (2012), Zamri va cong su (2013) ciing thira nhan hé s6 no
lam giam QTLN.
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2.3.1.3. Loai hinh sé hiru doanh nghiép

Loai hinh s¢ hiru doanh nghiép ciing 1a mot yéu té tac dong dén hanh vi caa NQL d6i voi
QTLN, d6 chinh 1a dic diém cua céc loai hinh s& hiru. Nghién ciu caa Chen va cong su
(2010) cho ring cac NQL cua hau hét cac doanh nghiép nha nudc c6 ché do lwong thusng
duge xac dinh bang nhiéu muyc tiéu chinh tri va x4 hoi vi du nhu cai thién ty & viéc lam,
cac diéu kién tai chinh caa khu vyc thudc tham quyén cua ho, xay dung quan hé vai dong
nghiép va cap trén boi nhitng khoan loi tirc khac, ngoai viéc dam bao két qua diéu hanh va
tai chinh (Fan va cong su, 2007) nén ho sé it thuc hién QTLN hay thuc hién hanh vi
QTLN giam nham 6n dinh loi nhuan qua cic ndm va tranh truong hop khong dat duoc chi
tiéu cua cac nam tuong lai. Nguoc lai véi doanh nghiép nha nudc, cac doanh nghiép ngoai
qudc doanh cac NQL duogc danh gia thanh qua quan Iy théng qua két qua diéu hanh va
hoat dong tai chinh nén NQL thuong tac dong dén QTLN nham dat muyc tiéu vé luong,

thuong, ché do ciing dam bao hinh anh tét dep trong mét nha dau tu.

2.3.1.4. Pic diém quan tri cong ty
2.3.1.4.1. Hoi ddng quan tri

Carcello va cong su (2006) nhan dinh rang tinh hiéu qua caa QTCT lam giam hanh vi
QTLN. QTCT cua mét don vi ¢6 hiéu qua hay khéng phu thudc hoan toan vao HPQT va
BKS (Alzoubi & Selamat, 2012). HPQT thay mat c4c ¢ dong trong cong ty thyuc hién vai
trd giam sat hoat dong ciia ngudi quan 1y diéu hanh, ngin nglra xung dot loi ich gitra 6
d6ng va ban diéu hanh, bao toan vén cho cac ¢ dong. Chinh vi vay HPQT khong tham
gia diéu hanh, can thiép vao cong viéc hiang ngay cia Ban giam d6¢ ma chi giam sat, néu
y kién théng qua ké hoach, chién lugc kinh doanh di duoc thdng qua boi Pai hoi dong cb

dong.

Fama (1980); Fama va Jensen (1983) cho rang HPQT la dic diém quan trong cua cau tric
QTCT va ho Iap luan rang thanh lap moét HPQT hiéu qua phu thudc vao thanh phan caa
nd. Do d6 chuirc nang giam sat cia HDQT, BKS dat hiéu qua cao phu thugc SLTV TVDL,
trinh d6 chuyén mon, SLH (Abbott va cong su, 2004; Carcello va cong su, 2006; Chen &
Zhou, 2007; Ronen & Yaari, 2008). Dé ra cac quyét dinh ciia minh, cac c6 dong hoan toan
dua vao théng tin trén BCTC, do d6 ho hoan toan phu thudc vao hoat dong gidm sat cua
HPQT dbi vsi NQL, va vi thé hiéu qua giam sat cia HPQT cang cao thi chat luong
BCTC cang cao (Abbott va cong su 2004). Mot sé nghién ciu cua Zahra & Pearce (1989);
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Alzoubi & Selamat (2012), cho rang hiéu qua cia HPQT phuy thudc vao sé lwong TVDL,
SLTV, trinh d6 chuyén mén va SLH trong nam cua HDQT.

e S6 luong thanh vién trong HPQT c6 y nghia trong hiéu qua giam sat NQL ciing
nhu gia tang hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép (Persons, 2006). C6
nhiéu tranh luan vé quy mdé HPQT nhu thé ndo 13 téi wu, theo quan diém cua
(Dalton va cong su, 1998; Pearce va Zahra, 1992; va John va Senbet, 1998) quy
mo HPQT cang 16n, su da dang vé kinh nghiém, da dang vé chuyén mén 1am gia
tang chirc nang giam sat. Dong thoi quy mé 16n cung véi kinh nghiém vé tai chinh,
doc 1ap c6 thé ngan chan hay han ché hanh vi QTLN hon quy mé nhé (Soliman va
Ragab, 2013; Daghsni va cong su, 2016) hay nhu Xie va cong su (2003) lap luan
raing HPQT vai quy md 16n thi s& hoi tu duoc rat nhidu thanh vién c6 nhiéu kinh
nghiém, nhiéu ky ning nén s& gia ting chat luong thdng tin va han ché hanh vi
QTLN. Trong khi 6 quan diém cua Lipton va Lorsch (1992) dé nghi quy md cong
ty khéng nén 16n hon 8 hay 9 thanh vién; quan diém caa Jensen (1993) thi quy md
HDQT c6 tac dong dén hiéu qua giam sét va sé lugng thanh vién khong nén qué 8
va ong ciing 1y giai khi qui mé6 HPQT qua 16n, ¢6 qué nhiéu quan diém nén phat
sinh chi phi dé giai quyét cac xung dot ciing nhu qua 16n 1am cho t6 chuc bi roi rac
kho kiém soat, ciing nhu Abbott va cong su (2004) dé nghi quy mé HPQT nhé thi
t6t hon trong vai tro kiém soét chat luong BCTC twong ddng voi d& nghi cua Kao
va Chen (2004), Carcello va cong su (2006). SLTV HPQT cua tung cong ty duoc
xéac dinh dya theo quy dinh phép luat vé cong ty cua ting qudc gia va caa chinh
cong ty do. Tai Viét Nam theo luat doanh nghiép sé 68/2014/QH13 da c6 quy dinh
rat rd rang SLTV trong HPQT dao dong tir 3 dén 11 trir truong hop Diéu 1¢ cua
cong ty ¢ quy dinh khac va ddi véi cong ty niém yét thi s lugng thanh vién duoc
yéu cau tir 5 dén 11 thanh vién. Chinh vi vay, véi mau dir lidu 1a CTSXNY két hop
Vi dic tha caa Viét Nam, tac gia cling véi quan diém cua nghién ciu khi cho rang
quy md cia HPQT quan tri ciing khéng nén qué 1on, tét nhat 14 nho hon gié tri

trung binh mau di liéu (diém chia cét theo Carcello va cong sy, 2006).

e Thanh vién doc lap trong HDQT dugc danh gia cao hon cac thanh vién khac trong
HDQT vi ho hoat dong vi muc dich chung ctaa cong ty (TSE, 1994) va thanh vién
doc 1ap khong theo dudi loi ich ca nhan. TVDL khong tham gia diéu hanh 1a nhiing
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ngudi danh riéng cho gidm sat hoat dong va hanh vi quan Iy cua ban giam déc, nén
(Jonson va cong su, 1996; Peasnell va cong su, 2005; Shah va cong su, 2009;) cho
rang nhitng TVDL nay c6 tiém niang phat hién hanh vi QTLN, déu nay dan dén
giam mac d6 QTLN khi cé su hién dién cua ho trong HPQT. Beasley (1996) tranh
luan rang TVDL cta HPQT 1a can thiét dé giam sat hoat dong, dé duy tri su quan
tdm cua nha dau tu, bao vé lgi ich cua nha dau tu va doéng thoi ciing ngin can sy
lam dung quyén luc cua NQL (Roe, 1991). Mot s6 nghién ciu thuc nghiém thira
nhan rang nhiing cdng ty ¢ sé lugng TVBL cang nhiéu thi mic DA thap hay kho
ton tai hanh vi QTLN nhu Beasley (1996), Carcello va cong su (2002), Xie va
cong su (2003), Peasnell (2005), Davidson va cong su (2005), Niu (2006), Osma
(2008), Siregar va Utama (2008). Trong khi ¢6 mot s6 nghién ctiu thuc nghiém lai
chtrng minh thanh vién doc lap du co thay doi ting hay giam ciing khong co tac
dong dén don tich bat thuong, khong lam thay doi hanh vi QTLN nhu Hsu va Wen
(2005), Mulgrew va Forker (2006), Murhadi (2009), Lin (2011), Gulzar va Wang
(2011), Abed va cong su (2012), Seng va Findlay (2013),... Tuy nhién theo ly
thuyét dai dién, TVDL c6 kha nang thuc hién vai trd giam séat hoat dong cua BGD
véi hiéu qua rat cao, nén kiém soat tot hanh vi QTLN, ddng thoi tai Viét Nam, luat
DN sb 68/2014/QH13 ciing quy dinh s luong thanh vién doc lap phai chiém 1/3
trong t6ng s6 thanh vién HPQT. Do d6 trong luan é&n, tac gia do luong TVDL la
bién nhi phan theo nhu nghién cu ctia Embrahim (2007), Chtourou va cong su
(2001)...cang véi ngudng chia cat 1a téi thiéu 1/3 thanh vién doc lap trong HDQT
V6i quan diém TVDL 1am gia tang hiéu qua giam sat, han ché hanh vi QTLN.

Chuyén mon cuta thanh vién HDQT lam cho chtrc ndng giam sat cuia HPQT cang
hi¢u qua khi thanh vién HPDQT c¢6 CMTC (Carcello va cong sy, 2002; Xie va cong
su, 2003; Agrawal va Chadha, 2005). Boi vi mot trong cac vai tro, cia HPQT la
kiém soat qua trinh 1ap BCTC dé cong bd ra bén ngoai cho cdng ching. Vi vay dé
c6 thé thyc hién tét vai trd ndy HPQT phai ¢6 trinh d6 chuyén mén vé linh vuc tai
chinh, ké toan, 1am nén tang co ban dé ho c6 thé am hiéu vé co so cac thong tin
duoc trinh bay trén BCTC, do d6 ho thuc hién tét vai trd giam sat ciia minh d6i voi
chat lugng BCTC. Bong thoi Abbadi va cong sy (2016) chiing minh thanh vién
HPQT c¢6 CMTCKT lam han ché thip nhat hanh vi QTLN. Mic du, luat DN
68/2014/QH13 khong yéu cau trinh d6 chuyén mén ddi voi thanh vién HPQT,
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nhung trong nghién ciu nay tac gia dong quan diém véi cac nghién ciu khi nhan
dinh hiéu qua giam sat cua HPQT gia tang khi ton tai thanh vién c6 CMTCKT.
Theo Nguyén Trong Nguyén (2015) nguoi ¢6 trinh d6 CMTCKT 1 ngudi ¢6 kién
thirc vé tai chinh ké toan thoa méan 1 trong 3 diéu kién sau: (1) c6 bang cap vé ké
toan; (2) c6 kinh nghiém thuc té vé cong tac ké toan tai chinh hay (3) bat ky kinh
nghiém hodc qué trinh dao tao c6 lién quan dén tai chinh ké toan hay vi tri lanh dao

chiu trach nhiém giam sat vé tai chinh, c6 chirng nhan kiém toan vién hanh nghé.

Tan suat hop cia HPQT: Yéu té quan trong dé cac thanh vién trong HPQT thuc
hién nhiém vy va chirc ning giam sat 13 tan suat hop trong nam (Conger va cong
su, 1998). Vi vay HPQT phai to chirc cac cudc hop thudng xuyén hon dé thyc hién
vai trd giam sét tét hon. Vafeas (1999) cho rang ngay nim dau tién gia ting tan
suit hop HPQT c6 tac dong ngugc chiéu véi gia tri cong ty. Nhung sang nim sau
viéc gia tang s6 cudc hop 1am cai tién tinh hinh hoat dong cua cong ty véi ngu y
rang cong ty ma HPQT hop hanh cang nhiéu thi hiéu qua gidm sat cang ting. Mot
trong nhitng trach nhiém cia HPQT 1a tham gia vao hop dai hoi ¢ dong, hop
HPQT va nhan duoc cac y kién cua co6 dong vé HPKD cua cong ty (Ronen va
Yaari, 2008). Theo Conger va cong su (1998); Ronen va Yaari (2008) cho ring
HDQT hop thuong xuyén thi hiéu qua giam sat caa HPQT gia tang. Carcello va
cong su (2002), Ebrahim (2007), Krishnan va Visvanathan (2009) khi HBQT hop
cang nhiéu cho thay cong ty c6 nhiéu van dé can giai quyét nén phi kiém toan cang
cao, vi thé yéu cau vé mit chat lugng ciing cao nén kha nang thuc hién QTLN cang
thap. Bong thoi, Chen va cong su (2006) cho rang HPQT hop thudng xuyén giam
kha nang thuc hién gian 1an, giai quyét dugc cac van dé trong yéu. Tai Viét Nam,
luat DN s6 68/2014/QH13 ciing quy dinh s6 lan hop HPQT trong nim it nhat la 4
lan véi ly do hang quy CTNY phai cong bé BCTC nén twong ing HDQT phai hop
dé thong qua BCTC do, tuy nhién trén thuc té sé cuoc hop cia HPQT c6 thé nhiéu
hon. Dong thoi trong nguyén tic quan tri OECD ciing dé cap HPQT hop cang
nhiéu s& giai quyét tét cac xung dot loi ich gitra cac bén, gia ting trach nhiém cua
HDPQT. Do d9, tac gia dong quan diém véi cac nghién ciu khi thira nhan HPQT
hop cang nhiéu thi cang giam xung dot, gia tang chat lwong BCTC, han ché hanh
vi QTLN va diém chia cat la trung binh cta mau dir liéu (theo nghién ctu cua
Carcello va cong su, 2006; Ebrahim, 2007)
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e Sy kiém nhiém cua chu tich HDQT c6 nghia la cha tich HDQT gitr thém chirc
danh GB/ TGB/GPPH. HPQT duoc thanh lap dé thyc hién vai trd giam sat, kiém
tra NQL, bao vé quyén loi cho cd dong nén mot sé qudc gia Luat quan tri cdng ty
khong chap nhan su kiém nhiém cua HPQT. Theo cac nghién ciu cia Shleifer va
Vishny (1997) thura nhan viéc giam sat, quan ly, van hanh cuia HPQT 1a cong viéc
rat quan trong dé tranh tinh trang NQL vi loi ich riéng gay thiét hai cho doanh
nghiép. Dechow va cong su (1996) da cung cip mot bang chung quan trong khi
cha tich HPQT kiém nhiém chirc nang giam dbc diéu hanh c6 xu hudng vi pham
luat ké toan, phat sinh xung dot loi ich va gay ra rui ro kinh doanh. Nghién ciu cua
Chaganti va cong su (1985) cho rang HPQT dé dat duoc hiéu qua giam sat cao
nhat thi chic nang phai doc lap, d6 1a chu tich HDQT va GPPH phai 1 hai c&
nhan doc lap. Bong thoi cac nghién ctu thuc nghiém ciing thira nhan khi chu tich
HDQT kiém nhi¢m chac danh GBDH/TGD thi vai tro gidm sat cia HPQT khong
dat, gia tang hanh vi QTLN (Klein, 2002; Gulzar va Wang, 2011; Nugroho va Eko,
2011; Lin, 2011, Soliman va Ragab, 2013; Daghsni va cong su, 2016). Vi vay phai
tach biét chic ning giam sat va chuac nang diéu hanh (Weir va cong su, 2002)
nhung ong ciing 1ap luan thém rang néu cing mot ngudi thyuc hién ca hai chirc
nang nay thi s& hiéu rd hon vé tinh hinh kinh doanh cta cong ty ciing nhu thé ché
hoat dong cua cong ty. Tuy nhién theo luat DN 68/2014/QH13 khong yéu cau quy
dinh nay d6i véi cong ty c6 phan nhung néu 1a cong ty dai chling, cong ty niém yét
thi hai chirc nang nay phai tach biét. Do do, trong nghién ctru nay, can cir vao quy
dinh cua Viét Nam ciing nhu cac nghién cau trén thé gioi, tac gia cho rang dé
HPQT dat hiéu qua cao trong vai trd giam sat, han ché xung dot loi ich giira céc
bén thi phai tach biét hai chirc danh chua tich HBPQT va GPBH/TGD.

2.3.1.4.2. Ban kiém soat

Trong cdng ty c6 phan, HDQT va BKS dugc vi nhu 1 co quan hanh phép trong cong ty,
noi diéu hanh moi hoat dong kinh doanh hang ngay. BKS duoc thiét ké 1a mot co quan ¢6
nhiém vu chuy@n trach giam séat va danh gia HDQT, NQL va dai dién cb dong, vi loi ich
ctia ¢6 dong va ciia cdng ty. Theo nhu 1ap luan caa Carcello va cong sy (2006) BKS dong
mot vai trd quan trong trong giam sat va dam bao chat luong BCTC, gia ting trach nhiém
giai trinh cua cong ty. Mot chie nang trong yéu cia BKS la thuc hién hiéu qua giam sat
qué trinh lap BCTC, dam bao chat luong, kiém soat chat luong BCTC. Vi vay véi vai tro
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va chirc nang ctia minh, BKS hiéu qua ngan chan hanh vi QTLN. Theo nghién cuu cua

(Dezoort va cong su, 2002; Walker, 2004; Siregar va Utama, 2008; Alzoubi va Selamat,

2012; Metawee, 2013) chi ra raing BKS véi quy md, tinh doc 1ap, chuyén mén tai chinh ké

toan va sb 1an hop trong nam thi thyc hién tét vai trd giam sat, lam gia ting hiéu qua giam
sét cua BKS.

Quy md BKS: Hiéu qua giam sat cia BKS bi tac dong boi SLTV cling nhu su tac
dong 1an nhau giita cac thanh vién do, nén c6 nhiéu quy dinh vé& quy md BKS va
quy mé nhu thé nao tly thudc vao quy dinh caa mdi qudc gia, nhu theo quy dinh
cua té chirc Blue Ribbon (1999) thi SLTV caa BKS it nhat Ia 3 thanh vién va quy
dinh tai Viét Nam ciing twong dong. Vefeas (2005) cho rang quy md BKS nho qué
hay 16n qua ciing khong tét va sé luong thanh vién hoan hao nhat 1a 3 hay 4
(Jensen, 1993) thi lam gia tang hiéu qua gidm sat. Yang va Krishnan (2005), Lin va
cong su (2006) cho rang quy md cua BKS cé tac dong nguoc chiéu voi mic do
QTLN, c6 nghia quy m6 BKS cang 16n cang gia tang hiéu qua giam sat, nang cao
chat lugng BCTC, han ché hanh vi QTLN. Pdng thoi nghién ciu Chen va Zhou
(2007) ciing thira nhan khi BKS c6 quy mé qua Ion thi cac kiém toan vién rat lo
ngai nén thuong giao cho cac cong ty Big4d kiém toan BCTC nén han ché hanh vi
QTLN, cong tac giam sat chat lwong BCTC cang hiéu qua. Tuy nhién ciing c6 mot
s nghién cau chimg minh rang quy mé BKS khéng c6 tic dong dén mic do
QTLN nhu Bédard va cong su (2004) Soliman va Ragab (2014), nghia 14 s6 lugng
thanh vién trong BKS thay d6i nhu thé nao ciing khong lam thay doi hanh vi
QTLN. Do do, tac gia can ctr vao quy dinh cua luat DN 68/2014/QH13 va ching
minh cta Jensen (1993) dong thuan khi BKS c6 s6 lugng thanh vién tir 3 dén 4 thi
hiéu qua giam sat cua BKS tang 1én, han ché hanh vi QTLN.

Tinh doc 1ap cua BKS: Iy thuyét dai dién cho rang sy doc 1ap caa thanh vién thudc
BKS khong tham gia diéu hanh gop phan lam tang hiéu qua giam séat cia BKS
(Fama &Jensen, 1983). Abbott va cong su (2004) cho rang BKS doc lap thi cong
ty it lién quan dén gian lan BCTC va c0 ty 18 rat thap lién quan dén diéu chinh s6
licu BCTC (Agrawal &Chadha, 2005). Xie va cong su (2003) dong thuan véi két
luan trong béo cao ctia SEC la cac thanh vién trong BKS c6 tinh doc 1ap cao véi
hoat dong quan 1y thi s& han ché hanh vi QTLN. Pang thoi, cac nghién ciu khac
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cling thira nhan TVDL cua BKS lam gia ting vai trd giam sat, giam mutc do don
tich bat thuong, han ché hanh vi QTLN (Klein, 2002; Ebrahim, 2007; Igbal va
cong su, 2015). Tuy nhién, that sy can thiét mot BKS c¢6 toan bo thanh vién doc
lap hay khong (theo nhu yéu cau cua cac nha 1am luat). Do do, Klein (2002) trong
nghién ciu ctia minh chi ra rang mot BKS voi 100% thanh vién doc lap khdng co
mdi twong quan véi QTLN thoéng qua héi quy dir liéu chéo véi mau dir liéu vao
thoi diém trude khi ban hanh quy dinh Blue Ribbon (1999) va Klein (2002) ciing
nhan thay tinh doc lap cua BKS co tac dong dén mirc ¢6 QTLN khi chi can trén
50% thanh vién doc lap. Tiép nbi nghién cau caa Klein (2002), Bronson va cong
su (2006) chitng minh BKS s& khong thuc hién tét vai trd giam sat mot cac hiéu
qua néu 100% thanh vién doc lap trong BKS va két qua nghién ctru nay dé phan
hoi lai yéu cau khic khe cua dao luat Sabanes — Oxley vao nam 2002. Trong khi
do, cac nghién cau (Waweru va Rio, 2013; Seng va Findlay, 2013) thtra nhan
khong tim thay tac dong cua thanh vién doc lap BKS dén hanh vi QTLN. Tém lai,
c6 hai quan diém khac biét khi xem xét tac dong cua thanh vién doc lap BKS dén
hanh vi QTLN ciing nhu kha nhiéu quan diém vé s6 luong thanh vién doc lap la
bao nhiéu dé ¢am bao hiéu qua trong vai tro giam sat nang cao chat luong BCTC,
han ché hanh vi QTLN. Vi vay trong luan &n ndy, can ctr vao nghién ciu caa Klein
(2002), Bronson va cong su (2006) tac gia dong quan diém khi cho rang BKS gia
tang vai tro giam sat, hoat dong hi¢u qua hon khi ty I¢ thanh vién doc Iap l6n hon
50%.

Kinh nghiém cua BKS: Thanh vién BKS c6 CMTCKT s& am hiéu cac quyét dinh
vé tai chinh ké toan cia NQL, dam bao d¢ tin cay cia BCTC, gia tang chat lugng
cua BCTC (Carcello va cong su, 2002; Abbott va cong su, 2003; Bédard va cong
su, 2004; Xie va cong su, 2003) nhan dinh QTLN it di khi thanh vién cua BKS c6
CMTCKT, ddy 1a mot phwong thirc hiéu qua trong viéc kiém soat lgi ich ca nhan
cua NQL va lam gia tang hiéu qua QTCT. Defond va cong su (2005), Krishnan va
Visvannathan (2008), Soliman va Ragab (2014) nhan dinh BKS c6 trinh d6 chuyén
mon Vé tai chinh lam gia ting hiéu qua Kiém soat, ngan chan hanh vi QTLN. Thém
vao do, Abbott va cong su (2004), Bédard va cong su (2004); Dhaliwal va cong su
(2010) cho rang chi can trong BKS c6 mét thanh vién c6 kinh nghiém vé tai chinh

thi chat luong BCTC ting 1én twong dong véi nhan dinh caa Carcello va cong su
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(2006). Tai Viét Nam, luat DN 68/2014/QH13 ciing quy dinh phai c6 it nhat 1
thanh vién c6 chuyén mon vé ké toan, néu 1a cong ty dai ching, niém yét (von Nha
nuéc >50%) thi toan bo thanh vién trong BKS phai 1a ké toan vién hay cé kinh
nghiém vé kiém toan. Do d6, trong nghién ctru nay va theo quy dinh tai Viét Nam,
tac gia dong quan diém khi cho rang BKS trong cdng ty niém yét chi can mot

thanh vién c6 CMTCKT thi gia ting vai tro giam sat, han ché hanh vi QTLN.

e Tan suat hop: Abbott va cong su (2004) cho rang BKS c6 sé 1an hop nhiéu thi
nguy co trinh bay lai 6 liégu BCTC 1a it hon, it lién quan dén nhitng xtr phat do
gian 1an va 1am cho han ché hanh vi QTLN (Xie va cong su, 2003). Ebrahim
(2007) trong nghién ctu ctia minh da chirmg minh khi BKS nang dong, hop thuong
Xuyén s& nang cao hiéu qua giam sat, gia tang chat luong BCTC han ché hanh vi
QTLN véi sb 1an hop it nhét trong nam 1a 3 14n va trong nghién ciru ndy ciing nhan
manh hiéu qua giam sat cua BKS rit cao néu nhu thanh vién doc lap cua BKS
tham gia nhiéu cudc hop, niang dong. Krishnan va Visvannathan (2008) cho rang
s6 1an hop cua BKS cang nhiéu, kiém toan vién bén ngoai rat than trong khi kiém
toan nén phi kiém toan thuong cao nén chat luong kiém toan ciing gia tang. Tuy
nhién Bédard va cong su (2004), Davidson va cong su (2005), Soliman va Ragab
(2014) lai cho rang BKS du ning dong hay khong ning dong ciing khong lam thay
d6i muc d6 don tich bat thuong, khong lam thay d6i hanh vi QTLN. Nhu vay, két
qua nghién ctu khac nhau vé tac dong tan suat hop caa BKS dén QTLN cho thay
vai tro vé sb luong hop ciia BKS dbi véi chat lwong BCTC, hanh vi QTLN tai cac
qudc gia khac nhau thi khac nhau, diéu ndy c6 thé lién quan dén sy khéac biét vé
dic thu van hoa, quy dinh ciing nhu dic diém QTCT tai mdi DN. Tai Viét Nam,
luat DN 68/2014/QH13 ciing quy dinh s6 lan hop téi thiéu cia BKS 1a 2 lan trong

nam .
2.3.2. Nhdm céc yéu to bén ngoai doanh nghiép
2.3.2.1. Méi trwong phap ly

Moi truong phép ly ¢6 mbi quan hé tac dong dén hanh vi QTLN ké toan. Vi du voi cac
nganh duoc bao ho (dugc nha nuéc bao ho trong viéc san xuat va tiéu thu nén duoc bao
vé khoi viéc canh tranh voi mat hang nhap khau) do d6 cac doanh nghiép nay thudng co

xu hudng QTLN theo hudng che giau bét loi nhuan (Jones, 1991). Tuong ty nhu vay cac
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doanh nghiép vi pham vé luat canh tranh dang bi diéu tra cling c6 xu huéng che giau lgi
nhuan bang cach ghi nhan nhiéu cac khoan trich trugc hay ghi nhan nhiéu cac khoan du
phong (Cahan, 1992).

Ciing theo nghién ciru ciia Chen va cong sy (2010) da cho thay cac chinh sach va méi
truong phap 1y ¢6 tac dong dén hanh vi QTLN. Ciing theo nghién ctru nay di cho thay cac
quéc gia c6 hanh lang phép ly viing chic va chat ché trong ché do chuan muc ké toan

cling nhu cac ché tai d6i véi NQL nghiém khic s& gop phan lam giam bt hanh vi QTLN.

2.3.2.2. Chit lweng ciia kiém toan bao céo tai chinh

Hoat dong kiém toan véi vai trd rat quan trong 1a gop phan lam cho théng tin kinh té tai
chinh dugc cong khai, minh bach, tao méi truong dau tu lanh manh, phat hién va ngin
chan nhitng hanh vi vi pham phép luat, chng tham nhiing nang cao chat luong hiéu qua
quan ly... Vi viy Chen va cong su (2005) da chirng minh tac dong cua chit luong kiém
toan (dai dién thong qua bién big4 hay non — big4) va y kién kiém toan co tic dong nguoc
chiéu dén hanh vi QTLN. Do d6 viéc nang cao chat luong kiém toan s& gop phan lam
giam hoat dong QTLN.

2.3.2.3. Bién ddng ty suit sinh lei trén thi trwong, gia co phiéu

NQL c¢6 xu huéng 1am gia ting két qua kinh doanh dé thu hit vén du tu tir bén ngoai va
tang tinh thanh khoan cua c6 phiéu nén cac NQL c6 xu huéng lam ting két qua kinh
doanh dé tang gia c6 phiéu. Ngoai ra, cac tac dong khach quan cua thi truong ciing c6 anh
huong rat 1on dén thi gia cua CP nhu ky vong cuia nha dau tu, danh gia cua chuyén gia
phan tich, su dich chuyén cua thi truong. .. nhung chu yéu van dya trén cac chi tiéu cu thé
nhu EPS, P/E...

Theo Burgstahler and Dichev (1997) NQL c6 xu huéng che giau cac khoan 15 vi diéu nay
tac dong dén nha dau tu rat 16n, tAm 1y nha dau tu ludn thich cdng ty kinh doanh ¢ Ii.
Céc chi tiéu 1ai hay 16 trén BCTC c¢6 khuynh hudng anh huong dén thi gia CP
(Hayn,1995). Ngoai ra néu doanh nghiép khong dat duoc ky vong cua thi truong thi c6 thé
giy tac dong tiéu cuc lén gia co phiéu chinh vi vay LN c6 thé bi quan tri dé dat theo
huéng mong muén ma chuyén gia phan tich tai chinh di du béo (Kinney va cong su,
2002).
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KET LUAN CHUONG 2

Chuong nay da khai quat hda nhitng noi dung co ban nhat vé QTCT tir khai niém, nguyén
tic QTCT, mé hinh QTCT ciing nhu cac khai niém vé QTLN, phuong phap thuc hién
hanh vi QTLN, va cé4c van dé khac c6 lién quan gitta QTLN va QTCT.

Ddng thoi, chuong 2 ciing trinh bay nhitng 1y thuyét nén tang nhu ly thuyét dai dién, ly
thuyét phét tin hiéu, ly thuyét cac bén co lién quan, ly thuyét phu thuéc ngudn luc va Iy
thuyét hanh vi. Pay 1a cac ly thuyét quan trong nham giai thich ngudn gdc cua hanh vi
QTLN, giai thich su can thiét phai thiét 13p co ciu gidm sat théng qua HPQT va BKS va
cling 1a can ctr dé giai thich tac dong cua HPQT, BKS dén hanh vi QTLN ciing nhu giai
thich cac dic diém can phai c6 trong HDQT, BKS. Thém vao d6, chuwong 2 ciing dé cap
dén nén tang ly thuyét vé cac nhan t bén trong va nhan té bén ngoai tac dong dén hanh vi
QTLN

T6m lai, théng qua cac noi dung trinh bay & chuong 2, tac gia tiép tuc nghién ctru dé xac

lap md hinh nghién ciu duy kién dé lap day khoang tréng da duoc dé cap ¢ chuong 1.
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CcUU

Chuong 3 dé cap dén phuong phap nghién ciru nham tra loi cac cau hoi nghién ctu bao
gom: (1) Nhan té tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN 1a nhan t6 nao? (2)
Muc do tac dong cua nhan té tong hop dai dién QTCT dén hanh vi QTLN nhu thé nao?
Nhu vay véi muc tiéu kham pha thém nhan té tong hop méi thuoc QTCT tac dong dén
hanh vi DCLN va xac dinh mtc do tic dong cua cac nhan té dén hanh vi PCLN nén
chuyén dé nay dé cap dén cac phuong phap nghién ciru duoc lra chon dong thoi mé ta
phuong phap va cong cu thuc hién. Diéu nay lién quan dén viéc thiét ké cau hoi ma, chon
mau, thu thap di liéu va thao luan cac phuong phap sir dung dé phan tich di liéu tra 1oi
cac cau hoi, myc tiéu nghién ctu. Trinh ty nghién ctu thé hién: (1) giai doan 1, tac gia
thiét ké nghién ciru dinh tinh nham kham phéa thém hai nhan t6 tong hop méi dai dién
QTCT: HPQT va BKS (2) giai doan 2, thiét ké nghién ctru dinh lwong nham kiém chung

do tin cay cua cua hai nhan tb mai duoc kham phé trong nghién ctru dinh tinh.

3.1. Quy trinh nghién ctru

Theo Creswel (2007) thi nghién ctru dinh tinh 1a nghién ciu c6 dit liéu lién quan dén quan
diém nhan dinh caa c& nhan hoic can tim hiéu giai thich v& mot hién twong, mot van dé
mai hay kham pha nhan té mai. Vi thé nghién ctru dinh tinh 12 thich hop duoc sir dung dé
kham pha cac nhan té6 méi dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN. Trong khi do,
nghién ciru dinh luong nham kiém dinh tinh dang tin cay cua nhan té mai vira kham pha
trong nghién ctru dinh tinh. Do d6, dé tra 1oi duoc cac muyc tiéu ciing nhu cau hoi da dé ra,
nghién ciu thuc hién nghién ctru dinh tinh va nghién ctru dinh luong véi so dé 3.1. thé

hién quy trinh nghién ctu cua luan an dugc thuc hién thong qua cac budc sau:

Bwéc 1: Tac gia hé théng hda cac cong trinh nghién ctu bao gém cac bai béo, luan vin
thac si, luan an tién si, dé tai nghién ctu khoa hoc ¢ lién quan dén QTCT va QTLN. T

do tac gia tim kiém khe hong va xac dinh van dé nghién cuu.

Budéc 2: Pay 1a budc cong viéc quan trong dé tra 1oi dugc cau hoi thir nhat cia nghién cau
“Nhan t6 tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN la gi?” va la budc xéac dinh
nhan té méi dua vao moé hinh nghién cau chinh thie. Dé giai quyét duoc cau hoi nay, tac
gia chon mau phong van sau chuyén gia, thuc hién phong van sau véi chuyén gia véi mau

da chon. Sau khi phong van, tac gia phan tich va sang loc dbi chiéu vai ly thuyét nén dé
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xac dinh duoc nhan té tong hop moi dai dién QTCT va ciing xac dinh dwgc md hinh

nghién cau du kién.

Buwéc 3: Vi md hinh nghién ciu chinh thie duge xac dinh & budc 2, tac gia tién hanh
nghién ctu dinh luong nham kiém dinh d6 tin cay cia cac nhan té méi vira tim dugc ¢
budc 2. Tc gia s& thu thap thdng tin, dix liéu phuc vu cho viéc tinh toan cac bién trong md
hinh nghién ctu tir BCTC, BCTN, BCQT trén trang vietstock.vn. Tac gia tién hanh hoi
quy dé xac dinh mic d6 DA theo mé hinh (Jones, 1991) va mtc d6 bat thuong theo mo
hinh (Roychowdhury, 2006). Bong thoi luan an ciing tién hanh hdi quy, thuc hién kiém
dinh dé lya chon mé hinh udc luong pht hop, thuc hién kiém dinh céc bénh caa md hinh
va, tir 46 chap nhan hay bac bo céc gia thuyét ma luan an da dat ra. Voi két qua hoi quy
mé hinh uée luong phi hop, luan an phan tich két qua nghién ctu nham giai quyét muc

tiéu 2 cling nhu dé tra 1i cau hoi sé 2 trong nghién cau.

Budc 4: Tir phan tich két qua budc 3, luan an o cin ctr dé xuat nhitng ham y chinh sach
cho cac CTSXNY, co quan lién quan nham ban hanh cic quy dinh lam gia ting hiéu qua
QTCT va gia tang tinh minh bach, trung thuc cua BCTC.

3.2. Thiét ké nghién ciru
3.2.1. Phwong phap nghién cau dinh tinh

Trong giai doan nay, nghién ctu dinh tinh giai quyét muc tiéu 1a khdm pha nhén té tong
hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN tai cac CTSXNY ¢ VN.

Hién nay trén thé giGi c6 kha nhiéu nghién ctru vé& hanh vi QTLN ca vé md hinh nhan dién
va tac dong cua cac nhan té thuoec QTCT, dic diém cdng ty, hiéu suat hoat dong... Tuy
nhién nhiing nghién cau vé nhan té tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN
chua dugce dé cap va da sd nhitng nghién ciru hanh vi QTLN déu dugc thuc hién & cac
qudc gia phat trién ¢ nén kinh té khac biét hoan toan véi Viét Nam. Diéu nay dat ra yéu
cau can thiét phai tim hiéu mot cach toan dién cac nhan td dién hinh 1a nhan t6 QTCT tac
dong dén hanh vi QTLN nhu thé nao va do dé muc tiéu khdm pha cua nghién cau duoc
thuc hién trong luan an nay. Theo Creswel (2007) khi mot van dé nghién ctu 1a van dé

mai thi nghién ctru dinh tinh phai dugc st dung.



60

Buédrc1

VAN DE NGHIEN cU'U

[ Muc tiéu nghién ctu 1 }

A

Cau hoi nghién
cuu 1

[ Muc tiéu nghién ctru 2 ]

A

Cau hoi nghién
cau 2

\/

ANy/4
V

NGHIEN CUU PINH

TINH
4 N
Xdac dinh dan bai
phong van
\_ J
s - N
Xac dinh mau va c&
mau phdng van
\§ J
s N

Thu thap dit liéu
(phdng van chuyén gia

&
-

J

So sanh va tim ra nhan

NGHIEN CUU PINH
LUONG
Budc 3

Xac dinh ¢c& mau va
ngudn thu thap dit liéu

Y4

Xay dung phuong trinh
hoi quy
v
e N
Tinh bién phu thudc
va thong ké mé ta

v

J

J

t6 mai

Budc 2

KET LUAN VA HAM Y
CHINH SACH

Kiém tra ty twong
quan

v

Y,
Kiém dinh lya chon
mo hinh phl hop

v

\
[ Kiém dinh cac bénh
p

Budc 4 cta mé hinh

v

H6i quy da bién va

bién luan két qua

(&

So @6 3-1: Quy trinh nghién ciru ciia luin an

Nguon:tac gid tu xay dung



61

3.2.1.1. Quy trinh nghién ciéru dinh tinh

Quy trinh nghién ctu dinh tinh 1a cac budc thyc hién dé thu thap dugc diém mai trong
nghién ctu nén tac gia can ctir Creswel (2013), Corbin & Strauss (2015) cung vai dac

diém riéng trong nghién ctu, trinh tu cac budc duge thuc hién gom:

Budc 1: T4c gia can clir vao muc tiéu nghién ciu va cac nghién ciu trén thé giodi vé céac
nhan té tac dong dén hanh vi QTLN, xac dinh dan bai phong van va tir d6 ciing xac dinh

dugc mau du dinh phong van.

Budc 2: Thu thap dir liéu, truée khi tién hanh phong van chinh thic cac chuyén gia, dé
dam bao dan bai phong van dat myc tiéu nhu mong mudn, dan bai phong van duoc trao
d6i, nhan xét dong gdp cua cac giang vién am hiéu vé hanh vi QTLN thudc khoa ké toan
Kiém toan cac truong Pai hoc tai TP.HCM. Sau d6 tac gia tién hanh phong véan chinh thic

(phong vin tay d6i) véi cac chuyén gia trong mau nghién ctu.

Budc 3: Tac gia phan tich va sang loc lya chon nhiing khai niém twong dong thanh nhom
khéi niém, sau d6 nhitng nhém khai niém ciing dugc so sanh dbi chiéu sang loc va nhom
lai dé thanh chu dé chung. Cudi ciing chu dé chung twong dong xuyén suét trong qué trinh

phong van dugc dbi chiéu so sanh vai ly thuyét nén hién tai chinh 1a nhan té méi.

3.2.1.2. Miu va dic diém miu phéng van

Véi myc tiéu tim kiém nhan t6 tong hop dai dién dic diém QTCT nén ddi tuong tham gia
phong van phai am hiéu vé van dé chia sé, do d6 tac gia s dung phuong phap chon mau
c6 chu dich.T4c gia s& lya chon ddi tugng tham gia phong van Ia cac chuyén gia am hiéu
vé QTLN phu hop véi dé xuat cia (Corbin & strauss, 2015), ho 1a nhitng nguoi ¢6 kinh
nghiém, kién thuc c6 thé tra loi cac cau hoi khach quan dang tin cdy, qua d6 kham pha cac

nhan tb mai tac dong dén hanh vi QTLN.

Chuyén gia dugc lya chon cho qua trinh phong van géom 3 nhom: giang vién chuyén
nganh ké toan kiém toan; NQL va cac ké toan truong cua cac cong ty khdng niém yét va
niém yét (Trong mau nghién ctru dé phong van sau, tac gia lya chon da s6 1a cac ké toan
truong cua cong ty khong niém yét vi tac gia muén da dang cac quan diém cua cac cong

ty vé van dé nghién cau).
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Nhém thar nhét 1a cac chuyén gia nghién cau, giang day tai cac truong dai hoc. Tat ca céc
chuyén gia nay déu c6 kién thic chuyén mén sau vé cach thuc thuc hién hanh vi QTLN,
cac quy dinh phap 1y lién quan dén mot hé théng QTCT hiéu qua. Bdng thoi trong qua
trinh nghién ctu, giang day cia minh, nhitng chuyén gia nay hiéu rat rd cau hoi nghién
clru nén cac van dé chia sé ciing nhu quan diém cua ho dong gop rat 16n trong viéc kham

pha nhan t6 moi tac dong dén hanh vi QTLN.

Nhoém thir hai 12 céc chuyén gia 1a NQL cac cong ty khong niém yét. Cac NQL truc tiép ra
cac quyét dinh kinh doanh nén ho rat am hiéu vé tinh hinh kinh doanh. Bdng thoi ho ciing
la nhém dbi twong c6 thé thuc hién hanh vi QTLN véi mot muc dich nao d6, cho nén
nhitng chia sé ciing nhu quan diém cua cac chuyén gia nay déng gop rat 16n vao thuc
trang QTCT, QTLN hién nay, tir d6 gitip nhan dién dugc nhan té méi tac dong dén hanh
vi QTLN tai Viét Nam.

Nhom chuyén gia cudi cing 1a ké toan truéng cac cong ty. Pay 1a nhém déi twong rat
quan trong, ho c6 thé thira Iénh cac NQL hay vi muc dich ca nhan thuc hién hanh vi
QTLN. Chinh vi vay ho rat am hiéu vé thong tin trén BCTC, nhiing chia s¢ cua nhom
chuyén gia nay gilp tac gia nhan dién duoc nhan té tong hop QTCT tac dong dén hanh vi
QTLN ¢ cac cong ty ndi chung. Tuy nhién day la nhom tryc tiép thuc hién cac hanh vi
QTLN (néu c6) nén cac chuyén gia trong nhém nay gom ca cong ty khong niém yét va
niém yét (nhung khong thudc cong ty san xuat niém yét trong mau nghién ctu dinh
lugng) trong tat ca cac nganh nghé nham nhan dugc chia sé da dang vé cac quan diém cua

chuyén gia vé tac dong cia QTCT dén hanh vi QTLN.

Tat ca cac chuyén gia trong mau phong van phai cé kinh nghiém trong linh vuc quan ly,
ké toan truong va giang day trén 10 nam. Pé dam bao thdng tin va bao mat, cac chuyén

gia tham gia qua trinh phong véan duoc tac gia ma hda bang cac ky hiéu CG1, CG2...

3.2.1.3. Kich c& mau

Viéc xac dinh ¢& mau trong nghién ctu giap nguoi nghién cau co thé thu thap day du
thong tin dé kham phé nhan té méi va ¢d mau phu thugc vao van dé, muc tiéu, phuong
phap ciing nhu ngudn lyc, thoi gian va nhitng kho khin phét sinh trong qué trinh nghién
ctiu cua tac gia. Tuy nhién c6 kha nhiéu quan diém vé ¢& mau, nhu Creswel (2007) cho

rang ¢& mau trong nghién ctru dinh tinh phai dao dong tir 20 -30, Guest va cong su (2006)
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thi chi can sb luong mau tir 6 dén 12; (Corbin va Strauss, 2015) cho rang chi can khoang
5, 6 cudc phong van néu trong qua trinh phong van khéng thu thap thém thong tin mai.
Chinh vi vay, tac gia dua vao cac quan diém trén, cing voi dic diém cua dan bai phong

van thuc té véi cac chuyén gia, ¢& mau trong nghién ciu nay 13 6 dén 12.

3.2.1.4. Thu thap dir liéu va phan tich dir liéu

Dé co duogc thong tin vé dac diém QTCT tac dong dén hanh vi QTLN, tac gia tién hanh
thao luan tay doi véi cac chuyén gia tham gia phong van thdng qua dan bai phong van
(phu luc 3 -1), trong d6 tac gia va chuyén gia s& truc tiép dbi dién dé trao d6i cac cau hoi
da duoc chuan bi truge theo dan bai phong van. Trong qua trinh thao luan tay doi, can cir
vao ndi dung tra 1oi cu thé cua tung chuyén gia, tac gia da linh hoat bo bét hay bd sung
thém nhiing cau hoi nham kham phéa thém théng tin méi cho van dé nghién ctu. Do d6
quéa trinh phong van tay d6i giap nghién cau khdm phé thém céc théng tin méi, phuc vu

cho viéc dat muc tiéu nghién cu.

Sau khi thyc hién phong van va co dugc thong tin lién quan, tac gia tién hanh phan tich di

liu gom cac budc sau:

- Bwéc 1: Doc lai toan bo bang phong van va tom tit, danh may lai nhitng noi dung
trong bang phong van chinh thiic d&& chuan bi cho phan tich di liéu. Sau do, doc k¥ lai
ting ban tom tat, méi ndi dung lién quan dén van dé méi s& dugc ghi chl vao cot bén
canh (phu luc 3-2). M&i bang tom tat lién quan dén mét chuyén gia, duoc luu trix trong
may tinh véi tirng t&n gan véi tén chuyén gia va tac gia s& goi lai bang tom tat noi dung

budi phong van cho timg chuyén gia lién quan théng qua dia chi email.

- Buwéc 2: TAc gia can ctr VAo tirng ban tém tat, véi cac ghi chi dugc thuc hién tai
budc 1. Sau d6 nhitng ghi chii d6 duoc tac gia sap xép theo ciing nhém cé ndi dung twong
d6ng. Sau d6 nhitng ndi dung twong déng caa cling mot chi & duoc nhém vao thanh mot
van dé nghién cttu mai. Thi du tac gia sap xép cac khai niém roi rac: SLTV doc lap,
SLTV trong HPQT, SLH cua HPQT trong nam tai chinh, thanh vién HPQT c06 kinh

nghiém vé tai chinh ké toan vao cuing mot chu dé HPQT.

- Buwéc 3: Nhitng nhém chi dé da duoc tap hop (budc 2) s& duoc so sanh ddi chiéu

vé6i Iy thuyét nén hién tai nham xac dinh nhan té méi, sau dé nhirng chi d& moi d6 dugc
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phan thanh hai nhém nhan t6 méi tac dong dén QTLN dai dién QTCT nhu: Nhan tb tong
hop HPQT, nhan t6 tong hop BKS (phu lyc 3-2).

3.2.2. Nghién ciru dinh lwgng

Hai nhan t6 tong hop méi dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN duoc thu thap qua
qua trinh phong van sdu trén quan diém caa cac chuyén gia nén tinh khét quét khéng cao.
Chinh vi vay, nghién ctru dinh luong duoc thuc hién nham kiém chimg d tin cay cua hai
nhan té tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN duoc khdm phé trong
nghién cau dinh tinh: nhan té téng hop HPQT, nhan t6 tong hop BKS. Nghién cau ¢ giai
doan nay nham thoa man muc tiéu tha hai trong nghién ctu d6 1a “do lwong mire dd anh
hwéng cia nhan té tong hop dai dién QTCT dén hanh vi QTLN tai cac cong ty san

xuit niém yét ¢ Viét Nam”.
3.2.2.1. Quy trinh nghién cau dinh lwgng

Quy trinh nghién ctu dinh luong dugc thuc hién qua cac budce dé thu thap dir liéu nham
kiém dinh nhan té tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN, cu thé:

Bwéc 1: Xac dinh mau nghién ciu va ngudn thu thap di liéu

Téc gia xac dinh mau 1a 223 cong ty san xuat niém yét trén HOSE va HNX ¢6 nam tai
chinh bt dau tir ngay 1 thang 01 két thlic vao ngay 31 thang 12 cua nam véi thoi ky 2012
- 2016 véi tong quan sat du kién 1.115 quan sat —nam. Theo nhu 1ap luan cia tac gia thé
hién trong phan tong quan, ly do rat quan trong tac gia lya chon nganh san xuat cho mau
dir liéu nghién ctru vi: dy 1a nganh c6 dong gop rat 1on trong tong GDP véi da dang trong

linh vuc san xuat va ciing 13 nganh dugc danh gia c6 chat luong BCTC rét thap.

Céc quan sat dugc lya chon nghién ciu tir giai doan 2012 dén nam 2016. Mac du dit liéu
trén trang Vietstock.vn c6 thé thu thap bat ky giai doan ndo nhung nhitng nim trudc nim
2012, yéu cau cdng bd thong tin vé QTCT chua day du nén dir liéu bi thiéu hut nhiéu chi
tiéu quan trong trong viéc thu thap dir liéu lién quan dén HPQT va BKS va ciing trong
nam 2012 Bo tai chinh ban hanh thong tu 121/TT-BTC/2012 dé cap dén quy ché QTCT
ap dung cho cac CTNY. Do d6 tir thoi diém nam 2012, thong tin cong bo cua cac CTNY
vé QTCT tuwong ddi day du va cac CTNY ciing bat budc 4p dung quy ché QTCT vao cong

ty minh nén day la thoi diém thich hop nhat dé thu thap dir liéu cho nghién ctu. Diém
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cudi cung trong thoi gian nghién ciru 1a ndm 2016 vi day 1a ndm tai chinh cudi cing dugc

cong bé thdng tin boi cac CTNY tai thoi diém thuc hién nghién ctu.

Nguén dir lidu thu thap dugc lay trén cac chuyén trang w.w.w. cafef.vn; chuyén trang tai
chinh w.w.w.finance.vietstock.vn. Dir liéu ban dau theo du tinh cia mau la 223 cong ty
v6i 1.115 quan sét - nim. Sau khi loai bo nhitng quan sat khong du diéu kién, thiéu thong
tin (khéng du 5 nam niém yét, khdng cung cap da thdng tin trén bao céo quan tri, bdo cao
thuong nién), sé cdng ty du sé lieu phuc vu nghién cau 1a 58 cong ty véi 290 quan sat —
nim (phu luc 3-4). Theo Nguyén Dinh Tho (2013) da trich dan quy dinh kich thuéc mau
cua Tabachnick va Fidell (2007) 1a n>50+8*p. Ap dung céch tinh nay ¢& mau quy dinh
trong nghién ciru 12 122 mau, nén sé quan sat — nam 290 1a da dé nghién cau. Dong thoi,
trén thé gigi mot s6 nghién ctru ciing str dung mau 34 cong ty phi tai chinh tir nam 2002
dén nam 2007 dé nghién ciru nhu Alves (2012), Swastika (2013) sir dung 51 c6ng ty thuc
pham tir ndm 2005 dén nam 2007 hay nhu Xie va cong su (2003) st dung 282 quan sat —
nam trong nghién ctiru xem xét dic diém BKS tac dong dén hanh vi QTLN. Nhu vay, ¢&
mau trong nghién ciru nay du diéu kién dé chay mé hinh hoi quy va cé thé dung dé bién

luan két qua.

Bwac 2: Trong nghién ctru dinh luong, phuong phap xu ly dir liéu tuy thudc vao dir ligu
duogc thu thap thdng qua thi trudng so cap hay thi truong tha cap. Dir liéu thu thap tir thi
truong so cap (dir liéu chua co san) thi dé c6 duoc dir liéu phai tién hanh khao sat, do
ludng va chon mau, nén cong cu thich hop dé xtr ly dit liéu ndy 1a Cronbach alpha, EFA,
CFA, ...Trong khi d6 néu dir liéu c6 san thu thap thong qua thi truong thi cip thi cong cu
xu ly thich hop 1a phuong trinh hdi quy, chudi thoi gian, probit, ...Nguyén Dinh Tho
(2013). Nhu vay, dbi véi luan an nay, dir liéu duoc thu thap thong qua thi truong thir cap
(dit liéu c6 san) nén cong cu xir ly di lidu 1a phuong trinh hdi quy nén can cé sy trg gidp
cua cac phan mém théng ké.

Hién nay c6 nhiéu phan mém théng ké hd tro dé xu ly sé lidu trong nghién ciru dinh luong
nhu SPSS, R, EVIEWS, STATA...Vdi dir liéu caa 290 quan sat va la dir liéu bang nén
phan mém stata 12 c6 thé xir ly dir liéu hiéu qua, dé phan tich dir liéu vai cac cong cu
théng ké phu hop: md ta bién, kiém dinh su phi hop cia mé hinh, kiém dinh cac bénh va
tién hanh hoi quy lya chon md hinh pht hop dé bién luan két qua. Cac buéc phan tich

duoc thuc hién:
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Tha nhét: Sir dung mau quan sét dé tinh toan cac chi tiéu nham xac dinh DA theo mé hinh
Jones (1991) va cac chi tiéu tinh mic do bat thuong théng qua céc hoat dong kinh té theo
md hinh Roychowdhury (2006). Céc chi tiéu nay duoc thu thap thong qua BCTC lay trén
chuyén trang vietstock.com.

Thir hai:

Phan tich trong quan duoc st dung dé xem xét mdi quan hé giira cac bién doc lap va bién
phu thudc, giira cac bién véi nhau. Két qua phan tich twong quan c6 thé budc dau danh gia
dugc cac du bao cua md hinh. Ngoai ra trong truong hop chay két qua ma tran céc bién
doc 1ap c6 mdi twong quan cao thi day 1a ddu hiéu dé nhan dién hién tugng da cong tuyén
cling 13 co s& dé ching tdi thyuc hién tiép kiém dinh da cong tuyén va tién hanh diéu chinh
lai md hinh cho pht hop. Theo Hoang Trong va Chu Nguy&n Méng Ngoc (2017) néu céc
bién c6 hé sé twong quan cao véi nhau (hé sé twong quan p>0,8) thi md hinh cé kha ning
bi da cong tuyén va nhu vay khi dua cac bién bi da cong tuyén vao méd hinh thi mé hinh

khong dugc dung dé du bao chi duoc dung dé kiém tra mdi quan hé.

Thi ba: Sau khi phén tich twong quan giita cac bién, luan an xay dung phuong trinh hoi
quy thé hién mdi quan hé giira bién phu thudc va bién doc lap.

Phuong trinh hoi quy phai pht hop dé c6 thé giai thich dwoc cac bién dong cua cac bién
trong phuong trinh. Do dé dé danh gia su phi hop cua phwong trinh hdi quy tac gia sir
dung chi s6 R? diéu chinh va thudc do nay phu hop dé danh gia cac tinh hudng hdi quy
tuyén tinh da bién vi né kiém tra dwoc nhitng mé hinh hdi quy véi nhitng bién dwa vao
khong phu hop.

Vi mau nghién ctu 1a dix liéu bang nén nghién cau phai thuc hién kiém dinh dé lya chon
md hinh du bao phu hop gitta md hinh hodi quy wdc luong binh phuong bé nhat (Pooled
OLS), md hinh anh huong cb dinh (Fixed effect model - FEM) va mé hinh anh huéng
ngau nhién (Random effect model - REM). M hinh Pooled OLS 14 mé hinh ma két qua
hdi quy khéng thé hién duoc nhimg dic diém khéac biét giira cac doanh nghiép trong mau
dit liéu. Trong khi d6 mé hinh FEM 1a mé hinh phan &nh duoc sy khac biét cia méi doanh
nghiép dong thdi mo hinh ciing thé hién mdi quan hé giita phan du voi cac bién doc lap.
Con md hinh REM di van thé hién su khéc biét vé cac diac diém riéng caa mdi DN nhung

mbi quan hé giira phan du vai bién doc lap khong duoc mo hinh REM dé cap. Vi vay dé
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quyét dinh str dung mé hinh uéc lwong ndo cho muc dich hoi quy va bién luan két qua, tac
gia phai thuc hién cac kiém dinh sau:

- Trudc tién, tac gia thuc hién hdi quy lan luot theo mé hinh Pooled OLS va FEM.
Sau khi c6 két qua hoi quy, tac gia can cir vao chi sé Prob dé lya chon mé hinh phu
hop gitra Pooled OLS va FEM. Néu chi s6 Prob > mirc y nghia 5% thi mé hinh
Pooled OLS 1a md hinh téi wu, nguoc lai thi mé hinh FEM 14 tbi uu.

- Tiép theo, tac gia ciing tién hanh hdi quy md hinh Pooled OLS va REM. Sau khi
thuc hién xong hai hoi quy, tac gia sir dung kiém dinh LM dé lra chon giira hai mo
hinh Pooled va REM. T4c gia ciing cin ctr vao chi s Prob dé lya chon md hinh téi
wu, néu Prob > 5% thi mé hinh t6i wu van 1a Pooled OLS. Tuy nhién néu két qua
kiém dinh lya chon md hinh ca hai budc déu chon Pooled OLS thi day chinh 1a md
hinh t6t nhat dé hoi quy va bién luan két qua. Néu két qua lua chon ¢ hai budgc trén
khac nhau thi luan &n phai tiép tuc thuc hién kiém dinh dé lya chon gitra FEM va
REM.

- Cudi cung, kiém dinh Hausman duoc tac gia st dung dé lua chon FEM va REM.
Sau khi tién hanh hoi quy timg mé hinh va cin ctr vao két qua hdi quy la chi s6
Prob, néu Prob > 5% thi chap nhan gia thuyét Ho hay mé hinh REM la md hinh téi
wu nhat.

Thu tu: Luan an tiép tuc thuc hién kiém dinh cac bénh cua mé hinh.
Sau khi lya chon mé hinh phi hop, dé két qua hdi quy dang tin cay thi luan an tiép tuc
kiém dinh gia thiét phuong sai thay doi, kiém dinh gia thiét khéng c6 hién tuong tu tuong
quan, va kiém dinh gia thiét khong c6 hién tugng da cong tuyén. Tac gia khong tién hanh
hanh kiém dinh phan phéi chuan gitra phan du vi ¢& mau cua nghién ctu 1a 290 quan sat
du diéu kién dé khong tién hanh kiém dinh nay.
- Kiém dinh phuong sai khong do6i: Trong stata c6 kha nhiéu lénh duogc sir dung dé
kiém dinh phuong sai khong d6i va cho két qua tuong déng nén trong nghién ctiu nay
tac gia stir dung kiém dinh White dé kiém dinh phuong sai ctia sai s6 khong doi.
- Kiém dinh ty twong quan: Tac gia sir dung kiém dinh Breuch Godfrey dé kiém
dinh tu twong quan. Véi két qua chi sé Prob > 5% thi md hinh héi quy khéng c6 hién
tugng ty tuong quan.
- Kiém dinh hién tuong da cong tuyén: Da cong tuyén Ia hién twong cac bién doc lap

trong mo hinh twong quan tuyén tinh véi nhau. Chinh vi vay nghién ctru tién hanh kiém
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dinh gia thuyét khong bi hién tuong da cong tuyén bang cach ding hé sé khuyét dai
phuong sai VIF dé nhan dinh.

3.2.2.2. M0 hinh nghién ctu

Theo két qua hé thong hoa céc nghién ctu trén thé gidi vé nhan té tac dong dén hanh vi
QTLN, c4c nhan té tac dong chu yéu thudc ba nhém: (1) nghién ciu cac dic diém QTCT
tac dong dén hanh vi QTLN, (2) nghién ctu vé dic diém cong ty dén hanh vi QTLN, (3)
Nghién ctu hiéu qua hoat dong tac dong dén hanh vi QTLN. Cu thé:

QUAN TRICONG TY

N J ,
N QUAN
PAC PIEM CONG TY TRI LOI
NHUAN
. J
s A . N
HIEU QUA HOAT PONG

_ J

Hinh 3-1: Téng quan nghién ctru cac nhan to tac dong dén QTLN trén thé gidi

Nguon: Tac gid tw xay dung

Cin ctr vao hinh 3-1 ciing nhu cac ly thuyét nén dé cap ¢ chuong 2 ciing nhu theo nhan
dinh cua Carcello va cong su (2006) tinh hiéu qua caa QTCT lam giam hanh vi QTLN va
Alzoubi & Selamat (2012) cho rang QTCT cua mot don vi ¢ hiéu qua hay khéng phu
thudc hoan toan vao HPQT va BKS. Pong thoi, can cir vao y kién chia sé cua 12 chuyén
gia tham gia phong van, luan an dé& xuat mo hinh nghién cau (hinh 3.2) dé do luong va
danh gia nhan t6 tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN cua cac CTSXNY
tai Viét Nam. Trong d6 bién doc lap dai dién cho QTCT gdm hai nhan t6 tong hop HDQT
va BKS; bién kiém soat 1a cac nhan té dai dién cho dic diém cong ty va hiéu suit hoat
dong tac dong dén hanh vi QTLN
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BIEN POC LAP

BIEN PHU THUOC

BIEN KIEM SOAT

HOI PONG QUAN
TRI
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BAN KIEM SOAT

H\ [ QUAN TRI LO1 NHUAN
( M6 hinh Jones, 1991;
va mo hinh
Roychowdhury, 2006)

/Quy mo cong ty \

Q& hitu Nha nudc j

Hé sé ng

Thu nhap binh quéan CP
Dong tién HDKD
Giatrivonhéa TT

Cong ty kiém toan

Hinh 3-2: Mé hinh nghién ciru nhén t6 tdng hop dai dién QTCT tic dong dén hanh
vi QTLN

Nguon: Tac gid tw xay ding

Dong thoi, can ctr vao két qua nghién ctru dinh tinh, cac chuyén gia déu cho rang nhan té

tong hop HPQT duogc cau thanh boi 5 dic diém: sé luong thanh vién HPQT, tinh doc lap,

chuyén mon vé tai chinh ké toan, sé 1an hop trong nam va su khdng kiém nhiém hai chic

danh. Twong ty nhu trén, d6i véi nhan té tong hop BKS, cac chuyén gia ciing cho rang c6

4 dic diém: sé luong thanh vién BKS, tinh doc 1ap cua BKS, chuy@n mén tai chinh ké

toan va sb 1an hop trong nim cuia BKS. Vi vay, tac gia thiét 1ap nhan t6 tong hop HDQT

va nhan t6 tong hop BKS theo nhu hinh 3-3:

Hoi déng
quan tri

4[ S8 lwgng thanh vién ]

Thanh vién doc lap

— Trinh d6 chuyén mon

— SO lan hop trong ndm

Su kiém nhiém

Ban kiém
soat

4[ S6 lwong thanh vién

—  Thanh vién doc 1ap

Trinh d6 chuyén mon

S8 Ian hop trong nam

Hinh 3-3: Cac dic diém thuc HPQT va BKS

Nguon: tac gid tw xay dung
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3.2.2.3. Gia thuyét nghién ciu

Can cr vao tong quan tai liéu vé tac dong cua QTCT dén hanh vi QTLN dugc thuc hién
trén thé gidi va tai Viét Nam, dong thoi can cir vao khoang tréng nghién ciu tac gia da dé
cap cuing véi quan diém chia sé cua cac chuyén gia, luan &n tién hanh xay dung gia thuyét
nghién ciu nham nhan dinh so bd tac dong cua nhan té tong hop dai dién QTCT dén hanh

vi QTLN. Céc gia thuyét duoc xay dung nhu sau:

3.2.2.3.1. Gia thuyét nghién ciru vé nhan té tong hep hai dong quan tri

Nhu d3 trinh bay, hién nay cd kha nhiéu tac gia nghién ciu vé QTCT va hanh vi QTLN
(Chtourou va cong su, 2001; Klein, 2002; Xie va cong su, 2003; Carcello va cong su,
2002; Susanto va Pradipta, 2016; Nguyén Ha Linh, 2017; Pham Thi Kiéu Trang,
2017;...). Hau hét nhitng nghién ciu nay chi tap trung vao nhiing dic diém riéng Ié cua
QTCT (thanh vién doc lap HPQT, trinh do chuy&n mén, sb 1an hop, su kiém nhiém hai
chac danh...) d&n QTLN ma chua nghién ctru mot nhan t tong hop QTCT tac dong dén
hanh vi QTLN.Tuy nhién, két qua nghién ciru cac dic diém riéng 1é cia QTCT dén hanh
vi QTLN khéng thdng nhit, gay khé khan trong viéc nhan dinh dic diém riéng ¢ cua
QTCT c6 tac dong dén hanh vi QLLN hay khéng? Trong khi d6, Carcello va cong su
(2006) cho rang HPQT hiéu qua lam han ché hanh vi QTLN. Fama (1980); Fama va
Jensen (1983) lai thira nhan HPQT 1a dic diém quan trong cua cau tric QTCT va ho lap
luan rang thanh 1ap mot HPQT hiéu qua phu thudc vao thanh phan caa né. Do d6 chuc
nang giam sat cia HPQT dat hi¢u qua cao phu thugc SLTV TVDL, trinh d§ chuyén mén,
SLH (Abbott va cong su, 2004; Carcello va cong su, 2006; Chen & Zhou, 2007; Ronen &
Yaari, 2008). Pé ra cac quyét dinh cia minh, cac co dong hoan toan dya vao thong tin trén
BCTC, do d6 ho hoan toan phu thudc vao hoat dong giam sat cia HDQT dbi véi NQL, va
vi thé hiéu qua giam sat cia HPQT cang cao thi chéat lugng BCTC cang cao (Abbott va
cong su 2004). Pong thoi, trong giai doan nghién ctu dinh tinh, cac chuyén gia tham gia
phong van déu cho raing HPQT véi diy du cac dic diém: s6 lwong thanh vién, tinh doc 1ap
cta thanh vién, chuyén moén tai chinh ké toan, sé lan hop va su khong kiém nhiém hai
chic danh 1am gia tang hidu qua giam sat va tac dong dén hanh vi QTLN. Nhiing quan
diém chia sé¢ d6 phu hop vai ly thuyét dai dién, Iy thuyét phu thuoc nguon luc va ly thuyét
hanh vi cho raing HPQT day du cac thanh phan, da dang vé co cdu 1a co ché giam sat hitu

hiéu di véi hoat dong diéu hanh caa NQL. Do do, tac gia cho rang nhan té tong hop
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HDPQT lam gia ting chat lugng BCTC, han ché hanh vi QTLN. Chinh vi vay, tac gia du

kién gia thuyét nghién cuu:
H1: Nhan t6 tong hop Héi dong quan tri ¢ moi twong quan dm véi hanh vi QTLN.

3.2.2.3.2. Gia thuyét nghién ciru vé nhan té tong hep ban kiém soat

BKS véi chirc ning thuc hién viéc giam sat HPQT va BGD trong viéc quan 1y va diéu
hanh cong ty, kiém tra tinh hop phép, tinh trung thuc thong tin trén BCTC ciing nhu tham
dinh bao céo tinh hinh kinh doanh nham bao vé quyén loi nha déu tu nhu quy dinh trong
luat DN 68/2014/QH13. Ly thuyét dai dién cho rang BKS cang hiéu qua thi xung dot gitra
céc bén cd dong va NQL cang giam, kha ning giam sat cia BKS cang cao tir d6 giam céc
hanh vi QTLN caa NQL. Ly thuyét phu thusc ngudn luc, Iy thuyét hanh vi cho rang BKS
V6i day du cac thanh phan 1a co ché giam sat hiru hiéu trong cong ty c¢6 phan. Theo nghién
ctu cua Dezoort va cong su (2002), Walker (2004) thi hiéu qua giam sat caa BKS phu
thudc vao cac dic diém: quy md, sb luong thanh vién, kinh nghiém chuy@n mén va s lan
hop trong nam. Bong thai, trong giai doan nghién ctru dinh tinh, cac chuyén gia tham gia
phong van siu déu chia sé¢ BKS co tac dong dén hanh vi QTLN véi day du cac dic diém:
s6 thanh vién, trinh do chuyén mén, sé 1an hop va tinh doc l1ap cia BKS. Nhu vay, quan
diém cua cac chuyén gia phi hop véi cac lap luan theo goc nhin cua cac ly thuyét nén
tang: ly thuyét dai dién, ly thuyét phu thuoc nguén luc, 1y thuyét hanh vi...Vi vay, theo
quan diém chia sé cia cac chuyén gia trong giai doan nghién ciru dinh tinh, tac gia cho

rang BKS ¢ thé tac dong dén hanh vi QTLN va du kién gia thuyét nghién cau nhu sau:
Ha: Nhan té tong hop Ban kiém soat c6 moi tuwong quan ém véi hanh vi QTLN.

3.2.2.4. Phwong trinh hdi quy

Téc gia thiét 1ap hai phuong trinh hdi quy dé kiém dinh tinh dang tin cdy cua hai nhan tb
tong hop HPQT va nhén té tong hop BKS duoc khdm pha & giai doan dinh tinh va céc
bién kiém soat tac dong dén hanh vi QTLN.

Bién dai dién QTLN I1a DA duogc xac dinh theo mé hinh Jones (1991) ddi véi QTLN theo

co s& ddn tich (mé hinh 1)
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M0 hinh hbi quy 1

DA it = ao + B1BDit + B2ACit + BaSIZEit + BsCFOit + BsOWNERit + BeLEVit+ B7EPSit +
BsMKTVALi: + BoAUDIT + £t

Voi:

- DA: Thé hién mirc d6 QTLN do luong theo co sd don tich duoc tinh toan theo mo
hinh Jones (1991)

- oo Hé s chan
- Bu, B2, Bs,Ba, Bs, Be, Bz, Bs: Cac hé sb hdi quy

- BD, AC, SIZE, CFO, OWNER, LEV, EPS, MKVAL, AUDIT: hai bién doc lap va

bay bién kiém soét trong phuong trinh hdi quy.

Bién phu thudc duge xac dinh trong phuong trinh héi quy (2) tinh theo md hinh
Roychowdhury (2006) (mé hinh hdi quy 2)

M0 hinh hdi quy 2

REM it = a0 + B1BDit + B2ACit + BsSIZEit + B4sCFOit + BsOWNER;: + BsLEVict+ B7EPSit +
BsMKVALi: + BsAUDIT + Eit

Vai:
- REM: Bién phu thudc phan anh QTLN tinh toan theo mé hinh Roychowdhury
(2006).
- ao: Hé sb chan
- Bu B2, P3.Ba, Ps, Ps, B7, Bs, Po: CaC hé s6 hoi quy
- BD, AC, SIZE, CFO, ONWER, LEV, EPS, MKTVAL, AUDIT: cé4c bién doc lap
va cac bién kiém soat trong mé hinh hoi quy.
3.2.2.5. M0 ta va do lwong cac bién
3.2.2.5.1. Po lwong bién phu thugc

Po lwong bién phu thudc theo md hinh Jones (1991)
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Véi cac 1ap luan cua tac gia thé hién tai chuong 1 “tong quan nghién ctiru” ¢ kha nhiéu
nghién ciu nham nhan dinh md hinh phd hop nhat dé nhan dién hanh vi QTLN theo co s&
don tich nhu Dechow va cong su (1995) thira nhan mé hinh caa minh 1& mé hinh tt nhat
dé nhan dién QTLN hay nhu Chen (2011) nhan dinh mé hinh Jones diéu chinh (1995,
2005) 1a md hinh téi wu nhét tai thi truong Trung Quéc; Pham Thi Bich Van (2012) lai
cho rang mé hinh khdng phi hop dé nhan dién hanh vi QTLN 1a mé hinh Jones (1991).
Nhung ciing tai Viét Nam thi Vo va Duong (2017) thtra nhan md hinh Jones (1991) va
Kothari va cong su (2005) 1a mé hinh do luong hanh vi QTLN tét nhat. Chinh vi vay, tac
gia cho rang khdng c6 mé hinh nao 1a t6i wu nén moé hinh thich hop sé& tly thudc vao dir
licu nghién ctru. Bdng thoi, md hinh Jones (1991) vai muc dich ban dau 1a thiét ké nham
phét hién hanh vi QTLN tai cac cong ty céng nghiép thuéc 5 nhém nganh san xuat: 6 o,
sat thép khong gi, ddng, san xuat gidy dép va san xuat quan 4o va day ciing 1a mo hinh gbc
lam nén tang cho viéc xay dyng cac mo hinh Jones diéu chinh (1995, 2005). Trong khi dé,
mau dix liéu 12 tat ca cac cong ty san xuat duoc niém yét trén hai san chang khoan HOSE
va HNX vi thé mé hinh Jones (1991) 13 md hinh thich hop dé do luong mirc 46 QTLN
theo co so don tich (DA).

Theo mé hinh Jones (1991) dé xac dinh dugc DA, tac gia thuc hién cac budc sau:
Buwdc 1: Str dung cong thuc (1) tinh tong gia tri don tich cho ting DN:

Tong gid tri don tich (TAi) = LNKT sau thuéic - Dong tién HPKDic (1)
Buwéc 2: Sau d6 can cir vao cong thirc (2) tinh cac tham s6 a.p (cac tham sé phai co ¥

nghia thong k&) cuia mé hinh théng qua PTHQ:

Véi:

- A1 Tong TS caa DN i tai nam t-1,
- A REVitz Doanh thu nam t trir cho doanh thu nam t-1 cia DNi.
- PPE;i: Giatri TSCDBHH cta DN i nam t,
- i=123...n: S6 luong doanh nghiép khao sat.
Buwéc 3:Tinh gia tri don tich khong diéu chinh bang céach thé céc tham s vira tinh & budc

2 vao cong thuc (3)
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NDA, _ [ 1 [ AREYV, [ PPE, (3)
A “‘[Au}ﬂ“[ A, }ﬂz'[ Atj

Buwdc 4:Tinh khoan DTCBC

DAit = TAit— NDAIt
Can clr vao gia tri DA tinh duoc ching ta c6 thé biét mac dd6 NQL thuc hién QTLN. Néu
DA duong c6 nghia NQL diéu chinh tang lgi nhuan con DA am thi NQL diéu chinh giam

loi nhuan.
Po lwong bién phu thudc theo md hinh Roychowdhury (2006)

Vé6i muc tiéu kiém dinh tinh dang tin cdy cua hai nhan té tong hop dai dién dic diém
QTCT dugc kham pha trong giai doan dinh tinh (nhan t6 tong hop HPQT va nhan té tong
hop BKS) tac dong dén mac do bt thuong thdong qua cac hoat dong kinh té. Ciing nhu
cho d@én hién nay mé hinh Roychowdhury (2006) 1a mé hinh t6i wu dé do ludng mirc
DTCBC théng qua cac hoat dong kinh té. Vi vay, bién phu thudc dai dién QTLN thong
qua cac hoat dong kinh té duoc do ludng theo mé hinh Roychowdhury (2006) véi: (1)
muc do bat thuong dong tién (REM-CFO); (2) Mtrc do bat thuong chi phi san xuat (REM
—PROD), va (3) muac d6 chi phi hitu ich bat thuong (REM-DISEXP). Trén co s& tham
khao nghién ctru cua Cohen va cong su (2008), tac gia xem xét hanh vi QTLN thdng qua

hoat dong kinh té bang cach két hop ca 3 mé hinh cia Roychowdhury (2006).
REM= RM_CFO*(-1) + RM_PROD +RM_DISEXP *(-1)

Va trinh ty tinh toan muac d6 bat thuong dai dién bién phu thudc trong mé hinh hdi quy 2

nhu sau:
Thir nhit: T4c gia tinh toan ba mitc d6 binh thuong theo cac cong thir s6 (5) (6) va (7):

dong tién HPKD

e el U el IV el LR

Chi phi san xuat
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PROD, _ ﬂl[ 1 } ﬂz[sa'es“} ﬁs[% } ﬂ{%}gn

A A A A Ara
(6)
Chi phi hitu ich
DISOR _p[ L pl 02l )

- CFOx la dong tien HPKD cua DNi tai thoi diém t.
- A1 1atdng TS cua DN i trong ndm t -1.
- Salesit Ia doanh sé ban hang cua DNi trong nim t.
- ASalesit la doanh sé ban hang cua DNi trong nam t trir nam t-1
- ASalesit1 1a doanh sé ban hang cua DNi trong nam t trir nam t-2
- PRODx la tong GVHB va chénh léch gia tri HTK thuan.
- DISEXP; la toan b chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép cua cong ty
1 trong ndm t,.
Téc gia thuc hién c&c cong viée sau dé tinh toan dwoc mire d§ bat thwong dong tién,

mire dd bat thwdng san xuit va mire dd bat thwong chi phi hiru ich

Budéc 1: Tac gia thu thap sé liéu cac dit liéu lién quan nhu dong tién HDKD, doanh thu
thuan, chi phi ban hang, chi phi quan Iy doanh nghiép, gia vén hang ban, gia tri thuan
hang ton kho, tong tai san... cia tit ca cac céng ty tir nim 2012 dén nam 2016 trong mau
dir liéu nghién cuau.

Budc 2: Sau khi thu thap day du sé liéu nhu trén, tac gia sir dung cong cu hoi quy binh

phuong bé nhat dé tinh toan céc hé sb cua cac phuong trinh (5), (6 ), (7).

Budc 3: Két qua hdi quy ude luong da xac dinh duoc cac hé sé duoc tinh riéng cho ting
phuong trinh. Tiép theo tac gia thé cac hé s da tinh dugc vao timg phuong trinh twong
tng (8), (9), (10) deé tinh toan mirc d6 binh thuong, cu thé

CFO, 1 Sales. ASales.
it — it it 8
Aca ﬂl[/m}ﬁz[ Aca }ﬂ"’[ Acs } ©
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PROD, 1 Sales. ASales, ASales.
it — A ., it A it A it—1 9
Acs ﬂ[at_l}”;[ Acs }ﬂ[ Acs }ﬂ[ Aca }()

DISEXP 1 ASales;
it _ A A it—1 (10)
Acs ﬂ[AH}*ﬂ[ Acs }

Budc 4: Téc gia tiép tuc tinh todn mtc d6 bat thuong dong tién, mac do bat thuong san
Xuat va mac do bat thuong chi phi hitu ich bang cach tinh chénh léch gié tri trén s6 sach
va mic d6 binh thudng cé duoc tir cac phuong trinh (8), (9) va (10) bang phuong trinh
(11) (12) va (13):

Mirc do bt thudng dong tién

RM _CFO, — CFO, —[,31 1 v B Sales, v B ASaIesJ (11)
A Ay Ay Ay
Mirc do bt thudng chi phi san xuét
PROB. 1 Sales, ASales; ASales;

RM . PROBi — 1t _ ﬁ + ﬁ it + ﬁ it +ﬁ it—1

' - [1&4 AL > AL YAG
Mirc d6 bit thuong chi phi hitu ich
RM _ DISEXP, — DISEXP, —[ﬂl 1, 4 ASales, , }(13)

Aia A Aia

Thir hai: Sau khi tinh toan gia tri bat thuong tir cong thic (11), (12) va (13), luan éan tiép
tuc tinh toan bo murc d6 bat thuong REM theo cdng thie sau:

REM= RM_CFO*(-1) + RM_PROD +RM_DISEXP *(-1)

3.2.2.5.2. Po lwong bién dc 1ap va bién kiém soat
M6 hinh nghién ctu caa luan an gom 2 bién doc lap dai dién cho QTCT va 7 bién kiém
soat. Céch tinh cac bién doc lap va kiém soat dugc thé hién trong phu luc 3-4: Bang mé ta

bién phu thudc, bién doc 1ap va bién kiém soét.

}(12)
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Bién hai dong quan tri (BD) la mot bién tong hop dai dién cho HPQT. Theo két qua
nghién ciru dinh tinh, cc chuyén gia da cho rang: nhan t tong hop HPQT tac dong dén
hanh vi QTLN va c6 nim dic diém riéng Ié cdu thanh nén nhan té tong hop HPQT cu thé:
sb luong thanh vién HPQT, tinh doc 1ap HPQT, chuyén mon tai chinh ké toan, sb 1an hop
trong ndm va sy khong kiém nhiém. Bong thoi nhan dinh cua céc chuyén gia ciing phu
hop vai nghién ctiru cua Zahra & Pearce (1989); Alzoubi & Selamat (2012) khi thira nhan
tinh hiéu qua cia HDQT phu thudc vao quy md, tinh doc lap, trinh d6 chuyén mén, tan
suat hop. Hay nhu Carcello va cong su (2006) ciing di dé cap tinh hiéu qua caa QTCT
lam giam muc d6 QTLN. Trong nghién ciru caa minh Carcello va cong su (2006) da tao
ra nhan tb téng hop vé hiéu qua QTCT bao gém sau dic diém cua QTCT: (1) quy md
HDQT, (2) tinh doc lap cua HDQT, (3) quy mé BKS, (4) tinh doc lap cua BKS, (5) quyén
cua co dong, va (6) s¢ hitu to chirc. MSi mot diac diém trong tat ca sau dic diém déu 1a
bién nhi phan nhan gié tri 12 1 hodc nhan gia tri 12 0, Carcello va cong sy (2006) di tong
hop 6 dic diém trén 1am nhan té téng hop dai dién cho hiéu qua QTCT. Vi vay, phu hop
véi nhan dinh cua Zahra & Pearce (1989); Alzoubi & Selamat (2012) cling nhu cac quan
diém cua chuyén gia trong nghién cau dinh tinh, tac gia cho rang HDQT hoat dong hiéu
qua, gia ting vai tro giam sat gom 5 dac diém: quy mo, tinh doc lap, trinh d6 chuyén mén,
tan suat hop va sy khong kiém nhiém cua cha tich HDQT. Nam dic diém trong nhan to
tong hop HPQT ciing 14 bién nhi phan nhan gia tri 12 1 hoac 0 tly thudc vao ngudng chia
cat cua timg dac diém. Nhan té tong hop HPQT 1a tong caa 5 dic diém trén va HPQT dat
muc gia tri tir 0 dén 5, diém s6 cua nhan té tong hop HPQT cang cao thi HDQT cang hiéu
qua, v6i diém sé 1a 0 c6 nghia HPQT khéng ton tai dic diém chat lugng, diém s6 12 5 1a
HDQT c6 day du 5 dic diém chat luong caa mot HDQT theo thong 1¢ QTCT tét (OECD).
Sau khi x4c dinh gi trj tong hop cia HPQT cho tirng quan sat ¢d thé nhan gia trj tir 0 dén
5, tdc gia can ctr vao nghién ctru cua Piotroski (2000)°, Mohanram (2005)*, Nguyen
(2017)' nén tac gia khong thuc hién chuyén nhan td tong hop HPQT sang thang do nhi

phan can cir vao gia tri trung binh cia mau nghién ctiru nhu Carcello va cong su (2006).

9 Piotroski (2000) da thiét lap chi s6 FSCORE dé d4nh gia tinh hinh tai chinh va FSCORE dugc tong hop bai 9
ddu higu. M&i dau higu Ia bién nhi phan nhan gia tri 1 hogc 0. Chi s6 FSCORE ctia mdi quan sat nhan gia tri tir 0
deén 9.

10 Mohanram (2005) thiét lap chi s6 GSCORE dé danh gia thu nhap vuot mic va duoc tong hop bai 8 dau hiéu.
Mbi dau hi¢u Ia bién nhi phan nhan gia tri 1 hogc 0. Chi s GSCORE ciia mdi quan st nhan gid tri tir 0 dén 8.

11 Nguyen (2017) thiét 1ap chi s6 ESCORE dé nhan dién hanh vi QTLN va téng hop bai 15 dau hiéu. M3i dau
hiéu 13 bién nhi phan nhan gia tri 1 hoic 0. Chi sé ESCORE cua mdi quan sat nhan gia tri tir 0-15 va dung gié tri
nay trong md hinh hdi quy dé kiém dinh do tin cay trong nhan dién hanh vi QTLN cua chi s6 ESCORE.
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Bién BKS (AC) ciing 1a bién tong hop dai dién cho BKS hoat dong hiéu qua. (Dezoort va
cong su, 2002; Walker, 2004) cho rang quy md, thanh phan, chuyén mén tai chinh ké toan
va sb 1an hop lam gia ting hiéu qua giam sat caa BKS, han ché hanh vi QTLN cua cac
NQL. Pdng thoi trong nghién ctu ndy, theo chia sé¢ quan diém cua cac chuyén gia, nhan
t tong hop BKS gom 4 dic diém trén: quy mo, tinh doc 1ap, chuy@n mén va tan suét hop
vé6i cac thanh phan riéng 1é cling dugce do ludng theo bién nhi phan nhan gia tri 12 1 hoac 0
tiy theo ngudng chia cét cua timg dic diém. Twong tu nhu HPQT, nhan t6 tong hop BKS
hiéu qua phu thudc vao gia tri tdng hop nhan duoc tir 4 dic diém cuaa nd, cu thé nhan gia
tri tir 0 dén 4 v6i muc diém cang cao thi cang hiéu qua. Ciing nhu HPQT, sau khi xéac
dinh gia tri cia BKS cho tirng quan sét, trong nghién cuu nay tac gia ciing khong thuc
hién chuyén bién tong hop BKS sang bién nhi phan nhu nghién cttu caa Carcello va cong
su (2006) ma can ctr vao nghién cuu cua Piotroski (2000), Mohanram (2005), Nguyen
(2017) 1a giir nguyén gia trj vira tinh duoc ciia BKS dé sir dung vao phuong trinh hoi quy
da bién nham kiém dinh tac dong caa BKS dén hanh vi QTLN.

Pong thoi, cac nghién cau Bédard va cong su (2004), Carcello va cong su (2006) thudng
cin clr vao cac quy dinh luat phap dé xac dinh diém chia cat trong nghién ctu nhu diéu
407 cua SOX quy dinh cac cong ty niém yét phai c6 it nhat 1 thanh vién trong BKS c6
chuyén mén vé tai chinh, diéu 301 quy dinh tat ca thanh vién BKS phai doc 1ap. Tai Viét
Nam, thong tu 121/2012/TT-BTC, luat DN sé 68/2014/QH13 ciing quy dinh TVDL trong
HDQT phai chiém it nhat 1/3 SLTV, s6 cudc hop t6i thiéu phai 4 lan trong nam, thanh
vién BKS phai c6 CMTCKT... Vi vay, tac gia can cu vao cac quy dinh theo thong tu
121/2012/TT-BTC va céc nghién curu cua Chtourou va cong su (2001), Bédard va cong su
(2004), Carcello va cong su (2006), Ebrahim (2007) dé xay dung thang do cho cac thanh
phan trong nhan té tong hop HPQT va nhan té tong hop BKS. Cu thé:

Dbi vai bién hoi dong quan tri (BD)

BDit = BSIZEit + BINDit+ BEXPit + BMEETi: + CEODUAL.t
Trong do:

BSIZEit: 1a bién nhi phan thé hién quy mé HPQT. Ngudng chia cit xac dinh gia tri nhi
phan nhan gia tri 1 hodc 0 cin cir vao sé luong thanh vién trong HDQT. Cac nghién cau

trude do luong bién véi ngudng chia cat xac dinh gia tri nhi phan dwa vao sb luong thanh
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vién trung binh cia mau nghién cau (Carcello va cong su, 2006) cling véi cac nghién cau
cho rang quy mé HPQT cang 16n 1am giam hiéu qua giam sat, gia ting mic do QTLN
(Alonso va cong su, 2000; Kao va Chen, 2004; Swastika, 2013). Bong thai, theo quan
diém caa ly thuyét dai dién cho ring quy moé HPQT khong nén qua 16n, ciing nhu 1y
thuyét phu thudc ngudn luc ciing dé nghi ngudn luc phai duoc s dung mang lai hiéu qua
cao nhat va can clr vao quy dinh tai Viét Nam ddi véi cac CTNY. Nén tac gia xac dinh
thang do cho bién BSIZEi nhan gia tri 1a 1 néu quy mé HPQT nhé hon gid tri trung binh

cua mau dir liéu, nguoc lai nhan gia tri 0.

BIND:it: 12 bién nhi phan thé hién tinh doc lap caa HPQT véi ngudng do ludng xac dinh
diém chia cat chuyén sang bién nhi phan can ctr vao ty 16 SLTV doc lap trong HPQT. Cac
nghién ctu trude do ludng bién nay dua vao ty 18 (%) TVDL trong tong sb thanh vién
HPQT lam ngudng chia cit chuyén sang bién nhi phan (Carcello va cong su, 2006) cling
V6i quy dinh vé SLTV doc lap trong luat DN 68/2014/QH13, tac gia lya chon thang do
cho BINDit 1 bién nhj phan nhan gia tri 1a 1 néu ty 16 TVDL tir it nhat 1/3 SLTV cua
HPQT, nguoc lai nhan gié tri 12 0. Thang do nay phu hop véi ly thuyét dai dién khi cho
raing TVDL HPQT cang nhiéu thi giam xung dot lgi ich giita cac bén, gia ting vai tro
gidm sét cua HPQT.

BEXPi: la bién nhi phan thé hién trinh ¢6 chuy@n mén vé tai chinh cua thanh vién HDQT.
Thang do cuia bién nay dua vao nghién ciu cua Chtourou va cong sy (2001), Xie va cong
su (2003), Carcello va cong su (2006); Agiawal va Chadha (2005) khi cho ring trong
HDQT véi thanh vién c6 CMTCKT la gia ting kha ning giam sat BCTC, giam sét chat
lwong ciia BCTC, han ché QTLN. Do d6, mic du trong quy dinh lién quan khong dé cap
dén yéu cau vé chuyén mén doi véi thanh vién trong HPQT nhung tac gia cho rang vai tro
cia HPQT la giam sat qua trinh 1ap BCTC, giam sat hoat dong cia NQL nén thanh vién
HPQT c6 CMTCKT thi hoat dong caia HPQT t6t hon, gia ting vai tro giam sat BCTC. Vi
vay, tac gia xac dinh thang do cho BEXPi nhan gia tri 1a 1 néu trong HPQT c6 ton tai
thanh vién c6 CMTCKT, nguoc lai nhan gia tri 1a 0.

BMEETit: 1a bién nhi phan thé hién sé lan hop trong nam cia HPQT. Cian ctr Vao Cac
nghién ciu Carcello va cong su (2006); Ebrahim (2007) va nguyén tic quan tri OECD cho
rang HPQT hop cang nhiéu s& giai quyét tot cac xung dot loi ich giita cac bén, gia ting
trach nhiém caa HPQT. Mic du theo quy dinh tai thong tu 121/2012/TT-BTC chi yéu cau
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HDQT hop 4 lan trong nam, tuy nhién tac gia ung ho quan diém cho rang HPQT nén that
su tham gia nhiéu cudc hop dé dé giai quyét cac van dé lién quan dén hoat dong diéu hanh
cua cac NQL, do d6 tac gia xac dinh thang do cho bién BMEETi: nhan gia tri 1a 1 néu sb
lan hop trong ndm cua HPQT tdi thiéu bang gia tri trung binh mau nghién ctu, nguoc lai

nhan gia tri la 0.

CEODUAL.:t: 1 bién nhi phan dai dién cho tinh doc 1ap cua chu tich HDQT. Céc nghién
clru ca cac qudc gia dang phat trién hay nhirng qudc gia phét trién cho rang sy kiém nhiém
cua chu tich HBDQT va GDPPH lam gia tang mitc d0 QTLN (Nugroho va EKo, 1995;
Werner, 2009; Gulzar va Wang, 2011; Lin, 2011; Soliman va Ragab, 2013 hay trong luat
DN 68/2014/QH13, thong tu 121/2012/TT-BTC quy dinh d6i voi cac cong ty niém yét thi
khong duoc kiém nhiém hai chic danh nay. Do d6 tac gia xac dinh thang do cho bién
CEODUAL;: nhan gia tri 1a 1 néu cha tich HPQT va GPPH/GD 1a hai ca nhan doc lap,
nguoc lai nhan gia tri 0. Quan diém cua tac gia phd hop vai ly thuyét dai dién khi tach biét
dugc vai tro quan ly va sé hitu s& han ché xung dot loi ich giita bén dai dién va bén nhan

dai dién.
ACit = ACSIZEi+ ACINDit + ACEXPit +ACMEETit
Trong do:

ACSIZEi: 1a bién nhi phan dai dién cho quy mé BKS. Carcello va cong su (2006) cho
rang BKS dat hiéu qua giam sét khi s6 lugng thanh vién it nhat 60% sé lwong thanh vién
ciia HDQT hay Bedard va cong su (2004) thira nhan s6 luong thanh vién BKS tét nhat tir
hai tro 1én. Hay can cir vao nghién cau Vefeas (2005) cho rang quy md BKS nhé qué hay
I6n qua ciing khong tot va sé lwong thanh vién hoan hao nhét 1a 3 hay 4 (Jensen, 1993) thi
lam gia ting hiéu qua giam séat cung véi quy dinh sb lugng thanh vién BKS trong luat DN
68/2014/QH13, thong tu 121/2012/TT-BTC, tac gia xac dinh bién ACSIZEi nhan gia tri
1a 1 néu SLTV BKS téi thiéu 1a 3 hoac 4 thanh vién, nguoc lai nhan gia tri 0.

ACINDi: 12 bién nhi phan, dai dién cho tinh doc 1ap cua BKS. Can cir vao nghién ciu caa
Klein (2002), Carcello va cong su (2006), Ebrahim (2007) cho rang BKS c¢6 tir 50% thanh
vién doc 1ap 1am han ché hanh vi QTLN nén tac gia xac dinh thang do cho bién ACINDj
nhan gia tri 12 1 néu ty Ié thanh vién doc 1ap 16n hon 50% thanh vién trong BKS, nguoc lai

nhangiatrilao
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ACEXPit: 1a bién nhi phan dai dién cho trinh do chuyén mén vé tai chinh cua BKS. Can
ctr vao nghién cau cua Chtourou va cong su (2001), Bédard va cong su (2004), Carcello
va cong su (2006) cho ring chi can ¢ mot thanh vién BKS ¢c6 CMTCKT s& 1am gia ting
vai tro giam séat caa BK nén tac gia xac dinh thang do cho bién ACEXPi nhan gia tri la 1

néu trong BKS ¢4 ton tai thanh vién c6 CMTCKT, nguoc lai nhan gia tri 1a 0.

ACMEETit 1a bién nhi phan dai dién cho tan suat hop trong nim cua BKS. Cin ctr vao
nghién ciru cta Chtourou va cong su (2001), Bédard va cong su (2004), Ebrahim (2007
khi cho rang BKS hop cang nhiéu thi hiéu qua giam sét cang cao. Mac du, quy dinh trong
luat DN s6 68/2014/QH13, théng tu 121/2012/TT-BTC BKS chi can hop téi thiéu 2 lan
trong nim nhung tic gia cho ring BKS nén hop thudng xuyén dé gia tang vai tro giam sat,
tang su két ndi cac thanh vién véi nhau. Bong thoi, tic gia ciing can ctr vao thang do
Ebrahim (2007) vé tan suat hop, nghién ciu ndy xac dinh thang do cho bién ACMEET;
nhan gié tri 1a 1 néu trong nam sb 1an hop cua BKS téi thiéu gid tri trung binh mau nghién

ctu, nguoc lai nhan gia tri la 0

Bién kiém soat

Quy mod cong ty (Size), theo nghién ciru cua Akbari (2013); Soliman va Ragab (2013)
cho thiy quy mé cong ty c6 tac dong nguoc chiéu dén hanh vi QTLN, 1am giam hanh vi
QTLN, phu hop vaéi két qua nghién ctiu cia Sirat (2012); Swastika (2013). Bong thoi, dac
thi Viét Nam 1a quéc gia dang phat trién c6 thé twong dong véi nén kinh té véi Indonesia
nén tac gia cho rang bién quy md cong ty lam giam mirc d6 QTLN c6 nghia 1a tac dong
nguoc chiéu véi hanh vi QTLN. Trong nghién ciu nay tac gia can ci vao Nghi dinh
56/2009/ND —CP str dung tiéu chi log co sé 10 tong gia tri TS dé xac dinh quy md cong
ty.

Dong tién HPKD (CFO), Nghién ctu ciia Moradi va cong su (2012), Peasnell va cong
su (2005), Bowen va cong su (2008) cho rang dong tién HPKD lam han ché hanh vi
QTLN va dua vao dic thd cac CTSXNY cua Viét Nam, luan an cho rang cac DN Viét
Nam c6 dong tién cang lén thi xu huéng QTLN giam va dugc do luong theo ty sé gitra

dong tién HPKD/tong tai san.

S& hiru Nha nwéc (OWNER): Ly thuyét dai dién cho riang doanh nghiép c6 ty 1& sé hitu
Nha nudc cang 1on thi hanh vi QTLN thap. Chen va cong su (2010) cho rang cac DN s¢
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hitu vén Nha nuée thi NQL c6 ché do luong thuong bang nhiéu muc tiéu chinh tri, x& hoi
ngoai dam bao két qua hoat dong (Fan va cong sy, 2007) nén it thuc hién hanh vi QTLN.
Mot s6 nghién cau nhan dinh cac DN ¢6 ty 1¢ s hitu von Nha nudce 16n thi it thuc hién
hanh vi QTLN hon cac DN s hiru vén tu nhan (Teng, 2011; Wang va Yung, 2011) tai thi
truong Trung Qudc. Pac thi nén kinh té ciing nhu dic diém TTCK Viét Nam ciing tuong
ddng véi Trung Québc (Bui Xuan Hai, 2006), do dé tac gia cho rang s hitu Nha nude 1am
giam hanh vi QTLN.

Hé s6 no (LEV), trong bai nghién ctu cua Jelinek (2007) phét hién sir dung hé sb no c6
tac dong dén hanh vi QTLN va ciing phu hop véi nghién ciu cua Jensen (1986). CAc tac
gia trén da cho rang viéc cong ty sir dung hé s no thic day doanh nghiép 1am viéc hiéu
qua hon, han ché hanh vi QTLN (Naz va cong su, 2011; Zamri va cong su, 2013). Nhung
cling c6 mot s6 quan diém trai nguoc, véi 1ap luan khi vay no cang nhiéu NQL lo so vi
pham cac diéu khoan trong hop dong vay nén c6 xu hudng gia ting hanh vi QTLN
(Dichev va Skinner, 2002; Akbari, 2013; Bassiouny, 2016). Theo quan diém ca nhan,
cling véi mau dir lidu 1a cac cong ty san xuat vaoi quy md Ién nén nhu cau cung cap von
dap tng hoat dong san xuat rat 16n. Vi vay, tac gia ung ho quan diém cho riang ng cang
cao thi mirc d6 QTLN cang giam dé dam bao cac khoan ng duoc vay véi chi phi thap va

trong nghién ciru tac gia sir dung hé sb no 1a hé sb gitra tong no phai tra trén tong tai san.

Thu nhap binh quan mgt cé phiéu (EPS), két qua nghién ciu caa Jordan va cong su
(2010) cho thdy NQL c6 rat nhiéu Iy do dé tién hanh QTLN véi muc dich 1am thay doi
EPS. Thém vao dé nghién ctru caa Ohlson (1995) EPS lam gia ting mtc d6 QTLN. Pdng
thoi, tai Viét Nam nha dau tu thuong can cir vao chi tiéu thu nhap binh quan co phiéu dé
ra quyét dinh dau tu. Do dé, tac gia cho rang cac cong ty c¢d thu nhap binh quan co phiéu

cang lon cang gia tang hanh vi QTLN

Gi4 tri von hoa thi trwong (MKVAL), nghién cttu Cohen va cong su (2008) dé cap dén
MKVAI va két qua ciing cho thay bién gia tri von héa thi trudng c6 tuong quan 4m va co
y nghia d6i véi QTLN. Trong khi d6, Kinney va cong su (2002); Louis (2004) lai tim thay
mdi quan hé twong quan duong ddi véi QTLN. DU hai két qua nghién ciu khac nhau
nhung quan diém cua tac gia thi cho rang cac cong ty c6 gia tri von hoa thi truong cang

I6n thi mte d6 QTLN cang cao va duge do luong theo log co sd 10.
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Cong ty kiém toan (AUDIT), nghién ciu cia Xie va cong su (2003), Chen va cong su
(2005) da thira nhan cac cong ty dugc kiém toan boi Bigd thi mac do don tich co diéu
chinh thap, chit luong théng tin cong b tét hon, han ché hanh vi QTLN. Theo quan diém
c4 nhan, tac gia ciing cho rang cac cong ty kiém toan Big4 ¢ quy md 16n, doi ngii kiém
toan vién chuyén nghiép, giéi chuyén mén ciing nhu kinh nghiém kiém toan hang trim
nam nén chat luong kiém toan dang tin cdy va do d6 nhitng DN dugc kiém toan boi céng
ty kiém toan Big4 rat e ngai khi thuc hién hanh vi QTLN. Vi vay, tac gia cho rang céc
cong ty dugc kiém toan boi Big4 thi khé thuc hién hanh vi QTLN, do d6 trong nghién ctu
thi bién AUDIT I1a bién nhi phan nhan gia tri 12 1 néu cong ty duoc kiém toan bai Big 4

hodc nguoc lai 1a 0.

KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 tap trung vao thiét ké nghién cau cho hai muc tiéu: kham pha nhan t6 tong hop
méi tac dong dén hanh vi QTLN théng qua nghién ctru dinh tinh; do luong muc do tac
dong cua nhan té tong hop dai dién QTCT thoéng qua nghién ciu dinh luong. Ddi véi
nghién ctru dinh tinh tac gia tién hanh phong van sau véi cac chuyén gia vé cac bién mai
du kién tac dong dén hanh vi QTLN. Két qua tir phong van cac chuyén gia, luan an da tim
duoc 2 nhan td tong hop thuoc QTCT tac dong dén QTLN la nhan té6 HPQT va nhan t6
BKS. Sau d6 tac gia thyc hién nghién ciru dinh lwong voi mé hinh gdm 2 bién mai va 7
bién kiém soat trong d6 bién phu thudc do lwdong hanh vi QTLN duoc tinh theo md hinh
Jones (1991) va md hinh Roychowdhury (2006). Bdng thoi trong nghién ciu dinh lwong
cling dé cap dén md ta mau, di liéu va viéc xu ly dir lidu la dir liéu thir cap trén thi truong
ching khoan Viét Nam giai doan 2012 — 2016.

Dong thoi, dir liéu mau nghién cau 1a dit liéu bang, dé dam bao do tin cay cao cua két qua
chay mé hinh hdi quy, trong chuong 3 ciing dé cap dén cac kiém dinh F, kiém dinh LM,
kiém dinh Hausman dé lya chon md hinh héi quy phu hop va ciing thuc hién kiém dinh

c4c gia thiét cia mo hinh hdi quy.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA BAN LUAN

Chuong nay duoc thiét ké nhiam giai quyét hai muc tiéu: (1) muc tiéu kham phé thém
nhan t6 téng hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN va (2) Mac do tac dong cua
cac nhan t6 dén hanh vi QTLN tai cac cong ty san xuat niém yét ¢ Viét Nam? Pong thoi,
thong qua két qua nghién ctru, chuong nay ciing dé cap dén cac ban luan lién quan va van
dung céc ly thuyét nén tang dé giai thich két qua. Do d6, ndi dung chuong nay gém: 4.1.
Két qua nghién ctru dinh tinh; 4.2. Két qua nghién ctru dinh lwong va 4.3. Ban luan két

qua nghién ctu.

4.1. Két qua nghién ciru dinh tinh
Trong giai doan nghién ctu dinh tinh, cac chuyén gia tham gia phong van déu cé chuyén

mén va kinh nghiém trong linh vuc cong tac twong ting trén 10 nam. Cy thé:

+ Nhom thr nhat: 3 (ba) chuyén gia la giang vién c6 kinh nghiém giang day vé ké toan —
kiém toan hon 15 nam trong d6 c6 mot chuyén gia c6 kinh nghiém giang day chuyén

nganh ké toan trén 30 nam ciing véi am hiéu sau sic cac nghién ctu vé mang QTLN.

+ Nhém thir hai: 6 (sau) chuyén gia 1a truong pho phong ké todn caa cac cong ty cd kinh
nghiém rat 1au nam: 2 chuyén gia c6 kinh nghiém trén 20 nam, 2 chuyén gia c6 kinh
nghi¢m trén 15 nam va 2 chuyén gia c6 kinh nghiém 10 nam. Trong d6 c6 4 chuyén gia

lam viéc trong nhdm nganh san xuat.

+ Nhom thu ba: 3(ba) chuyén gia 1a NQL thi 1 chuyén gia 1a pho giam dbc phuy trach tai
chinh ké toan véi kinh nghiém 17 nam, 2 chuyén gia la giam doc (1 chuyén gia trong

nganh san xuat) c6 kinh nghiém 10 nam.

Nhu da dé cap chi tiét tai muc 3.2.1vé phuong phap dé kham pha thém chu d& mai trong
giai doan nghién ctru dinh tinh nén can cir vao ndi dung tém tat thdng qua bang phong van
vé6i chuyén gia (phu luc 3-2) cho thdy quan diém chia sé cua cac chuyén gia vé QTLN va
duoc tac gia duc két: c6 2 chu dé (nhan té méi) duoc cac chuyén gia cho rang c6 tac dong
dén hanh vi QTLN tai TTCK Viét Nam.

- Nhan t6 méi thir nhat: Nhan t6 téng hop dai dién QTCT 1a HPQT. Pa sb chuyén gia
duoc phong van déu cho rang moét HPQT hiéu qua s& o vai tro rét to 16n trong viéc thuc
hién chirc nang giam sat cac hoat dong diéu hanh cia NQL trong cong ty. Dong thoi, v
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kién cua cac chuyén gia thi cho rang mot HPQT hiéu qua that sy phu thudc vao sé luong
thanh vién caa nd. S6 lugng thanh vién trong HPQT ciing khoéng nén 16n qua va ciing
khong nén it qua vi theo lap luan caa cac chuyén gia cho rang nén tang vin hoa ciing nhu
kha nang lam viéc theo nhém cua ngudi Viét chua that su tt, néu sb thanh vién trong
HDQT qua nhiéu gay mat doan két, tao sy bat dong trong hoat dong giam sat. Yéu té thir
hai cac chuyén gia cho riang nén cé trong nhan t6 tong hop HPQT 1 s6 luong thanh vién
doc 1ap, va su 1ap luan cua chuyén gia 13 cac thanh vién doc lap khong c6 tu loi vé vat
chat s& doc lap trong suy nghi nén gia ting vai tro giam sat cua minh, giup HPQT thyc
hién tot chirc nang nhiém vu duoc giao. Yéu th tiép theo ciing duoc chuyén gia dé cap do
1a cac thanh vién trong HDQT phai ¢ chuy@n mén vé tai chinh, ké toan. Theo su chia sé
cua cac chuyén gia, cac thanh vién HPQT c6 kién thirc kinh nghiém vé tai chinh thi méi
c6 kha ning giam sat cac hoat dong lién quan dén 1ap va trinh bay BCTC cua cac NQL.
Yéu t6 tha tu trong HPQT phai 14 tan suat hop, va chuyén gia ciing dé cap 1a cac cudc hop
ctia HDQT phai that su 1a hop vé cac van dé lién quan dén hoat dong caa cong ty, hop dé
giai quyét nhirng bat 6n néu co lién quan dén thong tin BCTC. Va cudi cung, ciing theo
chia sé cua cac chuyén gia van dé rat quan trong trong HPQT d6 1a chu tich HPQT khong
duoc kiém nhiém chac vy giam dbc hay giam dbc didu hanh. Theo quan diém cua cac
chuyén gia, ho cho rang khi chi tich HPQT kiém nhiém thi cha tich HPQT khong 1am
tron vai trd giam sat cia minh, ¢ thé HPQT khong con hiéu qua. Nhu vay, theo két qua
phong van chuyén gia sau, luan an da khdm phé duoc nhén té tong hgp HPQT la nhan té
m&i tac dong dén hanh vi QTLN. Pong thoi, chuyén gia ciing chia sé nhan té téng hop
HDQT la téng hop tit ca cac dic diém: s6 luong thanh vién, tinh doc lap, trinh do chuyén
mon vé tai chinh, tan suat hop va su kiém nhiém. Cudi cing, khi tac gia hoi cac chuyén
gia vé vai tro cua cac dic diém riéng Ié cia HPQT trong nhan té tng hop HPQT, mét s6
chuyén gia cho rang vai trd cua cac dic diém riéng I¢é 1a nhu nhau va mot sé chuyén gia
Iwu ¥ tac gia phai gia dinh tat ca cac dac diém riéng Ié c6 vai trd ngang nhau trong nhan tb

tong hop.

- Nhan té mai thtr hai, nhan té tong hop BKS. Theo chia sé cta cac chuyén gia, c6 thé cac
dic diém riéng lé cuia BKS nhu sé luong thanh vién, trinh do chuy@n maén, sé lan hop va
tinh doc lap khong c6 tac dong dén QTLN cd thé do céac dic diém do6 chua dat mic gia tri
du Ion dé tac dong dén QTLN. Do d6 co thé tong hop cac dic diém riéng Ié thanh mot

nhan té tong hop dai dién BKS thi nhan té nay da dat muc gia tri 16n nén cé thé tac dong
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dén hanh vi QTLN. Twong tu nhu nhén t6 tong hop HPQT, chuyén gia tham gia phong
van sau ciing d& nghi nhan t6 tong hop BKS la tong hop cac nhan té riéng 1é: s6 luong
thanh vién BKS, trinh d§ chuyén mon BKS, tinh doc lap BKS, sd 1an hop trong nam cua
BKS va céc nhan té nay phai dugc gia dinh c6 vai trd ngang nhau trong nhan té téng hop
BKS.

4.2. Két qua nghién ciru dinh lwgng

4.2.1. Thong ké mo ta va médi twong quan giira cac bién nghién ciru

4.2.1.1. Théng ké mo ta véi bién phu thude dai dién quan tri lei nhuan

Bang 4.1 md ta bién phu thuoc DA ctia md hinh hoi quy 1 thé hién gia tri trung binh, gia
tri 16n nhat, gia tri nho nhat va do léch chuan cuaa don tich c6 diéu chinh thé hién mac do
QTLN. NQL c6 thé thuc hién hanh vi QTLN theo huéng 1am ting loi nhuan (+) hay lam
giam loi nhuan (-). Mot van dé luu v d6 1a trude khi tac gia nhan dinh c6 ton tai hanh vi
QTLN tai cac CTSXNY hay khong thi trong qué trinh tinh todn hé sé a, B luan an da kiém

tra y nghia théng ké cua ting hé sé di dam bao mé hinh Jones (1991) thich hop dé nhan
dién hanh vi QTLN dai dién cho bién phy thudc trong mé hinh hdi quy 1.

Bang 4 -1. Thong ké md ta bién DA

S6 quan Gia tri D¢ léch Gia tri Gia tri cao
Bién sat trung binh | chuin thip nhit nhit
DA &m 147 | -0.0809627 | 0.0878986 | -0.5922756 | -0.0007002
DA duong 143 | 0.0832273 | 0.0983135 | 0.0019177 0.6212492
DA tuyét doi 290 | 0.0820794 | 0.0930249 | 0.0007002 0.6212492
DA 290 | -5.98E-08 | 0.124153 | -0.5922756 0.6212492

Nguén: Tac gid tw tong hop tir phan mém Stata 12

Xét theo dir liéu trinh bay ¢ bang 4.1, mirc d6 trung binh cua QTLN tai cac doanh nghiép
san xuat 1a giam 5,98E08% so véi tai san dau nam. Mac QTLN nhu vay 14 rt thap. Muc
d6 QTLN cao nhat 1a 62.12% so véi tai san d¢au nam, mac QTLN thap nhat twong &ng |4 -
59,23% so Vi tong tai san dau nam. Bong thoi can cir két qua thong ké & bang 4.1, tac gia
thay rang xu huéng cac NQL thyc hién diéu chinh ting hay diéu chinh giam loi nhuan
tuong d6ng voi nhau, cu thé trong 290 quan sat thi 143 quan sat thuc hién hanh vi QTLN
ting va 147 quan sat QTLN giam. Két qua thong ké DA duong véi gié tri trung binh caa
tong thé 1a 8,3%, nghia 1a NQL diéu chinh ting LN 8.3% so véi tai san dau nim. Gi4 trj
I6n nhat dat 62.12% va gia tri thap nhat dat 0,19%. Twong tu théng ké DA am véi gié tri
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trung binh cua téng thé 1a - 8.09%, nghia 1a NQL thyc hién QTLN giam 8.09% so véi tai
san dau nam; gia tri on nhat dat -59,22% va gia tri thap nhat 12 0.07%. Pong thoi nghién
clru ciing xem xét DA tri tuyét ddi (céc gia tri DA am duoc tac gia lay tri tuyét ddi thanh
gié tri duong vdéi ly do mac du DTCBC la am hay duong thi d6 ciing la hanh vi QTLN)
thay rang gid tri trung binh don tich c6 diéu chinh 13 8,2% so véi TS dau niam véi gia tri
I6n nhat dat 62,12% va gié tri nho nhat 1a 0,07% so véi TS dau nam.

Nhu vay xét vé tong thé, NQL cua cac CTSXNY trén TTCK Viét Nam thuc hién hanh vi
QTLN theo hudng diéu chinh ting hay diéu chinh giam c6 su khac biét khong déng ké,
trong tong sé 290 quan sat thi nhém sir dung don tich ¢ QTLN ting (DA dwong — making
income increasing discretionary accruals) 1a 143 quan sat, nhém st dung don tich dé
QTLN giam (DA am- making income decreasing discretionary accruals) la 147 quan sat.
bong thoi mic do QTLN cao nhat va mic d6 QTLN thap nhat c6 do chénh léch kha lén
diéu nay cho thiy mot sé doanh nghiép thuc hién hanh vi QTLN véi mic do khé 16n 62%
S0 Vi tong tai san dau nam trong khi ciing c6 nhitng DN ¢6 mac d6 QTLN rat it, khong

dang ké 0.07% so véi tong tai san dau nam.
Théng ké md ta mic do QTLN trén co sd don tich theo nam

Bang 4 -2. Thong ké mé tia DA theo nim

’ So quan | Gia tri trung bo lézch Gia tri,thép Gia tri, cao

Bién sat binh chuan nhat nhat
Nam 2012 58 -0.039545 : 0.1424368 ;| -0.5922756 : 0.3473164
Nam 2013 58 0.0045323 0.114287 ¢ -0.1864216 ! 0.6212492
Nam 2014 58 0.030347 . 0.1427376 : -0.5686327 : 0.5004951
Nam 2015 58 1 -0.0023257 @ 0.0936494 @ -0.3632501 ! 0.2361603
Nam 2016 58 0.0069911 @ 0.1142499 . -0.2765554 | 0.4158312

Nguaén: Tac gid tw tong hop tir phan mém Stata 12

Can ctr bang théng ké 4.2, mtc 6 QTLN trung binh qua cac nam khong giéng nhau. Cu
thé mirc d6 QTLN trung binh cao nhat & nam 2012 1a 3.03% (diéu chinh ting 3,03% so
V6i tai san dau nam), mic d6 QTLN trung binh thap nhat 1a nam 2012 voi -3.9% (diéu
chinh giam 3,9% so véi tai san dau nam). Tuy nhién mic do QTLN qua cic nim khong
giong nhau, trong 5 ndm nghién ctu thi hai nim 2012 va nam 2015 cac doanh nghiép san
Xuét thuc hién hanh vi diéu chinh giam LN, trong khi ¢6 nam 2013, 2014 va nam 2016 thi

diéu chinh tang loi nhuan.
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Tuong tu tac gia tién hanh thong ké bién phu thudc dai dién QTLN thdng qua cac hoat
dong kinh té. Bang 4.3 mo ta chi tiét mac d6 QTLN théng qua hoat dong kinh té va dé co
g6c nhin chi tiét vé cac khia canh khéac nhau, luan &n thdng ké mé ta duéi 4 khia canh cua
bién phu thuoc: REM tong thé, REM 4m, REM duong va REM tuyét ddi.

Cu thé, mic 6 QTLN thdng qua hoat dong kinh té theo két qua bang 4.3 cho thay, mic
QTLN téng thé binh quan 1a 14,8% so vé&i gia tri tai san dau nim, co nghia 1 cac
CTSXNY Viét Nam da thuc hién hanh vi QTLN théng qua HPKT theo hudng diéu chinh
tang loi nhuan nhiéu hon 13 giam loi nhuan. Mic d6 QTLN cao nhit 1a 80,65% so véi gia
tri tai san dau nam va gia tri QTLN thdp nhét 12 -214% so véi gia tri tai san dau nam.
Trong téng 290 quan sat thi c6 263 quan sat thuc hién hanh vi QTLN theo hudng diéu
chinh ting LN v&i mtc d6 trung binh 19,29% so v&i tai san dau nim; gia tri QTLN cao
nhat bang 80,65% va gia tri QTLN thap nhat 0.27% so Vi tai san ddu nim. Tuy nhién tac
gia cling théng k& mirc d6 QTLN theo gia trj tuyét d6i c6 nghia 1a khong dé cap dén khia
canh diéu chinh ting hay giam thi mac d6 QTLN binh quan 20,2% so Vi tong tai san dau
nam; mac do QTLN thip nhat 1a 0,16% so vdi tong tai san dau nam va mirc 6 QTLN cao
nhéat 241,58% so véi tong tai san dau nam. Nhu vay, theo bang thdng ké 4.3, tac gia nhan
thay cac doanh nghiép trong mau quan sat co xu hudng thyc hién hanh vi quan tri tang loi
nhuan thong qua HPKT.

Bang 4 -3. Thong ké mé ta theo REM

So quan Gia tri bo 1éch Gia tri thép Gia tri cao

Bién sét trung binh chuan nhit nhit
REM 290 | 0.1479922 | 0.2494466 : -2.145864 0.806512
REM am 27 ¢ -0.2902588 | 0.5317282 @ -2.145864 | -0.0015934
REM duong 263 ¢ 0.1929837 | 0.1369434 | 0.0027283 0.806512
REM tuyét d6i 290 | 0.2020403 | 0.2079411 @ 0.0015934 2.145864

Nguon: TAc gid tu tong hep tir phan mém Stata 12

Nhin vao két qua bang thong ké 4.4, cho thiy mac d6 QTLN qua cac nam tir nim 2012
dén nam 2016 kha dong déu dao dong tir 10% dén gan 20% so véi TS dau nam va tat ca
cac nam trong miu quan sat, NQL c¢6 xu huéng diéu chinh ting loi nhuan. Cu thé trong 5
nim quan sat thi nim 2014 ¢6 mic QTLN binh quan cao nhat 19,97% so véi TS dau nam,
con ndm 2015 thi mirc ¢ QTLN binh quan thap nhat 12 10,97% so v&i TS dau nim. Bong

thoi, nhin vao bang 4.4 nghién ciru cho thiy hanh vi QTLN qua cac nim véi xu thé nim
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nay thyc hién QTLN thi nim sau mac QTLN loi nhuan s& thap hon d6 va xu thé do tiép

dién cho cac nam sau.

Bang 4-4. Thong ké mé ta REM theo nim

S6 quan Gia tri Do léch Gia tri Gia tri cao

Bién sat trung binh chuin thap nhit nhét
Nam 2012 58 0.1361713 0.2176429 -1.026886 0.66975
Nam 2013 58 0.1519997 0.240082  -1.233409 0.6737865
Nam 2014 58 0.1918375 0.2660012  -1.382158 0.806512
Nam 2015 58 0.1097518 0.3430622 -2.145864 0.6781486
Nam 2016 58 0.1502005 0.1357235 -0.3491179 0.5135885

Nguén: Tac gid tw tong hop tir phan mém Stata 12

Két luan: Thong qua két qua thong k& mé ta bién phu thudc dai dién hanh vi QTLN trén
phuong dién co s don tich (DA) va theo hoat dong kinh té (REM) cho thdy NQL tai cac
CTSXNY trén Hose va HNX c6 thuc hién hanh vi QTLN va thuc hién theo ca hai hinh
thc QTLN 13 trén co s& don tich va thdng qua hoat dong kinh té thuc theo ca hai chiéu

hudng diéu chinh ting va diéu chinh giam. Cu thé:

(1) Xét theo chiéu huéng QTLN ting, QTLN giam thi da sé cac doanh nghiép trong
mau quan sat c6 xu huéng QTLN ting d6i voi REM, cu thé trong 290 quan sat thi
6 263 quan sat thuc hién QTLN ting, 27 quan sat QTLN giam. Trong khi d6 ddi
v6i QTLN theo co s¢ don tich thi xu huéng QTLN ting va giam tuong dbi ngang
nhau (QTLN tang 143 quan sat, QTLN giam 147 quan sat). Mac do QTLN binh
quan d6i véi diéu chinh tang va giam khong c6 su khéac biét, dién hinh d6i voi DA
thi binh quan QTLN ca chiéu ting hay giam khoang 8% so véi tong gia tri tai san
dau nam, trong khi d6 déi véi REM thi binh quan QTLN ca theo chiéu ting va
giam ciing khoang 19%.

(2) Xét theo phuong thirc QTLN la DA va REM thi miic 36 QTLN theo REM cao hon
rat nhiéu so voi DA. Cu thé mac dd QTLN tri tuyét d6i binh quan 13 hon 20% so
VGi tong tai san dau nam, trong khi mirc dd QTLN tri tuyét d6i binh quan DA Ia

khoang 8% so voi tong tai san dau nam.

(3) Xét khia canh QTLN theo nim trong giai doan nghién ciu tir ndm 2012 dén nam
2016 thi hanh vi QTLN duoc thuc hién theo co s¢ don tich va theo hoat dong kinh
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QTLN theo DA 14 3.03% so v&i tong tai san dau nam.

4.2.1.2 Thong ké mo ta véi cac bién doc lap

Thong ké md ta véi cac bién doc lap dinh lwong

Bang 4.5 m0 ta gia tri trung binh, gi tri 16n nhat, gia tri nho nhat va do léch chuan cua

cac bién doc lap dai dién QTCT bao gdm: bién HPQT va bién BKS.

Bang 4 -5. Thong ké ma ta bién ddc 1ap va bién kiém soat

S6 quan Gia tri Do léch Gia tri Gia tri

Bién sat trung binh chuin thip nhit | cao nhit
BD 290 3.137931: 0.8370379 1 5
AC 290 3.341379 ¢ 0.6313698 2 4
SIZE 290 11.90081 : 0.6165025 10.26529 : 13.52149
LEV 290 0.465089 0.214265 ¢ 0.0472276 | 0.9669253
CFO 290 ¢ 0.0927712 @ 0.1365909 : -0.3902872 | 1.189263
EPS 290 2708.591 2809.478 -10332 13796
MKTVAL 290 11.53146 @ 0.7889191 9.954243 | 14.26078

Nguon: Tac gid tw tong hep tir phan mém Stata 12

Bién HPQT (BD) do bang téng cac nhan t6 riéng thé hién dac diém cua HDQT gdém tinh
doc 1ap, s6 luong thanh vién, trinh d6 chuyén mdn tai chinh, sé 1an hop va su kiém nhiém
(céc thanh phan chi tiét cua bién tong hop BD dugc tac gia mo ta thong qua két qua thong
ké thé hién tai phu luc sé 4. 1). Chi s6 BD c6 gia tri 16n nhat 12 5, gié tri nho nhat 1a 1. Gia
tri trung binh caa bién 1a 3.137931 voi mirc do phan tan cua dir liéu quan sat la
0,8370379. Nhu vay nhan té téng hop HPQT (BD) tai cac CTSXNY trén TTCK VN c6
su khac biét rat r rét, co nhimg cong ty c6 day du cac dic diém theo yéu cau thé hién
HDQT hiéu qua, trong khi d6 mét s6 cong ty thi hiéu qua quan tri rat thap thé hién mirc
BD chi dat gia tri 1a 1 c6 nghia 1a c6 nhiing cong ty san xuat trong HDQT chi thoa 1 tiéu
chuan vé dac diém. Nhan t6 tong hop BD c6 thé tac dong dén hanh vi QTLN.

Bién BKS (AC) Ia bién tong hop dai dién cho céc tat ca cac yéu té riéng 1é thé hién hiéu
qua hoat dong ciia BKS gom cac thanh phan chi tiét: quy mé BKS, tinh doc lap, trinh do
chuy&n mén va sé lan hop trong nim (cu thé thanh phan chi tiét duoc tac gia mo ta thong
qua thdng ké va thé hién tai phu luc 4.2). Bién AC c6 gia tri cao nhat 1a 4 va gia tri nho

nhét 1 2, gia tri trung binh cia miu quan sat dat 3,34 voi mic d6 phan tan cua dir liéu vé
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bién AC 12 0,631. Tur két qua théng ké nay ching ta thay c6 mot sé quan sat dat da 4 yéu
t6 chat luong cua BKS, mot s6 quan sat chi dat gia tri 2 co nghia chi dat 2 yéu t6 chat
lwong caa BKS. Tuy nhién gi4 tri trung binh cua bién AC dat gan mic 4, ¢6 nghia 1a da sb
cac quan sat dat nhiéu hon 2 dic diém cua BKS. Téac gia cho rang bién AC s& 1a nhan t6
tac dong dén hanh vi QTLN.

Bién quy mé cong ty (SIZE) do ludng bang gia tri tong tai san cia don vi, tuy nhién dé
ddng nhat trong dit liéu nghién ciru bién SIZE dugc |y gia tri logarithm. Gia tri binh quan
cua mau nghién ciru 12 11.9081, gia tri Ion nhit 1a 13.52149, gi4 tri nho nhat 1 10,26529
cling véi do bién thién cua dir lidu 1a 0,6165025. Theo quan diém cua tac gia cac cong ty
c6 quy md nho c6 thé QTLN dé gia tang gia tri DN va nhitng cong ty c6 quy mé 16n ciing
thuc hién hanh vi QTLN dé duy tri vi thé, git viing niém tin cua nha du tu vao cong ty.
Nhu vay quy md caa cong ty 1a nhan tb rat quan trong phan anh dic diém caa cong ty va
day ciing chinh 1a nhan t6 duoc xem xét rat nhiéu trong cac nghién ciu vé QTLN. Do d6
theo quan diém tac gia, quy mé cong ty co thé 1a nhan t6 tac dong dén hanh vi QTLN cua

céc cOng ty san xuat niém yét trén TTCK Viét Nam.

Bién hé s6 ng (LEV) ciing chinh 12 don bay tai chinh, bién nay duoc do ludng bang ty 18
cua téng no phai tra/téng tai san. Két qua thong ké cho thay bién LEV c6 gié tri binh quan
toan dir liéu mau 1 46, 5%, gia tri 16n nhat dat 96,69%, gié tri nho nhét 1a 4,7% va muc
d6 phan tan cua dir liéu mau 1a 21,4265%. Tir két qua thong ké nhan thay c6 su khac biét
giita cac cong ty trong mau nghién ciu rat 16n, cé nhitng cong ty co ty 18 no rét thap chi
chiém 4,7% tong tai san, trong khi d6 co nhitng cdng ty ty 1 no rat 16n chiém 96,69% so
VGi tong tai san. Hé s no ciing 1a nhan t6 c¢6 thé tac dong dén hanh vi QTLN cua cac
CTSXNY trén TTCK Viét Nam.

Bién dong tién thuan tir HDKD dai dién 1a bién CFO, bién nay dugc do luong theo ty 18
dong tién thuan tir kinh doanh/tong tai san. Bién nay dugc do ludng nhu vay dé so liéu
cua céc bién trong nghién ctru twong dong véi nhau. Gia tri trung binh caa CFO 1a 9,27%
SO V§i tai san cudi nam, gia tri 16n nhat dat 118.9%, gié tri nho nhat 1a -39,02% va mic do
phan tan 1a 13,659%. Nhu vay dong tién thuan tir HDKD trong mau nghién ctiu c6 su
khéc biét rat Ion gitra cac cong ty, co nhitng cong ty ¢ dong tién thuan rat Ién nhung ciing

c6 nhitng cong ty c6 dong tién thuan am 39,02 % so véi téng tai san trong nam.
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Bién thu nhap binh quan 1 c6 phiéu (EPS), bién nay c6 gia tri binh quan la 2708,591
ddng/cod phiéu, thu nhap binh quan cb phiéu 16n nhat 1a 13.796 ddng, thu nhap binh quan
c6 phiéu thap nhét 1a — 10372 d¢6ng. Mic do phan tan cua dit liéu 1a 2.809,478 ddng. Theo
quan diém cua tac gia, cac cdng ty muén giir virng vi thé cia minh, thu hat sy quan tam
clia nha dau tu co thé tac dong dén LN véi muyc dich thay doi EPS, do d6 bién EPS c6 thé
tac dong dén hanh vi QTLN tai cac CTSXNY trén TTCK Viét Nam.

Bién gia tri vn hda thi truong (MKVAL), bién nay duoc do ludng bang cach gié tri
logarithm dé ddng nhat vé mat dix liéu. Gié tri binh quan 11.53146, gia tri I6n nhat dat
14,26078, gia tri nho nhat 14 9,954243 va do léch chuan 14 0,7889191. Nhu vay c6 sy khéc
biét vé gié tri vén hoa thi truong cua cac cdng ty trong mau quan sét rat 16n, cé cong ty
dat gia tri vén hoa cao nhat dén 14,26078 va cong ty c6 gia tri von hoa thap nhat l1a
9,954243. Bong thoi theo quan diém cua tac gia, bién gi tri vén hoa thi truong ciing 1a
mét nhan t6 tac dong dén hanh vi QTLN.

Thong ké md ta bién dinh tinh

Bang 4 -6. Thong ké mé ta bién kiém soat dinh tinh

AUDIT SO QUAN
SAT Ty 1&
0 212 73,1 %
1 78 26,9 %
Tong 290 100
OWNER SO QUAN
SAT Ty 1&
0 213 73,45 %
1 77 26,55 %
Tong 290 100

Nguaén: tac gia xi ly tir phan mém stata 12

Bién kiém toan doc lap dai dién bai bién AUDIT: Cac cong ty kiém toan trén TTCK Viét
Nam dugc kiém toan bai cac cong ty kiém toan thugc nhém Big 4 va cong ty kiém toan
khong phai cong ty kiém toan Bigd. Py 1a bién nhi phan nhan gié tri 12 1 hoac 0. Vi vay
theo dir liéu thong k&, cho thay gié tri nho nhat 1a 0 va gia tri Ion nhét 1a 1, trong 290 quan
sat c6 78 quan sat (chiém 26,9%) dugc kiém toan boi cong ty kiém toan Big4, con lai 212

quan sat dugc kiém toan boi cong ty khong phai Bigd chiém ty trong 73,1%. Thong
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thuong bién AUDIT 1a mét bién thuong dugc nghién ciru khi xem xét cac tic dong dén
hanh vi QTLN, do d6 trong luan &n nay tac gia nhan dinh bién AUDIT c6 thé 1a nhan t6
tac dong dén hanh vi QTLN

Bién s¢ hiru Nha nudc dai dién boi OWNER: Pay 1a bién nhi phan nhan gia tri 1a 1 hoic
0. Theo két qua thong ké cho thdy cac CTSXNY trén TTCK Viét Nam trong 290 quan sat
chi ¢6 77 quan sat nhan gia tri 1a 1, c6 nghia c¢6 77 quan sat ¢6 ty 1€ s& hiru Nha nudc trén
20% va chiém ty trong hon 26%. Thong thuong bién OWNER 14 bién thuong duoc
nghién ciru nham xem xét ciu tric vén tac dong dén hanh vi QTLN va trong nghién ctu
nay tac gia nhan dinh bién OWNER c6 thé 13 nhan t tac dong dén hanh vi QTLN.

4.2.2. Méi twong quan giira cac bién nghién ciu

4.2.2.1. Mbi twong quan giira cac bién nghién ciru trong phwong trinh héi quy 1

Bang 4.7 md ta hé sb twong quan giira c4c bién trong md hinh nghién ciu 1 bao gdm bién

phu thudc DA, 2 bién dai dién dic diém QTCT (BD, AC) va 7 bién kiém soét.

Bang 4-7. Méi twong quan giira cac bién theo DA

AUDI OWNE MKVA
DA BD AC SIZE | LEV | CFO | EPS T R L

DA 1
BD 0.0802 1
AC 0.0072 | 0.0415 1
SIZE 0.0561 | 0.0261 | 0.1607 1
LEV 0.0532 | 0.0858 | 0.3715 | 0.198 1
CFO 0.7729 | -0.006 | 0.1642 | 0.016 | -0.206 1

- 0.134
EPS 0.1855 | 0.0429 | 0.1934 | 0.234 | -0.284 1 1

- 0.077 | 0.270
AUDIT 0.0543 | 0.0164 | 0.3007 | 0.563 | -0.139 1 4 1
OWNE - -| 0.026 | 0.001
R 0.0985 | 0.0596 | -0.028 | 0.109 1 91 -0.040 | -0.048 1
MKVA 0.179 | 0.537
L 0.0971 | 0.0092 | 0.3245 | 0.775 | -0.223 3 3| 0.5736 -0.090 1

Nguon: tac gia xi ly tir phan mém stata 12

Bién “HPQT” (BD) c6 hé sb tuong quan am véi DA, CFO, EPS, AUDIT va c6 hé sé

tuong quan dwong véi cac bién con lai. Tuy nhién tat ca cac hé s tuong quan vai cac bién
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déu nam trong khoang 0.01 dén 0,1; déu nay cho thay mdi tuong quan cua bién BD voi

cac bién con lai trong md hinh thap, khong dang ké kho xay ra hién tugng da cong tuyén.

Bién “BKS” (AC) c6 hé sb twong quan am véi LEV, OWNER va c¢6 méi twong quan
duong véi cac bién con lai. Tat ca cac hé sd tuong quan déu nhé hon 0.4 c6 nghia 13 moi

tuong quan gitra bién AC vai cac bién con lai trong mo hinh nghién ciu thap.

Bién “Quy mé cong ty” (SIZE) c6 hé sb twong quan am véi bién OWNER va c6 hé sb
turong quan duong véi cac bién con lai, trong d6 hé sé twong quan kha 16n véi bién gia tri
vén hoa thi truong (MKVAL) 14 0.777. Theo Hoang Trong va Chu Nguyén Mong Ngoc
(2017) voi hé sb nay thi hai bién SIZE va MKVAL c6 méi quan hé rat chat ché tuy nhién

van con trong ngudng chap nhan, c6 thé st dung trong mé hinh.

Bién “Hé s6 no” (LEV) c6 hé sé tuong quan dwong véi BD, SIZE, OWNER va c6 hé sb
turong quan Am v&i cac bién con lai, trong d6 tat ca cac hé sb twong quan déu nho hon 0.4

nén mdi twong quan gitra c4c bién thap, khé xay ra hién tuong da cong tuyén.

Bién “dong tién thuan tir HDKD” (CFO) ¢6 hé sb twrong quan am voi DA, BD, LEV va c6
hé s6 twong quan duong vai cac bién con lai, trong d6 tat ca cac hé sé twong quan déu nho
hon 0,3 ngoai trir hé s6 cua CFO va DA 13 -0.7729. Hé s6 nay c6 nghia 1a méi twong quan
gitta CFO va DA 16n, c6 nghia 1a bién CFO c6 tac dong rat manh dén bién phu thugc DA
nhung van nho hon gigi han cho phép Hoang Trong va Chu Nguyén Mong Ngoc (2017).

14
A

Bién “thu nhap binh quan cb phiéu” (EPS) co hé sb twong quan am véi BD, LEV,
OWNER va ¢6 hé s6 trong quan duong véi cac bién con lai. Tat ca cac hé sb tuong quan
déu nho hon 0,3 ngoai trir hé s6 twong quan véi gia tri vén hoa thi truong (MKVAL) 1a
0.5373 6 nghia la mdi trong quan manh giira cac bién nhung ciing kho xay ra hién tuong

da cong tuyén.

Bién “Cong ty kiém toan” (AUDIT) c6 hé sb tuong quan am vaéi bién BD, LEV, OWNER
va c6 hé sé twong quan duong véi cac bién con lai. Tat ca cac hé sé twong quan déu nho
hon 0,3 ngoai trir hai hé s6 twong quan voi SIZE va MKVAL lan luot 1a 0,5625, 0,5736
c¢6 nghia 1a mbi tuong quan giira cac bién trong ngudng trung binh va chua thé hién moi

quan hé mat thiét gitra cac bién, kho xay ra hién tuong da cong tuyén.
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Bién “Gia tri von hoa thi truong” (MKVAL) c6 hé sé tuong quan 4m véi LEV, OWNER
va c6 hé sb twong quan duong véi céc bién con lai, trong d6 chi c6 hé sé twong quan giira
MKTVAL va SIZE 14 0,775 nghia 1a méi quan hé giira hai bién rat chit ché nhung van

nho hon 0,8 va con nam trong ngudng chap nhan dugc.

Bién “S¢ hiru Nha nuéc” (OWNER) c¢6 mdi twong quan duong véi BD, LEV, CFO va c6
mbi twong quan 4m v&i cac bién con lai. Tat ca cac hé s6 twong quan déu nho hon 0.1 diéu
d6 c6 nghia chua thé hién mbi quan hé mat thiét giira cac bién, khd xay ra hién tuong da
cong tuyén.

4.2.2.2. Mbi twong quan giira cac bién nghién ciru trong phwong trinh héi quy 2

Bang 4 -8. Méi twong quan giira cac bién theo REM

REM BD AC SIZE | LEV CFO EPS AUDIT | OWNER | MKVAL
REM 1
BD -0.025 1
AC -0.147 | 0.0023 1
SIZE -0.053 | 0.0186 0.161 1
LEV 0.173 | 0.0118 -0.37 | 0.198 1
CFO -0.296 | 0.0287 0.164 | 0.016 | -0.206 1
EPS -0.019 | 0.0258 0.193 | 0.234 | -0.284 | 0.1341 1
AUDIT -0.203 | -0.1199 0301 | 0.563 | -0.14]0.0771 0.2704 1
OWNER | -0.137 | -0.063 -0.03 | -0.11 | 0.0261 | 0.019 | -0.0408 | -0.0477 1
MKVAL | -0.119 | -0.006 0.325 | 0.7755 | -0.223 | 0.1793 0.5373 | 0.5736 -0.091

Nguon: tac gia xi ly tir phan mém stata 12

Bang 4.8 mo ta hé s6 twong quan giita cac bién trong md hinh nghién ciu 2 bao gdom bién
phu thuoc REM, 2 bién dai dién QTCT (BD, AC) va 7 bién kiém soét.

Bién “HPQT” (BD) c¢6 hé sb tuong quan am véi REM, AUDIT, OWNER, MKVAL va ¢6
hé s6 tuong quan duong véi cac bién con lai. Tat ca cac hé sb twong quan véi cac bién déu
nam trong khoang 0.01 dén 0,2, déu nay cho thdy méi twong quan cua bién BD véi céc

bién con lai trong m6 hinh qué thap, khong dang ké.

Bién “BKS” (AC) c6 hé s6 twong quan am véi REM, LEV, OWNER va c6 mdi tuong
quan duong vai cac bién con lai. Tat ca cac hé sé twong quan déu nho hon 0.4 ¢6 nghia la
mbi twong quan gitta bién AC véi cac bién con lai trong mé hinh nghién cau thap, rat kho

xay ra hién tuong da cong tuyén gitra cac bién trong mé hinh.
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Bién “Quy md cong ty” (SIZE) c6 hé s twong quan am véi bién REM, OWNER va c6 hé
s6 twong quan duong véi cac bién con lai, trong d6 hé sé twong quan kha 16n véi bién gia
trj von hoa thi truong (MKVAL) 14 0,7755 va bién AUDIT la 0,563. Nhung theo Hoang
Trong va Chu Nguyén Mong Ngoc (2017) véi hé s6 nay thi hai bién SIZE véi MKVAL,
AUDIT c6 mdi quan hé rat chit ch& nhung van nho hon gidi han duoc chap nhan (0,8)

cho nén van chua xay ra hién tugng da cong tuyén giira cac bién nay.

Bién “Hé s6 ng” (LEV) ¢6 hé sé twong quan duong véi REM, BD, SIZE, OWNER va c6
hé sé tuong quan 4m vai cac bién con lai, trong d6 tat ca cac hé sb twong quan déu nho

hon 0.4 nén mdi twong quan giua cac bién thap, khd xay ra hién tuong da cong tuyén.

Bién “dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh” (CFO) ¢6 hé sé twong quan 4m véi REM,
LEV va c6 hé sb twong quan duong véi cac bién con lai, trong do tat ca cac hé sé twong
quan déu nho hon 0,3; c6 nghia 13 méi twong quan giira cac bién trong mé hinh nghién

ctru thap, thoa man diéu kién va kho xay ra hién tuong da cong tuyén gitra cac bién.

Bién “thu nhap binh quan c6 phiéu” (EPS) c6 hé sé twong quan am véi REM, LEV,
OWNER va ¢6 hé sé twong quan duong véi cac bién con lai. Tat ca cac hé s6 twong quan
déu nho hon 0,3 ngoai trir hé s6 gitra EPS va MKVAL 14 0,5736 nhung van nhé hon so
Véi 0,8 c6 nghia 1a mdi twong quan giira cac bién thip nén méi tuong quan ciia cac bién

trong mé hinh nghién citu & mirc chap nhan va khé xay ra hién tuong da cong tuyén.

Bién “Cong ty kiém toan” (AUDIT) c6 hé sd twong quan am voi bién REM, BD,
LEV,OWNER va c6 hé s6 twong quan duong vai cac bién con lai. T4t ca céc hé sb tuong
quan déu nho hon 0,3 ngoai trir hai hé sé tuong quan véi SIZE va MKTVAL lan luot la
0,563, 0,5736 nhung van nho hon 0,8 nén méi twong quan giita cac bién trong ngudng
thip va trung binh, chua thé hién mdi quan hé mat thiét giira cac bién, kho xay ra hién

tugng da cong tuyén.

Bién “Sé hitu Nha nudc” (OWNER) ¢6 méi twong quan duong voi cac bién LEV, CFO va
c6 mdi twong quan am véi cac bién con lai. Pa sé cac hé sé tuong quan rat thip va nho

hon 0,2 ¢6 nghia |2 giita cac bién kho xay ra hién tuong da cong tuyén.

Bién “Gia tri von hoda thi truong” (MKVAL) c6 hé s6 twong quan duong véi AC, SIZE,
CFO, EPS, AUDIT va c6 hé s twong quan am véi cac bién con lai. Cac hé sb tuong quan

déu thé hién mdi twong quan gira cac bién & muc trung binh, ngoai trir hé s6 tuong quan
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gitta MKTVAL véi SIZE, EPS, AUDIT lan luot 14 0,7755; 0,5373; 0,5736 nghia 1a méi
quan hé gitra cac bién rat chat ché nhung van nho hon 0,8 va con nam trong ngudng chap

nhan duoc.

Két luan: Viéc phan tich méi quan hé tuong quan giita cac bién doc 1ap vai cac bién phu
thuoc, giita cac bién doc 1ap vai cac bién doc Iap trong ca hai mo hinh hdi quy trén co s&
don tich va hoat dong kinh té, da hd tro rat nhiéu cho luan an trong viéc c6 thém bang
chang ching minh méi quan hé twong quan giita cac cap bién doc 1ap nam trong mac gioi

han cho phép, cd thé kho xay ra hién tuong da cong tuyén giira cac bién doc lap.

4.2.3. Phan tich hoi quy da bién

Vi miu dir liéu trong nghién ctu caa luan an tir thoi gian 2012 dén nim 2016 cua cac
CTSXNY trén 2 san chung khoan HOSE Va HNX véi 290 quan sat. Vi day la dix liéu
bang va ciing theo ndi dung da dé cap & chuong 3, luin an tién hanh phan tich theo trinh

ty cac bude sau dé lya chon mé hinh héi quy phu hop cho bién luan két qua:

Budéc 1: Dau tién, luan an tién hanh hdi quy theo phuong phap hdi quy binh phuong bé
nhét (Pooled OLS) va hdi quy theo phuong phap anh huong cé dinh (FEM - Fixed Effect
Model). Sau khi c6 két qua hdi quy, luan an cin ct vao kiém dinh F dé lya chon mé hinh
phu hop gitra Pooled OLS va FEM.

Buéc 2: Luan &n tiép tuc hdi quy theo phuong phap Pooled OLS va phuong phéap anh
hudng ngau nhién (REM - Random Effect Model). Luan an cin cir vao kiém dinh LM dé
lva chon gitta Pooled OLS va REM.

Buéc 3: Néu tai bude 1 va 2 van chua lya chon cling 1 mé hinh hdi quy thi luan an tiép
tuc hdi quy FEM va REM. Sau d6 sir dung kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh phi
hop gitra FEM va REM.

Bwéc 4: sau khi luan an d3 xac dinh dugc mé hinh hdi quy phi hop thi luan an tiép tuc
thuc hién céc kiém dinh vé cac gia thuyét caa mé hinh.

4.2.3.1. Phan tich héi quy da bién véi phwong trinh hoi quy 1

4.2.3.1.1. Kiém dinh lya chon mé hinh phil hep

Hbi quy Pooled OLS cho md hinh bién phu thudc 1a DA
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Bang 4 -9. Hoi quy Pooled OLS cho mé hinh bién phu thujc DA

S6 quan sat = 290

F(9,280) =8252
Prob >F =0.000
R? =0.7262

R2 diéu chinh = 0.7174

Bién Hé sb Do léch Y nghia thong
Coef. chuin Gia trit | ké (P-value) Interval]

BD -0.00995 |  0.004688 -2.12 0.035** | -0.01918
AC 0.006591 |  0.006995 0.94 0.347 | -0.00718
SIZE -0.03237 |  0.013799 -2.35 0.02** |  -0.05953
LEV -0.04299 |  0.024878 -1.73 0.085 | -0.09196
CFO -0.78029 |  0.029639 -26.33 0.000*** |  -0.83863
EPS 7.50E-06 | 1.75E-06 4.29 0.000*** | 4.06E-06
AUDIT -0.00167 |  0.011301 -0.15 0.882 | -0.02392
OWNER -0.01772 |  0.008866 -2 0.047** | -0.03517
MKVAL 0.040185 |  0.011548 3.48 0.001*** | 0.017453
Hang s6 0.008205 |  0.095575 0.09 0932 | -0.17993

Bién phuy thudc: DA

* %k k¥ |40 [uot tai mie ¥ nghia 10%; 5%; 1%

Nguon: tac gia xi ly tir phan mém stata 12

Pé danh gia sy phi hop cia md hinh, luan 4n cin ctr vao gia tri R? diéu chinh va gia tri F-

statistic. Cu thé

Gia tri F = 82.52 (Prob >F = 0.000), that ra ddy ciing chinh 1a kiém dinh ANOVA
va cin ctr vao d6 gilp chung ta c6 thé bac bo gia thuyét Ho: M6 hinh khéng cé gia
tri du doan; chap nhan gia thuyét Hi: md hinh c6 gia tri du doan bién phu thudc
(DA) thong qua cac bién doc lap (BD, AC, SIZE, LEV, EPS, AUDIT, CFO,
MKVAL, OWNER)
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- Can cir vao gia tri R? diéu chinh = 71.74% cho thay muc d6 thay doi cua bién phu
thudc duogc giai thich bai cac bién doc lap dén 71.74% hay ndi cach khéc 71.74%
su bién thién cua gia tri DA duoc giai thich bai su thay déi caa cac bién doc lap va
cac bién kiém soat (BD, AC, SIZE, LEV, AUDIT, EPS, CFO, MKVAL,
OWNER).

Luan &n tiép tuc hdi quy theo mé hinh anh hudng cb dinh véi két qua tai bang 4-10.

Bang 4 -10. Két qua hoi quy theo mé hinh anh hwéng ¢ dinh (FEM)

sO quan sat = 290
F(9,223)= 81,39
Prob>F = 0,000
R? (overall) = 68.88
Y nghia

Bién Hé s6 Po léch thong ké (P

Coef. chuin | Giatrit | value) Interval]
BD -0.03215 | 0.008071 -3.98 0.000*** -0.04805
AC 0.014584 | 0.013295 11 0.274 -0.01162
SIZE -0.03807 | 0.042355 -0.9 0.37 -0.12154
LEV -5.65E-02 | 5.09E-02 -1.11 0.268 -0.15675
CFO -0.84229 | 0.033924 -24.83 0.000*** -0.90914
EPS 4.49E-06 | 2.45E-06 1.84 0.068* -3.30E-07
AUDIT -0.0236 | 0.022965 -1.03 0.305 -0.06885
OWNER -0.02631 | 0.015658 -1.68 0.094* -0.05717
MKVAL 0.037015 | 0.016634 2.23 0.027** 0.004236
Hé‘lng s6 0.184003 | 0.454592 0.4 0.686 -0.71184
Bién phu thudc: DA
F-test: Khi v_i: F(57,224)= 1,33 Prob >F = 0.0541
kR kk lan luot tai muc y nghia 10%; 5%; 1%

Nguon: tac gia xi# ly tir phan mém stata 12
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Trong md hinh hdi quy anh huong ¢é dinh (FEM) c6 ton tai thanh phan vi dai dién cho
cac yéu té cb dinh trong thanh phan thoi gian co tac dong dén mdi thuc thé doanh nghiép i
trong mau nghién ciru nhu thay doi trong chinh sach thué, 14i suat. Tuy nhién trong nghién
ctru ndy Vai két qua wéc lugng moé hinh FEM dugc thé hién trong bang 4.10 cho thiy chi
s6 F(9,223)= 81,39 va Prob >F = 0.0541, R? bang = 68.88% la can ctr dé tac gia chap nhan
gia thuyét Ho: cho rang khéng c6 su khéac biét thanh phan vi; gitra cac doanh nghiép. Biéu

nay c6 nghia 1a mé hinh Pooled 01S 1a phu hop nhat.

Bang 4 -11: Két qua hdi quy theo md hinh wéc lwrgng anh hwéng ngiu nhién (REM)

S6 quan sat =290
Wald chi2(8) = 752.57
Prob>F = 0,000
R? (overall) =72,62%
Y nghia

Bién Hés6 | Do léch thong ké

Coef. | chuan Gia trit (Pvalue) | Interval]
BD -0.01086 0.004815 -2.26 0.024** -0.0203
AC 0.006934 0.007208 0.96 0.336 -0.00719
SIZE -0.03214 0.014143 -2.27 0.023** -0.05986
LEV -0.0435 0.025618 -1.7 0.089* -0.09371
CFO -0.78407 0.029596 -26.49 0.000*** -0.84208
EPS 7.35E-06 1.77E-06 4.14 | 0.000%** 3.87E-06
AUDIT -0.00232 0.011652 -0.2 0.842 -0.02515
OWNER -0.01792 0.00912 -1.96 0.049** -0.03579
MKVAL 0.04041 0.011737 3.44 | 0.001*** 0.017405
_cons 0.005864 0.099325 0.06 0.953 -0.18881
Bién phu thudc: DA
* %% %%% 13n [uot tai mirc ¥ nghia 10%; 5%; 1%

Nguon: tac gia xi ly tir phan mém stata 12
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Dé tuan tha quy trinh lya chon mé hinh, luan &n tiép tuc tién hanh uéc luong theo md
hinh Random Effect Model (REM) va két qua thé hién & bang 4.11 cho thay: R? = 72,62%
va Prob >F = 0.000 c6 nghia 1a udc lugng REM van 1a uéc lugng phii hop cho mé hinh

hoi quy véi bién phu thudc 1a DA.

Tuy nhién dé quyét dinh md hinh nao giita Pooled OLS va REM, luan &n tién hanh kiém
dinh Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects véi két qua thé hién
& phu luc 4.5, véi két qua Prob > chibar2 = 0.333 I6n hon mtic ¥ nghia 5%, c6 nghia chap
nhan gia thuyét Ho cho ring tat ca cac vic déu bang 0 chinh 1a md hinh Pooled OLS 1a md

hinh phu hop nhat.

Két luan: Nhu vay qua hai kiém dinh F va kiém dinh LM déu cho két qua md hinh Pooled
OLS 12 mé hinh pht hop nhét, nén luan an khong tiép tuc kiém dinh Hausman dé lya chon
m6 hinh phu hop gitta FEM va REM. Véi két qua kiém dinh trén tac gia thdy riang viéc st
dung md hinh Pooled OLS trong viéc udc lugng trong nghién ciru nay 1a pha hop (R? diéu
chinh = 71,74% va Prob>F = 0.000) pht hop voéi mau dir liéu thu thap 1a cac CTSXNY
nén c4c chinh sach vé thué, chinh sach vé 1ai suat...ddi véi cac don vi ndy khéng co su

khéc biét dang ké.

4.2.3.1.2. Kiém dinh céc bénh cia md hinh

M® hinh c6 that su dung dé ude lwong hay khong con phu thudc rat nhiéu vao cac gia thiét
thong ké lién quan nhu: gia dinh phuong sai khong doi, gia dinh khong cé hién tuong tu
tuong quan va gia dinh vé khdng ton tai hién tugng da cong tuyén. Do d6 luan én tiép tuc

thuc hién cac kiém dinh sau:

Kiém dinh 1: Gia dinh phuong sai khong doi

Luan an sir dung Iénh imtest, white dé kiém dinh véi gia dinh Ho: khéng cé hién tuong
phuong sai thay doi, gia dinh Hi: Xay ra hién tugng phuong sai thay doi. Va két qua kiém
dinh White (phu luc 4.6) véi Prob>chi2 = 0.000 < muic y nghia 5% (0.05) khong thugc

mién chap nhan gia dinh Ho: c6 hién tuong phuong sai thay doi.

Kiém dinh 2: Kiém dinh gia dinh tu twong quan
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Theo Iy thuyét thong ké (Hoang Trong va Chu Nguy&n Méng Ngoc, 2017) ¢6 nhiéu céach
dé kiém dinh gia dinh tu twong quan, va cach thuong dwoc s dung l1a kiém dinh

Woolridge va day ciing 1a kiém dinh luan an sir dung.
Gia dinh Ho: “Khong c¢6 hién tuong tu tuong quan bac 1”7 va
Hi: “ Co hién tuong tu twong quan bac 17

Bang 4-12. Két qua kiém dinh Woolridge

. xtserial da bd ac size lev cfots eps audit owner mktval

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 57) = 1.965
Prob > F = 0.1664
Vi két qua Prob>F = 0.1664 >5% (muc y nghia 5%), co nghia 1a gia dinh Ho khdng bi

bac bo, cac bién doc 1ap trong mé hinh khéng ton tai hién twong ty twong quan.

Kiém dinh gia dinh da cong tuyén gitra cic bién trong mo hinh

Kiém dinh hién tuong da cong tuyén duogc thuc hién thong qua hé sé nhan tir phong dai
phuong sai (VIF). Néu hé s6 VIF cia mot bién 16n hon 10 (VIF>10) thi bién nay dugc coi
la c6 cong tuyén va can loai bo cac bién sb gy ra hién twong da cong tuyén hoic thay thé

boi mot bién khac twong duong.

Bang 4-13. Két qua kiém dinh VIF

Bién VIF 1/VIF
MKVAL 5.51 0.181602
SIZE 4.8 0.208263
LEV 1.89 0.530472
AUDIT 1.67 0.59812
EPS 1.6 0.624931
AC 1.29 0.772721
CFO 1.09 0.919614
BD 1.02 0.978798
OWNER 1.02 0.97986
Mean VIF 2.21

Nguon: tac gia xi Iy tir phan mém stata 12
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Véi két qua ¢ bang 4.13 cho thay gié tri VIF cua tat ca cac bién déu nho hon 10 nghia 1a

chua xay ra hién tugng da cong tuyén gitra cac bién doc lap trong mé hinh nghién ctu.

4.2.3.1.3. Két qua hoi quy da bién véi mé hinh wée lwong Pooled OLS

Can ctr vao két qua kiém dinh lya chon mé hinh phd hop 1a Pooled OLS va kiém dinh cac
gia thuyét (bi vi pham gia thuyét phuong sai thay doi) nén luan an tiép tuc hdi quy mo
hinh Pooled OLS —Robust nhiam nhan dinh tic dong cua céc bién doc lap dén hanh vi
QTLN theo phuong trinh hdi quy 1 (Bién phu thugc DA)

Bing 4-14. Két qua hdi quy theo md hinh wéc lwong Pooled OLS-Robust

S6 quan sat = 290
F(9,280) =15.10
Prob >F =0.000
R? =0.7262

Bién Robust-coef Y nghia théng ké (P-value)
BD -0.00995 0.039**
AC 0.006591 0.279
SIZE -0.03237 0.085*
LEV -0.04299 0.173
CFO -0.78029 0.000***
EPS 7.50E-06 0.027**
AUDIT -0.00167 0.882
OWNER -0.01772 0.054*
MKVAL 0.040185 0.001***
_cons 0.008205 0.947
Bién phu thudc: DA
* ** %% [an luot tai mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%

Nguon: Tac gid xiz Iy tir phan mém stata 12
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+ Kiém dinh sw ton tai cia md hinh:

Can ct vao théng tin trén bang 4.14 cho thay kiém dinh F(9,280) = 15.10 vdi gi4 tri P-
value = 0.000 < mtic ¥ nghia 1%, chtng to cac bién sir dung trong mé hinh 1a hop Iy va

md hinh ¢6 gié tri du doan.
+ Panh gia vé mdi quan hé tac dong cia bién doc lap dén bién phu thudc DA

Céc hé sd Coef trong mo hinh hdi quy va mac y nghia P-value 1a nhiing théng sé quan

trong nhit dé nhan dinh vé méi quan hé gitra cac bién trong mé hinh héi quy. Cu thé

Bién HPQT (BD): két qua hdi quy voi hé s coef = - 0.00995 va P-value = 0.039, c6
nghia bién BD ¢6 mdi twong quan nguoc chiéu véi DA tai mac ¥ nghia 5%. Két qua hoi
quy thta nhan tai cdc CTSXNY véi gia tri HPQT cang I6n thi QTLN cang giam hay
HPQT hiéu qua 1am han ché hanh vi QTLN cua cac NQL.

Bién BKS (AC) c6 méi quan hé cung chiéu véi DA, hé sé coef = 0.006591 va P- value =
0.279 > mirc y nghia 5%. Diéu nay c6 nghia két qua hdi quy chua tim thay bang ching
thira nhan bién AC tac dong dén hanh vi QTLN.

Bién quy md cong ty (SIZE) c6 méi quan hé twong quan nguoc chidu véi DA véi hé sb
coef = - 0.03237 va P-value = 0,085 < 10%. Nhu vay vai dé tin cay 95% thi bién Size c6
tac dong dén hanh vi QTLN, cu thé DN c6 quy mé cang 1n thi hanh vi QTLN cang giam.

Bién hé s6 ng (LEV) c6 mdi quan hé ngugc chidu voi DA véi hé sé coef = - 0.04299 va gia
tri P-value = 0.173 > 5%. Piéu nay c6 nghia 1 véi mirc y nghia 5% thi CTSXNY c¢6 hé s6
no di 16n hay nho thi van khong tac dong dén hanh vi QTLN.

Bién dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh (CFO) c6 méi tuong quan ngugc chiéu voi
gia tri DA v&i hé s6 coef = - 0.78029 va gia tri P-vaule =0.000. Nhu vay véi do tin cay
99% thi bién CFO c6 tac dong dén DA va co ¥ nghia thdng ké, cd nghia 1a cong ty c6
CFO cang Ién thi QTLN giam va mirc do tac dong caa CFO dén hanh vi QTLN rét Ién.

Bién thu nhap binh quén c6 phiéu (EPS): Bién nay c6 mdi twong quan nguoc chiéu vai gia
tri DA véi hé s6 coef = 7.50E-06 va gia tri P-value = 0.027. Két qua thong ké nay cd thay
bién EPS tac dong dén DA va c6 y nghia thong ké véi do tin cay 95%. Tuy nhién tac dong

cuia EPS dén sy thay do6i cua DA rét thap vi hé s6 coef rat nho.
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Bién cong ty kiém toan (AUDIT) c6 mdi twong quan nguoc chiéu véi DA véi hé s6 coef =
-0.00167 va P- value = 0.886 Ién hon muc y nghia 5%. Vi két qua nay cho thay bién
AUDIT khong c6 tac dong dén hanh vi QTLN cua cac NQL.

Bién gia tri von hoa thi truong (MKVAL): Bién nay c6 mdi quan hé cuing chiéu vai gié tri
DTCPC (DA). Két qua théng ké véi hé so coef = 0.040185 va gia tri P-value = 0.001
<1%, c6 nghia 1a v&i @6 tin cay 99% bién nay c6 tac dong va co y nghia thong ké lam ting
hanh vi QTLN, cong ty cd gié tri von hda thi trudng cang Ién thi cang lam gia ting hanh
vi QTLN.

Bién so hiru Nha nudc (OWNER): Bién nay c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi DA véi hé
s6 coef = - 0.01772 va P-value = 0.054 < muc ¥ nghia 10%. C6 nghia 1a bién OWNER c6
tac dong va co y nghia thong ké 1am giam hanh vi QTLN.

4.2.3. 2. Phan tich hdi quy da bién véi phwong trinh héi quy 2

4.2.3.2.1. Kiém dinh lwa chon md hinh pht hop

Hdi quy Pooled OLS cho md hinh bién phu thuoc 1a REM

Dé danh gia su phi hop ciia md hinh, luan 4n can ctr vao gia tri R? diéu chinh va gia tri F-

statistic. Cu thé cin cur vao bang 4-15:

- Giatri F = 5,99 (Prob >F = 0.000), that ra day ciing chinh 1a kiém dinh ANOVA va
can cr vao d6 gitp chiing ta co thé bac bo gia thuyét Ho: M6 hinh khong c6 gia tri
du doan; chap nhan gia thuyét Hi: mé hinh c6 gi4 tri dy doan bién phu thudc
(REM) thong qua cac bién doc lap (BD, AC, SIZE, LEV, EPS, AUDIT, CFO,
MKVAL,OWNER)

- Can cir vao gia tri R? diéu chinh = 13,46% cho thay muc d6 thay doi cua bién phu
thudc duoc giai thich boi cac bién doc 1ap dén 13,46% hay néi cach khac 13,46%
su bién thién cua gia tri bat thuong (REM) duogc giai thich boi sy thay doi cua céc
bién doc lap (BD, AC, SIZE, LEV, AUDIT, EPS, CFO, MKVAL, OWNER).

Hdi quy ude luong theo mé hinh Fixed Effect Model (FEM) véi bién phu thuoc REM

Tiép theo luan an tiép tuc hdi quy theo mé hinh Fixed Effect Model (FEM) dé lua chon
md hinh phu hop giita Pooled OLS va FEM vai két qua thé hién bang 4-16
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Bang 4-15. Két qua hoi quy theo mé hinh Pooled OLS véi bién phu thujc 1a REM

S6 quan sat
F(9,280)
Prob >F

RZ

= 290
=5.99
=0.000

=0.1615

R2 diéu chinh = 0.1346

Bién Hé s6 P léch | Y nghia thong
Coef. chuén ké (P-value) [95% Conf. | Interval]

BD -0.0168 | 0.016773 0.317 -0.04982 0.016215
AC -0.01022 0.02453 0.677 -0.05851 0.038065
SIZE -0.00073 0.04871 0.988 -0.09661 0.09516
LEV 0.136026 | 0.087071 0.119 -0.03537 0.307422
CFO -0.48081 | 0.104289 0.000*** -0.6861 -0.27552
EPS 8.55E-06 | 6.15E-06 0.166 -3.56E-06 2.06E-05
AUDIT -0.11666 | 0.040261 0.004*** -0.19591 -0.0374
MKVAL 0.005556 | 0.040593 0.891 -0.07435 0.085461
OWNER -0.08121 0.03117 0.01** -0.14257 -0.01985
_cons 0.190571 0.33477 0.57 -0.46841 0.849557

Bién phy thuoc: REM

* %k k¥ |40 [uot tai mie ¥ nghia 10%; 5%; 1%

Nguon: tac gia xi ly tir phan mém stata 12

Trong mo hinh hoi quy anh huong c¢é dinh (FEM) c6 ton tai thanh phan vic dai dién cho

cac yéu t6 c¢b dinh trong thanh phan thoi gian ¢ tac dong dén mdi thuc thé doanh nghiép i

trong mau nghién ctru nhu thay di trong chinh sach gié, chinh sach tin dung, chinh sach

ban hang... Tuy nhién trong nghién cau nay véi két qua udc luong md hinh FEM duoc thé
hién trong bang 4.16 cho thay chi sé F(57,223)= 3.40 va Prob >F = 0.000, diéu nay c6

nghia 14 bac bo gia thuyét Ho: cho rang khong c6 su khac biét thanh phan vit giita cac

doanh nghiép, chip nhan gia thuyét Hi: c6 sy khac biét thanh phan vi giita cac doanh

nghiép. Piéu nay c6 nghia 1a mé hinh FEM la phu hop nhat.
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Bang 4 -16. Két qua quy theo mé hinh wéc lwong anh hwéng c6 dinh (FEM)

sO quan sat = 290
F(8,228)=5,38
Prob>F = 0,000
R? =18,23%
Y nghia

Bién Hés6 | Do léch thong ké | [95%

Coef. chuén (P-value) | Conf. Interval]
BD -0.03631 0.021005 0.085* -0.0777 0.005082
AC -0.04751 0.039171 0.226 -0.1247 0.029682
SIZE 0.244069 0.101923 0.017** 0.043214 0.444924
LEV -0.1587 0.150542 0.293 -0.45536 0.137971
CFO -0.47169 0.099304 0.000*** -0.66739 -0.276
EPS 3.26E-06 7.27E-06 0.654 -1.1E-05 1.76E-05
AUDIT -0.24341 0.061059 0.000*** -0.36373 -0.12308
OWNER 0.032955 0.046729 0.481 -0.05913 0.125041
MKVAL -0.00608 0.049447 0.902 -0.10353 0.091361
Hang so -2.24835 1.044187 0.032 -4.30609 -0.19061
Bién phu thuéc: REM
F-test: Khi v_i: F(57,223)= 3.40 Prob >F = 0.000
% kk 3 Juot tai muc y nghia 10%; 5%; 1%

Nguon: tac gid xi ly tir phan mém Stata 12

Hdi quy md hinh uéc lwong Random Effect Model (REM) véi bién phu thuoc REM

Tuy nhién dé tuan tha quy trinh lga chon md hinh, luan an tiép tuc tién hanh wéc luong
theo mé hinh Random Effect Model (REM) va két qua thé hién & bang 4.17 cho thay: R?
diéu chinh = 14,22% va Prob >F = 0.000 c6 nghia 1 udc lugng REM ciing 1a udc luong

pht hop cho md hinh hoi quy vai bién phu thudc 1a REM.
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Bang 4 -17. Két qua hdi quy theo mé hinh wéc lwong anh hwéng ngiu nhién (REM)

S6 quan sat =290
Wald chi2(8) =49,10
Prob>F = 0,000
R? (overall) =14,22%
Y nghia

Bién Hés6 | Do léch thong ké | [95%

Coef. chuén (P-value) | Conf. Interval]
BD -0.0285 0.017982 0.113 -0.06374 0.006743
AC -0.02491 0.029164 0.393 -0.08207 0.032255
SIZE 0.063116 0.056381 0.263 -0.04739 0.173621
LEV 0.018818 0.103872 0.856 -0.18477 0.222403
CFO -0.4763 0.094076 0.000*** -0.66069 -0.29191
EPS 6.12E-06 6.31E-06 0.332 | -6.25E-06 1.85E-05
AUDIT -0.17945 0.046741 0.000*** -0.27106 -0.08784
OWNER -0.03501 0.036415 0.336 -0.10639 0.036357
MKVAL -0.00064 0.042283 0.988 -0.08351 0.082236
_cons -0.34672 0.452335 0.443 -1.23328 0.539838
Bién phu thuéc: REM
R kk lan luot tai mure ¥ nghia 10%; 5%; 1%

Nguon: Tac gia Xt Iy tir phan mém Stata 12

Tuy nhién dé quyét dinh mé hinh ti uu nao giira Pooled OLS va REM, luan &n tién hanh
kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects (thuong goi
tat 1a Breusch — Pagan LM Test) vai két qua (phu luc 4.11): Chibar2(01) = 43.63 va
Prob>chibar2 = 0.000 < mtrc ¥ nghia 5%, c6 nghia la bac bo gia thuyét Ho: md hinh phu
hop dé udc lwong 12 Pooled OLS, chap nhan gia thuyét Hi: mé hinh phi hop dé udc lugng
1a REM. Diéu nay la bang chirng chitng minh rang gitta cac doanh nghiép khac nhau cé
hanh vi QTLN thdéng qua hoat dong kinh té khac nhau.
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Sau khi thuc hién hai kiém dinh F va kiém dinh LM, mé hinh duoc lya chon trong ca hai
kiém dinh 1a khac nhau. Kiém dinh F chon md hinh thich hop l1a FEM, kiém dinh LM
chon mé hinh thich hop 1a REM, do d6, luan an tiép tuc thuc hién kiém dinh Hausman véi

muc dich lya chon mé hinh phd hop gitra FEM va REM véi gia thuyét:

Ho: gitra sai s (ei) va céc bién doc lap trong mo hinh khong tuong quan, mé hinh REM 1a

phu hop cho uéc luong.

H1: Giira sai s6 (ei) va céac bién doc lap trong mé hinh twong quan, md hinh FEM phi hop

cho nghién ctu.

Véi két qua kiém dinh Hausman tai phu luc 4.12, cho thay Prob >chi2 = 0.0381 < 5%, c6
nghia 1a bac bo gia thuyét Ho va chap nhan gia thuyét Hi: md hinh anh huéng cb dinh
FEM la mé hinh phi hop dé uéc luong.

Két luan: Théng qua cic budc kiém dinh dé lya chon mé hinh phu hop nhit cho wdc
lwong, véi két qua thu dugce 1a md hinh anh huong ¢é dinh (FEM) 1a md hinh phu hop
nhat. Nhu vdy mo hinh FEM di kiém soat dugc cac dic diém khac biét gitra cac doanh
nghiép ciing nhu d& cap dén mdi tuong quan gitra cac phan du véi céc bién doc lap phu
hop voi dic thu mau dir liéu 1a cac CTSXNY. Bai vi cac DN khéc nhau véi cac NQL khac
nhau, san xuat mat hang khéac nhau s& sir dung cac chinh sach khac biét vé khuyén mai,
chinh sach san xuét ciing nhu cac chinh séch vé ban chiu, chiét khau khac nhau nén mo
hinh FEM c6 thé 1a twong thich. Trong khi d6i véi bién phu thudc 1a DA thi mé hinh phu
hop 14 mé hinh Pooled OLS ¢6 nghia mé hinh khong d& cap dén cac dic diém khéc biét
giita cac DN. Piéu nay c6 thé giai thich 1a cac NQL du trong cac DNSX khac nhau ciing
van sir dung céac chinh sach ké toan trén cung cac nguyén tic, ché do ké toan theo luat
dinh.

4.2.3.2.2. Kiém dinh céc bénh cia md hinh

M hinh c6 that sy dung dé udc lwong hay khong con phu thugc rat nhiéu vao cac gia thiét
thdng ké lién quan nhu: gia dinh phuong sai khong dbi, gia dinh khong c6 hién tuong tu
tuong quan va gia dinh vé khdng ton tai hién tugng da cong tuyén. Do d6 luan &n tiép tuc

thuc hién cac kiém dinh sau:

Kiém dinh 1: Gia dinh phuong sai khong doi
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Luan an st dung lénh imtest, white dé kiém dinh véi gia dinh Ho: khéng c6 hién tuong
phuong sai thay doi, gia dinh Hi: Xay ra hién tuong phuong sai thay doi. Két qua kiém
dinh White vai Prob>chi2 = 0.5361 > mic ¥ nghia 5% (phu luc 4.13) thudéc mién chap

nhan gia dinh Ho: khong c6 hién tuong phuong sai thay doi.

Kiém dinh 2: Kiém dinh gia dinh tu twong quan

Tuong tu nhu trén, luan an thuc hién kiém dinh Woolridge dé xem xét mé hinh c6 ton tai

hién tuong tu twong quan hay khong?
Gia dinh Ho: “Khong c6 hién tuong tu tuong quan bac 1”7 va
Hi: “ C6 hién tugng tu twong quan bac 17

Véi két qua tai bang 4-18, Prob>F = 0.7829 > 5% (muc ¥ nghia 5%), c6 nghia 13 gia dinh
Ho khdng bi bac bo, cac bién doc 1ap trong mé hinh khdng ton tai hién twong tu twong

quan.

Bang 4-18. Két qua kiém dinh Woolridge

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 57) = 0.077
Prob > F = 0.7829

Kiém dinh gia dinh da cong tuyén gitta cac bién trong md hinh

Kiém dinh hién tugng da cong tuyén dugc thyc hién tuong tw nhu phuong trinh hdi quy 1
va céc bién doc lap trong ca hai PTHQ (1) va PTHQ (2) khong d6i nén két qua kiém dinh
VIF ciia hai phuong trinh hdi quy 1a nhu nhau. Do d6 cin cir vao bang 4.13 cho thay gia
tri VIF cua tat ca cac bién déu nho hon 10 cho thiy chua xay ra hién tuong da cong tuyén

giita cac bién doc lap trong md hinh nghién ctu.

4.2.3.2.3. Két qua hdi quy md hinh Fixed Effect Model véi bién phu thugc REM

Vi két qua kiém dinh lya chon mé hinh da trinh bay & trén, mé hinh phi hop 1a FEM va
kiém dinh khong ton tai cac bénh. Do d6 luan an cin ctr vao két qua hdi quy theo FEM dé
xem Xét tac dong cua cac bién doc 1ap va bién kiém soat dén hanh vi QTLN théng qua
hoat dong kinh té.
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Bang 4 -19. Két qua hoi quy theo mé hinh wéc lwong anh hwéng ngiu nhién (FEM)

sO quan sat = 290
F(8,228)= 5,38
Prob>F = 0,000
R? =18,23%
Y nghia

Bién Héso6 | Do léch thong ké | [95%

Coef. chuén (P-value) | Conf. Interval]
BD -0.03631 0.021005 0.085* -0.0777 0.005082
AC -0.04751 0.039171 0.226 -0.1247 0.029682
SIZE 0.244069 0.101923 0.017** 0.043214 0.444924
LEV -0.1587 0.150542 0.293 -0.45536 0.137971
CFO -0.47169 0.099304 0.000*** -0.66739 -0.276
EPS 3.26E-06 7.27E-06 0.654 -1.1E-05 1.76E-05
AUDIT -0.24341 0.061059 0.000*** -0.36373 -0.12308
OWNER 0.032955 0.046729 0.481 -0.05913 0.125041
MKVAL -0.00608 0.049447 0.902 -0.10353 0.091361
Hang so -2.24835 1.044187 0.032 -4.30609 -0.19061
Bién phu thudéc: REM
kR kk lan luot tai mure ¥ nghia 10%; 5%; 1%

Nguén: Tac gid xir Iy tir phan mém stata 12
+ Kiém dinh sy ton tai cia md hinh:

Can ct vao théng tin trén bang 4.19 cho thay kiém dinh F(8,228) =5.38 véi gia tri
Prob>F=0.000 < mtrc ¥ nghia 1%, chung to cac bién sir dung trong mé hinh 1a hop ly va

md hinh ¢6 gia tri du doan.
+ Panh gia vé mdi quan hé tac dong caa bién doc lap dén bién phu thugc REM

Céc hé s6 Coef trong mé hinh hdi quy va mirc ¥ nghia P-value 1a nhiing thdng sé quan
trong nhit dé nhan dinh vé méi quan hé gitra cac bién trong md hinh héi quy. Cu thé:



112

Bién HPQT (BD) c6 mdi quan hé ngugc chiéu véi gia tri REM véi hé s coef = - 0.03631
va P-value = 0.085. PBiéu niy c6 nghia 1a tai mtc ¥ nghia 10%, bién BD c6 tac dong nguoc
chiéu véi QTLN, hay doanh nghiép véi HPQT cé cang nhiéu cac dic diém thanh vién doc
lap, su khong kiém nhiém, trinh @ CMTCKT... thi hanh vi QTLN cang giam.

Bién BKS (AC) c6 mdi quan hé ngugc chiéu véi gia tri REM vai hé sé coef = - 0.04751
va P- value = 0.226 > muc y nghia 5%. Piéu ndy c6 nghia nghién ctru chua tim dugc bang
chang thira nhan bién AC c6 tac dong dén hanh vi QTLN.

Bién quy mé cong ty (SIZE) c6 méi quan hé cling chiéu véi gia tri REM vai hé sé coef =
0.244069 va P-value = 0,017 < 5%. Nhu vay véi do tin cay 95% thi bién Size tac dong cing
chiéu hanh vi QTLN cu thé 1a céng ty c6 quy mé Ién 1am gia ting hanh vi QTLN thong

qua cac hoat dong kinh té.

Bién hé s no (LEV) c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi gia tri REM véi hé sb coef = -0.1587
va gia tri P-value = 0.293 >5%. Diéu nay c6 nghia 1a tai cAc muic ¥ nghia cho phép thi hé

s6 no van khong tac dong dén hanh vi QTLN.

Bién dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh (CFO) c6 méi quan hé nguoc chiéu vai gia
tri REM véi hé sb coef = - 0.47169 va gié tri P-vaule =0.000. Nhu vay véi do tin cay 99%
thi bién CFO c6 tac dong dén QTLN va c6 ¥ nghia thdng ké, co nghia 1a cong ty cé6 CFO
cang I6n thi han ché hanh vi QTLN.

Bién thu nhap binh quan ¢ phiéu (EPS): Bién nay c6 méi quan hé ngugc chiéu véi gia tri
REM véi hé sé coef = 3.26E-06 va gia tri P-value = 0.654. Két qua thong ké nay c6 thay
bién EPS khéng c6 tac dong dén REM va khong c6 ¥ nghia thong ké tai tat ca cac muc do

tin cay cho phep.

Bién cdng ty kiém toan (AUDIT) c6 méi quan hé nguoc chiéu véi gia tri REM vai hé sd
coef = - 0.24341 va P- value = 0.000. V&i két qua nay cho thay bién AUDIT tai mac y
nghia 1% hay vé6i d6 tin cay 99% thi bién AUDIT c6 tac dong dén hanh vi QTLN cu thé
la nhitng cong ty duoc kiém toan boi cac cong ty kiém toan Big4 thi lam giam hanh vi
QTLN.

Bién gi4 tri von hoa thi truong (MKVAL): Bién nay c6 mdi quan hé nguoc chiéu nhung
khong ¢ y nghia théng ké véi REM véi hé sb coef = - 0.00608 va gia tri P-value = 0.902.
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Chutng to trong nghién ciu nay chua tim thiy bang ching thé hién tac dong cua bién
MKVAL dén hanh vi QTLN

Bién s& hitu Nha nugc (OWNER) ¢d méi quan hé cuing chiéu véi mic do bat thuong hoat
dong kinh té vai hé sé coef = 0.032955 va gi4 tri P —value = 0.481 > murc ¥ nghia 5%. Két
qua nay cho thay tai do tin cay 95% thi bién OWNER khéng tac dong dén hanh vi QTLN
thong qua HDKT.

4.3. Ban luin két qua nghién ciru dinh lwong
Cian ctr vao két qua hdi quy theo 2 mé hinh udc lwong Pooled OLS (DA) va md hinh

Random Effect Model (REM), luan &n tong hop két qua trong bang 4.20 nhu sau:

Bang 4. -20. Tong hop ky vong va két qua hoi quy theo DA va REM

Gia thuyeét Bién Ky vong M0 hinh 1 M® hinh 2
H HDPQT (BD) |- i i
Hz BKS (AC) i K K

Nguon: tac gia tuw tong hop tir két qua nghién cizu

4.3.1. Bién hgi dong quan tri

Véi gia thuyét luan an dé cap tai chuong 3, tac gia ky vong bién BD lam han ché hanh vi
QTLN va véi két qua hdi quy da bién ca hai md hinh cho thay bién BD c¢6 méi twong quan
nguoc chiéu véi hanh vi QTLN. Biéu nay ung ho ky vong cua tac gia, vai hé sé coef = -
0.00995 tai mirc y nghia 5% doi vai md hinh 1, hé s6 coef = - 0.03631 voi mirc y nghia
10% dbi v6i mo hinh 2. Day 1a bién mai tac gia dua vao moé hinh nham kiém dinh d tin
cay (bién mai thu thap théng qua nghién ctru dinh tinh) ciing nhu mong mudn xem xét tac
dong cia BD dén hanh vi QTLN. Véi két qua vira dé cap tir hdi quy da bién theo DA va
REM, bién tong hop BD déu ¢ méi twong quan nguoc chiéu véi QTLN trong mic y
nghia cho phép chinh 1a nghién ciru thira nhan HPQT cang hiéu qua cang han ché hanh vi
QTLN cua cac NQL tai cac CTSXNY. Két qua nay ung ho ly thuyét dai dién cho rang
hiéu qua cia HPQT lam giam mau thuan giita cha sé hitu va cac NQL, phii hop véi nhan
dinh cua Carcello va cong su (2006), ang ho theo quan diém cua ly thuyét téi han (critical
mass theory) nhu trong nghién ciru cuia Kramer va cong sy (2006) vé tac dong cua nit gioi

cho rang khi s6 lugng thanh vién nir trong HDQT khi vuot qua muc gidi han nhat dinh thi
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chding sé& ¢ tac dong rat 1on dén hanh vi QTLN hay Granovetter (1978) nhan dinh mot su
thay d6i nho cua cac yéu to trong tong thé s& 1am cho tong thé thay doi rat 16n. Cu thé
trong nghién ctu ndy, tac gia khi xem xét cac dic diém riéng 1é cua HDQT dén hanh vi
QTLN thi cac dic diém nay khong tac dong dén hanh vi QTLN (phu luc 0-1) hay khi
nghién ctu tat ca cac dic diém riéng Ié caa HDQT va BKS trong mé hinh da bién (phu luc
0-2) thi chi c6 dic diém s lan hop cia HPQT va trinh d6 chuyén mén cia BKS c6 tac
dong, véi tac dong khéac biét vai cac nghién cau khéc trén thé gisi 1a ban kiém soat co
kinh nghiém vé tai chinh thi 1am gia ting hanh vi QTLN trai ngugc véi nghién ctu
(Chtourou va cong sy, 2001; Soliman va Ragab, 2014; Bui Van Duong va Ngbé Hoang
Diép, 2017; Nguyén Thi Phuong Hong, 2016). Do d6 theo quan diém tac gia, théng qua
nghién ciru dinh tinh va dinh lugng, luan &n c6 du bang ching thira nhan bién BD c6 tac
dong dén hanh vi QTLN cu thé 14 tai cac CTSXNY véi hiéu qua HPQT cang cao thi kha
nang han ché QTLN cang Ion, nang cao chat lwgng caa BCTC, nang cao vi thé canh tranh
cua cac CTSX trong thi truong tai chinh Viét Nam. Tai cac CTSXNY, quy mé cong ty
thudng rat 16n, da dang trong linh vuc san xuat, xir ly s6 liéu phirc tap, cac chu sé hitu rat
kho tiép can va hiéu duogc cac s liéu cung cap trén BCTC nén mau thuan va xung dot
gitta chu so hitu va NQL rat Ion. Pong thoi cac CTSXNY c¢6 dic diém la quy trinh san
Xuat phuc tap voi cac NVKT phat sinh 16n, da dang; chi phi phic tap; hoat dong san xuat
da dang... doi hoi NQL phai am hiéu trong nhiéu linh vyc. Do d6 doi hoi HPQT phai da
dang va dat dén gia tri du Ion dé tao ra co ché giam sat hiéu qua, c6 kha ning tac dong dén
hoat dong diéu hanh cua nha quan ly. Theo thdng Ié QTCT tét véi HPQT c6 day du 5 diac
diém c6 vai tro rat I6n trong hoat dong giam sét hanh vi caa NQL, giai quyét dugc xung
dot lgi ich theo ly thuyét dai dién. Két qua nay hoan toan phi hop véi ly thuyét hanh vi
khi thira nhan HDQT 1a co ché giam sét tot nhat, cong ty da sir dung thuyét X dé quan ly
con nguoi, kiém soat NQL hoat dong vi muc dich chung cta cong ty. Pong thoi két qua
nay ung ho ly thuyét phu thuéc ngudn luc cho rang HDQT khi dat day du cac yéu cau vé
ngudn lyc (thanh vién doc lap, sé luong thanh vién, chuyén mon tai chinh ké toan, su
kiém nhiém va sb lan hop) thi gia ting hiéu qua hoat dong giam sat, han ché hanh vi
QTLN, twong dong véi nhan dinh HPQT da dang vé co cau va chiic nang lam gia tang
chéat lwong BCTC (Hoang, 2014) hay phi hop véi két qua nghién ctu caa Carcello va
cong su (2006) khi cho ring QTCT manh 1am giam hanh vi QTLN, gia ting chit luong
thong tin trén BCTC.
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4.3.2. Bién ban kiém soat

Véi két qua tir hoi quy da bién md hinh Pooled OLS va REM véi cac hé sé coef =
0.006591 véi P-value = 0.279 va coef = - 0.04751; P- value = 0.226, c6 nghia la ca trong
hai md hinh QTLN theo co s don tich va QTLN theo hoat dong kinh té thi bién BKS
khong c6 y nghia thong ké hay bién AC khéng tac dong dén sy thay doi cua QTLN. Két
qua nay bac bo gia thuyét Hz: BKS c6 méi twong quan 4m vé&i hanh vi QTLN, do d6
khong phu hop véi ky vong ban dau cua tac gia va day ciing chinh 1a bién mai tac gia dua
vao md hinh nham kiém dinh tinh dang tin cay cta két qua nghién ctu tir giai doan dinh
tinh. Dong thoi két qua nghién ciu nay ciing khong ung ho ly thuyét dai dién, ly thuyét
phu thudc ngudn luc ciing nhu 1y thuyét hanh vi khi cho rang trong céc cong ty c6 phan
thi xung dot loi ich gitta NQL va chu s hiru duoc kiém soat théng ra hoat dong cua BKS.
Mic du két qua nay khdng phi hop véi gia thuyét luan an dé cap tai chuong 3 nhung néu
xét theo dac thu nén kinh té Viét Nam noi chung va cac DNSX néi riéng thi c6 thé chap
nhin dugc. D6 1a thi tredng tai chinh Viét Nam con non tré, cac cong ty co thoi gian cb
phan héa voi hinh thic chuyén doi tr DNNN sang cong ty co phan rat ngan. Mac du,
thong tu 121/2012/TT-BTC va luat DN 68/2014/QH13 di dugc ban hanh quy dinh cu thé
vé viéc thanh 1ap BKS ciing nhu cac yéu cau lién quan, tuy nhién thdng tin cac cong ty
niém yét cung cap vé sb lugng thanh vién BKS, trinh d6 chuyén mén, thanh vién doc lap
va s6 1an hop con rat han ché. Chinh vi vay trong tong sé 223 cong ty nganh san xuat, luan
&n chi thu thap du théng tin lién quan cia 58 cong ty — chu yéu cac cong ty con lai bi thiéu
thong tin vé BKS. Va theo bao cao vé thé diém QTCT ASEAN nam 2016 -2017, cho thay
thé diém Viét Nam 1a 36,75/100 diém (mic di ting hon so v6i ndm 2014: 35.14) nhung
con rat thap so vai cac nude trong khu vuc: Thai Lan, Indonesia, Philipin va cach rat xa so
Vi Singapore. Bio cdo ciing nhan dinh vai tro cia HDQT va BKS rat mo nhat va nhiéu
khi viéc bau cac thanh vién ciing 1a chinh thirc hoa danh sach da duoc co quan nha nuéc
phé duyét. Biéu nay chirng t, véi mot thi truong tai chinh mai hinh thanh tir ndm 2000 va
chua that sy hoan thién, cac cong ty c6 tuan theo quy dinh vé cong bd théng tin lién quan
khi giao dich trén thi truong ching khoan, tuan thu quy dinh vé QTCT tuy nhién viéc tuan
thia ¢6 thé thuc hién theo nghia vu bat budc khdng phai theo sy tu nguyén dé giam sat hoat

dong caa cac NQL nhu nhan dinh cua Tién si Ha Huy Tuan®? cho rang “Chi khoang 23%

2 Cha tich UB giam sat tai chinh Quéc gia (cafef.vn/quantri/quan tri Viét Nam : chi 23% doanh nghiép hiéu
ding vé QTCT
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doanh nghiép Viét Nam hién nay hiéu vé khai niém va nguyén tic QTCT diang nghia”.
Nhung khi thi truong tai chinh cang 16n, xung d6t lgi ich gitra cAc cac NQL va chu so hiru
cang lon, véi dic thd cac CTSXNY véi cac nghiép vu kinh té, quy trinh san xuét phuc tap
lGc bay gio yéu cau vai tro that sy cua BKS la giam sat hoat dong cua cac NQL, bao vé
nha dau tu. Yéu cau dit ra can co su hoan chinh vé BKS, dic biét 1a cac khia canh vé quy

dinh phap luat.

4.3.3. Céc bién kiém soat
Bién quy mé cong ty (SIZE)

Véi két qua nghién ciu tir md hinh hdi quy 1 (QTLN theo co sé don tich) va md hinh héi
quy 2 (QTLN theo HPKT) c6 hé s lan luot la coef = - 0.03237, P-value =0.085 va coef =
0.244069; P-value = 0,017. Két qua nay cho thay bién quy mé cong ty (SIZE) c6 tac dong
dén hanh vi QTLN theo co s¢ don tich va ciing co tac dong dén QTLN thdng qua cac
HDKT nhung két qua tac dong khac nhau. Cé nghia 1a khi quy mé cong ty tang 1én, DN
c¢6 xu huéng giam hanh vi QTLN théng qua viéc sir dung cac chinh sach ké toan theo quy
dinh. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctu cua Swastka (2013); Akbari (2013);
Soliman va Ragab (2013), Essa va cong su (2016). Nhu vay, két qua nghién cau cho rang
c4c CTSXNY c6 quy md cong ty cang 16n thi ngudn luc tai chinh viing manh, doi ngii lao
dong da dang vé trinh d6 nén xay dung va van hanh hé théng kiém soat hitu hiéu co thé
ngan chan t6t cac hanh vi QTLN va ddng thoi céc cong ty c6 quy mo Ién thuong duoc
kiém toan bai cac cong ty kiém toan Big4 nén cac NQL ciing rat e ngai khi thyuc hién hanh
vi ndy va quan diém nay da duoc kiém chung théng qua két qua hdi quy. Tuong tu, két
qua nghién ctiu nay ang ho ly thuyét tin hiéu vai ly giai nhitng cong ty c6 quy md 16n phai
cha dong cung cap céc tin hiéu vé chat luong BCTC, gia ting su quan tm cta nha dau tu,
gia ting gia co phiéu nén cac NQL ludn phai giir vi thé va uy tin ciia minh d6i véi cong
ching noéi chung va nha dau tu néi riéng. Do d6 két qua nghién ctu cua luan an mic du
trai nguoc véi cac két qua nghién ciu: Alves (2012); Moradi va cong su (2012); Ali va
cong su (2015); Nguyén Ha Linh (2017) ...vdi quan diém quy md cong ty cang Ion thi
NQL c6 xu hudng gia tang hanh vi QTLN nhung phu hop véi dac thu cdc CTSXNY tai
Viét Nam trong giai doan hién nay. Tuy nhién, két qua nghién ctru nay ciing thira nhan
nhitng CTSXNY c6 quy mo cang 16n thi nha quan 1y c6 xu huéng su dung cac chinh sach
ban hang, hoat dong chiét khau dé gia tang hanh vi QTLN.
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Bién hé s6 ng (LEV)

Véi két qua hdi quy theo phuong trinh héi quy 1 véi bién phu thuoc 1a DA theo co s¢ don
tich cho hé sé coef = - 0.04299 va P-value =0.173, chtng t6 hé s6 ng khong tac dong dén
hanh vi QTLN tai mtc y nghia 5%. C6 nghia 1a khi cong ty c6 hé s6 no du Ion hay nhé thi
QTLN van khéng bi tac dong, khéng ung ho quan diém cong ty cd hé sé ng cang 16n thi
hanh vi QTLN cang giam. Do d6, két qua nghién ciu nay khdng phd hop véi quan diém
trong cac nghién ciru Naz va cong sy (2011); Zamri va cong su (2013) ciing khong dong
quan diém khi cho rang hé s ng lam gia ting hanh vi QTLN nhu Waweru va Rio (2013);
Akbari (2013); Essa va cong su (2016); Nguyén Ha Linh (2017); Tran Thi Vii Tuyén
(2017) .... Bdng thoi, déi vai mo hinh hdi quy bién phu thusc QTLN théng qua HPKT
thi hé sé no khong tac dong dén hanh vi QTLN, hé sé coef = -0.1587 va gi4 tri P-value =
0.293. Nhu vay két qua nghién cau & mé hinh hoi quy 2 khong ung ho ly thuyét tin hiéu,
ly thuyét cac bén c6 lién quan. Nhu vay, tai thi truong chiing khoan Viét Nam du hé sé no
cua cac DN cao hay thip déu khong c6 tac dong dén hanh vi QTLN thdng qua HPKT.

Bién dong tién thuin tir hoat ddng kinh doanh (CFO)

Can ctr két qua hoi quy caa bién dong tién thuan tir HDKD (CFO) theo co so don tich va
thong qua HPKT lan luot véi hé s coef = - 0.78029, P-value = 0.000 va coef = - 0.47169,
P-value = 0.000, c6 nghia la trong ca hai truong hop QTLN cac NQL cua cong ty c6 dong
tién thuan tir hoat dong kinh doanh cang Ién c6 xu huéng it thuc hién QTLN hon va mirc
d6 tac dong cua bién CFO dén hanh vi QTLN rat 16n. Két qua nay hoan toan phu hop véi
mau dir liéu 12 cac CTSXNY vi dic thi nganh san xuat can lugng véon luu dong rat Ion dé
mua sim nguyén vat liéu, thanh toan cac khoan luong,...phuc vu cho san xuat kip tién do
nén dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh cua nganh nay thuong rat Ién. Dong thoi
nghién ctu caa luan an ung ho ly thuyét tin hiéu va dugc ly giai khi DN c6 dong tién tir
hoat dong kinh doanh 16n sé& rat than trong trong viéc thuc hién cac chinh sach c6 thé anh
hudng dén uy tin, gia tri cong ty trong twong lai nén cong ty c6 xu hudng han ché hanh vi
QTLN va két qua nghién ciu nay phd hop véi nhan dinh cia Peasnell va cong su (2005);
Bowen va cong su (2008); Moradi va cong su (2012); cho rang NQL tai c4c cong ty co
dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh Ién khé thyc hién hanh vi QTLN nhung trai
nguoc véi két qua cua Gulzar va Wang (2011); Soliman va Ragab (2014).
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Thu nhap binh quan cé phiéu (EPS)

Véi két qua hoi quy mo hinh ude lugng Pooled OLS c6 hé sé coef = 7.50E-06, P-value =
0.027 va coef = 3.26E-06; P-value = 0.654 c6 nghia 1a bién EPS c6 tac dong nguoc chiéu
v6i QTLN va c6 ¥ nghia thong ké dbi véi hanh vi QTLN theo co s¢ don tich. Tuy nhién
muc d6 tac dong rat nho, co thé 12 xem khong déng ké. Két qua nghién ciru khdng ung ho
Ky vong cua tac gia khi cho rang thu nhap binh quan c6 phiéu cang ting thi QTLN cang
Ién dé duy tri muc loi nhuan cao nhu ky vong. Tuy nhién néu xét tong thé vai cac két qua
tac dong nhu quy mé cong ty, co thé ly giai két qua nay co sy khac biét 1a do véi nhiing
DN c6 thu nhap binh quan c6 phiéu cao (EPS) thuong 1a nhimg DN 1am #n hiéu qua, cac
NQL thyc hién rat tét chirc nang diéu hanh ciing nhu ban than cong ty cd hé théng kiém
soat tot do dé kiém soat dugc hanh vi QTLN. Két qua nay khéc biét véi nhan dinh caa
Olhson (1995); Jordan va cong su (2 010).

Cong ty kiém toan (AUDIT)

Két qua nghién cau véi hé sb coef = - 0.24341, P-value =0.000 trong phwong trinh hoi
quy 2, cho thay DN duoc kiém toan bai cac cong ty kiém toan Big4 1am han ché hanh vi
QTLN thdng qua HPKT hay c6 nghia 1a khi cac cong ty duoc kiém toan bai cac cong ty
c6 quy md Ién, uy tin dai dién 1a Big4 1am gia ting chat luong BCTC. Két qua nghién cau
nay ung ho ky vong cua tac gia ciing nhu tng ho ly thuyét tin hiéu, ly thuyét dai dién voi
ly giai cac cong ty Big4 vai d6i ngli chuyén mon gioi, kinh nghiém cling nhu quy trinh
kiém toan chat ché nén NQL cua cong ty duoc kiém toan bai Big4 tra nén ngan ngai hon
khi thyc hién QTLN. Két qua nghién ctru nay ciing phu hop véi nghién ciu cua Xie va
cong su (2003); Chen va cong su (2005); Alzoubi (2016); Tran Thi Vil Tuyén (2017). Tuy
nhién van dé dit ra 1a thong qua két qua thdng ké, luan an cho thay trong 290 quan sat chi
c6 78 quan sat dugc kiém toan bai Big 4, con lai hon 212 quan sat dugc kiém toan bai
cong ty khong phai Big4. Do d6 dé tiang cao chét lugng BCTC, han ché hanh vi QTLN
ctia cac cong ty niém yét trén thi truong chiing khoan, cac cong ty co thé xem xét cac dicu
kién dé c6 thé st dung dich vu kiém toan tét hon. Trong tuong lai, véi xu thé toan cau
héa, nhu cau vé hoi nhap tri thie, TTCK Viét Nam phai ngdy mot hoan thién, cac quy
dinh vé cac cong ty niém yét day du, cac cong ty niém yét ngay cang Ién manh vé tai

chinh, vé ngudn luc con ngudi va dé 1a co sé cho viéc sir dung dich vu kiém toan cua cac
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cong ty Big4 ngay cang ting. Do do, tir két qua nghién ctu, luan an ky vong vai tro to lon

ctia cong ty kiém toan Big4 trong ngan chan hanh vi QTLN, gia ting chét lugng BCTC.

Gia tri von hoa thi treong (MKVAL)

Theo két qua hoi quy vai bién phu thudc 1a QTLN trén co s¢ don tich véi hé sé coef =
0.040185, P-value = 0.001, cho thdy nghién ctu nay ung ho gia thuyét cho rang cong ty
c6 gié tri von hoa thi treong cang 16n thi miec 6 QTLN cang cao. Theo Iy thuyét tin hiéu,
cac NQL bi ap luc phai huy dong vén da cho qua trinh san xuat kinh doanh nén cé xu
huéng cung cap cac tin hiéu tét cho cac dbi twong lién quan nham thu hat sy dau tu coa
céc cd dong, gia ting sic hap dan cua cb phiéu trén thi trudng ching khoan. Nghién cau
ndy cung quan diém véi cac nghién cau Kinney va cong su (2002); Louis (2004) nhung
c6 nhan dinh khéc biét vai Cohen va cong su (2008). Tuy nhién khi xem xét két qua
nghién ctu cua phuong trinh héi quy 2 véi bién phu thuoc 1a REM thi hé sé coef = -
0.00608 va gia tri P-value = 0.902, c¢6 nghia la cAc NQL sé& khéng thuc hién hanh vi QTLN
thong qua hoat dong kinh té cho du gia tri von héa thi truong cua DN dat mic cao hay
thip. Nhu vay vai ap luc phai gia ting gia tri von hoa thi truong va gia ting tinh thanh
khoan, thu hat nhu cau dau tu ctia cac cd dong, cac NQL khong thuc hién QTLN thong
qua cac HPKT nhung c6 thuc hién cac chinh sach ké toan, cac khoan trich lap du

phong,...dé tac dong dén LN.

Sé hiru Nha nwéc (OWNER): Theo két qua hoi quy md hinh véi bién phu thudc 1a
QTLN theo co so don tich véi coef = - 0.01722, P-value = 0.054, c6 nghia tai mic ¥ nghia
10% thi bién OWNER ¢6 tac dong nguoc chiéu véi hanh vi QTLN, hay nhitng cong ty c6
s& hitu Nha nuéc cang nhiéu thi hanh vi QTLN cang thap. Két qua nghién ciru ung ho ky
vong cua tac gia cing nhu phu hop vaéi nhan dinh cong ty cé so hiru Nha nudc it thuc hién
hanh vi QTLN (Teng, 2011; Hoang va cong su, 2014; Essa va cong su, 2016; Tran Thi Vi
Tuyén, 2017). Trong khi d6 vé&i hé sé coef = 0.032955 va gia tri P —value = 0.481, c6
nghia CTSXNY du ty I¢ sé hiru Nha nuéce ¢ thay doi nhu thé nio cling khong tac dong
dén hanh vi NQL thyc hién QTLN thong qua HPKT.

KET LUAN CHUONG 4
Chuong 4 dé cap dén két qua nghién ctru dinh tinh, véi phét hién hai nhan t6 tong hop
HPQT va BKS tac dong dén hanh vi QTLN. Ddng thoi chuong nay ciing dé cap dén tinh
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hinh QTLN cua cac CTSXNY trén thi truong chirng khoan ¢ hai san giao dich HOSE va
HNX thdng qua thong ké mé ta. Véi két qua hoi quy da bién gom 2 bién doc lap va 7 bién
kiém soat cho thay c6 ton tai hanh vi QTLN thdng qua cac khoan don tich va QTLN théng
qua HDKT. DBong thoi luan 4an di thuc hién céc kiém dinh luya chon mé hinh udc luong
phU hop ciing nhu thuc hién cac kiém dinh bénh caa md hinh, cho két qua mé hinh Pooled
OLS la md hinh phi hop dbi véi PTHQ 1, mé hinh wdc luong FEM phal hop nhat doi véi
PTHQ 2. Cudi cung, chuong nay ciing dé cap dén két qua hdi quy hai nhan té tong hop
méi kham pha duoc trong giai doan dinh tinh, tic dong dén QTLN trong dé: Bién tong
hop HPQT (BD) ¢6 tac dong nguoc chiéu véi QTLN & ca hai mo hinh hdi quy; bién BKS
(AC) khong tac dong dén QTLN du QTLN theo co so don tich hay thong qua HPKT.

Nhu vay chuong 4 di trinh bay cac két qua nghién ctu dat dugc cua luan an, dé xuat md
hinh hdi quy pht hop ciing nhu ban luan vé két qua nghién ciru va s& 1a can ctr dé luan an
phuc vu cho viéc danh gia, thao luan ciing nhu dé xuat cac giai phap vé QTLN, nhim gia
tang hiéu qua QTCT va nang cao chét lugng BCTC trén TTCK Viét Nam.
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CHUONG 5: KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Thong qua quéa trinh hé théng hoa cac nghién ctu vé dic diém QTCT tac dong dén hanh
vi QTLN tai Viét Nam va qudc té, tac gia xac dinh duoc khe hong nghién ciru nén xac lap
hai muc tiéu: (1) kham phéa nhan té tong hop dai dién dic diém QTCT tac dong dén hanh
vi QTLN va (2) do luong muac d6 tac dong caa nhan té tong hop dai dién dic diém QTCT
dén QTLN tai cac CTSX niém yét ¢ Viét Nam. Véi hai muc tiéu d6, nghién ctru dinh tinh
va nghién cau dinh luong lan luot duoc st dung va véi két qua dugc thé hién tai chuong 4
da chung minh: ¢6 hai nhan té tong hop méi dugc kham pha théng qua qué trinh phong
van sau chuyén gia nhung chi ¢6 nhan té tong hop HPQT dai dién dic diém QTCT tac
dong va 1am han ché hanh vi QTLN cua cac CTSXNY tai Viét Nam. Do d6 chuong nay
tong két lai cac két qua nghién ctu va dong gop cua luan an, tir d6 dé xuat cac ham y
chinh sach hé tro cho cac cong ty san xut niém yét ciing nhu cac co quan c6 lién quan
trong qua trinh hoan thién QTCT nham han ché hanh vi QTLN ciing nhu d& cap dén cac
han ché va huéng nghién ctru trong twong lai. Chwong 5 gdm céc ndi dung: 5.1. Két luan;
5.2. Péng gop cua luan an; 5.3. Ham y chinh sach; 5.4. Han ché va hudng nghién cau

trong tuong lai.

5.1. Két luan

Nhu di dé cap tai 4.2, luan 4n da chirmg minh duoc rang tai cac cong ty san xuat niém yét
trén TTCK Viét Nam c6 ton tai hanh vi QTLN & ca hai hinh thac: QTLN theo co s& don
tich (DA) va QTLN théng qua cac HDKT (REM). Trong d6 ddi véi mé hinh hdi quy
QTLN theo co s& don tich thi xu huéng quan tri ting hay quan tri giam cua cac NQL
trong mau quan sat 1a twong d6i nhu nhau, trong khi d6 ddi véi truong hop QTLN théng
qua cac HPKT hon 90% cac NQL quan tri taing LN (263 truong hop), quan tri giam lgi
nhuan chi chiém khoang 10%, chiém 27 truong hop. Tuy nhién trong giai doan tir nim
2012 dén nam 2016, cac NQL thyc hién QTLN chu yéu tap trung trong nam 2014. Trong
9 bién dai dién cac bién doc 1ap va bién kiém soét trong mo hinh hdi quy da bién c6 6 bién
tac dong dén QTLN theo co s don tich, 4 bién tac dong dén QTLN thong qua cac hoat
dong kinh té.

Poi véi hanh vi QTLN theo co s don tich (DA)
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Két qua hdi quy bang 4.14, cac bién BD, SIZE, CFO, EPS, OWNER c6 méi tuong quan
nguoc chiéu voi bién DA. Nhu vay véi nhimg DN c¢6 HPQT ¢6 cang nhiéu cac dic diém
(s6 lugng thanh vién, tinh doc 1ap, chuyén mén, sé 1an hop va sy khdng kiém nhiém) thi
HPQT cang hiéu qua va s& thuc hién tét vai trd giam st ciia minh, han ché kha ning thuc
hién hanh vi QTLN cua cdc NQL. Twong tu vai nhitng DN ¢é quy mo 16n, st dung don
bay tai chinh nhiéu, thu nhap binh quan c6 phiéu cao va sé hitu Nha nudc trén 20% von
thi han ché hanh vi QTLN. Két qua nay phd hop véi mot sé nghién ciu trén thé gidi va
két qua nay ciing ung ho ly thuyét dai dién, ly thuyét tin hiéu, ly thuyét cac bén c6 lién
quan, ly thuyét phu thugc ngudn luc va Iy thuyét hanh vi vai ly giai nhitng cong ty ¢ quy
md 16n thu hat ngudn luc nhan sy véi chuyén mén cao, hé thong kiém soat noi bo hitu
hiéu nén gia ting vai trd giam sat, han ché QTLN. Cudi cung, bién gié tri von hda thi
truong ¢ mdi twong quan cung chiéu véi bién QTLN théng qua cac khoan don tich. Két
qua nay ang ho ly thuyét tin hiéu khi cho ring cac cong ty niém yét muén ting tinh hap
dan cua c6 phiéu niém yét gia ting cung cap nhing thong tin tich cuc nén nhitng DN c¢6

gia tri von héa thi trudong cang Ién thi nguoi quan 1y ¢6 xu huéng gia ting QTLN.

Tuy nhién, ciing thong qua két qua hdi quy, luan an cling nhan thiay mot sb bién khong co
tac dong dén QTLN, khdng ung ho ky vong ban dau. Cu thé: bién BKS (AC), bién cong ty
kiém toan (AUDIT), diéu nay khéng phu hop véi ly thuyét dai dién khi cho rang dé giam
xung dot loi ich giita chu so hiru va cac NQL thi BKS dong vai trd quan trong. Nhung két
qua nghién ciu nay c6 thé phu hop vai thuc trang TTCK Viét Nam trong giai doan hién
nay, d6 1a TTCK con non tré, cac quy dinh vé thanh lap BKS ddi véi cac cong ty niém yét
da ban hanh nhung chua that sy duoc ap dung tai cac cong ty niém yét (trong tong sé 233
cdng ty san xuat niém yét trén san ching khoan HOSE va HNX thi chi c6 58 cong ty du
dir liéu BKS), do d6 vai trd caa BKS rat mo nhat trong hoat dong QTCT tai doanh nghiép.

Poi véi hanh vi QTLN théng qua cac hoat dong kinh té (REM)

Két qua hdi quy thé hién & bang 4.19, cho thay bon bién c6 mbi trong quan va co y nghia
thong ké voi QTLN thdéng qua cac hoat dong kinh té nhu BD, SIZE, CFO, AUDIT. Két
qua nay ang ho ky vong cua luan an va ang ho Iy thuyét dai dién, ly thuyét tin hiéu khi
cho rang dé giam xung dét loi ich gitra cha s hitu va cac NQL thi HPQT 1a bién phép tdi
wu; voi nhitng cong ty c6 dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh cang 16n thi dit ra

nhiéu van d& nghi ngo cho cac ¢ déng va ho cd thé thyc hién cac thi tuc co ban dé nhan
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dinh so bo vé tai chinh ciia cong ty nén NQL rét than trong trong hanh vi QTLN. Pdong
thoi két qua luan an ciing thira nhan bién cong ty kiém toan (AUDIT) c6 tac dong dén
QTLN, thé hién méi tuong quan am giita cong ty kiém toan bigd voi QTLN. Chinh vi
vay, trong nghién cau nay két qua cho thay cac cong ty duoc kiém toan bai Bigd thi han
ché cac NQL thwc hién hanh vi QTLN va ung ho ly thuyét dai dién ciing nhu 1y thuyét cac
bén c6 lién quan khi thira nhan quan diém céc cong ty kiém toan thuoc Big4 thuong quan
tam dén cac ddi twong s dung thong tin ciing nhu uy tin ctia cdng ty minh nén ho Iam
viéc rat than trong, can than ciing nhu cac DN duogc kiém toan bai Big4 ludn tin tuong vao
kha ning lam viéc cua ddi tac nén cac NQL rat than trong khi thuc hién cac hanh vi
QTLN.

Tuy nhién, két qua nghién ctu cua luin 4n ciing phat hién 5 bién khong co tac dong dén
QTLN théng qua cac HPKT. Dién hinh nhu bién AC, LEV, EPS, MKVAL, OWNER.
Theo nhu nhan dinh & trén thi bién BKS khong ¢ tac dong dén hanh vi QTLN ca theo
phuong dién don tich hay hoat dong kinh té 1a do dic thu cua thi truong chiing khoan Viét

Nam.

T6m lai, thdng qua ndi dung da trinh bay & trén va két qua bién luan trong chuong 4, luan
an co ban da giai quyét dugc hai muc tiéu rat quan trong ciing nhu tra loi dugc hai cau hoi

dé ra.

- Th nhét: luan an thong qua qué trinh nghién ciu dinh tinh (phong van sau 12 chuyén
gia voi kinh nghiém 1am viéc trén 10 nim) cung voi qué trinh kiém dinh théng qua hoi
quy da bién da co ban giai quyét duoc muc tiéu nghién ciru 1 ciing nhu cau hoi nghién
ctru 1 d6 1a da xac dinh nhén té tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN cu
thé 1a nhan t6 tong hop HPQT.

- Tht hai: Luan &n thdng qua md hinh héi quy da bién véi céc ki thuat thong ké lién quan,
luan &n tra 161 dugc muc tiéu th hai ciing nhu tra 161 duoc cau hoi thir hai 1a nhan tb tong
hop HPQT hiéu qua lam gia tang chat luong thong tin BCTC, han ché hanh vi QTLN cua
cac NQL tai cac CTSXNY & Viét Nam. Trong d6 nhan té tong hop HPQT duogc do luong
théng qua tong hop 5 dac diém dai dién QTCT nhu sb luong thanh vién HPQT, ty 1€
thanh vién doc lap, trinh d6 chuyén maon, sb lan hop trong nam va sy khong kiém nhiém

hai chtrc danh. Két qua nghién ctu ndy pha hop voi nhan dinh cua Fama (1980), Fama va
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Jensen (1983), Carcelllo va cong su (2006), Kang va Kim (2012) thtra nhan HPQT hiéu
qua gia ting hoat dong kiém tra va giam sat, han ché hanh vi QTLN. Bic biét d6i vai cac
CTSXNY, véi tinh phuc tap cia HPKT, nghiép vu kinh té da dang, hién tuong bat ddi
xung théng tin gitra NQL va cha s& hiru cang nghiém trong nén Iy thuyét tin hiéu, Iy
thuyét dai dién va ly thuyét cé lién quan ung ho va giai thich cho su can thiét vé vai trd
ciia HDQT. Pong thoi ly thuyét phu thusc ngudn lec va ly thuyét hanh vi 12 nén tang quan
trong giai thich co ciu giam sat HPQT phai dam bao day du cac nguon luc nham dat co
cau HPQT hiéu qua d6i voi CTSXNY.

5.2. Déng gép cua luan an

Két qua nghién cau caa luan an da giai quyét va tra 101 dugc hai cau hoi duoc dé cap trong
phan gidi thiéu va két qua ciing tim thdy mot sé dong gop vé mit 1y luan va thyc tign. Cu
thé:

5.2.1. Vé mat ly luan

Cin cur vao két qua nghién ctu luan an dong gop cac bang chimng vé viéc ap dung céc ly
thuyét nén lién quan dén hanh vi QTLN cia NQL & Viét Nam. Cu thé théng qua két qua
nghién ctu, luan an da cung cap bang chiing cho thay ly thuyét dai dién, ly thuyét hanh vi,
ly thuyét tin hiéu 1a co so giai thich cho viéc can phai thiét 1ap co ché giam sat NQL dién
hinh 1a HPQT va BKS dé giam thiéu xung dot lgi ich, giam tinh trang TTBCX giita NQL
va co dong. Pong thoi luan an ciing dong gdp bang chuang cho thay ly thuyét phu thudc
nguon luc 1a co s¢ giai thich yéu cau céc thanh phan cia HPQT, BKS phai c6 cac dic
diém can thiét nhu s6 lwong thanh vién, thanh vién doc lap, trinh d6 chuyén mdn, sé lan
hop, su khdng kiém nhiém thi HPQT dat hiéu qua, thuc hién tt vai trd gidm sat hoat
dong diéu hanh cua cac NQL, giam xung dot loi ich, han ché hanh vi QTLN. Do do,
nghién ciru nay da dong gop vao kho tang tri thirc khoa hoc vé nhan tb tong hop HPQT
tac dong dén hanh vi QTLN, lam nén tang ly luan viing chac cho cac nghién cau khac

trong tuwong lai vé mang nghién ciu QTCT va QTLN.

5.2.2. V& mit thyc tién

Luan an cung cap co sé cho cac CTSXNY thay duoc vai trd cua QTCT hiéu qua trong
viéc gia tang chat lugng BCTC, han ché hanh vi QTLN, dé tién hanh xay dung co cau
HPQT, BKS theo dung quy ché QTCT d3 dwoc ban hanh theo nghi dinh 71/2017/ND-CP
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trén tinh than ty nguyén tir ¢6 hoan thién hé thong QTCT dé tré thanh mot QTCT hiéu

qua.

Ddng thoi thdng qua két qua nghién ciu, luan &n c6 bang chimg dé xuat cac ham y chinh
sach va 13 co s& dé cac co quan c6 lién quan ban hanh cac quy dinh lién quan dén viéc cac
CTNY khong tuan tha vé quy dinh cong bd thong tin, quy dinh vé thanh lap mé hinh

QTCT nham bao vé nha dau tu, nang cao tinh canh tranh théng qua thé diém quan tri.

Luan &n ciing d3 dong gop thém cdng cu hitu ich cho cdng ty kiém toan, kiém toan vién
trong viéc nhan dinh so bo vé hanh vi QTLN théng qua danh gia nhan t6 téng hop HPQT,

tir 6 phuc vu cho 1ap ké hoach kiém toan hiéu qua, han ché rai ro kiém toén.
5.3. Mt s6 ham y chinh sach

Két qua bién luan tai muc 4.3 di chimg minh nhan t6 tong hop HPQT lam gia ting chit
lugng BCTC, han ché hanh vi QTLN ca hai phuong dién theo co s& don tich va thong qua
hoat dong kinh té. Pong thoi nghién ctru cling chimg minh hé s6 ng, thu nhap binh quan
¢d phiéu, dong tién HPKD, s& hitu Nha nuéce 1am giam mirc 6 QTLN theo co s¢ don tich
va cong ty kiém toan Big4, dong tién HPKD lam giam hanh vi QTLN théng qua HPKT.

Vi vy, voi két qua do 1a can ctr hd tro tac gia dé xudt cac ham y chinh sach cho:
(1) Cong ty san xuat niém yét
(2) Cac don vi c6 lién quan.

5.3.1. Poi véi cong ty san xuat niém yét

Thi trudng tai chinh néi chung va thi truong chiing khoan ndi riéng 1a kénh cung cip gan
50% von cho cac DN hoat dong. Véi xu thé hoi nhap toan cau, vai tro cung cap vén cua
TTCK ngay cang quan trong, dan thay thé kénh truyén thdng cung cap von tir ngan hang.
Tuy nhién, con qua nhiéu van dé ton tai trén thi truong ching khoan nhu cac vu bé boi tai
chinh cua cac cong ty niém yét nhu: cong ty cong ty Bong Bach Tuyét (BBT) bi so
GDCK TPHCM ban hanh quyét dinh huy niém yét 6.84 triéu cb phiéu vao ngay 7/8/2009;
cong ty ¢6 phan Dugc Vién Pong (DVD) bi s¢ GDCK TPHCM ngay 25/11/2011 céng b
thong tin DVD duoc mé thu tuc phé san lién quan dén viéc 1am gia ¢ phiéu, 1ap béo céo
tai chinh gian déi, lira ddo nha dau tu. Theo bao céo tir trang tin Vietstock.vn thi trong

nam 2017 cac cong ty cong bd bao céo tai chinh nam da kiém toan va da co khong it sai
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léch 16n vai con sb trén bao co tu lap. Pién hinh nhu cong ty co phan Hoang Anh Gia
Lai (HAG) c6 loi nhuan sau kiém toan giam 661 ty dong, cong ty CP Cong nghé Vién
Thong Sai Gon (SGT) bi diéu chinh giam 35.5 ty déng sau kiém toan; cong ty c6 phan
Khoan va Dich vu Dau Khi (PDV) c6 loi nhuan tang gip 3 1an so vai con s6 truge kiém
toan va la doanh nghiép c6 ty 1é thay d6i loi nhuan 16n nhat dén thoi diém hién nay (tang
204%); cong ty c6 phan Pau tu Phat trién Xay dyung (DIG) loi nhuan tiang nhiéu nhat sau
kiém toan 110 ty dong hay céng ty c6 phan GTN Foods ting loi nhuan gan 20 ty dong. Vi
vay voi nhitng thdng tin khong tét vé tinh hinh LN trudc va sau kiém toan qua khac biét
da gay ton hai rat I6n dén niém tin cua nha dau tu vao sy diéu hanh caa cac NQL nén cac
CTSX niém yét phai thuc hién chién lugc phi hop nham han ché xung dot loi ich cua nha
dau tu va NQL.

Do d6, két qua nghién ctu thuc nghiém cua luan an dd cung cap bang ching tin cay dé

cac doanh nghiép c6 thé xay dung céc giai phap hitu ich cho ban than DN minh. Cy thé:

(1) Két qua nghién ciru cua luan an da thira nhan HPQT hiéu qua 1am han ché hanh vi
QTLN theo co sé don tich va thong qua cac HDKT cua NQL. Do d6, CTSXNY
can phai co su hiéu biét sau sic vé vai trd caa QTCT dic biét 12 vai tro caa HDQT
dén chat lugng BCTC. Cuy thé CTSXNY phai hoan thién mé hinh QTCT theo
OECD, theo quy ché QTCT cua nghi dinh 71/2017/ND - CP; dac biét xay dung co
cau HPQT dat cac yéu cau nhu luan an di dé cap tai ndi cung 3.2.2.5.2 gom cac
thanh phan: sé lwong thanh vién HPQT; ty 1¢ thanh vién doc 1ap phai téi thiéu 1/3
thanh vién HPQT; c6 it nhat mot thanh vién c6 CMTCKT; khong duoc ton tai su
kiém nhiém hai chac danh Chua tich HPQT va GBPH; HPQT phai hop thuong
xuyén va nang dong. Mac du nghién ctu khéng c6 bang chiang chiing minh tac
dong cia BKS dén hanh vi QTLN nhung theo quan diém cua tac gia ciing nhu 1ap
luan ciia cac nghién ctu khac, tic gia nghi rang DN nén kién toan bo may BKS
theo muc dich giam sat that sy hoat dong cua NQL, khong thanh l1ap BKS theo
muc dich tuan thu quy dinh cia phap luat. Ciing theo thong 16 QTCT tét, BKS
cling phai c6 cac dac diém nhu sb lugng thanh vién, thanh vién doc lap, trinh do
chuyén mén, sb 1an hop trong nim va nhimg dic diém nay nén tuan tha theo quy
ché QTCT duoc ban hanh theo nghi dinh 71/2017/ND - CP.
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(2) Két qua hdi quy cho thdy md hinh Jones (1991), Roychowhury (2006) nhan dién
dugc hanh vi QTLN. Nén cac CTSXNY muén thu hat sy quan tdm cia nha dau tu
nén cung cp thém thong tin lién quan dén cac mé hinh do luong QTLN, ho trg
nha dau tu, chuyén gia phan tich c6 ddy du thong tin hon trong viéc ra quyét dinh.
Mic du nhitng thdng tin can thiét dén cac mo hinh do ludng di dugc cung cap
théng qua bang CHDKT, BCKQKD, BCLCTT nhung nha dau tu mudn c6 nhiing
thong tin d6 phai tén rat nhiéu thoi gian dé téng hop va xu Iy nén c6 thé trong qua
trinh cung cap thong tin trén BCTN, CTNY bé sung thém nhiing théng tin ma céc
mo hinh do ludng can. Tir d6 nha dau tu cam thiy duoc quan tim va tin tuéng hon

khi ra quyét dinh dau tu caa minh.

(3) Két qua nghién ctru vé céc nhan té tac dong dén hanh vi QTLN cho thay céc cong
ty duoc kiém todn bai Big4 thi han ché NQL thuc hién hanh vi théng qua céc
HDKT. Do d6, cac CTSXNY nén can nhic lya chon cac don vi kiém toan I6n, c6
uy tin dé dam bao thong tin cung cap dat chat lugng tét nhit, gia ting quan tim cua

nha dau tu.

5.3.2. Poi véi cac don vi o lién quan

Doi véi nha dau tw

Theo béo céo cua Ngan hang thé gioi (World Bank -2016), chi sé xép hang bao vé nha
dau tw nam 2016 1a 122/189, giam 1 bac so véi ndm 2015, Theo WB, mic du diy khong
phai 1a chi s6 do luong tat ca cac khia canh lién quan dén viéc bao vé nha dau tu nhung
mot thir hang cao hon s& dong nghia voi cac quy dinh cia Nha nudc sé bao vé tot hon nha
dau tu. Va hién nay néu so véi cac nude trong khu vuc, Viét Nam dung dudi mic trung
binh ciia khu vyc Chau A — Thai Binh Duong trong tiéu chi xép hang bao vé nha dau tu.
Dong thai, theo bao céo trén trang Vietstock (2016) tinh trang QTLN dién ra rat pho bién
khi c&c hién twong muc lgi nhuan sau kiém toan khac biét rat Ion véi con s6 LN trudc
kiém toan. Do d6, nha dau tu véi dong von cua minh nén cé nhitng can nhac, than trong
truéc khi quyét dinh “Chon mit goi vang” véi tinh trang QTLN nhu hién nay. Nhu vay
véi két qua hoi quy ca QTLN theo co so don tich va QTLN thdng qua cac hoat dong kinh

13 http://ndh.vn/viet-nam-tut-bac-trong-xep-hang-bao-ve-nha-dau-tu-nho-
20151109105956737p4c146.news, truy cap ngay 20/5/2018



http://ndh.vn/viet-nam-tut-bac-trong-xep-hang-bao-ve-nha-dau-tu-nho-20151109105956737p4c146.news
http://ndh.vn/viet-nam-tut-bac-trong-xep-hang-bao-ve-nha-dau-tu-nho-20151109105956737p4c146.news
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té, luan an c6 bang chung khoa hoc thich hop va dang tin cay cd thé hd tro nha dau tu

trong viéc ra quyét dinh dau tu, cu thé:

(1) Két qua nghién ciu chitng minh nhan té tdng hop HPQT han ché hanh vi QTLN
ctia cac NQL theo co s don tich va HPKT. Vi vay, nha dau tu khi lya chon dau tu nén
chon nhimg DN c6 day du dau hiéu caa mot HPQT hiéu qua nhu: sé lugng thanh vién, sb
thanh vién doc 1ap, co ton tai thanh vién c6 chuyén mén vé tai chinh — ké toan, hop trong
nam thuong xuyén, khdng cé su kiém nhiém hai chirc danh vira la cha tich HPQT vura la
giam dbc hay tong giam ddc. Nha dau tu c6 thé cin cir vao théng tin cung cip trén BCTN
dé tinh toan nhan té nhan té tng hop HPQT véi cac thang do va ngudng do ludng duoc
trinh bay chi tiét tai muc 3.2.2.5.2. Nhan t6 tong hop HPQT cang 16n thi hoat dong giam
sat cia HPQT cang hiéu qua va mac d6 QTLN cang thap.

Nha dau tu ciing c6 thé xem xét dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh, hé sb ng, s¢
hiru Nha nudc. Bai vi theo nghién ctu cua luan an, véi nhiing cdng ty c6 dong tién thuan
tir hoat dong kinh doanh, hé sé no, ty 1& so hitu vén Nha nuéc cang 16n thi NQL rat than
trong khi thuc hién hanh vi QTLN thong qua co s& don tich. Do dé, bang chang nay cung
cép cho nha dau tu nhitng thong tin hitu ich dé nha dau tu c6 cac quyét dinh dung dan, bao

vé ddng von cta minh duoc sir dung hiéu qua.

Poéng thoi mot nhan t6 rat quan trong do6 1a chat lugng tir dich vu kiém toan doc 1ap, theo
két qua nghién ciu luan an ciing thira nhan cac CTSXNY duoc kiém toan boi céc cong ty
kiém toan hang dau- Big4 thi NQL it c6 co hoi thuc hién QTLN théng qua cac HPKT. Do
d6 nha dau tu c6 thé dua vao thong tin vé cong ty kiém toan trén BCTC di kiém toan dé
nhan dinh c6 ton tai hanh vi QTLN trén s liéu caa BCTC hay khong, tir d6 ra quyét dinh
dau tu phu hop.

(2) Két qua hoi quy véi bién phu thude dugc tinh todn theo mé hinh gc Jones (1991)
cung cap cho nha dau tu mdt cdng cu quan trong trong viéc phét hién hanh vi QTLN theo
co s& don tich hay mé hinh Roychowhury (2006) nhan dién QTLN thong qua cac HPKT.
Nhu vay nha dau tu c6 thé van dung cac cong cu nay dé ho tro trong viéc ra quyét dinh

dau tu.

Mot van dé rat quan trong do 1a su thiéu kién thuac, thiéu sy chuy@n nghiép cua cac nha

dau tu Viét Nam, cho nén dé co thé dua ra cac quyét dinh phd hop thi ban than cac nha
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dau tu phai nang cao trinh d0, kién thic dé tir d6 ¢ su danh gia mot cach day da hon vé
cac thong tin vé BCTC, danh gia vé cac nhan t6 ma luan an da dé cap co thé tac dong dén
hanh vi QTLN. Pong thai tir kién thie dugc cap nhat va ning cao nha dau tu c6 thé tim
hiéu rd rang hon vé chi tiéu loi nhuan va cac cach thac thay doi lgi nhuan theo mong
mudn chu quan caa NQL. Do do, véi ly luan va két qua thuc nghiém cung cap bang chang
tin cay hd tro cho cac nha dau tu trong viéc nang cao kién thirc vé QTLN, hiéu biét vé cac
mo hinh nhan dién QTLN, hiéu biét vé cac nhan t6 tac dong dén QTLN va nhiing kién
thizc vé TTCK rat hitu ich trong viéc rdt ngin khoang céach giira bat d6i xting thdng tin
gitta d6i twong cung cap thong tin va déi twong st dung théng tin, gop phan tao ra viing an

toan cho cac nha dau tu.
Bd tai chinh: Céan hoan thién khung phap ly cho hé théng ké toan Viét Nam

Théong qua tim hiéu vé QTLN dé& cap tai chuong 2, tac gia nhan thdy QTLN tai Viét Nam
la do han ché cua ban than hé théng ké toan va cac yéu cau vé lap BCTC. Mac du trong
nhitng nam gan day, Bo Tai Chinh khdng nging hoan thién khung phap 1y lién quan dén
hoat dong ké toan va kiém toan, tao ra hanh lang phép ly ngay cang hoan thién cho cac
don vi kinh té nhu thong tu 200/2014/TT-BTC, Luat ké toan 88/2015/QH13. Luat ké toan,
ché do ké toan da duoc diéu chinh bd sung nhung chuan muc ké toan chua dugc sua doi
mang tinh dong bo nén khi phét sinh sy khac biét trong hé théng phép luat tham chiéu thi
DN dién hinh la cac NQL s& lya chon chinh sach va phuong phap ké toan cd loi nhat, dya
theo mong mudn chi quan cua ban than. Tuy nhién, viéc loai bo hoan toan cac xét doan
chu quan 1a kho kha thi nén viéc xay dung, cap nhat va hoan thién hé théng chuan muc ké
toan Viét Nam Ia rat can thiét, cu thé can quy dinh chat ché hon viéc sir dung cac udc tinh
ké toan, phuong phap ké toan nham han ché su xét doan, ap dat y mudn chu quan cia

nhitng ngudi lam cdng tac ké toan, cong tac lap BCTC.
Co quan kiém toan

Theo nhu két qua nghién ctu, luan an cung cap bang ching tin cay vé tac dong cua nhan
t6 tong hop HPQT c6 kha ning lam han ché hanh vi QTLN ca theo co so don tich va
QTLN thdng qua cac HDKT. Do d6, cac cong ty kiém toan, trong giai doan lap ké hoach

tién hanh phan tich so bd vé tinh hiéu qua caa HPQT lam cin ctr xac dinh mac trong yéu
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tong thé cling nhu muc trong yéu khoan muc, tir d6 thiét ké céc thu tuc kiém toan can
thiét.

Ddng thai cac thdng tin trong mau nghién ciru dugc thu thap tir cac BCTC da duoc kiém
toan boi cac kiém toan vién doc 1ap, nhung md hinh Jones (1991), Roychowhury (2006)
van phét huy tac dung. Piéu nay cho thay, hanh vi QTLN ngay cang tinh vi va phuc tap,
trach nhiém cua cac cong ty kiém toan néi chung va cac kiém toan vién phai tuan tha cac
quy tic dao duc nghé nghiép, luén nang cao trinh dé nghiép vu chuyén mén va nang cao
gia tri dao duc dé c6 thé giam thiéu rai ro xudng muc thap nhit, dam bao sy tin cay vé

tinh trung thuc va hop ly cia BCTC da kiém toan.

Cong ty chitng khoan, san giao dich chieng khoan: can xir Iy nghiém minh cac vi

pham vé cong bé théng tin trén TTCK

Theo thong tu 155/2015/TT-BTC quy dinh c6ng ty niém yét phai cong bé BCTC quy, ban
nién, nam. Cac DN chap hanh rat tot quy dinh vé cong bd thong tin nay, tuy nhién muc do
kiém soat d6i v&i cac BCTC nay nhu thé nao con 1a van dé bo ngd. Vi két qua thong ké
cua trang Vietstock.vn cho thay, tinh trang cac CTSXNY cong bé thong tin sai léch chiém
ty trong rat 16n. Tuy nhién véi nhiing sai léch trude va sau kiém tpoan, CTNY chi can goi
cong van giai trinh cho UBCK Nha nuéc nén di khong tao suc ép va di stc ran de dbi véi
cac CTNY véi tinh trang ndy. Chinh vi vy, tac gia kién nghi UBCK nha nuéc nén ban
hanh quy dinh véi mic xir phat that nghiém ddi véi truong hop mac lgi nhuan bi thay doi

sau kiém toan vuot qua ty & cho phép.

Céc don vi, co quan diéu hanh thi truong nén tang cuong cong tac phéan tich, danh gia thi
truong bang céc cdng cu hitu hiéu hon nham giup nha dau tu cling nhu cac ddi twong cé
nhu cau sir dung thong tin c6 thém thong tin dé dua ra quyét dinh, dong thoi ciing dua ra
nhiing canh bao som vé tinh hinh tai chinh caa nhiing cong ty dang gap khé khan dé tranh

tinh trang dot ngot hity niém yét.

Theo ly thuyét dai dién va ly thuyét phat tin hiéu, ton tai tinh trang bat can xung théng tin
gitta d6i twong cung cap va ddi tugng sir dung thong tin nén dé han ché tinh trang nay
cling nhu giam thiéu chi phi dai dién, viéc cong b thong tin minh bach va chat luong la

can thiét. Chinh vi vay UBCK Nha nudc can ban hanh cac quy dinh vé cung cap thong tin



131

cling nhu ban hanh ché tai xtr phat nghiém minh nham ran de tinh trang cung cip thong

tin khong day du ciing nhu thong tin sai léch.
5.4. Han ché va huéng nghién ciru trong twong lai
5.4.1. Han ché caa luan an

Céu chuyén “QTLN” 1a mét cau chuyén gay tranh cai va dugc sy quan tam rat I16n cua cac
nha dau tu, doanh nghiép, cac nha hoach dinh chinh sach, co quan ban hanh luat...Mic du
“QTLN” 1a mot vin d& dwoc quan tdm tir lau tai cic nudc phat trién (Anh, MY,
Uc,Canada...) nhung tai Viét Nam day van con Ia van d& kha méi mé. Do d6, két qua
nghién ctu cua luan an 1a bang chuing thuc nghiém quan trong va dang tin cay, c6 gié tri
vé mit ly luan va thuc tién vé QTCT tac dong dén hanh vi QTLN. Tuy nhién, luan an van

con ton tai nhiéu van d& can trao doi va hoan thién trong twong lai. Cu thé:

(1) MAu nghién ciu caa luan an chi gdom 290 quan sat cua cac cong ty san xuat niém
yét trén hai san chung khoan HOSE va HNX trong giai doan 2012 dén nam 2016.
Do d6 trong nghién ctru, luan 4n chua thé so sanh su khac biét trong QTLN giita

cac nganh khac nhau

(2) M6 hinh héi quy da bién caa luan an véi bién phu thudc 1a DA chi dugc tinh toan
theo md hinh Jones (1991), trong khi hién nay c6 kha nhiéu mé hinh dé nhan dién
DTCDC nhu Dechow va cong su (1995), Kothari va cong su (2005).... Do do,
luan an chua thyc hién kiém dinh dé so sanh md hinh nhan dién DTCDC nao phu

hop nhét cho thi trudng chang khoan Viét Nam.

(3) Trong md hinh héi quy da bién, luan an chi nghién ctiu 2 bién doc lap va 7 bién
Kiém soat, trong khi d6 con rat nhiéu nhan té tac dong dén hanh vi QTLN nhu sir
dung cong cu phéi sinh, quyén chon mua/ban co phiéu, yéu té chinh tri, vin
hoéa...Chinh vi vy, dy ciing chinh 1a han ché cua luan 4n 1a chua nghién ctu cac

nhan té thudc vé cdng cu phai sinh, quyén chon, yéu té chinh tri...

5.4.2. Hwéng nghién ciru trong twong lai

Két qua nghién ctu tai chuong 4 da kiém chang va giai quyét cac muc tiéu ciing nhu ciu

hoi ma luan an yéu cau. Pong thoi ciing cung cap nhitng ham y chinh séch can thiét cho
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cac bén cd lién quan nhu cdng ty niém yét va co quan c6 lién quan. Véi nhitng han ché dé

cap tai muc 5.4.2, luan an can khac phuc nhitng han ché trong tuong lai:

Thi nhat: Trong tuong lai nén mé rong pham vi nghién ciru ndy cho tat ca cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén hai san ching khoan HOSE va HNX, nham c6 duoc két qua nghién

ctru chi tiét hon vé su khéc biét giira cac nganh, céac loai hinh DN khac nhau.

Thir hai: Trong tuong lai luan &n nén sir dung nhiéu md hinh nhan dién QTLN dé do
ludng bién phu thudc dai dién hanh vi QTLN nhu Dechow va cong su (1995), Kothari va
cong su (2005)... Tir d6 ¢6 can ct xac dinh bang chang thuc nghiém vé md hinh nhan

dién QTLN theo cac khoan dén tich phu hop nhét cho thi trudng ching khoan Viét Nam.

Thi ba: Trong tuwong lai, luan &n nén tim hiéu thém cac nhan té thudc vé vian hoa, chinh
tri, dia 1y dai dién dic thd cho Viét Nam lam bién doc lap trong mé hinh nghién cau vé
QTLN.

KET LUAN CHUONG 5

Chuong 5 1a chuwong cudi cling cua luan an, chuong nay da tong két cac két qua dat duoc
cua nghién ctru, d6 1a da giai quyét tron ven hai muc tiéu ciing nhu hai cau hoi ma nghién
ctru da dé ra. Pong thoi chuong nay ciing di tong két nhimg dong gop quan trong cua luan
an vao kho tang kién thirc chung ciing nhu déng gop vao hoat dong thyc tidn. Thém vao
do, trén co so két qua nghién ciu, luan an dé xuat mot sé ham y chinh sach nham gia ting
hiéu qua QTCT dé kiém soét hanh vi QTLN dbi voi cac CTSXNY:; cung cap cong cu hitu
hiéu ho tro cong ty kiém toan va kiém toan vién danh gia so bo vé kha ning co sai sot
trong yéu; cung cap cac thong tin hitu ich gitp nha dau tu ra cac quyét dinh phi hop nham

bao toan von dau tu va cac ham ¥ chinh sach dbi voi co quan ban nganh lién quan.

Ngoai ra, chuong 5 ciing dé cap mot s6 van dé chua thé giai quyét cua luan an va tir do dé
Xuat cac hudng nghién ciru trong tuong lai nham ngay cang ma rong canh cira khoa hoc

cua nhan loai.
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KET LUAN
Trong xu thé toan cau hoa, van dé hoi nhap kinh té véi cac nudce trén thé gisi 1a van dé
quan tdm caa mdi qudc gia néi chung va caa cac doanh nghiép noi riéng. Bé canh tranh
trén thi trudng toan cau vé san pham, thi truong tiéu thy, dich vu, cng nghé, thi truong
vdn...cac cong ty phai nd luc cung cap mot BCTC dep nhat c6 thé nham thu hat sy quan
tdm ctia nha dau tu. Vi vay lam phat sinh xung d6t loi ich gitra cac bén khi tham gia vao
thi truong von. Theo Iy thuyét dai dién, ly thuyét tin hiéu, ly thuyét phu thuéc ngudn luc,
ly thuyét hanh vi ciing nhu 1y thuyét céc bén cd lién quan, cdng ty can c6 mot co ché giam

sat hiéu qua nham han ché xung d6t loi ich gitra cac bén.

Thong qua két qua nghién cau, luan an cung cap bang chang tin cay vé thong 16 QTCT tét
véi HPQT hiéu qua lam gia tang vai tro giam sat hoat dong cua NQL, giam xung dot loi
ich gitta cac bén va dic biét han ché hanh vi QTLN trén ca hai phuong dién co s don tich

va hoat dong kinh té, tir 46 gop phan nang cao chat lugng BCTC cua cdc CTSXNY.

Dong thoi théng qua két qua nghién cau, luan an ciing dé cap dén cac ham y chinh séach
d6i voi cac CTSXNY va céc co quan lién quan véi mong mudn hoat dong QTCT tai cac
cong ty ngay cang tt hon ciing nhu cic co quan lién quan ban hanh cac quy dinh, chinh

sach du stc ran de nham han ché hanh vi QTLN.
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size -.029044  .0154901  -1.91 0.057  -.0601388 .0008507
lev | -.0487293 .0249433  -1.95 0.052  -.0978341 .0003756
cfots | -.7808288 .0303759 -25.71 0.000  -.8406280  -.721029
eps 7.54e-06  1.7%-06 4,21 0.000 4.0le-06  .0000111
ctyktoan .0038737  .0121246 0.32  0.750  -.0199956 .027743
mktval 0429107 .0125162 3.43  0.001 .0182705 .0675509
_cons | -.0543871 .1062677  -0.51 0.609  -.2635921 1548179
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Phu luc 1-1: Tong két cac nghién ciru vé cac dic diém riéng 1é ciia QTCT va QTLN

Pic diém
riéng lé . . i .
c Tac gia Quoc gia, dir ligu M6 hinh do Phwong phap do Keét qua
TCT
Q lwong lwd'ng
Quy mdé | Chtourouva | 3.451 cdngty niémyét | Jones (1991) S6 lugng thanh vién | C6 méi twong quan nguoc chiéu véi QTLN
HDbQT cong su (2001) | trong nam 1995, 1996 HDbQT
tai thi truong My
Xie va cong sy | 110 cong ty trong giai | Jones (1991) S6 lugng thanh vién | C6 mbi twong quan ngugc chiéu voi QTLN
(2003) doan 1992, 1994 tai thi HPQT
truong My
Ebrahim 2.360 quan sat cia cac | Jones diéu S6 lugng thanh vién | Khong c6 méi twong quan véi QTLN
(2007) cong ty san xuat My chinh (1995) HPQT
trong nam 1999 va nam
2000
Gulzar va 1.009 cbng ty Trung Jones (1991) S6 lugng thanh vién | Khong c6 méi twong quan véi QTLN

Wang (2011)

Québc trong giai doan

HDQT
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2002- 2006
Swastika 51 cbng ty san xuat Jones diéu S6 lugng thanh vién | C6 méi tuong quan cung chiéu véi QTLN
(2013) Indonesia trong nam chinh (2005) HDbQT
2005
Soliman va 40 cdng ty tai thi truong | Jones diéu S6 lwong thanh vién | Khéng cd méi twong quan véi QTLN
Ragab (2013) | Ai Cap giai doan 2007 - | chinh (1995) HDbQT
2010
Susanto va 61 cong ty san xuat M® hinh S6 lugng thanh vién | C6 méi twong quan nguoc chiéu véi QTLN
Pradipta Indonesia giai doan Roychowdhury | HDQT
(2016) 2011 — 2014 (2006)
Thanh Chtourouva | 3.451 cong ty niém yét | Jones (1991) Ty I6 TVDL /Tong | Khong c6 mbi twong quan véi QTLN
vién doc | cong sy (2001) | trong ndm 1995, 1996 s6 lwgng thanh vién
lap tal thi truong My
HDQT

Xie va cong su
(2003)

110 cbng ty trong giai
doan 1992, 1994 tai thi
truong My

Jones (1991) va
Teoh va cong
su (1989)

Ty l¢ TVDL /Tong
s6 lwong thanh vién
HDQT

C6 méi twong quan nguoc chicu vai QTLN

Ebrahim

2.360 quan sat cua cac

Jones diéu

Ty lé TVDL /Tong

C6 méi twong quan nguoc chiéu vai QTLN
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(2007) cdng ty san xuat My chinh (1995) s6 luong thanh vién

trong ndm 1999 va nam HDPQT

2000
Murhadi 128 cong ty san xuat Jones (1991) Ty 16 TVDL /Tong | Khéng c6 méi twong quan véi QTLN
(2010) Indonesia trong giai s6 lwong thanh vién

doan 2005 -2007 HDbQT
Gulzar va 1.009 cong ty Trung Jones (1991) Ty 16 TVDL /Tong | Khong c6 mbi tuong quan véi QTLN
Wang (2011) | Qudc trong giai doan s6 lwong thanh vién

2002- 2006 HDbQT
Swastika 51 cOng ty san xuat Jones diéu Ty 16 TVDL /Tong | Khong c6 mbi twong quan vi QTLN
(2013) Indonesia trong nam chinh (2005) s6 luwgng thanh vién

2005 HPQT
Soliman va 40 cong ty tai thi trudng | Jones diéu Ty lé TVDL /Tong | Khong c6 méi twong quan véi QTLN
Ragab (2013) | Ai Cap giai doan 2007 - | chinh (1995) s6 lwgng thanh vién

2010

HDQT

Su kiém
nhiém hai

chac

Chtourou va
cong su (2001)

3.451 cong ty niém yét
trong nam 1995, 1996

Jones (1991)

Bién nhi phan, nhan
gia tri 1a 1 néu chu
tich HPQT kiém

Khong c6 mdi tuong quan véi QTLN
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danh

tai thi truong My

chuc danh
GD/TGD, nguoc lai

nhan gia tri 0

Xie va cong su
(2003)

110 cong ty trong giai
doan 1992, 1994 tai thi

Jones (1991) va

Teoh va cong

Bién nhi phan, nhan

gia tri 1a 1 néu chu

Khong c6 moi trong quan véi QTLN

treong My su (1989) tich HDQT kiém
chuc danh
GDb/TGD, nguoc lai
nhan gia tri 0
Ebrahim 2.360 quan sat cia cac | Jones diéu Bién nhi phan, nhan | Khéng c6 mdi twong quan véi QTLN
(2007) cong ty san xuat My chinh (1995) gia tri 1a 1 néu chu
trong nam 1999 va nam tich HPQT kiém
2000 chuc danh
GDb/TGD, nguoc lai
nhan gia tri 0
Murhadi 128 cong ty san xuat Jones (1991) Bién nhi phan, nhan | C6 mdi twong quan ciing chiéu véi QTLN
(2010) Indonesia trong giai gia tri 1a 1 néu chu

doan 2005 -2007

tich HPQT kiém

chuc danh




11/PL

GD/TGD, nguoc lai

nhan gia tri 0

Soliman va
Ragab (2013)

40 cong ty tal thi truong
Ai Cap giai doan 2007 -
2010

Jones diéu

chinh (1995)

Bién nhi phan, nhan
gia tri 1a 1 néu chu
tich HPQT kiém
chtic danh
GDb/TGD, nguoc lai

nhan gia tri 0

C6 méi twong quan cung chiéu véi QTLN

S6 lan
hop trong
nam cua

HDQT

Xie va cong su

110 cbng ty trong giai

Jones (1991) va

S6 lan hop trong

C6 méi twong quan nguoc chiéu voi QTLN

(2003) doan 1992, 1994 tai thi | Teoh va cong nam

treong My su (1989)
Ebrahim 2.360 quan sat ciia cac | Jones diéu Bién nhi phan, nhan | Chua c6 mdi twong quan véi QTLN
(2007) cong ty san xuat My chinh (1995) giatri 1a 1 néu sb

trong ndm 1999 va nam

2000

lan hop tdi thiéu
bang gia tri trung
binh ctia mau
nghién ctru, nguoc

lai 12 0
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Cau trac

SO htru

Chtourou va
cong su (2001)

3.451 cong ty niém yét
trong nam 1995, 1996
tai thi truong My

Jones (1991)

Ty 1é CP nam git
bai thanh vién
khong BH/tong CP

Khong c6 moi trong quan véi QTLN

Xie va cong su
(2003)

110 cong ty trong giai
doan 1992, 1994 tai thi

Jones (1991) va

Teoh va cong

Ty 1é thanh vién
HDQT la td chirc tai

Khong c6 moi trong quan véi QTLN

treong My su (1989) chinh, ngan
hang/tong sé thanh
vién
Ebrahim 2.360 quan sat cia cac | Jones diéu Ty l¢é thanh vién C6 moi twong quan nguoc chiéu vai QTLN
(2007) cong ty san xuat My chinh (1995) HPQT la s& hitu t6
trong nam 1999 va nam chuc
2000
Gulzar va 1.009 céng ty Trung Jones (1991) Ty Ié CP nam gii Khong c6 moi trong quan véi QTLN

Wang (2011)

Qubc trong giai doan
2002- 2006

bai NQL/téng sé
CP luu hanh
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Susanto va 61 cong ty san xuat M6 hinh Bién nhi phan, nhan | Khdng c6 méi trong quan véi QTLN
Pradipta Indonesia giai doan Roychowdhury | gi tri 1a 1 néu c6
(2016) 2011 — 2014 (2006) NQL s& hitu CP
nguoc lai 20
Ty 1& CP nam git C6 méi twong quan nguoc chiéu voi QTLN
boi ¢6 dong 1a t6
chuc/tong s6 CP
Thanh Chtourouva | 3.451 cong ty niém yét | Jones (1991) Bién nhi phan nhan | Khéng c6 méi twong quan véi QTLN
vién doc | cong sy (2001) | trong ndm 1995, 1996 gia tri 1a 1 néu ton
lap BKS tai thi truong M3 tai thanh vién doc
lap bén ngoai trong
BKS va nguoc lai la
0
Chtourouva | 3.451 cong ty niém yét | Jones (1991) Ty & thanh vién C6 méi twong quan nguoc chiéu vai QTLN
cong su (2001) | trong nam 1995, 1996 doc lap bén
tai thi truong My ngoai/tong sé thanh
Vvién
Xie va cong su | 110 cong ty trong giai | Jones (1991) va | Ty Ié thanh vié doc | C6 méi twong quan nguoc chiéu véi QTLN




14/PL

(2003) doan 1992, 1994 tai thi | Teoh va cong lap bén ngoai
truong My sur (1989) BKS/tong sb thanh
vién
Ebrahim 2.360 quan sat cia cac | Jones diéu Bién nhi phan nhan | C6 méi twong quan nguoc chiéu véi QTLN
(2007) cdng ty san xuat My chinh (1995) gia tri 1a 1 néu toan
trong nam 1999 va nam bo BKS la doc lap,
2000 nguoc lai 2 0
Soliman va 40 cbng ty tai thi truong | Jones diéu Bién nhi phan nhan | C6 mdi trong quan cung chiéu voi QTLN
Ragab (2014) | Ai Céap giai doan 2007 - | chinh (1995) gia tri 1a 1 néu toan
2010 bo thanh vién BKS
doc lap, nguoc lai la
0
Susanto va 61 cong ty san xuat M6 hinh Ty l¢é thanh vién Khong c6 moi trong quan véi QTLN
Pradipta Indonesia giai doan Roychowdhury | doc lap BKS/tong
(2016) 2011 2014 (2006) s6 thanh vién

Trinh do
chuyén
mon BKS

Chtourou va
cong su (2001)

3.451 cong ty niém yét
trong nam 1995, 1996
tai thi truong My

Jones (1991)

Bién nhi phan, nhan
giatri 1a 1 néu co it

nhat mot thanh vién

C6 méi twong quan nguoc chicu vai QTLN
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c6 CMTCKT,

nguoc lai 120
Soliman va 40 cong ty tai thi truong | Jones diéu Bién nhi phan, nhan | C6 méi twong quan nguoc chiéu véi QTLN
Ragab (2014) | Ai Cap chinh (1995) giatri 1a 1 néu co it

nhét 1 thanh vién c6

CMTCKT nguoc lai

a0
Susanto va 61 cong ty san xuat M0 hinh Ty lé thanh vién c6 | Khong c6 méi twong quan véi QTLN
Pradipta Indonesia giai doan Roychowdhury | CMTCKT/téng sé
(2016) 2011 - 2014 (2006) thanh vién

Quy md
BKS

Xie va cong su
(2003)

110 cbng ty trong giai
doan 1992, 1994 tai thi
truong My

Jones (1991) va
Teoh va cong
su (1989)

S6 luong thanh vién
BKS

Khoéng c6 méi tuong quan voi QTLN

Soliman va 40 cong ty tai thi truong | Jones diéu S6 lugng thanh vién | Khong c6 méi twong quan véi QTLN
Ragab (2014) | Ai Cép giai doan 2007 - | chinh (1995) | BKS

2010
Susanto va 61 cong ty san xuat M6 hinh S6 lugng thanh vién | Khong c6 méi twong quan véi QTLN
Pradipta Indonesia giai doan Roychowdhury
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(2016) 2011 -2014 (2006) BKS
S6 lan Chtourouva | 3.451 cong ty niém yét | Jones (1991) Bién nhi phan, nhan | C6 méi twong quan ciing chiéu véi QTLN
hop trong | cong su (2001) | trong nam 1995, 1996 gia tri 1a 1 néu hop
nim BKS tai thi truong My it nhat hai lan trong

nam, nguoc lai nhan

giatrilao

Xie va cong su
(2003)

110 cbng ty trong giai
doan 1992, 1994 tai thi

Jones (1991) va

Teoh va cong

S6 lan hop trong

nam

C6 méi twong quan nguoc chiéu vai QTLN

treong My su (1989)
Ebrahim 2.360 quan sat ciia cac | Jones diéu Bién nhi phan, nhan | C6 mdi trong quan nguoc chiéu véi QTLN
(2007) cong ty san xuat My chinh (1995) giatri la 1 néu sb
trong nam 1999 va ndm lan hop trong nim
2000 nhé nhat 13 trung
binh mau nghién
ctru, nguoc lai la 0
Soliman va 40 cong ty tai thi truong | Jones dicu S6 lan hop trong Khong c6 moi trong quan véi QTLN
Ragab (2014) | Ai Cap giai doan 2007 - | chinh (1995) | nim

2010
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Susanto va 61 cong ty san xuat M® hinh S6 lan hop trong C6 moéi twong quan cung chiéu véi QTLN
Pradipta Indonesia giai doan Roychowdhury | nam cta BKS
(2016) 2011 — 2014 (2006)
BKS Chtourou va | 3.451 cong ty niém yét | Jones (1991) Bién nhi phan, nhan | Khéng c6 moi twong quan véi QTLN
cong su (2001) | trong nam 1995, 1996 gia tri 1a 1 néu BKS
tai thi truong My chiu trach nhiém
gidm sat BCTC va
KTBL nguoc lai la
0
Murhadi 128 cOng ty san xuat Jones (1991) Bién nhi phan, nhan | Khéng c6 mdi twong quan véi QTLN
(2010) Indonesia trong giai gia tri 1a 1 néu co
doan 2005 -2007 ton tai BKS nguoc
lai 1a 0
Gulzar va 1.009 cdng ty Trung Jones (1991) Bién nhi phan, nhan | Khéng c6 mdi twong quan véi QTLN
Wang (2011) | Qudc trong giai doan gia tri 1a 1 néu co
2002- 2006 ton tai BKS nguoc
lai la 0
Kiem Ebrahim 2.360 quan sat ciia cac | Jones dicu Bién nhi phan, nhan | C6 méi trong quan nguoc chiéu véi QTLN
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toan doc

(2007) cong ty san xuat My chinh (1995) gia tri 1a 1 néu duogc

trong nam 1999 va nam kiém toan boi Big4

2000 nguoc lai la 0
Swastika 51 cbng ty san xuat Jones diéu Bién nhi phan, nhan | C6 mdi twong quan nguoc chiéu véi QTLN
(2013) Indonesia trong nam chinh (2005) gia tri 1a 1 néu duogc

2005 kiém toan boi Big4

nguoc lai 2 0

Soliman va 40 cbng ty tai thi truong | Jones diéu Bién nhi phan, nhan | C6 mdi trong quan nguoc chiéu véi QTLN
Ragab (2014) | Ai Cap giai doan 2007 - | chinh (1995) gia tri 1a 1 néu duogc

2010

kiém toan boi Big4

nguoc lai la 0

Nguon: tac gid tw tong hop
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Phu luc 2-1: Cac quy dinh vé HPQT va BKS tai mét s6 quéc gia

B Viét Nam Trung Qudoc | US UK
phan
Luat DN so 68 | CSRC *(2001) | Bao cao Blue | Cadbury, A
/2014/QH13 Quy tic QTCT | Ribbon (1992)
ngay 26/11/2014 | cho cac CTNY | Committee’s o
Bao cao cua uy
.| trén TTCK | (1999) L .
Luat DN so . ban tai chinh ve
Trung Quoc ) .
60/2005/QH11 Sarbanes-Oxley | cac khia canh
ngay 29/11/2005 | CSRC (2001) | Act, 15 U.S.C. § | QTCT tai
Pé nghi thanh | 78(j)10A(m)(3) | ww.ecgi.org/cod
Thong tu
lap thanh lap es/documents/ca
121/2012/TT- (2002).
_ | thanh vién doc dbury.pdf
BTC ngay
lap trong cdng .
26/7/2012 _ . Tong hop bo luat
ty niém yet tai
, , . QTCT (2003)
Nghi dinh | Trung Quéc
71/2017/Nb-CP http://www.fsa.g
ngay 06/06/2017 ov.uk/pubs/ukla/

Ir_comcode2003
pdf

Bo luat QTCT
vuong qudc Anh
(2010)

Ilwww.frc.org.uk
/documents/page
manager/Corpor
ate_Governance/
UK%20Corp%?2
0Gov%20Code
%20June%2020
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10.pdf

Hoi
ddng
quan

tri

TVDL

Toi thieu 1/3
SLTV trong

HDbQT la TVDL

(1) Khéng phai la
nguoi dang lam
viéc cho cong ty,
cong ty con cua
cong ty, khong
phai la nguoi da
tung lam viéc
cho cong ty,
cong ty con cua
cong ty it nhat
trong 3 nam lién

trudce do;

(2) Khong phai la
nguoi huong
luong, thu lao tur
cong ty trur céac
khoan phu cap
ma thanh vién
HDPQT
huong theo quy
dinh

duoc

(3) khéng phai
la c6 dong 16n
hay dai dién co
(cd

dong 16n

dong 1on 1a cb

Yéu cau 1/3
thanh vién
trong HDQT la
TVDL va
TVDL  phai
thoa:

1) La nguoi

khéng c6 moi
quan hé rudt
thit va&i nhitng
nguoi lanh dao

trong cong ty

niém yét
(vo/chdng;
cha/me; con

cai) hay mbi

quan hé x& hoi

(anh  chi em
rudt, bd me
chong/vg, anh

chi em ruot cua

vo/chdng)

(2) Khong Ia
ngudi nam giir
truc tiép hay c6
lién quan dén
ngudi nam giir
1%

qua cua

cong ty dal

chung hay duogc

Pé nghi da so
thanh vién trong
HDbQT doc lap.
Thanh
HDBQT dugc xem

Vién

1a doc lap néu ho
khéng c6 quan
hé vai cong ty co
thé can tro viéc
thuc hién hoat
dong doc lap cua
NQL. Cu thé:

-Khong duoc
cong ty hay bat
ky chi nhanh nao
cua cong ty thué
mudn trong ndm
hién tai hay trong
qua kht trong

vong 5 nam;

-Nhan khoan boi
thuong tor cong
ty hay don wvi
truc thuoc hay
khoan bdi thuong
khi vé& huu trong

tuong lai.

- Khéng phai la

d6i tac, c6 dong

Khéng dé cap so
luong thanh vién
doc lap la bao
nhiéu. Tuy nhién
cling dé cap van
dinh
thanh vién doc

lap trong HDQT

dé xac

néu c6 nhing
mbi quan hé sau
day thi
thé

khong
trd  thanh
thanh vién doc

A

lap:

(1) la nhan vién
cia cbng ty
trong vong 5

nam qua.

(2) trong vong 3
nim qua c6 moi
quan hé vat chat
V61 cong ty nhu
1a NQL, dbi téc,
c6 dong  hay
nhan vién cao

4
A

cap.

(3) Nhan thém
thu lao cua cong

ty ngoai khoan
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dong nam gitr
1% c6 phan tro
1én)

(4) Khong phai la
ngudi ¢O Vg hoac
cha d¢

cha nubi, me dé,

chong,

Mme nuoi, con dé,
con nudi, anh chi
la co

em ruot

dong 16n cua
cong ty, 1a nguoi
tryc tiép quan ly
cong ty hay cong
ty con cua cong

ty;

(5) Khong phai la
nguoi tung lam
thanh
HDPQT, BKS cua
cong ty it nhat

Vién

trong 5 nam lién

trude do.

xem la ngudi ¢
s6 ¢o6 phiéu

nhiéu nhat.

(3)Khong A
ngudi nam giir
lién

hay coé

quan nguoi
nim giita hon
5% c6 phiéu
hay dugc xép
hang trong nam
ngudi ¢o sé ¢d

phiéu cao nhit.

(4) Khong phai
la thanh vién

5
A

trong cac to
chiac cung cip
tai chinh, tu van
kiém toan hay
dich
twuong tu cho
ty hay
cong ty con

cac vu

céng

(5)khéng thudc
3 muc dau tién
trong nam

trudc.

(6) Cac cé nhan
khac theo quy

dinh cua hiép

quan tri hay giam
doc diéu hanh
cua bat ky tb
chirc kinh doanh
trong vong 5

nam trudc.

- Pang la giam
doc diéu hanh

A

cha mot  chi
nhanh céng ty
lien két khong
thé 1a thanh vién

doc lap.

-Khong c6 mdi

quan h¢ gia dinh

véi  thanh vién
hign dang la
quan ly, diéu

hanh tai cong ty

niém yét

tién dugc nhan &
vi tri gidm sat.

(4) C6 quan hé
dinh

thiét véi nhiing

gia than

nguoi  hién la
giam dbc diéu
hanh,
cao cip tai cong

ty

quan ly

(5) Nim giit vi
tri 1anh dao hay
¢6 lién quan dén
NQL
khac

cong ty

(6) bai di¢n cho
b dong 16N
(7) P lam viéc

hon 9 ndm trong

HDQT
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hoi.

(7) Cac nhan

vien khac do

SCRC chi dinh.
Kinh | Khong dé cap rd | Thanh vién doc | Khong dé cap rd | Can co kién thirc
nghiém | rang lap trong | rang va ky nang thich
HDPQT nén cob hop
kinh nghiém it
nhat 5 nim vé
tai chinh, luat,
ké toan, di thoi
gian va ndng
luc thuc hién
churc nang giam
sat
Quy md | S6 luong thanh | Khong dé cap | Khong dé cap rd | SO lugng thanh
vién tir 3 dén 11 | rd rang rang Vién trong
ngoai trir cong ty HDQT phai du
dai ching toi dé thuc hién cac
thiéu phai 1 5 chitc nang cua
minh
Tan Hop it nhat mdi | Cac thanh vién | Khong dé cap rd | Khong dé cap ro
suat quy 1 lan. HPQT  phai | rang rang
hop tham gia cac

cuoc hop mot
cach  thuong
Xuyén va phai
dua ra y kién vé
c4c van dé thao

luan.
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Chu Néu la cong ty | Khong dé cap | Khong dé cap Chu tich HPQT
tich dai chang thi | rd rang va giam doc diéu
HDbQT | khéng cho phép hanh nén téach
kiém biét hoan toan.
nhiém Néu cho 1a can
GDPH thiét thi can co
su dong y cua ¢b
dong 16n va néu
ly do trong cudc
hop dai hoi co
dong tal  thoi
diém bd nhiém
Ban | Thanh |Tuy thuoc vao | Céng ty niém | Cong ty niém yét | HPQT nén thanh
kiém | lap mo hinh quantri |yét nén thanh | nén thanh 1ap | 1ap BKS
soat | BKS lap BKS BKS
Thanh | Khong dé cap Chu tich HPQT | Sanbanex — | Toan bo thanh
vién chi dinh thanh | Oxley yéu cau |vién trong BKS
doc lap vién trong ban |toan b thanh |nén doc lap
trong kiém soat va|vién trong BKS | khong tham gia
BKS thanh vién doc | doc lap diéu hanh
lap chiém phan
I6n
Trinh | Trong BKS phai | it nhat trong | M&i thanh vién | Phai c6 it nhat 1
do c6 it nhat 1 thanh | mot thanh vién | trong BKS phai | thanh vién trong
chuyén |vién la ké toan | doc lap trong | co kién thic co | BKS c¢6  kién
mon vien hay kiém | BKS phai 1a|ban vé tai chinh | thic, kinh
BKS toan vién ( tuy | mot ké toan | trong mot khoan | nghiém vé  tai

doi

cong ty niém yét

nhién VoI

va cong ty dai

chuyén nghiép

thoi gian hop ly
va it nhat mot

thanh vién trong

chinh. Chu tich
HDQT

nén la thanh vién

khong
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c6d von
Nha nuéc >50%
thi tit ca thanh

ching

vién trong BKS
phai la KTV hay
ké toan vién)

BKS

phai c6 chuyén

Truong

mon vé ké toan

HDQT phai c6
chuyén mén vé

quan ly tai chinh

cua BKS

Quy md | S6 luong tir 3—5 | Khong dé cap | SLTV itnhat1a3 | SLTV it nhat la

BKS nguoi rd rang 3, néu cong ty
nho thi sé thanh
vién la 2

Tan S6 lan hop t6i | Khong dé cap | BKS nén hop | Khuyén cdo co

Sut thiéu 1a 2 lan va | rd rang thuong xuyén khong it hon 3

hop s thanh vién it lan hop trong

nhat 1a 2/3 sb
lugng thanh vién
trong BKS

nam trung Vi
nhitng ngay lién
dén

toan

ky
va

quan
kiém
BCTC
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PHU LUC 3-1: DAN BAI THAO LUAN VOI CHUYEN GIA

BANG CAU HOI PHONG VAN CHUYEN GIA VE NHAN TO MOI TAC PONG
PEN HANH VI QUAN TRI LQI NHUAN

1. MUC PiCH BUOI PHONG VAN
T6i la: Ngb Nhat Phuong Diém, hién 1a nghién ctu sinh tai truong PH Kinh té Tp.HCM.
Hién toi dang thyuc hién luan &n tién si kinh té vi dé tai “ Nhan t6 tong hop dai dién quan
tri cong ty tac dong dén hanh vi QTLN tai cac cong ty san xuat niém yét & Viét Nam”.
Muc dich cua budi phong van nay la téi mudn tham van va nhan duoc su chia sé quan
diém cua quy chuyén gia lién quan dén hanh vi QTLN tai cac cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam va tac dong cua cac nhan té tong hop dai dién QTCT
dén hanh vi nay.
2. THONG TIN CHUYEN GIA PUQC PHONG VAN

®  HO VA 1N - oo

e Chirc vu hién tai:--==========m =

e Kinh nghiém [am VigC:-------mmmmmmmm oo

o Don vi CONQG tAC:------=-m-mmmmm oo

e Linh vuc hoat dong cua don vii-------=-=--mmmmmmm oo

Cudc phong van bat dau tur......gio......dén.....gid.....ngdy.....thang....ndm 2018
3. Gié6i thiéu so b dé tai
Muc tiéu nghién ciru: Céc nhan to tong hop dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN.

Phwong phap nghién ciru: Phuong phap dinh luong thong qua so liéu thu thap duoc tir

c4c cong ty san xuat niém yét giai doan 2012 dén 2016.
Muc dich phéng van chuyén gia vé nhan té6 méi tac dong dén QTLN
Dé tim kiém nhan té tong hep dai dién QTCT tac dong dén hanh vi QTLN

T6i xin chan thanh cdm on Thay C8, Anh Chi da tham gia budi phong van, da dong gop

cho tdi nhitng y kién quy bao.

M0 ta nghién ctru
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Trong gan 30 nam qua, trén thé gidi dd co rat nhiéu nghién ctu thuc nghiém vé cac md
hinh nhan dién hanh vi diéu chinh loi nhuan c6 thé ké dén nhu: Jones (1991); Dechow,
Sloan va Sweeney (1995); Kothari, Leone va Wasley (2005); Roychowdhury (2006);...
Ciing nhu di c6 rat nhiéu nghién ctru khac xem xét tac dong cua cac yéu td riéng 1é thuoc
QTCT (thanh vién doc lap, trinh d6 chuyén mon, quy mé HPQT, sb 1an hop trong nam, sy
kiém nhiém vira 1a chi tich HPQT vira 1a Giam déc diéu hanh), cac yéu té luong thuang
cia NQL, quy mé cbng ty, chat luong kiém toan,... dén hanh vi QTLN nhu: Beasley
(1996); Dechow, Sloan va Sweeney (1995); Xie va cong su (2003); Klein (2002);
Chtourou va cong su (2001); Abbott va cong su (2004); Bédard va cong su (2004);
Mulgrew va Forker (2006); Osma (2008); Lin (2011); Soliman and Ragab (2013), ... Cac
nghién ctiru cho két qua khéac nhau khi nghién ciru trong nhitng qudc gia khac nhau nhu &
cac nudc phat trién My, Anh, Uc hay ¢ céc qudc gia méi ndi, quéc gia dang phat trién.

Diéu nay dat ra cau hai tai sao c6 su khac biét nhu vay?

Trong khi d6 tai Viét Nam, nghién ciru tac dong cua cac nhan td riéng ¢ thuoc hoi dong
quan tri (HPQT) ban kiém soat (BKS) dén hanh vi diéu chinh loi nhuan ciing ¢ két qua
hoan toan khac nhau (Nguyén Thi Phuong Hong, 2016; Bui Van Duong va Ngo Hoang
Piép, 2017; Nguyén Ha Linh, 2017...), cac nhan té riéng 1é cuia HDQT, BKS (quy mo,
chuyén mon tai chinh, tinh doc 14p, tan suét hop,...) khong tac dong hay tac dong rat mo

nhat hay tac dong khac nhau & tung nghién cuu.

Ddng thoi, Carcello va cong sy (2006) nhan dinh rang tinh hiéu qua caa QTDN lam giam
hanh vi QTLN va hai thanh phan rat quan trong ciia QTCT la HPQT va BKS. Pong thoi
cac nghién cuu cua (Abbott va cong su, 2003; Abbott va cong su, 2004; Carcello va cong
su, 2006; Chen & Zhou, 2007; Ronen &Yaari, 2008; Krishnan &Lee, 2009) nhan dinh
tinh hiéu qua QTDN phu thudc vao cau tric caa HPQT va BKS. Ma tinh hiéu qua cua
HPQT phu thudc vao thanh phan cau tric cua né : (1) tinh doc lap, (2) quy md, (3)
chuyén mén, kinh nghiém tai chinh, (4) tan suat hop, (5) su kiém nhiém.Twong ty tinh
hiéu qua cua BKS ciing phu thugc vao thanh phan cau trac: (1) tinh doc 1ap, (2) quy mé,
(3) chuyén mdn, kinh nghiém tai chinh, (4) tan sut hop. Va téng hop tat ca cac yéu té do
lam gia tang hiéu qua gidm sat cia HPQT, BKS phu hop véi nhan dinh cua Zahra &
Pearce (1983) va Walker (2004), han ché hanh vi diéu chinh lgi nhuan cua cac NQL. Do
d6 c6 thé nghién ciru vé mot nhan té tong hop dai dién QTCT tac dong dén QTLN.



27/pPL

NQI DUNG PHONG VAN

1.

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

4.1.

4.2.

Theo quan diém caa Quy Thay, Cd (Anh, Chi) c4c nhan té nado thugc hoi dong
quan tri c¢o6 tac dong hanh vi QTLN
Theo quan diém cua Quy Thay, C6 (Anh, Chi) thi nhan t5 tinh doc lap cua
HDQT c6 tac dong dén hanh vi QTLN khdng?
Theo quan diém cua Quy Thay, C (Anh ,chi) thi nhan t6 trinh do chuyén mén
cua HPQT c6 tac dong dén hanh vi QTLN khdng?
Theo quan diém cua Quy Thay, Cd (Anh ,chi) thi nhan té tan suat hop cua
HDQT c6 tac dong dén hanh vi QTLN khdng?
Theo quan diém caa Quy Thay, C6 (Anh ,chi) thi nhan t thanh vién nir trong
HDQT c6 tac dong dén hanh vi QTLN khdng?
Theo quan diém cua Quy Thay, C6 (Anh ,chi) thi nhan t6 su kiém nhiém cua
Chu tich HPQT (hai chitc danh Chu tich HPQT va GPPH la cung 1 ca nhan)
c6 tac dong dén QTLN khong?
Theo quan diém cua Quy Thay, Co (Anh ,chi) thi nhan t6 quy mé cia HPQT
c6 tac dong dén hanh vi QTLN khéng?
Theo quan diém cua quy Thay/Cé (Anh/Chi) thi trong 5 nhan té riéng Ié toi dé
cap ¢ trén thi nhan t4 nao cd vai trd quan trong nhat, tac dong nhiéu nhat dén
hanh vi QTLN?
Khi kiém tra cac bién nay mot cach riéng I¢é vi du Kiém tra tinh doc 1ap cia HDQT
v6i hanh vi QTLN thi khong c6 tac dong. Quy Thay, C6 (Anh ,chi) c6 thé giai
thich tai sao nhu vay.
Khi hoi quy da bién bao gom tat ca cac nhan t6 riéng 1é theo hang ngang thi mét s6
nhan t6 riéng 1é cling khong c6 tac dong dén hanh vi QTLN hay trong nghién ciu
cua tac gia thi da s6 cac nhan t6 d6 khong co tac dong dén QTLN. Quy Thay, Co
(Anh, chi) c6 thé giai thich tai sao lai nhu vay?
Theo quan diém cua Quy Thay, C6 (Anh, Chi) thi nhan té nao cia BKS cd tac
dong dén hanh vi QTLN?
Theo quan diém caa Quy Thay, C6 (Anh ,chi) thi nhan té sé luong thanh vién
cua BKS c6 tac dong dén hanh vi QTLN khong?
Theo quan diém cua Quy Thay, C6 (Anh ,chi) thi nhan té thanh vién doc lap
cua BKS c6 tac dong dén hanh vi QTLN khong?
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4.3. Theo quan diém cua Quy Thay, C6 (Anh ,chi) thi nhan té chuy&n mén tai chinh

ctia cac thanh vién trong BKS ¢6 tac dong dén hanh vi QTLN khdng?

4.4. Theo quan diém cua Quy Thay, Cd (Anh ,chi) thi nhan t6 tan suit hop cia BKS

c6 tac dong dén hanh vi QTLN khong?

5. Quy Thay, C6 (Anh, Chi) cd thé giai thich tai sao khi hdi quy riéng I¢ tirng nhan té
ciia BKS thi khong tac dong dén hanh vi QTLN?

6. Khi hoi quy da bién bao gom tat ca cac nhan td: sé luong thanh vién, thanh vién
doc lap, chuyén mon tai chinh, tan suat hop cua BKS thi cac nhan tb riéng I¢ ciing
khong c6 tac dong dén hanh vi QTLN. Quy Thay, Cd (Anh, Chi) c6 thé giai thich
tai sao khong?

7. Theo quan diém cua Quy Thay/Cod (Anh/Chi) thi trong 4 nhan t4 riéng I¢ thi nhan
t6 nao co vai trd quan trong nhat tic dong dén hanh vi QTLN

Chuyén gia
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PHU LUC 3-2: BANG PHAN TIiCH NOQI DUNG TRA LOI PHONG VAN THEO
CAC NHAN TO MOI TAC PONG PEN QTLN

STT

N@i dung tra loi phéng van

Phan loai

Chuyeén gia tra loi phéng van: CG1: 12/3/2018

Cau 1: Theo quan diém cua Anh vé hanh vi QTLN thi hién nay c6 nhitng nhan

t6 nao cua HPQT c6 tac dong dén hanh vi QTLN?

...theo t6i dugc biét thi hién nay tinh hinh QTLN
xay ra rat pho bién tai cac céng ty niém yét. Theo
nhu luat DN s6 68 c6 quy dinh vé thanh phan cua
HDQT nén t6i nghi rang sé lweng thanh vién,
trinh d9, tinh déc lap caa thanh vién, sé 1an
hop c6 tac dong dén hanh vi QTLN.

S6 lwgng thanh vién, trinh
dd, tinh déc 1ap, so 1an

hop

Cau 2: Anh c6 nghi sy kiém nhiém hai chac danh cia mot ca nhan vira 1a chu

tich HDQT vira 1a giam déc c6 tac dong dén QTLN?

Theo quan diém c& nhan tdi 1a cd, vi néu 1 ca
nhan vira thuc hién hai vai trd cing ldc thi rat kho
trong cong viéc. theo t6i nén tach biét hai chirc
ning nay thi tét hon, han ché QTLN

Sw kiém nhiém

Cau 3: Anh ¢ thé giai thich vé trinh d6 ma anh dé cap ¢ cau 1

T6i nghi thanh vién HDQT nén c6 kién thirc vé
ké toan, tai chinh nhu c¢6 bang cip hay da di lam

thuc té vé linh vuc do.

Kién thirc vé tai chinh, ké

toan

Cau 4: Tuy nhién mot s6 nghién ctu tai Viét Nam c6 két qua khong tuong dong

VvGi nghién ctiu trén thé gigi, hoic nghién ciu nhitng

nhan t6 riéng ¢ trong hoi

quy don bién thi chiing khéng c6 tac dong dén QTLN?

T6i nghi c6 thé lién quan dén viéc thu thap dir

liéu, yéu t6 vin hoa khac biét, nén kinh té Viét

Nhan té tong hop HPQT
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Nam con non tré, cac quy dinh chua chat ché nén
c6 thé khi nghién ctru nhitng nhan t6 riéng lé thi
chung khéng tac dong hay c6 thé do nhiing nhan
t6 riéng Ié nay chua dat dén gié tri du 16n dé c6
thé tac dong dén QTLN. Nén ching c6 thé tong
hop nhitng nhan té riéng Ié lai thanh mét nhan
t6 tong hop nao do thi chling s& dat dén ngudng

gia tri da 16n c6 thé tac dong dén hanh vi QTLN.

Cau 5: Tuong tu nhu cau 1, Anh c6 thé chia sé nhin nhan c& nhan vé cac nhan to
cta BKS tac dong dén QTLN?

Theo quy dinh, cac cong ty niém yét phai thanh | Quy mé, trinh dd chuyén
lap BKS. Tuy nhién, nhitng quy dinh d6 bat buoc | mén, tinh ddc 1ap, sé 1an
nén t6i nghi 1a quy mo, trinh do chuyén mon, hop

tinh dc 1ap va so 1an hop 1a nhitng nhan t6 tac
dong dén QTLN.

Cau 6: Vay nhung khi hoi quy nhiing nhan t6
riéng 1é thi khong tac dong d¢én QTLN, anh cd thé

chia sé quan diém vé van dé nay duoc khdng?

Ciing nhu HPQT cac nhan t6 riéng Ié nay trong | Téng hep thanh gia tri di
md hinh héi quy thi nhitng nhan té nay khéng c6 | Ié6n

tac dong, co thé 1a do cac nhan té riéng nay thu
thap tai thi truong CKVN chua chinh xac. Cling
c6 thé cac nhan té riéng 1é nay ban than ching
chua dat du gia tri co thé tac dong. Toi nghi rang
nén tong hop chiing lai thi ching sé dat dén
ngudng di 16n vé gia tri thi chiing sé tac dong
dén QTLN.

Cau 7: Anh ¢ thé chia s& gi thém vé van dé QTLN hién nay khong?




31/PL

Tinh hinh QTLN hién nay rat tinh vi, toi nghi cac
co quan chirc nang nén ban hanh cac quy dinh

chat ch& hon dé kiém soét van dé nay.

Chuyén

gia tra loi phéng van: CG2 12/3

Cau 1: Theo quan diém caa Chi hién nay trén thi truong tai chinh Viét Nam c6
ton tai hanh vi QTLN tai cac cong ty niém yét hay khong?

...c6 rat nhiéu trudng hep mikc loi nhuan truéc | Miee LN truéc va sau

va sau kiém toan khéac biét kiém toan khac biét

Cau 2: HPQT c6 vai tro rat I6n trong cong ty nhu thuc hién céng viéc giam sat
hoat dong cua BGD. Theo quan diém cua chi thi cac nhan t6 nao cia HPQT co
tac dong dén QTLN?

T6i nghi c6 thé 1a tinh ddc 1ap cia HDQT, hop | Tinh ddc 1ap, hop thwong

thwong xuyén, cd chuyén mén vé tai chinh xuyén, chuy&n mén

Cau 3: Chi ¢ nghi s6 ngudi trong HDQT c6 tac dong dén QTLN khdng?

T6i nghi 13 tiy. Néu so lwgng HPQT qué I6n hay | S6 lwgng thanh vién
qua nho ciing khong c6 tac dong. HDbQT

Cau 4: Chi nghi nhu thé nao néu chu tich HPQT kiém thém chirc danh giam

dbc/giam doc diéu hanh?

... khong nén c6 sy kiém nhiém nay. Néu ton tai | Sw kiém nhiém
sw kiém nhiém thi vai tro giam sat caa HPQT
kho thuc hién...

Cau 5: Hién nay c6 nhiéu nghién ciru vé tac dong cua cac nhan to nhu tinh doc
lap, trinh &6 chuyé&n mén vé tai chinh ké toan, s lan hop, su kiém nhiém, quy
mo HPQT dén hanh vi QTLN. Nhung két qua nghién cau lai khac nhau, c6
nghién ctru co tac dong, co nghién ctu thi cho két qua khong tac dong. Chi co

thé chia sé quan diém vé van dé nay duoc khong?




32/PL

T6i nghi 1 nhitng nhan t6 nay khi thu thap dir
liéu nghién ciru chwa chinh xac, hay thi truong
tai chinh Viét Nam khac biét, cac quy dinh tai
Viét Nam c6 thé khac biét.

Cau 6: Ciing c6 nhitng nghién ctu xem xét cac nhan t6 thuéc HPQT theo hang

ngang trong mé hinh hdi quy da bién thi két qua ciing khac biét giira cac nghién

ctiu tai cac qudc gia khac nhau. Chi c6 thé cho quan diém ca nhan vé van dé nay

khéng?

Tbi nghi do khéc biét vé dir liéu, vé thoi gian,
quan diém cua c4c nha nghién cau khi chon di
liéu trén san khac nhau hay do phuong phap
nghién cuu khdng phu hop?

Cau 7: Chi c6 thé cho biét cac nhan to nao caa BKS tac dong dén QTLN?

...tinh d¢c lap, trinh d chuy&n mén, so lan

hop hay s6 hrgng thanh vién trong BKS.

Tinh dgc lap, trinh do
chuy&n mén, sé 1an hop
cua BKS

Cau 8: Chi c6 thé chia s& quan diém vé viéc 1 s6 nghién ctru cac nhan to cua

BKS tac dong dén hanh vi QTLN, thi nhitng nhan té nay c6 két qua khong dong

nhat. Co nghia 14 trong nghién ciru nay thi chiing c6 tac dong nhung trong

nghién cau khéac thi ching khong tac dong?

T6i nghi cling giong nhu HDQT, cac nhan to nay
c6 thé trong qué trinh 13y s liéu bi sai léch, thoi
gian nghién ctru khac nhau, hay phuong phap

nghién cuu khac nhau.

Cau 9: Chi c6 thé chia sé thém quan diém cua chi vé van dé QTLN dugc khdng?

T6i nghi hién nay cac DN huy dong von trén thi
truong tai chinh nén van dé lam dep BCTC 1

khong tranh khoi. Nha nudc nén cé cac quy dinh
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dé rang budc trach nhiém caa DN doi véi xa hoi.

Chuyén

gia tra loi phéng van: CG3 14/3

Cau 1: Chao chi, Chi c6 thé chia sé quan diém cua chi vé hanh vi QTLN hién

nay tai VN khong?

...tinh hinh LN truéc va sau kiém toan rat khac
biét

Cau 2: Chi c6 thé chia sé quan diém vé cac nhan t6 cua HPQT tac dong dén

hanh vi QTLN duoc khéng?

HDQT c6 vai trod rat I16n trong giam sat hoat dong
cua cac cong ty niém yét vi vay nhitng yéu t bén
trong cta no s& co tac dong dén QTLN nhu sd
luong thanh vién, trinh d¢, $6 1an hop, tinh doc

A

lap

S6 lrgng thanh vién, trinh

d9, s6 1an hop, tinh déoc

A

lap

Cau 3: Chj c6 cho rang su kiém nhiém hai chtc danh, vira 1a chi tich HDQT

vira 13 giam dbc/tong giam ddc co tac dong dén QTLN khong?

...nén tach biét hai chirc nang nay...yéu to nay co
thé tac dong dén QTLN.

Sw kiém nhiém

Cau 4: Hién nay, tai Viét Nam cd rat nhiéu nghién ctiu, cac nhan to nay nghién

ctu riéng lé thi két qua khong dong nhat, c6 nghién ciru khong tac dong, co

nghién ctru co tac dong. Chi cd thé chia sé quan diém cua minh vé van dé nay

khéng?

C6 thé do sé liéu khac nhau, nhdm nganh khac
nhau thoi gian khac nhau hoac dac thu cuaa Viét
Nam khac biét nén can mot chi tiéu dai dién tat ca

c4c nhan t6 riéng e nay.

Chi tiéu dai dién

Cau 5: bong thoi cling co cac nghién ciru da hoi quy tat ca cac bién riéng 1é cua

HPQT trong mot mo hinh va nhiing nhan té nay mot sé khong co tac dong. Chi
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c6 thé chia sé quan diém caa minh vé van dé nay?

...c6 trong quan rat manh nén khi bo vao cuing
mot md hinh ching s& phan anh khong dung két
qua. Tdi nghi rang khi hdi quy tat ca cac nhan tb
riéng lé theo hang ngang ma van cho két qua
khong tac dong vay thi nén tong hop cac nhan té
riéng lé d6 thanh mot nhan té téng hop nham
phan anh dic diém cia HPQT ching sé& tac dong
dén QTLN.

Nhan té tong hop HPQT

Cau 6: Tuong tu nhu doi v6i HPQT, chi cd thé chia s& nhitng nhan t6 nao thuoc

BKS c6 tac dong dén QTLN?

Tinh doclap, s6 lwong thanh vién, trinh do va

s6 1an hop

Tinh dgc 1ap, sé lugng
thanh vién, trinh d¢ va s6

1An hop

CAu 7: Tai sao ciing nhu HDPQT, khi hoi quy don bién tirng nhan t6 riéng Ié cua
BKS thi chiing khong c6 tac dong d¢én QTLN. Chi c6 thé giai thich van dé nay

khong?

Nhu t6i di dé cap cd thé dix lieu khdng phu hop,
thoi gian khac nhau,...nhiing nhan té riéng 1é
khong dii 16n vé gia tri nén n6 khong tac dong.
Vay thi khi téng hop nhiing nhan t6 riéng lé thanh
nhan t6 tong hep thi chung dat mot gia tri nhat
dinh du 16n dé tac dong dén QTLN.

Nhan t6 tong hop BKS

Chuyén

gia phéng van: CG4 ngay 15/3

Cau 1: Hién nay c6 nhiéu nghién ctu vé QTLN, nhiéu nghién ciu vé dic diém

cua HPQT tac dong dén QTLN. Vay theo quan diém caa Cd thi nhitng nhan t6

nao caa HPQT c6 tac dong dén QTLN?

Theo tdi, thi c6 nhiéu nhan t6 cia HPQT tac dong

Tinh doc lap, sw kiém
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dén QTLN nhu tinh déc 1ap, sw kiém nhiém cia
chi tich HPQT véi vai tro giam déc diéu hanh

hay giam doc, trinh d9 chuyén mén.

nhiém, trinh d¢

Cau 2: Theo quan diém ctia C6, nhan t6 s6 lwong thanh vién trong HDQT c6 tac

dong dén QTLN khong?

That ra, tdi cho rang so lweng thanh vién trong
HDPQT c6 thé tac dong dén QTLN. Tuy nhién toi
nghi rang s6 luong phai dat dén gié tri nao d6 thi
méi o tac dung. Va theo tdi biét thi luat DN s
68 ban hanh nim 2014 c6 dé cap dén quy dinh vé
s6 luong thanh vién trong HDQT phai dap Gng
theo quy dinh nhung ciing khong thé qua 16n, vi
quy mé qua 16n dan dén su roi rac, kho tao su gan

két trong hoat dong giam sét.

S6 lrgng thanh vién

Cau 3: Nhu vay, Co c6 cho rang s6 lan hop trong nam ctia HPQT c6 tac dong

dén QTLN hay khong?

Theo quan diém c& nhan toi, s6 lan hop caa
HDQT sé tac dong dén QTLN néu nhu cac
thanh vién trong HPQT that sy hop vi muc dich
gidm sét, khong phai hop theo hinh thiec. Thi lac
bay gio cang nhiéu 1an hop thi hiéu qua caa
HDQT cang tang.

S6 1an hop

Cau 4: Tuy nhién, cd nhiing nghién ctu khi kiém tra cac bién nay mot cach

riéng 1é trong hoi quy don bién tai thi truong Viét Nam thi bién nay khdng cé

tac dong dén QTLN nhu bién doc 1ap cua HDQT, chuyén mon tai chinh cua

HDQT...

....tal cac qudc gia phat trién thi nhan t6 riéng 1é
thuoc HPQT c6 tac dong dén QTLN.. .nhung tai
Viét Nam nhitng nhan té nay khéng tac dong thi
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t61 nghi co thé dac thu Viét Nam 1a quoc gia dang
phét trién, cac quy dinh vé vai tro HDQT chua
chat ché....nhitng nhan té riéng I¢ chua dat dén
muc gidi han du 16n dé gay ra tac dong dén
QTLN. Téi nghi phai c6 mét nhan té téng hop
nao dé dai dién cho tat ca cac nhan té riéng lé
ciia HPQT thi méi dat dén ngudng c6 thé tac
dong dén QTLN.

Cau 5: theo quan diém cua CO thi c6 thé tong hop cac nhan to riéng lé cua
HDQT thanh nhan té téng hop dai dién. Nhu vay Cd c6 thé chia sé cu thé hon
khong?

...tong tat ca 5 nhan to riéng lé cia HDQT thanh | Nhan t6 tong hgp HPQT

mot nhan t6 tong, tuy nhién phai gia dinh rang tat o
, . X o Vai tro cia cac nhan to
ca cac nhéan to c6 vai tro nhw nhau thi tac gia s¢

. . riéng Ié phai nhw nhau
c6 duy nhat nhan té tong hop HPQT.

Cau 6: Theo quan diém ctia C6, nhan t nao cua BKS tac dong dén QTLN

Tuong tu nhu HDQT, cac nhan td cua BKS tac S6 lwong thanh vién, tinh
dong dén QTLN nhu: s6 thanh vién, tinh déc doc 1ap, so 1an hop, trinh

1ap, s6 1An hop, trinh @9 cia cac thanh vién. do

CAu 7: C6 ¢ thé giai thich 16 hon khi dé cap dén trinh d6 duoc khdng?

...La thanh vién phai c6 kién thirc vé tai chinh, | Chuyén mén vé tai chinh
ké toan co thé c6 bang cap vé ké toan hay tai ké toan
chinh hay d4 timg di lam lién quan dén linh vuc

ké toan.

Céau 8: Ciing twong tu cau hoi 4, C6 co thé chia sé ly do tai sao ¢ Viét Nam khi
nghién ctu ting nhan té riéng 1é cua BKS trong md hinh hoi quy don bién thi
chung khong co tac dong dén QTLN?

Tbi nghi co thé 1a do dic diém cua Viét Nam cd | Nhan to tong hop BKS
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su khéc biét,...co thé cac nhan t6 riéng 1é chua
dat dén muc cd thé tac dong, co thé cd mot nhan
t6 nao dé dai dién cho toan bd cac nhan té
riéng I, tong hop ching lai thi méi dat mire da
I6n tac dong dén QTLN.

Chuyén gia phéng van CG5 (16/3)

Cau 1:Theo quan diém cé& nhan cua Chi, thi cac nhan t6 nao cia HDQT co tac

dong dén hanh vi QTLN?

...Thong qua viéc st dung cac chinh sach ké toan
hay hoat dong kinh té. Cac nhan t6 cia HDQT
nhu: s6 lwgng thanh vién, tinh ddc 1ap, chuyén

mon nghiép vu.

S6 lwgng thanh vién, tinh

dgc lap, trinh d¢

Cau 2: Nhu vay, chi ¢6 cho rang s6 1an hop trong nim cua HPQT c6 tac dong

dén QTLN hay khong?

...HPQT hop thudng xuyén c6 thé 1am giam hanh
vi QTLN...va né that su c6 tac dong khi céc cudc
hop that sy dé phuc vu cho chic nang giam sat,

chirc nang kiém tra ...

S6 1an hop

Cau 3: Tuong tu, chi c6 cho rang su kiém nhiém cua Cha tich HPQT va chirc

danh tong giam déc (giam doc ) co tac dong dén QTLN?

...Chu tich HPQT nén tach bach vai chitc nang
giam dbc cong ty vi khi ho dam nhiém 2 vai tro
cuing ldc: vira diéu hanh, vira kiém soat két qua
diéu hanh thi khong khach quan. Cho nén ...yéu

t6 kiém nhiém c6 tac dong dén QTLN.

Sw kiém nhiém

Cau 4: C6 mot s6 nghién cau tirng nhan t6 riéng 1é cia HPQT trong mé hinh

hdi quy thi chung khong co tac dong dén QTLN. Chi c6 thé giai thich van dé

nay khong?
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...c6 thé thu thap di liéu khong dang tin Nhan té tong hop HPQT
cdy...nhan t6 riéng Ié chua dat ngudng nhat dinh
vé gié tri dé tac dong dén QTLN. ...co thé tong
hop cac nhan t6 thuoc HPQT thanh mét nhan to
tong hop nao do thi chung s& dat dén mot gia tri
du dé tac dong dén QTLN.

Cau 5: Tuong tu, chi c6 nghi rang cac cac yéu to nao cia BKS c6 tac dong dén
QTLN.

...tdi cho rang BKS ¢4 vai trd rat mo nhat mac di | Tinh déc lap, trinh dé, s6
ban chét ciia BKS ¢6 vai tro rat Ion. Néu that sy | 1an hop
BKS c¢6 vai tro, t6i nghi rang mot s6 nhan t nhu:

tinh doc lap, trinh dd chuyén mén, sé lan hop.

Cau 6: Nhu vay, chi c6 cho rang s6 nguoi trong BKS ¢6 tac dong dén QTLN
khong?

C6..nhung quy md qua 16n thi hoat dong kém Quy mod
hiéu qua. ...quy m6 nén & mac phu hgp, khéng

qué nho cling khong qua 16n.

Cau 7: Chi c6 y kién gi khi trong mot s6 nghién ciru cac nhan to riéng Ié cua
BKS khi nghién ctu riéng timg nhan t6 thi chung khong c6 tac dong dén
QTLN?

T6i nghi giong nhu HPQT, ¢6 1& can tong hop tat | Nhan t6 téng hgp BKS
ca cac nhan té riéng 1¢ lai dé thanh mot nhan to
tong hop dat dén mot gia tri 16n thi s& co tac
dong dén QTLN

Chuyén gia phéng van 6: CG6 ngay 24/4/2018

Cau 1: Thua c6, hién nay van dé QTLN duoc quan tdm rat nhiéu tir cong dong

khoa hoc, vay thi véi quan diém ca nhan, ¢ nhirng nhan té nao cia HDQT tac
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dong dén QTLN?

...c6 nhiéu nhan t6 tac dong d¢én QTLN nhu: tinh
doc lap, trinh do chuy@n mén, sé 1an hep, sw

kiém nhiém.

Tinh dgc lap, trinh d¢
chuy&n mén, sé 1an hep,

su kiém nhiém

Cau 2: Cd c6 thé giai thich rd hon vé nhan to chuyén mén duoc khdng?

Chuyén mén & day c6 nghia 1a c6 bang cap vé tai
chinh, ké toan hay da tirng 1am cdng tac ké toan

hay mang tai chinh tai don vi.

Kinh nghiém vé tai chinh,

ké toan

Cau 3: Theo quan diém cua C6 thi s lugng thanh vién trong HPQT c6 tac dong

dén QTLN hay khong?

C9,...nhung s6 lugng phai dat dén mot ngudng
gia tri nao do.. s6 lweng khong nén qué nhiéu s&

gay ra su mat doan két, roi rac

Quy mo HPQT

Cau 4: Hién nay, c6 nhiéu nghién ciru vé QTLN, mot s6 nghién ciru c6 két qua

thuc nghiém vé nhiing nhan t4 vira dé cap ¢ trén khong gidng nhau hay co

nhitng nhan té khong c6 tac dong khi nghién ciu riéng Ié. Co c6 thé chia sé

quan diém vé van dé nay khong?

...dac thu cua cac nude cé thé khac nhau, dit liéu
nghién ctru khac nhau...can c6 mot nhan t6 cé thé
téng hep cac nhan t6 riéng 1é trén thi nhan té do
s& dat dén ngudng gia tri da 16n va tac dong dén
QTLN.

Tong hop nhan to riéng 1é

Cau 5: ¢ cau 1, co da dé cap quy dinh cua luat DN s6 68 va trong quy dinh cia

luat cling da dé cap dén cac yéu t6 cua BKS. Vay theo quan diém cua Co thi cac

nhan t6 nao cia BKS c6 thé tac dong dén QTLN?

...cling nhu HPQT thi cac nhan t6 cia BKS ¢
thé tac dong d¢én QTLN nhwr s6 lwong thanh

vién, tinh dc lap, trinh d vé tai chinh ké toan,

S6 lwgng thanh vién, tinh

doc lap, trinh d9, s6 1an
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so lan hop trong nim. hop

Cau 6: CO cd thé chia sé quan diém cua minh: d6 14 ti cling da nghién ciru va
cling nhu voi cac két qua nghién cau khac tai sao khi nghién cau tai Viét Nam,
cac nhan té riéng 1é thuoc BKS trong mé hinh hdi quy thi mét s6 nhan té khdng
c6 tac dong dén QTLN?

...du luat DN d3 quy dinh cac cong ty niém yét Nhan té tong hop BKS
phai thanh 1ap céc tiéu ban nhu BKS nhung c6 18
vai tro ciia BKS rat mo nhat va ciing da dé cap ¢
cau hoi trude, nhitng nhan té riéng 1é ban than
chiing cd thé khong dat dua gia tri co thé gay tac
dong. Nén cd thé tong hop nhitng nhan té riéng
lé nay lai thanh mét nhan t6 tong du Ién vé gia
tri dé co thé tac dong dén QTLN.

Keét thac: C6 c6 can giai thich gi thém vé van dé nghién ciu ciing nhu C6 ¢6

gop y vé nghién ctiu cua tac gia hay khong?

Téi ciing luu ¥ tac gia vé van dé tong hop cac Nhan t6 riéng lé phai c6
nhan té riéng ¢ 1a ludn phai gia dinh cac nhan té | vai tro ngang nhau.

riéng lé trong nhan té tong hop phai co vi tri
nhw nhau trong tong thé thi nghién ctu cho két

qua dang tin

Chuyén gia phéng van 7: CG7 ngay 6 thang 8 nim 2018

Caul | Thua Anh, hién nay van dé QTLN duoc quan tdm rat nhiéu tir cong dong khoa
hoc, vay thi véi quan diém ca nhan, c6 nhiing nhan té ndo cua HPQT tac dong
dén QTLN?

...quy mo, tinh ddc lap, trinh @6 chuyén mon. Quy mé, tinh doc lap,
Dong thoi t6i cho rang tam nhin va chién lugc cia | chuyén mon, tam nhin va
cac thanh vién trong HPQT ciing tac dong dén chién lwoc

hanh vi QTLN
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Céau 2

Theo quan diém ca nhan thi s6 lan hop caa HPQT c6 tac dong dén hanh vi
QTLN hay khong?

T6i nghi hop cang nhiéu cang tot tuy nhién khéng | Sé 1an hep

nén quéa nhiéu. t6i nghi tét nhat 1a mdi thang 1 lan.

Céau 3

Anh c6 thé chia s& quan diém vé van dé khi chu tich HDQT kiém thém chuc

danh giam dbc hay tong giam ddc. Diéu nay c6 tét ddi véi cong ty hay khong?

...t0i nghi néu c6 su kiém nhiém thi cé thé anh Sw kiém nhiém
hudng dén QTLN, tét nhat nén tach bach hai chirc
danh nay.

Cau 4

Hién nay, c6 nhiéu nghién ciru khi xem xét tac dong cua cac dic diém QTCT
dén hanh vi QTLN, mét sé nghién cau riéng I¢ hay trong nghién ctu cua tac gia
vé hoi quy don bién tirng nhan t6 riéng 1¢ cia HPQT thi tat ca nhiing nhan t6
riéng lé d6 khong co tac dong. Anh ¢ thé chia sé quan diém vé van dé nay
khong?

...khac biét 1a do van héa diéu hanh, muc dich Nhan té tong
nghién citu, cc nhan té riéng khong du gia tri dén

ngudng. Nén c6 mot nhan té ton
g

Caub

Theo quan diém cua Anh thi cd thé ton tai mot nhan té tong hop c6 tac dong dén
QTLN. ANh c6 thé chia sé chi tiét hon vé van dé nay?

...tong hop 5 dic diem cia HDQT: quy md, tinh | Quy mé, tinh ddc lap,
doc 1ap, chuyén mon, su kiém nhiém va sé lan chuyén mén, sw kiém

hop nhiém, sé lan hop

Cau b

Thua Anh, nhu Anh di dé cap quy dinh TT 121/2012/TT-BTC va trong quy
dinh cua théng tu ciing dé cap dén cac yéu té cia BKS. Vay theo quan diém cua
Anh thi cac nhan té nao caa BKS c6 thé tac dong dén QTLN?

T6i nghi rang cac nhan to: s6 lwong thanh vién, S6 lwong thanh vién,

chuyén moén, tinh doc 1ap va sb 1an hop chuyén mon, tinh dgc lap,
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s6 1an hop

Cau7

Nghién ctru khac ciing nhu nghién ciru riéng cua tac gia khi nghién cuu tai VN

thi cac nhan t6 riéng ¢ thuoc BKS trong md hinh hdi quy thi mot sé nhan té

riéng lé khong co6 tac dong dén TQTLN?

Tai VN vai tro cua BKS rat mo nhat, sy phan
quyén chua dam bao thuc hién dung chirc nang,
hay cAc gia tri cua cac nhan té riéng lé BKS chua
du 1on dé tac dong. T4c gia c6 thé tong hop céc
nhan t6 riéng ¢ thanh mot nhan t6 tong nhu
HDQT

Nhan té tong nhw HDQT

Céau 8

Theo quan diém cta Anh thi nam dic diém cua HDQT va bon dic diém cua
BKS thi nhan t6 nao dong vai tro nhidu nhat dén QTLN?

T6i cho rang chung c6 vai tro 13 nhu nhau khi

xem x¢ét tic dong cua chung dén QTLN

Vai tro nhw nhau

Chuyén gia phéng van 8: CG8 ngay 7 thang 8 nim 2018

Caul | Thua Chi, hién nay van d¢ QTLN duoc quan tdm rat nhiéu tir cong dong khoa
hoc, vay thi v6i quan diém ca nhan, c6 nhitng nhan té nao cia HPQT tac dong
dén hanh vi QTLLN?

...Céc nhan t6 nhu: quy mo, tinh ddc lap, trinh d0 | Quy mé, tihn dgc lap,
chuyén mon trinh d§ chuyé&n mon

Cau 2 | Theo quan diém ca nhan cta Chj thi s6 lan hop caa HPQT c¢6 tac dong dén hanh
vi QTLN hay khong?

...HPQT hop cang nhiéu thi giam sét tot hoat Hop
dong caa BGD
Cau 3 | Chi c6 thé chia s& quan diém vé van dé khi chi tich HPQT kiém thém chuic

danh tong gia ddc hay giam déc. Piéu nay co tot dbi voi cong ty hay khdng?




43/PL

Theo tdi mot ca nhan kiém nhiém hai chic danh
cling rat thuan tién trong diéu hanh céng viéc
nhung khi quyén s& hiru va quyén quan ly bi tach

bach thi van dé kiém nhiém khdng nén thuc hién

Kiém nhiém hai chirc
danh

Cau 4 | Hién nay, cd nhiéu nghién ctru khi xem xét tac dong cua cac diac diém cua
QTCT dén hanh vi QTLN véi két qua thuc nghiém khdng giéng nhau. Chi c6
thé chia s& quan diém vé van dé nay khong?

...c6 thé nghién ctru dudi goc nhin khac, nhém Tong hop cac nhan t6
nganh khéc. C6 thé nhiing dac diém riéng Ié chua | riéng 1é

dat gia tri du 16n... Theo toi biét theo ly thuyét t6i

han dé cap nén ching tong hop c4c nhan té riéng

Ié thi ching sé tac dong

Cau5 | Theo quan diém cua Chi thi c6 thé ton tai mot nhan t6 tong hop cé tac dong dén
QTLN. Chi c6 thé chia s¢ chi tiét hon vé van dé nay?

Theo quan diém cua t6i thi c6 thé 5 ddc diém nhu: | 5 ddc diém : quy md, tinh
quy md, tinh déc lap, trinh do, sy kiém nhiém, va | déc lap, trinh d9, sw kiém
s6 1an hop thanh nhan té tong. nhiém, sé 1an hop

Cau 6 | Thua Chi, nhu chi da dé cap trong thong tw 121/2012/TT-BTC cling dé cap dén
c4c yéu té cua BKS. Vay theo quan diém cua Chi thi cac nhan té ndo caa BKS
c6 thé tac dong dén QTLN?

...s0 luong thanh vién, tinh doc lap, trinh do S6 lwgng thanh vién, tinh
chuyén mén, sé 1an hop doc lap, trinh d9, s6 lan
hop

Cau 7 | Hién nay, c6 kha nhiéu nghién ciru va ciing chinh nghién ciru cia riéng tac gia,

két qua nghién ctu khac tai sao khi nghién ctu tai Viét Nam, cac nhan té riéng

16 thuoc BKS trong md hinh héi quy thi mot sb nhan té riéng Ié khong tac dong

dén hanh vi QTLN?

...vai tro ctia BKS rat mo nhat va cing c6 thé céc

Gia tri nhan té riéng lé
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nhan to riéng Ié chua dat gié tri du l6m. .. chua du lon

Céau 8

Theo chi, trong nim dic diém cia HDQT va bon dic diém cua BKS thi nhan tb

nao dong vai tro tac dong nhiéu nhat dén QTLN?

...tdc dong nhu nhau... Téac dong nhu nhau

Chuyén gia phéng van 9: CG9 ngay 10 thang 8 nim 2018

Cau 1l | Thua Thay, hién nay van dé QTLN duoc quan tam rat nhiéu tir cong dong khoa
hoc, vay thi véi quan diém ca nhan , Thay c6 thé chia sé c6 nhiing nhan té nao
cua HPQT tac dong dén QTLN?

Thay cho rang c6 rat nhiéu yéu t6 cia HDQT ¢6 | S6 lwgng thanh vién, d§
thé tac dong dén hanh vi QTLN nhu sé luong tudi, tinh déc 1ap, chuyén
thanh vién, do tudi cua thanh vién, tinh doc lap madn, s6 1an hop

cuia c4c thanh vién, chuy&n mén va cé thé sé lan

hop trong nam.

Cau 2 | Theo quan diém cua Thay thi su kiém nhiém cua chu tich HPQT véi chtic danh

Tong giam doc ¢6 anh hudng dén hanh vi QTLN cua NQL khong?
Theo Thay, c6 nhiéu nghién ctu chi ra rang sy Sw kiém nhiém
kiém nhi¢ém cua chu tich HPQT lam gia tang

hanh vi QTLN. Do d6 néu gia ting vai trd giam
sat cia HDQT khong nén co sy kiém nhiém nay.

Cau 3 | Hién nay, cd nhiéu nghién ctru khi xem xét tac dong cua cac dic diém cua
QTCT dén hanh vi QTLN véi két qua thuc nghiém khdng gidng nhau. Thay c6
thé chia sé quan diém vé van dé nay khong?

That ra, két qua nghién ctru khac nhau giira cac Do thoi diém, dir liéu, quy
tac gia phan nhiéu la do thoi diém nghién cuu, dinh phép luat...
quy dinh phép luat lién quan, di liéu va ciling co6
thé do phuong phap do ludng céc bién khac nhau.
Cau 4 | Theo nhu quan diém caa Thay thi c¢d thé khac phuc dugc han ché khi nghién
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ctru cac diac diém riéng I¢ QTCT tac dong dén hanh vi QTLN khdng?

Trén thé gidi ngoai viéc nghién ciru cac dic diém
riéng Ié cua QTCT tac dong dén hanh vi QTLN
thi mot sb nghién ctru theo huéng nhan tb tong
hop QTCT tac dong dén QTLN. Nhu vay dé khic
phuc két qua nghién caru khong dong nhat giira
C4C tAc gia, tai Viét Nam c6 thé di theo hudng
nghién ctu tong hop cac nhan t nhu cua Hoang

Cam Trang d3 ting thuc hién cho thi truong Viét

Thé giéi da nghién ciru
nhan té tong hep QTCT

Nam.

Cau5 | Nhu vay Thay c6 thé chia sé cu thé vé Nhan t6 tong hop dugc khong?
Tac gia co thé tong hop cac dic diém riéng 1é cia | Téng hgp céc dic diém:
HPQT thanh mét nhan t6 téng hop HPQT nhu | s lwgng thanh vién,
Thay da dé cap phia trén: s6 lugng thanh vién, chuyén mén, tinh doc lap,
chuyén mon, tinh doc 1ap, sy khong kiém nhiém, | sw khong kiém nhiém, sé
s6 lan hop. lan hop

Cau 6 | Theo quan diém cé nhan cua Thay thi BKS c6 vai tro gi doi voi hanh vi QTLN
cua cac NQL?
BKS ¢4 vai tro giam sat qua trinh 1ap va cong bé | Cac dic diém: sé luong,
BCTC ciia NQL nén BKS phai c6 c4c yéu ciu vé | chuyén mén, doc Iap, hop
s6 luong thanh vién, chuyén mén, doc 1ap va hop trong nam
trong nam.

Cau 7 | Thua Thay, ciing gidéng nhu HPQT cac nghién citu Vé cac dic diém riéng Ié cua

BKS c6 két qua khong théng nhat. Vay theo quan diém cua Thay nhu thé nao vé

van dé nay?

Thay da dé cap rd ¢ phan trén thi ¢ thé BKS
cling c6 tinh trang tuong tw. Nén trén thé gisi khi
nghién ciru vé vai trd BKS, mot sb tac gia chi

nghién cau bién duy nhat thé hién vai tro cua

Bién tong BKS
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BKS nhu c6 ton tai BKS trong QTCT hay khdng
va bién nay 1a bién tong cua nhiéu dic diém riéng
Ié cia BKS.

Céau 8

Theo quan diém cua Thay thi cac dic diém riéng 1é duoc cau thanh bién tong

HDQT, BKS c6 vai trd nhu thé nao dbi véi QTLN.

Theo Thay thi cac dic diém riéng Ié c6 vai tro 1a
nhu nhau khi xem xét tac dong cua ching dén

QTLN.

Vai tro nhw nhau

Chuyén gia phéng van 10: CG9 ngay 21 thang 8 nim 2018

Caul | Thua Anh, hién nay van dé QTLN duoc quan tam rat nhiéu tir cong dong khoa
hoc, vay thi véi quan diém ca nhan, c6 nhiing nhan té ndo cua HPQT tac dong
dén QTLN?

...thanh vién doc lap, trinh d6 chuyén mon, tuoi Thanh vién dgc lap,
tac, s lan hop. chuyén mén, sé 1an hop

Cau 2 | Theo anh thi quy mdé HPQT c6 tac dong dén hanh vi QTLN khong?

T6i cho rang s luong thanh vién trong HDQT
bao nhiéu ngudi rat quan trong , co tac dong dén
QTLN va hoan toan tuy thudc vao quy moé kinh
doanh cta cong ty. Thong thudng s6 lwong thanh
vién 12 s6 Ié vi c6 lién quan dén viéc biéu quyét
trong cac quyét sach caa HPQT (c6 thé 5,7,9...)

Cau 3 | Anh c6 thé chia sé quan diém vé van dé khi chu tich HDQT kiém thém chuc
danh gidm déc hay tong giam ddc. Dicu nay c6 tot ddi vai cong ty hay khéng?
T6i khang dinh 1a chu tich va tong giam doc phai | Tach biét Cha tich HPQT
hoan toan doc Iap s& han ché hanh vi QTLN. ... | va TGP

Cau 4 | Hién nay, cd nhiéu nghién ctru khi xem xét tac dong cua cac dic diém cua

QTCT dén hanh vi QTLN véi két qua thuc nghiém khdng giéng nhau. Chi c6
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thé chia s& quan diém vé van dé nay khong?

C6 thé c6 cac ly do: Thanh vién khdng that su doc
lap, khéng tham gia hop thuong xuyén, thu lao
cua cac thanh vién khong twong xang, muc do
giao quyén cho cac thanh vién chua thoa dang,
chua thyc su danh gia hoat dong cua cac thanh
vién theo dinh ky. Ciing c6 thé vi vay tai VN céc
dic diém riéng Ié ban than ching chua dat gié tri

du 16n dé c6 thé tac dong.

Pic diém riéng Ié chua

dat gia tri da lon

Cau 5 | Nhu vay,theo anh 1am thé nao dé gia ting vai tro cia HPQT dén hanh vi QTLN
Nhu t6i da dé cap, dé HPQT tac dong thi phai c6 | Nhan t6 téng hep gom 5
day di cac dac diém: doc 1ap, chuyén mén, hop | dic diém
thuong xuyén, khéng kiém nhiém va sé luong
thanh vién trong HDQT va HPQT phai c6 day du
céc dic diém d6. Nén ching tac gia c6 thé nghién
ctru nhan t6 tong cua 5 dic diém trén.

Cau 6 | Thua Anh theo thong tu 121/2012/TT-BTC (hién nay dugc thay thé bang nghi

dinh 71/2017/NB-CP) c6 dé cap dén BKS. Vay theo quan diém cia Anh thi cac

nhan t6 nao tac dong dén QTLN?

T6i nghi c6 thé cac cong ty niém yét ciing thanh
lap BKS theo dung quy dinh phap luat nhung viéc
giao quyén chua thoa dang, tinh doc lap chua dat,
ché d6 luong bong thap va mot van dé quan trong
nira 12 céc thanh vién BKS ¢4 thé 1am viéc qua
nhiéu noi. Chinh vi vay c6 thé lam vai tro caa
BKS mo nhat. Do d6, khi nghién ctru cac dac
diém riéng lé chling c6 thé khong tac dong dén
hanh vi QTLN nén chiang cac nha nghién ctru nén

tong hop tat ca cac dic diém cua BKS thanh mot

Nhan t6 tong BKS




48/PL

nhan t6 tong thi chung du 16n vé gia tri bén trong
va BKS s& hiéu qua, 1am han ché hanh vi QTLN.

Cau 8 | Theo Anh thi trong tat ca cac dic diém cia HPQT va BKS thi dic diém nao c6
tac dong nhiéu nhat dén hanh vi QTLN
T6i cho rang cac dic diém t6i da dé cap o trén thi | Vai trdo nhw nhau
cac dic diém déu rat quan trong va cé anh huong
I6n dén hiéu qua cua HDQT va BKS. Do d6 toi
cho ring cac dic diém trén c6 vai trd 13 nhu nhau
khi xem xét tac dong cua chung dén hanh vi
QTLN.
Chuyén gia 11: phong van ngay 21 thang 8 nam 2018 (CG11)
Cau l | Hién nay van dé QTLN duoc quan tdm rat nhiéu tir cong dong khoa hoc, vay
v6i quan diém cua Anh ¢é nhitng nhan té nao cua HPQT tac dong dén QTLN?
...thanh vién doc 1ap, chuyén mdn, sb 1an hop Thanh vién dgc lap,
chuy&n mén, sé 1an hop
Cau 2 | Anh c6 thé giai thich r& hon vé chuy@én mén cua HDQT?
Chuyén mdn vé ké toan tai chinh, cd thé cd bang
cap lién quan hay da tirng lam cac cong viéc lién
quan dén tai chinh ké toan.
Cau 3 | Theo quan diém ciia Anh thi su kiém nhiém cua chu tich HPQT c6 tac dong dén
hanh vi QTLN khong?
T6i nghi HPQT dé giam sat hoat dong cia BGP | T4ch biét cha tich HDQT
nén tét nhat cha tich phai doc 1ap hoan toan véi va TGP
BGD.
Cau 4 | Nhu vdy, anh c6 nghi rang quy mé HPQT c¢6 tac dong dén hanh vi QTLN

...t01 nghi thanh vién HDQT khong nén qué nhiéu | S6 lweng thanh vién

va nén cin ctr vao quy dinh phap luat dé xac dinh
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s6 lwong thanh vién cho pht hop. Toi nghi s6
thanh vién c6 tac dong dén hanh vi QTLN.

Cau5 | Hién nay, c6 nhiéu nghién ciru khi xem xét tic dong cia cac dic diém cua
QTCT dén hanh vi QTLN véi két qua thuc nghiém khong giéng nhau. Chi c6
thé chia s& quan diém vé van dé nay khong?

T6i nghi c6 thé thdng tin cung cap trén BCTC Nhom nganh khéc nhau,
chua phan anh dting ban chat nén cac nghién cau | di liéu bi thu thap sai,
c6 két qua khong ddng nhat. C6 thé sb liu caa | thai diém khac nhau

cac nhom nganh khéc nhau, thoi diém sé liéu

khac nhau va ciing ¢6 thé dit liéu bi thu thap sai

hay phuong phap nghién ctru khac nhau

Cau 6 | Theo quan diém cua Anh, thi ¢ thé nghién cau vé QTLN nhu thé nao dé c6 két
qua dong nhat?

...phai sang loc dix liéu va kiém tra tinh trung Phai kiém tra tinh trung
thuc trén cac bao cao lay thong tin cho nghién thuc cia s6 ligu, phai

cuu. ..phai cung dix liéu nghién ctu, cung nhom cung dir liéu, cung nhém
nganh, cung thoi gian... nganh, cung thoi gian...

Cau 7 | Theo anh, nhitng nhan t6 nao caa BKS tac dong dén hanh vi QTLN
S6 luong thanh vién, s lan hop, chuyén mén, tinh | Sé lwegng thanh vién, sé
doc lap 1An hop, chuyén mén, tinh

doc 1ap

Cau 8 | Tai sao trong nghién ctru cia tac gia ciing nhu cac nghién ciru khac thi cac nhan
t6 riéng lé thuoc BKS trong mo hinh hoi quy khong tac dong dén QTLN?

..tai VN vai tro caa BKS mo nhat cling nhu cac Twong tw HPQT
van dé toi dé cap 6 HPQT
Chuyén gia phéng van : CG12 ngay 23 thang 8 nim 2018
Caul | Thua Chi, hién nay van dé QTLN duoc quan tdm rat nhiéu tir cong dong khoa
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hoc, vay thi véi quan diém ca nhan, c6 nhirng nhan té nao cua hoi dong quan tri

tac dong dén quan tri loi nhuan?

Theo t6i thi c6 nhiéu nhan t6 caa HPQT c6 tac
dong dén QTLN: thanh vién doc lap, trinh do

chuyén mén, sé lan hop cua thanh vién...

Thanh vién dgc 1ap, trinh

dd, s6 1an hop

Cau 2 | Theo quan diém c& nhan cua Chi thi s6 lwong thanh vién trong HDQT c6 tac
dong dén hanh vi QTLN hay khong?
... s0 lwgng thanh vién khdng nén qua nhiéu, can | S6 lwgng thanh vién
ctr vao quy md DN dé xéac dinh sé luong thanh
vién cho phu hop,lam ting hiéu qua QTCT, han
ché hanh vi QTLN.

Cau 3 | Chi c6 thé chia s& quan diém vé van dé khi cha tich HPQT kiém nhiém chuc
danh giam ddc hay tong giam ddc. Diéu nay c6 tét ddi véi cong ty hay khong?
T6i nghi su kiém nhiém dong thoi hai chircc danh | Sw khong kiém nhiém
chi tich HPQT khong tét dén hiéu qua hoat dong
cia QTCT va ciing tac dong dén hanh vi QTLN.
..Nén tach biét chirc danh chi tich HBQT va BGD

Cau 4 | Hién nay, c6 nhiéu nghién ciru khi xem xét tic dong cua cac dic diém cua
QTCT dén hanh vi QTLN vai két qua thuc nghiém khdng giéng nhau. Chi c6
thé chia s& quan diém vé van dé nay khong?
...dir liéu céng bd khong chinh xac hay ciing c6 | Pic diém riéng lé c6 gia
thé thoi diém nghién ciru cua céc tac gia khac tri chwa da lon.
nhau. Pic thi tai VN, nhimg dic diém riéng lécd | . .

B . o Tong hop cac dic diem
gia tri chua du 16n nén chang tong hop cac nhan »
. o . _ riéng lé

to riéng I¢ lai thi ching sé tac dong den hanh vi
QTLN.

Cau5 | Theo quan diém cuia Chi c6 thé ton tai mot nhan to tong hop co tac dong dén

QTLN. Chj c6 thé chia sé chi tiét hon vé van dé nay khong?
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Theo quan diém cua tdi thi c6 thé tong hop 5 dic
diém nhu theo thong tu 121/2012/TT-BTC dé
cap: quy mo, tinh doc lap, chuyén mén, su kiém

nhiém va s6 1an hop.

Tong hop 5 dic diém: quy
md, tinh dgc 1ap, chuyén
mon, sw kiém nhiém, s6

1an hop.

Cau 6 | Thua Chi, nhu chi da dé cap vé thong tu 121 va trong théng tu cling dé cap dén
BKS. Vay theo quan diém cua Chj thi cac nhan t6 nao cia BKS c6 thé tac dong
dén QTLN?

Ciing giong nhu HPQT, cac dic diém nhu: quy Quy méd, tinh dgc lap,
mo, tinh doc 1ap, chuy@n mdn va sé 1an hop chuy&n mén va sé 1an hop

Cau 7 | Chi c6 thé chia sé¢ quan diém ciia minh d6 1a cac nghién ctru khac ciing nhu
nghién ctu cua tac gia tai VN thi cac nhan té riéng I¢ BKS trong md hinh hdi
quy khéng tac dong dén QTLN.

...vai tro BKS tai VN rat mo nhat va ciing ¢6 thé | Nhan t6 tong
cac dic diém d6 rat nho nén khong tac dong, co
thé tong hop chdn g thanh nhan tb tong hop nhu
HDQT
Cau 8 | Theo quan diém cuia Chj thi trong 5 dic diém caa HPQT va 4 dic diém cua

BKS thi nhan t6 nao dong vai tro quan trong nhat trong nhan t6 téng tac dong

dén QTLN?

T6i cho rang nhiing dic diém trén cé tac dong va
vai tro nhu nhau trong nhan té tong. T4c gia nén

tinh trong sé bang nhau giira chdng.

Trong sb bang nhau




52/PL

PHU LUC 3-3

DANH SACH CAC CONG TY SAN XUAT NIEM YET TRONG MAU NGHIEN
cuu

MA SAN
STT | CHUNG TEN DOANH NGHIEP NIEM
KHOAN YET
1 AAA CTCP Nhya & Mo6i Truong Xanh An Phat HOSE
2 ABT | CTCP XNK Thuy San Bén Tre HOSE
3 ACC CTCP Bé Tdéng Becamex HOSE
4 ANV | CTCP Nam Viét HOSE
4 BMP | CTCP Nhya Binh Minh HOSE
5 BRC | CTCP Cao Su Bén Thanh HOSE
6 CLC | CTCP Cat Loi HOSE
7 CMX | CTCP Ché Bién Thuy San & XNK Ca Mau HOSE
8 CSM | CTCP CN Cao Su Mién Nam HOSE
9 DCL | CTCP Dugc Pham Ciru Long HOSE
10 DHC | CTCP Pong Hai Bén Tre HOSE
11 DHG CTCP Dugc Hau Giang HOSE
12 DLG CTCP Tép boan buc Long Gia Lai HOSE
13 DMC | CTCP XNK Y Té Domesco HOSE
14 DPM | TCT Phan Bén & Héa Chat Dau Khi — CTCP HOSE
15 DQC CTCP Bong bBen Dién Quang HOSE
16 DRC | CTCP Cao Su Pa Niang HOSE
17 DTL | CTCP Pai Thién Loc HOSE
18 DTT | CTCP K§ Nghé D6 Thanh HOSE
19 EMC | CTCP Co Dién Thu Puc HOSE
20 EVE CTCP Everpia HOSE
21 GEX | TCT CP Thiét Bi Pién Mién Nam HOSE
22 GIL | CTCP SXKD & XNK Binh Thanh HOSE
23 GMC | CTCP SX-TM May Sai Gon HOSE
24 HAP CTCP Tap boan Hapaco HOSE
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25 HPG CTCP Tép boan Hoa Phat HOSE
26 HT1 | CTCP Xi Ming Ha Tién 1 HOSE
27 ICF | CTCP Pau Tu Thuong Mai Thily San HOSE
28 IMP | CTCP Duoc Pham Imexpharm HOSE
29 LAF | CTCP Ché Bién Hang XK Long An HOSE
30 LIX | CTCP Bot Giat Lix HOSE
31 RDP CTCP Nhya Rang Bong HOSE
32 SRC CTCP Cao Su Sao Vang HOSE
33 TRA CTCP Traphaco HOSE
34 VNM | CTCP Sita Viét Nam HOSE
35 ALT CTCP Van Hoa Tan Binh HNX
36 APP | CTCP Phat trién phu gia va San pham Dau Mo HNX
37 BCC CTCP Xi Mang Bim Son HNX
38 BLF | CTCP Thuy San Bac Liéu HNX
39 BTS | CTCP Sach - Thiét Bi Binh Thuan HNX
40 CAP CTCP Lam Néng San Thyc Pham Yén Bai HNX
41 CIJC | CTCP Co bién Mién Trung HNX
42 DHP | CTCP Pién Co Hai Phong HNX
43 DHT | CTCP Dugc PHam Ha Tay HNX
44 DNY | CTCP Thép DANA-Y HNX
45 HDA | CTCP Hing Son Pong A HNX
46 HAD | CTCP Bia Ha N6i — Hai Duong HNX
47 HVT | CTCP Hoa Chat Viét Tri HNX
48 KSD | CTCP Pau Tu DNA HNX
49 MCC | CTCP Gach Ngoi Cao Cap HNX
50 MKV | CTCP Dugc Thu Y Cai Lay HNX
51 NAG CTCP Tép doan Nagakawa HNX
52 NTP | CTCP Nhya Thiéu Nién Tién Phong HNX
53 PLC | TCT Héa Dau Petrolimex — CTCP HNX
54 PMS | CTCP Co Khi Xang Dau HNX
55 POT | CTCP Thiét Bi Buu Pién HNX




54/PL

56 SCL CPCP Soéng ba Cao Cuong HNX
57 SPP CTCP Bao Bi Nhua Sai Gon HNX
58 VCS CTCP Vicostone HNX




55/PL

Phu luc 3-4: BANG MO TA BIEN PHU THUQC, BIEN PQC LAP VA BIEN

KIEM SOAT
Bién Tén bién Dinh Cong thurc Tham khao Cach do
nghia
La chi tiéu | M6 hinh | M6 hinh Jones | Tinh toan dua
dungdé Jones (1991) | (1991) trén sé liéu
nhan dien| i A | cong bd trén
oo y Va moé hinh|va mdé hinh e BT
Roychowdhu | Roychowdhury
DA hay QTLN trf“zn ry (2006) (2006) BCQT
REM co so don
tich  hay
theo cac
hoat dong
kinh té
BD HDPQT La chi tiéu dai dién cho nhan t6 tong hop HPQT, BD =BSIZE
+BIND +BEXP +BMEET +CEODUAL
Quy mod | Quy md | La bién nhi | Carcelllo va cong | Tinh toan dua
e HDbQT HDbQT phan, nhan | sy (2006) trén BCTN
cong ty i|gid tri la 1
thoi diémt | néu quy mod
cong ty i
nam t < 50%
trung  binh
mau nghién
cau va 1én
hon 5 thanh
vién.
Tinh doc lap | Ty  18(%) | LA bién nhi | Luat DN 2014, | Tinh toan dua
cua HBQT thanh vién | phdn  nhan | Carcello va cong | trén BCTN
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doc lap | gia tri la 1 | su (2006)
trong néu ty 18(%)
HDbQT thanh  vién
BIND doc lap
>=1/3 thanh
vién  trong
HDPQT
nguoc lai
nhan gia tri 0
Chuyén mén | Thanh vién | La bién gia | Chtourou va cong | Tinh toan cin
vé tai chinh | HDQT c¢6 | nhan gia tri | su (2001), | ctr vao BCTN
cia  thanh | chuyén la 1 néu Carcello va cong
viéen HDQT | mén vé tai | trong HPQT | su (2006), Xie va
BEXP chinh  ké | co it nhat 1 | cong su (2003)
toan:  cO | thanh  vién
bing cip|cod  chuyén
vé tai | mon vé tai
chinh, ké | chinh
toan, co
kinh
nghiém
trong linh
vuc ké
toan  tai
chinh
Tan suat hop | S6 lan hop | L& bién nhi | Ebrahim (2007) | Tinh toan cin
cua HbQT trong nam | phdn  nhan ct vao BCTN
cia HDQT |gia tri la 1
néu sé lan
BMEET hop  cua

HDQT trong
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cong ty >=
trung  binh
mau  nghién
cau
Su kiém | Cha  tich | LA bién nhi | Nugroho va EKo, | Cin ci thong
nhiém  caa | HDQT phan  nhan | 1995;  Werner, | tin cung cap
chu tich | cong ty va | gia tri la 1| 2009; Gulzar va | trén BCTN
HDQT giam doc | néu  khong | Wang, 2011; Lin,
diéu hanh | c6 su kiém | 2011; Soliman va
caa cung | nhiém Ragab, 2013.
CEODU mot nguoi
AL tai cong ty
i trong
nam t.
Ban kiém soat (AC) thé hién hiéu qua cia BKS lam giam mirc dd QTLN . AC =

ACSIZE +ACIND+ ACEXP +ACMEET

Quy mod|S6 luong | La bién nhi| Carcello va cong | Can ci thong
ACSIZE BKS thanh vién | phan  nhan | sy (2006), Bédard | tin cung céap
trong BKS | gia tri la 1 | vacongsu (2004) | trén BCTN
cia cong [néu cd it 3
ty i trong | hay 4 thanh
nam t vién  trong
BKS
Tinh doc | S6 luong | LA bién nhi | Klein (2002), | Tinh toan dya
lap  cua | thanh vién | phan, nhan | Carcello va cong | trén BCTN
BKS doc lap | gid tri la 1 |su (2006).
ACIND trong BKS | néu % thanh | Ebrahim (2007)
cuia c¢Ong | vién doc lap
ty i trong | >50% thanh
vién  trong
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nam t BKS
Chuyén | Thanh vién | Bién nhi | Chtourou va cong | Can cir thong
mén vé|BKS  c6|phan, nhan |su (2001), Bédard | tin cung cép
tai chinh | chuyén gid tri la 1 va cong su | trén BCTN
ACEXP cia BKS | médn vé tai | néu  trong | (2004), Carcello
chinh. BKS c¢6 1| vacdongsu (2006)
bién hinh | thanh vién c6
thanh vién | chuyén mon
BKS c6 | vé tai chinh,
bang cap | ké toan.
vé ké toan,
tai chinh,
cé Kinh
nghiém vé
ké toan tai
chinh.
Tan suat | S6 lan hop | Bién nhi | Chtourou va cong | Can ci thong
hop cua|cia BKS|phan, nhan| sy (2001), Bédard |tin cung céap
BKS trong nam |gia tri la 1|va cong  su |trén BCTN
ACMEET cua ¢bng | néu sé lwong | (2004), Ebrahim
ty i trong | hop trong | (2007)
nam t nam cua
thanh  vién
BKS >= gia
tri trung binh
mau  nghién
cuu, nguoc
lai nhan gia
trila 0.

Bién kiém soat
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Quy md|Quy mb |Logcosd 10 |Swastka (2013), | Thu thap va
SIZE congty | cobng ty i|cua tong tai | Akbari  (2013), | tinh toan tir s6
tai thoi | san Soliman va Ragab | liéu trén
diém t (2013), Iskandar | BCTC
va cong su (2016)
Dong tién | Dong tién | Dong  tién | Moradi va cong su | Thu thap va
. thuan tir | thuan  to | thuan | tir | (2012), Peasnell | tinh toan tir sb
HDBKD hoat dong | HBPKD/tong | va cong su (2005) | liéu trén
kinh doanh | tai san BCTC
cua cong
ty i nam t
Quy md|Cobng ty|Bién nhi | Xie va cong sy |Béo cao tai
cong ty | dugc kiém | phan  nhan | (2003), Chen va | chinh da kiém
kiém toan |toan  boi | gid tri 13 1 | cong su (2005) toan, béo céo
AUDIT caccongty | néu  duoc kiém toén
kiém toan | kiém  toan
Big4 boi cong ty
kiém  toan
Big4
Hésono | Thé hién | Tong no phai | Naz va cong su, | Tong hop s6
don bay tai | tra / tong tai | 2011; Zamri va | liéu tir
chinh cua | san cong su, 2013 BCDKT
LEV cong ty i
tai nam t
Thu nhap | The  hién Olhson  (1995); | Chi tiéu da
binh quan | thu nhap Jordan va cong su | duoc cung cap
1 ¢6 phiéu | binh quén (2010) chi tiét trén
EPS 1 ¢b phiéu BCKQKD
thuong cua

cong ty i
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nam t

Gia  tri| Gia tri thi | Log co s6 10 | Kinney va cong su | w.w.w.

vén hoa | truong cua | gid tri von | (2002); Louis | finance.vietsto

thi trudng | von cha so | hoa thi | (2004) ck.vn

MKVAL hitu cong | truong
ty i trong
nam t
OWNER So6  hitu | So hiru | Bién nhi | Chen va coéng su | W.w.w.

Nha nuéc | Nha nuéc | phan, nhan | (2010); Lin | finance.vietsto
gia tri 1a 1| (2011); Wang va |ckvn (ho so
néu ty 18 so | Yung (2011) doanh nghiép)
htru Nha
nugC  trén
20% ngugc
lai nhan gia

trila0




Phu luc 4.1: théng ké md ta thanh phan cia bién téng hop BD
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. sum bd bdsize bdexp ceodual bdind bdmeet

Variable Cbs Mean  Std. Dev. Min Max
bd 290 3.137931 .8370379 1 5
bdsize 290 .602009 4738226 0 1
bdexp 290 .6758621 .4688609 0 1
ceodual 290 .6586207 LA749921 0 1
bdind 290 4413793 .4974101 0 1
bdmeet 290 7 .4590497 0 1

Phu luc: théng ké mé ta cac thanh phan caa bién tong hop AC




. Sun ac acsize acind acexp acmet
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Variable (bs Mean  Std. Dev. Min Max
ac 290 3.341379  .6313698 2 4
acsize 290 .9862069  .1168329 0 1
acind 290 .9103448  .2861809 0 1
acexp 290 .6275862 .4842835 0 1
acmet 290 .8172414 .3871366 0 1

Phu luc 4 - 2: Hdi quy da bién véi bién phu thudc DA theo mé hinh wée lhrong Pooled

OLS

. reg da bd ac size lev cfots eps audit owner mktval

Source SS df MS Number of obs = 290
F( 9, 280)= 82.52

Model | 3.23498327 9 .359442586 Prob > F = 0.0000
Residual | 1.21965158 280 .004355898 R-squared = (0.7262
Adj R-squared = 0.7174

Total | 4.45463485 289 .0154139%1 Root MSE = .060
Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

bd | -.0099492 .0046881  -2.12 0.035  -.0191776 -.0007207

ac .0065905  .0069951 0.94 0.347  -.0071792 .0203602
size | -.0323655  .013799  -2.35 0.020  -.0595285 -.0052025
lev | -.0429894  .0248776  -1.73 0.085  -.0919602 .0059814
cfots -.780287  .0296391 -26.33 0.000  -.8386308 -.7219431
eps 7.50e-06  1.75e-06 4,29 0.000 4.06e-06  .0000109
audit | -.0016737 .0113013  -0.15 0.882 -.02392 .0205726
owner | -.0177157 .0088659  -2.00 0.047  -.0351679 -.0002635
mktval .0401848  .0115478 3.48 0.001 .0174534 .0629163
_cons .008205  .0955745 0.09 0.932  -.1799307 .1963408
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Phu luc 4 - 3: Héi quy da bién véi bién phu thudc DA theo md hinh anh hwéng cé
dinh (FEM)

. xtreg da bd ac size lev cfots eps audit owner mktval, fe

Fixed-effects (within) regression Nurber of obs = 290
Group variable: firm Number of groups = 58
R-sq: within = 0.7666 Oos per group: min = 5
between = 0.4407 avg = 5.0
overall = 0.6888 mx = 5
F(9,223) = 81.39
corr(u i, Xb) =-0.3006 Prchb > F = (.0000
Coef.  Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
bd | -.0321481 .0080708  -3.98 0.000  -.0480528 -.0162433
ac .0145835  .0132953 1.10  0.274  -.0116169  .0407839
size | -.0380735 .0423545  -0.90 0.370  -.1215398  .0453928
lev | -.0565072 .0508655  -1.11 0.268  -.1567457  .0437313
cfots | -.8422922  .0339238 -24.83 0.000  -.9091445 -.7754399
eps 4.49%-06  2.45%-06 1.84 0.068  -3.30e-07  9.31e-06
audit | -.0235972 .0229647  -1.03 0.305  -.0688529  .0216585
owner | -.0263129 .0156576  -1.68 0.094  -.0571687  .0045429
mktval .0370153  .0166336 2,23 0.027 .0042361  .06979%6
_cons .1840034  .4545922 0.40 0.686  -.7118429 1.07985
sigma u .0432076
sigma e | .06360905
rho | 31572701  (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0:

F(57, 223) =

1.38

Prob > F = 0.0541



Phu luc 4 — 4: Hoi quy da bién véi bién phu thude DA theo mé hinh wéc lwong

(REM)
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. xtreg da bd ac size lev cfots eps audit owner mktval,re

Random-effects GLS regression Nurber of obs = 290

Group variable: firm Nurber of groups = 58

R-sq: within = 0.7547 Obs per group: min = 5

between = 0.5985 avg = 5.0

overall = 0.7262 max = 5

Wald chi2 (9) = 152.57

corr(u i, X) =0 (assured) Prob > chi2 = 0.0000

Coef. Std. Err. z  P|z] [95% Conf. Interval]

bd | -.0108611 .0048146  -2.26 0.024  -.0202975 -.0014248

ac .0069339  .0072076 0.9 0.336  -.0071927  .0210605

size | -.0321401 .0141431  -2.27 0.023 -.05986  -.0044202

lev | -.0435037 .0256177  -1.70 0.089  -.0937135  .0067061

cfots | -.7840709 .0295955 -26.49 0.000 -.842077  -.7260648

eps 7.35e-06  1.77e-06 4,14 0.000 3.87e-06  .0000108

audit | -.0023161 .0116515  -0.20 0.842  -.0251527  .0205205

owner | -.0179201 .0091198  -1.96 0.049  -.0357946 -.0000457

mktval .0404098  .0117372 3.44  0.001 0174053 .0634143

_cons .0058644  .0993246 0.06 0.953  -.1888083  .2005372
sigra u | .01011419
signa e | .06360905

rho | .02465931  (fraction of variance due to u i)
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Phu luc 4.5: Kiém dinh lwa chon mé hinh hai quy

. Xttestl
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
dalfim,t] = Xo + u[fim] + e[fim,t]

Estimated results:
Var sd = sqrt (Var)

da .015414 .124153
e .0040461 .0036091
u .0001023 .0101142

Test: Var(u) =0
chibar? (01) = 0.19
Prob > chibar? = 0.3330

Phu luc 4.6: Kiém dinh phwong sai thay d6i d6i véi phwong trinh hdi quy
1

. imtest, white

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2 (52)
Prob > chi?

140.88
0.0000

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 140.88 52 0.0000
Skewness 20.91 9  0.0130
Kurtosis 2.69 1 0.1012

Total 164.48 62 0.0000




Phu luc 4.7. Két qua hdi quy md hinh Pooled OLS — Robust (bién phu thudc DA)
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. reg da bd ac size lev cfots eps audit owner mktval,robust

Linear regression

Nuber of obs = 290

F( 9, 280) = 15.10
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.7262
Root MSE = .006

Robust
Coef.  Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
bd | -.0099492 .0048009  -2.07 0.039  -.0193997 -.0004987
ac .0065905  .0060713 1.09 0.279  -.0053607 .0185418
size | -.0323655 .0187334  -1.73 0.085  -.0692417 .0045107
lev | -.0429894 .0314858  -1.37 0.173  -.1049684 .018989%
cfots -.780287  .0941229  -8.29 0.000  -.9655653  -.5950086
eps 7.50e-06  3.38e-06 2,22 0.027 8.42e-07 .0000142
audit | -.0016737 .0112573  -0.15 0.882  -.0238334 .0204861
owner | -.0177157 .0091644  -1.93 0.054  -.0357556  .0003242
mktval .0401848  .0123328 3.26  0.001 .0159082 .0644615
_cons .008205  .1227241 0.07 0.947 -.233374 .249784
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Phu luc 4.8. Hoi quy da bién véi bién phu thugc REM véi mé hinh wée lwgng Pooled
OLS

. reg rem bd ac size lev cfo eps audit mktval owner

Source SS df MS Number of obs = 290
F( 9, 280) = 5.9

Model | 2.90507919 9 322786577 Prob > F = 0.0000
Residual | 15.0775407 280  .05384836 R-squared = 0.1615
Adj R-squared = 0.1346

Total | 17.9826199 289 .062223598 Root MSE = 23205
rem Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
bd | -.0168031 .0167732  -1.00 0.317  -.0498207  .0162146

ac | -.0102224  .0245302  -0.42 0.677  -.0585094  .0380646
size -.000725 .0487104  -0.01 0.988  -.0906102  .0951601
lev 1360257 .0870707 1.56  0.119  -.0353706 .307422
cfo | -.4808114 104289 -4.61  0.000  -.6861014 -.2755214
eps 8.55e-06  6.15e-06 1.39  0.166  -3.56e-06  .0000206
audit | -.1166563  .0402607  -2.90 0.004  -.1959083 -.0374042
mktval .0055559  .0405926 0.14 0.891  -.07434%  .0854613
owner | -.0812076  .0311701  -2.61 0.010  -.1425651 -.0198502
_cons 1905712 33477 0.57 0.570  -.4684142  .8495566




68/PL

Phu luc 4.9. Hoi quy da bién véi bién phu thugc REM véi md hinh wéc lwgng anh
hwéng hwéng co dinh

. xtreg rem bd ac size lev cfo eps audit owner mktval, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 290

Group variable: firm Nurber of groups = 58

R-sq: within = 0.1823 Obs per group: min = 5

between = (0.0058 avg = 5.0

overall = 0.049% max = 5

F(9,223) = 5.52

corr(u i, Xb) =-0.4237 Prob > F = 0.0000

rem Coef.  Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

bd | -.0363115 .0210047 -1.73 0.085  -.0777045  .0050816

ac | -.0475103 .0391709  -1.21 0.226  -.1247028  .0296823

size 2440692 1019227 2.39 0.017 .0432144 444924

lev | -.1586954  .1505418  -1.05 0.293 -.455362  .1379711

cfo | -.4716944 .0993039  -4.75 0.000 -.6673886 -.2760002

eps 3.26e-06  7.27e-06 0.45 0.654  -.0000111  .0000176

audit | -.2434081 .0610589  -3.99 0.000  -.3637344 -.1230818

owner .0329548  .0467287 0.71  0.481  -.0591316  .1250411

mktval | -.0060826 .049%4472  -0.12 0.902  -.1035262 .091361

_cons -2.24835 1.044187  -2.15 0.032  -4.306086 -.1906137
signa u | .19643921
sigma e 1902

rho | .51613281  (fraction of variance due to u i)

F test that all u 1=0:

F(57, 223) =

3.40 Prob > F = 0.0000
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Phu luc 4.10. Hoi quy da bién véi bién phu thugc REM véi md hinh anh hwéng ngiu
nhién

. xtreg rem bd ac size lev cfo eps audit owner mktval,re

Random-effects GLS regression Nurber of aobs = 290

Group variable: firm Nurber of groups = 58

R-sq: within = 0.1564 Oos per group: min = 5

between = 0.1332 avg = 5.0

overall = 0.1422 max = 5

Wald chi2 (9) = 49.10

corr(ui, X) =0 (assumed) Prab > chi2 = 0.0000

rem Coef. Std. Err. z  P>|z] [95% Conf. Interval]

bd | -.0285004 .0179816  -1.58 0.113  -.0637437  .0067428

ac | -.0249052  .0291e64  -0.85 0.393  -.0820656  .0322552

size .063116 0563809 1.12 0.263  -.0473885  .1736205

lev .0188183  .1038719 0.18 0.85%0  -.1847669  .2224034

cfo | -.4763007 .0940764  -5.06 0.000  -.6606872 -.2919143

eps 6.12e-06  6.31e-06 0.97 0.332  -6.2%-06  .0000185

audit | -.1794475 .0467412  -3.84 0.000  -.2710587 -.0878364

owner -.035014 .0364145 -0.9% 0.336  -.1063851  .0363571

mktval | -.0006374 .0422832  -0.02 0.988  -.0835109  .0822361

cons | -.3467223  .4523349  -0.77 0.443  -1.233282  .5398378
sigma u | .13310185
sigma e .1902

rho | .32873256  (fraction of variance due to u 1)
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Phu lyc 4.11. Kiém dinh Iya chon m6 hinh phii hep giira Pooled OLS va REM dbi
véi phwong trinh hoi quy 2 (Bien phu thugc REM)

. Xttestl
Breusch and Pagan lagrangian multiplier test for random effects
rem[fim, t] = Xo + u[fim] + e[fim,t]

Estimated results:
Var sd = sqgrt (Var)

rem .0622236 .24944606
e .036176 .1902
0177161 .1331019

Test: Var(u) =0
chibar?2 (01) =  43.63
Prob > chibar? = 0.0000
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Phu luc 4.12: Kiém dinh Hausman lwa chon md hinh phu hop giira FEM va REM véi
phwong trinh hdi quy 2 (bién phu thudc

REM)

. hausman f r

Note: the rank of the differenced variance matrix (8) does not equal the number of
coefficients being tested (9); be sure this is what you expect, or there may be
problems computing the test. Examine the output of your estimators for anything
unexpected and possibly consider scaling your variables so that the coefficients are
on a similar scale.

—— Coefficients —
(o) (B) (b-B)  sqrt(diag(V b-V B))
f r Difference S.E.

bd -.0363115  -.0285004 -.007811 .0108563
ac -.0475103  -.0249052 -.0226051 .02615
size .2440692 .063116 .1809532 .0849083
lev -.1586954 .0188183 - 17715137 .1089654
cfo -.4716944  -.4763007 .0046063 .0317945
eps 3.20e-06 6.12e-06 -2.86e-06 3.6le-06
audit -.2434081  -.1794475 -.00639606 .0392867
owner .0329548 -.035014 .0679688 .0292841
mktval -.0060826  -.0006374 -.0054451 .0256351

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cbtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi? (8)

(b-B) ' [(V -V B)"(-1)] (b-B)
16.32
Prob>chi2 = 0.0381



72/PL

Phu luc 4.13. Kiém dinh phwong sai thay déi d6i véi phwong trinh hoi quy 2 (bién
phu thugc REM)

. imtest, white

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

50.42
0.5361

chi2 (52)
Prcb > chi?

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 50.42 52 0.5361
Skewness 10.18 9  0.3360
Kurtosis 1.62 1 0.2028

Total 02.23 62 0.4680
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Phu luc 4.14: Kiém tra twong quan giira cac bién trong mé hinh hdi quy 2

. cor rembd ac size lev cfo eps audit owner mktval

(abs=290)
rem bd ac size lev cfo eps  audit
rem 1.0000
bd | -0.0258 1.0000
ac | -0.1470  0.0023 1.0000
size | -0.0529 0.0186 0.1607 1.0000
lev 0.1737 0.0118 -0.3715 0.1983 1.0000
cfo| -0.2960 0.0287 0.1642 0.0156 -0.2064 1.0000
eps | -0.0199 0.0258 0.1934 0.2344 -0.2839 0.1341 1.0000
audit | -0.2034 -0.1199 0.3007 0.5625 -0.1395 0.0771 0.2704 1.0000
owner | -0.1372 -0.0625 -0.0283 -0.1090 0.0261 0.0190 -0.0408 -0.0477
mktval | -0.1197 -0.0056 0.3245 0.7755 -0.2234 0.1793 0.5373 0.5736
owner  mktval
owner 1.0000
mktval | -0.0901 1.0000




Phu luc 4-15: Kiém tra hién twong twong quan giira cac bién trong mé hinh hai quy 1
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. cor da bd ac size lev cfots eps audit owner mktval

(0bs=290)
da bd ac size lev  cfots eps  audit
da 1.0000
bd | -0.0802 1.0000
ac 0.0072  0.0415 1.0000
size 0.0561 0.0261 0.1607 1.0000
lev | -0.0532 0.0858 -0.3715 0.1983 1.0000
cfots | -0.7729 -0.0055 0.1642 0.0156 -0.2064 1.0000
eps 0.1855 -0.0429 0.1934 0.2344 -0.2839 0.1341 1.0000
audit 0.0543 -0.0164 0.3007 0.5625 -0.1395 0.0771 0.2704 1.0000
owner | -0.0985 0.059 -0.0283 -0.1090 0.0261 0.0190 -0.0408 -0.0477
mktval 0.0971  0.0092 0.3245 0.7755 -0.2234 0.1793 0.5373 0.5736
owner  mktval
owner 1.0000
mktval | -0.0901  1.0000

Phu luc 4-16: Kiém tra hién twong da cong tuyén

. estat vif

Variable VIF 1/VIF
mktval 5.51  0.181602
size 4,80  0.208263
lev 1.89  0.530472
audit 1.67  0.598120
eps 1.60  0.624931
ac 1.29 0.772721
cfots 1.09  0.919614
bd 1.02  0.978798
owner 1.02  0.979860

Mean VIF 2.21
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Thong ké md ta bién doc lap dinh lwong

sum da bd ac size lev cfots eps mktval

Variable|  Obs Mean Std. Dev. Min Max

_____________ oo

da| 290 -5.98e-08
bd| 290 3.137931
ac| 290 3.341379
size| 290 11.90081

lev| 290 .465089

cfots| 290 .0927712
eps| 290 2708.591
mktval | 290 11.53146

124153 -.5922756 .6212492
.8370379 1 5

.6313698 2 4

6165025 10.26529 13.52149

214265 0472276 .9669253

1365909 -.3902872 1.189263
2809.478 -10332 13796

7889191 9.954243 14.26078



