XA HOI https://jst-haui.vn | P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619

PACHIEM COA HOI DONG QUAN TRI VA QUAN TRI LGI NHUAN
THEO GIAO DICH THUC: NGHIEN CU'U TAI CAC CONG TY
NIEM YET G VIET NAM

BOARD OF DIRECTORS CHARACTERISTICS AND REAL EARNINGS MANAGEMENT:
A STUDY OF LISTED COMPANIES IN VIETNAM

Hoang Ha Anh'’, Pham Dic Hiéu?
DOI: http://doi.org/10.57001/huih5804.2025.218

TOM TAT

Quan tri lgi nhuan (QTLN) xay ra khi ban diéu hanh diéu chinh cac con 56 trén bao cao tai chinh khién cac di tugng bén ngoai nham lan vé tinh hinh tai chinh
thuc s cia cong ty. QTLN bj chi phdi bdi nhiéu yéu t6, trong d6 dac diém cia hoi dong quan tri (HDQT) dugc xem la mot nhan t6 then chét. Véi vai trd giam st
va dinh hudng chién Iuoc, cdu triic va cch thiic van hanh cda HDQT 6 thé téc dong truc ti€p dén kha ndng ban diéu hanh thuc hién hanh vi QTLN. St dung
phuong phap nghién cGu dinh lugng, bai bao nay tim hiéu méi quan hé gidia déc diém cta HDQT dén QTLN theo giao dich thuc (REM) vi ddy la hinh thic QTLN
khé bi phat hién hon so véi cac phuang phap diéu chinh ké toan thong thuong. Pham vi nghién ctu la cac cong ty niém yét tai Viét Nam - mét thi truong can
bién vdi nhitng dac thi riéng vé hé thdng quan tri va cong bé thong tin. K&t qua nghién cu nay la can cit dé dé xudt khuyén nghi cho cong ty niém yét, co quan
quan Iy nha nudc, va nha dau tu, gitip ho cd dugc nhiing thdng tin can thiét dé dua ra cac quyét dinh kinh té ding dan va hiéu qua hon trong béi canh thi trung
chiing khoan (TTCK) Viét Nam.

Tir khod: Dic diém hdi ddng quan tri, qudn tri loi nhudn theo giao dich thuc (REM), cong ty niém yét.

ABSTRACT

Earnings management occurs when management intentionally adjusts figures on financial statements, leading external parties to be misled about the
company's true financial situation. Earnings management can be influenced by many factors, and board of directors (BOD) characteristics are considered a key
determinant. Given their role in oversight and strategic direction, the way a BOD is structured and operates can directly impact management's ability to engage
in earnings management. This paper employs a quantitative research method to investigate the relationship between BOD characteristics and real earnings
management (REM) that is considered as much harder to detect than accrual-based adjustments. The research scope focuses on listed companies in Vietnam -
an emerging market with distinct characteristics regarding its corporate governance system and disclosure practices. The findings of this study will serve as a
basis for proposing recommendations to listed companies, state management agencies, and investors, helping them make more informed and effective
economic decisions within the Vietnamese stock market context.

Keywords: Board characteristics, Real earnings management (REM), listed companies.
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1. GIGI THIEU tin quan trong, cung cdp cai nhin téng thé vé tinh hinh tai
B4o cdo tai chinh (BCTC) doanh nghiép la san pham  chinh va hiéu qua hoat dong ca mét don vi. Daéi véi cac
cta mét hé théng ké toan phuc tap va la mot kénh thong doi tugng bén ngoai doanh nghiép, BCTC la ca sG then

48 | Tap chiKhoa hoc va (6ng nghé Truang Bai hoc Cong nghiép Ha Noi Tap61-506(6/2025)



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619 | https:/jst-haui.vn

ECONOMICS - SOCIETY

chét dé dua ra cac quyét dinh kinh t€. Chinh vi tam anh
hudng sau réng dé, do tin cay ctia BCTC ludn la mét van
dé dugc quan tam hang dau va trg thanh tam diém cda
su chuy. Biéu nay dac biét dung doi véi cac cong ty niém
y&t (CTNY) trén TTCK, nai ma théng tin tai chinh c6 thé tac
déng manh mé dén gia c¢6 phiéu, niém tin cda céng
ching va su én dinh cta ca nén kinh té. Moi su sai léch,
du c8y hay vo y, déu c6 thé dan dén nhiing hé luy khén
ludng, gay thiét hai nghiém trong cho nha dau tu va lam
x6i mon 1ong tin vao thi trudng.

Do tin cady cha BCTC thé hién & muc do trung thuc,
khach quan cua s6 liéu. Mdc d6 QTLN la thudc do muc do
trung thuc, khach quan ctda BCTC va da dugc cac nha
nghién ctru hoc thuat st dung rong rai tir lau dé danh gia
chat lugng théng tin tai chinh. V& ban chat, QTLN dé cap
dén viéc ban diéu hanh doanh nghiép st dung cac "ky
thuat" khac nhau dé tac dong dén con s6 Igi nhuan dugc
bao céo, nham dat dugc muc tiéu cu thé nao d6. Theo
Healy va Wahlen, cé hai phuong phap co ban ma ban diéu
hanh st dung dé QTLN [1]. Th& nhét, ban diéu hanh c6
thé st dung tinh linh hoat ctia cac phuang phép ké toan
(AEM). Day la viéc diéu chinh cac udc tinh ké toan, thay
déi chinh sach ké toan trong khuén khé cho phép cua
chudn muc, vi du nhu thay déi phuong phéap khau hao,
thay déi phuong phép tinh gia hang tén kho, hoac diéu
chinh cac khoan du phong [1]. Mac du AEM c6 thé dugc
thuc hién mot cach khéo léo, nhung ching thudng dé bi
phat hién hon bai cac kiém toan vién vi su thay doi céac
chinh sach ké toan déu phai cong bo trong phan thuyét
minh BCTC. Th hai, ban diéu hanh c6 thé thay ddi céc
giao dich thuc (REM), chdng han nhu diéu chinh chiét
khdu ban hang, dan trai chi phi san xuéat, thay déi thdi
diém phat sinh chi phi quan ly.. nhdm muc dich dich
chuyén Igi nhuan giira cac ky [1]. Chinh vi REM lién quan
truc ti€p dén cac quyét dinh kinh doanh thuc té,
chung kho bi phét hién han rat nhiéu bai kiém toan vién,
dadt ra thach thuc I6n hon trong viéc danh gia va dam bao
tinh trung thuc ctia BCTC.

Tai cac quéc gia dang phat trién nhu Viét Nam, hé
théng quan tri cong ty van con ton tai nhiéu han ché.
Diéu nay thé hién ré qua su chua hoan thién cta khung
phap ly, ndng luc gidm sat con non yéu, va dac biét la tiéu
chuan vé minh bach ciing nhu c6ng bé théng tin chua
thuc su dat muc cao. Nhiing yéu kém nay vé hinh trung
tao ra ké h& cho cac hanh vi thao tung théng tin, dac biét
la trong bao cao tai chinh. Trong boi canh do, viéc tap
trung vao phan tich méi quan hé gitta dac diém cla
HDQT - co quan ddng vai tro giam sat téi cao trong doanh
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nghiép va mudc dd QTLN trd nén cuc ky cap thiét. Nhimng
phat hién ti nghién ctu nay sé mang lai nhiing bang
chiing thuc nghiém c6 gia tri, dong thai gép phan hoan
thién khung phap ly cling nhu cac thong 1é trong quan tri
coéng ty trong béi canh clia moét thi trudng can bién nhu
Viét Nam.

D& gi6i han pham vi nghién ctiu, bai bao nay Iua chon
tim hiéu tac déng clia dac diém HDPQT dén REM. Pa c6
mot s6 nghién ctiu vé anh hudng clia dac diém HDQT dén
REM nhu nghién ctu clia Rajeevan va Ajward tai Sri Lanka
[2], nghién ctu cla Al-Absy va cdng sy tai Malaysia [3],
nghién cfu ctia Hoang Thi Viét Ha va Bang Ngoc Hung tai
Viét Nam [4], nghién cttu clia Ghaleb va céng su tai Jordan
[5], nghién clu cla Susanto va Pradipta tai Indonesia
[6]... nhung s6 lugng con rat han ché, dac biét la tai Viét
Nam, véi mét nghién cru gan nhat la ctia Hoang Thi Viét
Ha va Bang Ngoc Hung ciling cach day da 5 ndam s dung
d liéu cda giai doan 2012 - 2018 [4]. Hon thé n(a, tac
déng cla cac dac diém ctia HDQT nhu tinh doc 1ap, su da
dang qgid6i tinh, trinh &6 chuyén mén cla cac thanh vién
HDQT dén REM cling chua dugc nghién clu tai Viét Nam.
Do do, v6i dir liéu tir 97 CTNY trén TTCK Viét Nam trong
giai doan 2012 - 2023, nghién cttu nay c6 muc tiéu chinh
la tim ra cac dac diém ctia HDQT c6 tac ddng dén mic do
REM trén BCTC. Nghién ctu nay sé trd 15i cho 03 cau hoi
nghién cltu quan trong dé la: (1) muc d6 thuc hién REM
tai cac CTNY trén TTCK Viét Nam nhu thé nao?; (2) cac
nhan t6 nao c6 anh hudng dén REM tai cac CTNY trén
TTCK Viét Nam va anh hudng nhu thé nao?; va (3) khuyén
nghi nao dugc dé xuat cho cac bén lién quan nhu CTNY,
co quan quan ly nha nudc va nha dau tu dua trén két qua
nghién cuu?

2.COSOLY LUAN VE QUAN TRILGI NHUAN TREN BAO
CAO TAI CHINH

QTLN Ia mét thuat nglr phé bién dugc st dung bdi cac
nha nghién ctu. Schipper da dinh nghia “QTLN la quan ly
cdng b6 thong tin theo cach can thiép c6 muc dich vao
quy trinh 1ap BCTC, véi muc dich dat dugc mét s6 lgi ich
ca nhan” [7, p.92]. Pinh nghia nay da xac dinh d6i tugng
thuc hién hanh vi QTLN |a ban diéu hanh va muc dich ctia
ho la dat dugc lgi ich ca nhan nhung chua dé cap dén
cach thuic thuc hién QTLN. Healy va Wahlen dua ra dinh
nghia day dd hon vé QTLN bédng cich b6 sung thém
phuong phap thuc hién QTLN, d6 la “QTLN xay ra khi ban
diéu hanh st dung phan doan trong bao cao tai chinh
va/hodc thay déi cau tric cac giao dich, khién cho ngudi
st dung hiéu nham vé hiéu qua kinh doanh clia cong ty,
hoac anh hudng dén két qua clia cac hgp déng phu thudc
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vao s6 liéu BCTC” [1, tr.368]. Nhu vay, khi ban diéu hanh
st dung phéan doén trong viéc lap BCTC chinh la QTLN
theo bién ké toan don tich (AEM) con khi ban diéu hanh
thay d&i cdu truc cac giao dich thi day chinh 1a hanh vi
QTLN theo giao dich thuc (REM).

QTLN Ia su can thiép c6 chu dich ctia ban diéu hanh
doi vai s6 liéu ké toan va day khong phai la mét hanh vi
bat hop phap khi tinh linh hoat ctia ké toan cho phép ban
diéu hanh thuc hién QTLN [8]. Péng ca ctia viéc QTLN la
dé dat dugc muc tién thudng nhu ky vong ctia ban diéu
hanh [9]; d€ tranh vi pham cac hgp déng ng [1]; dé tranh
cac chi phi chinh tri [10]; d€ thu hat dong tién dau tu [11];
hoac la dé dat dugc du bao clia cac nha phan tich [12].

Hanh vi QTLN cuia ban diéu hanh va tac dong cta dac
diém HDQT dén QTLN dugc ly gidi chd yéu théng qua ly
thuyét dai dién [13]. Theo d6, m6i quan hé gitia ban diéu
hanh - véi vai tro la nguai dai dién, va cht s& hitu - véi vai
trd 1a ngudi Gy quyén, thudng tiém an nhiing xung dét lgi
ich. Trong béi canh thong tin bat can xiing - noi ban diéu
hanh nam gilt nhiéu théng tin ndi bo hon so véi chu sé
hitu, ban diéu hanh c6 thé phat sinh déng co thuc hién
hanh vi QTLN nham phuc vu céc lgi ich ca nhan nhu dam
bao vi tri viéc lam, nhan cac khoan thudng dua trén hiéu
qua kinh doanh, hodc duy tri danh tiéng trén thi trudng
lao déng, thay vi t6i da hoéa lgi ich clia c6 dong [6]. Vi thé,
HDQT la cau noi gilta bén uy quyén va bén dai dién, véi
nhiém vu c6t 16i la giam sat ban diéu hanh moét cach hiéu
qua, dam bao rdng moi quyét dinh va hanh dong déu
hudéng téi lgi ich chung clia cong ty va c6 déng. Bang cach
thuc hién chuc nang giam sat chat ché, HDQT goép
phan lam gidm xung dét lgi ich gitta cac bén, han ché kha
nang ban diéu hanh lgi dung théng tin bat can xuing.

Ly thuyét dai dién ing hé manh mé cho su da dang va
doc lap cua HDQT. Mot HDQT da dang vé gidi tinh, kinh
nghiém, chuyén mén va quan diém sé dua ra nhiing danh
gia toan dién va khach quan hon. Dac biét, su doc lap cla
HDQT - thé hién qua ty I& thanh vién khéng diéu hanh
cao, khéng c6 méi lién két ca nhan hay tai chinh dang ké
vGi ban diéu hanh, giip giam mai lién két gitta HDQT va
ban diéu hanh, cho phép HDQT thuc hién nhiém vu giam
sat mot cach khong thién vi, cong tam va hiéu qua nhat,
tU d6 tang cudng tinh minh bach va d6 tin cdy cla bao
cao tai chinh.

3. TONG QUAN NGHIEN CUU VA DE XUAT GIA THUYET
NGHIEN cUU

Khi HDQT c6 nhiéu thanh vién hon, ho c6 thé cé trinh
dé chuyén mén va kinh nghiém da dang hon nén cé thé
giam sat ban diéu hanh t6t hon [14]. Tuy nhién, tén tai
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ludn diém ngugc lai cho rdng HDQT c6 nhiéu thanh vién
c6 thé gap phai van dé khé khan han trong viéc giao tiép
va phoi hgp khi lam viéc, gay ra su tén kém vé thoi gian
va chi phi dé théng nhat y kién va quan diém gilia cac
thanh vién [15]. Khi nghién cru vé méi quan hé gita quy
mo HPQT va REM, nghién cltu clla Susanto va Pradipta véi
512 quan sat tai Indonesia trong giai doan 2011 - 2014 da
chi ra rang quy mé HDQT Ién c6 kha ndng han ché dugc
REM [6]. Trong khi d6, cac nghién cttu clia Rajeevan va
Ajward tai Sri Lanka tU& nam 2015 dén nam 2017 [2],
nghién ctu cta Al-Absy va cOng sy tai Malaysia tur nam
2013 dén nam 2015 [3], va nghién ctu ctia Hoang Thi Viét
Ha va Bang Ngoc Hung tai Viét Nam ti nam 2012 dén
nam 2016 [4] déu khong thé xac nhan dugc méi quan hé
nay. D& kiém chuing lai tac déng clia quy mé HDQT dén
REM tai Viét Nam, gia thuyét H1 dugc dé xuat nhu sau:

H1:Quy mé HPQT ¢6 tdc déng dén REM tai cdc CTNY trén
TTCK Viét Nam.

Ly thuyét dai dién dé xuat rang HDQT can doc lap véi
ban diéu hanh. HDQT can phai c6 nhiing thanh vién khéng
tham gia quan ly cong ty. Cac thanh vién déc lap dugc cho
la khong cé méi lién hé gan gui véi ban diéu hanh va nhu
thé, ho dugc ky vong sé khach quan, giam sat tot hon hanh
vi cia ban diéu hanh déi vai sé liéu ké toan. Nghién ctu
clia Rajeevan va Ajward tai 70 cong ty Sri Lanka trong giai
doan 2015 - 2017 phét hién ty & thanh vién khéng diéu
hanh trong clia HDQT cang cao thi REM cang thap [2],
tuong tu két qua nghién clru ctia Ghaleb va cong su vai 475
quan sat tai Jordan giai doan 2011 - 2016 [5].

Trong khi dé, mét s6 nghién ctu cho rang thanh vién
khong diéu hanh kho thuc hién vai tro giam sat HDQT vi ho
thi€u thai gian va thong tin [16]. Nghién ctu cta Al-Absy
va cong su st dung dif liéu ctia 288 cong ty Malaysia trong
giai doan 2013 - 2015 cho thay tinh doc lap ctia HDQT c6
tdc dong lam tang REM [3]. Trong khi d6, nghién clu cla
Susanto va Pradipta v&i 512 quan sét tai Indonesia trong
giai doan 2011 - 2014 da chi ra rang cac thanh vién khéng
diéu hanh trong HDQT lai khéng thé hién dugc kha nang
han ché REM ctia minh [6]. D€ danh gia tac dong clia thanh
vién khong diéu hanh trong HDQT dén REM tai Viét Nam,
gia thuyét H2 dugc dé xuat nhu sau:

H2: Ty lé thanh vién khéng diéu hanh trong HPQT c6 tdc
déng dén REM tai cdc CTNY trén TTCK Viet Nam.

Ly thuyét dai dién khéng ang ho su kiém nhiém chic
vu chd tich HDQT va téng giam déc vi sé lam gidm su
khach quan clia HDQT khi thuc hién nhiém vu giam sat
ban diéu hanh. Khi mét nguai kiém nhiém hai vi tri sé ndm
trong tay rat nhiéu quyén han, c6 co héi lam dung chtic
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quyén trong quan ly va sé dan dén thao ting thong tin va
lam gidm chat lugng clia s6 liéu ké toan [17].

Két qua téng quan nghién ctiu thuc nghiém cho thay
tac dong clia su kiém nhiém chic vu dén REM con nhiéu
tranh cai. Nghién ctiu clia Rajeevan va Ajward tai 70 cong
ty Sri Lanka trong giai doan 2015 - 2017 phat hién moi
quan hé thuan chiéu gitta su kiém nhiém chiic vu va REM
[2]. Nghién ctu ctia Hoang Thi Viét Ha va Bang Ngoc
Hung lai két luan rang khéng cé méi quan hé gitia su kiém
nhiém chuc vu va REM khi nghién ctu 260 cong ty niém
yét tai Viét Nam trong giai doan 2012 - 2016 [4]. VGi s6
lugng téng quan nghién ctu con kha khiém tén; mat khac
cac két luan cling khong nhat quéan vé chiéu hudng tac
dong cua su kiém nhiém chic vu dén REM, gia thuyét H3
duoc dé xuat nhu sau:

H3: Su kiém nhiém chuc vu téng gidm déc va cha tich
HDQT c6 tdc déng dén REM tai cdc CTNY trén TTCK Viét Nam.

Theo ly thuyét dai dién, su da dang vé gigi tinh cla
thanh vién HDQT c6 thé lam gidm xung dét vi nhiing khac
biét bdm sinh gitra hai giGi. Cac nt giam d6¢ c6 khau vi rui
ro thap hon trong viéc ra quyét dinh vé kinh té - tai chinh
hodc it c6 nhiing hanh déng c6 thé gay tén hai dén danh
tiéng ca nhan [18].

Nghién ctru cia Ghaleb va cdng su véi 475 quan st tai
Jordan giai doan 2011 - 2016 da két luan rang ty lé thanh
vién nir trong HDQT c6 kha nang han ché dugc REM [5].
Ngugc lai, nghién cttu cia Al-Absy va cong su tai 288 cong
ty Malaysia trong giai doan 2013 - 2015 da két luan rang
ty 1é thanh vién nitkhéng cé tac dong dén do Ién ctia REM
trén BCTC [3]. Nhan thdy s6 lugng nghién ctu con rat it oi
va cac két luan cting khong nhat quén vé chiéu huéng tac
dong cua su da dang gidi tinh cia HDQT dén REM, gia
thuyét H4 dugc dé xuat nhu sau:

H4: Ty lé thanh vién nirtrong HDQT c6 tdc déng dén REM
tai cac CTNY trén TTCK Viét Nam.

Mac du tat ca cac thanh vién HPQT déu cé chiic nang
giam sat ban diéu hanh trong viéc dam bao tinh trung
thuc cta sé liéu ké toan, nhung nhiing ngudi c6 chuyén
mon vé tai chinh hodc ké toan mai c6 kha nang lam duoc
diéu d6 mot cach hiéu qua nhat. Nghién ctu cta Park va
Shin nhan thay rang, ngay ca & cac thi trudng von phat
trién, nhiing thanh vién HDQT c6 chuyén moén vé tai
chinh, ké todn méi thuc su nang cao hiéu qua giam sat
cla HDPQT déi véi hanh vi thao ting BCTC [19].

Nghién ctu thuc nghiém cta Ghaleb va cong su tai
Jordan giai doan 2011 - 2016 da két luan rang ty lé thanh
vién HDQT c6 chuyén mon vé tai chinh ké toan lai thuc
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ddy REM nhiéu han [5], tuong tu két qua nghién cltu cia
Rajeevan va Ajward tai Sri Lanka trong giai doan 2015 -
2017 [2]. & Viét Nam, chua cé nghién ctru nao vé tac dong
cla nhan té nay dén REM va day la mét khoang trong can
dugc lap day. Vi thé, gia thuyét H5 dugc dé xuat nhu sau:

H5: Ty Ié thanh vién HDQT c6 chuyén mén vé tai chinh ké
todn c6 tdc déng dén REM tai cdc CTNY trén TTCK Viét Nam.
4. THIET KE NGHIEN CUU
4.1. Phuong phap va dit liéu nghién citu

Nghién ctu nay st dung phuong phap nghién ctu
dinh lugng. DU liéu dugc thu thap tu BCTC dugc kiém
toan va bao cao thudng nién dugc cong bé cong khai cla
cac CTNY trén thi trudng chung khoan Viét Nam. Tiéu
chuan chon mau nghién ctu nhu sau:

Thiarnhdt, cong ty c6 thai gian niém yét lién tuc tir2012
- 2023 va hién tai van dang niém yét;

Thur hai, cong ty khéng thudc linh vuc tai chinh, ngan
hang, bao hiém, chiing khoan vi day la linh vuc c6 dac thu
bao cdo va quy dinh riéng biét;

Cudi cting, cong ty c6 da dirliéu cong bé trén cac BCTC
va bao cado thudng nién dé tinh toan cac bién trong
nghién ctu.

Sau khi chon loc, mau nghién ctru cuéi cing gbm cé
97 CTNY trén thi truong ching khodn Viét Nam trong giai
doan 2012 - 2023, dan dén téng c& mau la 1.164 quan sat.

4.2. M6 hinh nghién ciu
Mé hinh nghién ctu dugc thé hién nhu sau:

REMit = ao+ (31 SIZE;: + B2 INDi + Bs DUAL: + B4 FEML;
+ Bs EXPTi¢ + Bs BIG4i+ B7 ASSETit+ Bs LEVit + Bo ROA: + it

Trong dé:

i la dai dién cho cbéng ty, t la dai dién cho ndam quan
sat;

o: hé s6 chan, Bi.o: hé s6 tuong quan, &: phan du.

Cac bién doc 1ap va bién kiém soat dugc mo ta &
bang 1.

Bang 1. M ta cac “bién ddc 1ap va bién kiém soat” trong mé hinh

Biénnghién | Ki Do lufén Nguén

i hiéu 9 tham khdo

Bién doc lap

QuymoHBQT  [SIZE | S6 lugng thanh vién HDQT 121, [3], [4],

(6]

Tyléthanhvién [IND  |S6 lugng thanh vién khdng diéu | [2], [3], [5],

khong diéu hanh hanh/Tdng s6 lugng thanh vién | [6]

trong HDQT HDQT

HaUl Journal of Science and Technology | 51



XA HOI

https://jst-haui.vn | P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619

AREVi¢ 1y l1a chénh léch doanh thu clia cong ty i gilia

Sukiém nhiém | DUAL |Bién gid bang 1 néu ¢4 kiém (2, 4] ) M
chifc vu tdng nhiém va nquoc lai béng 0 namt-1vanam t-2;
giém ddc va chi ao: hé s6 chan; a;, B, Ba: tham s6 udc tinh; g la phan
tich HDQT du.
Ty 1é thanhvién |FEML |S6 lugng thanh vién nit/Téng s6 | (3], [5] Nhu vay, abCFO, abPROD, va abSAGE chinh la phan du
nit trong HDQT lugng thanh vién HDQT trong cac mé hinh (1), (2), (3) tuong Ung. REM cang I6n khi
Ty lé thanhvién |EXPT | S6 lugng thanh vién c6 chuyén | [2], [5] ma abPROD cang I6n, abCFO va abSAGE cang nhé. Do d6,
HDQT cd chuyén mon tai chinh ké todn/Tdng s6 ta co:
mon tai chinh ké lugng thanh vién HDQT REM = abPROD - abCFO - abSAGE
todn 5. KET QUA NGHIEN CUU
Bién kiém soat Céc tac gia thuc hién théng ké mé t3, kiém dinh céc
Chat lugng kiém |BIG4 | Bién gid bang 1néu kiém toan doc | [2-4] khuyét tat mo hinh va phan tich héi quy bang phan mém
todn doc lap ap a Big4 va nguac lai bang 0 STATA 15.
Quymd congty |ASSET |Ln clia tong tai san [2-4] Bang 2. Thong ké mé ta cac bién quan sat
Don bay tai chinh [LEV | Ng phai trd/Tong tai san 121,131, [5] S
eva ki 1Ror Lot thaan sas toa Tona e 131141 1 Bién | cian | TUNG | DOlech | Gidti |Gidtilen |
iéu qua kin gi nhudn sau thué/Tong tai san | [3], [4], [5] q ' binh chusn | nhonhat | nhst
doanh sat
Nguén: Tdc gid tong hop REM | 1,164 |-0,0028825 | 0,2614948 | -1,06732 | 2,57443

Mé hinh phd bién nhat dé udc lugng REM la do SIZE | 1,164 | 5,365979 | 1,212607 3 1" 1,26
Roychowdhury phat trién nam 2006. Bién phu thudéc REM IND 1,164 | 0,6678798 | 0,1843569 0 1 1,23
dugc do ludng thec\> mo hinh Roychowdhury [20] nf‘lu’salf: DUAL | 1,164 | 0,2027491 | 040222 0 1 117

Cdc thanh phan cua REM gom c6 dong tien bat FEML | 1,164 | 0,116323 | 0,1599467 0 0,6666667 | 1,07
thudng tu hoat dong kinh doanh (abCFO), chi phi san d d d d !
xudt bat thudng (abPROD) va chi phi tiy y bat thuong  [EXPT | 1,164 | 04724285 | 0,2521679 | 0 1 1,11
(abSAGE). Mtic binh thudng ctia cac khoan CFO, PROD, va BIG4 | 1,164 | 0,2843643 | 0,451305 0 1 1,33
SAGE dya trén doanh thu vanhiing thay doivé doanhthu | asser | 1,164 | 27,85545 | 1587136 | 23,8595 | 34,13479 | 1,77
th dc phuong trinh héi :

€0 cac phtiong trinh hot quly sau LEV | 1,164 | 0,5968517 | 0,198128 | 0,0109895 | 0,9938766 | 1,16
(1) CFOW Ay =dot &/ Auen+ B X REV/ A ROA | 1,164 | 0,0255475 | 0,0562178 | -0,627803 | 0,6561868 | 1,07
+ Bz x A REV:/ Aig-1) + Ei ! ! ! = ! !

(2) PRODit/Ait-1) = do+ a1 /Aie-1)+ B1 REVie/Aie-1)

+ B2 AREVit/Aig-1) + B3 AREVi¢-1y/Aig-1) + Eit

(3) SAGE:/ Ai1) = do + a1/ Aie-1y+ B1 REVig-1)/ Aige-y + €it

Trong do6:

CFOy la dong tién tir hoat dong kinh doanh cla cong
tyinamt;

PROD la chi phi san xuat cta cong ty i nam t (dugc
tinh bang giad vén hang ban nam t céng véi bién dong
hang ton kho nam t so vGi nam t-1);

SAGE; la chi phi tuy y (bao gém chi phi ban hang, chi
phi quan ly doanh nghiép) ctia cong ty i phat sinh trong
nam t;

Ai11a téng tai san clia cong ty i nam t-1;

REV,la téng doanh thu clia cong ty i nam t;

AREVitla chénh léch doanh thu clia cong ty i gitta nam
tvanam t-1;
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Bang 2 théng ké mo ta vé gia tri trung binh, dé léch
chuan, gia tri nhé nhat, gia tri I6n nhat cta di liéu nghién
ctru. REM mang gia tri am c6 nghia la cong ty diéu chinh
Igi nhudn gidm, REM mang gia tri duong cé nghia la céng
ty diéu chinh lgi nhuan tang. REM mang gia tri trung binh
gap -0,0028825 lan t6ng tai sdn nam trudc, thé hién rang
cac céng ty trong nghién ctu déu thuc hién REM du muic
dé tuong doi thap.

HDQT cltia cadc CTNY trong mau nghién clu co it nhat
la 3 thanh vién (gia tri nho nhat cta bién SIZE) va nhiéu
nhat la 11 thanh vién (gia tri I&n nhat cla bién SIZE). Gia
tri trung binh cda bién SIZE la 5,36, diéu nay cho thay
rang, trung binh, HDQT clia cac CTNY tai Viét Nam cé tu 5
dén 6 thanh vién.

Trong mau nghién clu, ty lé thanh vién khéng diéu
hanh trung binh trong HPQT la 66,78% (gia tri trung binh
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Hé s6 tuong quan dugc s

Béng 3. Hé sd tuang quan X N Al
9>t 94 dung dé do ludng d6 I16n cua

REM | SIZE | IND | DUAL | FEML | EXPT | BIG4 | ASSET | LEV | ROA méi quan hé gitia hai bién s6.

REM 1 Hé sé tuong quan dugc biéu
SIZE 20,09 1 thi dudi da{ng gia tri gitta +1
va -1. Hé s6 tuong quan nhan

IND 004 | 015 ! gia tri gan 0 Ia thé hién méi
DUAL | 0,004 | 002 | -032 1 tuong quan tuyén tinh thap.
FEML | 008 | -0002 | 008 | 002 | 1 Theo két qua & bang 3, chi c6
EXPT | 005 | 017 | 008 | 001 | 0,12 1 tuong quan gidia bién ASSET
BIGH | 004 | 008 | -0,005 | 003 | 0003 | 013 | 1 vaSIZE va gitta bién ASSET va
- : - - - - BIG4 la tuong déi cao, dat gia

ASSET | 004 | 041 | 015 |-0008| 014 | 030 | 047 | 1 tri 1n Iuot 1a 0,41 va 0,47,
LV | 016 | 005 | -011 | -015 | -014 | -0,008 | 0,03 | 014 | 1 Diéu nay I3 hop ly vi cac cong
ROA | -014 | 012 | -006 | 006 | 0003 | 002 | -003 | 005 | -017 | 1 ty ¢6 quy m6 I6n thudng c6

clia bién IND). Ty lé nay cao hon déng ké so véi quy dinh
tGi thi€u 1/3 (khoang 33,3%) s6 thanh vién HDQT la thanh
vién khéng diéu hanh theo Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP.

20,27% s6 quan sat trong mau nghién ctiu cé su kiém
nhiém chdc vu cha tich HDQT va téng giam déc (bién
DUAL). Phan 16n cac CTNY khong dé mét ngudi dam nhan
hai chtc vy nay ti trudc khi Nghi dinh s6 155/2020/Nb-
CP c6 hiéu luc.

Gia tri trung binh cda bién FEML la 0,116323, tuong
duang khoang 11,63%. Con sé nay cho thay ty 1é thanh
vién n{ trong HDQT clia cac cong ty trong mau nghién
ctu la tuong déi thap. Biéu nay phan anh thyc trang vé
su da dang gidi tinh chua cao trong cac vi tri lanh dao cap
cao cla doanh nghiép Viét Nam.

Gia tri trung binh ctia bién EXPT la 47,24%. Diéu nay c6
nghia la, trung binh, gdn mot ntia s6 thanh vién trong
HDQT cua cac cdng ty thuéc mau nghién ctru cé chuyén
mon vé tai chinh hodc ké toan. Day la moét théng tin quan
trong vi sy hién dién cla cac thanh vién cé chuyén moén
tai chinh ké toan trong HDQT dugc ky vong sé tang cudng
hiéu qua giam sat tai chinh, nang cao chat lugng bao cao
tai chinh va gidm thiéu rdi ro gian lan.

DaGi véi kiém dinh da cong tuyén, Hé s6 phong dai
phuong sai (VIF - Variance Inflation Factor) dugc st dung
lam thang do chinh. Két qua ttr bang 2 cho thay hé sé VIF
cUa tat ca cac bién trong mé hinh nghién clu déu nho
hon 10, nghia la khéng ton tai hién tugng da céng
tuyén nghiém trong gilta cac bién doc lap trong mo hinh.
Diéu nay dam bao rang cac udc lugng héi quy khong bi
anh huéng bsi méi tuong quan qua muc gitta cac bién
giai thich, tur d6 giup két qua phan tich dang tin cay hon.
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HDQT nhiéu thanh vién hon
va ¢6 xu hudng chon Big4 la
don vi kiém toan doc lap dé
gilr gin uy tin va tdng cudng su minh bach trong viéc kiém
toan BCTC.

M6 hinh héi quy dit liéu bang thudng gap phai cac 16i
vé phuang sai sai s thay déi va tu tuong quan. Trong bdi
canh d6, cac phuong phéap udc lugng nhu binh phuong
nho6 nhat (OLS), moé hinh tac déng ¢é dinh (FE), tac dong
ngau nhién (RE) c6 thé khéng phu hop hodc dan dén sai
léch trong két qua udc lugng. PE khic phuc nhiing van
dé nay, phuong phép uéc lugng binh phuong nhé nhat
téng quat (GLS) dugc sir dung dé khac phuc cac khuyét
tat tiém an trong mo hinh.

Ngudn: Két qua tinh todn tir STATA

Theo két qua hoi quy GLS & bang 4, cac giad thuyét H1
va H4 dugc chap nhan.

Gia thuyét H1 “Quy mé HPQT ¢6 tdc déng dén REM tai
cdc CTNY trén TTCK Viét Nam” dugc chap nhan khi p-value
cta bién SIZE nho hon 5% va tac dong clia quy mé HPQT
dén REM la tac déng ngugc chiéu. Diéu nay c6 nghia la
cong ty c6 quy mo HPQT cang I6n thi muc do thuc hién
REM cang thap. Phat hién nay ham y rang mot HDQT
nhiéu thanh vién hon cé xu hudng giam sat chat ché hon,
tu d6 han ché kha nang ban diéu hanh thao ting loi
nhudan théng qua cac giao dich thuc. Két qua nay tng ho
quan diém cla ly thuyét dai dién, khi HDQT véi nhiéu
thanh vién, ho c6 thé cé trinh dé chuyén mén, kinh
nghiém da dang hon va méi quan hé réng hon. Nha vao
su da dang vé nguén luc, HDQT sé hiéu ré cac hoat dong
cla cong ty, phat hién nhiing dau hiéu bat thudng, va
thuc hién giam sat hiéu qua han d6i vai hanh vi thuc hién
QTLN clia ban diéu hanh. Két qua nay tuong tu két qua
nghién clu cla Susanto va Pradipta véi 512 quan sat tai
Indonesia trong giai doan 2011 - 2014 [6].
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Bang 4. Két qua OLS, RE, FE, GLS

0LS FE RE GLS

Coef. P>t Coef. P>t Coef. P>t Coef. P>t
SIZE -0,018 0,002 -0,016 0,051 -0,019 0,002 -0,019 0,002
IND -0,024 0,519 -0,131 0,006 -0,051 0,205 -0,027 0,488
DUAL 0,011 0,497 0,010 0,626 -0,005 0,752 0,009 0,593
FEML 0,127 0,002 0,098 0,103 0,123 0,007 0,120 0,007
EXPT 0,038 0,144 0,005 0,885 0,028 0,330 0,034 0,216
BlG4 0,007 0,640 0,021 0,443 0,008 0,623 0,006 0,709
ASSET 0,009 0,103 0,056 0,000 0,013 0,050 0,010 0,099
LEV 0,158 0,000 0,178 0,005 0,171 0,000 0,170 0,000
ROA -0,584 0,000 -0,066 0,705 -0,390 0,013 -0,453 0,003
constant -0,268 0,071 -1,540 0,000 -0,363 0,040 -0,297 0,066
S0 lugng quan sat 1,164 1,164 1,164 1,164
Tac dong c6 dinh san (6 (6 @6 (6
Adjusted R? 0,0549
R? within 0,0529 0,0361
between 0,0150 0,1740
overall 0,0195 0,0603
Prob > F 0,000 0,000 0,000
F test Prob > F =0.0000
Wooldridge test for autocorrelation | Prob>chi2=0,0136

-> (6 hién tugng tu tugng quan

Breusch-Pagan test for Prob>chi2=0,0001
heteroskedasticity -> (6 hién tugng phuong sai sai sd thay doi
Hausman test Prob>chi2=0,0000

Gia thuyét H4 “Ty I¢ thanh vién nir trong HDQT ¢6 tdc
déng dén REM tai cdc CTNY trén TTCK Viét Nam” ciing dugc
chap nhan khi p-value ctia bién FEML nho hon 5% va tac
dong cuda ty 1& thanh vién nit dé€n REM la tac déng thuan
chiéu. Két qua nay ngugc vé6i quan diém cla ly thuyét dai
dién vé sudang gidi tinh trong HDQT c6 thé tao ra su khac
biét trong gidm sat vi cac nit giam déc 6 khau vi rui ro
thap hon trong viéc ra quyét dinh [18]. D€ ly giai cho két
qua nay, c6 thé la do ty 1é thanh vién ni tai cac CTNY &
Viét Nam con qua thap (trung binh chi khoang 11,63%).
Khi s6 lugng thanh vién nit con han ché, ho c6 thé chua
c6 du tiéng ndi, anh hudng, hodc su hé trg can thiét dé
phat huy day da vai trd giam sat ciia minh moét cach hiéu
qua. Biéu nay lam gidm kha nang tac dong clia ho trong
viéc kiém ché& hanh vi QTLN cla ban diéu hanh.

Cac gia thuyét H2, H3, va H5 bi bac bo. Cu thé nhu sau:

Bién IND c6 p-value la 0,488 I6n hon muc y nghia 5%
nén gia thuyét H2 “Ty I¢ thanh vién khéng diéu hanh trong
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HPQT ¢6 tdc déng dén REM tai cdc CTNY trén TTCK Viét
Nam” bi bac bd. Mac du ly thuyét dai dién ky vong rang
su gia tang s6 luong thanh vién khong diéu hanh sé tang
cudng tinh doc lap va hiéu qua gidm sat ctia HDPQT, tu dé
han ché hanh vi QTLN, nhung két qua nghién clu nay
khong tng ho moi quan hé do tai cac cong ty niém yét &
Viét Nam. Diéu nay cé thé 1a béi vai trd giam sat clia thanh
vién khéng diéu hanh chua dugc phat huy t6i da hoac bi
anh hudng badi cac yéu t6 khac chua dugc xem xét. Két
qua nay tuong ty két qua nghién clu cla Susanto va
Pradipta v&i 512 quan sat tai Indonesia trong giai doan
2011 -2014[6].

Bién DUAL cé p-value la 0,593 I16n hon muic y nghia 5%
nén gia thuyé&t H3 “Su kiém nhiém chic vu téng giadm déc
va chud tich HPQT ¢6 tdc déng dén REM tai cdc CTNY trén
TTCK Viét Nam” bi bac bd. Nhu vay, khéng cé bang ching
théng ké da manh dé két luan rang su kiém nhiém chuc
vu Téng Gidam déc va Chu tich HDQT ¢6 tac dong dang ké
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dén muc d6 REM tai Viét Nam. K&t qua nay tuong tu két
qua nghién cltu cda Hoang Thi Viét Ha va Bang Ngoc
Hung véi dit liéu clia 260 cdng ty niém yét tai Viét Nam
trong giai doan 2012 - 2016 [4]. Su nhat quan gila hai
nghién ctu c6 thé goi y rang, trong bdi cdnh quén tri cong
ty clia Viét Nam, vai tro cla viéc kiém nhiém chuic vu cé
thé khéng phai la yéu té chinh chi phéi hanh vi QTLN theo
giao dich thuc, hoac tac dong ctia n6 bi lu ma bai cac yéu
t6 khac.

Bién EXPT c6 p-value 14 0,216 16n hon muc y nghia 5%
nén gia thuyét H5 “Ty lé thanh vién HDQT c6 chuyén mén
vé tai chinh ké todn c6 tdc ddéng dén REM tai cdc CTNY trén
TTCK Viet Nam” bi bac bo. Vi vay, khong c6 du bang chiing
thuc nghiém dé két luan rang ty lé thanh vién HDQT c6
chuyén mén vé tai chinh ké toan c6 tac ddng dang ké dén
muc d6 REM trong trudng hop cac CTNY & Viét Nam. Két
qua nay la phat hién méi can dugc tiép tuc ki€ém ching vi
chua cé nghién ctru nao tim hiéu vé tac ddong ctia nhan té
nay dén REM tai Viét Nam.

6. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Bai bdo dong gép quan trong, bé sung vao sé lugng
con kha khiém tén cac nghién clu vé tac dong clia dac
diém HDQT dén QTLN theo giao dich thuc té (REM) cla
cac CTNY tai Viét Nam. Vé&i viéc phan tich 1.164 quan sat
trong giai doan ti nam 2012 dén 2023, bai bao da dua
ra nhiing phat hién dang chua y. Cadc CTNY trong nghién
clru ¢6 thuc hién REM du muc d6 tuang déi thap. Cac
nhan té cé anh hudng dén REM la quy mo6 HDQT co6 tac
dong ngugc chiéu va ty 1é thanh vién nirtrong HDQT ¢6
tac dong thuan chiéu. Cac nhan t6 khéng co tac dong
dén REM la ty |é thanh vién khong diéu hanh, su kiém
nhiém chuc vy, va ty & thanh vién c6 chuyén moén tai
chinh ké toan.

K&t qua nghién clu la co s§ dé cac tac gia dé xuat
khuyén nghi nham nang cao chat lugng quan tri cong ty
va tinh minh bach cia BCTC ctia cac CTNY trén TTCK Viét
Nam. Nghién cttu nay khuyén nghi cac CTNY can xac dinh
s6 lugng thanh vién HDQT phu hgp véi quy mé cong ty.
Viéc nay giip HDQT phat huy t6i da vai trd giam sat cla
minh d6i véi s6 liéu lgi nhuan trén BCTC thong qua viéc
han ché REM. Mot HDQT c6 quy mé téi uu sé dam bao du
nguén luc va chuyén mén dé giam séat hiéu qua ma khong
gay ra su cong kénh, lang phi nguén lyc. Ca quan quan ly
nha nudc c6 thé can nhac dat ra quy dinh vé sé lugng
thanh vién HPQT phu hgp véi quy mé cong ty. Quy dinh
nay sé gop phan chudn hoéa ca cdu quan tri, khuyén khich
cac cong ty xay dung HPQT c6 kha ndang giam sat tuong
xung vdi quy mo va do phuc tap trong hoat dong. Bén
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canh dé, viéc quy dinh vé sé lugng thanh vién nir téi thiéu
trong HDQT ciing can dugc xem xét. DU két qua nghién
ctu hién tai c6 vé nghich chiéu, nhung viéc tang cudng
su da dang gidi tinh la xu huéng quan tri cong ty tot theo
thong & quéc té va cé thé phat huy tac dung tich cuc
trong dai han khi ty |& thanh vién nir d0 16n dé tao ra anh
hudng giup han ché REM. Nghién cttu nay cling ggi y cac
nha dau tu c6 thé can nhic lua chon dau tu vao céng ty
¢6 quy mo HDQT I6n va ROA cao vi day la mét tin hiéu
bdo hiéu muic 6 REM thap trén BCTC.

Nghién cttu nay, mac du da cung cap nhiing phat hién
6 gia tri, van khong thé tranh khoi mét s6 han ché nhat
dinh. Thit nhat, quy mé mau va s6 lugng quan sat con
tuang déi gidi han, khi dit liéu chi dugc thu thap tu 97
CTNY trong khoang thai gian tirnam 2012 dén nam 2023.
Thu hai, nghién cttu méi chi tap trung vao REM ma bo qua
AEM. Céc nghién ctiu trong tuong lai cé thé mé rong d
lieu nghién ctu ca vé khong gian va thoi gian dé tang
cudng tinh dai dién va kha nang khai quat hda két qua
cho toan bé thi trudng; b6 sung dai dién cho QTLN & khia
canh AEM dé c6 céi nhin toan dién hon vé ca hai phuang
thuc QTLN; hodc tim hiéu thém vé mai quan hé gilra REM
VGi cac nhan t6 khac chua dugc kham pha trong nghién
cliu nay, chang han nhu cdu trdc s& hitu ctia cong ty, dac
diém clia Uy ban kiém toan, hoac dac diém cla ban kiém
soat. Viéc bd sung nay sé gilip cac nghién ctu tiép theo
cung cap bang ching sau sac hon vé cac yéu té anh
hudng dén QTLN trong béi cdnh cac CTNY tai Viét Nam.
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