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TOMTAT

Bai bdo nay phan tich tac dong céc dac diém doanh nghiép va quan tri cong ty dén quan tri lgi nhuan ctia cdc doanh nghiép giao dich trén thi trugng UPCOM.
Dt liéu dugc thu thap tir 459 DN trong giai doan 2019 - 2023 va ap dung hdi quy dif liéu bang véi phuang phap FGLS. Két qua thuc nghiém cho thy, cic doanh
nghiép ¢6 quy md I6n, hoat dong lau nam, dugc kiém toan béi Big4, c6 Hoi dong quan tri véi quy md phi hop va ty I& thanh vién Hoi dong quén tri doc lap cao
hon ¢6 xu hudng han ché quén tri loi nhuan. Nguoc lai, viéc st dung don bay tai chinh cao, hiéu qué tai chinh tang va s6 hitu tap trung cda ¢6 dong I6n lam gia
tang diéu chinh Igi nhuan. Bén canh d6, su kiém nhiém chic danh chua cho thy vai trd ki€m soat hiéu qua trong béi canh thi trung UPCOM. Nghién ctiu goi m@
cécham y nham ho trg nha dau tu nhan dién rdi ro quan tri loi nhudn, dong thai thic ddy doanh nghiép hoan thién co ché quan tri va co quan quén Iy tang cutng
hiéu luc gidm sét trén thi trudng UPCOM.

Tir khéa: Qudn tri loi nhudn, qudn tri céng ty, chdt luong kiém todn, UPCOM.

ABSTRACT

This paper examines the impact of firm characteristics and corporate governance mechanisms on earnings management among firms listed on the UPCOM
market. The dataset comprises 459 firms over the period 2019 - 2023 and is analyzed using panel data regression with the FGLS method. The empirical results
indicate that larger firms, those with longer operating histories, firms audited by Big4 auditors, firms with an appropriately sized board of directors, and a higher
proportion of independent board members tend to exhibit lower levels of earnings management. In contrast, higher financial leverage, improved financial
performance, and concentrated ownership by large shareholders are associated with greater earnings manipulation. Meanwhile, CEQ duality does not play a
significant monitoring role in the context of the UPCOM market. Based on these findings, the study offers practical implications for investors in identifying
eamnings management risks, while also providing insights for firms to strengthen their governance structures and for requlators to enhance supervisory
effectiveness in the UPCOM market.
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1. GIGI THIEU

Loi nhuan (LN) la chi tiéu tai chinh quan trong, anh
hudng truc tiép dén cac quyét dinh kinh té clia cac bén
lién quan. Do d6, viéc nha quan ly diéu chinh LN nham
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tranh su suy gidm dugc xem la mét déng co phd bién
trong thuc té [1]. Theo Schipper [2], quan tri lgi nhuan
(QTLN) phat sinh dudi 4p luc thi trudng va cac rang budc
hgp déng, dac biét la cac diéu khoan vay ng va ca ché
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daingd gan vai két qua kinh doanh, qua dé lam suy giam
chét lugng LN dugc bao cdo. Watts va Zimmerman [3]
cho rang LN ké toan c6 thé dugc sit dung nhu mét cong
cu phuc vu cadc dong co kinh té clia nha quan ly va doanh
nghiép. Tuy nhién, viéc lam dung QTLN c6 thé lam sai
léch théng tin ké toan va tiém an rdi ro déi vai su phat
trién dai han cta doanh nghiép.

QTLN da tra thanh ch dé thu hiat sy quan tam dang
ké cGa nhiéu nha nghién ctu. Nhiéu nghién cdu tap
trung phan tich tdc dong clia cdc nhan té cu thé nhu don
bay tai chinh [4], chinh sach 6 tuc [5], hodc xem xét
doéng thai nhiéu yéu t6 anh hudng trong cac béi canh
qudc gia khac nhau [6-9]. M6t s6 nghién céu mé rong
pham vi phan tich da quéc gia [10] hodc so sanh QTLN
gitta doanh nghiép (DN) niém yét va phi niém yét [11].
Tai Viét Nam, cac bang ching thuc nghiém vé cac nhan
t6 anh hudng dén QTLN ciing da dugc ghi nhan trong
nhiéu nghién ctu [12-16].

Mac du vay, cac két qua nghién clu van con chua
nhat quan, phu thudc vao béi canh thi trudng va thé
ché, dac biét d6i véi cac co ché quan tri cong ty (QTCT).
Chang han, mét sé nghién ctu ghi nhan quyén s& hiu
cla ¢ dong 16n c6 thé déng vai trd giam sat hiéu qua,
qua dé lam gidm hanh vi QTLN [10, 17], trong khi
nhirng nghién ctu khac lai cho thay c6 déng kiém soat
V3i ty |é s hitu cao c6 thé Igi dung vi thé dé theo dudi
loi ich ca nhan va gia téng QTLN [13, 18]. Tuong ty, doi
véi quy moé Hoi déng quan tri (HDQT), cac két qua thuc
nghiém ciing cho thay su chua théng nhat, vai tro giam
sat ¢4 thé gitp han ché QTLN [6, 7], nhung khi HDQT
tré nén qua déng, hiéu qua giam sat bi suy giam va maoi
lién hé v&i QTLN khéng con thé hién rd rang [15, 19].
Han nira, phan I8n cac bang ching thuc nghiém tai Viét
Nam cha yéu tap trung vao cac DN niém yét trén HOSE
va HNX. Trong khi d¢, thi trudng UPCOM, nai quy tu
nhiéu céng ty dai ching chua niém yét véi quy moé nhé
hon va muic @6 minh bach thap hon so vgi hai san
ching khodn chinh, van chua dugc nghién ciiu mét
cach day dud, du co thé tén tai nhiing dic diém QTLN
khéc biét. Xuat phat tir khoang tréng nay, nghién ctu
dugc thuc hién nham phan tich tac déng cla cac dac
diém DN va QTCT dén QTLN cla cac DN giao dich trén
thi trudng UPCOM. SU dung dr liéu cda 459 cong ty
trong giai doan 2019 - 2023 va mé hinh héi quy di liéu
bang, nghién cttu gop phan lam ré cac két qua con gay
tranh luan trong cac nghién ctiu trudc, déng thadi cung
cap bang ching thuc nghiém pht hgp han véi dac thu
cua thi trudng UPCOM.
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2.COSGLY THUYET
2.1. Ly thuyét dai dién

Ly thuyét dai dién [20] nham giai thich cdc méi quan
hé Uy nhiém trong DN, dac biét la xung dét lgi ich gilia
cht sé hitu va nha quan ly. Theo ly thuyét nay, khi DN phat
trién, quyén s& hiiu va quyén quan ly ngay cang tach biét,
nha quan ly c6 thé dua ra cac quyét dinh mang lai lgi ich
cho ban than nhung khéng phu hgp véi Igi ich cla c6
déng. bBiéu nay lam gia tang chi phi dai dién va dat ra nhu
cau thiét 1ap cac co ché quan tri va giam sat hiéu qua [21].

TU co ché cla ly thuyét dai dién, Hamzah va cong su
[19] cho rdng cac DN cé dinh huéng dai han va vong dgi
én dinh thudng gidam dugc chi phi dai dién nha su giam
sat hiéu qua cla c6 déng. Theo logic giam sat, viéc tach
bach chuic danh CEO va Cha tich HPQT dugc cho la gitp
tang cudng tinh déc lap ctia HDQT, qua dé han ché QTLN
[7, 20]. Tuy nhién, muc d6 thuc quyén va hiéu qua giam
sat cla HDQT c6 thé khac biét dang ké gitia cac béi canh
thé ché, khién tac dong clia co ché nay khong luén thé
hién r6 rang [13, 15, 19]. Lién quan dén cau trac HDQT,
quy mé HDQT dugc ly giai theo cac co ché giam sat khac
nhau. § cac nudc phat trién, HDQT nho gon dugc cho la
hiéu qua han nha kha nédng phéi hgp vara quyét dinh linh
hoat, trong khi & cac thi trudng méi néi, HDQT quy mé Ién
c6 thé gitp tang cudng gidm sat théng qua su da dang vé
kinh nghiém va nguén luc [6, 7]. Nhung, khi vai tro giam
sat ca HPQT mang tinh hinh thic, quy mé HDQT c¢6 thé
khong thé hién tac déng ré rang dén QTLN [19]. Ngoai ra,
ty Ié thanh vién HDQT doc lap dugc xem la mét coéng cu
quan trong nham giam chi phi dai dién théng qua viéc
tang cudng giam sat doi véi ban diéu hanh [21]. Su hién
dién ctia thanh vién doc lap gitp han ché QTLN nh& nang
cao tinh minh bach va trach nhiém gidi trinh [7, 17, 22].
Nhung, hiéu qua ctia thanh vién doc lap phu thudc nhiéu
vao chat lugng doc lap thuc chat va moi trudng thé ché
hé trg, hon la ty 1é danh nghia trén HDQT [12, 16, 19]. Bén
canh d6, quyén s& hitu clia ¢6 dong I6n cling giup tang
cudng giam sat truc ti€p va han ché QTLN théng qua viéc
giam thiéu chi phi dai dién gitia ch s& hiu va nha quan
ly [10, 17]. Tuy nhién, trong mét s boi canh, khi c6 déng
I6n can thiép sau vao hoat dong diéu hanh, xung dét lgi
ich c6 thé chuyén dich sang quan hé giia c6 dong 16n va
c6 déng thiéu sé, khién tac déng cla tap trung s& hiu
dén quan tri Igi nhuan tr& nén khong ré rang hodc trai
chiéu [12, 13, 23]. Ngoai cac ca ché giam sat ndi bo, kiém
toan déc lap, dac biét la kiém toan bai Big4, dugc ky vong
déng vai trdo nhu mot co ché giam sat bén ngoai nham
han ché QTLN théng qua chat lugng kiém toan va muc do
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nghiém ngat trong sodt xét bao cdo tai chinh [6]. Du vay,
vai trd clia ki€ém toan cling c6 thé bi gidi han trong nhiing
b6i cdnh thé ché nhat dinh [24].

2.2. Ly thuyét ké toan thuc chiing (PAT)

PAT do Watts va Zimmerman [3] phat trién nham giai
thich va du doan hanh vi ké toan ctia nha quan ly dua
trén cac dong co kinh té. Noi dung c6t 16i ciia PAT xoay
quanh ba gia thuyét chinh. Theo gia thuyét chinh sach
tién thudng, nha quan ly c6 dong co diéu chinh LN dé
dat cadc muc tiéu gan véi ché do dai ngo, dac biét khi DN
doi mat véi nguy ca suy giam LN. Gia thuyét hgp déng
ng cho rang ap luc ti cac diéu khoan rang budc trong
hgp déng vay thic day nha quan ly lua chon cac chinh
sach ké toan nham chuyén dich LN vé ky hién tai dé
tranh vi pham giao uéc ng. Trong khi d6, gia thuyét chi
phi chinh tri dy doan rdng cac DN cé quy mo I6n cé xu
hudng diéu chinh giam LN nham han ché su chiy va can
thiép tu cac bén bén ngoai.

Cac nghién ctru thuc nghiém da cung cap bang chiing
lam rd cac co ché nay clia PAT trong QTLN. Dudi ap luc
cta hgp d6ng ng, khi lgi nhuan bién déng trong khi nghia
vu thanh toan da dugc xac lap, nha quan ly c6 xu huéng
lua chon céc chinh sach ké toan nham dam bao kha nang
thanh todn va gidm nguy cc vi pham giao uéc ng [8].
Tuaong ty, tai cdc DN c6 miic don bay tai chinh cao, nguy
co phat sinh chi phi lién quan dén vi pham hgp dong vay
lam gia tang déng co QTLN, phan anh truyc tiép co ché clia
gia thuyét hop déng ng trong PAT [4]. & géc d6 gia thuyét
chi phi chinh tri, cdc DN quy moé I6n thudng chiu muc
gidm sat cao han, tir d6 nha quan ly cé xu huéng béo céo
LN thap hon muc thuc té nham tranh cac chi phi chinh tri
phat sinh [19]. Tuy nhién, trong mét sé béi canh, DN quy
mé I6n cling c6 thé diéu chinh Igi nhuan theo hudng
nguac lai nham &n dinh két qua kinh doanh, duy tri danh
tiéng va dap tng ky vong cua thi trudng, cho thay su tén
tai dong thoi cla cac dong co kinh té khac nhau trong
khuon khé PAT [5, 10, 24]. Ngoai ra, trén co sG cla PAT,
két qua kinh doanh gan véi cac muc tiéu hgp déng hoac
ky vong cUa thi trudng, nha quan ly c¢é thé diéu chinh lgi
nhuan nhdm duy tri hinh anh tich cuc va su én dinh trong
bao cdo tai chinh [25]. Ngugc lai, hiéu qua tai chinh cao
cling c6 thé phan anh nén tang hoat déng viing chic, qua
d6 lam gidm nhu cau diéu chinh lgi nhuan va tang kha
nang kiém soat QTLN [5].

Nhin chung, ly thuyét dai dién va PAT déu du bao su
tén tai cla cdc moi quan hé gitla dac diém doanh
nghiép, ca cau quan tri va hanh vi diéu chinh lgi nhuan.
Tuy nhién, hau hét cac nghién ctiu trudc day dugc thuc
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hién trong béi canh thi trudng phat trién hoac cac san
niém yét chinh thic. Trong khi d6, UPCOM c6 dac diém
khac biét dang ké vé quy mé doanh nghiép, muc do
céng b thong tin va hiéu qua giam sat. Nhiing khac biét
nay c6 thé anh huéng dén muc do hiéu luc clia cac co
ché quan tri trong thuc tién, tir d6 dat ra yéu cau kiém
dinh lai cac gia dinh ly thuyét trong mét béi canh chua
dugc nghién ctu day da.
2.3. Gia thuyét nghién ciru

Quy mé DN

Dua trén gia thuyét chi phi chinh tri clia PAT, cac DN c6
quy mé I6n thudng phai d6i mat véi mic dé giam sat cao
han tir Nha nudc, cong ching, nha dau tu va cac bén lién
quan, qua dé lam gia tang chi phi chinh tri tiém an. Trong
b&i cadnh nay, nha quan ly tai cac DN 16n c6 dong co lua
chon cac chinh sach ké toan than trong hon nham han
ché sy cha y tir bén ngoai, dac biét la théng qua viéc kiém
ché QTLN. Tuy nhién, cac két qua thuc nghiém vé méi
quan hé gira quy mé DN va QTLN van con chua théng
nhat. M6t sé nghién ctu cho thay DN I6n c6 xu hudng
diéu chinh LN @€ duy tri hinh anh 6n dinh va dap ung ky
vong cla thi truong [5, 24]. Nhung, Hutauruk va cong su
[8], cling nhu Jaunanda va Oktaviyanti [9], déu ghi nhan
quy m6 DN khéng c6 tac ddng dang ké dén hanh vi QTLN.
Hutauruk va céng su [8] cho rang su giam sat chat ché doi
vGi cac DN I6n budc nha quan ly phai han ché hoac loai
bé cac hanh vi diéu chinh Igi nhuan dé tranh bi phat hién.
Bén canh do6, cac tap doan I6n c6 xu hudng uu tién viéc
duy tri danh tiéng, su tin tudng clia cong ching va tinh
minh bach trong bédo cao tai chinh thay vi mao hiém thao
tung con sé [9]. Nguyén Canh Hung [15], Pao Phuong
Thao va cong su [14] cung cap bang chiing cho thdy DN
quy mé 1én chiu su giam sat chat ché hon va cé hé théng
kiém soat nodi bo hiéu qua hon, tir d6 lam giam déng co
va kha nang diéu chinh LN. Su khéng théng nhat trong
cac bang ching thuc nghiém cho thay co ché tac dong
clia quy md DN dén hanh vi diéu chinh Igi nhuan c6 thé
chiu dnh hudng manh bgi béi canh thé ché va muc dé
giam sat trong tiing béi canh. Trén co s& lap luan cha PAT
va boi canh thi trudng UPCOM, muc d6 giam sat tu co
quan quan ly va cac bén lién quan d6i vai cac DN quy mo
I6n thudng ré nét hon so véi cac dong ca én dinh Ioi
nhudn, khién tac dong ctia chi phi chinh tri dugc ky vong
chi ph6i QTLN. Do d6, nghién ctiu ky vong rang tac dong
chi phai cia chi phi chinh tri sé 1an at cac dong co co hoi
clia nha quan ly:

Gia thuyét H1: Quy mé6 DN c6 tdc ddng nguoc chiéu dén
QTLN
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Don bdy tai chinh

Salah va Jarboui [5] cho rang cac té chuc tin dung
thudng dua trén théng tin BCTC dé danh gia rui ro cho
vay, do d¢, khi hiéu qua kinh doanh suy gidm, DN ¢6 thé
déi mat vai cac rang budc tin dung va chi phi phat sinh ti
viéc vi pham giao ugc ng. Lé Quynh Lién [13] cling chira
rdng cac DN c6 don bdy tai chinh cao thudng nhay cdm
vGi bién dong LN va cé xu hudng diéu chinh LN nham duy
tri ky vong 6n dinh tU phia c6 déng. Tuy nhién, tac dong
clia don bay tai chinh dén QTLN khong dong nhét gida
cac boi cadnh nghién ctu. Hamzah va cong su [18] phat
hién m6i quan hé am cé y nghia théng ké tai Singapore,
phan anh rang cac co ché quan tri va su giam sat chat ché
tur Gy ban kiém toan c6 thé lam gidm kha nang nha quan
ly thuc hién hanh vi thao tung Igi nhuan. Trong khi d¢, tai
Indonesia, cac co ché kiém soat ndi bd (gia dinh) va su
giam sat chat ché tir bén ngoai (chinh phl, nha dau tu)
dugc cho la da triét tiéu cac dong co diéu chinh LN
thudng thay, khién bién don bay khéng con thé hién tac
dong thong ké ro rét. Tir cac bang chiing thuc nghiém va
trén co s& gia thuyét giao udc ng ctia PAT, nghién ctu ky
vong rang ap luc tir chd ng ¢é thé lam gia tang dong co
diéu chinh lgi nhuan cta nha quan ly, tir dé dé xuat gia
thuyét sau:

Gia thuyét H2: Don bdy tai chinh ¢6 tdc déng thudn
chiéu dén QTLN.

Hiéu qua tai chinh

Theo Jaunanda va Oktaviyanti [9], hiéu quad tai chinh
phan anh nang luc quan tri va muc dé sir dung hiéu qua
cac nguén luc ctia DN, ngugc lai, khi hiéu qua kinh doanh
suy giam, nha quan ly cé xu hudng diéu chinh LN nham
cai thién hinh anh tai chinh va thu hat nha dau tu. Dudi
gbc do gia thuyét ké hoach thudng clia PAT, Nguyén Canh
Hung [15] lap ludn rang tién thudng gan véi két qua hoat
déng tao déng co dé nha quan ly duy tri mdc LN mong
muén. Hoang Thi Viét Ha va Dang Ngoc Hung [26] cling
cho rdng su suy gidm hiéu qua kinh doanh c6 thé lam
gidm gia c6 phi€u va anh hudng tiéu cuc dén hinh anh
DN, tir d6 gia tdang dong co QTLN. Cac bang chiing thuc
nghiém vé méi quan hé gidia hiéu qua tai chinh va QTLN
van chua théng nhat. M6t s6 nghién ctu cho thay DN co
hiéu qua hoat déng cao van c6 xu hudng gia tang QTLN
nham duy tri hinh anh tai chinh tich cuc hoac 6n dinh loi
nhuan trong tuong lai thdng qua cac lua chon ké toan [12,
23], trong khi Bao Phuong Thdo va cdng su [14] khong ghi
nhan méi quan hé cé y nghia théng ké gitra hai yéu t6 nay.
Trén co s& PAT, khi hiéu qua tai chinh khong dat ky vong,
nha quan ly c6 xu hudng st dung cac lua chon ké toan
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nham chuyén dich LN gilta cac ky dé tranh thua 16 hoac
suy giam LN. Do d¢, trong béi canh thi trusng UPCOM véi
muc do bat can xing théng tin con cao, nghién ctu ky
vong moi quan hé ngugc chiéu gilta hiéu qua tai chinh va
QTLN va dé xuat gia thuyét sau:

Gia thuyét H3: Hiéu qua tai chinh c6 tdc déng nguoc
chiéu dén QTLN.

Tuéi DN

Tham nién hoat ddng phan anh muc dé 6n dinh va
kha nang thich ting ctia DN, qua d6 gitip nha dau tu danh
gia hiéu qua hoat déng va cau truc tai chinh [24]. Cdc DN
6 lich stthoat dong lau nam thudng tao dugc muc doé tin
cay cao han nha kinh nghiém tich I{y va kha nang ung
pho véi rdi ro thi trudng [18]. Nguagc lai, cdc DN mdi gia
nhap thi trudng, do han ché vé uy tin va mdc dé cha y tu
c6ng chung, c6 xu huéng st dung QTLN nhu mét cdng cu
thu hat nha dau tu [9]. Trong béi canh thi trudng UPCOM,
ndi bat can xding théng tin con cao va niém tin cta nha
dau tu gan chat vai lich st hoat déng, cac doanh nghiép
non tré c6 dong co I6n hon trong viéc diéu chinh Igi
nhuan dé phat tin hiéu tich cuc. Do d6, nghién cutu ky
vong rang tham nién hoat dong cé vai tro kim ham QTLN.
Do do, gid thuyét dugc dua ra:

Gia thuyét H4: Tudi DN c6 tdc déng ngugc chiéu dén
QTLN

Quy mé HDBQT (BOARD)

Theo ly thuyét dai dién [20], HDQT ddng vai tro trung
tam trong co ché giam sat nham giam bat can xiing thong
tin va han ché cac hanh vi co hoi ctia nha quan ly. Vé mat
ly thuyét, quy mé HDQT I6n han cé thé gitp da dang héa
chuyén mon, tang cudng nang luc gidm sat va qua doé gop
phan kiém soat QTLN. Hsu va Yang [27] ghi nhan méi
quan hé ngugc chiéu gilta quy mé HPQT va QTLN. Tuy
nhién, Azam [7] cho rang cac DN c6 quy m6 HDQT nho ¢cé
thé hiéu qua hon trong viéc kiém soat hanh vi QTLN do
giam chi phi ph6i hgp va tang tinh linh hoat trong ra
quyét dinh. Trong boi canh cac DN giao dich trén san
UPCOM, nai ca ché QTCT con dang trong qua trinh hoan
thién, vai tro gidm sat ctia HDQT duogc ky vong ngay cang
rd nét. Do dé, tac ddng giam sat tu quy mé HDPQT I6n cé
xu hudng 1an &t cac chi phi phdi hgp tiém an. Nghién ctu
dé xuat gia thuyét:

Gia thuyét H5: Quy mé HPQT tdc déng nguoc chiéu
dén QTLN.

Su’kiém nhiém giira CEO va chi tich HDQT (DUAL)

Viéc tach bach gira chic danh CEO va chu tich HDQT
dugc xem la co ché quan trong nham bao dam tinh déc
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lap trong gidam sat va han ché cac hanh vi co héi ctia nha
quan ly [20]. HDQT chd yéu thuc hién chiic nang giam sat
va dinh hudng chién lugc, thay vi truc ti€p tham gia diéu
hanh hoat dong hang ngay ctia DN [22]. Khi CEO déng
thai gitr chiic danh cha tich HDQT, quyén luc quan ly co
xu huéng tap trung, lam suy giam hiéu qua giam sat doc
lap va gia tang chi phi dai dién, tir d6 lam tang rai ro lién
quan dén tinh minh bach va trach nhiém giai trinh. Azam
[7]1 va Abdou va cong su [6] déu chi ra rang chic danh
kiém nhiém lam suy gidm hiéu qua giam sat cda HDQT,
qua dé gia tang chi phi dai dién va hanh vi quan tri Igi
nhuan. Trdi lai, mot s6 nghién ctu khong tim thdy moi
quan hé cé y nghia thong ké gilta chiric danh kiém nhiém
va QTLN [19, 28], trong khi cac nghién ctu khac cho thay
tdc déng cla chuc danh kiém nhiém c6 thé khac biét tuy
theo hinh thiic diéu chinh Igi nhuén, chdng han chi dnh
hudng dén QTLN dén tich ma khéng tac déng dang ké
dén QTLN thuc té [26]. Trén co s& ly thuyét dai dién va xét
trong béi canh cac DN trén thi trudng UPCOM, nai co ché
gidm sat nodi bo con dang hoan thién, viéc tap trung
quyén luc quan ly thong qua chiic danh kiém nhiém dugc
ky vong lam suy gidm vai tro gidm sat ctia HPQT, tu dé tao
diéu kién cho cac hanh vi QTLN phat sinh. Do d6, nghién
cliu dé xuat gia thuyét sau:

Gia thuyét H6: Chuc danh kiém nhiém c6 tdc déng
thudn chiéu vdi hanh vi QTLN.

Kiém todn déc Iép (AUDIT)

Dua trén quan diém cla ly thuyét dai dién [20], kiém
toan doc lap, dac biét la cac cong ty kiém toan Big4 dugc
xem la mot co ché gidm sat bén ngoai quan trong nham
diéu hoa mau thuan Igi ich gitra ¢6 déng va nha quan ly,
qua do6 gop phan han ché cac hanh vi co héi trong qua
trinh 1ap va cong b6 BCTC [28]. Trong thuc tién, cac cong
ty ki€ém toan thudéc nhém Big 4 thudng dugc gén véi muc
dé uy tin cao, quy mo 1én, doi nga kiém toan vién cé trinh
dd chuyén mén va kinh nghiém, tir d6 gia tang kha nang
phat hién sai sot va nang cao chat lugng théng tin BCTC
dugc céng bé. Nhiéu bang chiing thuc nghiém cho thay
viéc DN dugc kiém toan bai Big 4 c6 tac dong tich cuc dén
chat lugng BCTC va gép phan han ché hanh vi QTLN cla
nha quan ly [22, 28]. Nguac lai, mét sé nghién ctu khéng
ghi nhan méi quan hé c6 y nghia thdng ké gitia kiém toan
déc lap va QTLN, cho rang hiéu qua giam sat cta kiém
toan vién co thé bi han ché bai dac diém nganh, tinh tinh
vi va phuic tap clia cac th thuat ké toan, quy mé DN hodc
boi canh thé ché&[15, 22]. Ngoai ra, viéc st dung céc thudc
do khac nhau cho chat lugng kiém toan, nhu danh tiéng
cong ty kiém toan hodc phi kiém toan, ciing dan dén cac
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két qua khong dong nhat gilra cac nghién ctru [7, 24]. Trén
ca s& ly thuyét dai dién va xét trong béi canh thi truong
UPCOM, kiém toan déc lap c6 uy tin dugc ky vong déng
vai tro nhu mot cong cu ky luat quan trong, gop phan han
ché cac hanh vi QTLN clia nha quan ly. Do dé, nghién ctu
dé xuat gia thuyét sau:

Gia thuyét H7: Kiém todn doc Idp c6 tdc dong nguoc
chiéu véi hanh vi QTLN.

Su'déc lap cia HDQT (IDV)

Su ddc lap cia HDQT dugc xem la ca ché gitp giam chi
phi dai dién va hai hoa Igi ich gilta cac chl thé trong DN
[18]. Tang ty lé thanh vién HPQT doéc lap giup gidm xung
dét lgi ich va tang giam sat, tur d6 cai thién chat luong
thong tin BCTC va vi thé trén thi trudng tai chinh [22]. Cac
thanh vién HDQT déc lap, do khéng cé méi quan hé loi
ich truc tiép hodc gian tiép vai ban diéu hanh, dugc ky
vong sé dua ra cac phan doan khach quan hon trong qua
trinh xem xét va thong qua cac quyét dinh lién quan dén
BCTC. Bang chuing thuc nghiém cho thay HDQT c6 ty lé
thanh vién doc 1ap cao c6 hiéu qua hon trong viéc kiém
soat hanh vi QTLN ctia nha quan ly [7]. Pham Nguyén Dinh
Tudn va céng su [12] cling nhan manh rang tinh doc lap
vé lgiich cla cac thanh vién HDQT la diéu kién quan trong
gitp HDQT thuc hién vai trd kiém soat mét cach hiéu qua,
dac biét trong cac quyét dinh c6 anh hudng truc tiép dén
quyén lgi cta ¢ déng. Tuy nhién, cac két qua thuc
nghiém vé vai tro clia thanh vién HDQT déc lap van chua
thong nhat, dac biét trong boi canh céc thi trudng mai
ndi. Mot s6 nghién ctiu khong tim thdy méi quan hé coy
nghia théng ké gilra ty 1é thanh vién HPQT déc lap va
QTLN, cho rang tinh doc lap danh nghia chua phan anh
day du hiéu qua giam sat thuc chat, hodc vai tro cia thanh
vién doc lap con mang tinh hinh thic do han ché vé
quyén luc va muc dé tham gia thuc té [12, 15, 16, 19].

Trén co s& ly thuyét dai dién va xét trong boi canh cac
DN trén thi trudng UPCOM, noi co ché QTCT con dang
trong qua trinh hoan thién, su hién dién cla cac thanh
vién HDQT doc lap dugc ky vong phét huy vai tro gidm sat
trong viéc han ché cac hanh vi QTLN cta nha quan ly. Do
dé, nghién ctru dé xuat gia thuyét sau:

Gia thuyét H8: Su doc lap ciia HPQT ¢6 tdc déng nguoc
chiéu dén QTLN.

Quyén sé hitu cé déng I6n (BLOCK)

Theo ly thuyét dai dién, quyén s& hiru ctia c6 déng 16n
c6 thé anh hudng dén QTLN thong qua vai trd giam sat
hoac chi phéi hoat déng diéu hanh ctia nha quan ly [20].
Alzoubi [17], Saona va Muro [10] ghi nhan tac déng tiéu cuc
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clia quyén s& hitu c6 doéng I6n d6i véi QTLN, cho thay vai
trd gidm sat ctla nhém cd dong nay trong viéc han ché
hanh vi diéu chinh LN. Tuy nhién, cdc nghién ctiu khac, déc
biét trong b8i canh cac thi trudng mai néi, cho thay su hién
dién clia c6 déng Ién co thé lam gia tang QTLN do kha
nang chi phdi cac quyét dinh quan ly va BCTC. Cu thé, céc
nghién ctu tai Viét Nam nhu Lé Thi Phuong Trinh [29], Lé
Quynh Lién [13] ghi nhan rang khi quyén s& hiiu tap trung
& muic cao hodc c6 ddng I6n ndm gilr tir 5% cd phan tré én,
ho c6 thé gay &p luc Ién nha quan ly nham thuc hién cac
hanh vi diéu chinh LN phuc vu lgi ich riéng. Xét trong boi
canh cac DN Viét Nam thudng cé co cau s hitu tap trung
va co ché bao vé c6 déng thiéu s6 con han ché, nghién ciu
nay cho rang hiéu tng chi phéi clia ¢ déng I6n c6 xu
huéng chiém uu thé, tir d6 lam gia tang hanh vi QTLN cla
DN.Trén co s d6, nghién cliu nay dé xuat gia thuyét sau:

Gia thuyét H9: Quyén s hdu cta c6 déng Ién tdc déng
cting chiéu dén QTLN
3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. M6 hinh nghién ctu

Dua trén ly thuyét dai dién, PAT va cac nghién clu
truéc, mo hinh nghién ctu dé xuat nhu sau:

DA = Bo + B1S|ZEit + BzLEVit + B3PERFit + B4AGEit
+ BsBOARD;, + B¢DUAL + B,AUDIT; + BgIDVi
+ B9BLOCK;; + &

Trong d6: Bién phu thudc: DA- QTLN bang khoan don

tich ké toan bat thuong dugc tinh toan theo mé hinh

Jones [30] va m6 hinh Modified Jones ctia Dechow va
cong su [31], cac budc tinh todn nhu sau:

(1) Dya trén phuong trinh héi quy cta Jones [30],
Dechow va cong su [31] d€ udc tinh cac tham s6 a va B:

— =ax X
Ait-1) Ai-1) Ait-1)
PPE,,
i(t-1)
Trong dé:

Aj(¢-1) - TONg tai san nam t — 1 cta DN i; AREV;; -
Chénh léch gita doanh thu thuan tir ban hang va cung
cap dich vu ctia DN i trong nam t vanam t — 1; AREC;; -
Chénh léch gitta ng phai thu khach hang thuan ctia DN i
trong ndm t va t — 1; PPE;, - Téng nguyén gia cla tat ca
tai san 6 dinh hiu hinh ca DN i trong nam t; «, B, va B,
- Cac tham s6 clia phuong trinh hoi quy.

TA;; - T6ng bién don tich trong nam thi t cta DN i |a
chénh léch gitta thu nhap rong trong bao cado két qua
hoat déng kinh doanh va dong tién rong ti hoat dong
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kinh doanh trong bao cao luu chuyén tién té. NI (Net
income) - Thu nhap rong (LN sau thué thu nhap DN);
Net OCF (Net Operating cash flow) - Dong tién rong tu
hoat déng kinh doanh:

TA;, = NI, — Net OCF,;,

(2) Tinh bién don tich hop ly (NDA«) cho tiing cong ty
bang cach thé cac tham sé a, B dugc udc tinh tir phuong
trinh trén vao mé hinh ctia Dechow va céng su [31] dé
tinh dugc bién don tich hop ly:

ST g + By %
Ajt-1) Ajt-1) Ajt-1)
B x PPE,,
27 Aie-)

(3) Tur két qua thu dugc & (1) va (2), tinh toan Khoan

don tich bat thudng DA theo phuong trinh:
DA TA; NDA;;
Aic-1y  Aie-1  Aige-1)

Trong d6: DA - Khoan don tich c6 thé diéu chinh; NDA
- Khodn dén tich khéng thé diéu chinh; i va t chi DN i
trongnam t.

Céc bién doc lap: SIZE: Quy m6 DN; LEV: Bon bdy tai
chinh; PERF: Hiéu qua tai chinh; AGE: TuSi DN; BOARD:
Quy m6 HDPQT; DUAL: chuc danh kiém nhiém; AUDIT:
Ki€ém toan doc lap; IDV: Su doc lap cia HPQT; BLOCK:
Quyén s& hitu c6 déng I6n (bang 1)

Bang 1. M ta céc bién trong md hinh nghién cu

Tén bién Ma héa Thang do

Quy md DN SIZE  |Log tong taisan [5,9, 24]

Pon by tai chinh £V Tong ng phai tra cudi nam/Tong tai san
[9,19]

Hiéu qua tai chinh PERF  |ROA (LN sau thué/Téng tai san) [19, 28]

Tudi DN AGE |56 ndm DN hoat ddng tir khi thanh 1ap
[9, 24]

Quy md HBQT BOARD | Téng s6 thanh vién ctia HDQT [6, 7]

Su kiém nhiém gitta| DUAL |1 néu CEO cling ndm gitf vi tri chd tich

CEO va cha tich HDQT HDQT, ngugc lai bang 0 [7, 28]

Kiém toén doc lap AUDIT | 1 néu cdng ty do Big 4 ki€m toan, 0 1

céc cdng ty kiém toan khac [7, 24]

Su doc ldp clia HDQT DV |Ty I8 giia s6 Iugng thanh vién HDQT
khéng tham gia diéu hanh trén tong s6

lugng thanh vién HBQT [7, 20]

BLOCK  |Bién gia dai dién cho su hién dién cta co
dong l6n: 1 néu cong ty cd it nhat mot

¢6 dong I6n ndm gt tir 5% ¢§ phan trd

Quyén s¢ hiu 6
dongldn

1én va 0 néu nquac lai [33]

(Ngudn: tdc gid téng hop tir cdc nghién ciu)
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3.2. Dit liéu nghién citu va xtt ly dix liéu

D liéu nghién ctu dugc thu thap tu BCTC va bédo cdo
thudng nién (BCTN) cla cac DN giao dich trén thi trudng
UPCOM, dugc khai thac turtrang web https://vietstock.vn/
va cd s& d liéu Refinitiv do Vién Phat trién Cong nghé
Ngan hang, Pai hoc Quéc gia TP.HCM. Mau nghién ctu
bao gbm cac coéng ty phi tai chinh giao dich trén San
UPCOM trong giai doan 2019 - 2023 va c6 day du théng
tin dé tinh toan céc bién. Sau khi sang loc, nghién ctu thu
dugc 459 cong ty, tuong Uing 2.295 quan sat cho giai doan
5 nam.

Nghién ctu st dung cac mé hinh héi quy cho dit liéu
bang gobm Pooled OLS, mé hinh tac dong c6 dinh FEM va
mo hinh tac dong ngau nhién REM. Viéc lua chon mé hinh
phu hgp dugc thuc hién théng qua cac kiém dinh so sanh
tuong tng. Cac kiém dinh chan doan dugc tién hanh nhdm
phat hién hién tugng da cong tuyén, phuang sai thay déi
va tutuong quan va dp dung cac bién phap hiéu chinh phu
hop dé dam bao dd tin cay cda két qua udc lugng.

4, KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1.Théng ké mé ta

Bang 2. Thong ké md ta cac bién

Bién | Trung binh Min Max D6 léch chuan
DA -28399,89 | -12581457,5 | 3752683 510267,6
SIZE 5,687004 3,376918 | 7,828322 0,671682
LEV 0,7514288 | 0,0039604 | 37,70666 1,907979
PERF | 0,0190653 | -9,338992 | 3,694437 0,2550305
AGE 19,72549 4 64 8,497321
BOARD | 4,904139 3 11 1,158892
DUAL | 0,0592593 0 1 0,2361608
AUDIT | 0,1542484 0 1 0,3612654
IDV 0,6715404 | 0,333333 | 0,9090909 | 0,1381688
BLOCK | 0,4928105 0 1 0,5000573

Ngudn: Két qud tirphdn mém Stata 17

Théng ké mé ta (bang 2) cho thay, muic dé QTLN (DA)
€6 gia tri trung binh am (-28.399,89), phan anh xu huéng
diéu chinh LN theo huéng gidm. Tuy nhién, bién DA co
bién d6 dao déng Ion (tur -12.581.457,5 dén 3.752.683)
clng d6 léch chudn cao cho thay mdc d6 QTLN khac biét
dang ké gilra cac DN. Quy mé DN (SIZE) c6 gia tri trung
binh 5,69 va dao déng tur 3,38 dén 7,83, do léch chuan
thap phéan anh su phan bé tuong déi déng déu vé quy
mé. Don bdy tai chinh (LEV) dat muc trung binh 0,75
nhung c6 gia tri t6i da lén t&i 37,71, cho thady su khac biét
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I6n trong cau trdc von, dac biét & mot s6 DN st dung ng
cao. Hiéu qua tai chinh (PERF) c6 gia tri trung binh duong
nhung thap (0,019) va bién dong manh tur-9,34 dén 3,69,
phan anh su phan hoéa ré rét vé hiéu qua hoat dong. Tudi
DN trung binh khoang 20 nam, dao déng tir 4 dén 64
nam, phan anh su da dang vé tham nién trong mau. Vé
dac diém quan tri, quy mé HDQT trung binh gan 5 thanh
vién, ty 1é kiém nhiém CEO - Chu tich HPQT (DUAL) kha
thap (5,9%). Chi khoang 15,4% DN dugc kiém toan béi Big
4. Ty lé thanh vién HPQT doc lap (IDV) dat trung binh
67,15%, cho thay muic d6 doc lap tuong doi cao, trong khi
bién BLOCK thé hién gan mot nlta s6 DN c6 su hién dién
clia c6 dong I6n.
4.2, Phan tich tuong quan

Ma tran tuong quan tai bang 3 phan anh méi quan
hé tuyén tinh gilra cac bién trong moé hinh chu yéu &
muic thap dén trung binh. Bién QTLN (DA) c6 tuang quan
am vai SIZE, AGE, BOARD va IDV, trong d6 méi tuong
quan ré nhat dugc ghi nhan véi AGE (-0,5208), ham y
rang cac DN cé tham nién hoat dong cao thudng it thuc
hién hanh vi QTLN. Ngugc lai, DA c6 méi tuong quan
duaong vai LEV (0,3288), ggi y rdng muc d6 st dung don
bay tai chinh cao han c6 thé di kém véi xu huéng QTLN
gia tang. Xét gilra cac bién doc lap, phan 16n cac hé s6
tuong quan déu nho hon 0,6. Gia tri tuong quan cao
nhat xuat hién gitta BOARD va IDV (0,5576), phan anh
mai lién hé hop ly gitta quy m6 HDQT va ty 1é thanh vién
doc lap. Cac cap bién con lai c6 muc tuong quan thap,
cho thay nguy ca da cong tuyén trong mé hinh la khéng
dang ké va d liéu phu hgp dé tién hanh phan tich hoi
quy da bién.
4.3. Udc lugng héi quy va kiém dinh mé hinh

Bang 4 cho thay FEM la mé hinh phu hgp nhat theo
cac kiém dinh F-test, Breusch-Pagan LM va Hausman. Tuy
nhién, kiém dinh Modified Wald (Prob > chi2 = 0,0000) va
Wooldridge (Prob > F = 0,0452) chi ra su tén tai dong thoi
clia phuong sai sai s6 thay ddi va tu tuong quan. Bén canh
dé, théng ké mé ta cho thay bién DA c6 phan phdi léch
manh va tén tai cac gia tri ngoai lai dang ké. Do do, dé
dam bao tinh viing cta két qua udc lugng, nghién ctu
thuc hién winsorize bién DA & muic 1% nham han ché &nh
hudng clla cdc quan sat cuc doan. Sau do, phuong phap
FGLS dugc sir dung dé udc lugng mé hinh nham hiéu
chinh déng thai hién tugng phuang sai sai s6 thay déi va
tu tuong quan. Két qua FGLS sau khi xtt ly ngoai lai dugc
st dung dé thao luan va kiém dinh d6 viing cla cac gia
thuyét nghién cuu.
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Bang 3. Ma tran hé s6 tuang quan Pearson giia cac bién

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) @ | (o
DA (1) 1,0000
SIZE(2) -0,1425 1,0000
LEV (3) 0,3288 -0,2113 1,0000
PERF (4) -0,0088 0,1315 -0,0877 1,0000
AGE (5) -0,5208 0,0376 -0,0003 0,0049 1,0000
BOARD (6) -0,1232 0,2991 -0,1080 0,0646 -0,0127 1,0000
DUAL(7) 0,0270 -0,0716 0,0904 -0,0524 -0,0084 -0,0191 1,0000
AUDIT (8) -0,0207 0,3308 -0,0344 0,0527 -0,0782 0,0614 -0,0408 1,0000
IDV (9) -0,073 0,1919 -0,0934 0,0740 0,0060 0,5576 0,0103 0,0428 1,0000
BLOCK(10) 0,0307 -0,0106 0,0130 0,0248 0,0138 -0,0230 0,0073 -0,0276 0,0028 1,0000
Ngudn: Két qud tir phdn mém Stata 17
Bang 4. Két qua phan tich hoi quy
DA POLS FEM REM FGLS (DA_w)
Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|z| Coef. P>|z|
SIZE -15906,15 0,260 -23146,98 0,006 -22972,9 0,006 -24.709,73 0,000
LEV 84764,64 0,000 89916,65 0,000 88941,42 0,000 1.530,943 0,010
PERF 60649,64 0,067 66884,12 0,001 66785,2 0,001 55.193,34 0,000
AGE -31524,08 0,000 -23160,49 0,000 -24165,72 0,000 -936,3199 0,000
BOARD -42549,04 0,000 -29132,94 0,000 -30217,99 0,000 -9.205,388 0,000
DUAL -21231,3 0,550 -19894,48 0,339 -19688,12 0,344 -4.729,437 0,163
AUDIT -56229 0,022 -24821,25 0,088 -27561,1 0,058 -13.310,93 0,000
IDV 54827,79 0,451 -25620,39 0,551 -17639,91 0,682 -39.176,43 0,000
BLOCK 30129,24 0,071 20594,27 0,037 2127918 0,031 5.125,615 0,000
_cons 785966,3 0,000 646183,7 0,000 665791,8 0,000 138.704,8 0,000
F(458,1827) = 13,99
F-test
Prob > F=0,0000
chi2(9) = 231,68
Hausman test
Prob > chi2 = 10,0000
chibar2(01) = 2231,02
Breusch—Pagan LM
Prob > chibar2 = 0,0000

4.4. Ban luan két qua nghién cuu

Quy mo DN (SIZE): két qua thuc nghiém cho thay cac
DN ¢6 quy mo I6n trén thi truong UPCOM ¢6 xu huéng
han ché QTLN, Ging ho gia thuyét H1. Phat hién nay tuong
déng véi Nguyén Canh Hung [15] va phu hgp véi gia
thuyét chi phi chinh tri cia PAT, theo dé cac DN Ién
thudng than trong hon trong viéc ghi nhan LN nham
trdnh sy chu y va gidm sat tu cac co quan quan ly cling
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Ngudn: Két qud tir phdn mém Stata 17

nhu c6ng ching. Trong boéi canh UPCOM, du muc dé
minh bach va co ché giam séat nhin chung con han ché,
cac DN quy mo I6n van chiu su quan tam nhiéu hon tu
nha dau tu va cac bén lién quan, qua do lam gia tang muc
dé than trong trong cong bé théng tin tai chinh.

Pon bdy tai chinh (LEV): két qua nghién ctu khing
dinh cac DN st dung ng & muc cao c6 xu hudéng gia tdng
diéu chinh LN. Phat hién nay xac nhan gia thuyét H2 va
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gia thuyét rang budc ng trong PAT, theo d6 ap luc tur cac
cam két vay ng va nguy cd vi pham giao udc tai chinh thuc
ddy nha quan ly can thiép vao LN dugc bao cdo. Két qua
nhat quan véi nghién ctu truéc nhu Lazzem va Jilani [4],
Lé Quynh Lién [13] va phUu hgp véi béi canh thi truong
UPCOM, nai nhiéu DN quy m6 vira va nhé phu thuéc dang
ké vao nguén vén vay, ap luc duy tri cac chi s6 tai chinh
an toan cang lam gia tang dong cc QTLN.

DaGi véi hiéu qua tai chinh (PERF), mac du gia thuyét H3
du doén tac dong ngugc chiéu, két qua thuc nghiém lai
cho thay cac DN c6 ROA cao hon cé xu huéng gia tang
QTLN. K&t qua trai chiéu nay cé thé dugc ly giai trong boi
canh thi trudng UPCOM, noi muic dé bat can xing thong
tin con cao va niém tin clia nha dau tu chua thuc su viing
chéc, khién cac DN chiu ap luc duy tri hinh anh tai chinh
tich cuc ngay ca khi hiéu qua hoat déng dang & muc tot.
Dudi géc d6 cua PAT, khi DN dat dugc két qua kinh doanh
kha quan, nha quan ly c6 déng co duy tri muc LN tich cuc
va én dinh qua cac ky théng qua céc lua chon ké toan
nham tranh cc tin hiéu suy gidm c6 thé anh hudng bat
lgi dén ky vong clia thi trudng. K&t qua ctia nghién ctu
nay tuong dong véi Cudia va cdng sy [25], khi cho rang
nha quan ly sirdung QTLN nhu mét cong cu nham duy tri
chudi két qua kinh doanh duong lién tuc va tranh cac tin
hiéu tiéu cuc d6i vai thi truong.

Tudi DN (AGE): nghién ctru khdng dinh gia thuyét H4,
tudi d&i DN c6 anh hudng ngugc chiéu va c6 y nghia
thong ké d6i vai hanh vi QTLN. Nhitng DN ¢é tham nién
thudng xay dung dugc uy tin cao hon va quy trinh quan
tri t6t han, qua dé gidm déng ca cling nhu co hoi dé can
thiép LN. Nhiéu nghién ctiu da ang ho diéu nay, chang
han Hamzah va cong su [18], Hutauruk va cong su [8] déu
nhan thdy DN lau nam it QTLN hon nhd& hiéu qua hoat
déng 6n dinh va tinh minh bach cao hon.

Quy m6 HPQT (BOARD): cé tac ddng ngugc chiéu dén
hanh vi QTLN, qua d6 Gng ho gia thuyét H5. Két qua nay
phu hop véi nghién clu cia Hsu va Yang [27] va nhat
quan véi lap luan cda ly thuyét dai dién, theo d6 HDQT
gilt vai tro trung tam trong viéc gidm sat ban diéu hanh
va han ché cac hanh vi mang tinh co héi. Trong boi canh
thi trudng UPCOM, noi co ché QTCT van dang trong qua
trinh hoan thién, HDQT c6 quy mé tuong déi I6n c6 thé
nang cao hiéu qua giam sat nhd su da dang vé kinh
nghiém, chuyén mén va quan diém doc lap, ti d6 gop
phan gidm bat can xing thong tin va tang cudng trach
nhiém gidi trinh. Theo d6, Igi ich gidam sat tu HPQT quy
mo I6n da 1an at cac chi phi phoi hgp tiém tang, gép phan
kiém ché QTLN cda DN.
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Kiém toan déc 1ap (AUDIT): két qua hoi quy cho thay
cac DN dugc ki€ém toan bai cac cong ty kiém toan thudc
Big4 c6 xu huéng han ché dang ké hanh vi QTLN, qua d6
ung ho giad thuyét H7. Két qua nay phu hgp véi nhiéu
bang ching thuc nghiém trudc day, khi cho rang kiém
toan Big4 gop phan nang cao chat lugng BCTC va lam
gidm muic d6 diéu chinh LN [22, 28]. Dudi goc dd ly thuyét
dai dién, kiém toan doc lap chat lugng cao dugc xem la
mot cad ché giam sat bén ngoai hiéu qua, gitp gidam bat
can ximg théng tin va bao vé Igi ich clia ¢6 déong théng
qua viéc han ché cac hanh vi ca héi ctia nha quan ly.

Vé su doc lap ctia HDQT (IDV): két qua cho thay IDV c6
tdc dong ngugc chiéu va c6 y nghia thong ké dén QTLN,
qua d6 Uing ho giad thuyét H8. Phat hién nay cho thay co
ché giam sat ndi bo théng qua thanh vién HDQT khong
tham gia diéu hanh c6 lién hé véi mic dé giam hanh vi
diéu chinh Igi nhuan. Duéi goc do ly thuyét dai dién [20],
khi vai tro giam sat dugc tang cudng, chi phi dai dién c6
xu hudng giam, tir d6 han ché cac hanh vi ca héi ctia nha
quan ly. Két qua nay tuong dong véi Azam [7] va phu hgp
vGi nhan dinh ctia Pham Nguyén Dinh Tuan va cong su
[12] vé vai tro cla tinh doc lap thuc chat trong giam sat.
Trong béi cdnh UPCOM, noi co ché quan tri con dang
hoan thién, phat hién nay cho thay ty I& thanh vién doc
lap khong chi mang y nghia cau trdc ma budc dau phan
anh hiéu qua giam sat thuc tién.

Quyén s& hiru ctia c6 dong I6n (BLOCK): két qua phan
tich cho thay quyén s& hiiu clia c6 déng 16n c6 tac dong
thuan chiéu dén hanh vi QTLN, xac nhan gia thuyét Ho.
Phat hién nay phu hgp véi cac nghién ciu cta Lé Thi
Phuang Trinh [29], Lé Quynh Lién [13], khi cho thay cac c§
déng ndm gilrty lé s& hitu I6n (vi du tir 5% trd 1én) ¢ kha
nang chi phéi cac quyét dinh tai chinh va gay anh huéng
dén viéc diéu chinh LN. Trong béi canh thi trudng
UPCOM, noi mtic d6 minh bach théng tin con han ché, vai
trd giam sat clia 6 dong 16n c6 thé chua phét huy day du
hiéu qua nhu ky vong. Khi quyén s& hiru cia mét nhém
c6 déng & muc tuang déi cao, kha nidng tac déong dén cac
quyét dinh ké toan co thé gia tang, phan anh mau thuan
lgi ich gitta c6 déng kiém soét va c6 dong thiéu s6 theo ly
thuyét dai dién. Do d6, muc dé s& hiiu cao cla cé déng
I6n c6 thé di kém vai xu huéng QTLN 16n hon.

DaGi véi chic danh kiém nhiém (DUAL), két qua nghién
ctru khong ghi nhan maéi quan hé cé y nghia théng ké véi
QTLN. Phat hién nay tuong déng véi Sabsombat [19], cho
thay tadc déng cla viéc CEO dong thai gilt chdc Cha tich
HDQT khéng thé hién ré rang trong mau nghién cu.
Diéu nay ham y rang du doan cla ly thuyét dai dién vé su
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suy giam hiéu qua giam sat khi quyén luc quan ly tap
trung c6 thé chua phat huy day du trong béi canh
UPCOM. Mot kha ndng la vai tro giam sat khéng chi phu
thuoc vao viéc tach bach chic danh, ma con chiu anh
hudng bdi muc d6 thuc quyén va co ché van hanh thuc té
cla HDQT. Do d0, viéc cai thién chat lugng quan tri doanh
nghiép trén UPCOM khoéng chi dung lai & thay déi cau
tric chdc danh, ma can chi trong dén hiéu qua giam sat
thuc chat.

5. KET LUAN VA HAM Y NGHIEN CUU

Nghién ctu phan tich dir liéu 459 cong ty giao dich
trén san UPCOM giai doan 2019 - 2023 da cung cap bang
ching thuc nghiém cho thdy QTLN tai cdc DN UPCOM
chiu dnh hudng dong thai béi ca dac diém DN lan dac
diém QTCT: (i) nhiing DN c6 quy mé I6n han, tudi ddi lau
hon, dugc ki€ém toan bédi Big4, va c6 HDQT véi quy mé phu
hop cling nhu ty 1& thanh vién HDQT déc lap cao hon
thudng han ché hanh vi diéu chinh LN hon; (i) ngugc lai,
cac cong ty co ty Ié ng vay cao, hiéu qua tai chinh tang va
s& h{ru tap trung clia c6 déng 16n cé xu huéng gia tang
QTLN mét cach dang ké; (iii) dang cha y, ca ché tach bach
chtc danh lanh dao (CEO - Cha tich) chua phat huy tac
dung kiém soat hiiu hiéu trong bdi canh thi trudng
UPCOM. Nhimng phat hién nay thong nhat véi moét sé luan
diém ly thuyét nén tang, chang han nhu ly thuyét dai dién
(vé vai tro giam sat ca HDQT va kiém toan doc lap) va PAT
(vé dong co diéu chinh LN dudi ap luc tai chinh va chinh
tri), dong thoi phan anh déc thu cda thi truong UPCOM
noi quy mo6 DN nhé va tinh minh bach con han ché.

Dua trén cac két qua thuc nghiém va dac thu cta thi
truong UPCOM, nghién ctu rat ra mét s6 ham y quan tri
va chinh sach. Thi nhat, d6i véi nha quan ly DN, can uu
tién nang cao chat lugng thong tin ké toan va tinh minh
bach thay vi dua vao cac bién phap diéu chinh LN mang
tinh ngan han. Cu thé, viéc ciing cd vai trd giam sat cla
HDQT, duy tri co cau tai chinh lanh manh va tang cuong
hé théng kiém soat nodi bo la can thiét nham han ché
dong ca QTLN. Bén canh d4, DN nén lva chon cac cong ty
ki€ém toan c6 uy tin dé nang cao dd tin cay ciia BCTC. Hiéu
qua kinh doanh thuc chat va minh bach théng tin la nén
tang clia uy tin doanh nghiép trong dai han. B6i véi nha
dau tu, nghién ctiu cung cap mot sé chi bao quan trong,
nhu dac diém ca cdu s& hiiu, mic d6 don bay tai chinh va
chat lugng kiém toan, giip danh gia rdi ro théng tin cla
cac DN, tir d6 hoé trg qua trinh ra quyét dinh dau tu. Thu
ba, d6i vGi ca quan quan ly, can tiép tuc hoan thién khung
phap ly va nang cao hiéu qua gidm sat déi vdi thi truong
UPCOM. Trong tam chinh sach nén hudng dén viéc cai
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thién chat lugng QTCT, dac biét la vai tro thuc chat cla
HDQT va cac co ché giam sat noi bo. Bén canh dé, can
tang cudng cac bién phap bao vé cd déng thi€u s6 nham
han ché rti ro phat sinh tir quyén luc ctia ¢ déng 16n. Viéc
gidm sat chat lugng dich vu ki€ém toan va nang cao trach
nhiém nghé nghiép ctia kiém toan vién cling dong vai trd
quan trong trong viéc cai thién tinh minh bach cta BCTC.

Nghién cttu van ton tai mot s6 han ché. Tha nhat, mau
nghién ctiu chi bao gém cac doanh nghiép phi tai chinh
giao dich trén thi trudng UPCOM trong giai doan 2019 -
2023, nén kha nang khai quat hoa két qua con han ché.
Thu hai, QTLN dugc do ludng chu yéu thong qua cac
khoan don tich, chua phan anh day du cac hinh thic diéu
chinh lgi nhuan khac. Thi ba, s& hitu tap trung dugc do
ludng bang bién gia dai dién cho su hién dién cla c6
dong I6n (ngudng 5%), nén chua phan anh dugc su khac
biét gilra cdc muc do tap trung sé& hitu. Trén co s& do, cac
nghién cliu trong tuong lai c6 thé mé rong pham vi di
liéu va ap dung cac thudc do chi tiét han vé quan tri loi
nhuan cling nhu cau trdc s& hitu (chdng han ty 1& s& hiiu)
nham kiém dinh tinh khai quat clia cac phat hién.
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