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1. Giới thiệu 
Khi đánh giá một doanh nghiệp, lợi nhuận là một

trong số những chỉ tiêu quan trọng thường được sử
dụng để đo lường và nhận xét về kết quả hoạt động
của doanh nghiệp đó. Việc đảm bảo tính trung thực
và chính xác trong quá trình tính toán và trình bày
số liệu về lợi nhuận là điều vô cùng cần thiết vì số
liệu này sẽ ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của
những cá nhân, tổ chức nội bộ và bên ngoài doanh

nghiệp. Trong những doanh nghiệp niêm yết trên
TTCK, ở những giai đoạn thu hút vốn đầu tư thì nhà
quản trị các doanh nghiệp đều muốn trình bày kết
quả lợi nhuận đẹp để thu hút sự chú ý và gia tăng cơ
hội được đầu tư. Đây có thể là động lực thúc đẩy
hành vi quản lý lợi nhuận diễn ra trong công ty. Tại
Việt Nam, trong những năm trở lại đây, các cơ quan
kiểm toán đã phát hiện có hiện tượng một số doanh
nghiệp đã sử dụng các phương pháp quản trị lợi
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Bài viết nghiên cứu về tác động của một số đặc điểm của hội đồng quản trị (HĐQT) tới hành vi
quản trị lợi nhuận trong các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Dữ

liệu nghiên cứu trong bài được thu thập từ 97 công ty phi tài chính niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán
Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) giai đoạn 2017-2020. Nghiên cứu sử dụng mô hình của (Kothari, Leone,
& Wasley, 2005) để đo lường hành vi quản trị lợi nhuận tại các doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu chỉ ra
rằng tỷ lệ thành viên độc lập, tỷ lệ thành viên giới tính nữ, tỷ lệ thành viên có kiến thức chuyên môn về lĩnh
vực tài chính trong HĐQT có mối quan hệ ngược chiều với hành vi quản trị lợi nhuận. Ngược lại, tỷ lệ thành
viên HĐQT đồng thời nắm giữ chức vụ trong ban điều hành của các công ty khác và tần suất tổ chức họp
HĐQT có ảnh hưởng thuận chiều tới hành vi quản trị lợi nhuận. Bài viết có ý nghĩa cả về học thuật và thực
tiễn, trong đó đưa ra một số hàm ý khuyến nghị để hạn chế hành vi quản trị lợi nhuận đối với các doanh
nghiệp và các bên liên quan có sử dụng thông tin lợi nhuận của doanh nghiệp.



nhuận để điều chỉnh thông tin trên báo cáo tài chính.
Một số trường hợp như Tậр đоàn Hoàng Anh Gia
Lai (HАGL) đột nhiên đối mặt với khоản nợ 33.000
tỷ hay trường hợp Công ty Khí Việt Nam (PVi Gas)
có chênh lệch số liệu kế toán trước và sau kiểm toán
lớn nhất trong năm 2018, thâm hụt hơn 672 tỷ đồng
đối chiếu với kết quả công bố trước khi kiểm toán.
Cũng trong năm 2018, CTCP Ngoại thương và Phát
triển Đầu tư TP.HCM (Fideco) có chênh lệch đáng
kể về lợi nhuận. Trước kiểm toán, kết quả kinh
doanh lãi 35 tỷ đồng nhưng sau khi kiểm toán kết
quả kinh doanh được chỉ ra là âm 36 tỷ đồng. Điểm
chung của các trường hợp nêu trên đều có hiện
tượng là nhà quản trị doanh nghiệp với mục đích
thỏa mãn mục tiêu cá nhân đã sử dụng quyền lực và
sức ảnh hưởng của mình để lựa chọn linh hoạt các
chính sách kế toán hoặc lợi dụng các hoạt động kinh
tế nhằm giấu đi kết quả lợi nhuận thực tế hoặc làm
đẹp chỉ tiêu lợi nhuận.
Để ngăn ngừa và hạn chế nhà quản trị cấp cao

thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận thì doanh
nghiệp phải xây dựng được một hội đồng quản trị
hoạt động hiệu quả trong việc thực hiện chức năng
quản lý giám sát các hoạt động của doanh nghiệp.
Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng các hội đồng quản
trị có tác động làm hạn chế hoặc gia tăng mức độ
quản trị lợi nhuận trong doanh nghiệp. Trong một số
nghiên cứu như (Sarkar, Sarkar, & Sen, 2008),
(Swastika, 2013), (Abbadi, Qutaiba, & Al-
Rahahleh, 2016), (Nguyễn, 2016), (Bùi & Ngô,
2017) chỉ ra một số các yếu tố về nhân sự trong hội
đồng quản trị có khả năng ảnh hưởng đến mức độ
thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận. Tuy nhiên, kết
luận của những nghiên cứu này về mối quan hệ của
các đặc điểm hội đồng quản trị và hành vi quản trị
lợi nhuận lại không có sự đồng nhất. Ngoài ra, trong
một số nghiên cứu tại nước ngoài, yếu tố về thành
viên “bận rộn” đồng thời giữ nhiều chức vụ trong

ban lãnh đạo của các công ty khác đã được đưa vào
nghiên cứu. Trong nghiên cứu của (Liu & Tsai,
2015) đã chỉ ra rằng yếu tố thành viên hoạt động
đồng thời trong ban quản trị của nhiều công ty có
gây ra những tác động nhất định đến hành vi quản
trị lợi nhuận. 

Như vậy, có thể thấy rằng tại Việt Nam chưa có
nhiều nghiên cứu được thực hiện để phát hiện và đo
lường mức độ ảnh hưởng của các đặc điểm HĐQT
đối với hành vi quản trị lợi nhuận. Do đó, bài viết sử
dụng dữ liệu của 97 công ty phi tài chính niêm yết
trên Sở Giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí
Minh (HOSE) giai đoạn 2017-2020 để phân tích về
vấn đề này. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng tỷ lệ
thành viên độc lập, tỷ lệ thành viên có giới tính là
nữ, tỷ lệ thành viên có chuyên môn trong lĩnh vực
tài chính trong HĐQT có mối quan hệ ngược chiều
với hành vi quản trị lợi nhuận. Ngược lại, tỷ lệ thành
viên HĐQT đồng thời tham gia vào ban lãnh đạo
của công ty khác và tần suất họp HĐQT có tác động
thuận chiều với hành vi quản trị lợi nhuận. Từ đó,
bài viết đề xuất một số giải pháp và kiến nghị dành
cho các doanh nghiệp, các nhà đầu tư và các cơ quan
quản lý nhà nước nhằm nâng cao chất lượng thông
tin lợi nhuận được công bố.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết
nghiên cứu

2.1. Các lý thuyết chi phối hành vi quản trị
lợi nhuận

2.1.1. Lý thuyết đại diện (Agency Theory)
Theo (Jensen & Meckling, 1976), lý thuyết đại

diện đề cập đến mối quan hệ dưới dạng hợp đồng
giữa hai bên tách biệt, trong đó bên được đại diện
thuê một bên khác làm đại diện để thay mặt cho họ
thực hiện một số nhiệm vụ nhất định. Tuy nhiên, vì
mục tiêu hoạt động của mỗi bên đều là hướng đến
việc tối đa hóa lợi ích của mình, do đó mối quan hệ
này sẽ xuất hiện sự xung đột về lợi ích giữa bên đại
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diện và bên được đại diện. Trong doanh nghiệp thì
mối quan hệ đại diện được phản ảnh trên chính mối
quan hệ giữa chủ sở hữu doanh nghiệp và người
quản lý. Sự tách biệt giữa quyền quản lý, sử dụng
nguồn lực với quyền sở hữu doanh nghiệp làm hình
thành lên những động cơ và cơ hội để nhà quản trị
ưu tiên hành động làm thỏa mãn lợi ích riêng của họ
nhiều hơn là hoạt động vì lợi ích của chủ sở hữu.
Mâu thuẫn trong mối quan hệ đại diện khiến cho giá
trị của doanh nghiệp hoạt động dựa trên mối quan
hệ đại diện nhỏ hơn so với giá trị của doanh nghiệp
khi có sự điều hành trực tiếp của người chủ sở hữu
và phần giá trị chênh lệch này được gọi là chi phí
đại diện. 

Lý thuyết đại diện giải thích cho hành vi nhà
quản trị thực hiện việc phản ánh sai lệch thông tin về
chỉ tiêu lợi nhuận trên báo cáo tài chính nhằm tối đa
lợi ích của mình, đồng thời chỉ ra vai trò quan trọng
của hội đồng quản trị trong việc giải quyết các mâu
thuẫn và chi phí đại diện phát sinh giữa nhà quản trị
và chủ sở hữu doanh nghiệp trong mối quan hệ đại
diện ở doanh nghiệp.

2.1.2. Lý thuyết ràng buộc các nguồn lực
(Resource Dependency Theory)

Lý thuyết ràng buộc các nguồn lực được giới
thiệu lần đầu bởi (Pfeffer & Salancik, 1978) và được
sử dụng để giải thích cho tầm quan trọng của một cơ
cấu hội đồng quản trị đa dạng sẽ tận dụng được
nhiều nguồn lực hơn cho doanh nghiệp. Lý thuyết
ràng buộc nguồn lực chỉ ra rằng nếu một đơn vị có
thể đảm bảo được tính đầy đủ và đa dạng các thành
viên trong đơn vị đó sẽ đảm bảo hoạt động hiệu quả
của tổ chức. Tương tự như vậy, nếu hội đồng quản
trị đáp ứng đầy đủ các yêu cầu về sự đa dạng, thì hội
đồng quản trị đó sẽ có đủ năng lực quản lý hiệu quả
các hoạt động của ban lãnh đạo. Nghiên cứu của
(Xie, Davidson, & Dadalt, 2003), (Alzoubi &
Selamat, 2012) đều ủng hộ quan điểm về tính hiệu

quả của HĐQT có cơ cấu thành viên đa dạng.
Những kết quả này đều ủng hộ quan điểm: trong
HĐQT có nhiều thành viên hoạt động tách biệt với
chức năng quản lý công ty sẽ làm gia tăng hiệu quả
giảm sát, quản lý của HĐQT và cải thiện kết quả
hoạt động của doanh nghiệp đó. Bắt nguồn từ lý
thuyết này có thể xây dựng được giải thuyết về việc
HĐQT với các nhân sự có khả năng đa dạng và tận
dụng được nhiều nguồn lực như quy mô, trình độ
chuyên môn, giới tính, thành viên độc lập, … sẽ
thực hiện tốt vai trò giám sát.i 

2.2. Giả thuyết nghiên cứu
2.2.1. Thành viên độc lập HĐQT
Theo nghiên cứu của (Beasley, 1996), trong

một số trường hợp sẽ xảy ra tình trạng chuyển đổi
từ chi phí mà các cổ đông phải gánh chịu trở thành
tài sản của người quản trị. Do đó, những người
được bổ nhiệm vào HĐQT cần thiết phải có khả
năng giám sát độc lập trong quá trình hoạt động để
làm giảm chi phí đại diện, giải quyết mâu thuẫn,
cân bằng lợi ích giữa hai bên và thúc đẩy hiệu quả
hoạt động. Theo (Ali Shah, Butt, & Hassan, 2009),
(Peasnell, Pope, & Young, 2005), “những thành
viên độc lập có khả năng nhận diện hành vi quản
trị lợi nhuận, điều này có nghĩa là khi có sự hiện
diện của họ trong hội đồng quản trị sẽ tác động làm
giảm mức độ thực hiện quản trị lợi nhuận”. Theo
(Al Azeez, Sukoharsono, & Andayani, 2019),
thành viên độc lập đóng vai trò quan trọng trong
việc giám sát và đảm bảo rằng các nhà quản trị sẽ
đưa ra các quyết định dựa trên nguyên nguyên tắc
ưu tiên đảm bảo mục tiêu phù hợp với lợi ích của
các cổ đông hay của chính người chủ sở hữu của
doanh nghiệp. Như vậy, giả thuyết H1 được xây
dựng như sau:

H1: Tỷ lệ thành viên độc lập trong HĐQT có mối
quan hệ ngược chiều với hành vi quản trị lợi nhuận.
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2.2.2. Thành viên HĐQT có chuyên môn tài chính
Các cá nhân có kiến   thức và hiểu biết về tài

chính có thể cung cấp ý kiến   chuyên gia cần thiết và
chính xác về hoạt động tài chính của công ty. Theo
lý thuyết đại diện, các nhân sự tham gia vào HĐQT
có kiến thức chuyên môn về lĩnh vực tài chính sẽ có
khả năng giám sát các hành vi của nhà quản trị tốt
hơn, thông qua đó làm hạn chế các chi phí đại diện.
Thuyết ràng buộc nguồn lực cũng ủng hộ việc các
thành viên HĐQT có năng lực chuyên môn đa ngành
và thành viên hội đồng quản trị có chuyên môn tài
chính sẽ đem lại hiệu quả về giám sát thông tin tài
chính tốt hơn. Theo (Agrawal & Chadha, 2005),
“hội đồng quản trị có thực hiện chức năng quản lý
giảm sát đạt hiệu quả càng cao khi càng có nhiều
thành viên có kiến thức và kinh nghiệm về lĩnh vực
tài chính”. Các kết quả tương tự cũng được đề cập
trong nghiên cứu của (Metawee, 2013), (Abbadi,
Qutaiba, & Al-Rahahleh, 2016). Do đó, nghiên cứu
xây dựng giả thuyết H2 như sau:

H2: Tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị có chuyên
môn tài chính có tác động ngược chiều với hành vi
quản trị lợi nhuận. 

2.2.3. Thành viên HĐQT đồng thời tham gia vào
ban lãnh đạo công ty khác

Theo lý thuyết ràng buộc nguồn lực thì những
người đảm nhận nhiều vị trí quản lý trong các doanh
nghiệp khác nhau sẽ có nhiều kinh nghiệm phong
phú và mạng lưới quan hệ rộng lớn, điều này sẽ có
thể làm đa dạng hóa hơn nguồn lực cho doanh
nghiệp. Nghiên cứu của (Ning, 2009) kết luận rằng:
“các thành viên bận rộn có xu hướng vắng mặt nhiều
hơn trong các cuộc họp hội đồng quản trị. (Fich &
Shivdasani, 2006) cũng đã chỉ ra rằng các thành viên
bận rộn sẽ không giám sát hiệu quả hoạt động của
nhà quản trị. Tuy nhiên, nhiều học giả nêu ra nhận
định tích cực về thành viên Hội đồng quản trị tham
gia vào ban lãnh đạo của các công ty khác. Theo

(Ferris, Jagannathan, & Pritchard, 2003), những
thành viên hội đồng quản trị đồng thời nắm giữ chức
vụ trong ban quản lý ở các doanh nghiệp khác có
khả năng đem lại nhiều lợi ích cho công ty hiện tại
hơn. Số lượng vị trí được bổ nhiệm của thành viên
đó càng nhiều thì càng chứng tỏ người đó càng có
danh tiếng tốt về năng lực và hiệu quả quản trị
(Fama & Jensen, 1983). Do đó, việc có các thành
viên trong hội đồng quản trị được bổ nhiệm nhiều
chức vụ sẽ đem lại hiệu quả giám sát tốt hơn và hạn
chế hành vi quản trị lợi nhuận của nhà quản trị”. Giả
thuyết H3 được đề xuất như sau:

H3: Tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị đồng thời
là thành viên ban điều hành ở công ty khác có mối
quan hệ ngược chiều với hành vi quản trị lợi nhuận.

2.2.4. Thành viên nữ HĐQT
Dựa theo thuyết ràng buộc các nguồn lực thì sự

hiện diện của thành viên nữ sẽ làm tăng tính đa dạng
về giới trong HĐQT, qua đó tăng hiệu quả hoạt động
giám sát. Thành viên nữ với đặc điểm về giới như là
có xu hướng tránh né các hoạt động có mức độ rủi
ro cao, khéo léo trong việc giao tiếp và liên kết các
nguồn lực, khó chấp nhận hành vi những hành vi
được xem là phi đạo đức, tích cực tham gia các hoạt
động của HĐQT cũng là những yếu tố giúp cho các
nhà đầu tư bên ngoài có mức độ tin tưởng và thiện
cảm hơn đối với kết quả tài chính được doanh
nghiệp trình bày. Ngoài ra, nữ giới có thể đóng góp
cái nhìn đa dạng, tạo được động lực làm việc cho
cấp dưới, hiểu biết về tâm lý khách hàng. Qua đó,
giúp giảm bớt mâu thuẫn giữa chủ sở hữu doanh
nghiệp và nhà quản trị, đồng thời làm giảm chi phí
đại diện trong doanh nghiệp. Các nghiên cứu trước
đây đã ủng hộ điều này bao gồm nghiên cứu của
(Fondas & Sassalos, 2000), (Huse & Solberg, 2006),
(Adhikari, Agrawal, & Malm, 2019). Do đó, giả
thuyết H4 như sau:
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H4: Tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản
trị có tác động ngược chiều với hành vi quản trị
lợi nhuận.

2.2.5. Số lượng cuộc họp HĐQT
Để các thành viên trong HĐQT thực hiện chức

năng và nhiệm vụ giám sát của mình thì số lượng
cuộc họp được tổ chức trong 1 kỳ kế toán, thường là
1 năm, là yếu tố quan trọng (Conger, Finegold, &
Lawler III, 1998). “Một trong những trách nhiệm
của thành viên HĐQT là tham gia vào họp đại hội cổ
đông, họp HĐQT và tiếp nhận các ý kiến phản hồi
của cổ đông về hoạt động kinh doanh của công ty”
(Ronen & Yaari, 2008). Theo (Ronen & Yaari,
2008), (Conger, Finegold, & Lawler III, 1998) cho
rằng “tổ chức họp thường xuyên sẽ gia tăng được
hiệu quả giám sát của HĐQT”. Sự năng động của
HĐQT sẽ tăng cường công tác tư vấn hiệu quả, giám
sát và quản lý kỷ luật, từ đó cải thiện được hiệu suất

hoạt động của công ty. Hơn nữa, có quan điểm về
khả năng làm hạn chế tốt hơn hành vi QTLN khi
HĐQT thường xuyên tổ chức nhiều cuộc họp hơn.
Chính vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết H5.

H5: Số lượng cuộc họp của HĐQT có tác động
ngược chiều tới hành vi quản trị lợi nhuận.

3. Mô hình và dữ liệu nghiên cứu
Dựa vào câu hỏi nghiên cứu các đặc điểm của

HĐQT có tác động như thế nào đến hành vi quản trị
lợi nhuận, đồng thời tham khảo từ mô hình nghiên
cứu của các tác giả đi trước như  (Sarkar, Sarkar, &
Sen, 2008), (Metawee, 2013), tác giả xây dựng mô
hình nghiên cứu như sau:

DAit = α0 + β1 BDINDit + β2BDEXPit +
β3BDSEXit + β4BDMEETit + β5 BDBUSYit +
β6CSIZEit+ β7ROAit + eit (Model 1)

Cách đo lường các biến nghiên cứu được trình
bày trong bảng sau:
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Bảng 1: Đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu

(Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp)



Để đo lường hành vi quản trị lợi nhuận, cách
tiếp cận phổ biến được sử dụng là đo lường theo cơ
sở dồn tích. Như vậy, biến DA đại diện cho hành vi
quản trị lợi nhuận, tuy nhiên việc quan sát sự thay
đổi của biến DA một cách trực tiếp là vô cùng khó
khăn và không khả thi. Chính vì vậy, các nhà
nghiên cứu sử dụng biến NDA để tính toán gián tiếp
biến DA. 

DA = TA - NDA
Tổng dồn tích của từng doanh nghiệp TA được

tính bằng công thức:
TA = Lợi nhuận sau thuế - Dòng tiền từ hoạt

động kinh doanh.
Nhiều học giả đã đưa ra những công thức tính

NDA khác nhau xuất phát dựa trên mô hình ban đầu
được đưa ra bởi (Jones, 1991). Trong đó, một số
nghiên cứu tại thị trường Việt Nam như (Vo &
Duong, 2017) cho rằng mô hình  (Kothari, Leone, &
Wasley, 2005) là mô hình phù hợp nhất để phát
hiệnihành vi QTLN. Biến dồn tích không thể điều
chỉnh được NDA được tính theo công thức:

NDAit/Ait-1= a1(1/Ait-1) + a2((DREVit-
DRECit)/Ait-1) + a3(PPEit/Ait-1) +  a4(ROAit
/Ait-1)  + e

(Trong đó: Ait-1: Tổng tài sản doanh nghiệp i
năm t-1; DREVit: Chênh lệch doanh thu bán hàng
của doanh nghiệp i năm t và năm t-1; DRECit:
Chênh lệch khoản phải thu doanh nghiệp i năm t và
năm t-1; PPEit: Nguyên giá tài sản cố định hữu hình
doanh nghiệp i năm t; ROAit: Lợi nhuận sau
thuế/tổng tài sản doanh nghiệp i năm t).

Mẫu nghiên cứu bao gồm 97 công ty phi tài
chính đang được niêm yết trên Sở giao dịch chứng
khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) trong giai
đoạn từ năm 2017 đến 2020, tương ứng với tổng số
388 quan sát. Số liệu được lấy từ báo cáo tài chính
của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng
khoán và được cung cấp bởi hệ thống FiinPro
Platform (Hệ thống Thông tin Dữ liệu về thị trường
tài chính Việt Nam). 

Phương pháp phân tích của nghiên cứu bao gồm
phươngi phápi phân tích hồi quy OLS, mô hình tác
động ngẫu nhiên (REM) và mô hình tác động cố
định (FEM) dựa trên dữ liệu bảng với 388 quan sát.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả các biến trong mô hình

nghiên cứu
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Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp từ phần mềm SPSS 20)
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Bảng 2 cho thấy, mức độ trung bình quản trị lợi
nhuận tại các công ty là giảm 0,9579. Mức quản trị
lợi nhuận cao nhất là tăng 60,7639 và mức quản trị
lợi nhuận thấp nhất là giảm 116,9420.

Biến BDIND (tỷ lệ thành viên độc lập của hội
đồng quản trị) có giá trị trung bình là 30,16%, giá
trị thấp nhất là 10% và giá trị cao nhất ghi nhận
được là 80%. Từ kết quả này cho thấy tính độc lập
của thành viên Hội đồng độc lập ở các công ty
niêm yết chưa cao vì mức trung bình của các quan
sát dưới 50%.

Biến BDEXP (tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị
có chuyên môn tài chính) có mức trung bình là
24,14%, giá trị nhỏ nhất là 9% và giá trị lớn nhất
75%. Trung bình tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị
có chuyên môn tài chính ở mức thấp. 

Biến BDSEX (tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng
quản trị) có giá trị trung bình 34,92%, giá trị thấp
nhất là 10% và giá trị cao nhất là 80%. 

Biến BDMEET (số lượng cuộc họp hội đồng
quản trị trong năm) trung bình là khoảng 12,1675
cuộc họp trong một năm. 
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Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các biến

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.
(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)



Biến BDBUSY (tỷ lệ thành viên hội đồng quản
trị đồng thời tham gia vào ban lãnh đạo ở trong ty
khác) có giá trị trung bình ở mức 41,31%, giá trị
thấp nhất của biến là 9% và giá trị cao nhất là 88%.
Kết quả này cho thấy số lượng thành viên hội đồng
quản trị cùng lúc thực hiện nhiệm vụ kiểm soát,
quản lý trong những công ty khác chiếm tỷ lệ khá
lớn trong hội đồng quản trị của các doanh nghiệp
được quan sát. 

Biến CSIZE (quy mô doanh nghiệp) được tính
bằng logarit cơ số e của doanh thu có giá trị trung
bình ở mức 12,3479; giá trị lớn nhất là 14,0635 và
giá trị nhỏ nhất là 11,1106. Biến ROA (khả năng
sinh lời) có giá trị trung bình là 7,66%, giá trị cao
nhất ở mức 47% và thấp nhất là 1%. 

4.2. Phân tích tương quan giữa các biến 
Kết quả bảng 3 cho thấy hệ số tương quan giữa

các biến trong mô hình không quá cao và giá trị đều
ở dưới mức 0,4. Điều này một phần cho thấy rằng
hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập ít có
khả năng tồn tại trong mô hình.

4.3. Kiểm định mô hình nghiên cứu
Bảng 4 thể hiện kết quả về độ phù hợp của mô

hình thống kê qua phân tích phương sai. Giá trị sig=
0,000b < 0,05, có thể nhận xét rằng các biến độc lập
và biến phụ thuộc có tương quan tuyến tính tại mức
độ tin cậy là 95%.

Kết quả trong bảng 5 cho thấy hệ số phóng đại
phương sai (VIF) của tất cả các biến đều nằm trong
khoảng từ 1,21 đến 1,79 và đều nhỏ hơn mức 10.
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Bảng 4: Kiểm định ANOVA

(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)
Bảng 5: Kiểm định đa cộng tuyến VIF

(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)
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Kết quả này có nghĩa là không có hiện tượng đa
cộng tuyến giữa các biến độc lập trong mô hình
nghiên cứu. 

4.4. Kết quả phân tích hồi quy

Bảng 6 đưa ra kết quả về mức độ giải thích mô
hình. Giá trị R2 hiệu chỉnh là 0,126 có ý nghĩa là
12,6% sự thay đổi của biến phụ thuộc DA hay chính
là biến kế toán dồn tích điều chỉnh được có thể
được giải thích bởi các biến độc lập trong mô hình

này. 87,4% sự thay đổi còn lại của biến DA là ảnh
hưởng của sai số tự nhiên và biến ngoài mô hình.
Chỉ số Durbin- Watson là 2,374 nằm trong khoảng
giá trị từ 1 đến 3 cho thấy các phần dư không có

tương quan chuỗi bậc nhất với nhau và trong mô
hình không có hiện tượng tự tương quan. Giá trị
Sig. của kiểm định t đều nhỏ hơn 0,05. Kết luận là
các biến độc lập BDIND, BDEXP, BDSEX,
BDBUSY, BDMEET, CSIZE, ROA đều có mối
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Bảng 6: Kết quả hồi quy OLS về ảnh hưởng của các đặc điểm HĐQT đến hành vi quản trị lợi nhuận

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.
(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)



quan hệ có ý nghĩa thống kê với hành vi quản trị lợi
nhuận với độ tin cậy là 95%.

Biến tỷ lệ thành viên độc lập trong HĐQT
(BDIND) có hệ số -9,773 cho thấy biến BDIND có
tác động ngược chiều với hành vi QTLN. Như vậy,
các thành viên HĐQT độc lập không tham gia vào
việc điều hành doanh nghiệp sẽ luôn cố gắng thực
hiện tốt chức năng giám sát và đảm bảo rằng việc
theo đuổi các mục tiêu của nhà quản trị phải phù hợp
với lợi ích của các cổ đông, nhờ đó góp phần hạn
chế mức độ thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận
trong doanh nghiệp. Kết quả này phù hợp với lý
thuyết ràng buộc các nguồn lực và một số các
nghiên cứu trước đó như (Ali Shah, Butt, & Hassan,
2009), (Peasnell, Pope, & Young, 2005), (Al Azeez,
Sukoharsono, & Andayani, 2019).iChấp nhận giả
thuyếtiH1. 

Biến BDEXP là biến đại diện cho tỷ lệ thành
viên HĐQT có chuyên môn về tài chính. Biến này
có hệ số là -13,843 và BDEXP có mối quan hệ
ngược chiều với hành vi quản trị lợi nhuận của
doanh nghiệp với mức ý nghĩa thống kê 1%. Kết quả
tương đồng với một số các nghiên cứu như
(Agrawal & Chadha, 2005), (Metawee, 2013),
(Abbadi, Qutaiba, & Al-Rahahleh, 2016). Do đó,
chấp nhận giả thuyết H2.

Biến BDBUSY có hệ số là 7,769 thể hiện mối
quan hệ thuận chiều với DA. Như vậy, việc thành
viên HĐQT nắm giữ nhiều vị trí trong ban lãnh đạo
ở các công ty khác nhau sẽ khiến họ bận rộn hơn và
giảm sự tập trung cũng như hiệu quả trong việc thực
hiện nhiệm vụ giám sát của thành viên đối với một
doanh nghiệp. Từ đó, làm giảm khả năng kiểm soát
của HĐQT và tạo điều kiện cho nhà quản trị thực
hiện QTLN. Kết quả này được giải thích bởi lý
thuyết đại diện và cũng phù hợp với kết luận của các
nghiên cứu như (Fich & Shivdasani, 2006), (Ning,
2009) và bác bỏ giả thuyết H3. 

Với hệ số -1,283 cho thấy biến BDSEX đo lường
tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị là nữ có mối quan
hệ ngược chiều với hành vi quản trị lợi nhuận. Như
vậy, có thể thấy rằng những đặc điểm mà thành viên
nữ sở hữu như tính ít chấp nhận rủi ro và hành vi vô
đạo đức, khả năng nắm bắt tâm lý và giải quyết mâu
thuẫn giữa các cổ đông và nhà quản trị giúp thành
viên nữ hạn chế được động cơ và khải năng thực
hiện hành vi quản trị lợi nhuận trong doanh nghiệp.
Kết quả này đồng thuận với lý thuyết ràng buộc các
nguồn lực và một số nghiên cứu trước đó như
(Fondas & Sassalos, 2000), (Huse & Solberg, 2006),
(Adhikari, Agrawal, & Malm, 2019). Giả thuyết H4
được chấp nhận.

Hệ số của biến BDMEET là 0,322 cho thấy mối
quan hệ thuận chiều giữa số lượng cuộc họp của
HĐQT và hành vi quản trị lợi nhuận. Mối quan hệ
cùng chiều này có thể được xem là một dấu hiệu thể
hiện phản ứng của HĐQT đối với việc doanh nghiệp
gặp phải khó khăn khi hoạt động trong một môi
trường nhiều thách thức và khó cạnh tranh, hoặc
HĐQT tổ chức họp với tần suất cao trong năm có
thể là dấu hiệu của việc HĐQT đang tăng cường
thực hiện chức năng giám sát đối với hoạt động và
quá trình lập báo cáo tài chính của công ty. Một lần
nữa, kết quả này được giải thích bằng lý thuyết ràng
buộc các nguồn lực và không tương đồng với kết
quả của một số nghiên cứu của các tác giả khác như
(Ronen & Yaari, 2008), (Conger, Finegold, &
Lawler III, 1998). Như vậy, bác bỏ giả thuyết H5.   

4.5. Kiểm tra tính đồng nhất trong mô hình
nghiên cứu (Robutness Check)
Để một lần nữa khẳng định lại kết quả nghiên

cứu, tác giả sử dụng mô hình tác động ngẫu nhiên
(REM) và mô hình tác động cố định (FEM) như
bảng 7. Kết quả Hausman test cho thấy giá trị p-
value > 0.05, do đó, mô hình REM được lựa chọn.
Kết quả trong mô hình REM khẳng định các kết quả
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về ảnh hưởng của 05 biến mô tả đặc điểm HĐQT
đến hành vi quản trị lợi nhuận như đã phân tích ở
mục 4.4.

5. Các hàm ý khuyến nghị và kết luận
Với dữ liệu 97 công ty phi tài chính niêm yết trên

TTCK Việt Nam giai đoạn 2017-2020, kết quả
nghiên cứu đã chỉ ra rằng các biến thuộc về đặc
điểm của HĐQT có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê
đối với hành vi quản trị lợi nhuận. Cụ thể, tỷ lệ của
thành viên HĐQT độc lập, tỷ lệ thành viên có
chuyên môn tài chính, tỷ lệ thành viên nữ trong

HĐQT đều có ảnh hưởng ngược chiều đối với hành
vi quản trị lợi nhuận. Ngược lại, các nhân tố như tỷ
lệ thành viên đồng thời hoạt động trong ban lãnh đạo
của tổ chức khác và số cuộc họp của hội đồng quản
trị lại có mối quan hệ cùng chiều đối với hành vi
quản trị lợi nhuận.

Dựa vào kết quả nghiên cứu, nhóm tác giả đưa
ra một số hàm ý khuyến nghị để hạn chế hành vi
quản trị lợi nhuận đối với các doanh nghiệp và các
bên liên quan có sử dụng thông tin lợi nhuận của
doanh nghiệp.
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Bảng 7: Kết quả hồi quy REM, FEM về ảnh hưởng của các đặc điểm HĐQT 
đến hành vi quản trị lợi nhuận

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.
(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)



Đối với các doanh nghiệp: (1) cổ đông hay chủ
sở hữu doanh nghiệp cần tăng cường bổ nhiệm
những thành viên độc lập trong HĐQT; (2) doanh
nghiệp cần có những quy định cụ thể về quyền lực
của thành viên độc lập trong HĐQT; (3) các doanh
nghiệp niêm yết trên TTCK đảm bảo được tính đa
dạng về giới tính trong HĐQT của doanh nghiệp; (4)
các doanh nghiệp cần quan tâm và cân nhắc đến
trình độ và kiến thức chuyên môn về tài chính của
các thanh viên được bổ nhiệm vào HĐQT.
Đối với các nhà đầu tư: các nhà đầu tư cần thận

trọng trong việc tìm hiểu các thông tin như tỷ lệi
thành viên độc lập, tỷ lệ thành viên giới tính nữ, tỷ
lệ thành viên có kiến thức chuyên môn về lĩnh vực
tài chính trong HĐQT, tỷ lệ thành viên HĐQT đồng
thời nắm giữ chức vụ trong ban điều hành của các
công ty khác vàitần suất tổichức họp HĐQT để đưa
ra quyết định đầu tư vào các công ty niêm yết.   
Đối với các cơ quan quản lý nhà nước: cần phải

tiến hành kiểm soát và tăng cường chất lượng kiểm
toán thông qua các quy định về đặc điểm của HĐQT
nhằm mục tiêu làm tăng chất lượng thông tin lợi
nhuận được công bố.!
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Summary

This study examines the impact of the board
characteristics on Earning Management. Data were
collected from 97 listed firms on the Ho Chi Minh
City Stock Exchange (HOSE) from 2017 to 2020. In
this research to determine discretionary accruals as
earnings management indicator the model built by
(Kothari, Leone, & Wasley, 2005) had been applied.
Research results show that the percentage of inde-
pendent members, the percentage of female mem-
bers, and the percentage of members with financial
expertise have a negative effect on Earnings
Management. By contrast, the percentage of mem-
bers simultaneously participating in the board of
directors of other companies and the frequency of
board meetings have a positive correlation with
Earnings Management. This paper has both academ-
ic and practical significane, in which it gives some
recommendations for managers to limit earnings
management behaviors and for other parties who
use earnings information of the firm.
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