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@ wa trén Iy thuyét dai dién va Iy thuyét ngau nhién, bai viét phdn tich anh huéng
” cua ddc diem hoi dong quan tri (HDQT) toi diéu chinh loi nhudn ciing nhu tac

dong diéu tiét ciia quy mé doanh nghiép téi moi quan hé nay. Mau nghién civu gom 450 doanh
nghiép (DN) phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam giai doan 2016-
2022. Tac gid do lwong ddc diém cia HPQT qua 4 khia canh: quy mé, ti 1é ni¥, ti 16 s¢ hiku va
suw kiém nhiém cua chu tich HPQT. Bién phu thujc diéu chinh loi nhudn cia cong ty dua trén
co 56 don tich dwge do luong boi Kothari va cong sw (2005). Bang cdch phdn tich hoi quy, tdc
gia phat hién nhitng doanh nghiép c6 quy mo HPQT lon sé tac dong nguoc chiéu dén diéu

chinh lgi nhudn. Pdang chii ¥, méi quan hé nay dwoc diéu tiét béi quy mé doanh nghiép.

Tir khéa: Diéu chinh loi nhudn, quan tri loi nhudn, doanh nghiép phi tai chinh, vai tro

diéu tiét.
JEL Classifications: M14, M41.

DOI: 10.54404/JTS.2024.DB2.10

1. Gi6i thiéu

C6 nhiéu chi sé do luong két qua kinh
doanh cua mdt doanh nghiép: cac chi tiéu
danh gia hiéu suat st dung tai san, hiéu qua
st dung lao dong, chi tiéu danh gia kha nang
sinh 10, sy hai 1ong cua khach hang, s6 luong
khach hang méi, hiéu suat 1am viéc ciia nhan
vién... Loi nhuan 1a mdt trong cac thudc do

duoc st dung rong rai trong cac nghién cuu
vé két qua kinh doanh cta doanh nghiép.

Dé thuc hién dugc muc tiéu kinh doanh,
nha quéan 1y DN c¢6 thé 4p dung céc chinh sach
ké toan mot cach linh hoat nham thay doi két
qua kinh doanh trong ky cua DN (Dechow va
Skinner, 2000) hodc nha quan 1y c6 thé tac
dong dén 1gi nhuén cia DN béng cach thay
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d6i cach thirc to chirc, sap xép cac hoat dong
kinh té (Ronen va cong su, 2008). Hay, céc
nha quan ly da ¢d ¥ can thiép vao quy trinh
cung cap thong tin tai chinh ra bén ngoai e
dat dugc cic muc tiéu cd nhan, diéu ma
Shipper (1989) goi 1a “diéu chinh loi nhuan”.

Theo khoan 1 Piéu 153 Luat Doanh
nghiép 2020 thi “HDQT la co quan quan ly
cong ty, co toan quyén nhan danh cong ty daé
quyét dinh, thue hién quyén va nghia vu ciia
cong ty, tru cdc quyén va nghia vu thuoc
tham quyén ciia Pai héi dong cé déng”. Nhu
vay, HPQT la mét co ché kiém soat ndi bd
quan trong, déng vai trd 13 cau ndi giita chu
so hitu von (cd dong) va nguoi st dung vén
(nha quan 1ly). Vai tro giam sat cia HDQT
trong cac hoat dong ciia DN 14 rat quan trong
vi cac hanh vi quan 1y co hoi lién quan dén
thao tang thu nhap c6 thé danh Lra cac co
dong. Fama and Jensen (1983) cho rang
HDPQT la trung tam quan tri doanh nghiép va
co cdu HPQT quyét dinh tinh hidu qua cia
nd trong viéc giam sat nha quan ly. Do do,
quy mé HPQT, su ki€ém nhiém cua chu tich
HDQT, da dang gidi tinh va ti 1€ s¢ hiru 1a
nhitng thudc tinh quan trong gitip nang cao
hiéu qua cuia HPQT trong viéc giam thiéu
hanh vi thao tung thu nhap.

Mot sd tac gia xem xét tic dong cua dic
diém HPQT t6i diéu chinh loi nhuan. Tuy
nhién, két qua nghién ctru chua ¢ sy thong
nhat (Alareeni, 2018; Arioglu, 2020; Arun va
cong su, 2015). Dua trén nhiing nghién ctu
trudc ddy, nén chang can phai kham pha vai
tro c6 thé diéu tiét moéi quan hé giira dac diém
HDQT va diéu chinh loi nhuan. Ali va cong
sy (2006); Saftiana va cong sy (2017);
Tiregin (2018) xem xét quy m6 doanh
nghiép 1a bién dyu bao hoic blen kiém soat.
Tiiregiin (2018) nhan thdy rang cac cong ty
16n, c6 HPQT 16n ¢6 hanh vi diéu chinh loi

nhuén nhiéu hon nhimg céng ty cé HDbQT
nho Purnama va Nurdiniah (2019) nhan thay
rang quy mo cong ty anh huong nguoc chiéu
dén muc do diéu chinh loi nhuén. Trai lai,
Saftiana va cong su (2017) cho rang quy mo
doanh nghiép khong c6 anh huéng dang ké
dén diéu chinh lgi nhugn. Abdullah va Ismail
(2016) 1ap luan rang cac cong ty 16n hon c6
HPQT manh hon, bang chimg 1 ti 1¢ thanh
vién HDQT doc lap 16n hon va nhiéu phu nix
hon trong HDQT cua ho. DeAngelo (1981))
lwu ¥ rang cac cong ty 16m, dugc kiém toan
boi Bigd (cac cong ty kiém toan 16m), chat
lugng thong tin ké toan thuong tot hon. Ly
thuyét chi phi chinh tri cia Watts va
Zimmerman (1978) cho rang cac cong ty 16n
phai chiu chi phi chinh tri nhiéu hon cac cong
ty nho va ho phai déi mit voi su giam sat va
giam sat chat ché hon cta chinh phu. Fama
va Jensen (1983) va Stigler (1958) cho rang
cac cong ty 16n hon chit luong bao cio
thuong cao hon. Vi 1y do nay, cac cong ty 1on
c6 HDPQT hoat dong hi¢u qua hon va it co
kha nang quan ly thu nhdp hon so véi cac
cong ty nho.

Tai Viét Nam, chu dé anh hudng cia
HDQT dén diéu chinh loi nhuin di c6 mot sb
tdc gid nghién ctru nhu Ngé Nhat Phuong
Diém (2019); Lé Quynh Lién (2020);... Tu
nhién, nghién ctru phan tich, danh gia quy mo
cong ty trong vai tro diéu tiét dén anh huong
ctia HPQT t6i diéu chinh loi nhuan con it va
chua day du. Trong pham vi nghién ctru nay,
nhém tac gia diéu tra anh huong cia HDQT
t6i diéu chinh loi nhuan véi vai tro diéu tiét
cua quy mo cong ty. Két qua nghién ctru duoc
ky vong s& thiét 1ap bang ching thyc nghiém
dé kiém tra 1y thuyet dai dién va cung cap
thong tin can thiét, hitu ich cho cac nha quan
1y tai chinh va cac co quan lién quan.
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2. Tong quan nghién ctru va co' sé' Iy thuyét

2.1. Tong quan nghién ciru

Tac dong cua dic diém caa HDQT t6i didu
chinh lgi nhudn, c6 nhidu nha nghién ctru
quan tam, phan tich, danh gia. Tuy nhién, con
cO sy khac nhau trong cac két luan cua cac
nha nghién ctru (Chtourou va cong su, 2001;
Klein va cong su, 2002; Xie va cOng su,
2003; Ebrahim, 2007;...).

Jensen (1976) cho ré‘mg xung dot dai dién
c6 thé dugc giam thiéu bang cach ting quy mo
HDQT khéng diéu hanh trong HPQT. Céc
giam dbc khong diéu hanh 1a mot cong cu
manh mé& dé giam st cac nha quan 1y co hoi
nho kha nang phan doan doc 1ap va chuyén
mon sau rong cua ho (Rediker va Seth 1995).

Fama and Jensen (1983) cho rang cac giam
dbc khong didu hanh hoat dong hiéu qua
trong viéc giam sat cac giam dbc didu hanh vi
ho tim cach bao vé danh tiéng nghé nghiép
clia minh va cung cép nhimg kién thirc bd
sung co lién quan. Cac nghién clru trudc day
da xem xét tac dong cua sy kiém nhi€ém cua
HDQT trong han ché viéc thao ting thu nhap
co hoi.

Eisenberg va cong su (1998); Ebrahim
(2007) phat hién doanh nghi¢p c6 HPQT 16n
s€ it tham gia diéu chinh loi nhuan dua trén co
s& don tich. Alareeni (2018) nghién ctru 20
cong ty niém yét ¢ Bahrain tir nim 2011-
2015. Két qua cho thiy mdi lién hé tiéu cuc
gitta diéu chinh loi nhuan va quy mé HPQT.
Diéu nay ngu y rang HPQT 16n thi kha ning
giam sat doanh nghiép s& t6t hon, do d6 lam
giam xu hudng thao ting thu nhdp cta cac
nha quan ly.

Geraldes Alves (2011) dd kiém tra thuc
nghiém tac dong ctia cau trac HPQT dén mirc
d6 diéu chinh loi nhuén giita cac cong ty niém
yét & B6 DPao Nha. Nghién ciru sir dung mau
g0m 34 cong ty phi tai chinh. Nghién ctru chi

ra rang ti 1& cac thanh vién HDQT khong diéu
hanh trong HPQT cao 1am gidam DA.

Rajeevan va Ajward (2019) nghién ctru tac
dong cua HDQT toi diéu chinh lgi nhuan tai
70 cong ty niém yét trén S¢ Giao dich ching
khoan Colombo tir nam 2015 dén nam 2017
va béo cdo rang cic cong ty c6 ti 1& giam ddc
khong diéu hanh cao c6 thé han ché diéu
chinh lgi nhuan.

Mot s6 nha khoa hoc cho rang cac nir giam
dbc c6 dao dirc hon nam giam ddc va khong
thich rii ro trong hoat dong san xuat kinh
doanh ctua DN. Chen va cong su (2019) luu y
rang cac giam dbc nir it quyet liét trong cac
quyét dinh kinh doanh, do dé hiéu qua tai
chinh cao hon. Vi vdy, c6 nhiéu kha ning
thanh vién 1a nit gii trong HDQT s& han ché
nhing hanh vi phi dao dtrc nhu hanh vi diéu
chinh lgi nhuén hon nam gidi. Arun va cong
su (2015) nhan thiy ring cc cong ty co ti 16
nit va nir gidm ddc doc 1ap cao thi chét luong
thu nhap cling s& cao hon.

Bén canh do, ciing ¢6 nhiéu nghién ciru
nhan thiy dic diém HPQT anh hudng tich cuc
t6i diéu chinh loi nhuan. Beiner va cong su
(2004) cho rang HDQT 16n duoc coi 1a khong
hi¢u qua do thiéu su phéi hop trong viéc dua ra
cac quyét dinh kinh doanh (Lipton va Lorsch,
1992). Mit khac, khi cac tong giam dbc duogc
giam sat boi HPQT 16n s& ¢ nhiéu kha ning
xay ra su lién minh hodc chia r€ cc thanh vién
trong HPDQT (Alexander va cong su, 1993).
Do d6, cac cong ty c6 HDQT nho hon c6 thé
giam st hoat dong kinh doanh ctia DN t&t hon
(dac biét dbi voi cac hanh vi phi dao drc).
Tuong ty Beiner va cong sy (2004); Kao va
Chen (2004); Jaggi va Leung (2007); Tiregiin
(2018), ciing tim thdy mdi quan hé cing chiéu,
¢6 ¥ nghia thong ké gitta quy mé HPQT va
diéu chinh loi nhuén. Trai lai, Peasnel va cong
su (2000); Charfeddine va cong su (2013);
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Arioglu (2020) khong tim thiy anh huong coa
HDQT t6i diéu chinh loi nhuan.

2.2. Co sé ly thuyét

* Ly thuyét dai dién

Nam 1976, Jensen va Meckling da phat
trién 1y thuyét dai dién dé phan tich quan hé
gitta bén giao uy quyén v6i bén nhan uy
quyén (bén dai dién). Bén dai dién s€ c6 mot
s6 quyén han nhét dinh do bén giao uy quyén
quy dinh. Trong cong ty cd phan, mdi quan hé
nay chinh 1a mdi quan hé gitra chii s¢ hiru (co
déng) va nha quan ly. Mbi quan hé nay
thuong xay ra sy bat can ximg thong tin theo
chiéu huéng nha quan 1y s& c¢6 nhiéu thong tin
hon cb dong vé nhitng thanh twu ma cong ty
dat dugc hay nhiing rui ro ma cong ty dang
phai d6i mit... Do vay, dé bao vé quyén loi
cua minh, nha quan ly thay vi t01 da hoa gia
tri doanh nghiép s& dua ra quyét dinh t6i da
hoa loi ich ca nhan. Chang han dé kéu goi
ngudn von tir bén ngoai, nha quan 1y c6 thé
linh hoat trong vi¢c van dung céc chinh sach
ké toan dé tao ra mot bao céo tai chinh dep
trong con mit ciia nha dau tu. Nhu vay, ly
thuyét dai dién sé giai thich viéc nha quan ly
thuc hién hanh vi diéu chinh loi nhuan nhdm
t0i da loi ich cta minh.

Nam 1993, Jensen cho ring quy mé cia
HPQT anh hudng dén hiéu qua hoat dong cua
DN. HPQT I6n s¢& cai thién vai tro giam sat
cia HDQT va c6 kha nang anh hudng dén
hiéu qua hoat dong ctia cong ty. Piéu nay c6
nghia rang, quy mé HPQT cang 16n thi hoat
dong giam sat cang chat ché.

Nhom tac gia ap dung 1y thuyét dai dién dé
gidi thich anh huO’ng cua HPQT trong viée
lam giam méu thuan giita c6 dong (bén giao
iy quyén va nha quan 1y (bén nhan uy quyén)
vé céc loi ich lién quan. Diéu nay c6 nghia 1a
khi cong ty thyc hién cac nguyén tic quan trj
ctia HPQT sé& lam giam diéu chinh loi nhuén.

Chinh vi vay, nhom tac gid dua ra cac gia
thuyét nhu sau:

H1: Quy m6é HPQT 16n sé c6 tac dong ticu
cuc toi diéu chinh lgi nhuan

H2: Ti I¢ nitr trong HPQT cang 16n, DN
cang it diéu chinh loi nhuan

H3: DN c6 Chu tich HPQT kiém tong
giam dbc, giam dbc s& c6 muc do dicu
chinh 1gi nhuan nhiéu cac DN khong c6 su
kiém nhiém.

H4: Ti 1€ s¢ hitu cua HPQT cang 16n, muc
d6 diéu chinh lgi nhuan cia DN cang it.

* Ly thuyét ngau nhién

Ly thuyét ngau nhién cho ring quy md
doanh nghiép c6 thé duoc coi 13 mot trong
nhitng yéu td t6 chic ngiu nhién (Child,
1975). Yéu t6 nay c6 thé c6 thé tao diéu kién
thuan loi hodc han ché cac hoat dong cua
doanh nghiép (Damanpour, 2010). Tuy nhién,
cac nghién cuu trudc day chi coi n6d 1a mot
trong nhitng bién kiém soét trong viéc phan
tich mbi quan hé gitra da dang gidi tinh va
hi€u qua hoat dong cua cong ty (Adams va
Ferreira, 2009). Chinh vi vay, nhom tac gia
dit ra gia thuyét:

H5: Quy md cong ty co tac dong diéu tiét
dén anh huong cua dic diém HPQT t6i diéu
chinh lgi nhuan.

2.3. Thiét ké nghién ciru

2.3.1. M6 hinh nghién cvu va do luong
cdc bién

Mo hinh héi quy duoce xay dung dé kiém
dinh anh hudng cua dic diém HPQT téi diéu
chinh loi nhudn véi vai tro diéu tiét cua quy
mo cong ty téi mdi quan hé nay nhu sau:

DA;; = Bg + BBsizej; + BoDUAL;; +
B3BW;; + B4BOWN;; + BsBsizexCsize +
BeBWxCsize + B7DUALxCsize +
BgBOWNXCsize + BgBIG4;; + B1oDAR;; +
B11LOSS;; T egjr (*%)

Trong do:

=
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- DA Piéu chinh loi nhuan dya trén co so
don tich cia cong ty i nam t dugc do ludng
bang phan don tich c6 thé diéu chinh ciia cong
ty dugc sur dung boi Kothari va cong su (2005).

Cu thé, nghién ctru xac dinh DA nhu sau:

Trude tién, nghién ctru x4c dinh tong gia
trj don tich cho ting DN:

Tdng gia tri don tich; it (TAjp) = Loi nhuén
sau thué; it - Dong tién HDKDlt

Tiép theo, nghién ciru udc luong cac tham
s0 o trong phuong trinh (*):

TAjt 1 Asalesit— AAR ¢
= + o
Ajt—1 ( ) ( Ajt—1 ) (*)
+a ( =ZE) + uROA+ 3t
Ajt-1
Voi:

Aji e Téng tai san clia cong ty i nim t - 1

Asaleslt Sy thay ddi doanh thu thuan cua
congtyitrnamt-1 dén nam t

AARIt Sy thay d6i khoan phai thu cua
cong ty i tir nam t -1 dén nam t

PPE;: Nguyén gia tai san c¢b dinh hitu hinh
cua cong ty i trong nam t

ROAit: Ti 18 loi nhudn rong trén tong tai
sdn cua cong ty i trong nam t

ag, 0, 03: Tham so wdc tinh

Cudi cung, nghién ctru xac dinh phan du
trong mo hinh (*) dé xac dinh DA

- Bic diém HPQT: Dya trén goi ¥ cta tic
gid Truong Dong Loc (2018), nghién clru
xem xét 4 diac diém HPQT nhu sau: Quy mo
HDQT, ti 1€ nit trong HPQT, sy ki€ém nhi¢m
cua chu tich HPQT va ti I¢ s& hitu cua
HDQT. Trong do:

Quy mé HPQT (BSIZE) dugc do luong
bang s lwong thanh vién HPQT.

Ty 1€ nir trong HDQT (BW) duoc do luong
bang phan trim s6 thanh vién nit trong HDQT

Su kiém nhiém cua CTHDQT (DUAL):
Nhan gia tri 1a 0 néu chu tich HPQT kiém
giam ddc, tong giam doc, nguoc lai 14 1.

Ti 1€ s&¢ htru cua HPDQT (BOWN): dugc do
ludng bang tong ti 16 s hitu ciia cac thanh
vién trong HDQT.

- Bién diéu tiét: Quy mo DN (Csize) duoc
do luong bang logarit tw nhién cua tong tai
san (Francis va cong sy, 2004)

- Bién kiém soat:

Dé loai bo kha ning hé sb udc luong cia
bién doc 1ap trong md hinh hoéi quy s& c6 thé
bao gom anh hudng cua ca cac bién kiém soat
dac thu cua cong ty, cac bién kiém soat duogc
xéac dinh gdbm: Pon vi kiém toan, Ti 1& ng trén
tong tai san va két qua kinh doanh trong ky
ctia DN, cu thé:

Pon vi kiém todn (BIG4): nhan gia tri
Inéu cong ty dugc kiém toan béi mot trong
cac Big 4 va 0 néu khong duogc kiém toan
boi Big4.

Ti 1€ no trén téng tai san (DAR): dugc tinh
toan thong qua Ti 1¢ giira tong no ngin han va
dai han trén tong tai san.

Két qua kinh doanh trong ky cia DN
(LOSS): nhan gi4 tri = 1 néu loi nhuin sau
thué < 0, nguoc lai 1a 0.

2.3.2. Phuong phap nghién ciru

Nghién ciru str dung phan mém Stata 18 va
Microsoft Office 2016 dé phan tich dir liéu.
Cac budc phan tich dugc thuc hién nhu sau:

Trudc tién, bai viét phan tich thong ké mo
ta nham phan tich nhing déc trung co ban
clia cac bién trong mau nghién ctru (so quan
sat, gia tri 16n nhét, gia tri nho nhat, gia tri
trung binh).

Tiép theo, nghién ciu phén tich twong
quan nham xac dinh méi tvong quan gilta cac
bién doc 1ap va bién phu thudc, va moi twong
quan giita cac bién doc 1ap véi nhau.

Cubi cing, nghién ctru phan tich hdi quy
da bién dé xac dinh anh huong cua dic diém
HDQT téi diéu chinh loi nhuan tai cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong
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ching khoan Viét Nam ciing nhu kiém dinh
vai tro didu ctia quy mo doanh nghiép téi mdi
quan h¢ nay.

2.3.3. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru thu thap dir liéu thir cAp tai cac web-
site https://www.hsx.vn/, https://www.hnx.vn/vi-
vn/, https:/finance.vietstock.vn, https:/s.cafef.vn
va tai cac website ctia cac DN. Dit liéu ban dau
cia mau gom 485 DN véi 3.395 quan sat tir
nam 2016-2022. Tuy nhién, mot sé quan sat
bi thiéu thong tin duwoc nhém tac gia loai bo.
Cudi cung, s6 DN c6 du dir liéu phuc vu

nghién ctru 1a 450 DN vé1 3.150 quan sat.

3. Két qua va thao ludn

3.1. Théng ké mé t va phén tich twong
quan giiva cdc bién

* Thong ké mé td

Bién DA c6 gié tri trung binh -0,1148787
trong khi d6 DA ¢ gia tri nho nhat 1a -
11,15593, gia tri 16n nhat 12,52086 (Bang 1).
Trong ca giai doan nghién ctuu 2016-2022 c6
2.526 doanh nghiép diéu chinh giam, 624
doanh nghiép diéu chinh ting (Hinh 1).

Bang 1: Thong ké mé ta cdc bién

Variable Obs Mean Std, dev, Min Max
DA 3.150 -,1148787 1,007641 -11,15593 12,52086
BOWN 3.150 13,92105 19,01016 0 95,762
Bsize 3.150 5,610476 1,326508 3 11
BW 3.150 12,54557 16,57581 0 80
Csize 3.150 11,89585 ,675985 10,18013 14,75952
DAR 3.150 4691538 ,228878 ,0006219 9999281
(Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 18)
2920
3000 - 2748
2526
2500 - 2329
2000 -
mo
1500 -
w1l
1000 - 21
24
402
500 - 30
0 ;
DA LOSS DUAL BIG4

(Nguon: Nhom tac gia tong hop)

Hinh 1: Théng ké doanh nghiép diéu chinh li nhudn tang, giam, két qua kinh doanh 16,
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Pic diém HPQT duge do bdi cac bién
Bsize (c6 gid trj nho nhat 1a 3 va 1on nhét 1a
11); bién BW: Ti 1¢ nir trong HPQT c6 gié tri
min - max tir 0-80; bién BOWN c6 gia tri
trung binh 13,92105. Bién DUAL la bién
phan loai, tic gia tién hanh mo ta tan suat. Ti
1€ cac cong ty c6 chu tich HPDQT kiém
nghiém tong giam ddc, giam déc tir nim
2016-2022 1a 402 cong ty tuong ung vai ti 1¢
12,76%. Trong khi do, ti 1€ khong ki€ém
nghiém chiém 87,24%.

Trong ca giai doan nghién ctru da s cac
doanh nghiép c6 két qua kinh doanh lai
(2.920 quan sat), chi c6 1 ti 1¢ nhé doanh
nghiép kinh doanh thua 16 (230 DN twong
lmg v&i ti 18 7,3% ). Bién Csize duoc lay gia
tri logarithm ciia tong tai san voi gia tri trung

QUAN TRI KINH DOANH

binh 13 11,89585, gia tri 16n nhit 1a 14,75952,
gi4 tri nho nhét 1a 10,18013 cung véi do bién
thién 1a 0,675985.

Bién kiém soat Big4 1a bién mé ta cac DN
trén thi truong chung khoén Viét Nam dugc
kiém toan boi mot trong 4 cong ty kiém toan
thudc nhom Big4 va cong ty kiém toan khong
phai cong ty kiém toan Big4. Két qua thong
ké cho thay da sé cac doanh nghiép trong mau
quan sat khong duoc kiém toan boi Bigd
(73,94%), chi c6 26,06% tuong g voi 821
quan sat duoc kiém toan boi Big4.

* Phdn tich tiwong quan giita cdc bién

Tac gia sir dung hiép phuong sai dé do
ludng hé s tuong quan giita hai bién véi
nhau. Két qua ude lugng thé hién tai bang 2
nhu sau:

Bang 2: Ma trdn hé s6 twong quan

DA Bsize DUAL BW BOWN Big4 DAR
DA 1,0000
-0,1009 1,0000
Bsize
0,0000
-0,0108 0,0057 1,0000
DUAL
0,5071 0,9348
-0,0584 0,0619 -0,0269 1,0000
BW
0,0010 0,0005 0,0878
0,0064 -0,0022 -0,0660 0,0610 1,0000
BOWN
0,7186 0,9853 0,0007 0,0006
Biod -0,1360 0,1757 0,0277 0,0598 -0,0761 1,0000
1
8 0,0000 0,0000 0,2052 0,0008 0,0000
DAR -0,1342 0,0211 0,0300 -0,0466 0,0410 0,0164 1,0000
0,0000 0,4123 0,1207 0,0089 0,0213 0,3582
0SS 0,0189 -0,0666 -0,0170 0,0510 -0,0070 -0,0221 0,0337
L
0,2893 0,0000 0,3139 0,0042 0,6948 0,2152 0,0585

(Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 18)
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Két qua phan tich tir bang 2 cho thiy bién
DA c6 mdi twong quan nguoc chiéu véi quy
mo HPQT, su kiém nhiém cua cha tich
HDQT, ti I¢ s¢ htru cia HPQT, ti 1€ nit trong
HPQT, don vi kiém toan va ti 1& ng trén tong
tai san. Bén canh d6, mbi trong quan cing
chiéu giita DA va bién két qua kinh doanh da
duoc thé hién. Hé sb twong quan giita bién
phu thude va cac bién doc lap va gilra cac
bién doc 1ap voi nhau khong vugt qua 0,8. Do
d6, hién tuong da cong tuyén trong mo hinh
nghién cuu it c6 kha ndng xay ra.

3.2. Két qua hoi quy dnh hwéng ciia
HDPOT t6i diéu chinh lgi nhudn, vai tro diéu
tiét ciia quy mé doanh nghiép

Bién phu thudéc DA co thé 1a 4am hodc
duong dai dién cho diéu chinh tang hodc giam
loi nhuan. Trude khi dua vao mé hinh héi quy
tac gia tinh gid tri tuyét ddi cia DA dé thay
dugc muc do diéu chinh nhiéu hay it cha
khong so sanh diéu chinh ting hay diéu chinh
giam loi nhuan.

Trudc tién tac gia xem xét mo hinh hoi quy
theo phuong phép binh quan nhé nhat (OLS).

Sau d6 kiém dinh céac khuyét tat cua mo
hinh: hién tuong da cong tuyen tu tuong
quan, phuong sai sai s6 thay d6i va noi sinh.

Két qua cho thay: M6 hinh khéng xay ra
hién tugng da cong tuyen ty tuong quan va
hién tuong noi sinh nhung phuong sai sai sb
thay doi.

Tac gia tiép tuc tién hanh hoi quy theo
phuong phap anh huong ¢ dinh va anh
hudng ngiu nhién. Sau d6 tac gia kiém dinh
Hausman dé lya chon mé hinh REM hay
FEM. Tuy nhién, két qua cho thay gia thuyét
Ho dugc chép nhan. M6 hinh FEM khong
duoc lwa chon. Tuy nhién, kiém tra lai hién
tugng phuong sai sai s6 thay doi, mé hinh
REM chua khic phuc duge. Nghién ctu tién
hanh héi quy theo phurong phap binh phuong

t6i thiéu tong quat nhung két qua chua dong
nhat. Do d6, nghién ciru sir dung mé hinh udc
lrong Moment tong quat GMM dé tdi wu két
qua ctia md hinh. Két qua cia mo hinh qua
cac phuong phap hoéi quy thé hién ¢ bang 3:

Két qua tir bang 3 cho thay bién Quy md
HPQT va ti 1& no trén tong tai san co6 ¥
nghia thong ké & muc 5%, bién don vi kiém
todn c6 y nghia & mtrc 1%. Trong khi d6 cac
bién DUAL, BW, BOWN va bién két qua
kinh doanh trong ky cua DN khong anh
hudng té1 DA.

M hinh héi quy (**) duoc xé4c dinh nhu sau:

DA = 0,601 — 0,503*Bsize + 0,0396*
BsizexCsize - 0,160*Big4 - 0,284*DAR

Hé s6 B;=-0,503 <0, tai mirc y nghia 5%,
chung to quy mdé HPQT c6 tdc dong ngugc
chiéu va dang ké dén DA. Gia thuyét H1
dugc chap nhan. Két qua nghién ctru phit hop
v6i nghién ciu cua Triki Damak (2018);
Chtourou va céng sy (2001); Ebrahim
(2007); Peasnell va cong su (2000); Abed va
cong sy (2011); Thinh va Tan (2019),... Nhu
vay, cac DN c6 HDPQT 16n s€ hoat dong chat
ché hon va c6 hiéu qua hon trong viéc gidm
sat hoat dong cuia DN, bao vé loi ich cia ¢6
déng t6t hon va han ché DA (Singh &
Harianto, 1989). Nhiing phat hién nay khang
dinh tinh hiéu qua cta Luat DN sb
59/2020/QH14 ban hanh ngay 17 thang 6
nam 2020, yéu cau HPQT cua cong ty co
phan phai c6 it nhat 3 thanh vién.

Tian va Lau (2001) két luan rang DN co
tong giam doc kiém chi tich HPQT s& hoat
dong tot hon cac DN con lai. Klein va cong su
(2002) lai chi ra ring cac khoan don tich bat
thudng c¢6 quan hé tich cuc véi vi tri tong
giam dbc kiém mot vi tri lanh dao trong
HDQT. Tuy nhién, két qua nghién ctiru khong
tim thay tac dong cuia bién DUAL t6i DA. Gia
thuyét H3 bi bac bo. Két qua nay gidng voi
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Bang 3: Tong hop két quad kiém dinh mé hinh theo cdc phwong phdp hoi quy

OLS REM FEM GLS GMM1 GMM2
-0,0499%** i -0,0282 | -0,0228*** | -0,0188** -0,503**
Bsize 0,0353**
(-4,10) (-2,62) (-1,86) (-8,71) (-2,62) (-2,66)
-0,0108 -0,0138 -0,0174 0,0341* 0,00432 2,507
DUAL
(-0,22) (-0,28) (-0,33) (2,44) (0,14) (1,72)
BW -0,00305** | -0,00204 | -0,00150 | -0,00110%** | -0,00203** -0,0136
(-3,10) (-1,69) (-1,03) (-4,54) (-3,03) (-0,27)
0,000297 i -0,00166 | -0,00000678 0,000153 0,0270
BOWN 0,000928
(0,35) (-0,88) (-1,30) (-0,03) (0,29) (1,02)
-0,247%%* i -0,412%** | -0,0795%** | -0,128*** | -0,160%**
Big4 0,328***
(-6,56) | (-6,22) (-5,69) (-10,00) (-5,96) (-4,03)
-0,543%** i -0,386%** -0,327*** | -0,358%** -0,284**
DAR 0,457***
(-7,66) | (-4,85) (-3,17) (-16,61) (-5,22) (-3,12)
0,0668 0,0540 0,0503 0,0120 0,0332 -0,00813
LOSS
(1,07) (0,97) (0,87) (0,60) (0,88) (-0,14)
0,0396%**
BsizexCsize
(2,60)
0,00103
BWxCsize
(0,24)
-0,206
DUALXxCsize
(-1,68)
-0,00227
BOWNXCsize
(-1,03)
1,048*** | 0,955%%* | (,911*** 0,545%*%* 0,609%** 0,601 ***
cons
- (11,87) 9,12) (7,64) (21,65) (8,54) (5,30)
N 3.150 3.150 3.150 3.150 3.150
t statistics in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
(Nguon: Keét qua phan tich ti phan mém Stata 18, tac gia tong hop)
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két qua nghién ctru ciia Abed va cong su
(2011); Ebrahim (2007); Hooghiemstra va
cong su (2019); Hsu va Wen (2015); Nguyén
Ha Linh (2017); Jaggi va Leung (2007); Kao
va Chen (2004); Chtourou va cong su (2001);
Moradi va cong su (2012); Peasnell va cong
su (2000); Saenz Gonzalez va Garcia-Meca
(2014),... Piéu nay c6 thé dugc 1y giai tai
Viét Nam, theo Piéu 275 Nghi dinh
155/2020/ND-CP quy dinh chu tich HDQT
khong dugc kiém nhi€ém chic danh Téng
giam dbc (Giam déc) cua 01 cong ty dai
chung. Tuy nhién, ¢ céc giai doan trude do,
cac DN niém yét c6 thé da nhan thidy mot s6
bét cap khi chu tich HPQT kiém tong giam
dbc, giam ddc. Do vay, trong giai doan
nghién ciru tir 2016-2022 tac gia thong ké co
2748 quan sat ma bién DUAL nhan giatri 1,
chi c6 402 quan sat bién DUAL nhén gia tri
0 (hinh 1). Piéu nay dan dén két qua udc
lugng cua nghién ctru khong tim thidy mbi
lién hé c6 y nghia thong ké giita sy kiém
nhiém cua chu tich HDPQT té1 DA.

Bién BW duoc ky vong sé tac dong nguoc
chidu dén DA. Vi hé s6 B3 = -0,0136 va p-
value = 0,27 > 0,05 két qua cho théy BW
khong anh huéng dén DA. Piéu nay khong
gidng voi gia thuyét ma nghién ctiru da dé ra
nhung pht hop véi két qua nghién ciru ctia
Arioglu (2020); Hooghiemstra va cong su
(2019); Moradi va cong su (2012); Thinh va
Tan (2019)... Diéu nay c6 thé 1a do bién BW
tuong d6i nho véi gia tri trung binh 12,54557
khong cho phép ho di manh dé tao ra sy khac
biét dé giam sat hoat dong diéu chinh loi
nhuén cua DN (Habbash, 2010).

Twong tu bién BW, két qua tai bang 3 cho
thiy bién BOWN khong anh huéng téi DA.
Két qua nghién ctru trai nguoc v6i nghién ctru
cua Ali va cong su, 2008; Alves, 2012; Cheng
va Warfield, 1995, Giap Thi Lién, 2014. Do

vay, két qua nghlen ctru khong hd tro quan
diém cho rang dé giam bot su xung dot loi ich
gilta nha quan ly va cac ¢6 dong thi nén gin
két loi ich ctia nha quéan 1y voi loi ich chung
cua cong ty.

Diéu thu vi trong ket qua nghién ctru: quy
mo cong ty 1a 1 yéu t6 tac dong diéu tiét ting
anh huong ti€u cuc cua quy mo HPQT tdi
DA. Mot 161 giai thich cho két qua nay 1a cac
cong ty 16n s& tap trung vao chién lugc dai
han thic ddy sy phat trién bén vimg cua
doanh nghiép nén HPQT cua cac cong ty nay
s& kiém soat chit ché hon hoat dong cua
doanh nghiép. Tir 6, han ché nha quan 1y cua
cong ty thuc hién diéu chinh loi nhuan.

Véi cac bién kiém soat: cac cong ty duge
kiém toan boi Big4 s& c6 mirc d6 diéu chinh
loi nhuén thap hon cac cong ty khong duoc
kiém toan boi Bigd. Két qua uwdc luong voi hé
5O Bg = -0,16 tai muc y nghia 1%. Diéu nay
cho thay khi cong ty niém yét chon lua Big4
thuc hién kiém toan cho minh thi mirc d6 diéu
chinh lgi nhudn ctia nha quéan 1y s& duoc kiém
soat va han che Két qua nghién ctru nay phu
hop véi thuc té vi cac cong ty kiém toan doc
lap thugc nhom Big4 1a nhom nhung cong ty
kiém toan uy tin hang dau thé gioi. Mot sd
nha nghién ctru da kiém dinh vai tro kiém
so4t ciia bién Big4 va két luan rang cac cong
ty duoc Big4 kiém toan s& c6 mic do diéu
chinh lgi nhuan N thap hon so véi cac cong ty
khong dugc kiém toan boi Bigd (Brown va
cong sy, 2014). Chinh vi vay, dé ting cuong
dd tin cdy cua thong tin trén BCTC, gitp
nguoi sir dung co thé yén tim hon vé két qua
kiém toan, cac coéng ty niém yét can luu ¥
trong viéc lya chon don vi kiém toan c6 chat
lugng nham phat hién va ngin nglra nhing
rtii ro sai s6t dé nang cao chat luong thong tin
trén béo cdo tai chinh. Theo ket qua bang 4, ti
1€ no trén tong tai san c6 moi tuong quan
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ngugc chiéu vai DA. Nghia la khi ti 1€ ng trén
tong tai san tang 1én thi DA ciia DN giam di.
Tuy nhién, véi bién két qua kinh doanh cta
doanh nghiép khong anh huong t6i DA.

4. Két luan va khuyén nghi

Bai viét xem xét anh hudng cua dic diém
HDQT to1 diéu chinh loi nhuén tai cac cong
ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam. Nghién ctru da xem xét mau gém 450
cong ty va dir liéu bang tir nim 2016 dén nam
2022. Dua trén cac tai li¢u trudc day nghién
clru tap trung vao bon khia canh cua dic diém
HPQT: quy mé HPQT, su da dang vé gidi
tinh trong HPQT, tinh kiém nhi¢ém cta chu
tich HDQT va ti 1& so hitu cia HDQT. Két
qua cho thay quy mé HPQT 16n c6 thé ngin
chdan mot cach hi¢u qua cac hanh vi co hoi
lién quan dén diéu chinh loi nhuan. Pic biét,
dbi véi cac doanh nghiép co6 quy mo 16n sé
lam gia tang tac dong ti€u cuc cua HDQT téi
diéu chinh loi nhuan. Két qua ciing chi ra
rang cac doanh nghiép c6 don vi kiém toan 1a
Big4 ciing han ché diéu chinh lgi nhuan hon.
Nhu vay, nhirng phat hién cua nghién ctu da
cung cap nhiing hiéu biét hitu ich cho cac nha
dau tu trong viéc danh gia tic dong cua dic
diém HPQT 1én diéu chinh loi nhuan. Cac co
quan quan ly nén xem xét vi¢c xac dinh muc
d6 quan tri doanh nghiép c6 thé chap nhan
dugc phu hop vo1 quy mé doanh nghiép. Pac
biét, c6 thé xem xét cac dic diém cua HbQT
nham cai thién quy trinh giam sat cia HDQT
va ning cao chat luong bao céo tai chinh,
diéu nay c6 thé tac dong tich cyc dén niém tin
clia nha dau tu. ¢
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Summary

Based on agency theory and contingency
theory, the article analyzes the influence of
Board characteristics on earnings manage-
ment as well as the moderating effect of firm
size on this relationship. The research sample
consists of 450 non-financial firms listed on
the stock market in Vietnam from 2016 to
2022. The authors measure the Board char-
acteristics through four aspects: size, female
ratio, ownership ratio, and the dual role of
the chairman of the board. The dependent
variable, earnings management based on
accruals measured by Kothari et al. (2005).
Through regression analysis, the authors find
that firms with larger board sizes will be in
the opposite direction to earnings manage-
ment. Importantly, this relationship is moder-
ated by firm size.
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