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1. Giới thiệu
Có nhiều chỉ số đo lường kết quả kinh

doanh của một doanh nghiệp: các chỉ tiêu
đánh giá hiệu suất sử dụng tài sản, hiệu quả
sử dụng lao động, chỉ tiêu đánh giá khả năng
sinh lời, sự hài lòng của khách hàng, số lượng
khách hàng mới, hiệu suất làm việc của nhân
viên… Lợi nhuận là một trong các thước đo

được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu
về kết quả kinh doanh của doanh nghiệp.
Để thực hiện được mục tiêu kinh doanh,

nhà quản lý DN có thể áp dụng các chính sách
kế toán một cách linh hoạt nhằm thay đổi kết
quả kinh doanh trong kỳ của DN (Dechow và
Skinner, 2000) hoặc nhà quản lý có thể tác
động đến lợi nhuận của DN bằng cách thay
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Dựa trên lý thuyết đại diện và lý thuyết ngẫu nhiên, bài viết phân tích ảnh hưởng
của đặc điểm hội đồng quản trị (HĐQT) tới điều chỉnh lợi nhuận cũng như tác

động điều tiết của quy mô doanh nghiệp tới mối quan hệ này. Mẫu nghiên cứu gồm 450 doanh
nghiệp (DN) phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2016-
2022. Tác giả đo lường đặc điểm của HĐQT qua 4 khía cạnh: quy mô, tỉ lệ nữ, tỉ lệ sở hữu và
sự kiêm nhiệm của chủ tịch HĐQT. Biến phụ thuộc điều chỉnh lợi nhuận của công ty dựa trên
cơ sở dồn tích được đo lường bởi Kothari và cộng sự (2005). Bằng cách phân tích hồi quy, tác
giả phát hiện những doanh nghiệp có quy mô HĐQT lớn sẽ tác động ngược chiều đến điều
chỉnh lợi nhuận. Đáng chú ý, mối quan hệ này được điều tiết bởi quy mô doanh nghiệp.
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đổi cách thức tổ chức, sắp xếp các hoạt động
kinh tế (Ronen và cộng sự, 2008). Hay, các
nhà quản lý đã cố ý can thiệp vào quy trình
cung cấp thông tin tài chính ra bên ngoài để
đạt được các mục tiêu cá nhân, điều mà
Shipper (1989) gọi là “điều chỉnh lợi nhuận”.

Theo khoản 1 Điều 153 Luật Doanh
nghiệp 2020 thì “HĐQT là cơ quan quản lý
công ty, có toàn quyền nhân danh công ty để
quyết định, thực hiện quyền và nghĩa vụ của
công ty, trừ các quyền và nghĩa vụ thuộc
thẩm quyền của Đại hội đồng cổ đông”. Như
vậy, HĐQT là một cơ chế kiểm soát nội bộ
quan trọng, đóng vai trò là cầu nối giữa chủ
sở hữu vốn (cổ đông) và người sử dụng vốn
(nhà quản lý). Vai trò giám sát của HĐQT
trong các hoạt động của DN là rất quan trọng
vì các hành vi quản lý cơ hội liên quan đến
thao túng thu nhập có thể đánh lừa các cổ
đông. Fama and Jensen (1983) cho rằng
HĐQT là trung tâm quản trị doanh nghiệp và
cơ cấu HĐQT quyết định tính hiệu quả của
nó trong việc giám sát nhà quản lý. Do đó,
quy mô HĐQT, sự kiêm nhiệm của chủ tịch
HĐQT, đa dạng giới tính và tỉ lệ sở hữu là
những thuộc tính quan trọng giúp nâng cao
hiệu quả của HĐQT trong việc giảm thiểu
hành vi thao túng thu nhập.

Một số tác giả xem xét tác động của đặc
điểm HĐQT tới điều chỉnh lợi nhuận. Tuy
nhiên, kết quả nghiên cứu chưa có sự thống
nhất (Alareeni, 2018; Arioglu, 2020; Arun và
cộng sự, 2015). Dựa trên những nghiên cứu
trước đây, nên chăng cần phải khám phá vai
trò có thể điều tiết mối quan hệ giữa đặc điểm
HĐQT và điều chỉnh lợi nhuận. Ali và cộng
sự (2006);  Saftiana và cộng sự (2017);
Türegün (2018) xem xét quy mô doanh
nghiệp là biến dự báo hoặc biến kiểm soát.
Türegün (2018) nhận thấy rằng các công ty
lớn, có HĐQT lớn có hành vi điều chỉnh lợi

nhuận nhiều hơn những công ty có HĐQT
nhỏ. Purnama và Nurdiniah (2019) nhận thấy
rằng quy mô công ty ảnh hưởng ngược chiều
đến mức độ điều chỉnh lợi nhuận. Trái lại,
Saftiana và cộng sự (2017) cho rằng quy mô
doanh nghiệp không có ảnh hưởng đáng kể
đến điều chỉnh lợi nhuận. Abdullah và Ismail
(2016) lập luận rằng các công ty lớn hơn có
HĐQT mạnh hơn, bằng chứng là tỉ lệ thành
viên HĐQT độc lập lớn hơn và nhiều phụ nữ
hơn trong HĐQT của họ. DeAngelo (1981))
lưu ý rằng các công ty lớn, được kiểm toán
bởi Big4 (các công ty kiểm toán lớn), chất
lượng thông tin kế toán thường tốt hơn. Lý
thuyết chi phí chính trị của Watts và
Zimmerman (1978) cho rằng các công ty lớn
phải chịu chi phí chính trị nhiều hơn các công
ty nhỏ và họ phải đối mặt với sự giám sát và
giám sát chặt chẽ hơn của chính phủ. Fama
và Jensen (1983) và Stigler (1958) cho rằng
các công ty lớn hơn chất lượng báo cáo
thường cao hơn. Vì lý do này, các công ty lớn
có HĐQT hoạt động hiệu quả hơn và ít có
khả năng quản lý thu nhập hơn so với các
công ty nhỏ. 

Tại Việt Nam, chủ đề ảnh hưởng của
HĐQT đến điều chỉnh lợi nhuận đã có một số
tác giả nghiên cứu như Ngô Nhật Phương
Diễm (2019); Lê Quỳnh Liên (2020);… Tuy
nhiên, nghiên cứu phân tích, đánh giá quy mô
công ty trong vai trò điều tiết đến ảnh hưởng
của HĐQT tới điều chỉnh lợi nhuận còn ít và
chưa đầy đủ. Trong phạm vi nghiên cứu này,
nhóm tác giả điều tra ảnh hưởng của HĐQT
tới điều chỉnh lợi nhuận với vai trò điều tiết
của quy mô công ty. Kết quả nghiên cứu được
kỳ vọng sẽ thiết lập bằng chứng thực nghiệm
để kiểm tra lý thuyết đại diện và cung cấp
thông tin cần thiết, hữu ích cho các nhà quản
lý tài chính và các cơ quan liên quan.
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2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết
2.1. Tổng quan nghiên cứu
Tác động của đặc điểm của HĐQT tới điều

chỉnh lợi nhuận, có nhiều nhà nghiên cứu
quan tâm, phân tích, đánh giá. Tuy nhiên, còn
có sự khác nhau trong các kết luận của các
nhà nghiên cứu (Chtourou và cộng sự, 2001;
Klein và cộng sự, 2002; Xie và cộng sự,
2003; Ebrahim, 2007;…).

Jensen (1976) cho rằng xung đột đại diện
có thể được giảm thiểu bằng cách tăng quy mô
HĐQT không điều hành trong HĐQT. Các
giám đốc không điều hành là một công cụ
mạnh mẽ để giám sát các nhà quản lý cơ hội
nhờ khả năng phán đoán độc lập và chuyên
môn sâu rộng của họ (Rediker và Seth 1995).

Fama and Jensen (1983) cho rằng các giám
đốc không điều hành hoạt động hiệu quả
trong việc giám sát các giám đốc điều hành vì
họ tìm cách bảo vệ danh tiếng nghề nghiệp
của mình và cung cấp những kiến thức bổ
sung có liên quan. Các nghiên cứu trước đây
đã xem xét tác động của sự kiêm nhiệm của
HĐQT trong hạn chế việc thao túng thu nhập
cơ hội.

Eisenberg và cộng sự (1998); Ebrahim
(2007) phát hiện doanh nghiệp có HĐQT lớn
sẽ ít tham gia điều chỉnh lợi nhuận dựa trên cơ
sở dồn tích. Alareeni (2018) nghiên cứu 20
công ty niêm yết ở Bahrain từ năm 2011-
2015. Kết quả cho thấy mối liên hệ tiêu cực
giữa điều chỉnh lợi nhuận và quy mô HĐQT.
Điều này ngụ ý rằng HĐQT lớn thì khả năng
giám sát doanh nghiệp sẽ tốt hơn, do đó làm
giảm xu hướng thao túng thu nhập của các
nhà quản lý.

Geraldes Alves (2011) đã kiểm tra thực
nghiệm tác động của cấu trúc HĐQT đến mức
độ điều chỉnh lợi nhuận giữa các công ty niêm
yết ở Bồ Đào Nha. Nghiên cứu sử dụng mẫu
gồm 34 công ty phi tài chính. Nghiên cứu chỉ

ra rằng tỉ lệ các thành viên HĐQT không điều
hành trong HĐQT cao làm giảm DA.

Rajeevan và Ajward (2019) nghiên cứu tác
động của HĐQT tới điều chỉnh lợi nhuận tại
70 công ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng
khoán Colombo từ năm 2015 đến năm 2017
và báo cáo rằng các công ty có tỉ lệ giám đốc
không điều hành cao có thể hạn chế điều
chỉnh lợi nhuận.

Một số nhà khoa học cho rằng các nữ giám
đốc có đạo đức hơn nam giám đốc và không
thích rủi ro trong hoạt động sản xuất kinh
doanh của DN. Chen và cộng sự (2019) lưu ý
rằng các giám đốc nữ ít quyết liệt trong các
quyết định kinh doanh, do đó hiệu quả tài
chính cao hơn. Vì vậy, có nhiều khả năng
thành viên là nữ giới trong HĐQT sẽ hạn chế
những hành vi phi đạo đức như hành vi điều
chỉnh lợi nhuận hơn nam giới. Arun và cộng
sự (2015) nhận thấy rằng các công ty có tỉ lệ
nữ và nữ giám đốc độc lập cao thì chất lượng
thu nhập cũng sẽ cao hơn.

Bên cạnh đó, cũng có nhiều nghiên cứu
nhận thấy đặc điểm HĐQT ảnh hưởng tích cực
tới điều chỉnh lợi nhuận. Beiner và cộng sự
(2004) cho rằng HĐQT lớn được coi là không
hiệu quả do thiếu sự phối hợp trong việc đưa ra
các quyết định kinh doanh (Lipton và Lorsch,
1992). Mặt khác, khi các tổng giám đốc được
giám sát bởi HĐQT lớn sẽ có nhiều khả năng
xảy ra sự liên minh hoặc chia rẽ các thành viên
trong HĐQT (Alexander và cộng sự, 1993).
Do đó, các công ty có HĐQT nhỏ hơn có thể
giám sát hoạt động kinh doanh của DN tốt hơn
(đặc biệt đối với các hành vi phi đạo đức).
Tương tự Beiner và cộng sự (2004); Kao và
Chen (2004); Jaggi và Leung (2007); Türegün
(2018), cũng tìm thấy mối quan hệ cùng chiều,
có ý nghĩa thống kê giữa quy mô HĐQT và
điều chỉnh lợi nhuận. Trái lại, Peasnel và cộng
sự (2000); Charfeddine và cộng sự (2013);
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Arioglu (2020) không tìm thấy ảnh hưởng của
HĐQT tới điều chỉnh lợi nhuận.

2.2. Cơ sở lý thuyết
* Lý thuyết đại diện
Năm 1976, Jensen và Meckling đã phát

triển lý thuyết đại diện để phân tích quan hệ
giữa bên giao ủy quyền với bên nhận ủy
quyền (bên đại diện). Bên đại diện sẽ có một
số quyền hạn nhất định do bên giao ủy quyền
quy định. Trong công ty cổ phần, mối quan hệ
này chính là mối quan hệ giữa chủ sở hữu (cổ
đông) và nhà quản lý. Mối quan hệ này
thường xảy ra sự bất cân xứng thông tin theo
chiều hướng nhà quản lý sẽ có nhiều thông tin
hơn cổ đông về những thành tựu mà công ty
đạt được hay những rủi ro mà công ty đang
phải đối mặt… Do vậy, để bảo vệ quyền lợi
của mình, nhà quản lý thay vì tối đa hóa giá
trị doanh nghiệp sẽ đưa ra quyết định tối đa
hóa lợi ích cá nhân. Chẳng hạn để kêu gọi
nguồn vốn từ bên ngoài, nhà quản lý có thể
linh hoạt trong việc vận dung các chính sách
kế toán để tạo ra một báo cáo tài chính đẹp
trong con mắt của nhà đầu tư. Như vậy, lý
thuyết đại diện sẽ giải thích việc nhà quản lý
thực hiện hành vi điều chỉnh lợi nhuận nhằm
tối đa lợi ích của mình. 

Năm 1993, Jensen cho rằng quy mô của
HĐQT ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của
DN. HĐQT lớn sẽ cải thiện vai trò giám sát
của HĐQT và có khả năng ảnh hưởng đến
hiệu quả hoạt động của công ty. Điều này có
nghĩa rằng, quy mô HĐQT càng lớn thì hoạt
động giám sát càng chặt chẽ. 

Nhóm tác giả áp dụng lý thuyết đại diện để
giải thích ảnh hưởng của HĐQT trong việc
làm giảm mâu thuẫn giữa cổ đông (bên giao
ủy quyền và nhà quản lý (bên nhận ủy quyền)
về các lợi ích liên quan. Điều này có nghĩa là
khi công ty thực hiện các nguyên tắc quản trị
của HĐQT sẽ làm giảm điều chỉnh lợi nhuận.

Chính vì vậy, nhóm tác giả đưa ra các giả
thuyết như sau:

H1: Quy mô HĐQT lớn sẽ có tác động tiêu
cực tới điều chỉnh lợi nhuận

H2: Tỉ lệ nữ trong HĐQT càng lớn, DN
càng ít điều chỉnh lợi nhuận

H3: DN có Chủ tịch HĐQT kiêm tổng
giám đốc, giám đốc sẽ có mức độ điều
chỉnh lợi nhuận nhiều các DN không có sự
kiêm nhiệm.

H4: Tỉ lệ sở hữu của HĐQT càng lớn, mức
độ điều chỉnh lợi nhuận của DN càng ít.

* Lý thuyết ngẫu nhiên
Lý thuyết ngẫu nhiên cho rằng quy mô

doanh nghiệp có thể được coi là một trong
những yếu tố tổ chức ngẫu nhiên (Child,
1975). Yếu tố này có thể có thể tạo điều kiện
thuận lợi hoặc hạn chế các hoạt động của
doanh nghiệp (Damanpour, 2010). Tuy nhiên,
các nghiên cứu trước đây chỉ coi nó là một
trong những biến kiểm soát trong việc phân
tích mối quan hệ giữa đa dạng giới tính và
hiệu quả hoạt động của công ty (Adams và
Ferreira, 2009). Chính vì vậy, nhóm tác giả
đặt ra giả thuyết: 

H5: Quy mô công ty có tác động điều tiết
đến ảnh hưởng của đặc điểm HĐQT tới điều
chỉnh lợi nhuận.

2.3. Thiết kế nghiên cứu
2.3.1. Mô hình nghiên cứu và đo lường

các biến  
Mô hình hồi quy được xây dựng để kiểm

định ảnh hưởng của đặc điểm HĐQT tới điều
chỉnh lợi nhuận với vai trò điều tiết của quy
mô công ty tới mối quan hệ này như sau:

DAit =  β0 +  β1Bsizeit  + β2DUALit  +
β3BWit + β4BOWNit + β5BsizexCsize +
β6BWxCsize + β7DUALxCsize +
β8BOWNxCsize + β9BIG4it + β10DARit +
β11LOSSit + ε2it (**)

Trong đó:
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- DAit: Điều chỉnh lợi nhuận dựa trên cơ sở
dồn tích của công ty i năm t được đo lường
bằng phần dồn tích có thể điều chỉnh của công
ty được sử dụng bởi Kothari và cộng sự (2005). 

Cụ thể, nghiên cứu xác định DA như sau:
Trước tiên, nghiên cứu xác định tổng giá

trị dồn tích cho từng DN:
Tổng giá trị dồn tíchit (TAit) = Lợi nhuận

sau thuếit - Dòng tiền HĐKDit
Tiếp theo, nghiên cứu ước lượng các tham

số α trong phương trình (*):

Với:
Ait-1:  Tổng tài sản của công ty i năm t - 1
Δsalesit: Sự thay đổi doanh thu thuần của

công ty i từ năm t -1 đến năm t
ΔARit: Sự thay đổi khoản phải thu của

công ty i từ năm t -1 đến năm t
PPEit: Nguyên giá tài sản cố định hữu hình

của công ty i trong năm t
ROAit: Tỉ lệ lợi nhuận ròng trên tổng tài

sản của công ty i trong năm t
α1, α2, α3: Tham số ước tính 
Cuối cùng, nghiên cứu xác định phần dư

trong mô hình (*) để xác định DA
- Đặc điểm HĐQT: Dựa trên gợi ý của tác

giả Trương Đông Lộc (2018), nghiên cứu
xem xét 4 đặc điểm HĐQT như sau: Quy mô
HĐQT, tỉ lệ nữ trong HĐQT, sự kiêm nhiệm
của chủ tịch HĐQT và tỉ lệ sở hữu của
HĐQT. Trong đó:

Quy mô HĐQT (BSIZE) được đo lường
bằng số lượng thành viên HĐQT.

Tỷ lệ nữ trong HĐQT (BW) được đo lường
bằng phần trăm số thành viên nữ trong HĐQT

Sự kiêm nhiệm của CTHĐQT (DUAL):
Nhận giá trị là 0 nếu chủ tịch HĐQT kiêm
giám đốc, tổng giám đốc, ngược lại là 1.

Tỉ lệ sở hữu của HĐQT (BOWN): được đo
lường bằng tổng tỉ lệ sở hữu của các thành
viên trong HĐQT.

- Biến điều tiết: Quy mô DN (Csize) được
đo lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài
sản (Francis và cộng sự, 2004)

- Biến kiểm soát:
Để loại bỏ khả năng hệ số ước lượng của

biến độc lập trong mô hình hồi quy sẽ có thể
bao gồm ảnh hưởng của cả các biến kiểm soát
đặc thù của công ty, các biến kiểm soát được
xác định gồm: Đơn vị kiểm toán, Tỉ lệ nợ trên
tổng tài sản và kết quả kinh doanh trong kỳ
của DN, cụ thể:
Đơn vị kiểm toán (BIG4): nhận giá trị

1nếu công ty được kiểm toán bởi một trong
các Big 4 và 0 nếu không được kiểm toán
bởi Big4.

Tỉ lệ nợ trên tổng tài sản (DAR): được tính
toán thông qua Tỉ lệ giữa tổng nợ ngắn hạn và
dài hạn trên tổng tài sản.

Kết quả kinh doanh trong kỳ của DN
(LOSS): nhận giá trị = 1 nếu lợi nhuận sau
thuế < 0, ngược lại là 0.

2.3.2. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phần mềm Stata 18 và

Microsoft Office 2016 để phân tích dữ liệu.
Các bước phân tích được thực hiện như sau:

Trước tiên, bài viết phân tích thống kê mô
tả nhằm phân tích những đặc trưng cơ bản
của các biến trong mẫu nghiên cứu (số quan
sát, giá trị lớn nhất, giá trị nhỏ nhất, giá trị
trung bình).

Tiếp theo, nghiên cứu phân tích tương
quan nhằm xác định mối tương quan giữa các
biến độc lập và biến phụ thuộc, và mối tương
quan giữa các biến độc lập với nhau.

Cuối cùng, nghiên cứu phân tích hồi quy
đa biến để xác định ảnh hưởng của đặc điểm
HĐQT tới điều chỉnh lợi nhuận tại các doanh
nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường
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chứng khoán Việt Nam cũng như kiểm định
vai trò điều của quy mô doanh nghiệp tới mối
quan hệ này.

2.3.3. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu thu thập dữ liệu thứ cấp tại cácweb-

site https://www.hsx.vn/, https://www.hnx.vn/vi-
vn/, https://finance.vietstock.vn, https://s.cafef.vn
và tại các website của các DN. Dữ liệu ban đầu
của mẫu gồm 485 DN với 3.395 quan sát từ
năm 2016-2022. Tuy nhiên, một số quan sát
bị thiếu thông tin được nhóm tác giả loại bỏ.
Cuối cùng, số DN có đủ dữ liệu phục vụ

nghiên cứu là 450 DN với 3.150 quan sát.
3. Kết quả và thảo luận 
3.1. Thống kê mô tả và phân tích tương

quan giữa các biến
* Thống kê mô tả
Biến DA có giá trị trung bình -0,1148787

trong khi đó DA có giá trị nhỏ nhất là -
11,15593, giá trị lớn nhất 12,52086 (Bảng 1).
Trong cả giai đoạn nghiên cứu 2016-2022 có
2.526 doanh nghiệp điều chỉnh giảm, 624
doanh nghiệp điều chỉnh tăng (Hình 1).
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(Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp)
Hình 1: Thống kê doanh nghiệp điều chỉnh lợi nhuận tăng, giảm; kết quả kinh doanh lỗ,
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Đặc điểm HĐQT được đo bởi các biến
Bsize (có giá trị nhỏ nhất là 3 và lớn nhất là
11); biến BW: Tỉ lệ nữ trong HĐQT có giá trị
min - max từ 0-80; biến BOWN có giá trị
trung bình 13,92105. Biến DUAL là biến
phân loại, tác giả tiến hành mô tả tần suất. Tỉ
lệ các công ty có chủ tịch HĐQT kiêm
nghiệm tổng giám đốc, giám đốc từ năm
2016-2022 là 402 công ty tương ứng với tỉ lệ
12,76%. Trong khi đó, tỉ lệ không kiêm
nghiệm chiếm 87,24%.

Trong cả giai đoạn nghiên cứu đa số các
doanh nghiệp có kết quả kinh doanh lãi
(2.920 quan sát), chỉ có 1 tỉ lệ nhỏ doanh
nghiệp kinh doanh thua lỗ (230 DN tương
ứng với tỉ lệ 7,3% ). Biến Csize được lấy giá
trị logarithm của tổng tài sản với giá trị trung

bình là 11,89585, giá trị lớn nhất là 14,75952,
giá trị nhỏ nhất là 10,18013 cùng với độ biến
thiên là 0,675985.

Biến kiểm soát Big4 là biến mô tả các DN
trên thị trường chứng khoán Việt Nam được
kiểm toán bởi một  trong 4 công ty kiểm toán
thuộc nhóm Big4 và công ty kiểm toán không
phải công ty kiểm toán Big4. Kết quả thống
kê cho thấy đa số các doanh nghiệp trong mẫu
quan sát không được kiểm toán bởi Big4
(73,94%), chỉ có 26,06% tương ứng với 821
quan sát được kiểm toán bởi Big4.

* Phân tích tương quan giữa các biến
Tác giả sử dụng hiệp phương sai để đo

lường hệ số tương quan giữa hai biến với
nhau. Kết quả ước lượng thể hiện tại bảng 2
như sau: 
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Kết quả phân tích từ bảng 2 cho thấy biến
DA có mối tương quan ngược chiều với quy
mô HĐQT, sự kiêm nhiệm của chủ tịch
HĐQT, tỉ lệ sở hữu của HĐQT, tỉ lệ nữ trong
HĐQT, đơn vị kiểm toán và tỉ lệ nợ trên tổng
tài sản. Bên cạnh đó, mối tương quan cùng
chiều giữa DA và biến kết quả kinh doanh đã
được thể hiện. Hệ số tương quan giữa biến
phụ thuộc và các biến độc lập và giữa các
biến độc lập với nhau không vượt qua 0,8. Do
đó, hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình
nghiên cứu ít có khả năng xảy ra.

3.2. Kết quả hồi quy ảnh hưởng của
HĐQT tới điều chỉnh lợi nhuận, vai trò điều
tiết của quy mô doanh nghiệp

Biến phụ thuộc DA có thể là âm hoặc
dương đại diện cho điều chỉnh tăng hoặc giảm
lợi nhuận. Trước khi đưa vào mô hình hồi quy
tắc giả tính giá trị tuyệt đối của DA để thấy
được mức độ điều chỉnh nhiều hay ít chứ
không so sánh điều chỉnh tăng hay điều chỉnh
giảm lợi nhuận.

Trước tiên tác giả xem xét mô hình hồi quy
theo phương pháp bình quân nhỏ nhất (OLS). 

Sau đó kiểm định các khuyết tật của mô
hình: hiện tượng đa cộng tuyến, tự tương
quan, phương sai sai số thay đổi và nội sinh.

Kết quả cho thấy: Mô hình không xảy ra
hiện tượng đa cộng tuyến, tự tương quan và
hiện tượng nội sinh nhưng phương sai sai số
thay đổi. 

Tác giả tiếp tục tiến hành hồi quy theo
phương pháp ảnh hưởng cố định và ảnh
hưởng ngẫu nhiên. Sau đó tác giả kiểm định
Hausman để lựa chọn mô hình REM hay
FEM. Tuy nhiên, kết quả cho thấy giả thuyết
Ho được chấp nhận. Mô hình FEM không
được lựa chọn. Tuy nhiên, kiểm tra lại hiện
tượng phương sai sai số thay đổi, mô hình
REM chưa khắc phục được. Nghiên cứu tiến
hành hồi quy theo phương pháp bình phương

tối thiểu tổng quát nhưng kết quả chưa đồng
nhất. Do đó, nghiên cứu sử dụng mô hình ước
lượng Moment tổng quát GMM để tối ưu kết
quả của mô hình. Kết quả của mô hình qua
các phương pháp hồi quy thể hiện ở bảng 3:

Kết quả từ bảng 3 cho thấy biến Quy mô
HĐQT và tỉ lệ nợ trên tổng tài sản có ý
nghĩa thống kê ở mức 5%, biến đơn vị kiểm
toán có ý nghĩa ở mức 1%. Trong khi đó các
biến DUAL, BW, BOWN và biến kết quả
kinh doanh trong kỳ của DN không ảnh
hưởng tới DA.

Mô hình hồi quy (**) được xác định như sau:
DA = 0,601 – 0,503*Bsize + 0,0396*

BsizexCsize - 0,160*Big4 - 0,284*DAR
Hệ số β1= -0,503 < 0, tại mức ý nghĩa 5%,

chứng tỏ quy mô HĐQT có tác động ngược
chiều và đáng kể đến DA. Giả thuyết H1
được chấp nhận. Kết quả nghiên cứu phù hợp
với nghiên cứu của Triki Damak (2018);
Chtourou và cộng sự (2001); Ebrahim
(2007); Peasnell và cộng sự (2000); Abed và
cộng sự (2011); Thinh và Tan (2019),… Như
vậy, các DN có HĐQT lớn sẽ hoạt động chặt
chẽ hơn và có hiệu quả hơn trong việc giám
sát hoạt động của DN, bảo vệ lợi ích của cổ
đông tốt hơn và hạn chế DA (Singh &
Harianto, 1989). Những phát hiện này khẳng
định tính hiệu quả của Luật DN số
59/2020/QH14 ban hành ngày 17 tháng 6
năm 2020, yêu cầu HĐQT của công ty cổ
phần phải có ít nhất 3 thành viên.

Tian và Lau (2001) kết luận rằng DN có
tổng giám đốc kiêm chủ tịch HĐQT sẽ hoạt
động tốt hơn các DN còn lại. Klein và cộng sự
(2002) lại chỉ ra rằng các khoản dồn tích bất
thường có quan hệ tích cực với vị trí tổng
giám đốc kiêm một vị trí lãnh đạo trong
HĐQT. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu không
tìm thấy tác động của biến DUAL tới DA. Giả
thuyết H3 bị bác bỏ. Kết quả này giống với
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kết quả nghiên cứu của Abed và cộng sự
(2011); Ebrahim (2007); Hooghiemstra và
cộng sự (2019); Hsu và Wen (2015); Nguyễn
Hà Linh (2017); Jaggi và Leung (2007); Kao
và Chen (2004); Chtourou và cộng sự (2001);
Moradi và cộng sự (2012); Peasnell và cộng
sự (2000); Sáenz González và García-Meca
(2014),… Điều này có thể được lý giải tại
Việt Nam, theo Điều 275 Nghị định
155/2020/NĐ-CP quy định chủ tịch HĐQT
không được kiêm nhiệm chức danh Tổng
giám đốc (Giám đốc) của 01 công ty đại
chúng. Tuy nhiên, ở các giai đoạn trước đó,
các DN niêm yết có thể đã nhận thấy một số
bất cập khi chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám
đốc, giám đốc. Do vậy, trong giai đoạn
nghiên cứu từ 2016-2022 tác giả thống kê có
2748 quan sát mà biến DUAL nhận giá trị 1,
chỉ có 402 quan sát biến DUAL nhận giá trị
0 (hình 1). Điều này dẫn đến kết quả ước
lượng của nghiên cứu không tìm thấy mối
liên hệ có ý nghĩa thống kê giữa sự kiêm
nhiệm của chủ tịch HĐQT tới DA. 

Biến BW được kỳ vọng sẽ tác động ngược
chiều đến DA. Với hệ số β3 = -0,0136 và p-
value = 0,27 > 0,05 kết quả cho thấy BW
không ảnh hưởng đến DA. Điều này không
giống với giả thuyết mà nghiên cứu đã đề ra
nhưng phù hợp với kết quả nghiên cứu của
Arioglu (2020); Hooghiemstra và cộng sự
(2019); Moradi và cộng sự (2012); Thinh và
Tan (2019)… Điều này có thể là do biến BW
tương đối nhỏ với giá trị trung bình 12,54557
không cho phép họ đủ mạnh để tạo ra sự khác
biệt để giám sát hoạt động điều chỉnh lợi
nhuận của DN (Habbash, 2010).

Tương tự biến BW, kết quả tại bảng 3 cho
thấy biến BOWN không ảnh hưởng tới DA.
Kết quả nghiên cứu trái ngược với nghiên cứu
của Ali và cộng sự, 2008; Alves, 2012; Cheng
và Warfield, 1995, Giáp Thị Liên, 2014. Do

vậy, kết quả nghiên cứu không hỗ trợ quan
điểm cho rằng để giảm bớt sự xung đột lợi ích
giữa nhà quản lý và các cổ đông thì nên gắn
kết lợi ích của nhà quản lý với lợi ích chung
của công ty.
Điều thú vị trong kết quả nghiên cứu: quy

mô công ty là 1 yếu tố tác động điều tiết tăng
ảnh hưởng tiêu cực của quy mô HĐQT tới
DA. Một lời giải thích cho kết quả này là các
công ty lớn sẽ tập trung vào chiến lược dài
hạn thúc đẩy sự phát triển bền vững của
doanh nghiệp nên HĐQT của các công ty này
sẽ kiểm soát chặt chẽ hơn hoạt động của
doanh nghiệp. Từ đó, hạn chế nhà quản lý của
công ty thực hiện điều chỉnh lợi nhuận.

Với các biến kiểm soát: các công ty được
kiểm toán bởi Big4 sẽ có mức độ điều chỉnh
lợi nhuận thấp hơn các công ty không được
kiểm toán bởi Big4. Kết quả ước lượng với hệ
số β9 = -0,16 tại mức ý nghĩa 1%. Điều này
cho thấy khi công ty niêm yết chọn lựa Big4
thực hiện kiểm toán cho mình thì mức độ điều
chỉnh lợi nhuận của nhà quản lý sẽ được kiểm
soát và hạn chế. Kết quả nghiên cứu này phù
hợp với thực tế vì các công ty kiểm toán độc
lập thuộc nhóm Big4 là nhóm những công ty
kiểm toán uy tín hàng đầu thế giới. Một số
nhà nghiên cứu đã kiểm định vai trò kiểm
soát của biến Big4 và kết luận rằng các công
ty được Big4 kiểm toán sẽ có mức độ điều
chỉnh lợi nhuận N thấp hơn so với các công ty
không được kiểm toán bởi Big4 (Brown và
cộng sự, 2014). Chính vì vậy, để tăng cường
độ tin cậy của thông tin trên BCTC, giúp
người sử dụng có thể yên tâm hơn về kết quả
kiểm toán, các công ty niêm yết cần lưu ý
trong việc lựa chọn đơn vị kiểm toán có chất
lượng nhằm phát hiện và ngăn ngừa những
rủi ro sai sót để nâng cao chất lượng thông tin
trên báo cáo tài chính. Theo kết quả bảng 4, tỉ
lệ nợ trên tổng tài sản có mối tương quan
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ngược chiều với DA. Nghĩa là khi tỉ lệ nợ trên
tổng tài sản tăng lên thì DA của DN giảm đi.
Tuy nhiên, với biến kết quả kinh doanh của
doanh nghiệp không ảnh hưởng tới DA. 

4. Kết luận và khuyến nghị
Bài viết xem xét ảnh hưởng của đặc điểm

HĐQT tới điều chỉnh lợi nhuận tại các công
ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam. Nghiên cứu đã xem xét mẫu gồm 450
công ty và dữ liệu bảng từ năm 2016 đến năm
2022. Dựa trên các tài liệu trước đây nghiên
cứu tập trung vào bốn khía cạnh của đặc điểm
HĐQT: quy mô HĐQT, sự đa dạng về giới
tính trong HĐQT, tính kiêm nhiệm của chủ
tịch HĐQT và ti lệ sở hữu của HĐQT. Kết
quả cho thấy quy mô HĐQT lớn có thể ngăn
chặn một cách hiệu quả các hành vi cơ hội
liên quan đến điều chỉnh lợi nhuận. Đặc biệt,
đối với các doanh nghiệp có quy mô lớn sẽ
làm gia tăng tác động tiêu cực của HĐQT tới
điều chỉnh lợi nhuận. Kết quả cũng chỉ ra
rằng các doanh nghiệp có đơn vị kiểm toán là
Big4 cũng hạn chế điều chỉnh lợi nhuận hơn.
Như vậy, những phát hiện của nghiên cứu đã
cung cấp những hiểu biết hữu ích cho các nhà
đầu tư trong việc đánh giá tác động của đặc
điểm HĐQT lên điều chỉnh lợi nhuận. Các cơ
quan quản lý nên xem xét việc xác định mức
độ quản trị doanh nghiệp có thể chấp nhận
được phù hợp với quy mô doanh nghiệp. Đặc
biệt, có thể xem xét các đặc điểm của HĐQT
nhằm cải thiện quy trình giám sát của HĐQT
và nâng cao chất lượng báo cáo tài chính,
điều này có thể tác động tích cực đến niềm tin
của nhà đầu tư.!
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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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