BO GIAO DUC VA PAO TAO
TRUONG PAI HOC THUONG MAI

Hoang Ha Anh

QUAN TRI LOI NHUAN TREN BAO CAO
TAI CHINH: NGHIEN CUU TAI CAC CONG TY
PHI TAI CHINH NIEM YET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

Luan an tién si kinh té

Ha Néi, Nam 2026




BO GIAO DUC VA PAO TAO
TRUONG PAI HOC THUONG MAI

Hoang Ha Anh

QUAN TRI LOI NHUAN TREN BAO CAO TAI
CHINH: NGHIEN CUU TAI CAC CONG TY PHI
TAI CHINH NIEM YET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

Chuyén nganh: Ké toan
Ma s6: 9340301
Luén 4n tién si kinh té

Ngwoi huéng dan khoa hoc:
PGS, TS. Pham Pirc Hiéu

Ha Noi, Nim 2026




LOI CAM DOAN

T6i xin cam doan rang toan bd ndi dung cua luan an nay 1a cong trinh nghién
ctru ciia toi dudi sy hudng din ciia ngudi huéng dan khoa hoc. Cac dit lidu va két qua
nghién ctru dugc trinh bay trong luan an 13 trung thyc va chua timg duoc cong bd
trong bat ky mot cong trinh khoa hoc nao khac.
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LOI CAM ON

Nghién ciru sinh xin bay to 1ong biét on sau sac nhat dén PGS, TS. Pham Duc
Hiéu, ngudi huéng dan khoa hoc di ludn nhiét tinh, tim huyét, ho tro va déng hanh
cung nghién ctru sinh trong subt qua trinh hoc tap va thuc hién luan an tai truong Pai
hoc Thuong mai.

Nghién ctu sinh xin chan thanh cdm on Ban Gidm hi€u truong Pai hoc
Thuong mai, Vién Dao tao Sau dai hoc, Vién K& toan - Kiém toan, va B mon Kiém
toan, noi nghién curu sinh sinh hoat chuyén mon, da tao nhitng diéu kién thuan loi
nhat, hd trg va dong vién, va gop y vé chuyén mén trong qua trinh thyc hién luan an.

Nghién ctru sinh xin trdn trong cam on Ban Giam hi¢u truong Pai hoc Ngoai
thuong va Khoa K& toan - Kiém toan, noi nghién ctru sinh cong tac, da tao moi diéu
kién thuan loi trong sudt qua trinh hoc tap va nghién ctru.

Nghién ctru sinh ciing xin tran trong cam on sau sac dén quy thdy, cd va cac
nha khoa hoc trong cac Hoi dong danh gia chuyén dé tién si va luan 4n tién si cip BO
mon di c6 nhitng dong gop cu thé, chi tiét vé chuyén mon gitp luan an duoc hoan
thién.

Cubi cung, nhung khong kém phan quan trong, nghién ciru sinh xin giri 10
cam on sau sic dén gia dinh, d6ng nghiép va ban be¢ da luon dong hanh va khuyén
khich nghién ctru sinh hoan thanh cong trinh nay.

Téc gia Luin an

Hoang Ha Anh
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PHAN MO DAU

1. Tinh cap thiét ciia van dé nghién ctu

Béo cao tai chinh (BCTC) cua doanh nghi¢p noéi chung, doanh nghi¢p niém
yét (DNNY) noi riéng 1a san pham cua hé thong ké toan, 1a mot trong nhing co so
quan trong dugc c6 dong, nha dau tu, bén cho vay... sit dung dé ra quyét dinh kinh té.
Do tin cdy cua BCTC doanh nghiép, dac bi¢t 1a DNNY, luon 1a mét van dé quan trong
vi pham vi anh hudéng khong chi gidi han & thi truong tai chinh ciia mot qudc gia, ma
con 1a thi truong tai chinh thé gidi do tinh lién thong va phu thudc 14n nhau gitra cac
thi truong trong bdi canh ctia toan cau hoa.

Vé phuong dién ly ludn, quan tri loi nhuan (QTLN) dugc xem 1a mot van dé
mang tinh duong dai va tiép tuc nhan dugc su quan tdam nghién ctru trong tuong lai.
Piéu nay bat ngudn tir dic diém ciia cong ty c6 phan, noi su tach roi giita quyén s
hitu va quyén quan 1y 1am phat sinh cac van dé dai dién nhu mau thudn loi ich va bat
can xung thong tin... Theo ly thuyét dai dién, sy xung dot vé muc tiéu vai chu sé hiru
tao dong co dé nha quan Iy (NQL) truc lgi c4 nhan thay vi téi da hoa gia tri c6 dong.
Céc NQL la nguoi chiu trach nhiém 1ap BCTC, vi vay ho co thé lua chon cac chinh
sach ké toan hodc ra cac quyét dinh quan 1y nham can thiép vao loi nhuan ké toan
theo hudng c6 191 cho ban than hoac nhém loi ich. Hanh vi d6 trong ké toan duoc goi
1a quan tri loi nhuan. QTLN lam giam mirc d6 khach quan, trung lap cua sd liéu
BCTC. QTLN c6 thé gy hiéu nham cho nguoi sir dung BCTC bén ngoai doanh
nghiép va tac dong tiéu cuc dén quyét dinh kinh té cia ho.

Trong linh vyc ké toan tai chinh, QTLN 1a mot trong nhiing van dé trung tim
lién quan dén chat lugng thong tin trén BCTC. QTLN vira 1a van dé k¥ thuat ké toan,
vira gin v6i dong co quan 1y, qua d6 dit ra yéu cau nghién ctru nham nhan dién QTLN
va 1am rd cac nhan té chi phdi mirc 46 QTLN cua NQL trong khuon kho 1y thuyét ké
toan. QTLN trén BCTC 1a mot trong nhiing chil dé da dugc nhiéu nha nghién ciru thuc
hién & nhiéu thi truong ching khoan (TTCK) trén thé gidi. Tir goc d6 ké toan, QTLN
gén v6i viée van dung linh hoat cac udc tinh ké toan, lua chon chinh sach ké toan,
hodc can thi¢p vao cac giao dich thuc nham diéu chinh loi nhudn bao cdo. C6 2 cach
thirc thyc hién QTLN trén BCTC thudng thay 1a QTLN theo bién ké toan don tich
(AEM) va QTLN theo giao dich thuc (REM). Nghién ctru vé mé hinh uéc luong AEM
bat dau tir nhitng ndm 1980, dién hinh 14 mo hinh Healy (1985) va DeAngelo (1986).
Pay chinh 14 tién dé dé Jones (1991) phat trién mé hinh udc luong AEM co ban nhét.



Dechow va cong su (1995) hoan thién mo hinh Jones (1991) va day 1a mo hinh udc
lwong AEM dugc sir dung rong rdi nhét cho dén ngay nay. Sau nay, Kothari va cong su
(2005) va mot vai nha nghién ciru khac tiép tuc dua ra cac mo hinh phién ban khéac can
ctr trén mo hinh ctia Dechow va cong su (1995). Co6 kha nhiéu cac nghién ctu thuc
nghiém d3 tim hiéu vé cac nhan t6 tac dong dén AEM nhu 13 cac nhan t6 thudc dic diém
hoi dong quan tri (HPQT), dic diém ciu tric s hiru, chat lugng kiém toan. Trong do,
c6 cac nhan td it duoc dwa vao mo hinh nghién ctru vé cc nhén t6 tic dong dén AEM
tai Viét Nam nhu 1a sy da dang quéc tich cta thanh vién HPQT, su ton tai ctia uy ban
kiém toan (UBKT) tryc thuoc HPQT, nhiém ky cta kiém toan doc 1ap (KTPL), va ty
1€ s¢ hiru cua thanh vién HDQT.

Céc nghién ciru vé REM bt dau khoang nhitng nam 2000 va con kha it 6i vi
dir liéu dé wdc lugng REM con kha han ché tuy timg quy chuan BCTC tai cic qudc
gia. M6 hinh uéc lugng REM duge Gmg dung pho bién nhat trong cac nghién ciru
thuc nghiém la cia Roychowdhury (2006) va mot phién ban md rdng 1a mo hinh
Gunny (2010) it phd bién hon. M6t s6 nghién ciru dién hinh vé nhan t6 tac dong dén
REM c6 thé ké dén nghién ctru ctia Guo va cong sy (2015) tai Nhat Ban, Shayan-Nia
va cong sy (2017) tai Malaysia, Almashagbeh va cong sy (2019) tai Jordan,
Sitanggang va cong su (2020) tai Anh Qudc, Ngo Thi Khanh Linh (2023) tai Viét
Nam. Theo tong hop cua tac gia, sé luong nghién ctru vé REM con kha khiém tn
trén thé gidi va & Viét Nam va cac nghién ctru nay ciing khong ude lugng day da moi
khia canh ciia REM, vi thé day 1a mot khoang tréng quan trong can duoc tiép tuc khai
thac va lam sang t6. Bén canh d6, nghién ctru tong quan tai liéu ciing chi ra nhimng
nhan t6 chua timg duoc nghién ctru vé tic dong ciia chiing dén REM tai Viét Nam
nhu 1a tinh dc 1ap cua HPQT, sy da dang gioi tinh cia HDPQT, trinh d6 chuyén moén
cua céc thanh vién HDQT, ty 1€ s¢ hitu cua thanh vién HDQT, nhiém ky cia KTDL.

Viét Nam 1a mot qubc gia dang phat trién, thi truong chimg khoan (TTCK)
dang trong qué trinh hoan thién dé dugc nang hang, qué trinh c6 phan hoa cac doanh
nghiép da va dang tiép tuc dién ra. TTCK Viét Nam bat dau hoat dong nam 2000 va
1a mot thi trudong can bién. Mic du gan day da dap tng tiéu chi dé dugc nang hang
1én thi truong méi ndi thir cip nhung TTCK Viét Nam van con non tré so vdi cac
nude trong khu vyc va trén thé gisi. Vi muc tiéu phét trién bén viing cia TTCK, su
minh bach thong tin cia DNNY déng vai trd quan trong, vi vy thoi gian gan day

cling da c6 cac nghién ctru vé QTLN nhung s6 lugng con khiém ton so véi cac nghién



ctru cung chu dé ¢ cac TTCK trong khu vuc va thé gidi. Cac nghién ctru trude st
dung bo dir liéu trong giai doan trudc nén cac phat hién c6 thé khong con phu hop
v6i bdi canh méi, khi ma TTCK Viét Nam di c6 nhiing cai tién dang ké vé quy dinh
va thue hanh quan trj cong ty va cong bd thong tin dé dap ung céc tiéu chi ciia mot
thi trudng méi ndi thir cap. Bén canh d6, phan 16n cac nghién ciru xem xét QTLN &
goc do AEM, chi mot s6 it nghién ciru REM va hau nhu khong c6 nghién ctru dong
thoi cd AEM va REM tai Viét Nam. Vi vay, vi¢c phat hién QTLN theo 2 phuong thire
AEM va REM trén BCTC tai cic DNNY 14 mét yéu cau mang tinh cip thiét va can
phai c6 mot nghién ctru toan dién vé phuong phap phat hién AEM va REM va cac nhan
t6 anh huong dén AEM va REM tai cac DNNY trén TTCK Viét Nam. Vi vay, viéc
thuc hién ludn an véi dé tai “Quan tri loi nhugn trén bao cdo tai chinh: Nghién ciru
tai cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén Thi truong Ching khodn Viét Nam” s& dong
gop ca vé Iy luan va thyc tién. Két qua nghién ciru ciia luan 4n nay 1a can cr quan trong
dé dua ra khuyén nghi cho cac bén lién quan nhu DNNY, co quan quan 1y nha nudc,
ngudi st dung BCTC, kiém toan vién doc 1ap va cong ty kiém toan, hiép hoi nghé
nghiép, va co s dao tao vé ké toan — kiém toan, qua d6 ting cudng nhan thirc cia cic
bén lién quan vé QTLN va hd trg ho dua ra cac quyét dinh kinh té phu hop hon.

2. Muc tiéu nghién ctru

* Muc tiéu chung:

Muc tiéu nghién curu téng quat cua luan an 1a nhéan dién, uwéc lugng mirc do
QTLN trén BCTC, phat hién cic nhan t6 va mirc do tic dong ciia cac nhan té dén
QTLN trén BCTC tai cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

* Muc tiéu cu thé:

Thtr nhat, hinh thanh co s& 1y luan thong qua hé thong hoa cc nghién ciru tién
nhiém va céc 1y thuyét c6 lién quan vé QTLN trén BCTC tai cic DNNY va cac nhan to
tac dong dén QTLN trén BCTC (AEM va REM), tir d6 chi ra khoang tréng nghién ctru;

Thir hai, x4y dung mo hinh va tao lap gia thuyét nghién ctru pht hop véi bdi
canh TTCK Viét Nam va goc do tiép can cua luan an;

Thir ba, danh gia thuc trang QTLN trén BCTC clng céc nhan t6 tac dong va
mirc d6 tac dong cua cac nhan to dén QTLN trén BCTC tai cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén TTCK Viét Nam,;

Thir tu, dé xuat cac khuyén nghi va ham ¥ cho DNNY va cac bén lién quan

dua trén két nghién ctru thuc nghi¢m.



3. Cau héi nghién ctru

Céc cau hoi nghién ctru cua ludn 4n nhu sau:

Cau héi 1: Muac d9 thyc hién QTLN trén BCTC (AEM va REM) tai cac cong
ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam nhu thé nao? C6 sy khac biét vé mirc
d6 AEM va REM tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam theo
thoi gian, theo nganh nghé hay khong?

Cau hoi 2: Cac nhan t6 ndo c6 anh huong dén QTLN trén BCTC (AEM va
REM) tai cic cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam, mirc do va chiéu
huéng anh huéng nhu thé nao?

Cau hoi 3: Céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam c6 sir dung
AEM va REM thay thé/bd sung cho nhau hay khong?

Cau hoi 4: Khuyén nghi nao dugc dé xuat cho cac bén lién quan dua trén két
qua nghién ctru?

4. Doi twgng, pham vi nghién ciru

Pbi twong nghién ctu cia luan an 13 QTLN trén BCTC (AEM va REM) va
x4c dinh cic nhan tb cung muc do tac dong cua cac nhan t6 dén QTLN trén BCTC
tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

Pham vi nghién ctru:

+ V& noi dung: (1) Luan 4n udc lugng mirc do QTLN trén BCTC bang 2 mb
hinh wéc lwong QTLN theo bién ké toan don tich (AEM) va QTLN theo giao dich
thuc (REM); va (2) Phat hién céc nhan t6 va danh gia muac do tic dong cua cac nhan
t6 dén AEM va REM tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

+ V& khong gian: Luan an nghién ctru dit liéu cia 409 cong ty phi tai chinh
niém yét trén TTCK Viét Nam. Cac doanh nghiép thudc linh vyc tai chinh (ngan
hang, bao hiém, chung khoén) do dac thu hoat dong va sy khéc biét trong chinh sach
ké toan nén khong thudc pham vi nghién ctru.

+ V& thoi gian: dir li¢u duoc thu thap tot BCTC sau kiém toan va bao céo
thudng nién trong giai doan 2012 — 2023. Tai thoi diém thyc hién luan an, BCTC
nam 2024 cung vai cac bao cao khac chua dugce cong bd déy da nén dir liéu duoc cép
nhat dén ndm gan nhat 1a 2023.

5. So lwge vé phwong phap nghién ctru

Luan an sir dung phuong phap nghién ctru dinh lugng dya trén dir liéu thir cap

dugc cong bd bai cac DN phi tai chinh niém yét trén S¢ giao dich chimg khoan Ha Noi



(HNX) va S& giao dich chirng khoan TP. HCM (HOSE). Dit liéu can thiét cho mé hinh
udc luong QTLN trén BCTC cua cac DNNY trén HOSE va HNX trong khoang thoi
gian 2012 — 2023 va duoc cung cip bdi Vietstock (Cong ty CP Tai Viét), day 1a cong
thong tin tai chinh - chimg khoén ra doi tir ndm 2001 va 1a mot kénh thong tin toan dién
va chuyén nghiép vé tai chinh - chimg khoan tai Viét Nam.

Dua trén co so dir li¢u da thu thap, tac gia tién hanh 1am sach dir liéu, tinh
toan cac bién phu thudc va bién doc 1ap. Sau do, luan an kiém tra cac diéu kién cua
héi quy da bién phu hop voi dir liéu bang bao gom: kiém dinh twong quan, kiém
dinh da cong tuyén, kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i, kiém dinh ty twong quan,
kiém dinh noi sinh. Cac phép hoi quy OLS, FE, RE, GLS, va GMM duoc thyc hién
dé khac phuc cac khuyét tit mo hinh va tim ra két qua hoi quy phu hop nhét 1am
can ctr dé dua ra két luan.

6. Dong gop mai cia luan an

Luan an da dong gop vé mat 1y luan va thuc tién, cy thé nhu sau:

Ve ly ludn:

+ Hé théng hoa, gop phan lam 16 hon co s 1y luan vé QTLN trén BCTC nhu
khai niém, dong co, phuong phap thuc hién QTLN trén BCTC, cac Iy thuyét nén tang
giai thich cho hanh vi QTLN cua NQL.

+ Hé thong hoa cac mé hinh uéc luong AEM va REM, so sanh uu diém va han ché
cta timg mo hinh dé Iyra chon mé hinh phtt hop véi bdi canh nghién ciru tai Viét Nam.

+ Hé thong hoa khung 1y thuyét va thiét ké mo hinh nghién ctru cia luan an
cung véi 15 gia thuyét nghién ctru vé cac nhan t6 tac dong dén AEM va REM tai cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

Vé thuc tién:

+ Nhan di¢n dugc mic dd QTLN trén BCTC (AEM va REM) cua 409 cong
ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2012 — 2023.

+ Xac dinh cac nhan td tac dong dén QTLN trén BCTC (AEM va REM) tai 409
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2012 — 2023.

+ Pé xuét cac khuyén nghi cho cac bén lién quan nhu DNNY, co quan quén ly
nha nude, nguoi str dung BCTC, kiém toan vién doc 1ap va cong ty kiém toan, hiép hoi

nghe nghiép, va co s¢ dao tao vé ke todn — kiém toan.



7. Két cau ciia luin 4n

Ngoai phﬁn mé dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao, va cac phu luc,
n6i dung chinh cta luan an gém ¢ 5 chuong:

Chuong 1. Co s¢ 1y luan

Chuong 2. Téong quan nghién ciru

Chuong 3. Thiét ké nghién ciru

Chuong 4. Két qua nghién ciru

Chuong 5. Két luan, thao luan két qua nghién ctru va khuyén nghi



CHUONG 1. CO SO LY LUAN

1.1. Mot s6 van dé chung vé quan tri loi nhuén trén bao cao tai chinh
1.1.1. Khdi niém qudn tri lgi nhudn trén bdo cdo tai chinh

Nhitng nghién ctru trude day di dua ra rat nhiéu dinh nghia vé QTLN. Pién
hinh nhu Schipper (1989, tr.92) da dinh nghia “OTLN la qudn Iy céng bé théng tin
theo cach can thiép co muc dich vao quy trinh lagp BCTC, véi muc dich dat duwoc mot
s6 lgi ich cd nhan”. Tuong ty, Levitt (1998, tr.2) nhan dinh “QTLN la s sita doi
théng tin ké todn ciia cdc NOL. Vi vdy, bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh phdn
anh loi nhudn theo mong muén cia NQL hon la tinh hinh tai chinh thuc té clia cong
1y”. Céc dinh nghia nay duimg lai & viéc xac dinh nhu thé nao 1a hanh vi QTLN dugc
thuc hién boi NQL va dong co cua QTLN la NQL dat dugc loi ich ca nhan. Céac dinh
nghia ndy chua dé cap dén cac phuong phap thyc hién QTLN,

Healy va Wahlen (1999, tr.368) da dua ra mot dinh nghia bao quat hon vé
QTLN, d¢6 1a “QTLN xay ra khi cac NQL swr dung phan doan trong BCTC va/hodac
thay déi cdu triic cdac giao dich dé thay déi BCTC nham danh lac hidng mét sé bén
lién quan vé hiéu qua kinh té co ban ciia c¢éng ty, hodc la tao ra sirc dnh hiedng dén
két qud hop dong phu thude vao s6 liéu ké todn dirge bdo cdo”. Theo dinh nghia nay,
c6 hai phuong phép c6 thé dugc sir dung d¢ QTLN. Phuong phap thir nhat 14 sir dung
tinh linh hoat dugc cho phép trong cac nguyén tac ké toan dé thay doi loi nhuan duoc
bao cdo cho mdi ky ké toan. Pay chinh 1a cach sir dung “phdn dodn ciia NOL” trong
BCTC theo Healy va Wahlen (1999) mé ta. Phuong phap thir hai 1a NQL c6 thé thay
d6i cac quyét dinh diéu hanh, chang han nhu i lich ban giao hang, dé thay doi lgi
nhuan trén BCTC. Diéu nay dugc Healy va Wahlen mé ta 1a “thay doi cdu triic cdc
giao dich”. Ciing theo dinh nghia ndy, dong co dé NQL thuc hién QTLN la dé danh
lac huéng nguoi sir dung thong tin vé hiu qua kinh té co ban ctia cong ty, hoic 1a dé
tranh vi pham cac hop dong phu thude vao sb lidu ké toan duoc bao céo.

Mulford va Comiskey (2002) dé cap dén nhitng dong co khac cia NQL dé dap
g cac muc tiéu lgi nhuan c6 thé dugc dit ra boi cac bén lién quan. Pinh nghia cia
Mulford va Comiskey (2002, p.3) 1a “QTLN la viéc chu dong thao tung loi nhudn
theo muc tiéu dinh truéde, cé thé do NQL dat ra, hoac la theo dy bdo cua cac nha
phdn tich hodac dé bao cdo mét dong loi nhugn on dinh, bén vieng hon”.

Céc tac gia trén da dua ra mot quan diém chung d6 1a QTLN 1a sy can thiép co
chi y cia NQL d6i v6i s6 lisu BCTC. QTLN khong phai 1a mot hanh vi bat hop phap



chimg nao NQL c6 toan quyén quyét dinh dbi v6i cac con s6 ké toan thong qua tinh
linh hoat ctia ké toan (Dechow va Skinner, 2000). Theo Healy va Wahlen (1999), c¢6 2
phuong phép thuc hién QTLN. Mot 1a QTLN thong qua bién ké toan don tich (AEM)
va hai 1a QTLN thong qua cac giao dich thuc (REM). Bdng co cua viéc QTLN dugc
trinh bay ¢ cac dinh nghia noéi trén 1a dé dat duoc loi ich ca nhan cua NQL, dé tranh vi
pham cac hop dong phu thudc vao sb lisu BCTC, dé dap ting dy béo ciia cac nha phan
tich, hodc dé bao cio mot dong loi nhuan 6n dinh, bén virng hon.

Tuy nhién, cac dinh nghia truéc day di bé qua cac diéu kién cho phép NQL
thuc hién QTLN nhu cac rang budc hop dong khong day du giap NQL linh hoat hon
trong cac quyét dinh, kha ning han ché ctia cac bén lién quan trong viéc hiéu va can
thiép vao cac quyét dinh phirc tap cia NQL va viéc truyén dat thong tin c¢6 chon loc
boi NQL t6i cac bén lién quan. Vi thé, Diri (2018, p.8) di dua ra dinh nghia QTLN
mot cach toan dién hon, gém c6 cach thuce, dong co, va diéu kién thuc hién QTLN.
Do 1a “QTLN la su (lwa chon) tuy y cua NOL trong pham vi chudn muc ké todn doi
V6i 86 liéu trinh bay trén BCTC trong diéu kién ton tai nhitng han ché trong hop dong,
sw hiéu biét ciia cdc bén lién quan va sw bat can xvmg thong tin trén thi truong, thong
qua mot s6 quyét dinh kinh té, thay doi cdch xit Iy ké todn, hodc cdc phwong phdp
phic tap khac. Muc dich cua QTLN la trinh bay loi nhudn theo cdch khdc (tang hoac
gidm) dé dat dwoc loi ich cd nhan dong thoi danh lac huéng cdc bén lién quan”.

Nhu vy, c6 thé thay, cic nha nghién ctru di dua ra nhimng dinh nghia vé QTLN
mang tinh b6 sung cho nhau, nhung déu c6 mot diém chung — d6 1a, QTLN thuong
gén lién v&i muc dich thu duoce loi ich ¢4 nhan cua cac NQL. Téng hop tir cac dinh
nghia trén, nghién ctru sinh dua ra quan diém cta minh vé QTLN trén BCTC nhu
sau: QTLN la su can thiép c6 chii dich ciia NOL vao sé liéu BCTC théng qua cdc
quyét dinh tac déng vao giao dich thuc hodc thay déi cdc chinh sdch, phwong phdp,
wée tinh ké todn trong khuon khé cia cde chudn muc ké toén. Muc dich cia QOTLN la
dé dat dwoc loi ich kinh té (ca nhdan hodac nhom) va nhu vay, anh huong tiéu cuc toi
sw trung Idp, khdch quan ciia théng tin ké todn. Theo d6, QTLN dnh hwong dén quyét
dinh cua cdc bén lién quan, khién ho ¢ thé dwa ra quyét dinh sai lam vi dua trén
théng tin ké todn khéng dii trung thue.

1.1.2. Dong co thuwce hién qudn tri lgi nhudn trén bdo cdo tai chinh

Viéc dap ung cac muc tiéu vé lgi nhudn 13 rat quan trong ddi véi NQL
(Burgstahler va Dichev, 1997). Cac cong ty khong dap tmg dugc cac muc tiéu vé loi
nhuan da phai ganh chiu nhimg hau qua tiéu cuc nhu 1a sy sut giam gia c6 phiéu, ton



hai dén danh tiéng cta cong ty, han ché kha nang thing tién hodc chuyén doi vi tri
viéc 1am cua cac NQL, va c6 thé vi pham cac hgp dong vay. Nhimng hau qua nhu vay
thuc drfly cac NQL thuc hi¢n cac bién phap nham tac dong dén s6 liéu loi nhuan phu
hop v6i muc tiéu mong mudn. Két qua khao sat cia Graham va cong su (2005) tiét
16 rang 80% giam ddc diéu hanh s& giam chi tiéu cho hoat dong nghién ctru va phat
trién, hoat dong quang cao, hoat dong bao dudng tai san dinh ky dé dat mirc 1gi nhuan
mong mudn trén bao céo. Quan diém nay dugc cung cb boi két qua khao sat cia
Dichev va cong sy (2016) trong d6 hon 90% nhimng nguoi duoc héi 1a giam déc tai
chinh, déng y ré’mg ho thuc hién QTLN vi ap lyc phai dat dugc muc 1gi nhuan ky
vong va ho thuc hi¢n QTLN béng cach thay ddi cac diéu khoan thuc té ctia mot sb
giao dich nhét dinh.

Téng hop cac nghién ciru vé dong co thuc hién QTLN cho thiy cac dong co
chinh cia NQL khi thyc hién QTLN trén BCTC, d6 la: dé dat dugc muc tién thudng
nhu mong mudn cia NQL dua trén hi¢u qua kinh doanh (Healy, 1985); dé dat duoc
mirc tién thudng dua trén sy ting gi cua co phiéu (Cheng va Warfield, 2005); dé
tranh vi pham cac hop dong vay (Watts va Zimmerman, 1986; Healy va Wahlen,
1999); dé tranh cac chi phi chinh tri (Demski, 1988; Jones, 1991); dé dap tng du bao
cua cdc nha phan tich, hodc dé bao cdo mot dong loi nhuan 6n dinh, bén viing
(Mulford va Comiskey, 2002); dé thu hat dong tién dau tu tir thi truong von (Rangan,
1998; Erickson va Wang, 1999).
1.1.2.1. Dong co dat duoc tién thuong cua NQL

Thir nhat, NQL c6 thé dugc ting tién thudng dua trén két qua kinh doanh. Gia
thuyét thi lao quan 1y 1a mot trong ba gia thuyét co ban cta 1y thuyét Ké toan thyc
chting cia Watts va Zimmerman (1986). Khi NQL duoc nhan tién thuong dua trén
loi nhuén, ho c6 xu huéng sir dung cac phuong phap ké toan cé kha ning lam ting
loi nhuan cho nam béo cdo. Healy (1985) cung cip cac bang ching dau tién vé dong
co dé NQL thuc hién QTLN do6 l1a van dé tién thuong dya trén 19i nhuan kinh doanh.
Healy (1985) dua ra muc gioi han trén va gidi han dudi cua loi nhuén, theo d6 NQL
khong duoc thudng néu loi nhuan thip hon mirc gidi han dudi va ciing khong duoc
thuong thém néu loi nhuan vuot qua gidi han trén. Két qua nghién ciru vé 250 cong
ty nganh cong nghiép 16n nhét ciia My nam 1980 cho thdy néu lgi nhuan gan dat giGi
han dudi hodc vurgt qua gidi han trén thi cic cong ty c6 xu hudng diéu chinh giam lgi
nhuén theo bién ké toan don tich nham chuyén lgi nhudn ndm nay sang nam sau dé

duoc thuong nhiéu hon vao nam sau. Tuong tu Healy (1985), Holthausen va cong su
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(1995) nghién ctru dir lidu cac cong ty & My tir naim 1982 dén 1991 va nhan thay rang
cac NQL diéu chinh giam lgi nhuén khi lgi nhuan vuot gidi han trén nhung khong
tim thay bang chung khi loi nhuan gan dat gi6i han dudi. Guidry va cong su (1999)
kiém tra gia thuyét ti da hoa tién thuong ma cac NQL thyc hién QTLN tai 179 cong
ty My trong giai doan 1994 — 1995 va két qua nghién ctru mang lai bang chimg ving
chéc, nhat quan v6i Healy (1985).

Thir hai, NQL c6 thé dat duge muc tién thuéng mong mudn dya trén su ting
gia cua cb phiéu. Cac co dong xay dung cac quy dinh tién thuéng phu hop véi loi ich
ctia ho va loi ich cia NQL dé giam thiéu xung dot loi ich. Do d6, cac ¢ dong gan két
thi lao cia NQL vé6i vén chi so hiru bang cach sir dung khoan thudng bang ¢ phiéu
va quyén chon. Cac NQL chi thyc hién quyén chon ctia minh khi gia c6 phiéu cao hon
gia thyc hién. Theo nghia ndy, cac quyén chon duoc trao cho cic NQL dé thiic day ho
cai thién gia tri cong ty bang cach kiém loi tir sy gia ting gitta gia ¢o phiéu va gia thuc
hién. Trong ngén han, vi¢c thuong dua trén von chu sé hitu dy kién s& kich thich
QTLN, dé cac NQL c6 thé thu dugc loi ich tir viée ting gia ¢ phiéu. Ung hd quan
diém nay, Cheng va Warfield (2005) tim thy tic dong tich cuc ciia cac bién phap
thuéng dya trén von chu s hitu dbi voi QTLN tai 1.184 cong ty My trong giai doan
1993 — 2000 con Cohen va cong sy (2008) ciing dua ra két luan twong ty khi nghién
ctru 2.018 cong ty My trong giai doan 1987 — 2005.
1.1.2.2.  Péng co tranh vi pham cdc giao wéc trong hop dong vay

Gia thuyét giao udc hgp ddng vay 1a mét trong ba gia thuyét co ban cua ly thuyét
K¢é toan thuc ching ctia Watts va Zimmerman (1986). Trudc khi vay tién, cic cong ty
c6 thé c6 dong co diéu chinh ting loi nhuan dé tranh bao céo lgi nhuan thap, nhu vy,
chil no danh gia t6t hon vé mit tin dung va do d6 cong ty c6 thé nhan dugc khoan vay
v6i chi phi 13i vay thap hon (Das va Shroff, 2002). Cac cong ty ciing ¢ thé diéu chinh
giam loi nhuan vi viée ky két mot hop dong vay c6 nghia 1 mot cam két dai han doi hoi
cac cong ty phai dap img mong dgi cua chu ng theo thoi gian. Do dd, cac cong ty s€ co
dong luc bao cao loi nhuan than trong nham giam thiéu xung dot giita c6 dong va chu
ng, va giit ky vong clia chi ng va c¢6 dong & murc thap nhat c6 thé (Ahmed va cong su,
2002).

Sau khi vay, kha ndng QTLN phu thugc vao tinh hinh tai chinh cua cong ty va
tinh linh hoat cua chu ng trong viéc dam phan lai khoan vay. Thong thuong, cac hop
ddng vay c6 cac giao udc dé bao vé chii ng. Néu cong ty di vay vi pham giao udc,

cong ty sé& phai ganh chiu cac chi phi bat thuong cao hon. Vi thé, cac NQL co xu
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huéng diéu chinh ting loi nhuan hon dé tranh vi pham hgp dong vay. DeFond va
Jiambalvo (1994) nghién ciru 94 cong ty My trong giai doan 1985 — 1988 va két luan
rang cac NQL diéu chinh nhiing khoan ké toan don tich lam ting loi nhuan khi cac
cong ty sap vi pham hop dong vay. Sweeney (1994) quan sat 130 cong ty My trong
giai doan 1980 — 1989 va ciing tim thay cac khoan don tich bat thudng lam tang loi
nhuan dang ké trong nam trudc khi hgp dong vay bi vi pham.

1.1.2.3.  Dong co tranh cdc chi phi chinh tri

Gia thuyét chi phi chinh trj 1 mot trong ba gia thuyét co ban cia Iy thuyét Ké
toan thyc chimg cua Watts va Zimmerman (1986). Gia thuyét chi phi chinh tri du doan
rang cac cong ty sé khai thac su than trong trong cac chinh sach ké toan dé dan xép loi
nhuén thap hon dé ddi phé véi sy gia ting mdi de doa ciia nhimng chi phi chinh tri nay.

Thtr nhat, chi phi chinh trj 14 chi phi thué thu nhap. Néu cac NQL cb gang tdi da
hoa gié tri doanh nghiép bang cach giam thiéu chi phi thué thi viéc dan trai thué phai nop
trong nhitng khoang thoi gian xung quanh sy thay doi thué suat co thé tao ra dong co
dang ké dé NQL diéu chinh ting doanh thu va giam chi phi. DAy 1a mot gia thuyét c6 thé
xay ra. Phi hop véi gia thuyét nay, két qua thuc nghiém ciia Desai va Dharmapala (2006)
khi nghién ciru 967 cong ty My trong giai doan 1993 — 2001 d4 két luan rang cic cong
ty béo céo loi nhuan cao hon dang ké trong nhitng nam trude khi tang thué suat. Jasrial
va cong sy (2018) quan sat 290 cong ty Indonesia trong giai doan 2001 —2009 va két
luan twong tyr Desai va Dharmapala (2006) rang cac NQL da quan tri ting loi nhuan dé
tan dung murc thué thap hon trong mét s6 nam nhét dinh.

Thir hai, chi phi chinh trj lién quan dén bién phap phong vé thuong mai. Céc
bién phap nay co thé bao gém viéc ap thué tu vé, trg cép, cho vay uu dai hoac mién
giam thué nham bao ho doanh nghiép ndi dia. Jones (1991) 14 nguoi tién phong nghién
ctru vé hanh vi QTLN trong bdi canh cic doanh nghiép ndp don yéu cau ctu tro tir
chinh phu. Thyc hién trén dir li¢u ctia 23 cong ty My giai doan 19801985, tac gid nhan
dinh rang cac NQL c6 xu hudng thyc hién diéu chinh giam loi nhuén nham chimg minh
thiét hai kinh &, tir d6 ti da hoa kha ning nhan duge sy bao hd hodc hd trg tir cac rao
can thuong mai nay.

Thr ba, chi phi chinh trj lién quan dén sy diéu tiét gia ca. Trong cic nganh dugc
diéu tiét vé gid ca, cac NQL co6 dong co sir dung QTLN. Cac cong ty sé co xu hudng
thé hién loi nhudn thap hon bang cach sir dung cac phuong phap va wéc tinh ké toan
khac nhau dé cong ty khong thu hiit sw cht y ctia cac chinh trj gia, nhimg ngudi s§ dé

mit dén cac nganh c6 lgi nhudn cao. Viéc ghi nhan lgi nhuan thép hon s€ danh lac
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huéng sy cht ¥ ctia cong chiing va chinh pht, qua d6 han ché ap luc diéu tiét va cac ché
tai phap 1y nghiém ngét (Demski, 1988). Nghién ctru cua Watts va Zimmerman (1986)
1a nghién ciru du tién tim hiéu dong co chinh tri ndy ddi v6i viec QTLN. Ho ching
minh rang cic NQL ctia cc cong ty trong cac linh vuc bi quan 1y phai chiu ap luc gay
gat tir cac co quan chdng doc quyén lién quan dén viéc kiém soat gia ca va thi phan.
Ngoai ra, cic NQL trong nhitng nganh bi diéu chinh gia nay c6 xu huéng bao céo
nhitng du béo loi nhuan bi quan, vi ho khong mudn xuat hién nhiing cong ty c6 loi
nhuan qua cao. Gill-de-Albornoz va Illueca (2005) phén tich tac dong cua viéc diéu tiét
gia dén chinh sach ké toan cila cac cong ty dién lyc Tay Ban Nha trong giai doan 1991
— 2000 va ung ho két qua nghién ciru Watts va Zimmerman (1986) cho rang khi chinh
phu thiét 1ap murc ting gia cho cac nganh, cic cong ty s& thyc hién chinh sach ké toan
than trong nham giam loi nhuan dugc bao céo, qua d6 giam chi ¥ chinh tri d6i véi
cong ty.

1.1.2.4.  Béng co thu hit thi truong von

Loi nhuén 14 chi bdo quan trong anh huong dén gia co phiéu va do do, cac
NQL c¢6 dong co QTLN nham cai thién gia ) phiéu va huy dong thém von (Kothari,
2001). Khi phat hanh c6 phiéu 1an dau ra cong ching (IPO) va chao ban ¢ phiéu theo
mua c6 thé tao ra dong co khuyén khich cac NQL thao ting lgi nhuan. Teoh va cong
su (1998a) di quan sat viéc QTLN cua cac dot IPO tai My va cung cép bang ching
cho thay cac khoan don tich tity ¥ ctia cac cong ty IPO 16n hon nhiéu so véi cac khoan
don tich trung binh ctia cdc cong ty khong IPO. Cac cong ty IPO da bao cao loi nhuan
vuot qua dong tién bang cach tinh cac khoan don tich dwong. Teoh va cong su (1998a)
cubi cung két luan rang cac cong ty ¢ mirc don tich cao bat thuong trong nim IPO
s& ¢6 hiéu suat sinh 16i c6 phiéu kém trong ba nim sau do.

Rangan (1998) va Teoh va cong su (1998b) da nghién ctru vé QTLN tai cac dot
phat hanh c6 phiéu theo muia. Rangan (1998) sir dung dif liéu ctia 230 céng ty My chao
ban c6 phiéu trong giai doan 1987 — 1990 va nhan dinh rang QTLN trong nim xung
quanh dot chdo ban co phiéu cé lién quan dén thay doi loi nhuan trong nim tiép theo.
TTCK tam thoi dinh gia quéa cao cac cong ty khi chio ban c6 phiéu va sau d6 that vong
vi su sut gidm lgi nhuan c6 thé du doan duge do QTLN gy ra. Tuong tu, nghién ctru
ctia Teoh va cong su (1998b) cho thiy rang vao nim phat hanh c6 phiéu theo mua, cac
cong ty co loi nhuan cao va cac khoan don tich bt thuong duong, cic nam tiép theo
c6 loi nhuan kém va cac khoan don tich bat thudng 4m khi quan sat 1.265 cong ty My
chao ban co phiéu trong giai doan 1976 — 1989.
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Su kién mua ban, sap nhap doanh nghiép cling 1a mot Iinh vuc khac ma hanh
vi QTLN tiém ning duoc xem xét. Erickson va Wang (1999) bao céo rang trong cac
quy trude khi sap nhap, cic cong ty bi mua thuc hién diéu chinh ting lgi nhuan véi
nd lyc ting gia c6 phiéu cua ho khi sir dung dir lidu cia 55 cong ty My trong giai
doan 1985 — 1990.
1.1.2.5. Dong co dat duwoc duy bdo cua cac nha phan tich

Céc nha phén tich nhu nhitng ngudi gac cong theo ddi hiéu qua quan 1y nham
bao vé loi ich cta c6 dong, gitup cai thién niém tin ctia cong ching khi dau tu vao thi
truong von. Nha phan tich déng vai trd quan trong trong viéc don gian hoa nhing
thong tin phuc tap trén BCTC va cung cap nhiing phan tich lién quan vé twong lai
cho viéc ra quyét dinh. Dy bdo cta cic nha phan tich anh hudng 16n dén quyét dinh
clia cac nha dau tu vi né cho phép cac nha dau tu ¢ cai nhin rd nét hon vé cong ty.
Céc nha dau tu c6 xu hudng thich dau tur vao cac cong ty duoc nhidu nha phan tich
quan tim hon (O’Brien va Bhushan, 1990). Graham va cong sy (2005) cho rang moi
quan tam cua NQL dbi v6i su dam bao cong viéc va danh tiéng mang lai dong luc
manh mé dé dat duoc ky vong ctia nha phan tich.

Hau hét cac nghién ctru thyc nghiém déu cung cap bang ching vé tac dong
tich cuc ciia dy bdo clia cac nha phan tich ddi véi QTLN. Nghién ciru thyc nghiém
ctia Bartov va cong su (2000) véi 64.872 quan sat tai My theo quy tir nim 1983 dén
nam 1997 cho théy cac NQL da thuc hién diéu chinh tang lgi nhuan dé dat duogc muc
loi nhuan du bao theo quy. Con Payne va Robb (2000) két luan rang cac NQL da diéu
chinh tang loi nhuan dé dat duoc mirc du béo, dic biét dong co nay cang rd nét hon
khi do phan tan trong du bao ctia cic nha phan tich thap khi sir dung dir liéu cua
13.532 quan sat tai My trong giai doan 1986 — 1997. Das va Zhang (2003) chi ra rang
cac NQL tai My sir dung khoan don tich von luu dong dé lam tron EPS dé dap tng
du bédo ctia nha phan tich, bdo cao lgi nhuan duong hodc duy tri hi€u qua hoat dong
gan day.

1.1.3. Cdc phwong phap thuc hién quan tri lgi nhudn trén bdo cdo tai chinh

QTLN chil yéu dién ra bang cach lya chon phuong phap ké toan don tich
(AEM) hoic bang cach dua ra mot s6 quyét dinh kinh té (REM) ctia NQL. AEM lién
quan dén viéc nha quan 1y sir dung su linh hoat trong cac chuan muc va chinh sach
ké toan dé Iya chon cac phuong phap ghi nhan, wdc tinh hoic phan bo ké toan nham
diéu chinh loi nhuan duoc trinh bay trén BCTC ma khong lam thay d6i dong tién thyc
té ciia doanh nghiép. Nguogc lai, REM duoc thyc hién thong qua cac quyét dinh kinh
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té trong hoat dong kinh doanh, chang han nhu diéu chinh mtc san xuat, cat giam chi
phi tily v hodc thay d6i chinh sach ban hang, tir d6 tac dong tryc tiép dén dong tién,
hoat dong dau tu hodc san xuat cia doanh nghiép. Ca hai phuong thirc nay déu nham
muc dich diéu chinh muc lgi nhuan trén bo c4o va anh huodng dén cach cac bén lién
quan dién giai thong tin ké toan. Do d6, trong nghién ctru nay, ca AEM va REM déu
duoc xem 1a hai khia canh trong tam dé danh gia toan dién muc do QTLN cua NQL.
1.1.3.1.  OTLN theo bién ké todn don tich (AEM)

Piéu chinh bién ké toan don tich 1 bién phéap duoc su dung rong rai dé thuc
hién QTLN (Healy, 1985). Ké toan theo nguyén tic co s& don tich ghi nhan cac tac
dong cia mot nghiép vu kinh té tai chinh tai thoi diém ma cac giao dich, su kién do
xay ra thay vi tai thoi diém ma tién dugc trao doi. Ké toan don tich sir dung cac tha
tuc don tich, hoan lai va phan b6 véi muc tiéu 14 lién két doanh thu, chi phi, 13i va 15
trong cac ky dé phan dnh két qua hoat dong ciia don vi trong mét ky thay vi chi liét
ké cac khoan thu va chi tién mat.

Céc nghién ctru vé AEM di xac dinh tong cac khoan don tich (TA) bao gdm
cac khoan don tich c6 thé diéu chinh duoc (discretionary accruals - DA) va cac khoan
don tich khong diéu chinh dugc (non-discretionary accruals - NDA) (Jones, 1991).

Cac khoan NDA 1a cac khoan don tich duge thuc hién theo nhitng quy dinh,
nguyén tic ctia chuan myc va ché do ké toan. Cac khoan DA 14 cac khoan don tich
do NQL thuc hién nham muc dich diéu chinh lgi nhuin trong ky. Do do, DA moi
chinh 13 thuéc do phu hop dé dénh gia viéc NQL c¢6 thyc hién QTLN hay khong.

NQL can thi¢p vao cac khoan DA béng cach khai thac tinh linh hoat cua cac
quy tic ké toan dé tam thoi che gidu hiéu suét thuc sy cua cong ty (Dechow va
Skinner, 2000). Nhiéu nghién ctru cho thay cac NQL c¢6 tinh QTLN bang cach chon
chinh sach ké toan ciia riéng ho dé thay ddi cac udc tinh ké toan va cac khoan don
tich nhim dat dugc muc tiéu mong mudn cia ho (Kothari va cong su, 2005).

AEM xay ra trong khuon khd ctia chuan muc ké toan, van dung su linh hoat
ctia cac phuong phap ké toan nhu:

+ Lua chon phuong phap trich khau hao TSCD

+ Lua chon phuong phap tinh gia hang xuat kho/ton kho

+ Van dung cac udc tinh ké toan nhu wéc tinh cac khoan dy phong ton thét tai
san, udc tinh cac khoan du phong phai tra, ude tinh thoi gian st dung hiru ich va gia
trj thanh 1y ctia TSCP, xé4c dinh co s phan b chi phi...



15

AEM khong anh hudng dén gia tri co ban ciia cong ty nhung lién quan dén su
thay d6i trong cach trinh bay ké toan cua cac giao dich (Walker, 2013). Theo Xu va
cong su (2007), AEM khong tao ra hay l[am mat di loi nhuan ma chi 1a sy dich chuyén
loi nhuén giita cac ky. Vi AEM dua trén cac quy dinh vé ké todn nén ban than no
thiéu su linh hoat va bat ky thay doi déu can phai cong b thong tin ddy du trén Thuyét
minh bao c4o tai chinh. Nhu viy, AEM dé bi phat hién boi cong ty kiém toan doc lap
va nguoi st dung BCTC.
1.1.3.2.  QTLN theo giao dich thuc (REM)

Thay vi sir dung quyén lya chon chinh sach ké toan dé thay doi BCTC, cac
NQL c6 thé can thi¢p vao cac giao dich thuc dé QTLN theo hudng ting hoic giam.
NQL c¢6 thé céu tric giao dich ctia minh theo cach ma mot chuan muc ké toan khong
quy dinh, din dén bao cio loi nhuan theo mong muén cta ho. Schipper (1989) dinh
nghia REM 1a mot phuong thirc QTLN bang cach thay dbi thoi diém chi tiéu trong
hoat dong dau tu hodc tai tro v6i muc dich diéu chinh lgi nhuan dugc bio céo.
Roychowdhury (2006) dinh nghia REM la c4ac hanh dong quan ly di chéch khoi hoat
dong kinh doanh thong thuong, dugc thyc hién véi muc ti€u chinh 1a dap ing cac
ngudng loi nhudn nhét dinh.

Céc nghién ctru trudc day da phan loai REM thanh ba loai: cac quyét dinh vé
hoat dong kinh doanh, cac quyét dinh dau tu va cac quyét dinh tai chinh (Xu va cong
su, 2007).

+ QTLN qua cic hoat dong kinh doanh dé cap dén viéc ting doanh thu bang
cach dua ra cac diéu khoan tin dung dé dang hon hodc chiét khau cao hon trén gia
ban (Cohen va Zarowin, 2010), gidm chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép, va
san xuat thira dé giam chi phi c¢6 dinh trén mdi don vi va cudi cung 1a gia thanh san
pham va gia von hang ban (Roychowdhury, 2006).

+ QTLN thong qua cac quyét dinh dau tu dé cap dén viéc diéu chinh lgi nhuén
thong qua viéc 4n dinh thoi gian thanh 1y tai san dai han va cac khoan dau tu trong
thoi ky loi nhudn thap (Bartov, 1993) va diéu chinh chi phi nghién ctru va phat trién
(Gunny, 2010).

+ QTLN thong qua cic quyét dinh tai chinh dé cap dén qua trinh tao anh huéng
dén loi nhuan trén mdi c¢6 phiéu thong qua viéc mua lai c6 phiéu va quyén chon mua
c6 phiéu (Hribar va cong sy, 2006). Khong gidng nhu cac ki thuat néu trén, phuong
phap mua lai c¢6 phiéu nay khong anh hudng dén loi nhuan duoc bao cdo ma dé cung

c0 lgi nhuan trén moi c6 phi€u dugc bao céo.
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Nhu vay, REM duya trén cac quyét dinh diéu hanh cia NQL nham diéu chinh
loi nhuan trong ngan han nhung anh huéng dén dong tién trong twong lai (Graham
va cong sy, 2005). Viéc tan dung co hdi chiét khau gia manh dé ting doanh thu ban
hang ciing 1am ting ky vong ctia khach hang vé chiét khau trong twong lai va cubi
clng s& gay bat loi cho dong tién dai han. Hé qua 1, REM lam gia ting rui ro thong
tin va suy giam chat luong hé thong thong tin clia doanh nghiép, tir 46 gay ra nhiing
tac dong tidu cyc dang ké dén nguoi sir dung bdo céo tai chinh (Roychowdhury,
2006). REM duoc coi la tin hiéu cho thay hi¢u qua tai chinh kém hon trong twong lai
(Cohen va Zarowin, 2010).
1.1.3.3.  Su lya chon thuc hiéen AEM va REM cua nha quan ly

Céc nghién ctru da chi ra rang cac NQL chuyén tir thuc hién AEM sang REM
vi dé thyc hién cac quyét dinh tiy ¥ trong cac hoat dong va it ¢6 kha ning bi co quan
quan 1y va kiém toan vién phét hién. Ap lyc gidm sat ciia kiém toan vién va cic quy
dinh phap 1y vé ké toan da khién cac NQL lya chon thyc hién REM nhiéu hon (Gunny,
2010). Cohen va cong su (2008) cho thay rang, nhin chung, AEM giam xudng, nhung
REM lai tang 1én sau khi Pao ludt Sarbanes-Oxley tai My nam 2002 dugc thong qua.
Cohen va Zarowin (2010) xem xét xu hudng cua cac cong ty trong vi¢c sit dung REM
va AEM xung quanh cac dot chiao ban ¢ phiéu theo mua tai M§ va chi ra rang kha
ning tham gia vao REM thay vi AEM ¢ lién quan tich cyc véi cac yéu t6: kiém toan
boi Big8 va c6 nhiém ky KTPL dai hon. Jungeun va cong su (2012) cling bao céo
rang cac hoat dong AEM giam, trong khi cac hoat dong REM ting l1én sau mot cudc
khung hoang tai chinh tai Han Quéc. Baatour va Othman (2016) da nghién ctru tac
dong ctia hé thong phéap luat d6i véi ca hai loai hinh QTLN ¢ céc cong ty dugc lua
chon & Trung Pong va Bac Phi. Két qua nghién ciru cho thay rang cac NQL dudi tac
dong cua hé thong phap luat c¢6 xu hudng thyc hanh REM nhiéu hon.

Viéc ap dung cac chuan muc bao cdo tai chinh qudc té (IFRS) duoc cho 1a
nguyén nhan ding sau viéc chuyén tir AEM sang thyc hién REM. Ferentinou va
Anagnostopoulou (2016) di tién hanh mot nghién ctru vé thuc tién ciua ca AEM va
REM trong qua trinh trudc va sau khi 4p dung IFRS & cac cong ty Hy Lap. Két qua
ctia ho chi ra rang cac cong ty di chuyén sang REM sau khi 4p dung IFRS. Ho va
cong su (2015) da thuc hién mot nghién ctru twong ty véi muc dich diéu tra sy ton tai
cua ca AEM va REM trong qua trinh trudc va sau khi &p dung IFRS cho cac cong ty
Trung Qudc va két luan rang cic cong ty da chuyén sang thyc hién REM thay vi AEM
trong giai doan sau khi ap dung IFRS vi REM kho bi phat hién hon.
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Céc nghién ctru néi trén da tim hiéu vé sy chuyén doi trong thyc té tir AEM
sang REM. Tuy nhién, nhiing nghién ciru nay khong xac nhan sy chuyén doi hoan
toan tir AEM sang REM. Vi vay, REM c6 thé duoc sir dung bo sung cho AEM. Trong
bbi canh nay, Zang (2012) dat cau hoi liéu cac NQL cé sir dung ca hai phuwong phap
trong cac hoat dong QTLN hay khong. Dya trén mot mau gdm hon 6.500 quan sat
cong ty My trong giai doan 1987 — 2008, nghién ctru ndy nhén thay rang cac NQL da
sir dung ca hai ky thuat QTLN cung v6i nhau va diéu nay phu thudc vao chi phi thyc
hién ciua mdi ky thuat. CA AEM va REM déu 1a nhitng hoat dong tdn kém. Do do,
quyét dinh danh d6i cia NQL phu thudc vao mirc do ton kém ciia hai phuong phap
QTLN, dugc xac dinh boi mdi truong hoat dong va chirc nang ké toan cua cong ty.
Nghia 13, dé dat murc loi nhuan mong mubn, khi mot cong cu QTLN bi han ché hon,
NQL s€ tan dung cong cu kia nhiéu hon. Mit khéc, cac cong ty st dung AEM nhiéu
hon khi ho (1) it canh tranh hon trong nganh, (2) ¢6 tinh hinh tai chinh kém lanh manh
hon, (3) chiu su giam sat nhiéu hon tir cic nha dau tu t6 chirc va (4) chi phi thué 16n
hon. Alhadab va cong su (2015) ciing cung cap bang chimg cho thdy cac cong ty
trong ndm IPO da st dung ca hai ky thuat AEM va REM dé quan tri tang loi nhudn
dwa trén mau gom 570 cong ty Anh Qudc da phat hanh ¢ phiéu ra cong chung trong
giai doan 1998 — 2008.

1.2. Cac mo hinh wéc lwgng quan tri lgi nhuan trén bao cao tai chinh
1.2.1. Cdac mé hinh woc lwong AEM

Téng cac khoan don tich (TA) gém c6 khoan don tich diéu chinh duoc (DA)
va khoan don tich khong diéu chinh duge (NDA). QTLN chi duoc thyc hién théng
qua bién ké toan don tich diéu chinh dugc (DA) nhd sy linh hoat cta ké toan.

TA = DA + NDA

Ve TA: Téng ddn tich (TA) duoc tinh theo hai cach: cach tiép can dua trén
Bang can ddi ké toan va cach tiép can duya trén Bio cao luu chuyén tién té. Trong cac
nghién ctru str dung cach tiép can dya trén Bang can dbi ké toan (Jones, 1991; Dechow
va cong sy, 1995), téng céc khoan don tich dugc tinh toan nhu sau:

TAi = ACAit — ACashji — ACL;; — ASTD;i; — DEP;

Trong do:

ACA;: Thay dbi tai san ngan han nim t so v6i nam t-1 ciia cong ty i;

ACashi: Thay dbi tién va cac khoan twong duong tién nam t so véi nam t-1
cua cong ty i;

ACLj: Thay d6i no ngan han trong nim t so v&i ndm t-1 ctia cong ty i;



18

ASTD;:: Thay d6i khoan “no dai han chuyén thanh no ngén han” nam t so voi
nam t-1 ctua cong ty i;

DEP;: Chi phi khau hao nam t ctia cong ty i.

Phuong phép thtr hai dugc sir dung dé tinh tong don tich 1a phuwong phép dua
trén Béo cdo luu chuyén tién té. Trong cac nghién ciru sir dung cach tiép can nay
(Kasznik, 1999), tong cac khoan don tich dugc tinh theo cong thirc:

TAj = Nljt — CFOy

Trong do:

NIi¢: Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh nim t ciia cong ty i;

CFOi:: Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh nam t cila cong ty i.

Hribar va Collins (2002) da kiém tra xem liéu cach tiép can dya trén Bang can
d6i ké toan hay tinh toan tryc tiép tir cach tiép can dua trén Béo céo luu chuyén tién té
s& dua ra két qua pht hop hon. Két qua nghién ctru cho thay co thé dat duoc két qua
t6t hon bang cach tinh tong don tich theo cach néu trén bang cach khai thac loi ich cta
Béo c4o luu chuyén tién té trong cing diéu kién va cach tiép can dua trén Bang can doi
ké toan cho két qua khong chinh xéc trong viéc wdc tinh tong cac khoan don tich (TA).
Hribar va Collins (2002) 1ap luan rang Bao c4o luu chuyén tién té dugc uu tién sir dung
khi ¢6 céac su kién khong rd rang nhu sap nhap va mua lai dan dén nhiing thay dbi trong
Béng can d6i ké toan khong duoc thé hién qua Bao co két qua hoat dong kinh doanh.
Trén thuc té, rat nhiéu nghién ctru vé QTLN déu st dung cach tiép can dua trén Bao
c4o luu chuyén tién té trong mo hinh ciia ho, diéu nay co thé hd tro gian tiép cho két
qua nghién ctu cia Hribar va Collins (2002). P6 la cac nghién ctru ctia Ebrahim
(2007), Cornett (2008), Alves (2011), Kankanamage va Aruna (2015), Nguyén Ha
Linh (2017), Anwar va Buvanendraa (2019), L& Quynh Lién (2020), Cho va Chung
(2022), Ngo6 Thi Khanh Linh (2023)...

Vé DA: Mb hinh udc luong DA nbi tiéng nhat duoc xay dung bai Jones (1991)
dua trén nghién ctru tién dé ciia Healy (1985) va DeAngelo (1986). Jones (1991) dua
vao md hinh 2 bién doc 1ap 1a bién dong doanh thu thuan va nguyén gia TSCD hitu
hinh. Vi vin dé bo s6t cac bién va van dé tinh dong thdi, moé hinh Jones (1991) dugc
hoan thién hon boi Dechow va cong su (1995) khi trur di bién dong cac khoan phai
thu khoi bién dong doanh thu. Dya trén mé hinh cia Dechow va cong su (1995),
Kasznik (1999) phat trién mo hinh bang cach thém bién luu chuyén tién tir hoat dong
kinh doanh con Kothari va cong su (2005) thém bién hiéu qua kinh doanh (ROA) dé

kiém soat hiéu qua hoat dong.
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1.2.1.1. M6 hinh Jones (1991)

Mo hinh xac dinh QTLN thoéng qua bién ké toan don tich duoc xay dung boi
Jones (1991) dya trén nghién ciru tién dé cua Healy (1985) va DeAngelo (1986). Mo
hinh Jones (1991) 1a mot trong nhitng mé hinh néi tiéng nhat trong viéc tinh toan AEM.
Jones (1991) kiém tra cac khoan don tich cua cac cong ty Hoa Ky trong qua trinh diéu
tra trg cap nhap khau ciia Uy ban Thuong mai Quéc té Hoa Ky. Str dung dir liéu cia
23 cong ty trong giai doan 1980 - 1985, m6 hinh xac dinh NDA nhu sau:

NDAt/ A1) = ao/Aic-1y+ B1 AREVidAjw1)+ P2 PPEit / Ai-1y

Trong do:

Ai1): TOng tai san cudi nam t-1 cia cong ty i;

AREV;: Bién dong doanh thu ndm t so véi ndm t-1 ctia cong ty i;

PPE;:: Nguyén gi4 cua tai san c¢b dinh hiru hinh nam t ctia cong ty i;

Céc hé s6 oo, P 1, P2 tir hdi quy duoc xac dinh tir mo hinh hoi quy dudi déy:

TAit/ Ai-1y= oo /Aie-1y+ P1 AREVie /Aic-1)+ B2 PPEic / Aie1) + &t

Trong cong thirc trén tat ca cac bién cua phuong trinh déu chia cho tong tai
san cudi ndm t-1 dé giam thiéu rai ro do phuong sai khong dong nhat. Phan du & trong
mo hinh trén dai dién cho bién chua thé nhan dién dugc, bao gdm ca bién don tich
diéu chinh dugc (DA).

Nhu vy bién ké toan don tich diéu chinh duoc (DA) duge xac dinh bang cong
thire:

DAt/ Ai-1) = TAit / Ai-1y- NDAG/ Aie-1y

Jones (1991) dua vao phuong trinh hdi quy chi c6 hai bién 1a bién dong doanh
thu va nguyén gia TSCD hitu hinh. Sy bién dong doanh thu (REV) ciia doanh nghiép
trong ky ké toan phan 4nh tinh hinh va méi trudng hoat dong kinh doanh va 1a khoan
muc mang tinh khach quan khong bi NQL loi dung dé diéu chinh loi nhuan trong ky.
Con nguyén gid TSCD hiru hinh thé hién nguén lyc ndi tai cua don vi trong viéc tao
ra doanh thu, va gié tri nay khong tinh dén khoan muc chi phi khau hao 1a mot khoan
chi phi don tich diéu chinh dugc anh huéng dén tong loi nhuan trong ky.

M0 hinh Jones (1991) con ton tai nhiéu han ché. Tht nhét, khi chon bién dong
doanh thu 1am bién nghién ctru thi c6 thé doanh thu ciing bi tic dong thong qua cac
khoan doanh thu bi ghi nhan khong diing nién do va cac khoan nay c6 thé 1a doanh
thu khong ctia doanh nghiép. M6 hinh di bé qua kha ning thao ting doanh thu ciia
NQL. Thir hai, mé hinh gip van dé vé tinh dong thoi vi khoan phai thu anh huéng

dén doanh thu va bién phu thudc 1a tong cac khoan don tich cing mot lac. Thir ba,
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mo hinh khong xem xét cac chi phi khac nhu cac bién giai thich mic du chung anh
hudng dén tong bién ké toan don tich. Theo nghia nay, mé hinh gip phai van dé bo
sOt cac bién. Céc bién bi bo qua s& dugc phan anh trong sai s6 c6 thé twong quan vai
cac bién giai thich hién c6 va din dén wéc tinh sai 1éch vé AEM va sau d6 1a cac két
qué sai léch trong bat ky nghién ciru nio xem xét AEM nhu mot bién phy thudc
(Dechow va cong su, 1995). Cubi cung, mo hinh Jones (1991) sir dung cach tiép can
chudi thoi gian trong viéc tinh toan cac hé s6 va do d6 lam day 1én mdi lo ngai vé tinh
6n dinh ctia cac khoan don tich trong ky ude tinh. Do d6, mé hinh dit liéu chéo (cross-
sectional) hau hét dugc cac nghién ciru tiép theo ap dung, chu yéu sir dung cac cong
ty trong cung nganh trong cung ndm (Dechow va cong su 1995; Kothari va cong su,
2005).

1.2.1.2. Mo hinh Dechow va cong su (1995)

M6 hinh Dechow va cong su (1995) thuong dugc goi 1a mo hinh Modified
Jones (1991). Dechow va cong sur (1995) da 4p dung phién ban chudi thoi gian cua
mo hinh Jones (1991) cho mét mau cong ty ma ho da gia dinh vé so liéu QTLN. Két
qua cho thiy rang phién ban chudi thoi gian ctia mo hinh Jones (1991) chi c6 thé phat
hién QTLN ¢ mirc gan 100% khi DA mang gié tri rat 16n, cu thé 1a vuot qua 50%
tong tai san. Khi DA mang gi tri nho chi khoang 5% tong tai san, mo hinh nay chi
c6 thé phat hién hanh vi QTLN & mirc d it hon 30%.

Pé khic phuc cac diém yéu cua mo hinh Jones (1991), Dechow va cong su
(1995) @& xuat moé hinh sir dung dir liéu chéo. Tac gia sir dung dir liéu chéo cua
168.771 quan sat cac cong ty Hoa Ky trong giai doan 1950 — 1990.

Pbi v6i cac bién trong mé hinh, Dechow va cong su (1995) lap ludn rang loi
nhuan c6 thé duoc diéu chinh thong qua cac khoan doanh thu bat thudng bang cach
ghi nhan cac khoan doanh thu ndy vao cubi nim khi chua nhan dugc tién. Diéu nay
s& anh huong dén tong bién ké toan don tich thong qua viéc ting cac khoan phai thu
khach hang. Vi vay, Dechow va cong su (1995) dé xuat rang khi udc tinh cac khoan
don tich thong thudng bang mé hinh Jones (1991), can khéu trir sy thay ddi trong cac
khoan phai thu khach hang khoi téng bién dong vé doanh thu trong ky.

Dechow va cong sy (1995) di cai tién mo hinh Jones (1991) bang cach bd
sung thém sy bién dong ciia tai khoan phai thu khach hang (AREC) vao mo hinh. Mo
hinh duoc hi€u chinh nhu sau:

Xéc dinh NDA theo phuong trinh sau:

NDAit / Ai-1y= a0 / Ai-1y + B1 (AREVic - ARECy) / Ai-1) + B2 PPEit / Aj1y
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Trong do:

Aj1): TOng tai san cudi nam t-1 cua cong ty i;

AREVi: Bién dong doanh thu ndm t so véi ndm t-1 ctia cong ty i;

AREC;: Bién dong khoan phai thu khach hang thuan nam t so véi nam t-1 cia
cong ty i;

PPE;: Nguyén gi4 cua tai san ¢ dinh hitu hinh nam t ctia cong ty i;

Céc hé s ao, Pi1, B2 dugc xac dinh trong mé hinh hoi quy duéi day:

TAit/ Aic-1y= ao/Aic-1y+ B1 (AREVi; - ARECyi) /Ai-1y+ B2 PPEic / Aie-1y + €t
1.2.1.3. Mo hinh Kasznik (1999)

Tiép tuc phat trién mo hinh Dechow va cong su (1995), Kasznik (1999) nghién
ctru trén 741 quan sat cong ty My trong giai doan 1987 - 1991 va bo sung thém bién
vé bién dong dong tién tir hoat dong kinh doanh nham xem xét mdi quan hé tuyén
tinh gitra bién ké toan don tich va két qua hoat dong ciia doanh nghiép. Kasznik (1999)
dé xuét rang bién dong dong tién tir hoat dong kinh doanh nhu mét bién giai thich vi
Dechow va cong su (1998) nhan thy rang dong tién tir hoat dong kinh doanh c6 mbi
tuong quan nghich véi tong cac khoan don tich. M6 hinh Kasznik (1999) dé xuat xac
dinh NDA nhu sau:

NDAit / Ai-1)= ao/Aii-1) + Bi(AREVi. — ARECit)/Ai-1) + B2 PPEi/Ai-1) + B3

ACFOi/Aj1)

Trong do6:

Aj1y: TOng tai san cudi nam t-1 cua cong ty i;

AREV;: Bién dong doanh thu ndm t so véi nam t-1 cta cong ty i;

AREC;: Bién dong khoan phai thu khach hang thuan niam t so v6i nam t-1 cta
cong ty i;

PPE; : Nguyén gia clia tai san cd dinh hitu hinh ndm t clia cong ty i;

ACFOj: Bién dong dong tién kinh doanh nam t so véi nam t-1 cua cong ty i;

Céc hé sb ao, P1, B2, B3 dugc xac dinh trong md hinh hoi quy duéi day:
TAit /Aie1)= 00/Aic1) + P1 (AREVii— ARECy) /Aie1) + P2 PPEi/Aie1) + P3s ACFOi/Aie1) + &t

Mo hinh Kasznik (1999) 1ap luan rang bién dong dong tién hoat dong kinh
doanh c6 thé gy ra anh hudng trong viéc wéc tinh cac khoan don tich bat thudng.
Tuy nhién, sau nay, Kothari va cong su (2005) dua trén nghién ctru ciia Barber va
Lyon (1996) lai cho rang bién dong dong tién hoat dong kinh doanh chua han da 1a
bién kiém soat tot nhat khi udc tinh cac khoan don tich.
1.2.1.4. Mo hinh Kothari va cong su (2005)
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Tiép tuc phat trién mo hinh Dechow va cong su (1995), Kothari va cong sy
(2005) da nghién ctru trén bo dit liéu chéo gdbm 122.798 quan sét cac cong ty Hoa Ky
tir nam 1962 dén 1999. Kothari va cong su (2005) bd sung thém bién vé két qua hoat
dong kinh doanh (ROA) bdi vi Dechow va cong su (1995) dé xuat cho cac nghién
clru sau ndy rang hiéu qua kinh doanh c6 tic dong dén bién ké toan don tich diéu
chinh dugc. Hon nira, trong thoi ky c6 su kién déac biét nao dé (nhu 1a IPO hoac SEO),
dong luc dé quan tri ting loi nhuan 13 16 rang, dan dén ROA cao hon, va mbi quan h¢
gitta QTLN va ROA 14 hi¢n hitru. Bén canh d6, m6 hinh Jones (1991) to ra thiéu chinh
xac trong trudng hop cong ty co su tang truong quéa 16n. Vi thé, mo hinh Kothari va
cong su (2005) xac dinh NDA nhu sau:

NDA:t /Aii1) = o / Aig-1y + P1 (AREVii — ARECy) / Aie1) + B2 PPEit / Aic-1) + B3 ROA -1
Trong do6:
Aj1y: TOng tai san cudi nam t-1 cua cong ty i;
AREV;: Bién dong doanh thu ndm t so véi nam t-1 ctia cong ty i;
AREC;: Bién dong khoan phai thu khach hang thuan niam t so v6i nam t-1 cta
cong ty i;
PPE; : Nguyén gia clia tai san cd dinh hitu hinh ndm t clia cong ty i;
ROA(1) : Ty suét lgi nhuén trén tai san clia ndm t-1 ctia cong ty i;
Céc hé sb ao, P1, B2, B3 dugc xac dinh trong md hinh hoi quy duéi day:
TAi /Ai1) = ao/Aie1) + Bi(AREVii— ARECy) /Aj1) + B2 PPEit /Aie1) + B3 ROA k1) + &t

Kothari va cong sy (2005) dé xuét thém bién ROA vao mé hinh phu hop dé
udc tinh cac khoan don tich tiy ¥ cho cac mau bi 1éch vé phia cac cong ty c6 ROA
t6t hodc kém nham giam tin suét sai 1dm loai I. Tuy nhién, nhiéu nha nghién ctru vin
sir dung cac md hinh nay cho cidc mau khong bi 1éch (Shih, 2011). Nghién ctru cta
Keung va Shih (2014) cho thdy mé hinh Kothari va cong su (2005) néu ap dung cho
cac mau khong bi 1éch s& gay ra 16i do luong va thém nhidu vao cac khoan don tich
tuy y udc tinh so véi md hinh Dechow va cong su (1995).

1.2.2. Cdac mé hinh woc lwong REM

Rét it mo hinh dugc phat trién dé wéc luong REM so véi cac mo hinh uéce
lugng AEM. M6 hinh uéc luong REM duoc nghién ciru bat dau vao khoang nim
1980 va Schipper (1989) 1a mot trong nhitng nghién ciru dau tién. Loi nhuan co thé
duoc diéu chinh tang hodc giam duya trén cac giao dich thyc. Chéng han, NQL c6 thé
day nhanh doanh thu thong qua viéc ting chiét khau thwong mai hodc cac diéu khoan

tin dung. Roychowdhury (2006) da xay dung mo hinh nhan dién REM thong qua céac
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mo hinh udc tinh vé dong tién hoat dong kinh doanh, chi phi san xuét, va chi phi tiy
. Gunny (2010) dya trén mé hinh ctia Roychowdhury (2006) va bo sung thém doanh
thu tur thanh 1y tai san vi thoi diém ban tai san dé bao cdo tang doanh thu 1a lya chon
cua NQL. Cac mo6 hinh cia Roychowdhury (2006) va Gunny (2010) dudng nhu 1a
nhitng mo hinh duy nhat trong linh vyc nay.

1.2.2.1. Mo hinh cua Roychowdhury (2006)

Dua trén nghién ctru so khai ctia Dechow va cong su (1998), Roychowdhury
(2006) da phét trién mot mo hinh dai dién cho mét trong nhiing thude do duge st
dung pho bién nhat vé REM trong céc linh vuc phi tai chinh. Nghién ctru ndy st dung
dir liéu ctia 4.252 cong ty My trong thoi gian tir ndm 1987 dén 2001.

Healy va Wahlen (1999) va Dechow va Skinner (2000) chi ra rang viéc ting
doanh sb ban hang, thay d6i lich trinh giao hang, tri hoan chi tiéu cho hoat dong
nghién ctru va phat trién (R&D) ciing nhur cat giam chi phi bao tri 1a cac phuong phap
QTLN theo giao dich thuc duogc st dung pho bién boi cac NQL.

Mo hinh cua Roychowdhury (2006) tap trung vao ba loai REM da dugc ching
minh 13 ton tai theo kinh nghiém trong cc nghién ctru trudc day. Do 1a: (1) giam
dong tién hoat dong kinh doanh; (2) gia ting chi phi san xuét; va (3) giam chi phi tuy
¥ (g0m c6 chi phi nghién ciru va phat trién, chi phi ban hang, chi phi quan 1y doanh
nghiép).

Thanh phan thir nhat cia REM theo mé hinh Roychowdhury (2006) 1a sy giam
stt trong dong tién hoat dong kinh doanh do chiét khau ban hang va cac diéu khoan
tin dung linh hoat nham tang khdi lugng ban hang va cai thién lgi nhuén trong mot
khoang thoi gian cu thé. Do d6, m6 hinh bat dau bang viéc thiét 1ap mirc binh thuong
ctia dong tién hoat dong kinh doanh (CFOnormal) dua trén doanh thu va nhiing thay dbi
vé doanh thu theo phuong trinh hdi quy sau:

(1)  CFOW Aie1 =00+ a1/ Aic1y + B1 X REVit/ Aje-1) + B2 X A REVit/ Aj1) + &t

Trong do:

CFOj l1a dong tién tir hoat dong kinh doanh ciia cong ty i nam t;

Aie1 12 tong tai san clia cong ty i nam t-1;

REV; 14 tong doanh thu ctia cong ty i nam t;

AREVj1a chénh 1éch doanh thu cua cong ty i gitta ndm t va nam t-1;

oo: hé s6 chan; ar, B1, P2: tham sb ude tinh; & 14 phan du.

Dong tién hoat dong kinh doanh bt thudng (abnCFO) duogc tinh bang chénh
léch giita dong tién hoat dong kinh doanh thyc (CFOucwal) va dong tién hoat dong kinh
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doanh binh thudng (CFOnomal). Hay néi cach khac, abnCFO chinh 1a phan du trong
mo hinh s6 (1).
abnCFO = CFOuctual - CFOnormal

Thanh phéan thir hai cia REM theo md hinh Roychowdhury (2006) 1a su gia
tang chi phi hoat dong nhu tang san xuat hang ton kho nham giam gia von hang ban
va cudi cung 1 cai thién loi nhuan. Khi chi phi ¢ dinh duoc chia cho s6 lugng don
vi 16m hon, chi phi don vi s& giam. Tuy nhién, chi phi san xuat van sé cao so v6i doanh
thu va dan dén dong tién hoat dong chung giam. M6 hinh lai bat dau bang viéc thiét
lap mirc chi phi san xuét théng thudng (PRODnormat) dua trén doanh thu va nhiing
thay d6i vé doanh thu theo phwong trinh hdi quy sau:

(2) PRODi/Aj-1) = a0+ ai/Aic1)+ Bt REVii/Aie-1y + B2 AREVii /Aj-1) + B3 ARE Vi
/A1) + &t

PROD; duoc tinh bang cong thirc: PRODi = COGSic+ AINV,

Trong do:

COGS; 14 gi von hang ban trong ky ctia cong ty i nam t;

AINV;; 14 bién dong gia tri hang ton kho cia cong ty i nim t;

PROD; la chi phi san xuat phét sinh trong nam ciia cong ty i nim t;

REV; 14 tong doanh thu ctia cong ty i nam t;

AREVj1a chénh 1éch doanh thu cua cong ty i gitta ndm t va nam t-1;

AREVj¢ 1) 1a chénh l¢ch doanh thu ctia cong ty i gitta nam t -1 va ndm t-2;

oo 14 hé sb chan; o, Pi, B2, B3 13 tham sd udc tinh; & 13 phan du.

Chi phi san xuat bat thuong (abnPROD) dugc tinh bang chénh léch giita chi
phi san xuat thuc (PRODyctual) va chi phi san xuat thong thuong (PRODnormal). Hay
n6i cach khac, abnPROD chinh 13 phan du trong mé hinh sé (2).

abnPROD= PRODactual - PRODnormal

Thanh phan th ba cia REM theo mé hinh Roychowdhury (2006) 1a viéc giam
chi phi tuy y nham cai thién loi nhuin va dong tién hién tai. Céc chi phi tuy y bao
gdm chi phi nghién ctru va phét trién (R&D), chi phi ban hang, va chi phi quan 1y
doanh nghiép (SGA). Hau hét cic bang ching vé REM déu tap trung vao viéc giam
chi phi R&D mét cach c6 co hoi dé giam chi phi trén bao cdo. Dechow va Sloan
(1991) nhén thay rang cac NQL giam chi tiéu cho R&D vao cubi nhiém ky cua ho dé
tang loi nhuan ngan han. Baber va cong su (1991) va Bushee (1998) ciing tim thay
bang chtng phi hop véi viée giam chi phi R&D dé dap tng céac tiéu chuan vé loi

nhuén.
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Trong khi d6, chi phi ban hang va quan 1y doanh nghié¢p dugc dua vao mo hinh
vi cac chi phi ndy phu thudc vao quyét dinh cia NQL. Vi vay, tong chi phi tuy y duoc
xac dinh bang tong chi phi nghién ctru va phat trién (R&D), chi phi ban hang, va chi
phi quan ly doanh nghiép.

Dé udc tinh chi phi tuy y thong thuong (DISEXPuormat) md hinh hoi quy sau
ap dung cho tirng nganh va timg nam:
(3)  DISEXPi/Aji-1) =00 + a1/Aie-1)+ P1 X REVig-1)/Ai-1) + €it

Trong do:

DISEXPit 1a chi phi tity ¥ (bao gém chi phi nghién ciru va phat trién va chi phi
ban hang, quan 1y doanh nghi€p) cua cong ty i phat sinh trong nam t;

REVi(.1)la tong doanh thu cta cong ty i ndm t-1;

oo 12 hé sb chin

o, B1 1a cac tham sb wdc tinh

&ir 14 phan du

Céc chi phi tuy ¥ bat thudng (abnDISEXP) dugc tinh bang chénh léch giita
chi phi tuy ¥ thuc (DISEXPacwar) va chi phi tiy y thong thuong (DISEXPuommal). Hay
n6i cach khac, abnDISEXP chinh 1a phan du trong mé hinh s6 (3).

abnDISEXP = DISEXPuctual - DISEXPrormat

Nhu vy, véi bién abnCFO cang nho, abnPROD cang 16n, va abnDISEXP cang
nho ngu ¥ rang QTLN theo giao dich thyc cang 1én.
1.2.2.2. M6 hinh Gunny (2010)

Mo hinh ctia Gunny (2010) tap trung vao bon loai REM d dugc chimg minh
1a ton tai theo kinh nghiém trong cac nghién ciru trude day. D6 1a: (1) giam chi phi
nghién ctru va phat trién; (2) giam chi phi ban hang va quan Iy doanh nghiép; (3) xéac
dinh thoi diém ban tai san cd dinh dé bao cdo lii; va (4) giam gia hodc kéo dai thoi
gian cua cic diéu khoan tin dung linh hoat dé thiic ddy doanh thu ban hang hodc san
xuat thira dé giam chi phi gia vén hang ban.

Theo céc quy tic ké toan hién hanh, chi tiéu cho nghién ciru phai duoc tinh vao
chi phi phat sinh do khéng chac chan vé loi ich trong tuong lai. Do d6, NQL quan tdm
dén viéc tang loi nhuan trong giai doan hién tai co thé chon cit giam dau tu vao hoat
dong R&D, dic biét néu viée hién thyc hoa lgi ich gan lién v6i dy an R&D tac dong dén
cong ty trong giai doan tuwong lai thay vi giai doan hién tai. Baber va cong su (1991) cung
cap bang chimg cho thay chi tiéu R&D it hon dang ké khi no giy nguy hiém cho kha

nang bao céo loi nhuan tich cuc trong giai doan hién tai.
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Chi phi ban hang va quan 1y doanh nghiép dugc dua vao mé hinh vi cac phan
chi phi nay déu tuy thudc vao quyét dinh cia NQL. Chuan muc ké toan khong ghi
nhan cac nguén luc vO hinh nhu thuong hi¢u, cong nghé, long trung thanh cta khach
hang, von nhan lyc va cam két cua nhan vién - tt ca déu duoc tao ra bai chi phi ban
hang va quan 1y doanh nghiép - 1a tai san ké toan. Néu NQL quyét dinh cat giam céc
chuong trinh dao tao nhan vién nham giam chi phi quan 1y doanh nghiép, hau qua
kinh té co6 thé khong xay ra trong ngan han ma 1a vé lau dai.

Thoi diém ban tai san 1a lya chon cua NQL va vi lgi nhuan dugc bao cdo trén
béo céo két qua hoat dong kinh doanh tai thoi diém ban. Bartov (1993) cung cap bang
chtng nhat quan véi viéc cac NQL ban TSCP dé tranh ting trudng loi nhudn am va
vi pham hop ddng no. Herrmann va cong su (2003) nhan thay rang lgi nhuan ting
(hoac giam) thong qua viéc ban TSCD va ching khodn kinh doanh khi 1¢gi nhuén hién
tai gidm xuéng dudi (hodc trén) du bao loi nhuan ciia NQL.

Thao tiing ban hang dé cap dén hanh vi ciia cac NQL c¢b gang ting doanh thu
ban hang trong nam hién tai nham ting lgi nhuan duoc bao céo. Bang cach giam gia
(hoic kéo dai thoi han thanh toan cua no phai thu) vao cudi ndm nham nd lyc day
nhanh doanh thu ban hang tir ndm tai chinh tiép theo sang nam hi¢n tai, mot ) NQL
c6 thé sin sang hy sinh doanh thu trong twong lai dé dat thém doanh thu trong giai
doan nay. Chi phi tiém tang cta viéc thao ting ban hang bao gém t6n that vé loi
nhuan trong tuong lai khi cong ty thiét 1ap lai mic gia cii. NQL ciing c6 thé thao ting
chi phi gia von hang ban trong bat ky giai doan nao bang cich san xuat qua mirc dé
dan trai chi phi ¢6 dinh trén mot s6 lugng 16n hon (Roychowdhury, 2006).

Mo hinh cua Gunny (2010) uwéc luong REM véi 4 dai dién nhu sau:

(1) RDi/Ait1=00 + a1 X 1/Ai1+ B1 xM Vit + B2xQit + B3xINTi/Aje-1 + B4 X RDit-
1/Ait1 + Eit

(2) SGAi/Ait1=00 + o1 X 1/Aic1+ B1 X MVic + B2 x Qit +3 X INTi/Aie1 + Bax
A REVii/Aic1 +Bs x A REVii/Ai.1 x DD + &t

(3) GainAi/Air1 =00 + a1 X 1/Aje1+ B1 X MVie + B2 X Qit +B3 x INTi/Aje-1 + P4 x
AREVi/Aje1 + Bs x IREVi/Aje1 + &it

(4) PRODi/Ajr1 =00 + a1 X 1/Aj-1+ Bl x MVic + B2 x Qit +B3 x REVi/Aje1 + P4
X A REVi/Aix1 + Bs x A REVici/Aic1 + &t

Trong do:

RDi:: chi phi nghién ctru phat trién nam t ctia cong ty i;

Air1: tOng tai sdn ndm t-1 cuia cong ty i;
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MV Logarit tw nhién cta gié tri thi truong ndm t cia cong ty i;

Qit: Tobin’s Q nam t ctia cong ty i;

INTi: Quy ndi bd (ngudn von danh cho dau tu) nim t ciia cong ty i;

RDi.1: chi phi nghién ctru phat trién ndm t-1 ctia cong ty i;

SGA.it: chi phi ban hang va quéan 1y doanh nghi¢p nam t cia cong ty i;

A Sales;: thay d6i doanh thu nim t ciia cong ty i;

DD: nhan gia tri 1a 1 khi téng doanh thu gidm nam t so voi nam t-1, nguoc lai 14 0;

GainAj: doanh thu tir thanh 1y tai sdn ndm t cia cong ty i;

AREVj: doanh thu tir thanh 1y tai san dai han ndm t ctia cong ty i;

IREVi: doanh thu tir thanh 1y cac khoan d4u tur dai han ndm t clia cong ty i;

PROD;: chi phi san xuét trong ndm t clia cong ty i.

1.3.  Cacly thuyét nén ting
1.3.1. Ly thuyét dai dién
1.3.1.1. Noidung

Tir nhitng ndm 1930, cac nha kinh té hoc di bat dau dit nén mong cho viée
nghién ctru co ché chia sé rii ro gitta cac ca nhan va cac nhom loi ich trong nén kinh
té. C6 quan diém cho rang mot to chic dugce quan 1y boi mot nhom ngudi hodc mot
ca nhan khong phai 1a chu sé hitu thye sy cua doanh nghi¢p, kha ndng doanh nghiép
ctia ho khong duoc quan 1y tt s& khién chi s hitu phai ganh chiu thiét hai. Van dé
dai dién xuét phat tir sy tach biét giita quyén so hitu va quyén quan 1y cong ty. Ly
thuyét dai dién tap trung vao nghién ctru viéc gidi quyét nhimg van dé co thé xay ra
trong mdi quan hé dai dién gitra ngudi dai dién (1a NQL) va ngudi uy quyén (1a chi
sO hitu) (Meckling va Jensen, 1976).

Pau tién 1a vin dé phat sinh khi mong muén hoic myc tiéu ciia chii s& hitu
khac v&i NQL dan dén xung dot loi ich. Chi sé hitu va NQL c¢6 tam nhin khac nhau
khi dua ra quyét dinh, diéu nay déng gop vao van dé dai dién ¢ khia canh xung dot
loi ich. Cac chu s& hitu c6 thé tap trung vao tdim nhin ngan han hodc dai han vi ho
khong dong nhat vé suy nghi va muc tiéu. Cac nha dau co mong mubn téi da hoa gia
tri ngén han cta cong ty dé c6 thé nhan duge nhiéu loi ich ngay, trong khi lgi ich cua
cac chu sé hitu dai han lai lién quan dén viéc t6i da hoa gid tri dai han cta cong ty.
Tuong tu, cac NQL c6 thé tap trung vao tdm nhin dai han ciia cong ty ho vi ho quan
tam dén su nghiép 1au dai va danh tiéng cta ho, diéu nay sé& gitup ho c6 thé ky két cac
hop ddng c6 loi hon trong tuong lai. Theo nghia ndy, cac NQL dugc thuc day dé tbi

da hoa gia tri 1au dai ctia cong ty, trong d6 nhdn manh dén gié tri ctia 6 dong dai han.
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Mat khac, cac NQL co thé tap trung vao tam nhin ngén han dé c6 thé thu dugc khoan
tién thuong tot hon bang cach tbi da hoa gia tri ngan han cta cong ty va do d6, ho
dau tu vao cac du an ngén han dé bao hiéu hiéu qua hoat dong chét lugng cao trong
khi bo qua gia tri cia c6 dong. Vi vay, khi cac co dong va NQL tap trung vao cac
khia canh khac nhau trong tim nhin vé cong ty, xung dot loi ich s& xuét hién (Ronen
va Yaari, 2008).

Van dé tha hai 1a cha s hitu gap khé khin va ton kém trong viéc xac minh
xem NQL thyc sy dang lam gi. Chua s& hitu khong thé xac minh rang NQL d hanh
xt pht hop hay chwa. Cén cit vao loi ich ¢4 nhan ctia NQL, ho ¢6 thé hanh xa nhu da
thoa thuan trong hop déng hodc hanh dong trai ngugc. “Rui ro dao dirc” dé cap dén
viéc thiéu nd lyc tir phia NQL dé hanh dong vi lgi ich ctia chi s hitu nhu da thoa
thuan. “Lya chon trai ngugc” dé cap dén viéc trinh bay sai vé kha nang cua NQL.
Lap luan & day 1a NQL c6 thé tuyén b c6 nhiing nang luc nhat dinh dé dugc ky hop
ddng. “Lua chon trai nguoc” phat sinh do chi so hiru khong thé xac minh hoan toan
nhiing ning luyc nay tai thoi diém tuyén dung hoic khi NQL dang lam viéc
(Eisenhardt, 1989). “Lya chon trai ngugc” va “rui ro dao dirc” lam phat sinh van dé
phéi hop trong viéc dua ra quyét dinh lién quan dén thong tin nao dugc bao céo, cach
truyén dat va ai 1a ngudi dua ra quyét dinh. Do d6, cac chii s¢ hiru giao nhiém vu ra
quyét dinh cho cac NQL trong khi ¢6 gang duy tri mot s6 quyén kiém soat d6i voi
hoat dong cua ho.

Vi sy t6n tai van dé dai dién, ngudi chu sé hitu phai chap nhan chi phi dai dién.
Theo Meckling va Jensen (1976), chi phi dai dién 1a nhiing chi phi ma céc bén lién
quan trong hop dong phai ganh chiu do sy thiét 1ap nhitng hé thong va giai phap dé
kiém soat va rang bugc. Co 3 loai chi phi thudc chi phi dai di¢n. Thu nhét 1a chi phi
giam sat. C6 nghia 1a ngudi uy quyén bo ra cac khoan chi dé kiém tra, giam sat, va
dong vién nguoi dai dién nham dé ho phuc vu cho lgi ich cua nguoi uy quyén. Vidu
1a chi phi kiém toan, chi phi duy tri hoat dong kiém soat ndi bo... Cac chi phi nay
dugc tinh vao chi phi hoat dong ciia cong ty nén sé lam giam loi ich ciia bén uy quyén.
Tuy nhién, bén uy quyén s& diéu chinh s tién ho tra cho nguoi dai dién dé bu lai chi
phi giam sat ma ho phai bé ra. Trong cong ty cd phan, cac chu s& hitu s& tra luong
thuong it hon cho NQL it kinh nghiém va uy tin dé bu lai chi phi giam sat. Thir hai
1a chi phi lién két. Pay 14 chi phi dé duy tri mot co ché nham dam bao nguoi dai dién
hanh dong vi loi ich clia ngudi uy quyén. Vi du, trong cong ty c6 phan, NQL phai
cung cap BCTC theo quy/thang cho chu so hitu, phai cam két cong bd thong tin minh
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bach, phai cam két khong cong bd thong tin tai chinh ciia cong ty ra bén ngoai. ..
NQL cubi cing 12 ngudi phai ganh chiu chi phi lién két, chang han, cong stic va thoi
gian 1ap bao cédo theo quy/thang. Py la nhiing chi phi ma ngudi dai dién phai ganh
chiu dé dam bao 12 minh khong giy ra nhitng hanh dong lam thiét hai cho ngudi uy
quyén va dy phong dé boi thuong cho ngudi uy quyén khi can thiét. Thi ba, chi phi
khac 12 phan chénh l&ch gitra két qua hanh dong ctia ngudi dai dién va hanh dong that
su vi muc dich toi da hoa loi ich ctia ngudi uy quyén. Mic du cac hinh thic giam sat
va lién két duge thuc hién, NQL van khong hanh dong dé t6i da hoa lgi ich cia chu
s& hiru ma chi nd lyc trong mot pham vi nhét dinh. Luc nay, su giam di cua logi ich
cua chu s¢ hiru dugc xem la chi phi khéc.

C6 mot s6 giai phap cho van dé dai dién. Cach thi nhét 1a st dung cac hop
d6ng ti wu gitta cht s hitu va NQL, chang han nhu théa thuan bdi thuong va hop
ddng no, tim cach gan két 1oi ich cia hai bén (Watts va Zimmerman, 1986). Cach tht
hai d¢ giam thiéu van dé dai dién 1a xay dung cau ndi giita NQL va chii s¢ hiru thong
qua co ché quan tri cong ty (Gompers va cong sy, 2003). Chu sé hitu can kiém soat
hanh vi cia NQL nham dam bao ho thuc hién dung nghia vu v6i cht so hitu va cung
cap BCTC c6 chat luong cao. Chu so hitu c6 thé kham pha hanh vi ciia NQL thong
qua cac co ché quan tri cong ty, HDQT va cac cap quan 1y bo sung, hé théng thong
tin nhu hé théng 1ap ngan sach, thii tuc BCTC. Nhiing co ché quan tri cong ty giup
tiét 16 hanh vi ctia nguoi dai dién ddi voi ngudi uy quyén, bao vé cho loi ich ciia cd
dong, va giam chi phi dai di¢n.
1.3.1.2.  Vin dung Iy thuyét dai dién trong nghién ciru vé QTLN

Theo 1y thuyét dai dién, mot hé théng quan tri cong ty dic biét dé giam sat
hanh vi cia NQL 1a thong qua HDQT. Tu goc d6 dai dién, HPQT la co quan gitp
giam sat loi ich ctia ¢6 dong (Fama va Jensen, 1983). Khi HDQT da dang hon, ho ¢6
thé nam dugc nhidu ngudn thong tin phong pht hon khién cho cac giam dbc diéu
hanh giam bét kha niang thuc hién cac hanh vi khong phu hop véi loi ich ciia c6 dong
nhu 14 diéu chinh lgi nhuan trén bao cdo. Mtrc d6 da dang cua HDQT co6 thé duoc do
ludng dua trén cac dic diém nhu sy da dang vé qudc tich cta thanh vién HPQT, sy
da dang vé gi6i tinh ciia thanh viéen HDQT, HDQT c6 thanh vién c6 chuyén mén vé
tai chinh - ké toan (Eisenhardt, 1989).

Hon thé nita, dé c6 mot HDQT hiéu qua, ly thuyét dai dién dé xuit réng, cach
thir nhat, HDQT can phai c6 nhitng thanh vién khong tham gia diéu hanh cong ty.
Piéu nay dé dam bao sy doc lap cia HPQT va do d6 HPQT c6 thé dua ra phan quyét
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khéch quan trong qua trinh giam sat cac NQL (Peasnell va cong su, 2000). Cach thi
hai dé giam bot mot hanh vi co hdi cua NQL 1a sy bt kiém nhiém chtrc vu chu tich
HDQT va Tong giam dbc. Ly thuyét dai dién ung ho quan diém rang viéc khong giao
vi tri Tong giam ddc va chii tich HPQT cho cling mot ngudi sé lam giam kha ning
mot ngudi ¢ thé ap dat y kién ca nhan 1én ca NQL va HPQT (Saleh va cong su,
2005).

Ly thuyét dai dién con gitip giai thich cho anh hudng ciia UBKT dén hanh vi
QTLN ciia NQL. UBKT chii yéu cung cap su giam sat doc lap vé hiéu qua kiém soat
ndi bo va chat lugng BCTC va cong viéc do cac kiém toan vién bén ngoai thuc hién.
UBKT la cau nbi giao tiép gitta HDQT, kiém toan vién bén ngoai, kiém toan vién noi
bd va cac co quan c6 thim quyén lién quan. UBKT dugc coi 1a canh tay ndi dai cia
HDQT va la co quan rat quan trong trong viéc giam sat chat luong thong tin ké toan
va goép phan giam thiéu QTLN.

Ly thuyét dai dién gitp giai thich anh huéng cia ciu triac sé hiru ciia doanh
nghiép dén QTLN. Ly thuyét dai dién cho rang viéc gidm sat boi quyén s& hitu cia
t6 chirc 1a mot co ché quan tri quan trong (theo gia thuyét giam sat hiéu qua). Trén
thuc té, cac nha dau tu to chirc c6 thé cung cap hoat dong giam sat chu dong véi
nguén luc can thiét ma cac nha dau tu nhoé hon, thu dong hon hodc it thong tin hon
kho c6 thé 1am duoc. Do d6, quyén sé hitu ctia t6 chirc ¢6 lién quan dén viée giam sat
tbt, lam giam kha nang cac NQL thao tung logi nhuan mdt cach co hdi. Gia thuyét
giam sat hiéu qua cho thdy méi quan hé nghich dao giita hoat dong QTLN ctia mot
cong ty va quyén so hitu cd phan cua to chirc (Cornett va cong sy, 2008; Ebrahim,
2007).

Ciing theo 1y thuyét dai dién, c6 phan ciia NQL khuyén khich cdc NQL cai thién
gi tri cong ty, vi cac NQL chiu tac dong vé tai san véi tu cach 1a c6 dong. Khi NQL
ciing 1a chu so hitu ctia mot cong ty, sw chdng chéo giira quyén sé hiru va quyén quan
Iy c6 thé din dén viéc giam xung dot loi ich ctia van dé dai dién. Do d6, quyén sé hiru
cd phiéu cua NQL co thé dan dén sy hoi tu loi ich gitra cac NQL va cd dong (theo gia
thuyét lién két loi ich). Vi vay, quyén so hitu ctia nha quan 1y cang cao thi dong co can
thiép vao loi nhuan cang bi triét tiéu, gop phan nang cao tinh minh bach ctia béo cao
tai chinh (Ebrahim, 2007; Alzoubi, 2016).

Van dé dai dién con xdy ra gitta c6 dong 16n va c6 dong nho 1é (Fama va
Jensen, 1983). Vi 1y do 13 bao vé gia trji co phan ctia ho, cac ¢d dong 16n ¢6 xu hudng

tang cudng giam sat NQL (theo gia thuyét giam sat hiéu qua). Nguoc lai, cac c¢6 dong
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nho 1¢ c6 xu huéng khong dé y dén van dé giam sat NQL bai vi ho chi chia sé mot
phan nho loi ich (Shleifer va Vishny, 1997). Nhu vay, mirc d6 tap trung quyén s hitu
va s6 hitu ciia thanh vién HDQT 1a nhan té giup han ché QTLN.

1.3.2. Ly thuyét thong tin bdt cin xirng

1.3.2.1. Noidung

Nén tang cua 1y thuyét thong tin bat can xing (Asymmetric Information
Theory) duoc thiét 1ap vao nhitng nim 1970 boi nha nghién ctru Akerlof véi bién
luan rang qua trinh ra quyét dinh d6i v6i mot van dé nao d6 cia moi ca nhan va t6
chirc déu xuat phat tir nhitng thong tin thu thap dugc vé van dé do, tuy nhién, c6 mot
sO thong tin riéng tu, bi mat, thudng khong dugc cong bd va it nhiéu bi che giau.
Thong tin bat can ximg 1 mot hién tuong thuong gip khi giao dich trén thi trudng,
trong d6 cac chu thé giao dich cd tinh che day thong tin dan t&i viéc mot bén co nhicu
thong tin trong khi bén con lai thiéu nhiing thong tin can thiét khi ra quyét dinh kinh
té (Akerlof, 1970).

Trong mdt cong ty, sy bat can xtmg vé thong tin xay ra giira cac co dong va
NQL. Céc ¢6 dong va nha dau tu khong thé c6 thong tin chinh xac va toan dién vé
tinh hinh tai chinh ciia cong ty nhur 1a NQL. Cac NQL c6 thé cung cap thong tin khong
kip thoi, khong déng tin cdy, khong chinh x4c hodc khong day dii vé tinh hinh tai
chinh ctia cong ty, khién nha dau tu dua ra nhimng quyét dinh khong dung dan va chiu
thiét hai. Su bt can xung vé thong tin 12 & chd c6 su chénh léch, khac biét vé luong
thong tin nam gitr gitra NQL va c6 dong (Akerlof, 1970).

Théng tin khong can ximg thuong dan dén hai hau qua, d6 1a “Iyra chon trai nguoc”
va “rii ro dao dic”. “Lua chon trai nguoc” xay ra khi thiéu thong tin can ximg trude khi
giao dich. Vi du, trén TTCK, tinh trang bat cAn xtmg thong tin xay ra khi cac cong ty va
cac bén lién quan ¢ tinh che gidu thong tin lién quan, din dén tinh trang nha dau tu khong
cé dugc thong tin chinh xéac, déy du, kip thoi va roi vao tinh trang lya chon trai nguoc khi
quyét dinh dau tu. “Rui ro dao dirc” xay ra sau khi giao dich, 1a khi mdt ca nhan chap
nhén rti ro nhiéu hon vi anh ta biét réng anh ta dugc bao v¢ do mdt ca nhan khac phai
ganh chiu chi phi ctia nhiitng rai ro d6. Vi du, sau khi nha dau tw mua ¢ phiéu ciia mot
cong ty phat hanh dé goi von, NQL str dung vén khong ding muc dich, kém hiéu qua,
dan dén nha dau tu 1 nguoi phai ganh chiu hau qua (Akerlof, 1970).

Sy khac biét vé thong tin giita cac nha dau tu (hodc nhom nha dau tu) 1a moi
quan tim lau dai cta cic co quan quan 1y ching khoan va 13 nén tang cta quy dinh cong

bo thong tin. Do van dé vé thong tin bat can xting nén nay sinh nhu cau ve nhitng ngudi



32

trung gian cung cap thong tin, chang han nhw HDQT, dé gidm st nhiing thong tin duoc
cung cap boi cac NQL.
1.3.2.2. Van dung Iy thuyét théng tin bdt can xvmg trong nghién ciru vé QTLN

Su t6n tai ctia bt can ximg thong tin chinh 12 méi truong thuan lgi dé NQL tan
dung loi thé vé thong tin ndi bg, tir dé thuc hién QTLN nham dat duoc muc dich riéng
(Dye, 1988; Schipper, 1989). Cac nghién ciru vé QTLN c6 xuét phat tir 1y thuyét thong
tin bat can xtng, do su khac biét vé thong tin nam giit ciia nha dau tu va NQL, dan dén
cac quyét dinh sai 1dm cta nha dau tu trén thi truong von. Trong bdi canh bat can xting
théng tin & murc cao, cac bén lién quan thuong thiéu hut ngudn luc, dong co hodc quyén
tiép can thong tin can thiét dé giam sat nha quan 1y. Chinh khoang trdng trong co ché
gidm sat nay da tao diéu kién thuan loi cho su hinh thanh va gia tang cua cac hanh vi
QTLN.

Ly thuyét thong tin bat cAn ximg giai thich cho anh huéng cia thanh vién
nguodi nudc ngoai ciing nhu 13 sy dai dién cua ho bang ty 1& s¢ hiru dén QTLN. Do
bat loi vé thong tin cong véi bt loi vé vi tri dia va bat loi vé mirc d6 hiéu biét vé phap
luat ké toan dia phuwong nén hiéu qua quan 1y cia cac c6 dong nudc ngoai
duogc cho 1a thap hon cac cd dong trong nude (Guo va cong su, 2015).

Ly thuyét thong tin bat can xtmg ciing dugc sir dung dé giai thich cho tac dong
ctia chat luong KTDL dén QTLN. Pé giam thiéu khoang cach bat dbi ximg thong tin,
cac co dong chu yéu dira vao thong tin BCTC da duoc kiém toan. Mot cong ty kiém toan
¢6 quy mo 16n c6 dong lyc manh mé dé duy tri tinh doc 1ap cia minh va ap dung céc tiéu
chuin cong bd thong tin chit ché hon vi ho s& mét nhiéu thir hon néu danh tiéng cta
minh bi t6n hai (Ebrahim, 2007). Ngoai ra, sy hién dién ctia cong ty kiém toan 16n ciing
duoc coi 1a tin hi€u cta viéc cong bd thong tin ¢ chét luong tbt.

1.3.3. Ly thuyét cic bén lién quan
1.3.3.1. Noidung

Hoat dong kinh doanh c6 thé duoc hiéu 1a mang ludi cac mbi quan hé hop
dong giita cac nhom loi ich khac nhau c6 lién quan tryc tiép hodc gian tiép dén su
véan hanh ciia doanh nghiép. Py 1a qua trinh twong tac da chiéu giita khach hang, nha
cung cép, nhén vién, cac nha tai trg von, NQL va cong déng nham cung nhau tao 1ap
va chia sé gia tri. Trong hé sinh thai do, vai tro cia NQL Ia diéu hanh, dinh hudng va
t6i wu hoa cac mdi quan hé nay dé t6i da hoa gia tri tong thé cho cac bén lién quan,
d6ng thoi dam bao su cong bang trong viéc phan phdi cac gia tri di tao ra. Gia dinh

chinh ctia 1y thuyét cac bén lién quan béi Freeman (1984) 13 hidu qua ctia mot to chirc
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dugc do luong bang kha niang 1am hai long khong chi cac ¢6 dong ma con ca cac bén
c6 lién quan dén t6 chirc. Ly thuyét cac bén lién quan ung ho quan diém rang nha
quan Iy (NQL) van hanh trong mt mang ludi quan h¢ da chiéu, noi ho o trach nhiém
dap tng ky vong cta cac chi thé c¢6 loi ich truc tiép hodc gian tiép d6i v6i doanh
nghiép, thuong duoc goi chung 14 cac bén lién quan. Freeman (1984) cho rang mang
ludi cac mdi quan hé v6i nhidu nhom loi ich cé thé tac dong dén qua trinh ra quyét
dinh cua NQL.

Ly thuyét cc bén lién quan khong dua ra giai phap dé giai quyét quyén lgi cua
cac bén lién quan vi loi ich cia nhom nay c6 thé 1a chi phi cia nhém kia. Ganh ning
dat 1én vai NQL 14 phdi quan tim dén tat ca cc bén lién quan va can bang loi ich cua
ho trong qué trinh ra quyét dinh. Cac NQL phai diéu hanh doanh nghiép dé cé thé nang
cao gia tri 1au dai cua cong ty bang cach bao vé loi ich cua tat ca cac bén lién quan
(Freeman, 1984). Pé dam bao day du loi ich cua cac bén lién quan, 1y thuyét nay dé
xuat su dai dién cua cac nhom loi ich khac nhau trong HDQT dé dam bao xay dung su
dong thuan, tranh xung dot va dung hoa cac nd luc nham dat duoc muc tiéu cta to chic
(Donaldson va Preston, 1995).
1.3.3.2. Vin dung ly thuyét cdc bén lién quan trong nghién civu vé QTLN

Ly thuyét cic bén lién quan di duoc van dung trong nhiéu nghién ctru thyc
nghiém vé QTLN. QTLN khong chi anh huéng dén chi so hitu cong ty ma con co
tac dong dén cac bén lién quan khac. QTLN gay hiéu nham cho céac bén lién quan vé
gia tri thyc cua tai san, giao dich hodc tinh hinh tai chinh cua cong ty, gdy ra hau qua
nghiém trong cho céac cd dong, chu ng, nhan vién, va toan xa hoi. Khi lgi nhuén bi
thao tiing, c6 dong 1a dbi twong chiu thiét hai vi thong tin phan dnh vao gia co phiéu
cua DNNY trén thi truong (Dechow va Sweeney, 1996).

Céac quyét dinh quan tri tac dong truc tiép dén tat ca cac nhom cé quyén loi
lién quan nén HPQT khong chi dai dién cho c6 dong ma con cho tat ca cac bén lién
quan vé mat loi ich, gitp tranh khéi su thao ting thong tin ké toan - tai chinh dén tur
thanh phan noi bd cong ty nhu NQL. Viéc HDQT cung cap thong tin ké toan c6 chat
lugng cao tao ra loi ich dai han dbi véi cong ty khi nhan dugc sy tin tudng tir cac bén
lién quan, dong thoi, thong tin tai chinh minh bach ciing 1 nén tang cho sy phat trién
bén viing ciia thi trwong tai chinh. Dé dam bao loi ich cila cac bén lién quan, 1y thuyét
cac bén lién quan dugc van dung dé giai thich cho sy dai dién cua cac nhém loi ich
khac nhau trong HPQT nhu 12 mét HPQT cé quy md 16n véi nhiéu thanh phan da

dang, sy gép mat cua thanh vién nguodi nude ngoai trong HPQT (dai dién cho s& hitu
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nudc ngoai), thanh vién doc 1ap trong HPQT (dai dién dé bao vé cho cb dong thiéu
s0). Ly thuyét cac bén lién quan ciing giai thich cho tac dong cta ciu trac so hitu dén
QTLN, xuat phat tir ap lyc budc NQL phai diéu tiét va dung hoa loi ich giita cac nhém
loi ich khac nhau trong doanh nghiép.
1.3.4. Ly thuyét nha qudn Iy
1.3.4.1. Noidung

Ly thuyét nha quan 1y cho rang cac NQL bi thic day béi mong mudn dat duoc
su cong nhan cua dong nghiép va c6 dong bang cach thuc hién cac nhiém vu nhiéu thir
thach; do do6, dong luc cua ho vugt ra ngoai nhitng mong mubn don thuan vé thu nhép
bang tién luong, thuéng. Cac NQL can duoc trao quyén ty chil va can c6 co ché bao
vé quyén tu chu ciia NQL trong viéc ra quyét dinh dé dat duoc cac muyc tiéu cta cong
ty, cu thé 1a muc tiéu tdi da hoa loi ich cia ¢6 dong (Donaldson va Davis, 1991).

Khong giéng nhu 1y thuyét dai dién, 1y thuyét nha quan 1y nhan manh vai tro
cua NQL vi ho dugc ky vong sé tich hop cac muyc ti€u cia minh nhu mot phén muc
tiéu cua to chire. Cac NQL dugc ky vong s¢€ tdi da hoa lgi ich cua co dong va tao dung
danh tiéng t6t dé NQL c6 thé gitt duogc vi tri quan 1y cia minh (Shleifer va Vishny,
1997).
1.3.4.2. Vin dung ly thuyét nha quan Iy trong nghién ciru vé QTLN

Ly thuyét nha quan 1y cho rang loi ich ciia NQL gan lién véi loi ich cua c6
dong (Donaldson va Davis, 1991). Do d6, 1y thuyét nha quan 1y giai thich cho tac
dong cua so hitu cia NQL dén QTLN. Cac NQL c¢6 ¢ phan nhiéu hon s& hanh dong
vi loi ich cua c6 dong va gbp phan han ché QTLN. Bén canh d6, nguoc lai véi ly
thuyét dai dién, 1y thuyét nha quan 1y ung ho viéc kiém nhiém chirc vy téng giam doc
va chu tich HPQT dé giam chi phi dai dién.
1.3.5. Ly thuyét phu thujc nguon luc
1.3.5.1. Noidung

Mic du 1y thuyét dai dién chiém uu thé trong céc thao luan vé QTLN, song 1y
thuyét phu thudc ngudn lyc lai giit vi thé tién phong khi phan tich vé vai trd cung ing
ngudn lyc cia HPQT. Quy mé va thanh phan HDQT phan 4nh kha niang huy dong
cac nguén luc trong yéu, tur do tao 1ap loi thé canh tranh va hd tro qué trinh ra quyét
dinh ctia doanh nghiép. Pfeffer (1972) nhan thiy rang quy mdé HPQT phan anh kha
nang thich tmg ciia doanh nghiép trudc cac bién dong moi trudng; theo do, nhiing
cong ty co mirc dd phu thudc 1an nhau cang 16n cang doi héi ty 1¢ thanh vién doc lap
cao hon nham ting cudng mang ludi két ndi va tinh khach quan trong quan tri. Ly
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thuyét phu thudc nguén lyc cho rang viéc dam bao cac ngudn lyc thiét yéu va mbi
lién két véi moi truong bén ngoai co thé dugc cai thién néu quy mé va sy da dang
ciia HPQT dugc cang cb va ting cuong (Pfeffer va Salancik, 1978). Cac cong ty c6
xu huéng sir dung HDQT nhu mét tap hop ngudn luc, noi cac thanh vién dong gop
tri thirc chuyén mén va mang ludi quan hé dé giup to chirc thich ing véi ap luc canh
tranh va giam thiéu céc tac dong ti€u cuc tu sy bét dinh cua moi truong kinh doanh
1.3.5.2. Vin dung ly thuyét phu thuéc nguon lyc trong nghién ciu vé QTLN

Str dung 1y thuyét phy thudc ngudn luc, cac nghién ciu trude day lap luan rang
HDQT c6 su da dang chuyén mon va k¥ ning khac nhau s& tim cach cai thién chét luong
loi nhuéan bﬁng cach han ché cac hoat dong QTLN. HDPQT co6 thé cai thién chat luong
loi nhuan dugc bao cao béng cach tiép can cac nguén luc va thong tin (Boyd, 1990),
lién két cac cong ty v4i cac bén lién quan ciia ho (Terjesen va cong su, 2009), va bang
kinh nghiém va kién thirc (Hillman va cong sy, 2000). Do d6, cac nghién ctu thyc
nghiém truéc day ching minh tic dong cua dic diém HDQT nhu 1a quy mé HDQT,
tinh doc 1ap cia HPQT, sy doc lap ctia cha tich HDQT, sy da dang vé gidi tinh, vé quc
tich, vé chuyén mén ctia thanh vién HPQT... ¢én mic d6 QTLN trén BCTC trén co sé
ly thuyét phu thudc nguén luc (Masulis va cong sy, 2012; Liu va cong su, 2013;
Obigbemi va cOng su, 2016; Mnif va Cherif, 2020).
1.3.6. Ly thuyét tin hi¢u
1.3.6.1. Noidung

Ly thuyét tin hiéu ban dau dugc phat trién béi Spence (1973) dé lam rd su bat
d6i ximg thong tin trén thi truong va Iy thuyét nay ciing duge sir dung dé giai thich viéc
cong b thong tin tu nguyén (Ross, 1977). Ly thuyét tin hiéu 1ap luan rang su ton tai ciia
sy bat d6i xing thong tin ciing c6 thé dugc coi 1a 1y do khién cac cong ty tét sir dung
thong tin tai chinh dé giri tin hiéu dén thi trudng. Nhimg cong ty c6 hiéu qua kinh doanh
cao s& chon nhiing phuong phéap ké toan thé hién duoc hiéu qua kinh doanh va chat
luong cong ty ciia ho mot cach vuot trdi, trong khi cac cong ty c6 hi¢u qua thép s€ chon
nhing phuong phép ké toan giup che gidu nhiing khuyét diém nay. Véi myc dich dua
ra tin hiéu vé hiéu qua hoat dong cua cong ty, NQL cia mdt cong ty s€ tham gia vao
viéc QTLN dé cung cip thong tin c6 loi nhat vé doanh nghiép ciia minh cho cac ddi
tuong bén ngoai doanh nghié¢p (Rath va Sun, 2008).

Hon nita, Iy thuyét ndy con mé ta rang cac NQL diéu chinh lgi nhuan duoc
bao cdo dé truyén dat thong tin noi b ciia ho vé trién vong cua cong ty va vi thé day

12 mét co ché tin hiéu. Cac NQL tham gia vao viéc QTLN dé tao ra mot chudi loi
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nhuan on dinh va ting truong theo thoi gian, va tic dong dén gia co phiéu
(Holthausen, 1990; Rosner, 2003).
1.3.6.2.  Vin dung Iy thuyét tin hiéu trong nghién ciru vé QTLN

Duya trén 1y thuyét tin hi¢u, cac cong ty cé hiéu qua kinh doanh cao, quy mo
cong ty 16n, ting truong doanh thu cao, duoc kiém toan bai Big4 1a nhiing cong ty
cho tin hiéu vé BCTC c6 chat luong cao, dong nghia véi viéc QTLN 1a thap hon,
nham ting uy tin va 1ong tin dé thu hit vén dau tu. Bén canh d6, nhiing cong ty lién
tuc thay doi cong ty KTPL ciing cho thay nhiing tin hiéu trong cong tac kiém soat
chat lwong BCTC. Dich bénh Covid-19 cung cap nhing tin hi¢u vé kha ning thyc
hién QTLN ctaa NQL nham tranh bao céo lgi nhudn qué xau trong giai doan dich
bénh (Myers va cong su, 2003; Xiao va Xi, 2021).
1.3.7. Ly thuyét ngdu nhién
1.3.7.1. Noidung

Ly thuyét ngiu nhién bat dau vao nhitng nim 1960 khi Lawrence va Lorsch
(1967) nghién ctru tic dong ctia moi truong bén ngoai dén hoat dong cia to chirc. Ly
thuyét ngau nhién cho rang cac quyét dinh va chién lugce quan 1y phai duoc diéu chinh
sao cho phu hop vdi cac yéu t6 ngiu nhién ctia moi truong va tinh hudng cy thé ma
t6 chirc dang d6i mat (Mintzberg, 1990). Moi truong co tac dong dén viéc ra quyét
dinh, cy thé 1a khé khan khi ra quyét dinh trong méi truong khong chac chan hodc
khong thé doan trude. Tuong tu nhu vay, tinh 6n dinh va kha nang du doan cua moi
truong c¢6 anh hudng tryc tiép dén kha nang hoat dong hiéu qua cia to chirc. Céc to
chire lya chon cac bién phéap, phuong thirc dé thich img, phong ngira, khic phuc va
vuot qua kho khan giy ra boi cac yéu té ngau nhién trong moi truong khong chic
chén s& phy thudc vao cac diéu kién va yéu té dic thu cua timg t6 chic.
1.3.7.2. Vin dung Iy thuyét ngau nhién trong nghién civu vé QTLN

Trong khoang thoi gian nghién ctu, sy kién dich bénh Covid-19 (giai doan
2020 — 2022) 1a mot yéu td ngau nhién trong méi truong kinh doanh ma cac doanh
nghiép khong dy doan trudc duoc. Mot s6 nghién ctru gan day cho thiy tac dong rd
rét cua dich bénh Covid-19 dén hanh vi QTLN caa NQL. Xiao va Xi (2021) chi ra sy
gia ting AEM va su suy giam dang ké cia REM trong dot bung phét dich bénh Covid-
19 tai Trung Qudc. Lassoued va Khanchel (2021) sir dung dit liéu bao gdm 2.031
cong ty duoc niém yét tai 15 qudc gia chau Au va két qua cho thy rang cic cong ty
trong nghién ciru c6 xu huéng diéu chinh tang loi nhuan trong giai doan dai dich (Quy
1 nam 2020— Quy 4 nam 2020) nhiéu hon 1 giai doan truéc dai dich (Quy 1 nim
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2017 — Quy 4 ndm 2019) dé xay dyng lai niém tin ctia nha dau tu va cac bén lién quan
can thiét dé ho tro phuc hoi kinh té. Dang Anh Tuan va cong sy (2023) su dung dir
liéu bao gdm 1.800 quan sat tir ndm 2016 dén nam 2021 va két ludn rang dich bénh
Covid-19 da tac dong tich cyc va dang ké dén REM cua cac DNNY trén TTCK Viét
Nam khién cho chat lwong BCTC thap hon trong thoi gian dai dich. Cac DNNY tai
Viét Nam sir dung don bay tai chinh cao dn dén kha nang dé bi ton thwong hon trudc
céc cu sdc nhu dai dich. Do do, ky thuat QTLN theo giao dich thyc chu yéu duoc cac
NQL sur dung 1a diéu chinh dong tién hoat dong béng cach st dung cac chién lugc tdi
da hoa loi nhuan dé ting kha ning vay von dé duy tri hoat dong kinh doanh. Vi vay,
dwa vao ly thuyét ngiu nhién va tong quan nghién ctru thuc nghiém, nghién ciru nay
xem xét tac dong cia yéu té moi truong bén ngoai doanh nghiép - diéu ma doanh
nghi¢p khong kiém soat duogc va kho du bao trude nhu 1a dich bénh Covid-19 dén
QTLN trén BCTC.

Tém tit chwong 1

Chuong 1 Co s¢ 1y luan da 1am rd ba ndi dung chinh:

Thi nhat, 1am 16 mot sd van dé chung vé QTLN bao gdm céc dinh nghia vé
QTLN, dong co thuc hién QTLN cua NQL, phan biét hai phuong phap thuc
hi¢n QTLN la AEM va REM.

Thu hai, 1am rd cadc m6 hinh uéc lwong AEM va REM.

Thir ba, phén tich cac 1y thuyét nén tang giai thich cho hanh vi QTLN ctia NQL
va cac nhan t6 anh huéng dén QTLN. Cac 1y thuyét nén tang gom c6 1y thuyét dai
dién, 1y thuyét thong tin bat can xting, 1y thuyét cac bén kién quan, 1y thuyét nha quan
ly, 1y thuyét phu thudc ngudn lyc, 1y thuyét tin hiéu, va 1y thuyét ngau nhién.

Noi dung co s& 1y luan ctia chuong 1 s& 14 tién dé dé tiép can chuong 2 voi ndi
dung tong quan nghién ciru vé su van dung cac mo hinh uéc lwong QTLN va cac
nhan t6 anh huéng dén QTLN trén BCTC.
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CHUONG 2. TONG QUAN NGHIEN CUU

2.1. Tong quan nghién ciru vé van dung cic md hinh wéc lwong quan tri loi
nhuén trén bio cdo tai chinh trong nghién ciru thuc nghiém
2.1.1. Van dung cac mé hinh woc lwong AEM trong nghién cvru thuc nghiém

Trong céc nghién ctru thye nghiém vé QTLN, hau hét cac nha nghién ciru déu sir
dung mé hinh AEM dé uéc luong QTLN. Trudc ddy, Healy (1985) va DeAngelo (1986)
dua ra 2 md hinh dé xac dinh tong bién ké toan don tich nhung chua thyc sy rd rang va
hop 1y khi wdc lwong khoan don tich cé thé diéu chinh dugc (DA). Pén khi mo hinh
Jones (1991) ra ddi, n6 tré thanh nén tang cho cac nha nghién ciru sau ndy xay dung cac
mo hinh wéc luong AEM. Tuy nhién, mé hinh Jones (1991) ¢é nhiéu han ché nén céc
mo hinh diéu chinh tir Jones (1991) nhu mé hinh ctiia Dechow va cong su (1995),
Kasznik (1999) hay Kothari va cong sy (2005) duoc st dung rong rai hon.

Mot sb nghién clru da kiém dinh dé nhan dién mé hinh udc luong AEM phu
hop nhit cho cac cong ty & mot sd qudc gia. Trén co so dit licu tir 73 cong ty tai Iran,
Roodposhti va cong su (2012) cho thiy kha nang giai thich (R2) cho cac bién dong
ctia tong bién don tich c6 su khac biét rd rét giita cac mo hinh. Cy thé, moé hinh
Kothari va cong su (2005) dat ty 1¢ giai thich cao nhét véi 30,1%, vuot trdi so véi mo
hinh Jones (1991) 1a 11,5%, md hinh Dechow va cong su (1995) 1a 4,4% va md hinh
Kasznik (1999) 14 4,2%.

Bhuiyan va cong sur (2013) da kiém dinh kha ning giai thich cia mo hinh Jones
(1991), mo6 hinh Dechow va cong su (1995), m6 hinh Kothari va cong sy (2005) trén
mau 70 cong ty tir New Zealand tir nim 2000 dén nam 2007. M5 hinh Jones ( 1991) c6
kha nang giai thich 20,4%; M6 hinh Dechow va cong su (1995) c¢6 kha nang giai thich
20,1%; Mo hinh Kothari va cong su (2005) c6 kha nang giai thich 1a 31,6%.

Véi dir liéu 380 DNNY nam 2014, Nguyén Anh Hién va Pham Thanh Trung
(2015) ciing két luan rang mo hinh Kothari va cong su (2005) 1a phut hop nhat dé udc
luong AEM tai Viét Nam khi mo hinh nay giai thich duoc 89,6%. Bén canh do, nghién
ctru nay con két luan rang mo hinh Dechow va cong su (1995) ciing ¢ y nghia trong
viéc nhan di¢én AEM tai Viét Nam véi muce d6 giai thich 1a gﬁn 50%.

Lé Quynh Lién (2020) nghién ctru 763 DNNY trong giai doan 2009 — 2018 tai
Viét Nam va két luan rang mo hinh Kasznik (1999) 1a mé hinh pht hop nhat dé udc
lugng AEM véi bo dir lidu nay. Két qua ndy tuong dong véi két qua nghién ciru cia
Beslic va cong su (2015) v6i 65 cong ty trong nganh cong nghi¢p cua Cong hoa
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Serbia tir nam 2010 dén nam 2011 va Nazir va Afza (2018) véi 200 cong ty tai
Pakistan tir nim 2004 dén nam 2011.

Nhu vay, mot sé nghién ctru da thyc hién hdi quy dé nhan dién mé hinh udc
luong AEM phu hop nhét cho bo dit liéu cua ho. Mot sb nghién curu khac lai lya chon
md hinh uéc lugng AEM béng cach bién luan dua trén diéu kién cua mdi nén kinh té,

hodc st dung bién phap ke thtra cac nghién ctu trude do, hodc bién luan dya trén

nghién ctru tong quan tai licu.

Bing 2.1. Thong ké tan suit sir dung md hinh wéc lwgng AEM trong nghién

ctru thue nghiém

M6 hinh | Nghién ctru | Dir liéu Ly do chon mé6 hinh
wdc
lwgng
AEM
Mo hinh | Chtourou va | 649 quan sat tai My | MO hinh Jones (1991) la mo
Jones cong su | nam 1996 hinh gbc vé udc lugng AEM.
(1991) (2001) Tac gia ap dung mo hinh Jones
Saleh va cong | 561 cong ty | (1991) theo nganh cho tung
su (2005) Malaysia nam 2001 | nam.
Sarkar va | 500 cong ty lon ctia | M6 hinh Jones (1991) la mo
cong su | An Do nam 2003 hinh géc vé ude lugng AEM.
(20006) Tac gia cling can nhic dén lya
chon mé hinh Kothari va cong
su (2005) nhung lai cho rang &
qudc gia moi ndéi nhu An D9,
hi¢u qua kinh doanh 1a dong co
chinh khién cho viéc QTLN tré
nén kho khan.
Nguyén Ha |2.132 quan sit tai | M6 hinh Jones (1991) duoc
Linh (2017) | Viét Nam trong giai | chon dé udc luong AEM vi day
doan 2010 — 2014 | 1a md hinh ban dau quan trong,
1a co s& cho sy xuit hién cua
nhiéu moé hinh uwdc lugng
QTLN sau nay.
Mo hinh | Ebrahim 2.360 cong ty san | Nghién cru nay khong xem xét
Dechow | (2007) xuét My niém yét mot sy kién cu thé nén mo hinh
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va cong
su (1995)

trong giai doan

1999 — 2000

Dechow va cdng su (1995) la
phu hop nhét.

Davidson va
cong
(2005)

su

434 cong ty Uc nim
2000

Kim va Yoon
(2008)

635 cong ty Han
Qudc trong  giai
doan 2004 — 2005

Alves (2011)

34 cong ty Bo Pao
Nha trong giai doan
2002 — 2007

Gulzar va
Zongjun

(2011)

1.009 cong ty Trung
Qudc trong giai
doan 2002 — 2006

Hooghiemstra
va cong
(2019)

su

3.249 quan sat cac
cong ty Bic Au
trong giai doan

2001 — 2008

Nguyén Thi
Phuong Hong
(2016)

283 DNNY tai Viét
Nam trong giai doan
2012 -2014

Thi
Giang Tan va
Dinh Ngoc Tu
(2017)

Tran

163 DNNY tai Viét
Nam trong giai doan
2010 -2015

Hoang  Thi
Viét Ha va
Dang Ngoc
Hung (2018)

260 DNNY tai Viét
Nam trong giai doan
2012 — 2016

Choi va cong
su (2020)

2.382 quan sat tai
Viét Nam trong giai
doan 2012 — 2017

Nguyén Thi
Mai Anh
(2021)

3.735 quan sat tai
Viét Nam trong giai
doan 2009 — 2020

Tur nghién ctru tong quan, tc
gia két luan rang phuong phap
dugc sir dung phod bién nhat dé
udc luong AEM 1a mé6 hinh
Dechow va cdng su (1995).
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Cho va Chung
(2022)

480 DNNY tai Viét
Nam trong giai doan
2012 —-2017

Phan  Ngoc
Huyén (2022)

436 DNNY tai Viét
Nam trong giai doan
2016 — 2021

Tran va cong

1.363 quan sat tai

su (2023) Viét Nam trong giai
doan 2016 — 2019
Huynh Thuy | 361 DNNY trong
Yén Khué | giai doan 2013 —
(2024) 2022
Pham Thi | 150 DNNY tai Viét
Xuan Thao va | Nam trong giai doan
Truong Thi | 2018 — 2022
My Lién
(2024)
Mnif va | 1.080 quan sat thudc | Ké thira tir két luan cta Bartov
Cherif (2020) | SBF 120 cua Phép | va cong sy (2000) rang mo hinh
trong giai doan | Dechow va cong su (1995) la
2010 -2018 mo hinh c6 kha nang phat hién
AEM tt nht.
Mo hinh | Beslic va | 65 cong ty trong | R? cao nhat thé hién mo hinh
Kasznik | cOng su | nganh cong nghiép | Kasznik (1999) 1a pht hop nhat
(1999) (2015) cia Cong hoa|dé udc luong AEM véi bo dir
Serbia trong giai | li€u cua tac gia.

doan 2010 — 2011

Nazir va Afza
(2018)

200
Pakistan trong giai
doan 2004 — 2011

cong ty

Lé  Quynh
Lién (2020)

3013 quan sat tai
Viét Nam trong giai
doan 2009 — 2018

Al-absy
cong
(2020)

va
su

864 quan sat tai
Malaysia trong giai
doan 2013 —2015

Su thay doi trong dong tién tir
hoat dong kinh doanh la mdt
bién giai thich lam ting sic
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manh cia md hinh, mdé hinh
Kasznik (1999) chi ra CFO d6
¢6 moi twong quan nghich véi
tong don tich.

M6 hinh
Kothari
va cfng
su (2005)

Kankanamage | 160 DNNY tai Sri | M6 hinh Kothari va cong su
va Aruna | Lanka trong giai | (2005) 1a mo hinh tién tién nhat
(2015) doan 2012 —2015 | dé wéc lugng AEM véi tac dong
ctia ROA sau khi khac phuc cac
thiéu s6t ctia cac mo hinh Jones
(1991).
Anwar va |71 DNNY tai Sri|K¢é thira tir két qua nghién ctru
Buvanendraa | Lanka trong giai | Kankanamage va Aruna (2015)
(2019) doan 2013 —2014
Nguyén Anh | 380 DNNY tai Viét | R? cao nhat thé hién mé hinh
Hién va Pham | Nam nam 2014 Kothari va cong sy (2005) la
Thanh Trung pht hop nhit dé udc lugng
(2015) AEM véi b dir li¢u cua tac gia.
Bui Vin 430 DNNY tai Viét | Ké thira tir két qua nghién ctru
Duong va Nam trong giai doan | Nguyén Anh Hién va Pham
Ng6b Hoang 2010-2015 Thanh Trung (2015) khi két
Diép (2017) luan rang md hinh Kothari va
cong su (2005) 1a phu hop nhét
dé udc luong AEM tai Viét
Nam.
Pao Phuong | 34 DNNY nganh | Nganh thyc pham, 13 mot linh

Thao va cong
su (2022)

thuc phém tai Viét
Nam trong giai doan
2007 - 2019

vuc kinh doanh c6 su ting
trudng 16n trong thoi gian qua
va ngay cang c6 tinh canh tranh
manh vé két qua kinh doanh.
Véi viée dua vao md hinh bién
ROA, mo hinh Kothari va cong
su (2005) phu hop hon cac mo
hinh AEM con lai.

Hoang  Thi
Viét Ha va

260 DNNY tai Viét
Nam trong giai doan
2012 — 2016

Tir nghién ctru tong quan, tac
gia nhan dinh rang bén canh mo
hinh Dechow va cong su (1995)
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thi m6 hinh Kothari va cong su
(2005) phu hop dé giai thich
AEM tai Viét Nam.

Nguon: Tdc gia tong hop

Dang Ngoc
Hung (2018)

2.1.2. Van dung cac mé hinh woc lwong REM trong nghién cuu thuwce nghiém
Khong c6 nhidu nghién ciru sit dung mé hinh REM nhu mé hinh AEM béi sy
giéi han vé cong b thong tin trén BCTC. Mot vai nghién ctru di stir dung mo hinh
REM cua Roychowdhury (2006) nhu 1a Shayan-Nia va cong su (2017), Almashagbeh
va cong su (2019), Saleem (2022), Hoang Thi Viét Ha va Pang Ngoc Hung (2018),
Ng6 Thi Khanh Linh (2023), Dang Anh Tuan va cong su (2023), Akter va cong su
(2024)... M6 hinh cta Gunny (2010) it duwgc ap dung hon trong nghién ctu thuc

nghiém vi yéu cau cao hon vé dir liéu (Gandhi, 2020).

Bang 2.2. Thong ké tan suit sir dung mé hinh wéc lwong REM trong nghién

ctru thue nghiém

M6 hinh wéc
lwgng REM

Tac gia

Dir li€u nghién ctru

Ly do chgn
mo hinh

Roychowdhury
(2006)

Cohen va cOng
su (2008)

2.018 cong ty M¥ giai doan
1987 —2005

Guo va cong su
(2015)

15.212 quan sat giai doan
2004 — 2008

Shayan-Nia va
cong sy (2017)

1.180 quan sat tai Malaysia
trong giai doan 2001 —2011

Hoang Thi Viét
Ha va Dang
Ngoc Hung
(2018)

260 cong ty Viét Nam trong
giai doan 2012 — 2016

Almashaqgbeh va
cong sy (2019)

101 cong ty Jordan trong
giai doan 2011 —2015

Rajeevan va
Ajward (2019)

210 quan sat tai Sri Lanka
trong giai doan 2015 -
2017

Sitanggang va
cong sy (2020)

708 quan sat cong ty Anh
Qudc trong giai doan 2010
— 2013

Ghaleb va cong
su (2021)

475 quan sat cong ty Jordan
trong giai doan 2011 -
2016

Mo hinh
Roychowdhury
(2006) la mo
hinh phé bién
nhat dé udc
luong REM
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Al-Duais va | 1960 quan sat tai Malaysia

cong su (2022) | trong giai doan 2013 -
2016

Saleem (2022) | 235 cong ty Pakistan trong

giai doan 2008 — 2015

Ngoé Thi Khanh
Linh (2023)

6.906 quan sat tai Viét Nam

trong giai doan 2000 —
2019

Dang Anh Tuan
va cong su
(2023)

1.800 quan sat tai Viét Nam
trong giai doan 2016 - 2021

Attia va cOng su
(2024)

1.014 quan sat tai Ai Cap
trong giai doan 2009 —
2021

Akter va cong su
(2024)

346 quan sét tir ba nén kinh
t¢ moi ndi & Nam A
(Bangladesh, An Do va
Pakistan) trong giai doan
2015 - 2019

Gunny (2010)

Gandhi (2020)

10.225 quan sat tai An Do
trong giai doan 2000 —
2016

St dung mo
hinh R&D cua
Gunny (2010)
vi tac gia lap
ludn rang mod
hinh nay kiém
soat day du cac
yéu t6 anh
huéng dén chi
phi R&D.

2.2.

trén bao cao tai chinh

Nguon:

Tdc gid tong hop

Tong quan nghién ciru cic nhén t6 anh hwéng dén quan tri lgi nhuin

Sau nam 2000, cac nghién ctru tap trung nhiéu hon vao vi¢c xac dinh cac nhan to

va mirc d6 anh huong dén QTLN trén BCTC, ké thira tir nghién ctru ctia Dechow va
cong su (1996). Cac nghién ciru vé cac nhan t6 anh huong dén QTLN da dugc thyc hién
& nhiéu quéc gia phat trién nhu 1a My (Klein, 2002; Xie va cong su, 2003; Ebrahim,
2007), Anh Qudc (Peasnell va cong su, 2005), Uc (Davidson va cong su, 2005; Liu va
cong su, 2013), Phap (Lakhal va cong su, 2015; Mnif va Cherif, 2020), B Pao Nha
(Alves, 2011), Han Quéc (Kim va Yoon, 2008), Nhat Ban (Guo va cong su, 2015)... O

cac quéc gia dang phat trién, nhiéu nghién ctru thyc nghiém da dugc thyuc hién nhu 1a
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Malaysia (Rahman va Ali, 2006), Sri Lanka (Rajeevan va Ajward, 2019), Jordan
(Almashaqbeh va cong sy, 2019), Trung Qudc (Gulzar va Zongjun, 2011; Quinghua va
cong su, 2007), An Do (Sarkar va cong su, 2006), Nigeria (Obigbemi va cong su, 2016).
Tai Viét Nam, cac nghién ciru vé chu dé nay c6 thé ké dén Nguyén Thi Phuong Hong
(2016), Nguyén Ha Linh (2017), Hoang Thi Viét Ha va Piang Ngoc Hung (2018), Lé
Quynh Lién (2020), Nguyén Thi Mai Anh (2021), Cho va Chung (2022), Dang Anh
Tuan va cong su (2023), Nguyén Van Tram (2024). ..

Nghién ctru téng quan vé cac nhan t6 anh huéng dén QTLN la can thiét dé lam
co s& cho nghién ctru thyc nghiém tai cic cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK
Viét Nam. Trong nghién ctru ndy, cac nhan t6 anh hudng dén QTLN dugc téng quan
theo 03 nhom 1a: (1) dac diém HPQT; (2) chat luong kiém toan; va (3) cdu tric so
hiru.

2.2.1. Nhém nhan té thujc dic diém héi dong quan tri

Céc nhan t6 thudc dic diém HPQT c6 tac dong manh mé dén QTLN trén
BCTC (AEM va REM) theo cac nghién ctru trude day trén thé gidi va ¢ Viét Nam.
Bang tong hop cac nghién ciru vé tac dong cia nhan t6 thudc dic diém HPQT dén
QTLN dugc trinh bay ¢ Phu luc s601.
2.2.1.1.  Quy mé Héi dong quan tri

Céc nghién ctru trude day da s dung sb luong thanh vién HDQT lam thudc
do cho nhan t& “quy mo6 HPQT” (Peasnell va cong su, 2005; Kim va Yoon, 2008;
Gulzar va Zongjun, 2011; Obigbemi va cong su, 2016; Cho va Chung, 2022). So
lugng thanh vién HDQT tuy thudc vao quy mo, dac thu kinh doanh, nhu cau quan tri
ctia doanh nghiép va quy dinh cta phap luat tai méi qudc gia. Viét Nam quy dinh
HDQT c6 tir 03 dén 11 thanh vién theo Luat Doanh nghiép nam 2020. Con theo Nghi
dinh 155/2020/ND-CP quy dinh cong ty dai chiing phai c6 it nhat 1a 3 thanh vién
HDQT va tbi da 11 thanh vién HPQT.

Theo 1y thuyét phu thuoc ngudn luc, khi HDQT véi nhiéu thanh vién, ho c6
thé c6 trinh do chuyén mon, kinh nghiém da dang hon va mbi quan h¢ rong hon, va
nhu véy, c6 thé giam sat tét hon dbi véi hanh vi ctia cac NQL va giam tinh co hoi va
tu hitu cta cac NQL (Xie va cong sy, 2003). Klein (2002) bién luan rang HPQT véi
quy md 16n c6 thé giup giam QTLN dé bao vé cho loi ich cia c6 dong.

Tuy nhién, ton tai mot s6 nghién ctru chi ra luan diém nguoc lai rang HDQT véi
quy mo 16n s& khong thuc hién t6t chirc ning giam sat (Jensen, 1993). Quy md cia

HDPQT qua 16n ¢6 thé khién cho van d& giao tiép va phdi hop lam viéc cua cac thanh
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vién tré nén roi rac, kho khan hon; ton kém thoi gian va chi phi hon dé théng nhat ¥ kién
va quan diém. Goodstein va cong su (1994) lap luan rang HPQT c¢6 quy mo nho (4 dén
6 thanh vién) ¢ thé hiéu qua hon vi ho c6 thé dua ra cac quyét dinh chién luoc kip thoi.
Quan diém nay duoc ting hd bai Vafeas (2000) va Firth va cong su (2007).

C6 kha nhiéu bang chimg thyc nghiém vé anh huéng cta quy mé HPQT dén
AEM. Ung ho quan diém rang quy mé HPQT 16n gitip han ché AEM, mét s6 nghién
ctru & cac qubc gia phét trién nhu 14 nghién cru ciia Chtourou va cong sy (2001) voi
649 quan sat tai My trong giai doan 1995 — 1996, nghién ctru ctia Peasnell va cong su
(2005) thuc hién trén 1.271 quan sat tai Anh Qudc trong giai doan 1993 — 1996, va
nghién ctru ctia Kim va Yoon (2008) véi 635 cong ty Han Qudc niém yét trong giai
doan 2004 — 2005. Con tai cac qudc gia dang phat trién, nghién ciru Obigbemi va cong
su (2016) v6i 137 cong ty Nigeria niém yét trong giai doan 2003 — 2010 va nghién ciru
ctia Nguyén Thi Mai Anh (2021) va Cho va Chung (2022) tai Viét Nam ciing dua ra két
luén twong ty khi nghién ctru vé méi quan hé giita quy mé HDQT va AEM.

O chiéu nguoc lai, tai qudc gia dang phat trién nhu Malaysia, Rahman va Ali
(2006) két luan rang quy mé ctia HDQT c6 lién quan thudn chiéu dén AEM khi nghién
ctru 97 cong ty nam 2003. Tai Viét Nam, nghién ctu cua Bui Van Duong va Ngo
Hoang Diép (2017) tim thay mbi quan hé thuan chiéu gitta quy mé6 HPQT va AEM
v6i di 1iéu ciia 430 DNNY trong giai doan 2010 — 2015.

Trong khi d6, mot sb nghién ctru khac lai khéng tim thiy méi lién hé giita quy
md HPQT va AEM. Tai qudc gia dang phat trién nhur 1a Trung Quéc, Gulzar va Zongjun
(2011) thuc hién nghién ctru trén 1.009 DNNY trong giai doan 2002 — 2006 va nhéan
dinh rang khong du bang chimg dé két luan vé mdi quan hé giita quy moé HPQT va
AEM. Tai Viét Nam, Nguyén Thi Phuong H6ng (2016) va Hoang Thi Viét Ha va Bang
Ngoc Hung (2018) ciing dua ra két luan twong tu.

Trong khi d6, bang chimg thyc nghiém vé méi quan hé gitra quy mé HPQT va
REM thi kha khan hiém. Nghién ciru ciia Rajeevan va Ajward (2019) véi 210 quan sat
tai Sri Lanka trong giai doan 2015 — 2017, nghién ctru cia Al-Absy va cong su (2019)
tai 288 cong ty Malaysia trong giai doan 2013 — 2015, va nghién ctru cua Hoang Thi
Viét Ha va Pang Ngoc Hung (2018) vai 260 cong ty Viét Nam niém yét trong giai doan
2012 — 2016 déu khong tim thiy méi lién hé giita quy mé HDQT va REM.
2.2.1.2.  Tinh doc lap cua hoi d&ng quan tri

Tinh doc lap ctia HDQT véi NQL thé hién ¢ su c6 mit cia cac giam doc khong
diéu hanh trong HDQT. Thanh vién HPQT khong diéu hanh 1 nguoi khong tham gia
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vao cac hoat dong kinh doanh cua cong ty va cd vai tro cung giam sat NQL vai cac
thanh vién khac trong HDQT. Khung phap 1y vé quan tri cong ty tai Viét Nam da som
chii trong dén vai tro ciia cac thanh vién doc 1ap tir nam 2012 véi Thong tu 121/2012/TT-
BTC. Tinh than nay tiép tuc dugc ké thira va cu thé hoa trong Nghi dinh 155/2020/ND-
CP, quy dinh cac DNNY phai duy tri ty 1é thanh vién khong diéu hanh tbi thiéu 1a 1/3.
Theo d6, nhom thanh vién nay duoc xac dinh 13 nhimg ngudi khong tryc tiép giit cac
chirc danh quan 1y diéu hanh then chét nhu (Tong) Giam dbc, Pho (Tong) Giam doc
hay K& toan truong.

Céc nghién ctru di trudc da do luong nhéan té “tinh doc 1ap cuia HDQT” bang
nhiéu cach. Nhan té nay duoc ude lugng bang gia tri “sé lwong thanh vién khéng diéu
hanh trong HPQT” (Obigbemi va cdng su, 2016; Omoye va Eriki, 2014; Rajeevan va
Ajward, 2019) hodc “ ty 1€ thanh vién khong diéu hanh trong HDQT” (Chtourou va
cong sy, 2001; Rahman va Ali, 2006; Bui Van Duong va Ngé Hoang Diép, 2017; Cho
va Chung, 2022) hodc “gi tri 1a 1 néu HPQT bao gém da sé thanh vién khong diéu
hanh va 0 néu nguoc lai” (Davidson va cdng su, 2005; Sarkar va cong su, 2006).

Theo quan diém cta Iy thuyét dai dién, HPQT c6 thanh vién khong diéu hanh
s& giam sat tot hon viéc quan 1y va giam kha nang xay ra QTLN (Meckling va Jensen,
1976). Khi c6 céc thanh vién khong diéu hanh trong HDQT, chét lugng cua céac cudc
thao luan s& khach quan hon vi khong bi mau thun lgi ich; khong vurdng vio cac van
dé loi nhun, lvong, thuéng. Mot thanh vién khong diéu hanh hoan toan doc 1ap véi
NQL duge ky vong sé mang lai cho cd dong su bao vé tt nhit trong viéc giam sat
NQL (Baysinger va Butler, 1985). Fama va Jensen (1983) cho rang kha ning giam
sat vurot troi ciia nhitng thanh vién HPQT khong diéu hanh c6 thé 1a do dong luc duy
tri danh tiéng ciia ho trén thi trudng lao dong bén ngoai. Peasnell va cong su (2000)
béo cao rang cac thanh vién HDQT khong diéu hanh c6 kha ning phat hién hanh vi
QTLN cao hon vi hau hét ho déu quen thudc voi cac van dé trén BCTC khi ndm gilr
cac vi tri quan 1y cdp cao & cac cong ty khac.

Tuy nhién, van c6 nhiing ¥ kién trai chiéu vé vai tro clia cac thanh vién khong
diéu hanh trong HDQT. Mot s6 nha nghién ctru cho rang thanh vién khong diéu hanh
thyc hién it vai trd trong viéc giam sat HDQT vi thiéu thoi gian va thong tin (Saleh va
cong sy, 2005). Thanh vién HPQT khong diéu hanh c6 thé 13 thanh vién HPQT hoic
la NQL ¢ doanh nghiép khéac nén ho ciing ban ron véi lich trinh cong viéc cuia minh,
viéc thu xép thoi gian tham gia hop, thao luan ciing gap kho khan. Hon nita, HDQT trd
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nén it doc 1ap hon néu thanh vién HPQT khong diéu hanh nay 1a cyu nhan vién cta
cong ty hodc c6 méi quan hé ca nhan véi mot trong nhitng giam doc diéu hanh.

Nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cta tinh doc 1ap cuia HPQT dén AEM
tuong d6i phong phii. Ung ho quan diém cia 1y thuyét dai dién rang tinh doc 1ap cia
HDQT gbép phan han ché AEM 1a mot s6 nghién ctru tai cac qudc gia phat trién nhu
la nghién ctru cia Chtourou va cdng su (2001) tai My, Davidson va cong su (2005)
tai Uc, Alves (2011) tai B6 Pao Nha va tai cac qudc gia dang phat trién nhu 1a Sarkar
va cong su (2006) tai An P, va Obigbemi va cong su (2016) tai Nigeria. Tai Viét
Nam, nghién ctru ctia Nguyén Thi Phuong Hong (2016) ciing ung ho quan diém nay
khi nghién ctru 283 DNNY trong giai doan 2012 — 2014.

Ung ho quan diém nguoc lai 1 nghién ciru cia Omoye va Eriki (2014) thuc
hién trén 130 cong ty tai Nigeria trong giai doan 2005 — 2010 khi dua ra két qua vé
mbi quan h¢ thuan chiéu gitra tinh doc lap cua HDQT va AEM. Tai Viét Nam, con
rat thiéu cac nghién ctru ting ho quan diém nay.

Trong khi d6, mét s6 nghién ctru lai khong tim thdy mbi lién hé giira tinh doc lap
cua HDQT va AEM nhu la nghién ctru cua Rahman va Ali (2006) tai Malaysia, Gulzar
va Zongjun (2011) tai Trung Qudc, Bui Van Duong va Ngo Hoang Piép (2017), Lé Quynh
Lién (2020), Cho va Chung (2022), Nguyén Thi Mai Anh (2021) tai Viét Nam.

Nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cia tinh doc 1ap cia HPQT dén REM con
kha khan hiém. Pién hinh 13 nghién ctru cia Al-Absy va cong su (2019) st dung dit liéu
clia 288 cong ty Malaysia trong giai doan 2013 — 2015 cho thay tinh doc lap cia HDQT
c¢6 mbi lién hé thuan chiéu véi REM. Trong khi d6, Rajeevan va Ajward (2019) nghién
ctru 210 quan sat tai Sri Lanka trong giai doan 2015 — 2017 lai phat hién dnh hudng
nguoc chidu giita tinh doc lap cia HPQT va REM tuong tu két qua ctia Ghaleb va cong
su (2021) tai Jordan va Nguyén Van Tram (2024) tai Viét Nam.
2.2.1.3.  Kiém nhiém chwrc vu chu tich hoi d&ng quan tri va téng giam doc

Déi voi cac cong ty cd phan thi chii tich HDQT va tong giam doc (TGD) déu
dong vai trd rat quan trong dén sy ton tai va phat trién ctia cong ty. Ly thuyét dai dién
khong tng hd su ki€ém nhiém chirc vu chu tich HPQT va TGD vi s€ triét ti€u chirc
nang giam sat cia HDQT dbi v6i NQL. Khi mot chu thé kiém nhiém hai vi trf s& ndm
trong tay rat nhiéu quyén han, dan dén sy chuyén quyén, loi dung chirc quyén trong
quéan 1y, va s& dan dén thao ting thong tin va thiéu minh bach cia BCTC. Bén canh
d6, néu vi tri cht tich HDQT va TGP do mdt ngudi nam giir thi chi phi giam sat NQL

cua HPDQT sé tang 1én dang ké (Fama va Jensen, 1983). Vi thé, néu ton tai su kiém
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nhi¢m chu tich HDQT va TGD trong cong ty, QTLN s€ cao hon hay noi cach khac,
mbi quan hé gitta sy kiém nhiém chirc vu va QTLN la mbi quan h¢ thuan chiéu.

Tuy nhién, khong phai lic nao sy kiém nhi¢m nay cling cé tic dong thuan
chiéu dén QTLN. Trai nguoc voi 1y thuyét dai dién nhung nhat quan véi 1y thuyét
nha quan ly, NQL khong bi tdc dong boi nhitng muc dich cd nhan ma ho c6 nhiing
dong luc déng hanh vé1 muc ti€u cta chu so hiru, cho nén su kiém nhiém chirc vu
chu tich HPQT va TGP duoc ung ho boi 1y thuyét nay. Su kiém nhiém chirc vu gitip
giam bot trung gian, tap trung quyén lyc, tiét kiém thoi gian nén cac quyét dinh s&
dugc dua ra kip thoi. Mot sd cong ty ¢6 xu huéng dé TGP kiém nhiém chu tich
HDQT vi sé& tranh duoc van dé mau thuan trong diéu phdi, quan 1y, va gidm sat hoat
dong kinh doanh (Finkelstein va D’Aveni, 1994). Theo quan diém nay, sy kiém
nhiém chirc vu giup han ché QTLN.

Bﬁng chung thuc nghiém vé tac dong cua kiém nhi€m chirc vu chu tich HbDQT
va TGD dén AEM tuong d6i da dang. Nhat quan véi ly thuyét dai dién, cac nghién ctru
trude day da xac nhan mbi quan hé thuan chiéu gitta sy ki€ém nhiém chiac vu TGD va
chu tich HPQT va AEM tai cac qudc gia phat trién 1a nghién ctru ctia Cornett va cong
su (2008) tai My trong giai doan 1994 — 2003 va nghién ctru cua Liu va cong su (2013)
tai Uc trong giai doan 2004 — 2007. Cac nghién ctru nay déu chi ra rang su kiém nhiém
chirc vu khién cho AEM cao hon. Nghién ciru tai cac qudc gia dang phat trién dién
hinh nhu nghién ctru cua Saleh va cong sur (2005) tai 561 cong ty Malaysia niém yét
nam 2001, Sarkar va cong su (2006) voi 500 cong ty An Do nam 2003, Hoang Thi Viét
Ha va Ping Ngoc Hung (2018) véi 260 cong ty Viét Nam niém yét trong giai doan
2012 —2016 ciing tim thay tac dong thuan chiéu giira sy kiém nhiém chirc vu va AEM.

Mit khéc, khong c6 nhiéu nghién ciru thyc nghiém ung ho quan diém vé mbi
quan hé nguoc chiéu giita sy kiém nhiém chirc vu va QTLN. O mét qubc gia dang
phat trién nhu Viét Nam, Nguyén Thi Phuong Hong (2016) dua ra két luan rang su
ki€ém nhi¢ém chuc vy giup han ché AEM khi st dung dir liéu cua 283 DNNY trong
giai doan 2012 —2014.

Mot s nghién ctru khac lai khong tim thdy mdi quan hé giita sy kiém nhiém
chirc vu va QTLN tai quéc gia phat trién nhu 1a Ebrahim (2007) tai My, va tai cac
qudc gia dang phét trién nhu 1a Hashim va Devi (2008) & Malaysia, Obigbemi va
cong su (2016) tai Nigeria. Tai Viét Nam, Bui Van Duong va Ngé Hoang Diép
(2017), Nguyén Thi Mai Anh (2021), Lé Quynh Lién (2020) ciing khong tim thiy

moi lién h¢ gitra sy kiém nhiém chic vu va AEM.
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Bén canh d6, nghién ctru thyc nghi¢m vé su kiém nhiém chirc vu va REM con
rat hiém. Rajeevan va Ajward (2019) nghién ctru 210 quan sat tai Sri Lanka trong
giai doan 2015 — 2017 da phat hién mbi quan h¢ thuan chiéu gitra sy kiém nhiém chuc
vu va REM. Hoang Thi Viét Ha va Bang Ngoc Hung (2018) lai két luan réng khong
c6 mdi lién hé gitta kiém nhiém chuc vu va REM tai Viét Nam, tuong tu két qua
nghién ciru cia Nguyén Van Tram (2024).
2.2.1.4.  Swda dang vé gidi tinh ciia HDQOT

Su da dang gidi tinh cia HPQT duogc do luong boi “sd lugng thanh vién nit
trong HDQT” (Trﬁn Thi Giang Tan va Pinh Ngoc T, 2017; Mnif va Cherif, 2020)
hodc “ty 1¢ thanh vién nit trong HDQT” (Obigbemi va cdng su, 2016; Bui Van Duong
va Ngo6 Hoang Piép, 2017; Mnif va Cherif, 2020; Alves, 2023).

Theo 1y thuyét dai di¢n, su da dang vé gidi tinh cua thanh vién HDQT c6 thé
lam giam xung dot vi nhitng khac biét ¢b hiru va bam sinh giira hai gii. Theo Betz va
cong su (1989), phu nir c6 ti€u chuan dao dtc chit ché hon nam gidi. Tai li€u tam ly
hoc cung cap bang chimg manh mé rang phu nir thudng ngai rii ro hon va it ty tin thai
quéa hon so véi cac dong nghiép nam (Barber va Odean, 2001). Céac nir giam déc co
khau vi rti ro thap hon trong viéc ra quyét dinh. Ho khong mubn dbi mit véi rii ro tai
chinh hodc c¢6 nhiing hanh dong cé thé gay ton hai dén danh tiéng ctia minh. Srinidhi
va cong su (2011) da nghién ctu vé su hién dién cua phu nit trong HDQT, sy hién dién
ctua phu nit trong UBKT, va céc thanh vién HDQT khong diéu hanh 1a phu nir. Vé mat
lanh dao, Srinidhi va cong sy (2011) mo6 ta phu nit trong HPQT c6 "vai tro xay dung
1ong tin". Do d6, khong giéng nhu nam gidi, phy nit thé hién mdi quan tdm 16n hon
dén cac moi quan hé giita cac c nhan va dya vao cic quy tic cong bang. Adams va
Ferreira (2009) cho rang sy hién dién ctia thanh vién nit trong HPQT 1a cong cu thiic
day chii nghia than trong trong ké toan va khién cho BCTC c¢6 chat lugng cao hon.
Pong tinh véi quan diém nay, tai cic qudc gia phat trién c6 nghién ctru cia Mnif va
Cherif (2020) tai Phap, con tai cac qudc gia dang phat trién c6 nghién ciru cia Gulzar
va Zongjun (2011) tai Trung Qudc, Obigbemi va cdng su (2016) tai Nigeria, va Tran
Thi Giang Tan va Dinh Ngoc Tt (2017) tai Viét Nam déu két luan rﬁng su c6 mat cua
thanh vién nir trong HDQT gitip han ché AEM.

Tac dong cua sy hién dién thanh vién ntr trong HPQT tr¢ nén rd rang hon khi
) lugng cua ho dat dén mot ngudng nhét dinh. Con s nay dugc dat & muc 30% dé
phu nit c6 thé tao ra sy khac biét dang ké trong chinh tri. Adams va Ferreira (2009)

cho rang thudc do lién quan dén sy da dang vé gidi tinh khong phai 1a liéu ¢6 thanh
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vién nit nao trong HDQT hay khong ma 1a liéu c6 d thanh vién nit (it nhat 13 3 nguoi)
dé dam bao ré’mg ho c6 kha nang tham gia thao luén va hanh dong mot cach tu do va
thuc hién vai tro gidm sat cia minh mét cach hi€u qua, bao gém ca viéc phat hién cac
hoat dong QTLN. Luckerath-Rovers (2010) bién luan ré’mg viéc bd nhiém it nhit ba
thanh vién nir vao HDQT c6 thé gitp dua ra quyét dinh t6t hon. Khi c¢6 nhiéu thanh
vién nit hon trong HPQT, HPQT trd nén ning dong va hop tac hon, dong thoi ho co
thé hoa nhap va thoai mai thao luan y kién ctia minh.

Alves (2023) sir dung mau gém 3.808 cong ty phi tai chinh niém yét tai Chau
Au trong giai doan 2011 — 2020 dé kiém tra thyc nghiém sy da dang vé gidi tinh trong
HPQT c¢6 anh huéng nhu thé nao dén AEM. Két qua nghién ctru da ting ho mdi quan
hé nguoc chiéu gitta thanh vién nit trong HDQT va AEM. Nghién ciru ndy nhén thy
réng khi dat dugc sb lugng nhét dinh gém 03 thanh vién n@t trong HDQT tr¢ 1én, ho
6 thé co tiéng nodi, diéu nay co thé c6 tac dong tich cuc dén chét lugng loi nhuén. Cu
thé, theo tung quéc gia, tai Ao, Bulgary, Croatia, Phép, Puc, Y, Ha Lan, Ba Lan, B6
Dao Nha, Romania, Tay Ban Nha va Thuy Dién, khi ty 1€ thanh vién nit HDQT tang
1én, cac cong ty thyc hién AEM it hon va diéu nay phu hop véi ¥ kién cho rang nir
thanh vién trong HDQT gidm sat hanh vi quan 1y c¢6 hi¢u qua. Trong khi do, tai Bi,
Pan Mach, Phan Lan, Hy Lap, Ireland, Litva va Slovakia, két qua nghién ctru cho
thdy khong c6 mbi quan hé c6 y nghia théng ké giita thanh vién nit trong HDQT va
AEM. Méi quan hé thuan chiéu giita thanh vién nir trong HPQT va AEM chi c6 &
Cong hoa Sip.

Tai Viét Nam, Bui Van Duong va Ngo Hoang Diép (2017) tim thdy mdi quan
hé thuén chiéu gitra sy hi¢én di¢n cua thanh vién nit trong HDQT va AEM khi nghién
ctru trudng hop 430 DNNY trong giai doan 2010 — 2015. Nguyén nhan 13 s6 lugng
thanh vién nit trong HDQT qua it dan dén két qua 1a ho khong thé thuc hién tét chirc
ning giam sat NQL. Trong khi d6, Nguyén Thi Mai Anh (2021) nghién ctru 3.735
quan sat trong giai doan 2009 — 2020 va Lé Quynh Lién (2020) nghién cuu 3.013
quan sat trong giai doan 2009 — 2018 déu khong tim thdy méi quan hé giita sy hién
di¢n cua thanh vién nit trong HDQT va AEM.

Nghién ctru vé méi quan hé giira sy da dang gidi tinh cia thanh vién HDQT
va REM rét it 6i. Nghién ctru cia Attia va cong su (2024) tai Ai Cap va Ghaleb va
cong sy (2021) tai Jordan tim thdy tic dong nguoc chiéu giira ty 1¢ thanh vién nir
trong HDQT va REM. Trong khi do, Al-Absy va cong su (2019) pht nhan kha néng
han ché REM ctia thanh vién nit trong HDQT tai Malaysia, twong tu két qua nghién
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ctru ctia Nguyén Van Tram (2024) tai Viét Nam.
2.2.1.5. Swdadang vé quéc tich cua HPQT

Su da dang vé quéc tich cia HDQT dugc do luong boi “ty 1€ thanh vién nudc
ngoai trong HPQT” (Du va cdng su, 2017) hoac “nhén gia tri bé‘mg 1 néu co nguoi
nudc ngoai trong HPQT va ngugc lai nhan gié tri béng 0” (Masulis va cong su, 2012;
Almashagbeh va cong su, 2019; Hooghiemstra va cong su, 2019).

Theo ly thuyét dai dién, sy hién di¢n cua nguoi nudc ngoai trong HPQT lam
tang tinh da dang, tang tinh doc 1ap cia HPQT, va giup han ché QTLN. Thanh vién
HDQT nguoi nuwdc ngoai co nén tang, kién thirc, kinh nghiém, van hoa, goc nhin da
chiéu va céach tiép can ciing nhu danh gia van dé khac biét nguoi dia phuong. Do do,
thanh vién HDQT ngudi nude ngodi cd thé gop phan thic day cac cude tranh luan
ctia HDQT, ting cuong tinh dc 1ap va phan bién cia HPQT véi cac quyét dinh quan
trong, trong do c6 lya chon chinh sach ké toan cla NQL. Vi vay, chirc ndng gidm sat
ctia HDQT c6 thé hiéu qua hon néu co thé xem xét nhiéu y kién da dang hon (Forbes
va Milliken, 1999).

Bén canh d6, cac thanh vién HDQT ngudi nudc ngodi c¢6 it mbi quan hé hon
v6i cac NQL va ho c6 thé hanh dong véi nhiing tu tuong doc lap hon (Forbes va
Milliken, 1999). Hon nita, thanh vién HPQT ngudi nudc ngoai c¢6 nhiéu mdi quan
tdm vé nghé nghiép va can nhic vé danh tiéng hon, diéu nay khién ho it chap nhan
viéc bao cdo sai hon. Du va cong sy (2017) nghién ctru 11.529 quan sat & Trung Qudc
trong giai doan 2004 — 2012 va phat hién AEM c6 mbi tuong quan nghich dang ké
v6i su hién dién ciia thanh vién nuéc ngoai trong HDQT. Theo két qua cua céc kiém
dinh ting cuong, tac dong tiéu cuc cia thanh vién HPQT ngudi nudc ngoai dbi véi
AEM chi xay ra d6i véi cac cong ty duoc kiém toan boi Bigl0 va tic dong nay ciing
1d rét hon sau khi Trung Qudc ap dung IFRS.

Tuy nhién, thanh vién HDQT ngudi nudce ngoai doi khi khong phat huy duoc vai
trd giam sat ciia ho vi khoang cach dia 1y (Masulis va cong sy, 2012). Néu thanh vién
HPQT ngudi nude ngoai séng & qudc gia khac 13 chu yéu, viée di chuyén dén cong ty
va tham du cac cudc hop HPQT trd nén bt tién. Ngay ca véi sy tro giup ctia cong nghé
tién tién, cac thanh vién HPQT nguoi nudc ngoai co thé tham gia cac cudce hop trén cac
nén tang tryc tuyén nhung sy khac biét vé mii gio van 13 tro ngai 16n. Bén canh do, rao
can ngdn ngir va vin hoa ban dia ciing 1a van d¢ khién kha nang giam sat ciia thanh vién
HPQT nguoi nude ngoai bi han ché. Miletkov va cong su (2017) cho ring cac yéu tb

lién quan dén ngdn ngir va van hoa ¢ thé 1am giam chat luong giao tiép trong HDQT,
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dan dén viéc giam sat kém hi€u qua hon. Hon nira, viéc bd nhiém thanh vién nudc ngoai
vao HPQT c6 thé dan dén viéc giam sat kém hié¢u qua hon vi nhiing 1y do lién quan dén
viéc thiéu hiéu biét vé cac quy dinh ké toan dia phuwong. Nghién ctru cia Hooghiemstra
va cong su (2019) sir dung mau gom 3.249 quan sét tai khu vuc Bic Au niém yét trong
giai doan 2001 — 2008 da két luan su hién dién cta thanh vién HDQT ngudi nude ngoai
trong HDQT khién cho AEM cao hon dang ké. Nguyén nhén 14 bdi cac yéu t6 lién quan
dén ngodn ngi, ciing nhu trinh d6, kién thirc ké toan cia cac thanh vién HDQT ngudi
nude ngoai. O Viét Nam, khong cé nhiéu nghién ctru vé tac dong cua thanh vién nguoi
nudc ngoai trong HDQT dén AEM. Phan Ngoc Huyén (2022) bac bé mdi quan hé giita
sy ton tai ctia thanh vién ngudi nude ngoai trong HDQT va AEM tai 436 cong ty niém
yét trong giai doan 2016 —2021.

Khi nghién ctru vé REM, Almashagbeh va cong sy (2019) chi ra rﬁng su hién
dién cua thanh vién HPQT nudc ngoai co mbi lién hé nguoc chiéu v6i REM tai 101
cong ty Jordan niém yét trong giai doan 2011 —2015. Piéu ¢6 ¢6 nghia 14 thanh vién
nudc ngoai trong HDQT ciing c¢6 thé gitp han ché REM.,
2.2.1.6.  Trinh dj chuyén mon vé tai chinh, ké toan ciia thanh vién HDQT

Nhan té “trinh d6 chuyén mén vé tai chinh, ké toan ciia thanh vién HDQT”
dugc do luong boi “sé lugng thanh vién ¢6 chuyén moén vé tai chinh, ké toan trong
HDBQT” (Rajeevan va Ajward, 2019; Aleqab va cong su, 2021) hodc “ty 1€ thanh vién
¢ chuyén mon vé tai chinh, ké toan trong HDQT” (Lé Quynh Lién, 2020; Nguyén
Thi Mai Anh, 2021) hodc “nhan gia tri béng 1 néu c6 thanh vién co chuyén mon vé
tai chinh, ké toan trong HPQT va nguoc lai nhan gia tri béng 0 (Park va Shin, 2004;
Qinghua va cdng su, 2007).

Vai tro cia HDQT 1a bao vé loi ich cua chi s¢ hitu bang cach giam sat hoat
dong ciia bd may quan 1y va diéu hanh doanh nghiép. Mic du tit ca cac thanh vién
HPQT déu c6 chirc niang giam sat NQL cua cong ty, nhung nhitng ngudi co chuyén
mén vé tai chinh hodc ké toan méi c6 kha nang lam duoc diéu d6 mot cach hiéu qua
nhat. Chat lugng giam sat phu thudc vao ning luc, trinh d6 chuyén mén cta nguoi
giam sat. Nhiéu thanh vién trong HDQT c6 kién thirc vé tai chinh, ké toan s& gitip cho
HPQT kiém soat tét hon hoat dong quan tri kinh doanh ctia NQL va sé& gitip giam thiéu
QTLN. Park va Shin (2004) nhan thay rang, ngay ci & cac thi trudng von phat trién
nhu Canada, ¢é nhiéu thanh vién doc 1ap trong HDQT hon khong nhét thiét din dén
giam bat cac hoat dong QTLN nhung chinh nhitng thanh vién c¢6 nang luc chuyén mon

ve tai chinh, ké toan méi thyc sy nang cao hi¢u qua giam sat cia HPQT doi véi hanh
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vi thao ting BCTC. Qinghua va cong sy (2007) nghién ctru 1.192 cong ty Trung Qudc
nam 2002 va tim ra kha nang han ché AEM khi HDQT c6 ty 1¢ thanh vién c6 chuyén
mén vé tai chinh, ké toan cao. Tai Viét Nam, Nguyén Thi Phuong H@)ng (2016) va
Nguyén Thi Mai Anh (2021) ciing ing ho quan diém nay.

Pa phan cac nghién ciru ing ho quan diém rang QTLN bi han ché khi HDQT
c6 thanh vién c6 chuyén mén vé tai chinh, ké toan, tuy nhién, ton tai mot sb nghién
ctru c¢6 két qua thuc nghiém nguoc lai. Bui Van Duong va Ngo Hoang Diép (2017)
tim thidy mdi quan hé thuan chiéu giita ty 1¢ thanh vién HDQT c6 chuyén mén vé tai
chinh, ké toan va AEM khi st dung sb liéu ctia 430 cong ty Viét Nam niém yét tir
nam 2010 dén nam 2015. Diéu nay cho thdy cic thanh vién HDQT chuyén mén vé
tai chinh, ké toan c6 kha nang thong dong véi NQL dé QTLN vi nhing muc dich c4
nhan. Lé Quynh Lién (2020) lai bac bo mdi quan hé giira ty 1¢ thanh vién HPQT c6
chuyén mon vé tai chinh ké toan va AEM khi nghién ctru dir lidu ciia 763 cong ty
Viét Nam niém yét trong giai doan 2009 —2018.

Déi voi tac dong clia nhan to “trinh d6 chuyén mon vé tai chinh, ké toan cua
thanh vién HDQT” d&én REM, Ghaleb va cong sy (2021) tim thay tac dong tich cuc
cua sy hi¢n dién cua thanh vién c6 chuyén mén vé tai chinh, ké toan trong HDQT dén
REM tai Jordan trong giai doan 2011 — 2016, twong tu két qua nghién ciru cia
Rajeevan va Ajward (2019) tai Sri Lanka trong giai doan 2015 —2017. Nguyén Van
Tram (2024) lai tim théy tac dong han ché cua ty 1€ thanh vién c6 chuyén mén vé tai
chinh, ké toan trong HPQT ddi véi REM tai Viét Nam trong giai doan 2014 — 2020.
2.2.2. Nhom nhan té thujc chit liwong kiém todn

Céac nhan tb thudc chat lugong kiém toan c6 tac dong manh mé dén QTLN trén
BCTC (AEM va REM) theo cac nghién ctru trude day trén thé gidi va ¢ Viét Nam.
Bang tong hop cac nghién clru vé tac dong ctia nhan to thudc chat lwong kiém toan
dén QTLN dugc trinh bay ¢ Phu luc s6 02.
2.2.2.1. Suton tai cia Uy ban kiém todn truee thude Hoi déng quan tri

Theo thong 1& qudc té vé quan tri cong ty OECD (2015), HPQT nén thanh 1ap
cac uy ban tryc thudc nhu 1a Uy ban kiém toan, Uy ban nhan sy, Uy ban rti ro, va
Uy ban luong thuong. Trong s6 bén uy ban nay thi UBKT la co quan chuyén mén
thuoc HDQT c6 anh hudng nhét dén chat lwong BCTC. UBKT déng vai tro 1a co ché
gidm sat trong yéu nham thu hep khoang cach thong tin giita NQL va céc bén lién
quan. Nhiém vu hang dau cua UBKT 1a kiém soat chit ché, ngan chén cac hanh vi tu

loi cia NQL thoéng qua viéc giam sat tinh trung thyc cia BCTC va cac cong bd két
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qua tai chinh. UBKT c6 trach nhiém ra soat h¢ théng kiém soat ndi bo, quan ly rui ro,
dong thoi giam sat hoat dong kiém toan ndi bd va don vi KTPL (bao gom viéc dé
xuat, danh gia tinh doc lap va hiéu qua kiém toan). Pac biét, UBKT con thim dinh
cac giao dich voi nguoi ¢o lién quan va giam sat vi¢c tuan thu phép luat cia cong ty.
Nhu vay, UBKT khong chi gitp giam thiéu sai sot trong yéu trén BCTC ma con dam
bao tinh minh bach va bao vé ti da quyén loi ctia c6 dong. Theo thong 1& quéc té vé
quan tri cong ty OECD (2015), thanh vién cua UBKT nén la c4c thanh vién doc lap
trong HDQT va phai c6 kién thirc chuyén mon vé tai chinh, ké toan, kiém toan.

Ly thuyét dai dién ung ho cho tac dong tich cuc cia UBKT dén viéc hd trg
HDQT trong viéc giam sat chat lugng BCTC. UBKT duoc coi 1a canh tay ndi dai ciia
HDQT va la co quan rat quan trong trong viéc giam sat chat luong thong tin ké toan
va gop phan giam thiéu QTLN. Hau hét nghién ciru di trude déu chi ra vai tro tich
cuc cia UBKT trong viée giam sat chat luong thong tin ké toan. Quy md, sy doc lap
cua céac thanh vién, chuyén mon vé tai chinh, ké toan cta cac thanh vién, va tan suit
hop ctia UBKT gép phan giam QTLN. Klein (2002) sir dung bo dif liéu gdm 692 cong
ty My tir ndm 1991 dén ndm 1993 dé kiém tra méi lién hé ciia UBKT va AEM duoc
do ludng boi mé hinh Dechow va cong su (1995). Két qua cho thiy UBKT cang doc
1ap cang han ché AEM t6t hon.

Céc nghién ctru trude ddy do ludng nhan t6 “sy ton tai ciia Uy ban kiém toan”
bang cach gan gi tri bang 1 néu cong ty cd UBKT, va nguoc lai nhan gia tri bang 0 néu
cong ty khong c6 UBKT (Gulzar va Zongjun, 2011; Alves, 2013; Le Dinh Truc va Ngo
Nhat Phuong Diem, 2019). Alves (2013) nghién ciru 33 cong ty Bo Dao Nha niém yét
trong giai doan 2003 — 2009 va két luan rang cac cong ty c6 UBKT thi c6 AEM thap
hon. Tim thay két qua twong tyr & khu vic dang phat trién 13 nghién ctru ciia Qinghua va
cong su (2007) vai dit liéu ciia 1.192 cong ty Trung Qubc ndm 2002.

Tuy nhién, néu thanh vién UBKT nam giit c6 phan cta cong ty, viéc ndy gop
phan thic day sy thong dong giita ho va NQL dé dat duoc cac lgi ich ca nhan va nhu
vay thi tinh doc 1ap va chuc nang giam sat cia UBKT khong con dang tin cay nita.
Peasnell va cong sy (2005) nghién ctiru mau 1.271 quan sat & Anh Quéc trong giai
doan 1993 — 1996 va két luan khong c6 mdi lién hé giira su ton tai cia UBKT va
AEM. Ung ho quan diém nay tai cic qudc gia phat trién 1a nghién ciru ciia Kim va
Yoon (2008) tai Han Qudc, con & khu vuc dang phat trién cé nghién ctru cia Rahman
va Ali (2006) tai Malaysia va Gulzar va Zongjun (2011) tai Trung Qudc.
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Tai Viét Nam, theo quy dinh tai Luat Doanh nghiép 2020, cong ty dai chiing hoat
dong theo mo hinh khong c6 Ban kiém soat (bao gém dai hoi d@)ng cd dong, HPQT, va
Giam déc/Té)ng giam déc) phai thanh 1ap UBKT truc thuoc HPQT. Hi¢n tai, con rat
thiéu cac nghién ciru vé mbi lién hé gitra sy ton tai cia UBKT va AEM tai Viét Nam.

Déi v6i REM, chi c¢6 nghién ciru cuia Le Dinh Truc va Ngo Nhat Phuong Diem
(2019) dua nhén td sy ton tai cia UBKT vao mé hinh xac dinh cac nhan t6 tac dong
dén REM khi sir dung mau 223 quan sat cac cong ty Viét Nam niém yét trong giai
doan 2012 — 2016 nhung khong tim thiy mdi lién hé.
2.2.2.2.  Chdt lwong kiém todn déc lap

Pé thé hién sy khac biét vé chat lugng kiém todn, cac nghién ciru trude day
thudng st dung nhan t6 “chat lugng kiém toan doc 1ap” bang cach gan gia tri bang 1
néu KTDL 14 Big4 va nguoc lai nhan gid tri bang 0 néu KTDL khong phai 14 Big4
(Ebrahim, 2007; Nguyén Ha Linh, 2017; Mnif va Cherif, 2020).

Big4 (trudc day 1a Big6) nhin chung dugc coi 13 cac cong ty kiém todn c6 uy
tin va chat luong hoat dong cao. Big4 c6 ngudn tai chinh doi dao va doi ngii kiém
toan vién doc 1ap chuyén nghiép, c6 kién thirc viing chic va duge dao tao bai ban. Vi
vy, d6i v6i cac DNNY duoc kiém toan boi cong ty kiém toan Big4, BCTC duoc
danh gia 1a ¢6 chat luong cao hon. Becker va cong sy (1998) chitng minh rang khach
hang ctia kiém toan vién khong thudc Big 6 bao cao cac khoan don tich tiy y, trung
binh cao hon 1,5% — 2,1% tong tai san so véi cac khoan don tich tiiy ¥ duoc bao cdo
bdi khach hang cua kiém toan vién Big6 khi nghién ciru hon 12.000 mau quan st cac
cong ty My tir 1989 dén 1992.

Ly thuyét thong tin bat can xtmg dugc st dung dé gii thich cho tic dong ciia
chét lugng KTPL dén QTLN. Pé thu hep khoang céach thong tin, sy hi¢n di¢n cua
Big4 dong vai tro 1a mot tin hi¢u vé chat lugng. Do lo ngai nhitng hé luy tiéu cuc tu
viéc suy giam uy tin va mat doanh thu tir phi kiém toan, cac don vi nay ludn duy tri
tiéu chuan kiém soat chat lwong khat khe dé tranh nhiing that bai kiém toan gy chan
dong thi truong (DeAngelo, 1986). Mot cong ty kiém toan c6 quy md 1én c6 dong
luc manh mé dé duy tri tinh doc 14p cia minh va ap dung cic tiéu chuin cong bd
thong tin chat ché hon.

Nhiéu nghién ctru cho thay kiém toan Big4 sé& gitip han ché mirc d6 QTLN trén
BCTC. Ebrahim (2007) nghién ctru 2.360 cong ty My trong giai doan 1999 — 2000
va Mnif va Cherif (2020) nghién ctru 1.080 quan sat tai Phap trong giai doan 2010 —
2018 da dua ra két luan vé kha nang han ché AEM cua kiém toan vién Big4. O Viét
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Nam, nhiéu nghién ctru thuc nghiém da tim thay két qua twong ty nhu 1 nghién ctru
ciia Nguyén Thi Phuong Hong (2016), Nguyén Ha Linh (2017), Cho va Chung
(2022). Mot s6 nghién ctru khéc lai khong tim thdy mbi lién hé giira kiém toan Big4
va AEM nhu 1a nghién ctru cua Davidson va cdng su (2005) tai Uc, Rahman va Ali
(2006) tai Malaysia, BDao Phuong Thao va cong su (2022) tai Viét Nam.

Nghién ctru vé tac dong cia KTPL dén REM con kha it 6i. Cac kiém toan vién
Big4 khé tim thiy duoc REM vi REM lién quan dén phan doan kinh doanh va quyét
dinh quan 1y dé tién hanh kinh doanh ndm ngoai tham quyén cuia kiém toan vién, do
trach nhiém chinh ctia kiém toan vién 1a phét hién va bao cao bat ky sai sét trong yéu
nao trén BCTC (Cohen va cdng sy, 2008). Nghién cuu cua Rajeevan va Ajward
(2019) cho théy murc do thyc hién REM cao hon khi KTPL 1a Big4 tai Sri Lanka
trong giai doan 2015 — 2017. Sitanggang va cong su (2020) khi nghién ctru 708 quan
sat cong ty Anh Qudc trong giai doan 2010 — 2013 lai phi nhan kha nang phat hién
REM ctia kiém toan Big4, twong tu két qua nghién ctru Hoang Thi Viét Ha va Ding
Ngoc Hung (2018) tai Viét Nam. Le Dinh Truc va Ngo Nhat Phuong Diem (2019)
tim thiy tic dong ngugc chiéu cua kiém toan Big4 dén REM tai Viét Nam, tuong tu
két qua nghién ctru cia Al-Absy va cong su (2019) va Al-Duais va cong su (2022)
tai Malaysia va nghién ctru ciia Chowdhury va Eliwa (2021) tai Anh Qudc trong giai
doan 2005 — 2018.
2.2.2.3.  Nhiém ky cua kiém toan déc lap

Nhiéu nghién ctru trude day cho rang nhiém ky ciia KTPL c6 tac dong dén
kha ning thyc hién QTLN. Nhiém ky ciia KTPL dugc hiéu 1 khoang thoi gian ma
KTPBL thyc hién kiém toan BCTC cho cong ty. Thudc do cho nhiém ky cua cong ty
KTPL 14 “s6 nam lién tiép ma cong ty da duy tri don vi KTPL d6” (Myers va cong
su, 2003) hodc “nhan gia tri béng 1 néu nhiém ky trén 3 ndm, nguoc lai nhan gia tri
bang 0” (Okolie, 2014).

C6 hai quan diém d6i 1ap lién quan dén mdi quan hé giita nhiém ky ciia KTDL
va chét lugng BCTC duoc kiém toan. Mot quan diém cho rang chuyén mén kiém
toan trong viéc phat hién sai sét trong yéu phu thudc vao viéc thu thap kién thic cu
thé cua khach hang dén tir cac hop dong lién tiép. Sy gia ting vé thoi gian gin két
giita kiém toan vién va khach hang gitp ting cuong hiéu biét chuyén sau vé cac quy
trinh van hanh phuec tap, tir d6 han ché rui ro bo sot sai pham va nang cao gia tri cua
bao cao kiém toan (Johnson va cong su, 2002). Myers va cong sy (2003) nghién ciru
mdi quan hé giira nhiém ky cia KTPL va AEM udc lugng bdi md hinh Jones (1991)
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ctia 42.302 quan sat tai My tir nam 1988 dén nam 2000. Két qua ctia nghién ciru niy
cho thay QTLN bi han ché hon khi nhiém ky céng ty KTPL dai hon. Tai qubc gia
dang phat trién nhu Nigeria, Okolie (2014) u6c luong AEM theo mé hinh Dechow
va cong su (1995) ciia 342 DNNY trong giai doan 2006 — 2011 va dua ra két luan
QTLN giam di khi nhi¢m ky cong ty KTDL dai hon. Hasan va Wan (2015) cling dua
ra két luan twong tw Okolie (2014) cho qubc gia dang phat trién 1a Malaysia.

Quan diém thi hai 1a nhiém ky ciia KTDL cang dai cang 1am cho chat lugng
BCTC duoc kiém toan thép hon va nhu vay, vi¢c luan chuyén KTDL s& cai thién chat
lugng BCTC duge kiém toan. Khi mdi quan hé giita kiém toan vién va khach hang
kéo dai, cac kiém toan vién trd nén it doc 1ap hon va it nd lyc hon trong viéc phat
hién ra céc sai sot trong yéu. Ung ho quan diém nay 1a nghién ctru cia Ho va cong su
(2010) st dung mo hinh Kothari va cong su (2005) dé wdc luong AEM ciia 5.029
quan sat tai My trong giai doan 1996 — 2003. Két qua cho thdy AEM ting dang ké
khi nhiém ky cua KTDL dai hon.

Tai Viét Nam, co rat it nghién ctru dua nhan td nhiém ky cia KTPL vao mé
hinh nghién ctru. Gan day nhat 13 nghién ctru cua Tran va cong sy (2023) véi 1.363
quan sat tai Viét Nam trong giai doan 2016 — 2019 va dua ra két luan ung hd quan
diém nhiém ky cua KTDL c6 tac dong thuan chiéu dén AEM uéc lugng bdi mo hinh
Dechow va cdng su (1995).

Tim hiéu tac dong clia nhan t6 “nhiém ky cua kiém toan doc lap” dén REM la
nghién ctru cua Sitanggang va cong sy (2020) tai UK trong giai doan 2010 — 2013
nhung két qua nghién ciru lai khong cho thay mdi lién hé gitra nhiém ky ctia KTDL
va REM. O Viét Nam, con rat thiéu céac nghién cuu kiém tra tac dong cua nhan tb
“nhiém ky cua kiém toan doc lap” dén REM.

2.2.3. Nhém nhan to thuéc dic diém céu tric sé hitu

Céc nhan t6 thudc dic diém ciu trac so hitu co tac dong manh m& dén QTLN
trén BCTC (AEM va REM) theo cac nghién ctru trude ddy trén thé gidi va o Viét
Nam. Bang tong hop cac nghién ciru vé tac dong cua nhan t6 thudc cau tric so hiru
dén QTLN dugc trinh bay ¢ Phu luc s6 03.
2.2.3.1.  Mirc dé tdp trung quyén sé hitu

Mirc do tap trung quyén so hiru thong thudng duoc tinh bang téng sd ty 16 ¢o
phan nam giir ciia cac c6 dong s& hitu 16n (tir 5% cb phan tro 1én) (Gulzar va Zongjun,
2011; Guo va Ma, 2015).
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Cb dong khong kiém soat hoic co dong thiéu sb thuong sé khong quan tim dén
viéc giam sat hanh vi QTLN vi ho chi chia sé¢ mot phﬁn nho loi ich. Nguoc lai, cd dong
kiém soat hodc c6 dong 16n c6 dong co manh mé dé chu dong giam sat va tac dong dén
NQL cong ty dé bao vé cac khoan dau tu cua ho (Shleifer va Vishny, 1997). Do do, su
tap trung quyén s& hitu ¢6 thé 1am giam chi phi dai dién bang cach ting cuong giam sat
va giam bot van dé mau thun loi ich theo 1y thuyét dai dién (Fama va Jensen, 1983).
Dechow va cong su (1996) cho r::flng v6i ty 1€ s¢ hitu lon, cd dong 16n c6 dong luc bao
vé quyén loi clia minh bang cach gia ting su giam sat d6i véi hoat dong cua doanh
nghiép théng qua viéc tham gia vao cong tac quan tri. Diéu d6 c6 nghia 1a cac c6 dong
16n s& giam sat cac hanh vi quan Iy mot cach hiéu qua, diéu nay lam giam co hoi NQL
tham gia vao QTLN. Nghién ctru thuc nghiém tai qudc gia phat trién nhu nghién ciru
ctia Kim va Yoon (2008) cho rang AEM c6 mdi quan hé ngugc chiéu véi s hitu tap
trung khi nghién ctru 635 cong ty Han Qudc niém yét trong giai doan 2004 — 2005.
Alves (2012) ciing dua ra két luan twong ty khi nghién ctru trén dit liéu 34 cong ty BO
Pao Nha niém yét trong giai doan 2002 —2007. Con & qudc gia dang phat trién, Gulzar
va Zongjun (2011) c¢6 két qua twong tu tai Trung Qudc.

Tuy nhién, cac cong ty c6 so hiru tap trung c6 thé phai chiu xung dot loi ich
giita cac cd dong co quyén kiém soét va cac c¢6 dong khong kiém soat. Cac co dong
16n ¢6 thé thyuc hién cac quyén kiém soat cua ho dé tao ra cac loi ich c4 nhan c6 thé
di nguoc lai voi cac co dong khong kiém soat. Do do, cac co dong 16n c6 thé can
thiép vao viéc quan 1y cong ty va khuyén khich ciac NQL tham gia vao viéc QTLN
dé toi da hoa loi ich c4 nhan ciia ho. Guo va Ma (2015) di kiém chung 7.938 quan
st tai Trung Qudc trong giai doan 2004 — 2010 dé dua ra két luan vé mbi quan hé
thuan chiéu giira s¢ hitu tap trung va AEM. Tai Viét Nam, nghién ctru ciia Lé Quynh
Lién (2020) ciing ung hd quan diém nay.

Trong khi d6, mét s6 nghién ciru lai khong tim thay mdi lién hé giira so hitu tap
trung va QTLN. Nguyén Thi Phuong Hong (2016) khong tim thdy méi quan hé giira so
hiru tap trung va AEM tai 283 DNNY trén TTCK Vi¢t Nam trong giai doan 2012 —
2014. Két qua nay tuong tu két qua nghién ciru ctia Al-Fayoumi va cong su (2010) thuc
hién trén 195 quan sat tai Jordan trong giai doan 2001 — 2005.

Péi v6i REM, Almood va cong su (2024) tim thay kha nang han ché REM khi
muc dg s& hiru tap trung cao & cac DNNY tai Jordan trong giai doan 2013 — 2018 con
Piosik va Genge (2019) tim thdy mbi quan hé thuan chiéu giita s¢ hitu tap trung va
REM tai Ba Lan trong giai doan 2008 — 2017. Tai Viét Nam, Ng6 Thi Khanh Linh
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(2023) nghién ctru mbi lién hé giira s¢ hitu tap trung va REM véi 6.906 quan sat trong
giai doan 2000 — 2019, két qua cho thdy khong dii bang chimg dé két luan vé tac dong
ctia s& hiru tap trung dén REM.

2.2.3.2. S0 hitu t6 chirc

Nhan t6 “sé hitu to chire” dugc do luong bang ty 16 co phan thudc vé cb dong
1a céac t6 chure (Ebrahim, 2007; Anwar va Buvanendraa, 2019; Nguyén Thi Mai Anh,
2021). Céc nha dau tu t6 chiric c6 ty 1¢ sé hitu ¢6 phan cao va thudng cé y dinh ndm
giit ¢6 phan cua ho trong thoi gian dai, nén ho c6 dong luc 16n hon dé thu thap thong
tin, giam sat cac hoat dong quan 1y va thuc day hoat dong kinh doanh tét hon. Cac nha
dau tu t6 chire tap trung nhiéu hon vao gia tri dai han ciia ¢6 phiéu ho nam giir trong
danh muc dau tu ctia minh hon 14 hiéu qua hoat dong ngén han. Vi thé, cac nha dau tu
t6 chuc dai han s& hoat dong nhu moét co ché giam sat, han ché viéc QTLN cua cac
cong ty duoc ho dau tu (Bushee, 1998). Cac c6 dong to chirc ¢ thé cung cap sy giam
sat tich cuc ma cac cd dong nho hon, thu dong hon hoac it thong tin hon kho thuc hién
dugc. Ngoai ra, cac co dong to chiric co nhidu co hoi, ngudn Iyc va kha nang giam sat
cac NQL hon. Do d6, s& hitu ciia to chirc gan lién véi viée giam sat tot hon cac hoat
dong quan 1y, vi vy sé lam giam kha ning QTLN ctia cac NQL. Mot s6 nghién ciru
cho rang s& hitu cia to chirc cao gitip han ché cac NQL tham gia vao viéc QTLN.
Ebrahim (2007) nhan théy su hién dién cta cac cd dong t6 chire 16n da han ché AEM
clia cc cong ty My giai doan 1999 — 2000. Bang ching tuong ty duoc tim thiy & cac
qudc gia dang phat trién, d6 12 nghién ctru ctia Sarkar va cong su (2006) voi 500 cong
ty An Do ndm 2003, va Anwar va Buvanendraa (2019) véi 71 cong ty Sri Lanka niém
yét trong giai doan 2013 —2018.

Tuy nhién, cic c6 dong t6 chirc c6 thé khuyén khich cac NQL tham gia vao
QTLN boi vi ho ¢6 thé thong dong véi NQL hozc khong thyc hién vai tro gidm sat va
khong bo phiéu chdng lai cac NQL vi diéu d6 c6 thé anh hudng dén cac méi quan hé
kinh té ciia ho. Hon nira, néu cac chu sé hitu to chirc tap trung vao cac két qua tai chinh
ngan han, ho s& khong cha y dén viéc giam sat cac NQL (Bushee, 1998). Tai Viét Nam,
Nguyén Thi Phuong Hong (2016) tim thdy mdi quan hé thuan chiéu giira sé hitu to chirc
va AEM khi nghién ctru 283 DNNY trong giai doan 2012 —2014.

Mot s6 nghién ciru lai khong tim thay mbi lién hé giita sé hiru t6 chirc va AEM.
Al-Fayoumi va cong sy (2010) v6i miu gom 195 quan sat trong giai doan 2001 —

2005 nhan thiy rang khong dii bang chimg dé két luan vé méi lién hé giita s hiru t6



61

chirc va AEM tai Jordan. Tai Viét Nam, Nguyén Thi Mai Anh (2021) véi 3.735 quan
sat trong giai doan 2009 — 2020 ciing dwa ra két luan tuong tu.

Trong khi d6, nghién ctru vé mdi quan hé ciia s¢ hitu to chitc va REM con kha
hiém. Shayan-Nia va cong sy (2017) khong tim thay méi lién hé giita so hitu to chirc
va REM v6i mau gom 1.180 quan st tai Malaysia trong giai doan 2001 —2011. Ngo
Thi Khanh Linh (2023) tim thay kha ning han ché REM khi ty 1é so hitu t6 chiic cao
tai Viét Nam, tuong tu két qua nghién ctru ciia Al-Duais va cong su (2022) tai Malaysia
nhung ngugc voi phat hién cia Debnath va cong su (2021) tai Bangladesh.
2.2.3.3. S0 hitu nha nudc

Nhén t6 “so hitu nha nuéc” duge do luong bang ty 1& ¢d phan thudc vé nha
nudc (Guo va Ma, 2015; Cheng va cong su, 2015; Lé Quynh Lién, 2020). Céc tai licu
hién c6 cung cap nhiing bang chimg khong nhat quan véi nhitng ham y hdn hop vé
mdi quan hé giita ty 1¢ so hiru nha nudc va QTLN. Trong doanh nghiép c6 c6 phan
nha nudc cao, NQL c6 nhiéu kha ning hanh dong vi loi ich ciia cac bén kiém soét vi
cac mdi quan hé va lgi ich chinh tri. Diéu ndy dan dén co hoi cho cac NQL thuc hién
hanh vi QTLN. Guo va Ma (2015) tim thidy mdi quan hé thuan chiéu giira ty 1 s¢ hitu
nha nudc va AEM véi 7.938 quan sat tai Trung Qudc trong giai doan 2004 — 2010.
Ly giai cho két qua nay, khi dai dién nha nudc 1 chu sé hiru 16n nhat, NQL c6 thé
dugc dai ngd boi ca tién thu lao va thang tién chinh tri, boi vay ho c6 dong luc dé thue
hién hanh vi QTLN hon. Cheng va cong sy (2015) khi xem xét mbi quan h¢ nay tai
437 cong ty Trung Qudc lan dau phét hanh c6 phiéu trong giai doan 2003-2009 va phat
hién ra rang cac doanh nghiép nha nuéc thuc hién AEM ting lgi nhuén trong ndm phat
hanh va 2 niim trudc ndm phat hanh. Tai Viét Nam, Nguyén Ha Linh (2017) khi nghién
ctru 2.132 quan sat cic DNNY trong giai doan 2010 — 2014 ciing tim thdy mdi quan hé
thudn chiéu gitra s¢ hiru nha nudc va AEM. Thuc trang mot sé doanh nghiép nha nudc
hoat dong khong hiéu qua do phu thudc vao ngudn vén nha nudc di tré thanh ganh
nang cho nén kinh t& Viét Nam. Mic du d3 c6 nhiing thanh qua nhét dinh cta 16 trinh
tai co cau doanh nghiép nha nudc trong giai doan 2011 — 2015 theo Quyét dinh s6
929/QD-TTg, nhiing chuyén bién chua thyc sy hiéu qua vé chat luong quan 1y va con
nhiéu han ché ton tai trong viéc diéu hanh doanh nghiép dan dén hanh vi QTLN cua
NQL chua giam bat.

O goc do nguoc lai, thong thudng, cac doanh nghiép nha nudc ton tai 1a dé duy
tri sy kiém soat ciia nha nude voi mot sé nganh nghé then chét (hang khong, vién thong,

dau mo...) hodc vi cac muc ti€u chinh tri - xa hoi (xoa déi gidm ngheo, tao vi¢e lam. . .)
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chtr khong phai vi muc tiéu t6i da hoa loi nhuén. Do do, NQL trong doanh nghiép nha
nude khong c6 dong lyc dé QTLN. Mdi quan hé nguoc chiéu gitra ty 1& s¢ hitu nha nudc
va AEM duoc tim thiy trong nghién ctru cia Lé Quynh Lién (2020) khi nghién ctru
3.013 quan sét trong giai doan 2009 — 2018. Viét Nam dang chuyén tir nén kinh té ké
hoach héa tap trung sang co ché thi truong, ddy manh c6 phan hoa doanh nghiép nha
nudc nhung kinh t& nha nudc van déng vai tro chii dao va mang tinh chét quyét dinh
d6i voi duong hudng phat trién qudc gia. Su giam sat chit ché cia cac co quan chi quan
nha nudc dbi véi doanh nghiép 1a mot trong nhitng nguyén nhan gép phan giam hanh
vi co hoi ctia NQL nhu 13 hanh vi QTLN. Nguyén Thi Mai Anh (2021) mét 1an nita
khang dinh lai mdi quan hé nguoc chiéu giita ty 1¢ so hitu nha nudc va AEM trén mau
3.735 quan sat trong giai doan 2009 — 2020 tai Viét Nam. Két qua nghién ctru cua Lé
Quynh Lién (2020) trong giai doan 2009 — 2018, Nguyén Thi Mai Anh (2021) trong
giai doan 2009 — 2020 so véi két qua nghién ctru cia Nguyén Ha Linh (2017) trong giai
doan 2010 — 2014 cho thay viéc duy tri mot phan sé hiru nha nudc tai cac doanh nghiép
thé hién sy hiéu qua hon trong cong tac quan 1y va diéu hanh doanh nghiép, tir d6 gop
phan 1am giam hanh vi QTLN ciia NQL.

Céc nghién ciru thyc nghiém vé s hitu nha nudc va REM rat khan hiém. Ngo
Thi Khanh Linh (2023) tim thay kha nang han ché REM khi ty 1& s¢ hiru nha nudc ting
1én véi dir liéu nghién ciru gdm 6.906 quan sat tai Viét Nam trong giai doan 2000 —
2019, tuong tu két qua nghién ciru cia Al-Duais va cong su (2022) tai Malaysia.
2.2.3.4. S0 hitu nuoc ngoai

Nhan t6 “s¢ hitu nudc ngodi” duoc do ludng bang ty 18 ¢d phan sé hitu boi co
dong nudc ngoai cia doanh nghi¢p (Shayan-Nia va cong su, 2017; Anwar va
Buvanendraa, 2019). Céac c6 dong nudc ngoai, khi so sanh véi cac cd dong trong nudc,
c6 thé c6 dong co cao hon dé gidm sét viéc quan 1y doanh nghiép nham dam bao loi tirc
dau tu (Khanna va Palepu, 2000). Leuz va cong sy (2003) nghién ctru 4.409 cong ty tir
29 qudc gia dé danh gia liéu mbi quan tdm vé quan tri doanh nghiép c6 dan dén it c6
phan nuéc ngoai hon hay khong va tai sao. Két qua nghién ciru cho thay rang nguoi nude
ngoai dau tu it hon vao cac cong ty c6 tru so tai cac qudc gia cd ché do bao vé nha dau
tw va cong b thong tin kém minh bach. Két qua nay duoc giai thich boi sy bat déi ximg
thong tin va chi phi giam sat ma cac nha dau tw nudc ngoai phai doi mat.

Céc nghién ctru trude day 1ap luan rang cac nha dau tu nude ngoai yéu cau thong

tin ké toan minh bach hon dé ngin chin su thao ting cta ngudi trong ndi bo. Stulz

(1999) chi ra rang su cdi mo cua thi trudong von doi voi cac nha dau tu nude ngoai cod
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lién quan dén nhu cau 16n hon vé quan tri cong ty tot hon va ting tinh minh bach
BCTC cua cong ty. Do d6, s¢ hiru nuéc ngoai lam giam mirc 3o QTLN bang cach
tang tinh minh bach trong cong bd thong tin. Ty 1¢ s6 hiru nudc ngoai da duge chimng
minh 14 c6 tac dong nguoc chiéu dén AEM trong trudng hop ciia Viét Nam (Nguyén
Ha Linh, 2017; Lé Quynh Lién, 2020; Choi va cong sy, 2020). Két qua ciia cac nghién
ctru nay cho thdy cac nha dau tu nudc ngoai han ché AEM thong qua kha ning giam
sat thong tin va quan 1y vuot troi cia ho & cac nude dang phét trién. Thanh phan nudc
ngoai trong ciu trac von chu s& hitu tai cac DNNY cua Viét Nam cho théiy su anh
huong tich cuc trong viéc nang cao chét lugng loi nhuan dugc bao cdo. Tém lai, s&
hiru nudc ngoai cao dong vai trd nhur mot co ché hidu qua hoan thién quan trj cong ty
va ngan chan AEM tai Viét Nam.

O chiéu nguoc lai, s¢ hitu nudc ngoai cod thé khién cho AEM taing. Anwar va
Buvanendraa (2019) kiém tra tic dong ctia cau tric s¢ hitu dén AEM ddi véi cac DNNY
tai Sri Lanka trong giai doan 2013 —2018 va két luan sé hitu nude ngoai ¢6 mdi lién hé
thuan chiéu véi AEM. Thi nhét, diéu nay c6 thé xay ra néu cac nha dau tr nude ngoai
gip bat lgi dang ké vé thong tin theo 1y thuyét thong tin bat can ximg va do d6 phai chiu
chi phi giam sat cao. Cach giai thich thir hai c6 thé 1a viéc bao céo lgi nhuan thap hon
khong phai 1a mot trong nhitng yéu té thu hat nha dau tw nuéc ngoai. Trén thuc &, hicu
qua hoat dong ctia cong ty 1a yéu t6 hip dan nhat ddi véi cac nha dau tu nudc ngoai, do
d6, cac nha dau tu nudc ngodi ¢6 thé co xu hudng dau tu vao cac cong ty c6 so lidu tai
chinh tot hon. Diéu nay s& khuyén khich cac NQL tham gia vao cac hoat dong QTLN
dé 1am cho cic nha du tu nudc ngoai hai 1ong hon.

Mot s6 nghién ctru khac lai khong tim thdy mdi quan hé giita s¢ hitu nude ngoai
va AEM nhu 1a nghién ctru ctiia Nguyén Thi Phuong Hong (2016) tai 283 cong ty
Viét Nam niém yét trong giai doan 2012 —2014.

Con dbi voi REM, ty 1¢ s hitu nudc ngodi co tac dong nguoc chiéu dén REM
trong truong hop cua Nhat Ban (Guo va cong su, 2015), truong hgp cua Malaysia
(Shayan-Nia va cong su, 2017), truong hop cia Bangladesh (Debnath va cong su
(2021), va trong truong hop cua Viét Nam (Ngd Thi Khanh Linh, 2023).
2.2.3.5. S0 hitu cua nha quan ly

Nhén t6 “s& hiru cia NQL” duoc do luong bang ty 18 ¢6 phan s& hitu bdi NQL
ctiia doanh nghiép (Saleh va cong su, 2005; Alves, 2012; Nguyén Thi Mai Anh, 2021).
Theo 1y thuyét dai dién cia Meckling va Jensen (1976), su tach biét giita quyén s

hitu va quyén kiém soat cong ty s€ tao ra xung dot 1oi ich. Khi mtc dg sé hiru cta
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NQL tang Ién, khoang cach gitra loi ich cia NQL va c6 dong s& giam di. Loi ich cta
ho trong cong ty it nhiéu dugc lién két sau khi quyén s& hitu cia NQL dat dén mirc
t6i wu. Khi d6, NQL it c6 dong luc hon dé thao tung cac con sb ké toan nham dat
duoc loi ich cd nhan (Warfield va cong su, 1995). Noi cach khac, cac NQL co ty 1€
s& hitu c¢6 phan cao c6 nhiéu kha niang dua ra cic lya chon ké toan phan anh trung
thuc tinh hinh tai chinh cta cong ty hon la thao tung loi nhuén vi loi ich cd nhan theo
quan diém cua 1y thuyét nha quan 1y. Nghién ctru ctia Saleh va cong su (2005) tai
Malaysia, Alves (2012) tai B6 Dao Nha, Nguyén Thi Mai Anh (2021) va Cho va
Chung (2022) tai Viét Nam chi ra rang mirc d6 sé hiru ciia NQL cang cao thi dong
luc dé ho thuc hién AEM cang it.

Tuy nhién, néu loi ich ctia cic NQL va c6 dong khong hoan toan phu hop véi
nhau, quyén s& hitu c6 phiéu cao hon cé thé mang lai cho cic NQL nhiéu quyén lyc dé
theo dudi cac muc tiéu cta riéng ho ma khong so bi trimg phat (Warfield va cong su,
1995). Morck va cong su (1988) cho rang quyén so hitu ciia NQL 16n hon khién ho dua
ra cac quyét dinh 1am giau va cai thién sy an toan cong viéc cia ho thay vi t6i da hoa
loi ich ciia cac c6 dong. Do d6, s¢ hitu ciia NQL c6 thé thuc day doi ngil quan 1y dan
dén tang co hdi thyc hién QTLN. Hon nira, cdc NQL sé hitu nhiéu ¢b phiéu c6 thé thu
duoc loi nhuan tir viec QTLN véi muc dich giit gia co phiéu & muc cao va ting gia tri
c¢b phiéu cta ho. Al-Fayoumi va cong su (2010) diéu tra 195 quan sat cong ty Jordan
trong giai doan 2001 — 2005 déu dua ra két luan vé mdi quan hé thuan chiéu giira so
hiru cia NQL dén AEM. Trong khi d6, mét s6 nghién ctru lai khong tim thay méi lién
h¢ gitta s¢ hitu cia NQL va AEM nhu nghién ctru cia Guo va Ma (2015) tai Trung
Qudc. Nguyén Thi Phuong Hong (2016), Lé Quynh Lién (2020), Choi va cong su
(2020) déu khong tim thdy mdi quan hé giira so hitu cia NQL va AEM.

Déi v6i REM, Piosik va Genge (2019) tim thay kha ning thiic ddy REM nhiéu
hon khi cac NQL s& hitu c6 phiéu doanh nghiép tai Ba Lan véi 1.053 quan st trong
giai doan 2008 — 2017. Shayan-Nia va cdng su (2017) va Al-Duais va cdng su (2022)
lai phti nhan mdi quan hé gitra s¢ hitu cia NQL va REM khi nghién ctru cac DNNY
trén TTCK Malaysia, tuong tu két qua nghién ctru cia Ngd Thi Khanh Linh (2023)
tai Viét Nam. Ty 1& s¢ hitu cia NQL qué thap 1a khong dii dé tao dong luc cho ho
thuc hién QTLN (Choi va cong sy, 2020).
2.2.3.6.  So hitu cua thanh vien HDQT

Nhan t6 “s& hiru ctia thanh vién HDQT” dugc do ludng bang ty 1¢ c6 phan s
hitu béi cac thanh vién trong HDQT ctia doanh nghiép (Anwar va Buvanendraa, 2019;
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Cho va Chung, 2022). Néu mot nha dau tu gianh duoc lgi thé trong cau tric so hitu
clia cong ty thong qua ty 1& so hitu ¢6 phan cao, thi nha dau tu d6 c6 thé dé dang giam
sat cac NQL cua cong ty véi tu cach vira 1a ¢6 dong kiém soat vira 1a thanh vién
HDQT. RS rang 1a cac cd6 dong nam quyén kiém soét co nhiéu kha nang dat cau hoi
va thach thirc cac dé xuat cia NQL hon. Jensen (1993) lap luan rang van dé s& nay
sinh néu thanh vién HPQT khong so hitu mot phan dang ké von ¢6 phan cua cong ty.
Céc thanh vién HDQT sé hiru c6 phan dang ké c6 thé khuyén khich cac quyét dinh
cua HPQT c6 lgi cho viéc cai thién hi¢u qua hoat dong dai han ctia cong ty (Patton
va Baker, 1987). C6 phan cua thanh vién HDQT trong mdt cong ty cang 16n thi ho
cang c6 thé giam sat va kiém soat cic NQL cua cong ty hiéu qua hon va do dé giam
thiéu viéc QTLN theo Iy thuyét dai dién.

Anwar va Buvanendraa (2019) tim thay bang chung vé kha ning han ché AEM
khi thanh vién HPQT sé hitu ty 1 ¢6 phiéu cao ciia 71 cong ty Sri Lanka niém yét
trong giai doan 2013 - 2018. Nguoc lai, Cho va Chung (2022) nghién ctru trén mau
480 cong ty Viét Nam niém yét trong giai doan 2012 — 2017 va tim thdy mdi quan hé
thuan chiéu giita ty 1¢ s hitu cta thanh vién HPQT va AEM. Phat hién nay chi ra
rang cac cong ty c6 thanh vién HDQT nam giir nhiéu c¢6 phan hon cé nhiéu kha ning
tich cuc thuc hién AEM vi cac muc dich loi ich ca nhan. Mot sd nghién cuu thuc
nghiém lai khong tim thiy mdi quan hé giita ty 1¢ s¢ hitu cua thanh vién HDQT dén
AEM nhu 13 nghién ctru cua Gulzar va Zongjun (2011) v6i mau gém 1.009 cong ty
Trung Qudc trong giai doan 2002 — 2006.

Péi vi REM, Alegab va cong su (2021) nghién ciru 131 DNNY tai Jordan trong
giai doan 2015 — 2017 nhung két qua cho thay khong du bang chimg dé két luan vé tac
dong cia so hitu cta thanh vién HPQT dén REM. Tai Viét Nam, chua tim thdy bang
chimg vé tac dong cia ty 1¢ s¢ hitu ctia thanh vién HDQT dén REM tai cac DN phi tai
chinh niém yét.

2.3. Khoang trong nghién ctru

Duéi goc do ké toan, QTLN 1a viéc NQL sir dung cac xét doan ca nhan dé diéu
chinh lgi nhuan trén BCTC thong qua hai phwong thirc: diéu chinh cic khoan don
tich (AEM) hodc can thi€p vao céc giao dich thuc (REM). QTLN c6 thé lam sai 1éch
cac thong tin tai chinh va dan dén nhiing quyét dinh sai 1am ciia nguoi sir dung thong
tin, do do6, nghién ctru nham xéac dinh mac do cling nhu cac nhan td anh huong dén

QTLN tré nén cap thiét dé bao vé tinh minh bach cua thong tin tai chinh. Thong qua
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nghién ciru tong quan tai lidu, cac khoang tréng vé udc lwong QTLN va cc nhan t6
anh huong dén QTLN trén BCTC dugc tim thay nhu sau:
+ Khodng trong nghién ciru vé AEM

Tht nhat, cac nghién ctru vé AEM tai Viét Nam phﬁn 16m dya vao dir li¢u trong
mot khoang thoi gian ngan, vi du: giai doan 2012 — 2017 (Cho va Chung, 2022) hodc
giai doan 2012 — 2014 (Nguyén Thi Phuong Hong, 2016) hoic giai doan 2012 —2016
(Hoang Thi Viét Ha va bang Ngoc Hung) hodc giai doan 2016 — 2021 (Phan Ngoc
Huyén, 2022). Chi c6 mét sé it cac nghién ciru da thuc hién cho giai doan twong d6i
dai nhu 1a Nguyén Thi Mai Anh (2021) nghién ctru trong giai doan 2009 — 2020, Lé
Quynh Lién (2020) nghién ctru trong giai doan 2009 — 2018. Viéc quan sat AEM
trong mot khoang thoi gian dai hon s& phan anh day dii hon nhiing déu hiéu cia AEM
trén BCTC. Vi thé, dit liéu ctia luan 4n trong 12 nam tir nim 2012 — 2023 1a khoang
thoi gian du dai va thong tin cap nhat dé theo ddi mic 46 AEM trén BCTC ciia cac
DNNY tai Viét Nam.

Thir hai, nghién ctru tong quan cho thay da c6 nhiéu nghién ctru vé cac nhan td
anh huong dén AEM trén thé gidi va ca & Viét Nam nhu 1a quy mé HPQT, tinh doc
1ap cua HPQT, su kiém nhiém chic vu cha tich HPQT va TGD, su da dang gidi tinh
ciia HPQT, chat lugng KTPL, sé hitu to chtrc, s¢ hitu nude ngoai... Tuy nhién, van
con cac nhéan t6 méi chua duoc nhic dén nhiéu khi nghién ctru tai Viét Nam nhu 13 su
da dang qudc tich cta thanh vién HPQT, sy ton tai cia UBKT truc thuoc HDQT, nhiém
ky cia KTDL, va ty 1€ s& hitu cua thanh vién HDQT.

+ Khodng trong nghién citu vé REM

Tht nhat, vé& uéc lugng REM: C6 mét su chénh léch 16n vé sb lugng nghién
ciru vé AEM va REM tai Viét Nam. S lugng nghién cuu vé REM trén thé gidi va o
Viét Nam con rat han ché. Hon nita, cac nghién ctru tai Viét Nam ciing khong chuyén
sau vé REM ma thuong chi wdc lugng REM bang 1 dai dién 1a tong cac khoan REM
(dugc tinh bang cach 1ay abnPROD trir di abnCFO va trir di abnDISEXP) nhu 1a
nghién ctru cia Hoang Thi Viét Ha va Bang Ngoc Hung (2018), Le Dinh Truc va
Ngo Nhat Phuong Diem (2019), Nguyén Van Tram (2024). Chi c6 duy nhat Ngo Thi
Khanh Linh (2023) nghién ctru vé tat ca cac dai dién cia REM. Nhu vy, co thé thiy
khoang tréng trong nghién ctru vé REM con rét 16n tai Viét Nam.

Thir hai, nghién ciru tong quan cho thay sé lugng nghién ciru vé cac nhén td
anh huong dén REM trén thé gidi va ca ¢ Viét Nam 1a kha it 6i. Khoang trong nghién

ctru ve€ cac nhan t6 anh hudng dén REM 1a rat 16n. Co thé ké dén mot s6 nhan to chua
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dugc nghién ciru vé muc d6 anh huong dén REM nhu 1a tinh doc 1ap ctia HPQT, sy
da dang gidi tinh, sy da dang quéc tich ctia thanh vién HPQT, trinh d§ chuyén moén
vé tai chinh ké toan cta thanh vién HDQT, nhiém ky cia KTDL, va ty 1¢ s¢ hitu cia
thanh vién HDQT.

+ Cdc khodng tréng khdc:

Vé bién kiém sodt trong mé hinh nghién ciru: cac nghién ciu vé QTLN trén
BCTC tai Viét Nam khong tinh dén tac dong ctia dich bénh Covid-19. Trong thoi gian
tir ndm 2021 dén nay, dich bénh Covid -19 trong giai doan 2020 — 2022 da d¢ lai nhiing
hau qua tiéu cuc dén hoat dong san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép va day ciing 1a
mot tin hi€u cho théy hoat dong QTLN c6 thé manh m& hon vao giai doan nay. Vi vay,
viéc dua giai doan dich bénh Covid-19 tro thanh mot bién kiém soat trong mé hinh
nghién ciru 1a can thiét & danh gia chinh xac hon mirc do tac dong cua cic nhan t6
ngau nhién (bbi canh) dén QTLN trén BCTC.

Vé kiém dinh ting cuwong: dé lam day thém két qua va tinh da chiéu ciia nghién
ctru, luan an kiém dinh thém 02 kiém dinh tang cuong. Kiém dinh thi nhat vé sy thay
thé/bo sung cia REM cho AEM tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK
Viét Nam véi myc tiéu chinh 1a tim hiéu vé mdi twong quan giita 2 loai hinh QTLN
12 AEM va REM. P c6 1 vai nghién ctru trén thé gidi nghién ciru vé mdi twong quan
gitta AEM va REM nhung & Viét Nam thi gan nhu khong c6 nghién ciru nao ngoai
trir nghién ctru cua Ngd Thi Khanh Linh (2023).

Kiém dinh thtr hai vé mdi quan hé phi tuyén ciia tinh doc lap cia HPQT va AEM
tai cc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam v6i muyc tiéu nghién ctru xem
quy dinh vé ty 1¢ 1/3 thanh vién HDQT 1a thanh vién khong diéu hanh di du 16n dé
thanh vién khong diéu hanh phat huy dugc vai tro giam sat va ngin chin NQL thyc
hién QTLN hay chua. Hién tai, theo tim hiéu cua tac gia, con rat thiéu cac nghién ctru
tai Viét Nam tim hiéu vé van dé nay.

Vi nhitng khoang tréng r0 rang nhu vay, vi¢c thyc hién nghién ctiru vé QTLN
trén BCTC va cac nhén t6 tic dong dén QTLN trén BCTC tai cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén TTCK Viét Nam 1 rat cap thiét. Két qua nghién ciru 1a can ctr dé
dé xuat cac khuyén nghi dén cac bén lién quan nhu cac DNNY, co quan ban hanh
chinh sach vé ké toan — kiém toan, Uy ban chimg khoan Nha Nuéc, cac co quan quan
Iy thué, ngan hang va céc t6 chic tin dung, cac nha dau tu, cong ty kiém toan, hiép

hoi nghé nghiép, co so dao tao vé ké toan — kiém toan... gop phan ting nhan thirc ctia



68

cac d6i twong sir dung thong tin trén BCTC va hd tro ho trong viéc dua ra cac quyét
dinh kinh té phu hop hon.

Tém tit chwong 2

Chuong 2 Tong quan nghién ctru da thuc hién 3 noi dung chinh:

Thir nhat, téng quan cac nghién ciru da st dung cac mé hinh Jones (1991),
Dechow va cong su (1995), Kasznik (1999) va Kothari va cong su (2005) dé udc
lugng AEM va mé hinh Roychowdhury (2006) va Gunny (2010) dé udc lugng REM.
Két qua nghién ctru tong quan cho thdy moé hinh Dechow va cong su (1995) dugc str
dung nhiéu nhét dé uéc lugng AEM. Déi v6i wdc lwong REM, mé hinh pho bién nhat
la cia Roychowdhury (2006).

Thir hai, tong quan cac nghién ctru vé nhan t6 anh huéng dén AEM va REM theo
03 nhom la: (1) dic diém HPQT; (2) chat luong kiém todn; va (3) cdu tric so hitu.

Thtr ba, két qua nghién ctru tong quan tai lidu 1& co s dé chi ra khoang trong

nghién ctru ¢ cudi chuong 2 va la co s¢ dé xay dung mo hinh nghién ctru & chuong 3.
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CHUONG 3. THIET KE NGHIEN CUU

3.1. Quy trinh nghién ciru
Pé thyc hién ddy du cac nhiém vy nghién ctru, quy trinh nghién ctiru dugc
thiét ké nhu sau:

Hinh 3.1. Quy trinh nghién ctru

* Xéc dinh van dé can nghién ctru

« Nghién ctru co s 1y thuyét vé QTLN trén BCTC

« Tong quan nghién ctru sy van dung cdc mo hinh wéc lugng QTLN va
cac nhan t0 tac dong dén QTLN

« Khoang trong nghién ciru

« Xay dung gia thuyét va mé hinh nghién ctru
* Phuong phép nghién ctru dinh luong

* Thu thap dir li¢u nghi@n cuu
* Xu ly dir liéu bang phan mém Stata

« Trinh bay va thao luan két qua nghién ciru

« D¢ xuit cac khuyén nghi cho cac bén lién quan
* Chi ra han ché va dinh huéng nghién clru trong tuong lai

Nguon: Tdc gia dé xudt
«  Budc 1: Xdc dinh van dé can nghién civu
Van dé nghién ctru duoc xac dinh 1a QTLN trén BCTC va cac nhén t6 tac dong
dén QTLN trén BCTC tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam
trong giai doan 2012 —2023.
«  Budc 2: Nghién civu co so 1y thuyét, tong quan tai liéu va chi ra khodng trong
nghién cuu
Sau khi x4c dinh van dé nghién ctru, luan 4n hé thong hoa cac 1y thuyét nén
tang giai thich cho hanh vi QTLN cua NQL va gii thich cac nhan t6 4nh hudng dén
QTLN trén BCTC. Lu4n 4n tong quan tai lidu, tong hop thong tin, va danh gia két
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qua cac nghién ctru trude day lién quan dén mo hinh udc lugng QTLN va cac nhan
t6 tac dong dén QTLN. Trén co s& d6, khoang tréng nghién ctru duoc xac dinh 1am
can cir dé dé xuat mo hinh nghién ciru.
« Buéc 3: Xdy dung gia thuyét va mé hinh nghién civu, siv dung phwong phdp
nghién cuu dinh luong
Gia thuyét va mo hinh nghién ctru duge dé xuat dva trén nghién ctru co so 1y
thuyét va tong quan tai liéu. Hé thong hoa tai liéu vé QTLN cho thdy hau hét cac
nghién ctru déu ap dung phuong phép dinh lugng vi lién quan téi udc lugng mé hinh,
danh gia tic dong cua cac bién nghién ctru dén QTLN. Vi thé, phuong phap nghién
ctru dinh luong dugc st dung trong nghién ctru nay 1a phii hgp voi van dé can nghién
ctru. Phuong phap dinh luwong 1a phuong phap nghién ciru pho bién trong khoa hoc,
duogc ap dung dé xur 1y dir liéu dudi dang s6 liéu thong ké. Phuong phap nay giup udc
lwong QTLN va kiém dinh cic nhén té ¢6 anh huong dén QTLN bang mé hinh hoi
quy va sir dung dit liéu thir cap.
*  Buoc 4: Thu thap va xu Iy dir liéu
Luan éan thu thap dir licu dé udc lugng QTLN trén BCTC va cac nhan td tac
dong dén QTLN trén BCTC ciia cic DNNY trén HOSE va HNX trong khoang thoi
gian 12 nam tir 2012 — 2023. Py 1a khoang thoi gian du 16n dé quan sat vé bién dong
cia QTLN trén BCTC va dai hon khoang thoi gian ma céc nghién ctu trude day o
Viét Nam thuong sir dung dan dén két qua nghién ciru s& dang tin cay hon. M6 hinh
héi quy OLS, FE, RE, GLS, va GMM dugc sir dung dé xir 1y dir liéu va dua ra két
quéa nghién ctru phi hop nhét.
«  Budc 5: Trinh bay va thdo ludn két qud nghién ciru
Trén co s& két qua mo hinh hdi quy, luan 4n tién hanh phan tich cac két qua
nay voi diéu kién dic diém cua Viét Nam va so sanh két qua voi cac nghién ctru tai
mot s6 quoc gia khac trén thé gioi.
« Buéc 6: Pé xudt cac khuyén nghi cho cdc bén lién quan, chi ra han ché trong
nghién curu nay va dinh hudng nghién ciru trong tuong lai
Trén co s& thao luan két qua nghién ctru, luan 4n dé xuat cac khuyén nghi dén
cac bén lién quan, chi ra han ché trong nghién ctru nay va dinh huéng nghién ciru méi
trong tuong lai.
3.2.  Gia thuyét nghién ctru
3.2.1. Anh hwéng ciia nhém nhan té thujc dic diém hi dong quan tri
3.2.1.1. Anh huong cia nhén té6 “Quy mé HPQT” dén QTLN
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Theo ly thuyét phu thude nguén luc, khi HDQT véi nhiéu thanh vién, ho co6
thé c6 trinh do chuyén mon, kinh nghi¢m da dang hon va nhu vay, cé thé giam sat tbt
hon d6i véi hanh vi ctia cac NQL va giam tinh co hoi va tu hitu cta cac NQL (Xie va
cong su, 2003). Ung ho quan diém rang HPQT c6 quy md 16n gitip han ché AEM
theo 1y thuyét dai dién 1a cac nghién ctru cia Chtourou va cong su (2001) tai My,
Peasnell va cong su (2005) tai Anh Qubc, Kim va Yoon (2008) tai Han Qudc,
Obigbemi va cong su (2016) tai Nigeria, Nguyén Thi Mai Anh (2021) va Cho va
Chung (2022) tai Vi¢t Nam.

O chiéu nguoc lai, ton tai mot s6 nghién ciru chi ra rang HPQT véi quy mo
16n s& khong thuc hién tbt chirc nang giam sat (Jensen, 1993). Quy mdé HPQT qué
16n 6 thé khién cho van d¢ giao tiép va phdi hop 1am viée cila cac thanh vién tro nén
101 rac, khé khin hon, t6n thoi gian va chi phi hon dé théng nhét y kién va quan diém.
Céc nghién ctiru cua Rahman va Ali (2006) tai Malaysia, Bui Van Duong va Ngb
Hoang Diép (2017) tai Viét Nam xac nhan mbi quan h¢ thuan chiéu gilta quy mo
HDQT va AEM, co6 nghia la quy m6 HPQT cang lon thi AEM cang tang. Véi su
thiéu nhat quan trong két qua nghién ctru thuc trang, luan an nhan thay can thiét phai
kiém chirng mdi quan hé nay trong bdi canh dic thu cia thi truong Viét Nam. Do do,
gia thuyét Hla duoc xay dung nhu sau:

Hla: Quy mé HPOT c6 tac dong dén AEM

Trong khi d6, bang ching vé mdi quan hé giita quy mé6 HPQT va REM thi
kha khan hiém. Nghién ctru ctia Rajeevan va Ajward (2019) tai Sri Lanka, nghién ciru
cua Al-Absy va cong su (2019) tai Malaysia trong giai doan 2013 — 2015, va nghién
ctru cia Hoang Thi Viét Ha va Pang Ngoc Hung (2018) tai Viét Nam khong tim thay
moi lién hé gitta quy mé HPQT va REM. Vi khong c6 nhiéu nghién ctru vé tac dong
ctia quy moé HPQT téi REM, nén chiéu huéng anh hudng 14 ko rd rang vi thé gia
thuyét H1b duoc phét biéu nhu sau:

HIb: Quy mé HPOT c6 tac dong dén it nhdt mot thanh phan ciia REM
3.2.1.2. Anh huong cia nhén té6 “Tinh doc ldp ciia HPQT” dén QTLN

Theo quan diém cia 1y thuyét dai dién, HDQT c6 thanh vién khong diéu hanh
s& giam sat t6t hon viéc quan 1y va giam kha ning xay ra QTLN vi ho khong bi mau
thuan loi ich; khong vudng vao cac van dé loi nhuan, luong, thuong (Meckling va
Jensen, 1976). Ung ho quan diém cua 1y thuyét dai dién vé sy c6 mit ctia nhiéu thanh
viéen HPQT khong diéu hanh s& gop phan han ché AEM 1a cac nghién ctru cua
Chtourou va cong su (2001) tai My, Davidson va cong su (2005) tai Uc, Alves (2011)
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tai B6 Pao Nha, Sarkar va cong sy (2006) tai An D9, Obigbemi va cong su (2016)
tai Nigeria, Nguyén Thi Phuong Hong (2016) tai Viét Nam.

Tuy nhién, mot s6 nha nghién ctru cho rang thanh vién khong diéu hanh thyc
hién it vai trd trong viéc giam sat HDQT vi thiéu thoi gian va thong tin, do d6, ho
khong gitip han ché QTLN. Mot vai nghién ctru thuc nghiém cho rang cang nhiéu
thanh vién HPQT khong diéu hanh thi mirc do thuc hién AEM cang ting (Omoye va
Eriki, 2014) hodc thanh vién HDQT khong diéu hanh khéng c6 tic dong dén AEM
(Rahman va Ali, 2006; Cho va Chung, 2022; Nguyén Thi Mai Anh, 2021). Pé lam
r0 muc dg tac dong cua tinh doc 1ap cua HDQT dén AEM tai Viét Nam, luan an dé
xuat gia thuyét H2a nhu sau:

H2a: Tinh doc ldp cua HDQT c6 tdac dong dén AEM

Khong c6 nhiéu nghién ciru thyc nghiém vé tac dong cia ty 1é thanh vién
HDQT khéng diéu hanh dén REM. Al-Absy va cong su (2019) chi ra tac dong thuan
chiéu tai Malaysia con Rajeevan va Ajward (2019) tim thay tac dong nguogc chiéu tai
Sri Lanka. Tuong tu nhu gia thuyét H2a véi AEM, dé lam rd mirc do tac dong cia
tinh doc 1ap cia HBQT dén REM tai Viét Nam, luan an dé xuat gia thuyét H2b voi
REM nhu sau:

H2b: Tinh djc ldp ciia HDOT c6 tac ddng dén it nhat mot thanh phan ciia REM
3.2.1.3. Anh huong ciia nhin té6 “Kiém nhiém chivc vu chii tich HDQT va TGP dén
OTLN

Ly thuyét dai dién khong ting hé sy kiém nhi¢m chu tich HDQT va TGD vi s€
triét tiéu chirc nang giam sat cia HDQT d6i v6i NQL, dan dén kha ning thao ting
thong tin s€ cao hon trén BCTC. Nghién ctu thuc nghiém ching minh sy kiém
nghiém chuc vy cha tich HPQT va TGP lam tang AEM 1a cac nghién ctru cia Cornett
va cong sy (2008) tai My, Liu va cong su (2013) tai Uc, Sarkar va cong su (2006) tai
An Do, Hoang Thi Vi¢t Ha va Bang Ngoc Hung (2018) tai Viét Nam.

Quan diém ddi 1ap vé kiém nghiém chirc vu chu tich HPQT va TGP 1am giam
QTLN duoc giai thich béi 1y thuyét nha quan ly. Ly thuyét nay cho rang NQL khong bi
tac dong boi nhitng muc dich ca nhan ma ho ¢6 nhitng dong luc déng hanh véi muc tiéu
ctia chi1 s¢ hiru. Nghién ctru thyc nghiém ciia Nguyén Thi Phuong Hong (2016) dua ra
két luan rﬁng su kiém nhiém chuc vy giup han ché AEM tai Viét Nam. Mot sb nghién
ctru khéc lai khong tim thdy mdi quan hé giita sy kiém nhiém chirc vu va QTLN nhu 1a
Hashim va Devi (2008) tai Malaysia, Obigbemi va cong su (2016) tai Nigeria, Nguyén
Thi Mai Anh (2021), Lé Quynh Lién (2020) tai Viét Nam. Nham kiém dinh lai mutrc do
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tac dong cua su kiém nhi€ém chic vu chu tich HBDQT va TGb dén AEM tai Viét Nam,
luan an d& xuat gia thuyét H3a nhu sau:

H3a: Su kiém nhiém chirc vu chu tich HDQT va TGD co tac dong dén AEM

Déi véi REM, Rajeevan va Ajward (2019) da phat hién mdi quan hé thuan
chiéu gitra sy kiém nhi€ém chic vu va REM tai Sri Lanka, trong khi d6, Hoang Thi
Viét Ha va Pang Ngoc Hung (2018) lai két luan rang khong c6 mbi lién hé gitra kiém
nhiém chirc vu va REM tai Viét Nam. Dé tim ra muc do tac dong cua sy kiém nhiém
chire vu cha tich HDQT va TGD dén REM tai Viét Nam, gia thuyét H3b véi REM
duogc dé xuat nhu sau:

H3b: Sy kiém nhiém chirc vu chii tich HDQT va TGP c6 tdc dgng dén it nhdt
mét thanh phéan ciia REM
3.2.1.4. Anh huong ciia nhédn té “Sw da dang vé gidi tinh ciia HPQT” dén QTLN

Theo ly thuyét dai dién, sy da dang vé gidi tinh cua thanh vién HPQT co thé
lam giam xung dot vi nhimg khéac biét cb hiru va bam sinh giita hai gi¢i. Sy da dang
vé gi6i tinh ctia HPQT c6 thé thiic day chil nghia than trong trong ké toan vi cc nir
giam dbc co khau vi rui ro thap hon trong viéc ra quyét dinh. Quan diém rang su co
mat cua thanh vién nit trong HPQT gitip han ché AEM duoc chimg minh bdi nghién
ctru ctia Gulzar va Zongjun (2011) tai Trung Qudc, Mnif va Cherif (2020) tai Phap,
Obigbemi va cong sy (2016) tai Nigeria, va Tran Thi Giang Tan va Pinh Ngoc Ta
(2017) tai Viét Nam. Mot vai nghién ciru cho thay két qua nguoc lai d6 1a nghién ctru
cua Alves (2023) tai Cong hoa Sip va Bui Van Duong va Ng6é Hoang Di¢p (2017) tai
Viét Nam. Nguyén nhan 13 s6 lugng thanh vién nir trong HDQT qua it dan dén két
quéa 1a ho khong thé thuc hién tét chirc ning gidm sat NQL. Cac nghién ciru cia
Nguyén Thi Mai Anh (2021) va Lé Quynh Lién (2020) lai phti nhan mbi lién hé gitta
su hién dién cua thanh vién nit trong HPQT v6i AEM tai Viét Nam. Dé 1am rd muc
d6 tac dong cua sy da dang vé gidi tinh cia HPQT dén AEM, luan an dé xuit gia
thuyét nghién ctru:

H4a: Sw da dang vé gidi tinh ciia thanh vién HPOT c6 tic dong dén AEM

Pbi voi REM, Attia va cong su (2024) va Ghaleb va cong sy (2021) tim thay
tac dong nguoc chicu giira ty 1¢ thanh vién nir trong HDQT va REM tai Ai Cap va
Jordan trong khi Al-Absy va cong su (2019) pht nhan kha nang han ché REM ciia
thanh vién nit trong HDQT tai Malaysia. Dé 1am r& murc d6 tac dong cta su da dang
vé gidi tinh cia HDQT dén REM tai Viét Nam, gia thuyét H4b voi REM duoc dé

xuat nhu sau:
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H4b: Sy da dang vé gidi tinh cia thanh vién HPQT ¢ tdc déng dén it nhat
mét thanh phéan ciia REM
3.2.1.5. Anh huong ciia nhéin t6 “Sw da dang vé quéc tich ciia HPQT” dén QTLN

Theo ly thuyét dai di¢n, sy hién dién ctia ngudi nude ngoai trong HDQT lam
tang tinh da dang va tang tinh doc lap cua HDQT. Thanh vién HPQT nguoi nude
ngoai co nén tang, kién thure, kinh nghiém, van hoa, goc nhin da chiéu va cach tiép
can cling nhu danh gia van dé khac biét nguoi dia phuong. Bén canh do, cac thanh
vién HPQT ngudi nude ngoai ¢ it mdi quan hé hon véi cac NQL va ho 6 thé hanh
dong voi nhitng tu tudng doc 1ap hon (Forbes va Milliken, 1999). Nghién ctru thuc
nghiém ng ho nhan dinh rang thanh vién ngudi nude ngoai trong HDQT gitp han
ché AEM 1a nghién ctru cia Du va cong su (2017) tai Trung Qudc.

Con & huéng nguoc lai, cac yéu td lién quan dén ngon ngit, van hod, sy hiéu
biét vé quy dinh ké toan tai dia phuong la nhuoc diém lam giam kha ning giam sat
NQL ctia cac thanh vién HDQT nguoi nudc ngoai theo 1y thuyét thong tin bat can
xtng. Ching minh cho mbi quan hé thuan chiéu gitta sy hi¢n di¢n cua thanh vién
nguoi nudc ngoai trong HPDQT va AEM la nghién ctru cua Hooghiemstra va cong su
(2019) tai khu vuc Bic Au. O Viét Nam, khong c6 nhiéu nghién ctru vé tic dong cua
thanh vién ngudi nude ngoai trong HDQT dén AEM. Phan Ngoc Huyén (2022) bac
b6 mdi quan hé giita thanh vién ngudi nudc ngoai trong HDQT va AEM tai 436 cong
ty niém yét trong giai doan 2016 — 2021. Dé bu dap sy it 6i trong nghién ctru thyuc
nghiém vé tic dong ctia thanh vién nguoi nude ngoai trong HDQT dén AEM tai Viét
Nam, viéc dua nhéan t6 vao nghién ctru 1a can thiét v6i gia thuyét:

H5a: Su da dang vé quéc tich cua thanh vien HDQT co tac dong dén AEM

Khi nghién ctu vé REM, Almashagbeh va cong su (2019) chi ra rﬁng su hién dién
cta thanh vién HPQT nudc ngodi ¢ tic dong nguoc chidu dén REM tai 101 cong ty
Jordan niém yét trong giai doan 2011 - 2015. Diéu d6 c¢6 nghia 1a thanh vién nudc ngoai
trong HDQT ciing c6 thé gitip han ché REM. Tuy nhién do s6 lugng nghién ciru con qua
it 81, tuong ty nhu véi AEM, ludn an dé xuét gia thuyét sau:

H5b: Su da dang vé quéc tich cua thanh vien HDQT co tac dong dén it nhat
mét thanh phéan ciia REM
3.2.1.6. Anh hueong cia nhan t6 “Trinh dé chuyén mén vé tdai chinh, ké todn ciia thanh
vién HPQT” dén QTLN

Theo 1y thuyét dai dién, nhiéu thanh vién trong HPQT c6 kién thirc vé tai
chinh, ké toan s& giup cho HPQT kiém so4t t6t hon hoat dong quan tri kinh doanh
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ctia NQL va s& gitp giam thiéu QTLN. Mot vai nghién ctru thyc nghiém tung ho quan
diém rang AEM bi han ché khi HDQT c6 thanh vién c6 chuyén mén vé tai chinh, ké
toan nhu nghién ctru ctia Qinghua va cong sy (2007) tai Trung Qudc, Nguyén Thi
Phuong Hong (2016) va Nguyén Thi Mai Anh (2021) tai Viét Nam. Nhung ciing c6
nghién ciru chi ra méi quan hé thuan chiéu gitra AEM va trinh d6 chuyén mén vé tai
chinh, ké toan ctia thanh vién HPQT nhu nghién cu ctia Bui Van Duong va Ngb
Hoang Diép (2017) hoic 1 bac bo mdi quan hé nay nhu nghién ciru ciia Lé Quynh
Lién (2020) tai Viét Nam. Pé 1am rd hon mutc d6 anh huong cia nhan tb nay dén
AEM, luén an dé xuét gia thuyét:

Ho6a: Trinh do chuyén mon vé tai chinh, ké todn ciia thanh vién HDPQT co tac
déng dén AEM

i voi tac dong cua nhan t6 “trinh do chuyén mén vé tai chinh, ké toan cua
thanh vién HDQT” dén REM, Ghaleb va cong su (2021) tim thay tic dong tich cuc cia
su hién dién cia thanh vién c6 chuyén mon vé tai chinh, ké toan trong HDQT dén REM
tai Jordan, twong tw két qua nghién ctru clia Rajeevan va Ajward (2019) tai Sri Lanka.
Pbi véi REM, twong tu nhu véi AEM, ludn an dé xuét gia thuyét:

Ho6b: Trinh do chuyén mon vé tai chinh, ké todn ciia thanh vién HDPQT co tac
déng dén it nhdat mét thanh phan ciia REM
3.2.2. Anh hwéng ciia nhém nhén t6 thuc chit lwong kiém todn
3.2.2.1. Anh huong ciia nhén té “Sw ton tai cia Uy ban kiém todan” dén QTLN

Thong 1& qudc té vé quan tri cong ty tot cia OECD (2015) khuyén khich HDQT
thanh lap UBKT dé giam sat cac hanh dong mang tinh co hoi cia NQL trén BCTC. Su
ton tai cia UBKT duoc ky vong gop phan nang cao chét lwong BCTC va giam bét
QTLN theo ly thuyét dai dién. Cac nghién ctru ctia Klein (2002) tai My, Alves (2012)
tai B6 Pao Nha, Qinghua va cong su (2007) tai Trung Qudc da tim thdy bang ching
thuc nghi¢m ung ho cho nhan dinh sy ton tai cia UBKT giup han ché AEM.

Tuy nhién, néu thanh vién ciia UBKT khong du doc 1ap véi NQL thi chire ning
giam sat cia UBKT khong con dang tin cdy va nhu vay, ho khong gop phan han ché
duoc QTLN. Khong tim théy mbi lién hé gilra sy ton tai cia UBKT va AEM la két
qua nghién ctru ctia Peasnell va cong sy (2005) tai Anh Qudc, Kim va Yoon (2008)
tai Han Quédc, Rahman va Ali (2006) tai Malaysia, va Gulzar va Zongjun (2011) tai
Trung Qudc. Nghién ctru tong quan tai liéu khong tim thdy nghién ctru ndo vé mbi
lién h¢ gitra sy tdn tai cia UBKT va AEM tai Viét Nam, vi thé, day 1a mdt nhan tb

mai can duge lam rd mirc d) tac dong ciia ndé dén AEM. Luan an dé xuat gia thuyét:
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H7a: Sw ton tai ciia UBKT ¢6 tac dong dén AEM

Vé mbi quan h¢ gitra sy ton tai cia UBKT va REM, khong c6 nghién ctru nao
ngoai nghién ctru ctia Le Dinh Truc va Ngo Nhat Phuong Diem (2019) tai Vi¢t Nam
nhung két qua nghién ctru ciing cho thay rang chwa du bang ching dé dua ra két luan
vé tac dong cua su ton tai cia UBKT va REM. Tuong ty nhu véi AEM, luan an dé
xuat gia thuyét:

H7b: Sw ton tai ciia UBKT ¢6 tac dong dén it nhat mot thanh phcfn cua REM
3.2.2.2. Anh huong ciia nhédn té6 “Chdt lwong kiém todn déc liap” dén QTLN

Ly thuyét thong tin bat can xting dugc st dung dé gii thich cho tic dong ciia
chat lugng KTDL dén QTLN. Mot cong ty kiém todn quy mo 16n c6 dong luc manh
mé dé duy tri tinh doc 1ap ciia minh va ap dung cac tiéu chuan cong b thong tin chat
ché hon. Nhiéu nghién ctru cho thay rang kiém toan vién Big4 s& gitip han ché muc
do AEM trén BCTC nhu 1a nghién ctu ciia Ebrahim (2007) tai My, Mnif va Cherif
(2020) tai Phap, Nguyén Thi Phuong Hong (2016), Nguyén Ha Linh (2017), Cho va
Chung (2022) tai Viét Nam. Mot s6 nghién ciru khac lai khong tim thay méi lién hé
gitra kiém toan Big4 va AEM nhu la nghién ctru Davidson va cdng su (2005) tai Uc,
Rahman va Ali (2006) tai Malaysia, Pao Phuong Thao va cong sy (2022) tai Viét
Nam. Dé xac nhan lai mic do tac dong ciia kiém toan Bigd dén AEM giita bdi canh
két qua clia cac nghién ciru trude day khong nhat quan, luan 4n dé xuét gia thuyét:

HS8a: Chat lwong KTPL c6 tac dong dén AEM

Nghién ctru vé tac dong cua sy lya chon ddi thc KTPL dén REM cho céac két
qué trai chiéu. Cac kiém toan vién Big4 kho tim thay duoc REM vi REM lién quan
dén phan doan kinh doanh va quyét dinh quan 1y dé tién hanh kinh doanh nam ngoai
tham quyén ctia kiém toan vién, do trach nhiém chinh ctia kiém toan vién 1a phat hi¢n
va bao cao bat ky sai sot trong yéu nao trén BCTC (Cohen va cong su, 2008).
Rajeevan va Ajward (2019) chi ra rang kiém toan Big4 khong han ché dugc REM tai
Sri Lanka, twong tu két qua nghién ciru ctia Al-Absy va cong sur (2019) va Al-Duais
va cOng su (2022) tai Malaysia. Tai Viét Nam, Le Dinh Truc va Ngo Nhat Phuong
Diem (2019) tim thay tac dong nguoc chiéu cia kiém todn Big4 dén REM, trong khi
do, Hoang Thi Viét Ha va Pang Ngoc Hung (2018) tai pht nhéan tdc dong nay. Tuong
tu nhu voi AEM, ludn an dé xuét gia thuyét:

HS8b: Chdt lwong KTPL ¢ tac ddng dén it nhat mét thanh phan ciia REM
3.2.2.3. Anh huong ciia nhén té6 “Nhiém ky cia kiém toan djc lgp” dén QTLN
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Su gia tang vé thoi gian gan két giira kiém toan vién va khach hang gitp ting
cuong hiéu biét chuyén siu vé cac quy trinh van hanh phirc tap, tir @6 han ché rui ro
b6 sot sai pham va nang cao gia trj ctia bao cao kiém toan (Johnson va cong sy, 2002).
Nghién ctru ciia Myers va cdng su (2003) tai My, Okolie (2014) tai Nigeria, Hasan
va Wan (2015) tai Malaysia da tim thay bang ching thyc nghiém tng hd cho nhan
dinh rang khi nhiém ky cong ty KTDL dai hon, AEM s& bi han ché hon.

Mt khac, néu mdi quan h¢ gitra kiém toan vién va khach hang kéo dai, cac
kiém toan vién tré nén it doc 1ap hon va it nd luc hon trong viéc phat hién ra céc sai
sot trong yéu, va nhu vay, viéc luan chuyén KTDL sé& cai thién chat lugng BCTC
duogc kiém toan. Ung ho quan diém nay 13 nghién ciru ciia Ho va cong su (2010) tai
My, Tran va cong su (2023) tai Viét Nam cho két qua rang AEM tang déng ké khi
nhiém ky ciia ddi tac kiém toan dai hon. Vi tan suat xuét hién it 6i cia nhan t6 nay
trong cac nghién ctru vé AEM tai Viét Nam, viéc dua nhén tb nay vao mod hinh nghién
ctru vé AEM la cép thiét. Luan an dé xuat gia thuyét:

HO9a: Nhiém ky ciia KTPL c¢6 tic dong dén AEM

Tim hiéu tac dong ctuia nhan td “nhiém ky cua ddi tac kiém toan doc lap” dén
REM la nghién ctru cta Sitanggang va cdng su (2020) tai UK trong giai doan 2010 —
2013 nhung két qua nghién ciru lai khong cho thdy mdi lién hé gitta nhiém ky cia
KTDL va REM. O Viét Nam, con rat thiéu cac nghién ciru kiém tra tac dong ctia nhan
t6 “nhiém ky cua ddi tac kiém toan doc lap” dén REM. Tuong ty nhu v6i AEM, luan
an dé xuat gia thuyét:

H9b: Nhiém ky ciia KTPL c6 tac dong dén it nhdt mot thanh phan ciia REM
3.2.3. Anh hwéng ciia nhém nhén t6 thuéc dic diém ciu tric sé hivu
3.2.3.1. Anh huéng ciia “Mikc do tip trung quyén sé hiru” dén QTLN

Theo 1y thuyét dai dién, v6i ty 1& so hitu 16n, c6 dong 16n c6 dong luc bao vé
quyén loi ctia minh bang cach gia ting su giam sat di véi hoat dong ciia doanh nghiép
thong qua viéc tham gia vao cong tac quan tri. Diéu d6 co nghia 1a cac c6 dong 16n s&
giam sat cac hanh vi quan 1y mot cach higu qua, diéu nay lam giam co hoi NQL tham
gia vao QTLN (Dechow va cdng su, 1996). Nghién ctu thuc nghiém cia Kim va
Yoon (2008) tai Han Qudc, Alves (2012) tai B6 Pao Nha, va Gulzar va Zongjun
(2011) tai Trung Qudc cho két qua ung ho quan diém 1a mirc d6 tap trung quyén so
hitu cang cao, AEM cang giam.

Tuy nhién, cc cong ty co quyén sd hitu tap trung ¢ thé phai chiu xung dot loi

ich gitta cac co dong c6 quyen kiém soat va cac co dong khong kiém soat. Cac cod
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dong 16n c6 thé can thiép vao viéc quan 1y cong ty va khuyén khich cac NQL tham
gia vao viéc QTLN dé t6i da hoa loi ich c4 nhan cua ho. Mot sb nghién ctru cho théy
mdi quan hé thuan chiéu giita mirc d6 tap trung quyén so hiru va AEM nhu 1a nghién
ctru ctia Yang va cong sy (2008) tai Pai Loan, Guo va Ma (2015) tai Trung Qudc, Lé
Quynh Lién (2020) tai Viét Nam. Trong khi d6, Nguyén Thi Phuong Hong (2016)
khong tim thdy mdi quan hé giita sy tap trung quyén so hiru va AEM khi nghién ciru
283 DNNY trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2012-2014. Dé x4c nhan lai mtc do
anh hudng cia nhan tb nay dén AEM tai Viét Nam, luan an dé xuat gia thuyét:

HI0a: Mirc d6 tdp trung quyén sé hitu c6 tac dong dén AEM

Déi v6i REM, Almood va cong su (2024) tim thay kha ning han ché REM khi
muc dg s¢ hitu tp trung cao & cdc DNNY tai Jordan trong giai doan 2013 — 2018 con
Piosik va Genge (2019) tim thidy mdi quan hé thuan chiéu giita mirc d6 tap trung quyén
sO hitu va REM tai Ba Lan trong giai doan 2008 - 2017. Tai Viét Nam, Ng6 Thi Khanh
Linh (2023) khong tim thdy méi lién hé gitra mirc do tap trung quyén sé hiru va REM
trong giai doan 2000 — 2019. Pé xac nhan lai mirc d6 anh hudng cua nhan t6 nay dén
REM tai Viét Nam, luan 4n dé xuat gia thuyét:

HI10b: Mirc do tdp trung quyén sé hivu cé tac dong dén it nhdt mét thanh phan
cua REM
3.2.3.2. Anh huong ciia “S6 hivu t6 chiee” dén QTLN

Ly thuyét dai dién cho rang viéc giam sat boi s¢ hiru cia to chirc 1a mot co ché
quan tri quan trong (theo gia thuyét giam st hiéu qua). Trén thuc té, cdc nha dau tu
t chtrc c¢6 thé cung cip hoat dong giam sat chu dong véi ngudn luc can thiét ma cac
nha dau tu nho hon, thu dong hon hoic it thong tin hon khé c6 thé 1am duoc (Bushee,
1998). Mot sd nghién ciru cho rang so hitu to chirc cao khién cho AEM giam nhu 1a
nghién ctru cua Ebrahim (2007) tai My, Sarkar va cong su (2006) tai An Do, Anwar
va Buvanendraa (2019) tai Sri Lanka.

Tuy nhién, cac nha dau tu t6 chirc c6 thé khuyén khich cac NQL tham gia vao
QTLN dé bao vé cac mbi quan hé kinh té va cac rang budc khac. Nguyén Thi Phuong
Héng (2016) tim thiy mdi quan hé thuan chiéu giita s& hitu to chitc va AEM tai 283
cong ty Viét Nam niém yét trong giai doan 2012 - 2014. Nguyén Thi Mai Anh (2021)
nghién ctru 3.735 quan sat trong giai doan 2009 - 2020 lai khong tim thay mbi lién hé
c6 nghia thong ké giira ty 1& s& hitu to chirc va AEM. Dé x4c nhan lai mbi quan hé
gitra ty 1€ s¢ hitu t6 chirc va AEM tai Viét Nam, luan 4n dé xuit gia thuyét:

Hlla: 86 hiru t6 chire ¢6 tac dong dén AEM
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Nghién ciru vé mdi quan hé ciia s¢ hiru to chirc va REM con kha hiém. Ngo Thi
Khanh Linh (2023) tim thay kha nang han ché REM khi ty 1¢ s hitu t6 chiic cao tai
Viét Nam, twong tu két qua nghién ctru cia Al-Duais va cong su (2022) tai Malaysia
nhung nguoc lai véi Debnath va cong su (2021) tai Bangladesh. Tuong ty nhu véi
AEM, luén an dé xuét gia thuyét:

HI11b: 86 hitu té chite ¢6 tac dong dén it nhdt mét thanh phan ciia REM
3.2.3.3. Anh huong ciia “S6 hivu nha nwée” dén QTLN

Céc tai lidu hién c6 cung cip nhiing bang chimg khong nhat quan véi nhiing
ham y hdn hop vé mbi quan hé giira ty 1é s hitu nha nuée va QTLN. Trong doanh
nghiép c6 c6 phan nha nudc cao, NQL cé nhiéu kha ning hanh dong vi loi ich cta
cac bén kiém soat vi cac mdi quan h¢ va loi ich chinh tri. Diéu nay dan dén co hoi
cho cdc NQL thyc hién hanh vi QTLN. Guo va Ma (2015) tim thdy mdi quan hé
thuan chiéu gitra ty 1& s& hitu nha nudc va AEM véi 7.938 quan sat tai Trung Qudc
trong giai doan 2004 —2010. Tai Viét Nam, Nguyén Ha Linh (2017) khi nghién ctru
2.132 quan sat cac DNNY trong giai doan 2010 - 2014 ciing tim thdy mdi quan hé
thuan chiéu giira ty 1& so hiru nha nuéc va AEM.

Tuy nhién, cac doanh nghiép nha nuéc ton tai 1a dé duy tri sy kiém soat ciia nha
nuéc voi mot sd nganh nghé then chét (hang khong, vién thong, ddu mo...) hodc vi
cac muc tiéu chinh tri - xa hoi (xo0d doi gidm ngheo, tao vi¢c lam...) chur khong phai
vi muc tiéu tdi da hoa loi nhuén. Do do, NQL trong doanh nghi¢p nha nuéc khong
c6 dong lyc d¢ QTLN. Mbi quan hé nguoc chiéu giita s& hiru nha nuéc va AEM
dugc tim thay trong nghién ctru ciia Lé Quynh Lién (2020), Nguyén Thi Mai Anh
(2021) tai Viét Nam. Sy giam sat chat ch€ cua cac co quan chi quan nha nudc doi
v6i doanh nghiép 1a mot trong nhitng nguyén nhan gép phan giam hanh vi co hoi ctia
NQL nhu 13 hanh vi QTLN. Pé x4c nhan lai méi lién hé giira ty 1¢ s¢ hitu nha nudc
va AEM tai Viét Nam, ludn an dé xuét gia thuyét:

HI2a: 6 hitu nha nwéce c6 tic dong dén AEM

Céc nghién ctru thyc nghiém vé so hiru nha nude va REM rat khan hiém. Ngo
Thi Khanh Linh (2023) tim thdy kha nang han ché REM khi ty 1¢ s¢ hiru nha nudc
tang 1én vé6i dir liéu nghién ciru gdm 6.906 quan sat tai Viét Nam trong giai doan
2000 — 2019, twong tu két qua nghién ciru cua Al-Duais va cong sy (2022) tai
Malaysia. Tuong ty nhu véi AEM, ludn an dé xuit gia thuyét:

HI2b: 86 hitu nha nwée c6 tac dong dén it nhdt mot thanh phan ciia REM
3.2.3.4. Anh huong cia “Sé hivu nwée ngoai” dén QTLN
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Céc c6 dong nudc ngoai, khi so sanh véi cac co dong trong nude, ¢ thé co
nhiéu dong co hon dé gidm sat viéc quan 1y doanh nghiép nham dam bao loi tirc dau
tu. Ty 1& s& hitu nudc ngodi cao da duge ching minh 1 c6 kha ning han ché AEM
trong truong hop ctia Viét Nam (Nguyén Ha Linh, 2017; Lé Quynh Lién, 2020; Choi
va cong su, 2020).

Tuy nhién, néu cic nha dau tu nudc ngoai gip bat loi dang ké vé thong tin
theo 1y thuyét thong tin bat can ximg va do d6 phai chiu chi phi giam sat cao, co hoi
thuc hién QTLN cta NQL s& cao hon. Anwar va Buvanendraa (2019) tim thay mbi
lién hé thuan chiéu cua ty 1€ s& hiru nude ngoai véi AEM tai Sri Lanka. Mot ) nghién
ctru khéc lai khong tim thidy mdi quan hé giita sé hitu nudc ngoai va AEM nhu 14
nghién ctru cia Nguyén Thi Phuong Hong (2016) tai 283 cong ty Viét Nam niém yét
trong giai doan 2012 — 2014. Pé xac nhan lai mdi lién hé gitra ty 1€ s¢ hitu nude
ngoai va AEM tai Vi¢t Nam, ludn an dé xuat gia thuyét:

HI13a: S6 hitu nwde ngodi ¢é tac dong dén AEM

Ty 1é so hitu nude ngoai co tac dong nguge chidu dén REM trong truong hop
cta Nhat Ban (Guo va cong su, 2015), truong hop cua Malaysia (Shayan-Nia va cong
su, 2017), truong hop cia Bangladesh (Debnath va cong su (2021), va trong trudng
hop ctia Viét Nam (Ng6 Thi Khanh Linh, 2023). Twong ty nhu v6i AEM, luan an dé
xuat gia thuyét:

H13b: S6 hitu nwde ngodi cé tac déng dén it nhat mot thanh phan ciia REM
3.2.3.5. Anh huéng ciia “Sé hitu ciia nha quan 1y dén QTLN

Theo 1y thuyét dai dién, khi s¢ hiru ciia NQL ting 1én, khoang cach giira lgi
ich ctia NQL va c6 dong sé giam di. Cac NQL c¢6 ty 1¢ s¢ hitu c6 phan cao c6 nhiéu
kha ning dua ra cac lya chon ké toan phan anh trung thyc tinh hinh tai chinh cta
cong ty hon 1a diéu chinh loi nhuan vi lgi ich ca nhan. Ung ho quan diém nay c6
nghién ctru ciia Saleh va cong su (2005) tai Malaysia, Alves (2012) tai B6 Pao Nha,
Nguyén Thi Mai Anh (2021) va Cho va Chung (2022) tai Viét Nam.

Nguoc lai, caic NQL s¢ hitu nhiéu c6 phiéu ¢6 thé thu duge lgi nhuan tr viéc
QTLN véi myc dich giir gia cd phiéu & murc cao va ting gia tri co phiéu cua ho.
Nghién ciru ctia Al-Fayoumi va cong su (2010) tai Jordan ting ho quan diém sé hitu
ctia NQL cang cao thi AEM cang cao. Dé 1am r6 hon tac dong ciia ty 1& so hiru cia
NQL dén AEM tai Viét Nam, luan an dé xuat gia thuyét:

Hl4a: S6 hitu ciia NOL c6 tac dong dén AEM
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Déi v6i REM, Piosik va Genge (2019) tim thay kha nang thyc hién REM nhiéu
hon tai Ba Lan khi cic NQL sé hiru ¢6 phiéu doanh nghiép. Shayan-Nia va cong sy
(2017) va Al-Duais va cong su (2022) lai phti nhan mbi quan hé giira so hitu cia NQL
va REM khi nghién ciru tai Malaysia, tuong tu két qua nghién ctru cia Ngd Thi Khanh
Linh (2023) tai Viét Nam. Do c6 su thiéu nhat quan tir cac nghién cuu trudce, luan an
dé xuat gia thuyét:

HI4b: S6 hitu ciia NOL ¢6 tac ddng dén it nhat mét thanh phan ciia REM
3.2.3.6. Anh huéng ciia “Sé hitu ciia thanh vién HPQT” dén QTLN

Cb phan ciia thanh vién HDQT trong mét cong ty cang 16n thi ho cang c6 dong
luc dé giam sat va kiém soat cac NQL ciia cong ty hiéu qua hon va do d6 giam thiéu
QTLN theo Iy thuyét dai dién (Patton va Baker, 1987). Anwar va Buvanendraa (2019)
tim thay bang chimg vé kha nang han ché AEM khi thanh vién HDQT s¢ hitu ty 1é c6
phan cao tai Sri Lanka.

Ngugc lai, Cho va Chung (2022) tim thdy méi quan hé thuan chiéu giita s&
hitu ctia thanh vién HPQT véi AEM tai Viét Nam. Mot sd nghién ctru thuc nghiém
lai khong tim thidy mdi quan hé giira sé hitu ctia thanh vién HPQT dén AEM nhu 1a
nghién ciru ctia Gulzar va Zongjun (2011) tai Trung Quéc. Do c¢6 su thiéu nhat quan
tir cac nghién ctru trude, gia thuyét sau day can duoc lam r6:

Hli5a: S6 hitu ciia thanh vién HPQT c¢6 tic dong dén AEM

Déi véi REM, Aleqab va cong sur (2021) khong c6 du bang chimg dé két luan
vé tac dong cua so hitu cua thanh vién HDQT dén REM tai Jordan. Con rét thiéu cac
nghién ctru tim hiéu tac dong cia ty 1 s& hitu ciia thanh vién HDQT dén REM tai
Viét Nam. Dé lam rd tac dong cua nhan tb nay dén REM tai Viét Nam, ludn an dé
xuat gia thuyét:

HI5b: S6 hitu ciia thanh vién HPQT c6 tac déng dén it nhdt mét thanh phan
cua REM

Bang 3.1. Bang tong hop gia thuyét nghién ctru

STT Gia thuyét

H1 | Hla: Quy mdé HPQT c6 tic dong dén AEM

H1b: Quy mé HPQT c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan cia REM

H2 | H2a: Tinh doc lap cua HPQT c6 tac dong dén AEM

H2b: Tinh doc lap ctia HDQT c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan cta
REM

H3 | H3a: Sy kiém nhiém chuc vu cha tich HDQT va TGD c6 tac dong dén AEM
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H3b: Sy ki€ém nhiém chirc vu chu tich HPQT va TGP c¢6 tac dong dén it
nhat mot thanh phan cia REM

H4

H4a: Sy da dang gi6i tinh cua thanh vién HDQT c6 tac dong dén AEM

H4b: Su da dang gidi tinh cta thanh vién HPQT c6 tac dong dén it nhat mot
thanh phan ciia REM

H5

H5a: Sy da dang qudc tich ctia thanh vién HPQT c6 tac dong dén AEM

H5b: Su da dang qudc tich cta thanh vién HPQT c6 tac dong dén it nhat mot
thanh phan ciia REM

H6

Hé6a: Trinh d6 chuyén mén vé tai chinh, ké toan cua thanh vién HDQT co tac
dong dén AEM

H6b: Trinh d6 chuyén mon vé tai chinh, ké toan ctia thanh vién HPQT c6 tac
dong dén it nhat mot thanh phan cia REM

H7

H7a: Su ton tai cia UBKT c6 tac dong dén AEM

H7b: Su ton tai cia UBKT c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan ciia REM

HS8

H8a: Chat lugng KTPL c6 tac dong dén AEM

H8b: Chét lwong KTPL c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan ciia REM

H9

H9a: Nhiém ky cia KTPL c6 tac dong dén AEM

HOb: Nhiém ky ciia KTDL c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan cia REM

HI10

H10a: Mirc d6 tap trung quyén sé hitu c6 tac dong dén AEM

H10b: Muc do tap trung quyén so hitu co tic dong dén it nhat mot thanh
phan cia REM

HI1

H1la: Sé hitu to chirc ¢ tac dong dén AEM

H11b: Sé hitu t chirc ¢6 tac dong dén it nhat mot thanh phan cia REM

HI12

H12a: S& hiru nha nudc cé tac dong dén AEM

H12b: Sé hitu nha nuéc c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan cia REM

H13

H13a: So hiru nude ngoai co tic dong dén AEM

H13b: Sé hitu nudc ngoai cé tac dong dén it nhat mot thanh phan ciia REM

H14

H14a: S6 hitu cia NQL c6 tac dong dén AEM

H14b: Sé hitu cia NQL c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan cia REM

HI15

H15a: S hiru ctia thanh vién HPQT c6 tac dong dén AEM

H15b: S¢ hitu ctia thanh vién HDQT c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan
cua REM

Nguon: Tdc gia dé xuat
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3.3. Mo hinh nghién ciru
3.3.1. M6 hinh woc lwong quadn tri lgi nhudn trén bdo cdo tai chinh
3.3.1.1. M6 hinh wdc lwong AEM

M6 hinh Dechow va cong su (1995) dugc stir dung dé wéc lugng AEM trong
luan 4n vi két qua nghién ctru tong quan tai liéu cho thay dy 1a mo hinh duoc st
dung pho bién nhat dé udc lugng AEM trén thé gidi ciing nhu ¢ Viét Nam. Trén thé
gidi, rat nhiéu nghién ctru di sir dung mo hinh Dechow va cong su (1995) véi tan
suit cao nhu Peasnell va cong su (2005), Ebrahim (2007), Cornett (2008), Kim va
Yoon (2008), Gulzar va Zongjun (2011), Alves (2011), Liu va cong sy (2013),
Obigbemi va cong su (2016), Hooghiemstra va cong su (2019), Mnif va Cherif
(2020)... Con ¢ Viét Nam, nhiéu nghién ctru hoc thuat vé QTLN da st dung mé hinh
Dechow va cong su (1995) nhu 1a thude do tiéu chuén, cho thiy tinh thyc tién va
dugc chip nhan rong rii ciia mo hinh nay. Dién hinh 13 nghién ctru ciia Nguyén Thi
Phuong Hong (2016), Tran Thi Giang Tan va Pinh Ngoc Tt (2017), Hoang Thi Viét
Ha va Ping Ngoc Hung (2018), Nguyén Thi Mai Anh (2021), Phan Ngoc Huyén
(2022), Cho va Chung (2022), Tran va cong sy (2023)... O TTCK cén bién nhu Viét
Nam — noi thong tin tai chinh con thiéu su minh bach, mé hinh Dechow va cong su
(1995) di loai trir anh hudng tir doanh thu don tich, gitip u6c lwong khoan don tich
hop 1y hon so v6i mo hinh gbc ciia Jones (1991).

Céc budc thyc hién mo hinh Dechow va cong su (1995) duogc st dung dé ude
luong AEM nhu sau:

Buéc 1: Xac dinh tong cdc khodn don tich TA

TAj = Nljt — CFOy

Trong do:

TAi:: Tong bién ké toan don tich ndm t ctia cong ty i;

NIi:: Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh nam t ctia cong ty i;

CFOi:: Luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh nam t ctia cong ty i.

Buéc 2: Xac dinh cdc khoan don tich khéng diéu chinh dwoc (NDA)

NDAii/Aiw-1y = ao/Aic-1)+ B 1 (AREVii - ARECyi)/Ajt-1)+ B2 PPEit /Aj-1)

Trong do:

Ai1): Tong tai san cudi nam t-1 cia cong ty i;

AREVi: Bién dong doanh thu ndm t so véi ndm t-1 ctia cong ty i;

AREC;: Bién dong khoan phai thu khach hang thuan nam t so v6i nam t-1 ctia

cong ty i;
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PPE;:: Nguyén gi4 cua tai san c¢b dinh hiru hinh nam t ctia cong ty i;

0o : hé sd chan; B1, B2 : tham sb udce tinh; g 1a phén du.

Dé xé4c dinh dugc NDA, can xac dinh ao, B1, B2 thong qua mé hinh hdi quy:

TAit /Ai-1y= ao/Aic1y+ B1 (AREVii - ARECit)/Aiw-1)+ B2 PPEit /Ai-1y + &it

Buée 3: Xdc dinh cdc khodn dén tich diéu chinh dwoc (DA)

DAit/Ait1) = TAi/Aiw1) - NDAit/Aiw1)
Buwoc 4: Xac dinh absDA dai dién cho AEM
absDA = gi tri tuyét d6i ciia DA /Ai¢-1)

Céc khoan don tich c¢6 thé diéu chinh dugc (DA) c6 thé nhan gia tri 4m dai
dién cho diéu chinh giam lgi nhuan va nhan gia tri duong dai dién cho diéu chinh
tang loi nhuan. Dé tranh viéc khoan don tich am, duong bu trir hodic triét tiéu 1an
nhau, nén gia tri tuyét ddi ctia DA trén tong tai san nim trude (absDA) duoc sir dung
dé dai dién cho AEM.
3.3.1.2. M6 hinh wdc lwong REM

Viéc lua chon sir dung mé hinh cia Roychowdhury (2006) dé wéc luong REM
vi nghién ctru tong quan tai liéu cho thay day 1a mé hinh dugc str dung pho bién nhat
dé u6c luong REM trén thé gidi va ¢ Viét Nam. Hau hét cac nghién ctiru vé REM da
stt dung m6 hinh Roychowdhury (2006) thay vi m6 hinh Gunny (2010) vi mtc do
kha thi trong viéc thu thap dir li¢u can thiét cho mé hinh. Trén thé gidi, cac nghién
ctru da str dung mo hinh nay la nghién ctru ciia Guo va cong su (2015), Shayan-Nia
va cong su (2017), Rajeevan va Ajward (2019), Almashagbeh va cong su (2019),
Piosik va Genge (2019), Sitanggang va cong su (2020), Ghaleb va cong su (2021),
Saleem (2022), Al-Duais va cong su (2022), Almood va cong su (2024), Akter va
cong su (2024), Attia va cong sy (2024) con ¢ Viét Nam c6 thé ké dén nghién ctru
cua Hoang Thi Viét Ha va Bang Ngoc Hung (2018) va Ngd Thi Khanh Linh (2023).

Pai dién cho REM theo mé hinh Roychowdhury (2006) gém c6 abnCFO la
dong tién bat thuong tr hoat dong kinh doanh, abnPROD 1a chi phi san xuét bat
thudng, abnDISEXP 14 chi phi tiy y bat thuong.

Céc budce thyc hién md hinh Roychowdhury (2006) nhu sau:

Buéc 1: Xac dinh dong tién bat thuong tir hoat déng kinh doanh abnCFO

Murc binh thuong ciua dong tién hoat dong kinh doanh dya trén doanh thu va
nhiing thay d6i vé doanh thu theo phwong trinh hdi quy sau:

(1) CFOi/ A1y = 00+ a1 /Aice-1) + B1 X REVit/Aier) + B2 X A REVid/Ajer) + &it
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Trong do:

CFOj l1a dong tién tir hoat dong kinh doanh ciia cong ty i nam t;

Aie1 12 tong tai san clia cong ty i nam t-1;

REV; 14 tong doanh thu ctia cong ty i nam t;

AREVj1a chénh 1éch doanh thu cua cong ty i gitta ndm t va nam t-1;

o : hé s6 chan; o, B1, B2 : tham s6 ude tinh; & 14 phan du.

Dong tién bat thudng tir hoat dong kinh doanh (abnCFO) duoc tinh bang hi¢u sb
gitta dong tién hoat dong kinh doanh thuc té va dong tién hoat dong kinh doanh binh
thuong. Hay néi cach khac, abnCFO chinh 1 phan du trong mé hinh s6 (1).

BuGc 2: Xac dinh chi phi san xudt bat thwong abnPROD

Mirc binh thudng ciia chi phi san xuat dya trén doanh thu va nhiing thay doi
vé doanh thu theo phuong trinh hdi quy sau:

(2) PRODi/Ajt-1y = a0+ ai/Ai-1y + Bt REVit/Ai-1) + B2 AREVii/Aje-1) + B3
AREVi-1y/Ai1) + &it

Trong do:

PROD; la chi phi san xuat ctia cong ty i ndm t (dugc tinh bang gia vén hang
ban nam t cong véi bién dong hang ton kho nam t so véi nam t-1),

AREVj¢.1) 1a chénh I¢ch doanh thu ctia cong ty i gitra nam t -1 va ndm t-2;

Chi phi san xuat bat thuong (abnPROD) duoc tinh bang hiéu s giita chi phi
san xuat thyc té va chi phi san xuat binh thuong. Hay néi cach khac, abnPROD chinh
1a phan du trong mo hinh sé (2).

Buéc 3: Xac dinh chi phi tiy y bat thuwong abnDISEXP

Mirc binh thudng cuia chi phi tuy y dua trén doanh thu va nhiing thay doi vé
doanh thu theo phuong trinh hdi quy sau

(3) DISEXPi/ Ai-1) =0 + a1/ Ai-1y+ B1 REVie-1y/ Aieny + &t

Trong do:

DISEXPit 1a chi phi tlly ¥ (bao gém chi phi ban hang, chi phi quan 1y doanh
nghiép) cua cong ty i phat sinh trong nam t;

Chi phi tuy ¥ bat thudng (abnDISEXP) dugc tinh bang hiéu sb giita chi phi tuy
¥ thuc té va chi phi tuy ¥ binh thudng. Hay néi cach khac, abnDISEXP chinh 1a phan
du trong md hinh sé (3).

The mé hinh cta Roychowdhury (2006), bién DISEXP 14 chi phi tiy y (bao
gdm chi phi nghién ctru va phat trién, chi phi ban hang, va chi phi quan 1y doanh
nghiép). Tuy nhién, dit liéu vé chi phi nghién ciru va phat trién khong dugc cong bd
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theo quy chudn BCTC & Viét Nam nén chi co thé xac dinh bién bién DISEXP 1 tong
ctia chi phi ban hang va chi phi quan 1y doanh nghiép véi dir liéu dugc lay trén Bao
c40 két qua kinh doanh.
Buéc 4: Xac dinh bién COM_REM
Ngoai ba thao tic thyc hién REM théng qua abnCFO, abnPROD, va
abnDISEXP, ké thira nghién ctru cua Cohen va cdng su (2008), Guo va cong su
(2015), va Akter va cong su (2024) dé xay dung mot gia tri tong cac khoan QTLN
theo giao dich thuc bang cach tong hop ba dai dién riéng 1é. Theo Roychowdhury
(2006), abnCFO va abnDISEXP cang nho va abnPROD cang 16n cho thiy REM cang
16n.
COM_REM = abnPROD - abnCFO - abnDISEXP
3.3.2. M6 hinh kiém dinh cdc nhén té anh hwéng dén qudn tri loi nhudn trén bdo
cdo tai chinh
Mo hinh nghién ctru duge dé xuét theo Hinh 3.2 dudi day.
Hinh 3.2. M6 hinh nghién ctru vé cic nhin t6 dnh hwéng dén QTLN

Nhoém nhan td thude

dic diém HDQT (6
nhan t0)
Nhom nhén té thudc
chat lugng kiém todn
(3 nhan td) QTLN
+ AEM theo m6 hinh
Dechow va cfng suw
(1995)
+ REM theo m6 hinh
Nhém nhan té thude Roychowdhury (2006)

dac diém cau truc s&
hiru
(6 nhan t0)

Céac bién kiém soat (7
bién)

Nguon: Tdc gia dé xuat
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Trong do6:

- Bién phy thudc: mirc 36 QTLN gém c¢6 AEM va REM. AEM udc luong boi
mo hinh Dechow va cong su (1995) va REM udc luong bdi md hinh Roychowdhury
(2006);

- Bién ddc 1ap bao gdom:

+ Nhom nhén té thude dic diem HPQT: quy mé HPQT, tinh doc lap cua
HDQT, su kiém nhiém chic vu cha tich HPQT va TGD, sy da dang gidi tinh cua
HDPQT, sy da dang quéc tich cua HDQT, trinh d§ chuyén moén vé tai chinh, ké toan
cua thanh vién HDQT;

+ Nhém nhan tb thudc chat luong kiém toan: sy ton tai cia UBKT, chat luong
KTDBL, nhiém ky cua KTPL;

+ Nhom nhan t6 thudc dic diém ciu trac sé hiru: mire do tap trung quyén so
hitu, sé hitu to chirc, s& hitu nha nudc, s& hiru nude ngoai, s& hitu cia NQL, va so
hitu cua thanh vién HDQT;

- Cac bién kiém soat: quy mo cong ty, don bay tai chinh, ty 18 loi nhuan trén tai
san, ting truong doanh thu, ty 1¢ dong tién hoat dong kinh doanh trén tai san, tudi
niém yét, giai doan Covid — 19, va hi¢u ting ¢ dinh nganh.

Mo hinh héi quy c6 dang nhu sau:

M hinh 1 véi bién phu thudc 1a AEM (ky hi¢u 1a absDA)

(1)  absDAi= ao + 1 BSIZEit+ B2 BINDi+ B3 BDUALi + B4 BWOMAN;: + Bs
BFOREIGN;; + ¢ BEXPERT+ 7 ACOMit + Bs ABIG4i+ o ATENURE;: + Bio
OC i+ P11 Oli¢ + P12 OSit+ P13 OFic + P1a OMit+ Bis OBit + Bis SIZEic+ B17 LEVie +
Bis ROAi: + P19 GREV + P20 CFOA -+ B21 AGEjt + B22 COVID; + INDUSTRY + s;

Mo hinh 2 (gdm c6 4 mé hinh thanh phan) véi bién phu thudc 14 4 dai dién
cho REM (ky hi¢u 1a abnCFO, abnPROD, abnDISEXP, COM_REM)

(2.1) abnCFOi = a0 + B1 BSIZEi+ 2 BINDit+ 3 BDUALit + 4 BWOMAN;+
Bs BFOREIGN; + B¢ BEXPERT;+ 7 ACOM;; + s ABIG4ii+ o ATENURE; +
Bio OC it B 11 Olie + P12 OSit+ B 13 OFic + B 14 OMic+ B 15 OBit + Bis SIZEi+ B 17
LEVii + BisROAj + B1o GREV + P20 AGEii+ B 21 COVID; + INDUSTRY + ¢
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(2.2) abnPRODy = ao + B1 BSIZEi+ B2 BINDy+ B3 BDUAL; + s BWOMAN; +
Bs BFOREIGN;, + Bs BEXPERT:+ 7 ACOMi + B s ABIG4+ Bo ATENURE; +
Bio OCict B 11 OLic + P12 OSic+ B 13 OFic + P 1a OMit+ B 1s OBit + B 16 SIZEi + B 17
LEVii + B1sROAj + Bio GREV + B20 AGEi;+ B 21 COVID; + INDUSTRY + ¢

(23) abnDISEXP; = ao + B1 BSIZE;+ P> BIND;+ s BDUAL: + B+ BWOMANj,
+ Bs BFOREIGN; + s BEXPERT; + 7 ACOM; + Ps ABIG4:+ o ATENURE; +
Bio OCict B 11 OLic + P12 OSic+ B 13 OFic + P 1a OMit+ B 1s OBit + B 16 SIZEi + B 17
LEVii + B1sROAj + Bio GREV + B20 AGEi;+ B 21 COVID; + INDUSTRY + ¢

(2.4) COM_REM; = oo + 1 BSIZE;+ B2 BIND;+ s BDUAL: + s BWOMAN;
+ Bs BEOREIGN; + B BEXPERT;+ p7 ACOM; + s ABIG4:+ Bo ATENURE;, +
Bio OCict P11 OLie + P12 OSic+ B 13 OFic + P 1a OMit+ B 1s OBit + B 16 SIZEi + B 17
LEVii + B1sROAj + Bio GREV + B20 AGEi;+ B 21 COVID; + INDUSTRY + ¢

Trong do:

i1a dai dién cho cong ty, t 1a dai dién cho ndm quan sat;

absDA: Gié tri tuyét ddi ctia khoan don tich co thé diéu chinh dugce trén téng
tai san nam trudc - dai dién cho AEM;

abnCFO: Dong tién bat thuong tir hoat dong kinh doanh - dai dién cho REM;

abnPROD: Chi phi san xuat bt thuong - dai dién cho REM;

abnDISEXP: Chi phi tuy y bat thudng - dai dién cho REM;

COM_REM: Téng cac khoan QTLN theo giao dich thuc - dai dién cho REM;

BSIZE, BIND, BDUAL, BWOMAN, BFOREIGN, BEXPER, ACOM,
ABIG4, ATENURE, OC, OI, OS, OF, OM, OB, SIZE, LEV, ROA, GREV, CFOA,
AGE, COVID, INDUSTRY: cé4c bién phu thudc va cac bién kiém soat;

ao: hé sb chin;

B: tham sb wdc tinh;

&: phan du.
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3.4.1. Bién phu thujc
Bang 3.2. M ta cac bién trong mé hinh nghién ctru

89

Po lwong cac bién trong md hinh nghién ciru

trudc, ude lugng theo
mo hinh Dechow va

Bién nghién | Ki hiéu Do luong Ngudn tham khio
ciru

Bién phu thugc ciia mé hinh 1

QTLN theo absDA Gia trj tuyét doi cia Liu va cong su (2013),
bién ké toan khoan don tich co thé Obigbemi va cong su
don tich diéu chinh duoc (DA) (2016), Mnif va Cherif
(AEM) trén tong tai san nim (2020), Nguyén Thi Mai

Anh (2021), Phan Ngoc
Huyén (2022), Tran va

thuong tur hoat

hinh héi quy uéc tinh

cong sy (1995) cong sy (2023)
Bién phu thuéc ciia mé hinh 2.1
Dong tién bat | abnCFO La phﬁn du trong moé Guo va cong su (2015),

Shayan-Nia va cdng su

dong kinh dong tién hoat dong (2017), Sitanggang va
doanh (dai kinh doanh binh thuong | cong su (2020), Saleem
dién thir nhat theo mo6 hinh cta (2022), Ng6 Thi Khanh
cho REM) Roychowdhury (2006) | Linh (2023), Attia va
cong sy (2024)

Bién phu thugc ciia mé hinh 2.2
Chi phi san abnPROD La phﬁn du trong moé Guo va cong su (2015),
Xuat bat hinh héi quy wéc tinh | Ngd Thi Khanh Linh
thuong (dai chi phi san xuét binh (2023), Attia va cong su
dién thir hai thuong theo moé hinh (2024)
cho REM) cua Roychowdhury

(2006)

Bién phu thugc

cua moé hinh 2.3

Chi phi tuy y
bat thudng

(dai dién thi
ba cho REM)

abnDISEXP

La phan du trong mo
hinh héi quy udc tinh
chi phi tuy y kinh doanh
binh thuong theo mo
hinh ctia Roychowdhury
(2006)

Guo va cong su (2015),
Shayan-Nia va cdng su
(2017), Sitanggang va
cong su (2020), Ngbd Thi
Khanh Linh (2023)

Bién phu thugc ciia mé hinh 2.4
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Tong céc COM_REM | COM_REM =

khoan QTLN abnPROD - abnCFO -
theo giao dich abnDISEXP

thuc (REM)

Rajeevan va Ajward
(2019), Alegab va cong
su (2021), Ng6 Thi
Khanh Linh (2023), Akter
va cong sy (2024)

3.4.2. Bién djc lgp

Nguon: Tdc gia tong hop

Bién doc 1ap gom 15 bién duoc mé ta trong bang dudi diy véi sd lidu duoc

thu thap trén Bio céo thudng nién ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK

Viét Nam.
Bang 3.3. M ti cac bién ddc 1ap trong md hinh nghién ciru
Bién doc lap Ki hiéu Do lwong Ngudn tham khio
Nhom | Quy mé | BSIZE S6 luong thanh vién | Peasnell va cong sy
nhan | HDQT HDbQT (2005), Kim va Yoon
t6 (2008), Obigbemi va
thudc cong su (2016), Nguyén
dac Thi Mai Anh (2021),
diém Cho va Chung (2022)
HDPQT | Tinh doc | BIND Ty 1¢ thanh vién Chtourou va cong su
lap cua khong diéu hanh (2001), Bui Vin Duong
HDbQT trong HDQT va Ngbd Hoang Di¢p
(2017), Rajeevan va
Ajward (2019), Cho va
Chung (2022)
Kiém BDUAL Bién gia nhan gia Cornett va cOng su
nhi€ém tri béng 1 néu c6 (2008), Liu va cong su
chtrc vy ki€ém nhiém va (2013), Rajeevan va
chu tich nguoc lai nhan gia | Ajward (2019), Lé
HDbQT va trj bang 0 Quynh Lién (2020)
TGD
Su da BWOMAN | Ty 1€ thanh vién nit | Obigbemi va cdng su
dang vé trong HDQT (2016), Bui Van Duong
gidi tinh va Ngbd Hoang Dié¢p
cua (2017), Mnif va Cherif
HDbQT (2020), Alves (2023)
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Su da BFOREIGN | Bién gid nhan gia Masulis va cdng su
dang vé tri bang 1 néu thanh | (2012), Almashagbeh va
quéc tich vién HDQT c¢o6 cong su (2019),
cua qudc tich nude Hooghiemstra va cong
HBQT ngoai va nguoc lai | su (2019).
nhan gié tri bang 0
Trinh d0 | BEXPERT | Ty I€ thanh vién c6 | L& Quynh Lién (2020),
chuyén chuyén moén vé tai | Nguyén Thi Mai Anh
mon vé chinh, ké toan trong | (2021)
tai chinh, HDbQT
ké toan
cua thanh
vién
HDbQT
Nhom | Sy ton tai | ACOM Bién gia nhan gia Gulzar va Zongjun
nhdn | cua tri bang 1 néu ¢ (2011), Alves (2013), Le
t6 UBKT UBKT tryc thuéc | Dinh Truc va Ngo Nhat
thudc HDBQT va nguogc lai | Phuong Diem (2019)
chat nhan gié tri bang 0
lugng | Chat ABIG4 Bién gia nhan gia | Ebrahim (2007), Mnif va
kiém | luong tri bang 1 néu Cherif (2020), Nguyén
toan KTPL KTDL la Big4 va Ha Linh (2017), Cho va
nguoc lai nhan gia | Chung (2022)
trj bang 0
Nhiém ky | ATENURE | S6 nim lién tiép ma | Myers va cong su
cua cong ty da duy tri (2003), Chen va cong su
KTPL dbi tac KTPL (2008)
Nhém |Muacdo | OC Tong ty 18 ¢6 phan | Yang va cong su (2008),
nhan | tip trung nam giir cua cac cd | Gulzar va Zongjun
t6 quyén so dong s hitu tir 5% | (2011), Guo va Ma
thuoc | hitu cd phan tré 1én (2015)
dac S6 hiru t6 | OI Tong ty 1& ¢o phan | Ebrahim (2007), Anwar
diém | chirc thudc vé cd dong 13 | va Buvanendraa (2019),
cau céc to chirc Nguyén Thi Mai Anh
trac so (2021)
hiru S¢ hiru OS Ty 1& ¢6 phan thudc | Cheng va cong su
nha nude vé nha nudc (2015), Guo va Ma
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(2015), Nguyén Ha Linh
(2017), Ngo6 Thi Khanh
Linh (2023)

S¢ hiru OF Tong ty 18 ¢ phan | Guo va cong sy (2015),

nude s& hitu béi co dong | Shayan-Nia va cong su

ngoai nudc ngoai (2017), Nguyén Ha Linh
(2017), Ng6 Thi Khanh
Linh (2023)

S hitu | OM Tong ty 16 co phan | Saleh va cong sy (2005),

cua NQL sO hitu béi NQL Alves (2012), Cho va
Chung (2022)

S¢ hitu OB Tong ty 18 ¢6 phan | Anwar va Buvanendraa

cua thanh sO hitu bdi céac (2019), Cho va Chung

vién thanh vién trong (2022)

HDbQT HDbQT

3.4.3. Bién kiém soat

Nguon: Tdc gia tong hop

Bing 3.4. M ta cac bién kiém soat trong mé hinh nghién ciru

Bién kiém | Ki hiéu Do lwong Ngudn tham khio

soat

Quy mo SIZE Logarit clia tong tai san | Xie va cong su (2003),

cong ty Roychowdhury (2006), Al-
Fayoumi va cong su (2010),
Naz va cong su (2011)

Pon bay LEV No phai tra/Tong tai Peasnell va cong su (2005),

tai chinh san Guo va cong sy (2015), Ngo
Thi Khanh Linh (2023)

Ty suat lgi | ROA Loi nhuén sau McNichols (2000), Kothari

nhuan trén thué/Téng tai san va cong su (2005), Gulzar va

tai san Zongjun (2011)

Tang GREV (Doanh thu ban hang Lakhal va cong su (2015), Du

truong nam t — Doanh thu ban | va cdng sy (2017), Rajeevan

doanh thu hang ndm t-1)/ Doanh | va Ajward (2019), Lassoued

thu ban hang nam t-1 va Khanchel (2021)
Ty 1€ dong | CFOA Luu chuyén tién thuan | Dechow va cong sy (1995),
tién kinh tir hoat dong kinh Kasznik (1999)

doanh/Tong tai san
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doanh trén

tai san
Tudiniém | AGE S6 nam doanh nghi¢p | Chalaki va cong su, (2012),
yét da niém yét trén TTCK | Bassiouny (2016), Agyeman
Viét Nam (HOSE hoac | (2020)
HNX)
Dich bénh | COVID Bién gid nhan gia tri Xiao va Xi (2021), Lassoued
Covid-19 bang 1 cho giai doan va Khanchel (2021), Dang

Covid — 19 va nguoc Anh Tuan va cdng sy (2023)
lai nhan gia tri béng 0

Nganh INDUSTRY | Phan nganh ctia doanh | Guo va cong su (2015), Du
nghé nghiép theo NAICS va cong su (2017)

Nguon: Tdc gia tong hop

Céc bién kiém soat 1a yéu té dé ting cuong mirc do tin cay cho mé hinh hoi
quy. Cac nghién ctru trude day da xac nhan mirc d6 anh hudng cta cac bién kiém soat
nay dén QTLN.

+ Quy mo cong ty (SIZE): Cac cong ty c6 quy md 1on thuong duoc thi truong
vbn bén ngoai theo ddi chit ché hon. Do d6, cic cong ty 16n dang phai doi mat véi
nhiéu ap lyc hon dé dap timg nhu cau cila cac nha phan tich nham bao c4o loi nhuan
hiéu qua hon (Barton va Simko, 2002). Naz va cong su (2011) da sir dung mau g@)m
74 cong ty Pakistan tir nam 2006 dén nam 2010 va két luan rang quy md cong ty cd
lién quan tich cyc dén QTLN. Nguoc lai, cac doanh nghiép nhé hon duge cho 1a ¢6
nhiéu kha nang QTLN hon vi ho it chiu su giam sat hon. Theo két qua nghién ctru
ctia Xie va cong sy (2003), cac cong ty nho hon ¢6 xu hudng bao cdo cac khoan don
tich bat thuong cao hon. Nhur vdy, quy mé cong ty c6 thé 1a mot trong nhiing nhan t6
c6 tac dong dén QTLN (ca AEM va REM) dua trén rat nhiéu cic nghién ctru trude
day nhu 1a nghién ctu cua Cornett va cong su (2008), Gulzar va Zongjun (2011),
Lakhal va cong su (2015), Guo va Ma (2015), Almashagbeh va cong su (2019),
Sitanggang va cong su (2020), Dang Anh Tuan va cong su (2023), Akter va cOng su
(2024)...

+ Pon bay tai chinh (LEV): Céc cong ty c6 don bay tai chinh cao hon c6 nhiéu
kha nang thyc hién QTLN dé tranh vi pham cac hop déng vay vén theo 1y thuyét ké
toan thuc chung cua Watts va Zimmerman (1986). DeFond va Jiambalvo (1994) bao
c40 bang chig vé cac khoan don tich bat thuong khi cac cong ty phai doi mat véi su

rang budc trong cac hop dong vay von. Tuy nhién, cac cong ty co don bay tai chinh
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cao co thé it co kha nang thuc hanh QTLN hon vi ho chiu sy gidm sat chat ch€ hon
ctia cac bén cho vay. Néu hiéu tng giam sat ctia bén cho vay chiém wu thé, thi QTLN
s& giam theo don bay tai chinh (Park va Shin, 2004). Peasnell va cong su (2005), Al
va cong sy (2008), Kim va Yoon (2008), Guo va cong su (2015), Cho va Chung
(2022), Saleem (2022), Ng6 Thi Khanh Linh (2023), Rajeevan va Ajward (2019),
Almashagbeh va cong su (2019), Dang Anh Tuan va cong sy (2023), Akter va cong
su (2024).... 1a nhitng nghién ctru da dua bién kiém soat 13 don bay tai chinh vao mo
hinh nghién ctru cac nhan t6 anh huong dén QTLN (ca AEM va REM).

+ Ty sudt loi nhudn trén tai san (ROA): Ty suat loi nhuan trén tai san (ROA) 1a
mot bién kiém soét khac c6 anh huong dén QTLN. Cac NQL c6 xu hudng thyc hién
quan tri giam loi nhuan nham chuyén mot phan doanh thu ciia doanh nghiép sang mot
ky ké toan khac, dé giam thué, hogc tranh cac khoan chi phi khac. Cac doanh nghiép kém
hi¢u qua c6 nhiéu kha nang thuc hién QTLN hon. McNichols (2000) va Kothari va cong
sur (2005) phat hién ra ring ROA ¢6 lién quan tich cuc déng ké véi QTLN. Bién kiém
soat ROA da duoc str dung trong rat nhiéu nghién ctiru vé QTLN (ca AEM va REM) nhu
Aliva cong su (2008), Gulzar va Zongjun (2011), Ngé Hoang Di¢p (2018), Guo va cdng
su (2015), Anwar va Buvanendraa (2019), Rajeevan va Ajward (2019), Cho va Chung
(2022), Dang Anh Tuan va cdng su (2023), Attia va cong su (2024), Akter va cOng su
(2024)...

+ Tang truong doanh thu (GREV): Tang truong doanh thu dugc dua vao mo
hinh duéi hinh thirc cia mot bién kiém soat vi cac cong ty c6 co hdi ting trudng
doanh thu dugc ky vong s& huy dong nhiéu vén dé tai tro cho cac khoan dau tu trong
tuong lai (Lassoued va Khanchel, 2021). Cac NQL duong nhu ¢6 dong luc 16n hon
dé thuc hién QTLN néu ho c6 ¥ dinh huy dong vén (Teoh va cong su, 1998). Nhiéu
nghién ciru vé nhan t6 tac dong dén AEM da dua chi tiéu ting twong doanh thu vao
md hinh nghién ctru nhu 1a Kim va Yoon (2008), Al-Fayoumi va cong su (2010),
Lakhal (2015), Du va cong su (2017), Anwar va Buvanendraa (2019), L& Quynh Lién
(2020), Choi va cong sy (2020), Lassoued va Khanchel (2021) con d6i véi REM dién
hinh nhu nghién ctru cua Rajeevan va Ajward (2019) va Dang Anh Tuan va cdng su
(2023).

+ Ty 1é dong tién kinh doanh trén tai san (CFOA): Dechow (1994) va Kasznik
(1999) phat hién ra rang cac cong ty c6 dong tién cao hon cé nhiéu kha ning tham
gia vao cac khoan don tich tly y thap hon. Ké thira quan diém nay, nhiéu nghién ciru

vé nhan t6 tac dong dén AEM di dua chi tiéu ty 1¢ dong tién kinh doanh trén tai san
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lam bién kiém soat trong mo hinh nghién ciru nhu 13 Rahman va Ali (2008), Gulzar
va Zongjun (2011), Okolie (2014), Lé Quynh Lién (2020), Xiao va Xi (2021), Cho
va Chung (2022).

+ Tuéi niém yét (AGE): Tudi cong ty cho biét s6 nim mot cong ty da ton tai
sau khi niém yét. Theo Bassiouny (2016), mot cong ty da niém yét trong thoi gian dai
hon it c6 kha nang QTLN hon so véi mot cong ty méi niém yét. Cac cong ty lau doi
1a nhitng cong ty noi tiéng véi gia tri 16n hon trén thi truong va do d6, ho mudn tranh
nhiing danh tiéng x4u. Mt khac, cac cong ty méi mudn chimg minh véi TTCK rang
ho hoat dong tdt va do do da dap tng moi yéu cau cta bén lién quan cling nhu thu
huat nhiéu nha dau tu hon. Ngoai ra, cdc co quan chinh phu ludn chi y dén céc cong
ty da hoat dong lau nam trén thi trudng hon 1a cac cong ty méi, do d6, khi tudi doi
tang 1én, cong ty c6 xu hudng cai thién kha ning quan tri ciia minh bang cach phat
hanh cac BCTC chét lugng cao hon (Chalaki va cong su, 2012). Debnath va cong su
(2019) va Akter va cong sur (2024) da sir dung tudi niém yét ciia doanh nghiép lam
bién kiém soat khi nghién ctru cdc nhén t6 tic dong dén REM trong khi Choi va cong
su (2020) lam tuong ty vdi AEM.

+ Dich bénh Covid-19 (COVID)

Ngay cang c6 nhiéu tai liéu vé thi truong va nhimng phan (mg cua thi truong
d6i voi dich bénh Covid-19 va Xiao va Xi (2021) 1a mot trong s6 cac nghién ctiru dau
tién vé tac dong ciia Covid-19 dén QTLN. Két qua cuia Xiao va Xi (2021) cho thay
AEM ting 1én con REM giam di trong giai doan Covid-19 tai Trung Qudc. Lassoued
va Khanchel (2021) x4c dinh tac dong cua dai dich Covid-19 d6i véi AEM tai chau
Au. Phép hoi quy OLS duoc ap dung dé so sanh AEM trong giai doan trudc dai dich
(2017q1-2019q4) va giai doan dai dich (2020q1-2020g4). Két qua cho thay cac cong
ty c6 xu hudng thuc hién AEM trong thoi ky dai dich hon 1a trong thoi ky trude do.
Phat hién nay ngu y do tin cdy cua cac BCTC giam trong thoi ky dai dich Covid-19.
Phan tich sdu hon cung cip bang ching vé viéc QTLN ting dang ké trong nam 2020.
Phét hién nay cho thdy cac cong ty QTLN theo hudng ting bang cach giam mirc 18
d3 bao cdo dé xay dung lai niém tin ciia nha dau tu va cic bén lién quan can thiét
nham hd trg phuc hoi kinh té.

Con theo Dang Anh Tuan va cong su (2023), dai dich Covid-19 tac dong tich
cuc va dang ké dén REM ciia cac DNNY trén TTCK Viét Nam. Xu huéng va muc
d6 REM trong bbi canh dai dich Covid-19 gia ting tuy thudc vao mirc d6 nghiém
trong cua dai dich.



96

3.5. Phuwong phap thu thap va xit ly dir li¢u
3.5.1. Phwong phap thu thdp dir liéu

Pé thyc hién nghién ciru nay, sb liéu dugc thu thap cia tat ca cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén S& giao dich chimg khoan Ha Noi (HNX) va S& giao dich
chtng khoan TP. HCM (HOSE). Dit liéu can thiét cho mé hinh uéc luong QTLN trén
BCTC cua cac DNNY trén HOSE va HNX trong khoang thoi gian 2010 — 2023 va
dugc cung cap boi Vietstock. Vietstock (Cong ty CP Tai Viét) 1a cong thong tin tai
chinh - chimg khoan ra doi tir nam 2001 véi mong mudn phat trién linh vyc truyén
thong tai chinh, xy dung mot kénh thong tin toan dién va chuyén nghiép vé tai chinh
- chimg khoan tai Viét Nam. Vietstock phan nganh cac doanh nghiép theo chuin
NAICS (H¢ thong phan loai nganh nghé Bic My) gém c6 16 nganh dugc sir dung
trong nghién ctru nay.

Tac gia lya chon mau phu hgp dam bao cac yéu cau sau:

Thir nhat, trong phan tich hdi quy tuyén tinh bdi, theo Tabachnick va Fidell
(1991), dé phan tich hdi quy dat duoc két qua tot nhat, thi kich ¢& mau phai thoa man
cong thirc n > 8m + 50. Trong d6: n 14 kich ¢c& mau — m 1 s6 bién doc 1ap ctia mo hinh.
V61 mo hinh nghién ctu dé xuat, c& mau nho nhat can dat duoc 13 226 quan sat.

Thir hai, loai bé céc cong ty tai chinh, bao hiém, ngan hang do cic cong ty niy
c6 dac thu riéng trong vi¢e 1ap va trinh bay BCTC. Chi c6 céc cong ty phi tai chinh
duogc gitr lai trong nghién ctru nay.

Thir ba, 1oai bo cac cong ty khong dy di dir liéu. Tir ndm 2012 dén nam 2023,
c¢6 nhiéu x4o tron ddi véi cac DNNY. Mot sé doanh nghiép méi niém yét va mot sd
doanh nghiép khac bi huy niém yét. Bé dam bao két qua nghién ctru 1a dang tin cay,
cac doanh nghiép niém yét sau nam 2012, huy niém yét tir nim 2023 vé trudc, va cac
doanh nghiép khong céng bd du dir liéu ciia 12 nim cho cac bién trong mé hinh
nghién ctru s€ bi loai bo khdi bd dir liéu nghién curu.

Thir tir, dam bao yéu cau dir liéu cho mé hinh xac dinh AEM va REM. Pic thu
ctia md hinh Dechow va cong su (1995) dé xac dinh AEM va mo hinh Roychowdhury
(2006) dé xac dinh REM 1a mé hinh dir liéu chéo (hdi quy ting nganh cho ting nim).
Bén canh viéc loai trir cac cong ty khong du dir liéu cho cac bién doc lap trong mo
hinh, Kothari va cong sur (2005) dé xuat yéu cau tdi thiéu 10 quan sat cho mot nganh
trong tirng nam khi thyc hién phép hdi quy cho mé hinh Dechow va cong su (1995)
con v6i md hinh Roychowdhury (2006) thi yéu cau tdi thiéu 15 quan sat cho mot
nganh trong ting niam. Luan 4n thyc hién chon loc di lidu theo yéu cau cua
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Roychowdhury (2006) vi diéu nay 1a can thiét khi uc lugng REM theo mé hinh cia

Roychowdhury (2006). Nhan thay c6 mot s nganh khong dap ung yéu cau co toi

thiéu 15 quan sat/ nam, viéc gop nganh cé dic diém twong dong 14 can thiét. Sau khi

gop, sO nganh giam tr 16 nganh xudng con 8 nganh (khong bao gdm nganh tai chinh

va bao hiém).

Dit liéu sau khi thu thap s& c6 dang bang (panel data) dé san sang cho cac budc

xir Iy mo hinh héi quy bang phan mém STATA 15. Thong ké vé nganh va sb lugng cong

ty mdi nganh trude va sau khi chon mau dugc trinh bay & bang dudi day.

Bang 3.5. Thong ké vé s lwong cong ty trong bd dir liéu theo nganh

Trudéce khi chon miu

Sau khi chon miu

Nganh S6 lwong | Nganh S6 lwong

DNNY DNNY
Béan buon 43 Ban budn, ban 1¢ (gop 2 37
Bén 1¢ 16 nganh la Ban buon va ban 1¢)
Cong nghé thong tin 32 Cong nghé thong tin 23
Khai khoang 27 Khai khoang 18
Tién ich 47 Tién ich 28
Van tai va kho bai 62 Van tai va kho bai 37
Xay dung va bat dong san 153 | Xay dyung va bat dong san 97
San xuat 239 | San xuét (gdp 2 nganh 1a San 154
San xuat nong nghiép 9 Xudt va San xudt nong

nghiép)

Cham s6c stic khoe va hoat 2 Dich vu (gép 6 nganh la 15
dong trg gitp xa hoi cham soc suc khoe va hoat
Dich vu chuyén moén, khoa 10 dong trg gitip xa hoi, dich vu
hoc va cong nghé chuyén mon, khoa hoc va
Dich vu gido duc 1 cong nghé, dich vu gido duc,
Dich vu hd trg (hanh chinh, 1 dich vu hd trg, dich vu luu tra
du lich, an ninh, kiém va an udng, nghé thuat, vui
dinh...) va xtr Iy rac thai choi va gidi trf)
Dich vu luu tra va an uéng 7
Nghé thuat, vui choi va giai 1
tri
Tai chinh va béo hiém 60 Tai chinh va béo hiém 0
Tong cong 710 Tong cong 409

Nguon: Tdc gia tong hop




98

3.5.2. Phwong phap xv ly dir liéu

Budorce 1: Lam sach dir liéu - Loc dit liéu ngoai lai

Sau khi thu thap dir liéu nghién ciru, tic gia tién hanh xir Iy cic quan sat ngoai
lai (outliers) do nhiing quan sat nay khong mang tinh dai dién, c6 thé anh hudng toi
két qua nghién ciru. Cac quan sat ngoai lai duge xir Iy bang cach thay thé cic quan
st co gia tri nho hon 1% bang gia tri tai 1%, gia tri 16n hon 99% dugc thay thé bang
gia tri tai 99% voi ham winsorize (1 99) trong phan mém STATA 15.

Cudi cing, bd dit liéu dang bang gdom 409 cong ty trong thoi gian 12 nam tir ndm
2012 dén nam 2023 san sang dé thuc hién cac mo hinh hoi quy & budc tiép theo.

Buéc 2: Hoi quy dé xdc dinh bién phu thudc la AEM (bién absDA) va cdc dai
dién cua REM (cac bién abnCFO, abnPROD, va abnDISEXP).

+ Mo hinh dé udc lugng AEM (bién absDA) 1a Dechow va cong su (1995).

+ Mo hinh dé wdc lugng REM (bién abnCFO, abnPROD, va abnDISEXP) 14
mo hinh Roychowdhury (2006).

+ Tinh toan cac bién phu thudc va bién doc 1ap cia cac mo hinh Dechow va
cong su (1995) va mod hinh Roychowdhury (2006).

+ Thyec hién héi quy OLS cho dir liéu chéo dé udc tinh bién phu thudc clia mo
hinh Dechow va cong su (1995) va m6 hinh Roychowdhury (2006) cho tirng nganh
tng nam dé xac dinh cac bién absDA, abnCFO, abnPROD, abnDISEXP, va tinh toan
bién COM_REM d¢ dua chiing thanh bién phu thudc cho mé hinh hdi quy da bién &
bude tiép theo.

Bu6e 3: Théng ké mé ta dir liéu trong mé hinh xdc dinh cdc nhan té dnh hwéng
dén QTLN

Thong ké mo ta tat ca cac bién trong mo hinh dé cung cdp mét buic tranh tong
quat vé dic tinh co ban cta dir liéu nhu 1a gia tri trung binh, gid tri [6n nhét, gia tri bé
nhét, va d6 1éch chuan.

Budc 4: Phan tich twong quan Pearson

Phan tich trong quan duoc ap dung cho tat ca cac bién trong mo hinh, khong
phan biét bién phu thudc hay bién doc lap. Twong quan phan anh murc do lién két hay
d6 manh trong su lién két gitra bién a v6i bién b. Néu hé s6 twong quan cang tién vé
1 hodc -1 ¢ nghia 14 twong quan tuyén tinh cang manh, cang chit ché. Tién vé 1 1a
twong quan duong, tién vé -1 1a twong quan 4m. Néu hé s tuong quan cang tién vé 0
thi mtrc d6 twong quan tuyén tinh cang yéu.

Buwéc 5: Hoéi quy da bién xdc dinh cdc nhdn t6 anh hwong dén QTLN
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+ Bude 5.1 Hoi quy OLS: Dé phan tich cac nhan t6 anh huong dén QTLN trén
BCTC tai cc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam, mé hinh hoi quy
duoc thue hién dé xac dinh mre d6 anh hudng cia cac bién doc 1ap va cac bién kiém
soat dén bién phuy thudc. Pau tién 1a phép hodi quy theo mo hinh binh phurong nhé nhét
(OLS). Phép héi quy tuyén tinh OLS khong quan tam dén dir liéu thoi gian hay dir
liéu phan nhom.

Kiém dinh da céng tuyén: Pa cong tuyén 1 hién tugng c6 mdi quan hé tuyén
tinh manh mé giira cac bién doc 1ap. Didu nay dan dén viéc cac bién doc 1ap khong
con doc 1ap véi nhau, gay khé khin cho viéc ude lugng chinh xac cac tham sb cua
mo hinh. Pa cong tuyén khong phai 1a van dé nghiém trong néu hé sé twong quan
giita hai bién doc 1ap trong mo hinh nghién ciru nhé hon 0,8 (Gujarati, 2003). Hé s
khuéch dai phuong sai (VIF) duoc sir dung dé xac dinh van dé da cong tuyén. Néu
VIF clia mdt bién 16n hon 10 thi ton tai hién twong da cong tuyén giira bién do6 véi
cac bién con lai va can loai bo bién d6 ra khoi mé hinh (Hair va cong su, 2006).

Kiém dinh tw twong quan: Ty tuong quan 13 sy twong quan gitta cac thanh
phan ctia chudi cac quan sat dugc sap xép theo thir ty thoi gian, ¢ nghia 1a mot bién
va mot phién ban tré ctia chinh n6 (vi du: mot bién tai thoi diém T va tai thoi diém T-
1) dugc quan sat thiy c6 twong quan véi nhau trong cac khoang thoi gian. Hién tugng
ty trong quan s& khién cho gié tri p-value nhé hon so véi gia tri ma nd nén cé va lam
cho hé s6 hdi quy c6 xu hudng co ¥ nghia théng ké. Piéu nay dan dén két luan mot
bién doc 1ap niao do6 trong mo hinh c¢6 anh huong dén bién phy thudc nhung thyc ra
diéu nay bi gay ra béi hién tuong tu twong quan. Néu hién twong nay xdy ra dong thoi
v6i hién twong phuong sai sai s6 thay doi thi cac wéc luong cang tré nén thiéu tin
cdy. Kiém dinh Wooldridge dugc sir dung dé phat hién hién tuong ty twong quan cho
dir liéu bang. Néu gia tri p-value ctia kiém dinh nay nho hon 0,05 thi mé hinh ¢6 hién
tuong tu tuong quan.

Kiém dinh phiong sai sai sé thay doi: Gia thuyét phwong sai ctia cac phan du
1a nhat quan ddi voi tat ca cac quan sat 1a mot gia dinh quan trong trong mé hinh hoi
quy tuyén tinh. Hién tugng phuong sai sai s6 thay doi 1am giam d6 chinh xéc cta cac
wdc luong trong hdi quy OLS. Kiém dinh Breusch — Pagan Lagrangian dugc sir dung
dé phat hién hién tuong phuong sai sai sb thay d6i cho bo dir lidu nghién ctru. Néu
gié tri p-value cua kiém dinh nay nhé hon 0,05 thi m6 hinh c6 hién tugng phuong sai

sai sO thay doi.
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Néu ton tai van dé tu tuong quan hodc phuong sai sai so thay doi thi can thuc
hién mo hinh héi quy tac dong cd dinh FE va hoi quy tac dong ngau nhién RE.

+ Bude 5.2 Héi quy tac dong cé dinh FE: M6 hinh FE 1a mé hinh théng ké
trong d6 cac tham s6 ctia mé hinh 1a cac dai luong ¢ dinh hodc khong ngau nhién.

+ Buwée 5.3 Hoi quy tde ddng ngdu nhién RE: M6 hinh RE 13 mé hinh théng
ké trong d6 cac tham s ciia m hinh 13 cac bién ngiu nhién.

Kiém dinh Hausman duoc sir dung dé lya chon gitta mo6 hinh FE va RE. Sau
do, tiép tuc kiém dinh hién tuong tu twong quan va phuong sai sai sb thay ddi cua mo
hinh FE/RE. Néu t6n tai van dé tu twong quan hodc phuong sai sai s6 thay doi hoic
ca 2 thi can thuc hién mé hinh binh phuong nhé nhét tong quat GLS dé khac phuc
cac khuyét tat ndy.

+ Bude 5.4: Gidi quyét van dé ndi sinh véi mé hinh tong qudt thoi diem GMM

Mic di mé hinh GLS d3 khic phuc cic van dé vé tu twong quan va phuong
sai sai s6 thay d6i, nhung van dé noi sinh trong mé hinh van c6 thé ton tai. Trong mo
hinh, mét bién duoc goi 1a bién ndi sinh néu né chiu tac dong cua cac bién khac trong
mo hinh, va bién duoc goi 14 ngoai sinh néu né khong chiu tac dong cia cac bién khac
trong mo hinh. Nhu vay, bién phu thudc di nhién l1a bién noi sinh vi no chiu tac dong
clia cac bién doc 1ap. Con cac bién doc 1ap trong mo hinh nghién ctru vé QTLN c6
thé 1a bién noi sinh hay khong? Déi véi nghién ciru cac nhan to tac dong dén QTLN
c6 thé ton tai van dé ndi sinh do tac dong clia cac nhan t6 tac dong dén QTLN va
nguoc lai, QTLN c6 thé co tac dong dén chinh cic nhéan t6 nay. Trong tinh hudng
nay, mo hinh GMM s& cho két qua tot hon vi nd ¢ thé xir 1y cac van dé ndi sinh
(Akter va cong su, 2024). Bé qua cic ngudn gbc nodi sinh dan dén nhitng hau qua
nghiém trong cho viéc suy luan ma cac uéc lugng OLS, FE, RE hay GLS déu khong
giai quyét duoc van dé noi sinh.

Nghién ciru nay sir dung mé hinh GMM hai buéc dé kiém soat ndi sinh. Mo
hinh GMM, theo d¢ xuat ciia Blundell va Bond (1998), s& dua ra giai phap dang tin
cay cho van dé néi sinh bﬁng cach dua vao cac bién cong cu (EI Diri va cdng su,
2020). Phuong phap GMM duoc st dung pho bién trong cac udc luong dit liéu bang
dong tuyén tinh (gdy ra hién tuong ndi sinh) hodc ton tai cac khuyét tat nhu phuong
sai sai sb thay doi va tu twong quan va udc luong GMM dugc cho 13 phu hop nhét
v6i bo dir liéu o thoi gian ngan (dudi 15 nim) (Arellano va Bond, 1991).

Pé x4c dinh mo hinh c6 bi chia bién ndi sinh hay khong, kiém dinh Durbin

Wu Hausman duoc str dung cho timg bién. Néu gia tri p-value ctia kiém dinh nay nho
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hon 0,05 thi bién d6 1 bién noi sinh. Dé xir 1y hién twong ndi sinh, phuong phap
GMM bb sung bién do tré ciia bién phu thudc va bién do tré cua cac bién doc 1ap bi
ndi sinh vao mé hinh hdi quy.

Mo hinh GMM ciing can dap tmg dong thoi 4 yéu ciu sau:

(1)  Gia tri p-value cta kiém dinh Arellano — Bond test for AR (1) phai nho

hon 5%;

(2)  Gia tri p-value ctia kiém dinh Arellano — Bond test for AR (2) phai 16n

hon 5%;

(3)  Gia tri p-value cua kiém dinh Hansen robust test phai 16n hon 5%;

(4) S cong cu phai nho hon s6 nhom.

3.6. Cac kiém dinh ting cuong
3.6.1. Kiém dinh 1: kiém tra sw thay thé/bé sung ciia REM cho AEM tai cdc cong
ty phi tai chinh niém yét trén thi truwong chirng khodn Viét Nam

Zang (2012) va Alhadab va cong sy (2015) cho thdy cac NQL sir dung ca hai
cach thirc QTLN bb sung cho nhau. Nhiéu nghién ciru khac lai chi ra rang REM la
mot cach thue QTLN thay thé cho AEM (Cohen va cong sy, 2008, Cohen va Zarowin,
2010; Jungeun va cong su, 2012; Ho va cong su, 2015; Ferentinou va
Anagnostopoulou, 2016; Ngo Thi Khanh Linh, 2023). Cac DNNY c6 thé han ché sir
dung AEM do kiém toan va quy dinh cong b thong tin trén BCTC khi thay d6i cac
phuong phap/udc tinh ké toan, nhung lai c6 thé sir dung REM nhur mot phuong thire
tinh vi hon dé diéu chinh loi nhuan. Do d9, nghién clru mbi quan hé gitta REM va
AEM 1a can thiét dé hiéu r6 hon céc lya chon thuc hién QTLN va dé tir 86 dwa ra cac
khuyén nghi thiét thyc cho KTPL, gitip ho luu ¥ dén REM nhiéu hon khi thuc hanh
kiém toan BCTC.

Kiém dinh ting cudng nay s& tra 10i cho cau hoi nghién ctru s6 3: “Cdc cong
ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching khodn Viét Nam sir dung AEM va REM
thay thé hay bé sung cho nhau?”’. Pong quan diém véi Zang (2012) va Alhadab va
cong su (2015), luan 4n nay cho rang NQL sir dung dong thoi 2 phuong phap AEM
va REM, do d6, gia thuyét nghién ciru duoc dé xuat nhu sau:

HI16: Céc céng ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam
sir dung REM va AEM bé sung cho nhau.

03 thao tac thuc hién REM la abnCFO, abnPROD, va abnDISEXP tré thanh
bién doc 1ap trong mo hinh voi bién phu thudc 1a AEM dé xéac dinh su bd sung/thay
thé nhau gitra hai cach thirc QTLN. Gia thuyét H16 s& duogc chip nhan néu 1 trong 3
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thao tac thuc hién REM c6 p-value mang y nghia thong ké va hé s6 hdi quy mang gia
tri 4m v&i bién abnCFO va abn DISEXP con vdi bién abnPROD, hé s6 hoi quy can
mang gia tri duong. M6 hinh nghién ciru (sé 3) duoc thiét ké nhu sau:

AEM;i = ao + B1abnCFO iy + B2 abnPROD + 3 abnDISEXP + B4 BSIZE + B35
BIND + 3 BDUAL + 37 BWOMAN + s BFOREIGN + 9 BEXPERT + 310 ACOM
+ B11 ABIG4 + Bi2 ATENURE + B13 OC + B14 OI + P15 OS + Bis OF + B17 OM +
Bis OB + P19 SIZE + B2o LEV + P21 ROA + B22 GREV + 23 AGE + P24 COVID +
INDUSTRY + &it
3.6.2. Kiém dinh 2: kiém tra moi quan hé phi tuyén ciia tinh dpc lip ciia HPOQT va
AEM tai cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trwong chitng khodn Vigt Nam

NQL thuc hién QTLN nén vira du dé c6 thé dat duoc muc tiéu ca nhan, nhung
lai khong qua mirc ¢ thé din dén nguy co bi phat hién. Mitc 3 QTLN do tac dong
ctia nhan té nao d6 co thé ting 1én nhung khi tang 1én qué cao thi c6 thé phai giam
xudng, va ngugc lai. Mitc @6 QTLN chiu tac dong ctia nhidu nhan td, nhung nhan té
nao c6 thé ton tai moi quan hé phi tuyén tinh (mdi quan hé hinh chit U hoic U nguoc)
1a muc tiéu cta kiém dinh ting cudong nay.

Trong sb cac nhan t6 dugc nghién ciru trong luan 4n nay, nhan té tinh doc 1ap
ctia HDQT duoc lya chon dé nghién ciru vé méi quan hé phi tuyén tinh véi AEM. Sé
di nhan t6 nay duoc chon béi vi Thong tu 121/2012/TT-BTC (c6 hidu lyc ké tir ngay
17/9/2012, thay thé boi Nghi dinh 155/2020/ND-CP) yéu cau cac DNNY tai Viét
Nam phai c6 it nhat 1/3 thanh vién HPQT la thanh vién khong diéu hanh. Quy dinh
nay da duoc ap dung tir nam 2012 va c6 hiéu lyc dén ngay nay. Vay cau hoi dat ra 1a
ty 1& 1/3 thanh vién HDQT la thanh vién khong diéu hanh nay di di 16n dé thanh vién
khong diéu hanh phat huy duogc vai tro giam sat va ngan chan NQL thuc hién QTLN
theo quan diém cua 1y thuyét dai dién hay khong?

Maic du ly thuyét dai dién cho rﬁng su hi¢n di¢n cia thanh vién HDPQT doc lap
gilip ting cuong chic ning giam sat va han ché hanh vi QTLN, song trong bdi canh
Viét Nam, vai tro nay c6 thé chua phat huy dy du do tinh doc 1ap con mang tinh hinh
thirc. Khac véi cac qudc gia phat trién nhu Anh, noi ty 1é thanh vién doc lap chiém
khoang 50% HPQT va duoc trao quyén thuc chit trong co ché giam sat, cac doanh
nghiép Viét Nam van chiu anh hudng 16n tir ¢6 dong chi phdi va sd hitu tap trung.
Do d6, viéc nghién ciru tac dong cua thanh vién doc 1ap dén QTLN trong bdi canh

Viét Nam 1a can thiét nham kiém dinh lai gié tri ctia 1y thuyét dai dién va danh gia
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hiéu qua thuc tién ciia khung phap 1y hién hanh. Nghién ctru nay dé xuét gia thuyét
H17:

HI7: Tén tai méi quan hé phi tuyén giiva tinh déc ldp cia HPOT va AEM

Mo hinh nghién ctru (s6 4) nhu sau:
AEMi = ap + BiBIND + B, BIND?+ B3 BSIZE + B4 BWOMAN + Bs BDUAL + B
BFOREIGN + 7 BEXPERT + s ACOM + B9 ABIG4 + 10 ATENURE + B11 OC+
Bi2 OI + Bi3 OS + B1a OF + B1s OM+ B1s OB + P17 SIZE+ Bis LEV + B9 ROA + Bao
GREV + B21 CFOA 1 B22 AGE + 23 COVID + INDUSTRY + &t

Tém tit chwong 3

Chuong 3 Thiét ké nghién ctru da thuc hién 4 ndi dung chinh:

Thir nhét, lam 1 quy trinh nghién ctru véi 6 bude co ban.

Thir hai, d xuat 15 nhém gia thuyét nghién ciru vé cac nhan to tic dong dén
AEM va REM. Tur @6, luan an xay dung mo hinh nghién ctru va lga chon mo hinh
udc luong AEM va REM.

Th ba, trinh bay phuong phap thu thap va xu Iy dit liéu phuc vu cho phuong
phép nghién ctru dinh lugng.

Cubi cung, dé xuat 02 kiém dinh ting cudng twong tng voi 2 gia thuyét H16

va H17 nham lam day thém két qua va tinh da chiéu ciia nghién ciru.
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CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Tong quan vé doanh nghiép niém yét trén thi trwong chimg khosn Viét Nam
4.1.1. Téng quan vé thi trwong chirng khodn Viét Nam

Nam 1998, TTCK Viét Nam ra doi theo Nghi dinh 48/1998/ND-CP. Nam 2000,
S& giao dich chimg khoan TP H6 Chi Minh (HOSE) bat dau di vao hoat dong chi vai 2
ma c6 phiéu 1a REE va SAM. Nam 2005, S¢ giao dich chimg khoan Ha Noi (HNX) bat
dau di vao hoat dong. HOSE va HNX 1a déu 13 phép nhan thudc so hitu Nha nuée, duoc
t6 chtrc theo mé hinh cong ty trach nhi€ém hitu han mot thanh vién, hoat dong theo Luat
Chung khoan, Luat Doanh nghiép, Diéu 1é ciia S¢ Giao dich ching khoan va cac quy
dinh khac ciia phép luat c6 lién quan dé tang cuong hiéu lyc quan 1y nha nudc vé TTCK;
dam bao cac doanh nghié¢p tham gia vao thi truong phai hoat dong cong khai, minh
bach, tir 46 g6p phan 1am minh bach hoa nén kinh té.

Tinh dén thang 12/2024, s6 lwong DNNY trén HOSE va HNX lan luot 1a 393
va 311 doanh nghiép. S6 lugng DNNY trén HOSE va HNX theo tirg nganh lan lugt
dugc trinh bay ¢ Bang 4.1 va Bang 4.2 duéi day:

Bang 4.1. S6 lwong DNNY trén Sé giao dich chitng khoan TP Ho Chi Minh

STT Nganh S6 lwgng DNNY
1 Bat dong san 51
2 Cham soc stc khoé 13
3 Dich vu tién ich 28
4 Cong nghé thong tin 5
5 Dich vu vién thong 3
6 Khu vyc tiéu dung 41
7 Nang lugng 11
8 Nguyén vat li¢u 60
9 Cong nghiép 105
10 | Tiéu dung thiét yéu 33
11 Tai chinh 43

Tong 393

Nguon: Website S¢ giao dich chitng khodn TP Ho Chi Minh

HOSE phan nganh cdc DNNY theo chuan GICS (Global Industry Classification

Standards - Chuan phan nganh toan cau). Day la chuan phan nganh dugc phat trién boi

t6 chitc MSCI va S&P Dow Jones Indexes. Con HNX lwa chon phan nganh theo chuan
tiéu chuan HaSIC (tiéu chuan phan nganh ctia S¢ Giao dich Chimg khoan Ha Noi).
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Bing 4.2. S0 lwong DNNY trén Sé giao dich chirng khoan Ha Noi

STT Nganh S6 lwgng DNNY
1 Nong nghi¢p, Lam nghiép, va Thuy san 2
2 Khai khoang va Dau khi 20
3 Cong nghiép 94
4 Xay dung 43
5 Van tai kho bai 22
6 Thuong mai va dich vu luu trt, an uéng 40
7 Thong tin, truyén thong, va cac hoat dong khac 17
8 Y té 8
9 Hoat dong chuyén mon, khoa hoc va cong nghé; 11

hanh chinh va dich vu hd tro

10 Hoat dong kinh doanh bat dong san 15
11 Tai chinh 20
12 Khac 19

Tong 311

Nguon: Website S¢ giao dich chitng khodn Ha Nji
TTCK Viét Nam dang tién gan cot moc nang hang khi FTSE Russell xem xét
chuyén thi trudng tir can bién 1én méi ndi thir cap, du kién vao thang 9/2026, qua d6
tao budc dém hudng téi muc tiéu dat chuan ciia MSCI trong twong lai. Tir goc nhin
clia cac t6 chirc xép hang quéc té, cac yéu té nhu quan tri doanh nghiép, chat luong
BCTC va muc d6 minh bach thong tin luén dugc coi 14 tidu chi trong yéu trong qué
trinh danh gia thi truong. Do d6, nghién ctru vé QTLN c¢6 vai trd quan trong trong
viéc xem xét d9 tin cdy cia thong tin tai chinh doanh nghiép, qua dé gdp phan ting
cuong tinh minh bach va cing ¢6 niém tin ctia nha dau tu dbi véi TTCK Viét Nam.
4.1.2. Mdu nghién civu
Mau nghién ciru duge xac dinh 14 cac cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE
va HNX tir nim 2012 dén nam 2023. Céc cong ty thudc linh vyc tai chinh, ngan hang,
bao hiém, chimg khoan bi loai khéi mau nghién ctru do dic thu trong hoat dong dan dén
sy khac biét trong bao céo ké toan. Cac doanh nghiép niém yét sau nam 2012, huy niém
yét tir nam 2023 vé trudc, va cac doanh nghiép khong cong bd du dir lidu cia 12 nim
cho céc bién trong mo6 hinh nghién ctru déu bi loai bo khoi bd dit liéu nghién ctru. Sau
khi sang loc dir liéu, mau nghién ciru cudi ciing con 409 DNNY (chiém ty 1& 58,09%
tong s6 DNNY trén HOSE va HNX). Danh sach day du ciia 409 cong ty phi tai chinh

niém yét trong mau nghién ciru dugc trinh bay & Phuy luc s6 04.
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4.1.3. Théng ké mé ti vé mau nghién ciru

4.1.3.1.

Thong ké mé td vé bién phu thudc la AEM

Khoan don tich bat thudng trén tong tai san nam trudc (DA) dugc uwdc lugng

bdi phan du trong md hinh Dechow va cong su (1995) cho timg nganh timg nam. Gia
trj trung binh ciia DA 13 0,0159811, gié tri 16n nhat va nho nhat 1an lugt 1a 1,475561
va -1,529665, d¢ 1éch chuén 1a 0,1429916.
Bang 4.3. Thong ké mo ta bién phu thugc absDA

S6 quan | Gia tri trung Do léch Gia tri nho Gia tri
sat binh chuin nhit 16m nhat
DA 4.908 0,0159811 0,1429916 -1,529665 1,475561
absDA 4.908 0,0929891 0,1097876 0,0000055 1,529665

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu
Khoan don tich bat thudng trén téng tai san nam trude (ky hidu 1 DA) chua duoc
st dung dé lam dai dién cho AEM bdi 18 bt ky thao tac QTLN dua trén ké toan don tich
nao ciing doi hoi mot thao tac khéc, trong nhimg ky ké toan sap t6i, ¢é dao ngugc anh
hudng cua QTLN da dugc thuc hién trong giai doan trudce (Idris, 2012). Vi dy, viéce trich
1ap du phong phai thu kho doi it hon trong mot khoang thoi gian nham béo co lgi nhuan
cao hon s& din dén viéc x6a cac khoan ng xdu nhiéu hon trong mot khoang thoi gian
khac dan dén bao céo loi nhuan giam di. Vay nén gia tri tuyét déi ciia DA (ky hiéu 1a
absDA) méi thé hién duoc mirc @ QTLN trong cac ky ké toan khong ké dén khoan don
tich da bi bu trir cho nhau qua céc ky ké toan. Gia tri trung binh cua absDA 14 0,0929891,
gia tri 16n nhat va nhé nhét lan luot 1a 1,529665 va 0,0000055.
4.1.3.2.  Thong ké mé td vé bién phu thudc la REM
Bang 4.4. Thong ké mo ta cac bién phu thudc dai dién cho REM la abnCFO,
abnPROD, abnDISEXP, va COM_REM

S6 quan Gia tri Po léch | Gia trinhé | Gia tri
sat trung binh chuan nhat 16m nhat
abnCFO 4.908 0,0002534 | 0,144636 -1,528911 | 2,671283
abnPROD 4.908 -0,0028597 | 0,281421 -8,227794 | 2,700247
abnDISEXP 4.908 -0,0001122 | 0,087389 | -0,6154134 | 0,766952
COM_REM | 4,908 -0,0030008 | 0,383541 -9,664132 | 2,975838

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu
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Bang 4.4 thong ké mo ta cac dai dién cho REM gbm c6 dong tién hoat dong
kinh doanh bat thudng (abnCFO), chi phi san xuat bat thuong (abnPROD), chi phi
tuy y bat thuong (abnDISEXP), va tong cac khoan QTLN theo giao dich thyc
(COM_REM). Gié tri trung binh cua cac khoan abnCFO, abnPROD, abnDISEXP, va
COM_REM lan luot 12 0,0002534; -0,0028597; -0,0001122; -0,0030008. Khi so sanh
gia tri trung binh cua cac dai dién cho REM vai dai dién cho AEM (absDA c6 gia tri

trung binh 1a 0,0929891), tac gia nhan thiy rang cic cong ty phi tai chinh niém yét

tai Viét Nam c6 xu huong thuc hién AEM véi gia tri 1é6n hon REM.

4.1.3.3.  Thong ké mé td cdc bién doc ldp va bién kiém sodt
Bang 4.5. Thong ké mo ta bién doc 1ap va bién kiém soat
Nhan t6 S6 quan Gia tri P léch Giatri | Gia trilén
sat trung binh chuan nho nhat nhat
a. Nhan to thuoc dac diem HDQT
BSIZE 4.908 5,458843 1,219758 3 11
BIND 4.908 0,681470 0,175456 0 1
BDUAL 4.908 0,181336 0,385336 0 1
BWOMAN | 4.908 0,153684 0,173502 0 1
BFOREIGN | 4.908 0,151996 0,359054 0 1
BEXPERT | 4.908 0,503904 0, 256522 0 1
b. Nhan t6 thuéc chat luong kiém todn
ACOM 4.908 0,019763 0,139201 1
ABIG4 4.908 0,267318 0,442605 1
ATENURE | 4.908 3,942135 2,994376 1 12
c. Nhdn t6 thudce ddc diém cdu tric sé hitu
0oC 4.908 0,525386 0,217539 0 1
Ol 4.908 0,395555 0,275854 0 1
0S 4.908 0,227145 0,256887 0 0,9672
OF 4.908 0,050695 0,119337 0 0,9411
oM 4.908 0,039558 0,083287 0 0,8005
OB 4.908 0,109426 0,155722 0 0,9148
d. Cac bién kiém sodt
SIZE 4.908 27,36672 1,600434 233216 | 34,1348
LEV 4.908 0,476560 0,225722 0,0027 1,2945
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ROA 4.908 0,056080 0,078343 -0,8837 0,8761
GREV 4.908 0,312605 4,702449 -1 244,4558
CFOA 4.908 0,058397 0,136646 -0,866 1,8485
AGE 4.908 10,34108 4,145879 1 24
COVID 4.908 0,25 0,433056 0 1

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

a. Nhan t6 thudc dic diéem HDOT

BSIZE (s6 lwong thanh vién HPQT): Cac cong ty trong mau nghién ciru cho
giai doan 2012 - 2023 ¢6 s6 luong thanh vién HDQT it nhét 1a 3 va nhiéu nhét 1 11,
pht hop véi cac quy dinh vé HPQT trong giai doan nghién ctru theo Luat Doanh
nghiép 2005, 2014, va 2020. C6 thé thay, cong ty c6 quy mé HPQT gom 5 thanh vién
1a pho bién nhat.

BIND (Ty 1¢ thanh vién khong diéu hanh trong HPQT): Thong tu
121/2012/TT-BTC c6 hiéu lyc tir ngdy 17/9/2012 yéu cau co cu thanh vién HDQT
can dam bao sy can dbi gitta cac thanh vién kiém diéu hanh va cac thanh vién khong
diéu hanh, trong d6 t6i thiéu 1/3 téng sb thanh vién HDQT phai 14 thanh vién khong
diéu hanh. Quy dinh nay tiép tuc duoc duy tri theo Nghi dinh 155/2020/ND-CP. Céc
cong ty trong mau nghién ctru cho giai doan 2012 - 2023 ¢6 ty 1é thanh vién khong
diéu hanh trong HDQT trung binh 1a 0,681470 v&i gia tri nho nhat 13 0 va gia tri 16n
nhat 13 1. Diéu nay cho thay ty 1 thanh vién khong diéu hanh trong HPQT ciia cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam 1a kha cao so véi quy dinh t6i
thiéu nhung van ¢ nhitng cong ty vi pham quy dinh vé sb lugng tdi thicu thanh vién
khong diéu hanh trong HDQT.

BDUAL (kiém nhiém chac vy cha tich HPQT va TGP): Nghi dinh
155/2020/ND-CP quy dinh chu tich HDQT khong dugc kiém nhiém chirc danh Giam
dbc tir ndm 01/012021. C6 890 quan sat trén tong s6 4.908 quan sat cac cong ty co sy
kiém nhiém chirc vu, ddn dén gia tri trung binh cia bién BDUAL 14 0,1813366. Phan
16n cac cong ty phi tai chinh niém yét c6 xu huéng khong dé chu tich HPQT kiém
nhiém vi tri TGD diéu hanh tir truée khi Nghi dinh 155/2020/ND-CP ¢6 hiéu luc.

BWOMAN (ty 1& thanh vién nit trong HDQT): C4c cong ty trong mau nghién
ctru cho giai doan 2012 — 2023 ¢6 ty 1¢ thanh vién nit trong HDQT kha thap véi gia tri
trung binh chi dat 0,1536842. Thong ké mé ta chi tiét cho thay c6 2.673 quan sat trén

tong s6 4.908 quan sat cac cong ty co sy hién dién cua thanh vién nit trong HPQT.
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BFOREIGN (su hién di¢n cua thanh vién nguoi nudc ngoai trong HPQT): Céc
cong ty trong mau nghién ctru cho giai doan 2012 — 2023 c6 thanh vién ngudi nudc
ngoai trong HPQT kha it v&i gid tri trung binh chi dat 0,1519967. Chi c6 746 quan
sat trén tong s6 4.908 quan st cac cong ty c6 sy hién dién ciia thanh vién ngudi nude
ngoai trong HDQT.

BEXPERT (ty 18 thanh vién c6 chuyén mén vé tai chinh, ké toan trong HDQT):
gi4 tri trung binh cia ty 1¢ thanh vién c6 chuyén moén vé tai chinh, ké toan trong
HDQT la khoang 50% cho thay cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét nhan thay
duge tim quan trong cua su hiéu biét vé tai chinh ké toan cua thanh vién HDQT doi
v6i kha ndng giam sat hanh vi cua NQL.

b. Nhéan t6 thuéc chat luong kiém todn

ACOM (su tdn tai cla UBKT): RAt it cong ty c6 thanh 1ap UBKT truc thude
HDQT, dan dn gia tri trung binh cua bién doc lap ACOM rat thép (chi dat
0,0197637). Két qua nay phan anh mot thuc té 14 tai thoi diém nghién ctiru, UBKT véan
chua duge pho bién rong réi trong cac doanh nghiép, diéu nay co thé tao ra nhing rao
can nhat dinh trong vi¢c kiém soat QTLN.

ABIG4 (Chat lugng KTPL): Chi 26,73% s quan sat c6 don vi KTPL 14 Big4.
Kiém toan Big4 duogc ky vong thuc hién cac cudc kiém toan chat lugng cao dé duy
tri danh tiéng, vi thé day 1a mot yéu to quan trong c6 anh huong dén QTLN trén
BCTC.

ATENURE (Nhiém ky ciia KTDL): Bién nghién ciru nay thé hién s6 nam lién
tiép ma cong ty da duy tri don vi KTPL. Cé nhiing cong ty thuong xuyén thay doi
don vi KTDL nhung ciing c6 nhiing cong ty duy tri don vi KTDL trong suét 12 nim
nghién ctru. Gié tri trung binh cua ATENURE 1a 3,942135 c6 nghia la trung binh ctr
4 nam, cac cong ty trong mau nghién ctru c6 xu huéng thay doi don vi KTPL. c.
Nhén t6 thudc dic diém cdu tric sé hitu

OC (Mtic do tap trung quyén so hiru): C6 dong 16n trong cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam nam giit binh quéan 52,54%
quyén s& hiru. Didu nay cho thay cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam cé mirc do tap trung quyén sé hiru rat 16n va quyén quyét dinh
cac chinh sach cuia cong ty s& phu thudc nhiéu vao nhom c6 dong 16n nay. Thong ké
mo ta chi tiét cho thdy c6 61,72% sb quan sat c6 mirc d6 tap trung quyén sé hitu cao
hon 50%.
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OI (S& hiru to chirc): Gid tri trung binh cia ty 1¢ s hitu to chire 12 39,55%; gia
tri nho nhat 1a 0% va gia tri 16n nhat 1a 100%. Thong ké mo ta chi tiét cho thay co
45,03% sb quan sat co ty 1& s¢ hitu t6 chirc cao hon 50%. Diéu nay cho thay sy tham
gia vao cac quyét dinh ctia cong ty cta nha dau tu t6 chirc twong d6i cao thong qua
quyén biéu quyét.

OS (S¢ hiru nha nuéce): Gié tri trung binh cua ty 1€ s& hiru nha nude 1a 22,71%;
gia tri nho nhat 1a 0% va gia tri 16n nhét 1a 96,72%. Ty 1¢ s¢ hitu nha nudc ¢ xu
huéng giam dan qua cic nam khi Viét Nam day manh c6 phan hoa doanh nghiép nha
nuée. Chi ¢6 26,63% sb quan sat con c6 ty 1¢ sé hitu nha nude trén 50%.

OF (S¢ hiru nude ngoai): Ty 1€ s hitu nude ngoai tai cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam thudc mau nghién ctru binh quén 13
5,07%. C6 t&i 3.644 quan sat trong mau nghién ciru khong c6 thanh phan s& hiru nudce
ngoai, chiém ty 1& 74,24 % trén tong s6 4.908 quan sat. Trong s6 1.264 quan sét co
thanh phan so hitu nudc ngoai, co 56 quan sat (chiém ty 1& 4,43%) co ty 1& so hitu
nudc ngoai trén 50%; 95,57% con lai ndm giit ty 1& s hiru nude ngoai dudi 50%.
Diéu nay cho thay sy tham gia vao cac quyét dinh ciia cong ty ctia nha dau tu nudc
ngoai khong cao thong qua quyén biéu quyét.

OM (S¢ hitu cia NQL): Gia tri trung binh cua ty 1€ s¢ hitu cua NQL 1a 3,95%;
gi tri nho nhét 1 0% va gia tri 16n nhat 1a 80,05%. Thong ké chi tiét cho thdy 20,39%
sO quan sat c6 ¢ ty 1é sé hiru ciia NQL trén 5%. Diéu nay cho thdy NQL cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam khong c6 xu huéng nam giir nhiéu c6
phan.

OB (S0 hitu cua thanh vién HPQT): Gié tri trung binh cua ty 1¢ sé hitu cta
thanh vién HPQT 1a 10,94%; gi4 tri nhé nhat 1a 0% va gi tri 1on nhat 1a 91,48%.
Diéu nay cho thay thanh vién HDQT céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK
Viét Nam c6 xu huong ddc 1ap hon khi ma ty 1¢ nam gilr cd ph.;fm it hon.

4.1.4. Két qua phén tich twong quan giita cdc bién nghién ciru
Béang 4.6 thé hién sy tuong quan gitra bién phu thudc va céac bién doc lap, va

gitra cac bién doc 1ap véi nhau.
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Béang 4.6. Ma tran twong quan

O] 2) 3) “) Q] ©) ) ®) ©) (10) an (12) 13) (14) 15) (16) a7 (18) 19) (20) @n 22) 23) 24) (25) 26) | @7
absDA(1) 1
abnCFO -0,18
@ o 1
abnPROD 0,06 -0,37 1
3) Hok kK
abnDISEXP 0,09 -0,48
“) -0,00 sokok sokok 1
COM_REM 0,11 -0,68 0,88 0,59
*) *kk ok k Fkk sk 1
BSIZE -0,10 0,07 -0,09 0,11 -0,11
(6) *kk ok k Fkk sk sokok 1
BIND -0,04 0,03
I -0,01 0,008 o 0,00 -0,03 o 1
BDUAL 0,02 0,04 -0,03 0,03 -0,33
8) * -0,01 3k 3k sokok 0,00 sokok 1
BWOMAN 0,03 0,04
©) 0,012 0,01 -0,00 [ -0,01 0,02 ok 0,011 1
BFOREIGN -0,06 0,10 -0,06 0,25 0,12 0,04 0,03
(10) -0,01 -0,00 ok ok ok ok ok ok ok 1
BEXPERT -0,02 -0,02 0,03 -0,02 0,11 0,105 -0,06
an *%k 0,00 * *kk *%k *kk -0,01 0,00 sokok sokok 1
ACOM -0,02 0,03 0,06 -0,06 0,06 0,04
(12) 0,01 -0,01 ok 0,01 -0,01 sk sk sk EEEY EEEy 0,02% 1
ABIG4 -0,10 0,04 -0,11 0,10 -0,10 0,18 0,09 -0,08 0,19 0,09 0,08
13) *okk *okk *okk *okk *okk *okk *okk *okk -0,00 Fok Fok Fok 1
ATENURE 0,04 0,10 -0,14 0,10 0,02 0,09
a4 -0,02 0,01 0,00 -0,03 0,00 Sk Sk e Sk 0,01 . Sork 0,02 1
< -0,07 0,07 -0,05 0,07 -0,08 -0,02 0,13 -0,17 0,03 0,02 -0,03 0,12 0,06
0cas) wokk EEE wokk kK Hokk * kK ok k Hok * -0,02 * ok k Hkk 1
-0,10 0,11 -0,11 0,12 -0,14 0,15 -0,21 -0,08 0,04 -0,05 0,20 -0,04 0,74
01(16) wokk Hkk wokok wkk wokk 0,008 wkk ok Hokk 0,00 wkk wokk ok Hokk wkk 1
-0,09 0,08 -0,04 0,06 -0,07 -0,10 -0,04 -0,16 -0,17 -0,21 -0,09 -0,09 0,43 0,65
057 wokk Hokk wokok wkk wokk wokk Hkk Hokk Hokk wokk 0,01 wokk 0,01 wokk wkk wkk 1
-0,05 -0,12 0,17 -0,12 0,05 0,04 0,56 -0,04 0,20 0,17 0,18 -0,14
OF(18) wokk 0,02 wokok wkk wokk 0,23 wkk -0,00 ok wkk wokk 0,02 ok 0,00 wkk wkk wokk 1
0,03 0,05 -0,03 0,04 0,04 -0,22 0,17 0,05 0,04 -0,05 0,05 -0,09 -0,39 -0,29
OoM(19) wkk -0,02 wkk ok Hkk wkk wkk kK ok wkk 0,004 -0,00 wokk kK wokk wokk wokk -0,00 1
0,04 -0,04 0,10 -0,09 0,10 0,08 -0,14 0,17 0,12 0,06 -0,05 -0,11 0,07 -0,03 -0,52 -0,40 0,61
OB(20) wkk wkk wkk wokok wkk wkk ok ok ok wkk wokk -0,00 wokk wkk wokk wokk wokk -0,01 wkk 1
-0,11 -0,03 0,32 0,04 -0,08 0,18 0,10 0,12 0,47 0,12 -0,02 0,03 -0,06 0,12 -0,04
SIZEQ1) wokk -0,00 ok -0,02 -0,00 wkk Hkk Hokk 0,02+ wkk wkk wkk wkk kK * wkk wokk kK 0,01 wokk 1
-0,13 0,17 -0,04 0,17 -0,13 -0,09 -0,03 -0,02 -0,04 -0,02 -0,05 0,05 -0,10 0,09 0,07 0,32
LEV(22) 0,00 Hokok kK wokk kK 0,01 wokk -0,00 ok k ok * 0,00 0,02 wokk ok kK EEE wokk Hkk EEE EEE 1
0,21 -0,24 0,08* -0,25 0,06 0,05 0,06 0,05 0,136 0,19 0,10 0,06 -0,08 -0,09 -0,06 -0,43
ROA@3) -0,00 Hokk wokok ok wokk wkk 0,00 -0,00 kK 0,01 wkk -0,00 wkk 0,00 Hkk wkk wkk kK wkk wokk wokk wokk 1
0,07 -0,03 0,07 -0,05 0,06 -0,03 -0,06 -0,08 -0,08 0,04 0,03 0,05 0,05 -0,12
GREV(24) sk 0,01 sk sk sk 0,004 -0,01 sk 0,01 0,02* -0,01 -0,00 -0,00 *k sk sk sk 0,00 sk *k sk sk sk 1
-0,14 0,85 -0,30 0,06 -0,57 0,06 -0,04 0,02 0,13 0,18 0,10 -0,06 -0,07 -0,05 -0,19 0,31 -0,05
CFOAQS) Fok Fk Fk Frk Fk Fok -0,00 -0,01 -0,00 -0,02 0,02 Fok ok -0,00 Fok Fok Fok 0,02 Fk Fok Fok Fok Fk Fk 1
0,21 -0,30 0,05 0,10 0,16 0,07 0,47 0,10 0,03 -0,06 0,07 -0,05 -0,04 0,17 -0,08 -0,03 -0,05 -0,04
AGEQ6) -0,00 -0,00 -0,00 0,01 -0,00 -0,00 sk sk sk sk 0,001 sk sk sk sk *k sk sk sk sk sk sk *k sk sk 1
coman | °% | oo | 001 | o0 | om0 | 0% | 05 [ 9235 [0 oo [ a0 | 98 | oos | 92 | 9% | w01 | 08 | 002 | oor | 00 | O [ 0% [ 0B [ oo | 0 [ 0B [

(***p<(),()],- **p<(),()5, *p<0’ 1)
Nguén: Tong hop tir két qud phan tich dir liéu
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Heé s6 twong quan phan dnh murc d9 lién két hay do manh trong sy lién két giira
bién a v&i bién b. Néu hé s6 tuong quan cang tién vé 1 hodc -1 ¢6 nghia 1a tvong quan
tuyén tinh cang manh, cang chit ch&. Tién vé 1 1a twong quan duong, tién vé -1 13
trong quan 4m. Néu hé sb twong quan cang tién vé 0 thi mic do twong quan tuyén
tinh cang yéu.

abnPROD va abnCFO, abnPROD va abnDISEXP c6 trong quan cao vi md hinh
hoi quy xac dinh céc gia tri ndy déu dua trén doanh thu va chénh léch doanh thu nam t,
t-1, va t-2 dn dén mdi quan hé tuong quan cao. Tuong quan giira bién COM_REM véi
abnCFO, abnPROD, va abnDISEXP kha cao (trong khoang 0,59 —0,88) vi COM_REM
duoc tinh toan dya trén 3 dir liéu ndy. COM_REM c6 twong quan ngugc chidu véi
abnCFO va abnDISEXP va tuong quan thuan chiéu véi abnPROD. Diéu nay thé hién
diung tinh chét cac dai dién cho REM d6 1a abnCFO va abnDISEXP cang nho va
abnPROD cang 16n cho thdy REM cang 16n. Tuy nhién, cac bién abnCFO, abnPROD,
abnDISEXP, v4 COM_REM la bién phuy thudc trong cic mo hinh khac nhau nén sy
twong quan cao giita cac bién nay khong phai 1a vin dé dang lo ngai.

Gia tri tuyét doi ciia cac hé sd twong quan con lai trong bang ma tran twong
quan déu co gia tri thép (dudi 0,2) va chi mot s6 it hé sb tuong quan dat gia tri cao
hon 0,3 nhung khong vuot qua 0,7, do d6 hién tuong da cong tuyén kho co thé kha
nang xay ra (Gujarati, 2003; Dormann va cong sy, 2013).

4.2. Két qua nghién ctru vé nhan dién quan tri loi nhuin trén bao cdo tai chinh
tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trwomg chirng khoan Viét Nam
4.2.1. Két qua nghién civu vé nhgn dién AEM

Hinh 4.1. Gia tri trung binh cua absDA theo nam
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Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu
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Theo két qua théng ké & hinh 4.1 va s liéu chi tiét & Phu luc s6 05, nam tai
chinh ma cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam thuc hién AEM
nhiéu nhat (tinh theo gié tri tuyét d6i ctia khoan absDA) 1a nam 2021 va nam 2022
voi gia tri trung binh cua gid tri tuyét ddi cua absDA lan lugt 12 0,1121865 va
0,1052522. bay la 2 nam ma nén kinh té chiu tac dong sau rong cua dich bénh Covid
— 19 cho nén cic cong ty c6 xu huéng QTLN cao hon trén BCTC. Déi véi cac nam
con lai, gia trj trung binh cua gia tri tuyét d6i ctia absDA dao dong trong khoang 0,08
— 0,10 chtr khong bién dong qué 16n, cho thay cac cong ty phi tai chinh niém yét trén
TTCK Viét Nam duy tri twong d6i déu ddn viée thyc hién AEM.

Hinh 4.2. Gia tri trung binh cua absDA theo nganh
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==@=Gia trj trung binh clia absDA theo nganh  ==@==Gi trj trung binh clia absDA

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

Theo két qua thong ké & hinh 4.2 va s6 lidu chi tiét & Phy luc s6 06, nganh co
mirc d6 thuc hién AEM 16n nhét (tinh theo gia tri tuyét ddi cia khoan absDA) la
nganh ban budn ban 1é véi gia tri trung binh 1a 0,1270854, ké sau d6 1a nganh dich
vu. Nganh c6 muc do6 AEM nho nhét 1a nganh tién tich véi gid tri trung binh cua gia
trj tuyét doi ciia absDA chi dat 0,0662552.
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4.2.2. Két qua nghién civu vé nhin dién REM

Hinh 4.3. Gia tri trung binh cua abnCFQO, abnPROD, abnDISEXP, va
COM_REM theo nam
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Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

Hinh 4.3 thdng ké mo ta vé abnCFO, abnPROD, abnDISEXP, va COM_REM

theo tirmg nam. Pbi véi abnCFO, nam 2017 ¢o gié tri trung binh cao nhét va thip nhat

1a nam 2021. Pbi voi abnPROD, nam 2018 ¢6 gia tri trung binh cao nhat va thip nhat

1a nam 2017. Ddi voi abnDISEXP, ndm 2013 ¢ gia tri trung binh cao nhat va thap

nhat 1a nam 2017. Péi véi COM_REM, nam 2021 c6 gi trj trung binh cao nhat va

thap nhat 1a nam 2020. S6 liéu chi tiét vé gia tri nhé nhat, gia tri 16n nhét, do léch

chuan ctia abnCFO, abnPROD, abnDISEXP, va COM_REM theo nam dugc trinh bay
& Phu luc s6 07, 08, 09, 10.

Hinh 4.4. Gia tri trung binh cia abnCFQO, abnPROD, abnDISEXP, va
COM_REM theo nganh

Ban budn, Céng nghé Van tai va kho Xay dung va
ban |é théng tin Dich vu Khai khoang San xuit Tién ich bai bat déng san
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Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu
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Hinh 4.4 thng ké mo ta vé abnCFO, abnPROD, abnDISEXP, va COM_REM
theo timg nganh. Déi véi abnCFO, nganh van tai va kho bai c6 gia tri trung binh cao
nhat va thap nhét 1a nganh khai khoang. Di voi abnPROD, nganh ban budn béan 1¢
c6 gia tri trung binh cao nhat va thp nhét 1a nganh van tai va kho bai. Dbi voi
abnDISEXP, nganh khai khoang c6 gia tri trung binh cao nhat va thap nhat 1a nganh
san xuat. P6i v6i COM_REM, nganh khai khoang c6 gié tri trung binh cao nhat va
thap nhat 12 nganh vén tai va kho bai. S6 liéu chi tiét vé gia tri nho nhat, gia tri 16n
nhét, d6 1éch chuan cua abnCFO, abnPROD, abnDISEXP, va COM_REM theo nganh
dugc trinh bay ¢ Phu luc s6 11, 12, 13, 14.

4.3. Két qua nghién ciru vé cac nhan t6 anh hwéng dén quan tri loi nhuén trén
b4o cao tai chinh tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trwong ching
khoan Viét Nam

4.3.1. Két qua nghién civu vé cdc nhén té anh hwong dén AEM tai cdc cong ty phi
tai chinh niém yét trén thi trwong chirng khodn Vigt Nam

Budc tiép theo trong qua trinh phan tich hdi quy dir liéu bang 1a thyc hién cac
kiém dinh can thiét nham lya chon mé hinh hdi quy phi hop nhat.

Bang 4.7. Két qua kiém dinh da cong tuyén

Bién nghién ctru VIF 1/VIF
BSIZE 1,30 0,769995
BIND 1,31 0,762974
BDUAL 1,31 0,761834
BWOMAN 1,15 0,869330
BFOREIGN 1,62 0,616681
BEXPERT 1,12 0,891119
ACOM 1,06 0,942221
ABIG4 1,46 0,684112
ATENURE 1,35 0,742100
OC 3,96 0,252753
Ol 6,64 0,150583
0S 2,24 0,445671
OF 1,71 0,584110
OM 1,69 0,592461
OB 2,85 0,350891
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SIZE 1,97 0,507036
LEV 1,63 0,611990
ROA 1,42 0,702714
GREV 1,04 0,964340
CFOA 1,18 0,845877
AGE 1,80 0,556038
COVID 1,39 0,718543
Mean VIF 1,93

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

Trudc khi thyc hién mo hinh hoi quy, kiém dinh da cong tuyén 1a can thiét.
Két qua kiém dinh da cong tuyén cho thy khong c6 bién doc 1ap nao mang gia tri
VIF 16n hon 10, vi thé van dé da cong tuyén duoc loai trur.

Sau khi chay mo hinh OLS, kiém dinh Breusch-Pagan cho gia tri p-value nho
hon 5% c6 nghia 1a mo hinh ton tai hién tugng phuong sai sai s6 thay doi. Kiém dinh
Wooldridge cho gia tri p-value 16n hon 5% cé nghia 1a mé hinh khong gap phai van
dé tu twong quan. Khi mo hinh OLS gip mét trong 2 hién twong phuong sai sai s6
thay doi hodc tu twong quan, hdi quy FE va RE 1a can thiét dé lwa chon mé hinh phu
hop hon. Két qua F-test trong hdi quy FE cho gia tri p-value nhé hon 5%, thé hién
hoi quy FE 1a phu hop hon héi quy OLS. Két qua kiém dinh Hausman lai cho gia tri
p-value nho hon 5%, c6 nghia 1a hoi quy FE phu hgp hon hdi quy RE. Sau khi Iya
chon dugc mo hinh FE, tac gia kiém dinh lai va théy ré’mg mo hinh FE gap van dé
phuong sai sai s6 thay d6i voi kiém dinh Modified Wald test. Do d6, hoi quy GLS
dugc chay dé khic phuc khuyét tat nay. Két qua hoi quy OLS, FE, RE, va GLS véi
bién phu thudc 12 absDA dugc trinh bay & Phu Iyc sd 15.

Pé kiém tra cac bién doc 1ap c6 thé 1a bién ndi sinh hay khong, mé hinh binh
phuong nho nhat hai giai doan 2SLS duoc thuc hién cho ting bién véi sai phan cia
chung 1a bién cong cu. Két qua kiém dinh Wu — Hausman cho thay ton tai cac bién
ndi sinh trong moé hinh. Phuong phap GMM dugc ap dung dé xir 1y hién twong ndi
sinh. M6 hinh GMM ciing can dép ung dong thoi 4 yéu cau sau:

(1) vé gié tri p-value ctia kiém dinh Arellano — Bond test for AR(1) phai nho hon

5%

(2) gia tri p-value ctia kiém dinh Arellano — Bond test for AR (2) phai 16n hon 5%.

(3) gié tri p-value ciia kiém dinh Hansen robust test phai 16n hon 5%.
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(4) S cong cu phai nho hon sé nhém

Biang 4.8. Két qua hoi quy GMM véi bién phu thugc 1 absDA

GMM

Coef P> |t
absDA.L1 0,055785%** 0,000
BSIZE -0,0062452** 0,000
BIND 0,0613768*** 0,001
BDUAL 0,0043091 0,269
BWOMAN -0,0457644*** 0,007
BFOREIGN -0,0014823 0,729
BEXPERT -0,0006928 0,893
ACOM 0,0100519 0,160
ABIG4 -0,013107 1 *** 0,000
ATENURE -0,0001481 0,721
oC -0,0183001 0,209
Ol 0,0143858 0,364
OS -0,0095181 0,174
OF -0,0255983* 0,062
OM -0,0081856 0,744
OB 0,0562476* 0,054
SIZE 0,0045599*** 0,000
LEV -0,0104142 0,489
ROA 0,1296507*** 0,000
GREV 0,0282828*** 0,000
CFOA -0,125155%*** 0,000
AGE -0,0009378*** 0,008
COVID 0,0023083 0,261
Tac dong c6 dinh nganh Co
P-value 0,000
S6 nhém 409
Sb cong cu 203 -> Pat yéu cu
Arellano-Bond test for AR(1) P-value 0,000 -> Pat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(2) P-value 0,922-> Pat yéu cau
Hansen robust test P-value 0,181 -> Pat yéu cau

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

Két qua tir mo hinh hdi quy GMM trong Bang 4.8 (Phu luc s6 15) cho thay cac

bién c6 tac dong thuan chiéu dén bién phu thudc absDA & mirc ¥ nghia 1% la gia tri
tuyét d6i khoan don tich diéu chinh duoc ctia nam trude (absDA.L1), ty 16 thanh vién
khong diéu hanh trong HPQT (BIND), quy mé cong ty (SIZE), ting truong doanh
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thu (GREV), va loi nhudn trén tai sdn (ROA); & muc y nghia 10% la ty 1€ s¢ hitu cua
thanh vién HDQT (OB).

Céc bién c6 tac dong nguoc chiéu dén absDA véi y nghia thong ké ¢ mirc 1%
l1a quy mo6 HPQT (BSIZE), ty 1€ thanh vién nit trong HDQT (BWOMAN), KTPL la
Big 4 (ABIG4), dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFOA), va tudi niém yét (AGE);
v6i mirc ¥ nghia thong ké 1a 10% 1a ty 1¢ s¢ hitu nudc ngoai (OF).

4.3.2. Két qua nghién civu vé cdc nhan té anh hwéng dén REM tai cdc cong ty
phi tai chinh niém yét trén thi trwong chirng khodn Viét Nam
Bang 4.9. Két qua kiém dinh da cong tuyén

Bién nghién ctru VIF 1/VIF
BSIZE 1,29 0,773441
BIND 1,31 0,763310
BDUAL 1,31 0,761851
BWOMAN 1,15 0,869341
BFOREIGN 1,62 0,616758
BEXPERT 1,12 0,891347
ACOM 1,06 0,942559
ABIG4 1,46 0,684118
ATENURE 1,35 0,742454
OC 3,96 0,252832
Ol 6,62 0,150995
o 2,24 0,446481
OF 1,71 0,584210
OM 1,69 0,592502
OB 2,85 0,351139
SIZE 1,97 0,507440
LEV 1,63 0,613598
ROA 1,37 0,731977
GREV 1,04 0,964378
AGE 1,80 0,556400
COVID 1,39 0,718906
Mean VIF 1,95

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu
Két qua kiém dinh da cong tuyén cho thiy khong c6 bién doc lap nao trong
mo hinh nghién ciru cic nhan t6 anh huong dén REM mang gia tri VIF 16n hon 10,

vi thé van d€ da cong tuyén duogc loai trur.
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4.3.2.1. Két qua nghién ciru vé cdc nhan t6 anh hwéng dén abnCFO

Sau khi thuc hién hoi quy OLS, két qua kiém dinh Breusch-Pagan cho thay rang
md hinh ton tai hién twong phuong sai sai s6 thay d6i. Kiém dinh Wooldridge cho thay
rang md hinh khong gip phai van dé ty twong quan. Hoi quy FE va RE 14 can thiét dé
Iwa chon mé hinh phu hop hon. Két qua F-test va két qua kiém dinh Hausman cho két
qua hoi tu rang hdi quy FE 1a phu hgp hon OLS va RE. Kiém dinh Modified Wald cho
thay rang mo hinh FE gip van dé phuong sai sai s6 thay d6i. Do d6, hoi quy GLS duoc
chay dé khac phuc khuyét tat nay. Két qua hoi quy OLS, FE, RE, va GLS véi bién phu
thudc 12 abnCFO dugc trinh bay & Phu lyc s6 16.

Pé kiém tra cac bién doc lap co thé 1a bién noi sinh hay khong, mé hinh binh
phuong nho nhét hai giai doan 2SLS duoc thuc hién cho ting bién vdi sai phan cua
chung 13 bién cong cy. Két qua kiém dinh Wu — Hausman cho thdy ton tai céc bién noi
sinh trong m6 hinh. Phuong phap GMM dugc ap dung dé xir 1y hién tugng noi sinh.

Bing 4.10. Két qua hdi quy GMM véi bién phu thude 1a abnCFO

GMM

Coef. P> |t
abnCFO.L1 0,0135469 0,499
BSIZE 0,00791571*** 0,000
BIND -0,019213 0,145
BDUAL -0,0103626* 0,071
BWOMAN 0,0203447 0,103
BFOREIGN 0,0139872 0,239
BEXPERT -0,0000619 0,994
ACOM -0,0064299 0,621
ABIG4 0,0048621 0,327
ATENURE 0,0008251 0,223
OC 0,0141862 0,395
Ol 0,0178246 0,316
OS 0,0456551*** 0,000
OF -0,0692914** 0,012
oM 0,0156013 0,602
OB 0,0116202 0,579
SIZE 0,0007985 0,472
LEV -0,1507071*** 0,000
ROA -0,0042928 0,954
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GREV 0,012462%** 0,000
AGE -0,0005616 0,400
COVID -0,0005855 0,858
Tac dong c6 dinh nganh Co

P-value 0,000

S6 nhém 409

S6 cong cu 124 -> Pat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(1) P-value 0,000 -> Pat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(2) P-value 0,763 -> Pat yéu cau
Hansen robust test P-value 0,574 -> bat yéu cu

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

Két qua tir mo hinh hdi quy GMM trong Bang 4.10 (Phu lyc s6 16) cho thiy cac

bién c6 tac dong thuan chiéu dén bién phu thudc abnCFO (c6 nghia 1a han ché duoc

REM) ¢ muc 1% la quy mo HPQT (BSIZE), ty 1€ s¢ hitu nha nudc (OS), va tang trudng

doanh thu (GREV). Cac bién c6 tac dong ngugc chiéu dén bién phy thudc abnCFO (c6

nghia 1a thic day lam ting REM) véi y nghia thong ké & mirc 1% la don bay tai chinh

(LEV); v6i ¥ nghia thong ké ¢ muc 5% la ty 1& s¢ hitu nude ngoai (OF); va véi muc
nghia thong ké 10% 1a sy kiém nhiém chirc vu chi tich HDQT va TGP (BDUAL).

4.3.2.2. Két qua nghién civu vé cdc nhan t6 anh hwéng dén abnPROD

Sau khi chay mé6 hinh OLS, kiém dinh Breusch-Pagan cho gia tri p-value 16n
hon 5% c6 nghia 1a mé hinh khong gap van dé vé phuong sai sai s6 thay doi. Kiém
dinh Wooldridge cho gia tri p-value nhé hon 5% cé nghia 1a mé hinh c6 ton tai van
dé ty twong quan. Nhu vay, hoi quy FE va RE 14 can thiét dé lya chon mé hinh phu
hop hon.

Két qua F-test va két qua kiém dinh Hausman cho thay rang hdi quy FE dugc lya
chon. Tuy nhién, cac kiém dinh sau d6 cho thay rang mo hinh FE gip van dé ty twong
quan. Vi vy, hoi quy GLS duoc chay dé khic phuc cic khuyét tat nay. Tuy nhién, hoi
quy GLS chua giai quyét duge van dé ndi sinh va mo hinh binh phuwong nho nhét hai giai
doan 2SLS thyc hién dé tim ra bién noi sinh. Két qua hdi quy OLS, FE, RE, va GLS véi
bién phy thudc 1a abnPROD dugc trinh bay & Phy lyc s6 17.

Két qua kiém dinh Wu — Hausman cho théy tdn tai cac bién ndi sinh sau kiém

dinh m6 hinh binh phuong nhé nhat hai giai doan 2SLS thyc hién cho timg bién véi
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sai phan ciia ching 13 bién cong cu. Phuong phap GMM duoc ap dung dé xir 1y hién

tuong ndi sinh.

Biang 4.11. Két qua hoi quy GMM véi bién phu thudc 13 abnPROD

GMM

Coef P> |t
abnPROD.L1 0,2220286%*** 0,000
BSIZE -0,003827 0,383
BIND -0,028979** 0,038
BDUAL 0,0060753 0,259
BWOMAN 0,0180166 0,190
BFOREIGN 0,0050984 0,601
BEXPERT -0,0041316 0,648
ACOM -0,0133783 0,175
ABIG4 -0,0363102%** 0,007
ATENURE -0,0007438 0,288
oC -0,0167782 0,659
OI -0,0019598 0,952
OS -0,0375251%** 0,011
OF -0,0502191 0,367
OM -0,032818 0,339
OB 0,0411488 0,108
SIZE 0,0009009 0,506
LEV 0,0833751*** 0,006
ROA -0,0932543 0,129
GREV -0,0336441*** 0,000
AGE 0,0005257 0,356
COVID -0,0057536** 0,039
Tac dong c6 dinh nganh Co
P-value 0,000
S6 nhém 409
Sb cong cu 183 -> Pat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(1) P-value 0,000 -> Pat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(2) P-value 0,636 -> Pat yéu cau
Hansen robust test P-value 0,056 -> DPat yéu cau

(***p<(),01; **p<0,05, *p<0,1)

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

Két qua tir m6 hinh hdi quy GMM trong Bang 4.11 (Phu luc s6 17) cho thay cac
bién c6 tac dong thuan chiéu dén bién phu thuéc abnPROD (c6 nghia 1a thuc day
REM) 1a chi phi san xuét bat thudng nim trude (abnPROD.L1) va don bay tai chinh
(LEV) v6i y nghia théng ké & muc 1%. Céc bién tic dong ngugc chiéu dén abnPROD
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(c6 nghia 1 han ché duoc REM) & muc ¥ nghia 1% la don vi KTDL Big4 (ABIG4)
va ting truong doanh thu (GREV); & mirc y nghia 5% la ty 1¢ thanh vién khong diéu
hanh trong HDQT (BIND), ty 1€ s& hitu nha nudc (OS), va dich bénh Covid -19
(COVID).

4.3.2.3. Két qua nghién ciru vé cdc nhan t6 anh hwéng dén abnDISEXP

Kiém dinh Breusch-Pagan va kiém dinh Wooldridge déu cho gia tri p-value
nho hon 5% c6 nghia 1 md hinh OLS gip van dé vé phuong sai sai s6 thay doi va tu
tvong quan. Nhu vay, hoi quy FE va RE 14 can thiét dé Iya chon mo hinh phu hop
hon. Két qua F-test va Hausman cho két qua hoi tu rang hoi quy FE pht hop hon OLS
va RE cho bo dir liéu. Tuy nhién mé hinh FE lya chon lai gap van dé phuong sai sai
sO thay d6i qua kiém dinh Modified Wald test va ty twong quan qua kiém dinh
Wooldridge. Do d6, hoi quy GLS dugc st dung dé khic phuc cac khuyét tat nay. Két
qua héi quy OLS, FE, RE, va GLS vdi bién phu thudc 1a abnDISEXP duoc trinh bay
& Phu luc s6 18.

Két qua kiém dinh Wu — Hausman cho théy tdn tai cac bién ndi sinh sau kiém
dinh m6 hinh binh phuong nhé nhat hai giai doan 2SLS thyc hién cho timg bién véi
sai phan cua ching 14 bién cong cu. Vi thé, hoi quy GMM dugc ap dung dé xir Iy hién
tuong ndi sinh.

Bing 4.12. Két qua hoi quy GMM véi bién phu thudc 13 abnDISEXP

GMM

Coef P> |t|
abnDISEXP.L1 0,5669739%** 0,000
BSIZE 0,0047956%** 0,005
BIND -0,0038725 0,250
BDUAL -0,0021437 0,162
BWOMAN 0,0031197 0,559
BFOREIGN 0,0043436 0,127
BEXPERT 0,0006448 0,818
ACOM 0,0019664 0,502
ABIG4 0,0034269** 0,030
ATENURE -0,0004469%** 0,041
OC 0,0017928 0,706
Ol 0,0062524 0,272
OS 0,0182046%** 0,000
OF 0,0128822 0,364
oM 0,0286106*** 0,001
OB -0,0054662 0,396
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SIZE -0,0002144 0,632
LEV -0,062733%** 0,000
ROA -0,090003 1 *** 0,000
GREV 0,0098236*** 0,000
AGE 0,0004333** 0,030
COVID -0,0008278 0,314
Tac dong c6 dinh nganh Co

S6 nhém 409

Sb cong cu 197 -> Pat yéu ciu
Arellano-Bond test for AR(1) P-

value 0,000 -> Pat yéu cu
Arellano-Bond test for AR(2) P-

value 0,116 -> Pat yéu cu
Hansen robust test P-value 0,079 -> Pat yéu cau

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)
Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu
Két qua tir mo hinh hdi quy GMM trong Bang 4.12 (Phu lyc s6 18) cho thiy cac
bién c6 tic dong thudn chiéu dén bién phu thudc abnDISEXP (c6 nghia 1a han ché
REM) 14 chi phi tuy ¥ bat thuong nim trudc (abnDISEXP.L1), quy mé HPQT
(BSIZE), s¢ hitu nha nudc (OS), ty 1€ s& hiru cia NQL (OM), va tang truéng doanh
thu (GREV) véi y nghia théng ké & muc 1%; don vi KTDL Big4 (ABIG4) va tudi
niém yét (AGE) & mirc y nghia 5%. Céac bién c6 tic dong ngugc chiéu dén
abnDISEXP (c6 nghia 1a thiuc ddy REM) 14 don by tai chinh (LEV) va lgi nhuan trén
tai san (ROA) ¢ muc y nghia 1%; nhi¢ém ky cia KTPDL (ATENURE) & mutc y nghia
5%.
4.3.2.4. Két qua nghién civu vé cdc nhan t6 anh hwéng dén COM_REM
Hoi quy OLS dugc thuc hién dé kiém dinh cic nhan tb tac dong dén
COM_REM. Két qua kiém dinh Breusch-Pagan va kiém dinh Wooldridge cho thiy
mo hinh OLS gip van dé vé phuong sai sai sb thay doi va ty twong quan. Nhu vay,
hdi quy FE va RE dugc thyc hién dé lya chon mé hinh phu hop hon. Két qua F-test
va Hausman cho két qua hoi tu rang hoi quy FE phu hop hon OLS va RE cho b dir
liéu. M6 hinh FE gip van dé phuong sai sai s6 thay doi qua kiém dinh Modified Wald
test va van dé ty twong quan qua kiém dinh Wooldridge. Do d6, hoi quy GLS duoc
sir dung dé khac phuc cac khuyét tat nay. Két qua hoi quy OLS, FE, RE, va GLS véi
bién phy thudc 1a abnDISEXP duoc trinh bay ¢ Phu lyc s6 19.
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Sau khi thuc hién m6 hinh binh phuong nhé nhat hai giai doan 2SLS cho timg
bién véi sai phan cua ching 1a bién cong cu, kiém dinh Wu — Hausman cho théy ton

tai cac bién noi sinh trong mo hinh. Vi thé, hoi quy GMM duogc thuc hién dé xir ly

hién tuong ndi sinh.

Bang 4.13. Két qua hdi quy GMM véi bién phu thugc 1a COM_REM

GMM

Coef. P> |t|
COM_REM.LI 0,1390653*** 0,000
BSIZE -0,0181485%* 0,030
BIND -0,0062629 0,818
BDUAL 0,0238418** 0,028
BWOMAN 0,0047522 0,851
BFOREIGN 0,017821 0,391
BEXPERT -0,0022809 0,902
ACOM -0,0184979 0,346
ABIG4 -0,012958 0,629
ATENURE -0,0009226 0,485
oC -0,0480156 0,186
Ol -0,0109301 0,789
OS -0,0972144%** 0,001
OF -0,1139504 0,303
OM -0,1027806* 0,080
OB 0,0722427* 0,084
SIZE -0,0009714 0,699
LEV 0,3621966*** 0,000
ROA 0,0128373 0,917
GREV -0,052924*** 0,000
AGE 0,0011886 0,329
COVID -0,0114715%* 0,029
Tac dong c6 dinh nganh Co
S6 nhém 409
S6 cong cu 164 -> Pat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(1) P-value 0,000 -> Pat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(2) P-value 0,652 -> Pat yéu cau
Hansen robust test P-value 0,076 -> bPat yéu cau

(***p<(),01; **p<0,05, *p<0,1)

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu
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Két qua tir mo hinh hdi quy GMM trong Bang 4.13 (Phu luc s6 19) cho thiy cac
bién c6 tac dong thuan chiéu dén COM_REM & mic y nghia 1% la tong cac khoan
QTLN theo giao dich thuc nim trudc (COM_REM.L1) va don bay tai chinh (LEV);
O muc y nghia 5% la sy ki€ém nhiém chac vu cha tich HPQT va TGDb (BDUAL); ¢
mitc y nghia 10% 1a ty 1& s hitu cia thanh vién HPQT (OB). Cac bién c¢6 tac dong
nguoc chiéu dén bién phy thuoc COM_REM ¢ mirc ¥ nghia 1% la ty 1¢ s¢ hitu nha
nude (OS) va tang trudng doanh thu (GREV); & muc y nghia 5% la quy mé HDQT
(BSIZE) va COVID - 19; & murc y nghia 10% la ty 1€ s¢ hitu cia NQL (OM).

4.4. Két qua nghién ciru cac kiém dinh ting cuong
4.4.1. Kiém dinh 1: kiém tra sw thay thé/bo sung ciia REM cho AEM tai cdc cong
ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam
Tuong tu cac budc xir Iy dir liéu hodi quy nhu cac mo hinh chinh trong bai,
Bang 4.14 (Phu lyc s6 20) thé hién két qua hoi quy GMM ddi véi kiém dinh ting
cuong sb 1:
Bang 4.14. Két qua hdi quy GMM vé su lya chon AEM/REM

GMM

Coef. P> |t|
absDA.L1 0,0590716 0,065
abnCFO -0,1458402%** 0,000
abnPROD 0,0089966 0,597
abnDISEXP 0,0404849 0,252
BSIZE -0,0064169%** 0,001
BIND 0,0632833* 0,070
BDUAL 0,0046435 0,561
BWOMAN -0,0067443 0,583
BFOREIGN 0,0002589 0,971
BEXPERT -0,0000198 0,998
ACOM 0,0082414 0,510
ABIG4 -0,0113781%** 0,013
ATENURE -0,0000177 0,980
OC -0,0211621 0,494
Ol 0,0141883 0,691
OS -0,0035911 0,752
OF -0,0334941 0,141
oM -0,0097405 0,860
OB 0,0518282 0,447




126

SIZE 0,0041564*** 0,003
LEV -0,022132 0,544
ROA 0,1133657 0,125
GREV 0,0367564*** 0,002
AGE -0,0006997 0,240
COVID 0,0019012 0,593
Tac dong c6 dinh nganh Co

S6 nhém 409

Sb cong cu 186 -> Dat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(1) P-value 0,000 -> Pat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(2) P-value 0,914 -> Pat yéu cau
Hansen robust test P-value 0,136 -> Dbat yéu cau

Két qua hoi quy cho thiy trong sé 3 dai dién ciia REM, chi ¢6 abnCFO ¢6 tac
dong dén AEM & mirc y nghia 1%. Hé s6 hoi quy mang gia tri Am thé hién murc do
AEM 16n hon khi abnCFO dong tién bat thuong tir hoat dong kinh doanh thap hon
(d6ng nghia véi viéc mirc 6 REM cao hon). 2 dai dién con lai cia REM 1a abnPROD

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)
Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

va abnDISEXP khong c6 p-value mang y nghia thong ké.

4.4.2. Kiém dinh 2: kiém tra moi quan hé phi tuyén ciia tinh déc lgp ciia héi dong

quan tri va AEM tgi cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chieng khodn

Viét Nam
Biang 4.15. Két qua hdi quy GMM vé méi quan h¢ phi tuyén cia tinh doc lap
cia HDQT va AEM
GMM

Coef. P> |t
absDA.L1 0,0687937 0,000
BIND 0,16672%** 0,000
BIND? -0,1324293*** 0,000
BSIZE -0,006518 0,000
BDUAL 0,0006538 0,812
BWOMAN -0,0036922 0,480
BFOREIGN 0,0076598 0,012
BEXPERT 0,0074113** 0,040
ACOM 0,01089** 0,025
ABIG4 -0,0141406*** 0,000
ATENURE -0,0000818 0,778
OC -0,0259503*** 0,006
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Ol 0,0278454*** 0,004
OS -0,0178504*** 0,001
OF -0,0522697*** 0,000
oM -0,0501049*** 0,001
OB 0,0743608*** 0,000
SIZE 0,0048245%** 0,000
LEV -0,0333345%** 0,000
ROA 0,0555695*** 0,008
GREV 0,0209757*** 0,000
CFOA -0,1244613*** 0,000
AGE -0,0008514*** 0,002
COVID 0,0038507*** 0,009
Tac dong c6 dinh nganh Co

S6 nhém 409

Sb cong cu 283 -> Pat yéu ciu
Arellano-Bond test for AR(1) P-value 0,000 -> Pat yéu cau
Arellano-Bond test for AR(2) P-value 0,775 -> Pat yéu cau
Hansen robust test P-value 0,298 -> Pat yéu cau

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)
Nguon: Tong hop tir két qud phan tich dir liéu

Tuong tu cac budc xir Iy dir liéu hoi quy nhu cac mo hinh chinh trong bai,
Bang 4.15 (Phuy luc s6 21) thé hién két qud hdi quy GMM déi véi kiém dinh ting
cuong sb 2. Két qua hdi quy cho thiy cac bién IND va IND? déu co tac dong dén
AEM véi ¥ nghia & mirc 5%, dong thoi hé s6 hoi quy ciia 2 bién nay trai dau nhau.

Tém tit chwong 4

Chuong 4 d trinh bay cac két qua nghién ctru vé:

Thir nhat, mirc 46 AEM va REM dugc trinh bay dudi cac goc do khac nhau
bao gém gia tri AEM va REM cho toan bd TTCK Vi¢t Nam, gid tri AEM va REM
theo nganh, va gia tri AEM va REM theo nam.

Thir hai, chuong 4 trinh bay két qua hoi quy dinh luong ciia cac md hinh
nghién ctru x4c dinh cic nhéan t6 4nh huong dén AEM va REM theo wdc luong GMM.
Ngoai ra, két qua ctia 02 kiém dinh ting cudng ciing duoc trinh bay & cudi churong 4.

Két qua nghién ctru & Chuong 4 13 cin cir dé thao luan vé két qua kiém dinh
cac gia thuyét nghién ciru va dé xuat cac khuyén nghi cho cac bén lién quan & chuong
5.
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CHUONG 5. KET LUAN, THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU VA
KHUYEN NGHI

5.1. Két luan vé két qua nghién ciru
5.1.1. Két ludn vé thue trang qudn tri loi nhudn trén bdo cdo tai chinh tai Viét
Nam

Két qua théng ké mo ta cho thdy cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK
Viét Nam da thuc hién ca AEM va REM trén BCTC trong giai doan 2012 - 2023. Muc
d6 AEM (tinh theo gia tri thuc cia DA) cao hon rat nhiéu so véi mic 46 REM (tinh
theo gié tri thyc cia COM_REM) khi tham chiéu theo gié tri trung binh (Bang 5.1).
Nhu vay, c6 thé két luan rang cac DNNY trén TTCK Viét Nam da QTLN bang AEM
1a chi yéu du rang day 1a thao tac dé bi phat hién bai kiém toan vién.

Biang 5.1. So sanh AEM va REM tai Viét Nam theo két qua nghién ciru

Gia tri trung binh
DA 0,0159811
COM_REM -0,0030008

Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

Khi phan tich AEM va REM theo nam, két qua nghién ctru nhat quan khi két
luan rﬁng trong giai doan dich bénh Covid — 19, ca AEM va REM (dai di¢n 1a téng
cac khoan QTLN theo giao dich thue COM_REM) déu mang gia tri cao hon gia tri
trung binh cia ca giai doan nghién ctru 13 tir ndm 2012 dén nam 2023.

Khi phan tich theo nganh, mitc d0 AEM va REM c6 su phan hod ro rét gitra
cac nhém nganh khac nhau. Nganh ban budn ban 1¢ ¢ mic d6 AEM cao nhat trong
khi d6 nganh tién ich lai thyc hién AEM it nhat. Diéu nay xuat phat tir nhidu yéu t6
dic thu cua timg nganh. Nganh ban budn ban 1é c6 dic diém 1a doanh thu thuong
xuyén, va hang t6n kho nhiéu. Cac doanh nghiép nganh ban budn ban 1¢& co thé thyc
hién AEM nhiéu hon théng qua viéc diéu chinh phwong phap tinh gia tri hang ton
kho, cac wéc tinh du phong giam gid hang ton kho, dy phong phai thu kho doi, du
phong bao hanh san pham... Doanh nghiép nganh tién ich (dién, nudc, gas) it thuc
hién AEM vi dac thu hoat dong on dinh, gia ban chiu diéu tiét manh tir nha nuéc,
khong c6 dong luc diéu chinh BCTC dé dat muc tiéu ngin han (nhu 1 ting von).

Khi tham chiéu theo dai dién 1a téng cac khoan QTLN theo giao dich thuc
COM_REM, doanh nghiép nganh khai khoang c6 mirc ¢ REM cao nhat trong khi
d6é nganh van tai kho bai lai thyc hién REM it nhét. Cac doanh nghiép nganh khai
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khoang c6 dic diém 1a chi phi san xuét cao, ddu tu nhiéu vao hoat dong nghién ciru
va phat trién, va cac chi phi bao dudng may moéc thiét bi dung trong hoat dong khai
thac rat 1on. Cac doanh nghiép nganh khai khoang c6 thé thyc hién REM nhiéu hon
thong qua quyét dinh vé dan trai chi phi san xuat, bao tri may moc thiét bi, va dau tu
vao hoat dong nghién ciru va phat trién... Trong khi d6, nganh vén tai kho béi thyc
thién REM it nhét vi giao dich chii yéu mang tinh chat hgp dong dich vu o rang, it
linh hoat dé c6 thé thao ting. Cac nganh van tai kho c6 thé dot ngot ting doanh thu
hodc giam chi phi trong ky mot cach thyc té ma khong anh huéng téi hoat dong that
su. Vi dy, ho khong thé tri hodn bao tri xe tai qua mirc ma khong gay rui ro van hanh;
cling khong thé day manh san lwong nhu trong nganh san xuat.

Tom lai, theo két qua nghién ciru clia luan an, cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén TTCK Viét Nam c6 thuc hién ca AEM va REM va mirc d6 thuc hién AEM
va REM ¢ sy bién doi theo thoi gian va khac biét giita cdc nganh nghé.

5.1.2. Két lugn vé cdc nhan té anh hwong dén AEM
Theo két qua tir mo hinh hdi quy GMM véi bién phu thudc 1a absDA (Bang
4.8), cac gia thuyét Hla, H2a, H4a, H8a, H13a, H15a duoc chép nhan.
Biang 5.2. Tong hop két qua anh hwong cia bién doc 1ap dén AEM

Bién doc lap Tac dong dén AEM
BSIZE - (5%)
BIND + (1%)
BDUAL X
BWOMAN - (1%)
BFOREIGN X
BEXPERT X
ACOM X
ABIG4 - (1%)
ATENURE X
OoC X

Ol X
OS X
OF - (10%)
OM X
OB + (10%)

Trong do: ddu (-) la tac dong nguoc chiéu; dau (+) la tac dong thudn chiéu, ddu (x)
la khong co tdac dong, 1%, 5% va 10% la murc y nghia thong ké.

Nguon: Tdc gia tong hop
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+ Gia thuyét Hla “Quy mo HPQT c6 tac dong dén AEM” duoc chip nhan & mirc
¥ nghia 5% véi hé s6 hoi quy mang gia tri m. Diéu nay c6 nghia 1a quy mé HPQT c6
tac dong nguoc chiéu dén AEM. Két qua nay tuong dong véi két qua nghién ciru ctia
Chtourou va cong su (2001) tai My, Peasnell va cong su (2005) tai Anh Quéc, Kim va
Yoon (2008) tai Han Quéc, Obigbemi va cong su (2016) tai Nigeria, Nguyén Thi Mai
Anh (2021), va Cho va Chung (2022) tai Viét Nam. Két qua nay thé hién su ung ho ly
thuyét phu thudc nguon lyc. Khi HDQT c6 quy mé 1én, ¢6 trinh dd chuyén mon, kinh
nghiém da dang hon va méi quan hé rong hon s& c6 kha nang giam sat tot hon va nho d6
giam tinh co hdi cua NQL trong viéc thuc hién AEM trén BCTC.

+ Gia thuyét H2a “Tinh doc lap cia HDQT c6 tac dong dén AEM” c6 y nghia
thong ké & murc 5% véi hé s6 hdi quy duong, cé nghia 1a tinh doc 1ap cua HPQT co
tac dong thuan chiéu dén AEM. Két qua twong dong voi két qua nghién ctru cia Omoye
va Eriki (2014) tai Nigeria. Thanh vién khong diéu hanh trong HDQT thyc hién it vai
trd trong viéc giam sat vi thiéu thoi gian va thong tin, do d6, ho khong gitip han ché
dugc QTLN trén BCTC tai cac cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.

+ Gia thuyét H4a “Su da dang gidi tinh ctia thanh vién HDQT c6 tac dong dén
AEM” duoc chap nhan & mic ¥ nghia 5% voi hé s6 hdi quy mang gia tri 4m. Piéu
nay co6 nghia 1a sy da dang gi6i tinh cia HPQT c6 tac dong nguoc chiéu dén AEM
va két qua nay twong dong véi két qua nghién ctru ciia Gulzar va Zongjun (2011) tai
Trung Qudc, Mnif va Cherif (2020) tai Phap, Obigbemi va cong su (2016) tai Nigeria,
va Tran Thi Giang Tan va Binh Ngoc T (2017) tai Viét Nam, Alves (2023) tai Ao,
Bulgary, Croatia, Phap, Puc, Y, Ha Lan, Ba Lan, B6 Pao Nha, Romania, Tay Ban
Nha va Thuy Dién. Két qua niy tng hd quan diém vé ting cudng sy da dang cua
HDQT theo ly thuyét dai dién. Sy da dang vé gidi tinh (nit) cua HDQT co thé thuc
day cha nghia than trong trong ké toan vi cac nir giam ddc c6 khau vi rai ro thap hon
trong viéc ra quyét dinh va nhu vay, ho gitip han ché AEM trén BCTC.

+ Gia thuyét H8a “Chét lugng KTPL c6 tic dong dén AEM” dugc chap nhan &
mirc ¥ nghia 5% v&i hé s6 hdi quy mang gia tri am. Diéu nay c6 nghia 1a chat lugng
KTPL c6 tac dong nguoc chidu dén AEM va két qua nay twong dong véi két qua
nghién ctru cia Ebrahim (2007) tai My, Mnif va Cherif (2020) tai Phap, Nguyén Thi
Phuong Hong (2016), Nguyén Ha Linh (2017), Cho va Chung (2022) tai Viét Nam.
Kiém toan vién Big4 dugc ky vong vé kha nang han ché muc do AEM trén BCTC vi
ho 1a cong ty kiém toan 16n va can gin gitr danh tiéng ctia minh bang cach duy tri sy

doc 1ap vai khach hang va ap dung céc tiéu chuan cong bd thong tin chit ché hon.
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+ Gia thuyét H13a “So hitu nude ngoai cé tac dong dén AEM” c¢6 ¥ nghia thong
ké & muc 10% vai hé s6 hoi quy am, c6 nghia 14 s¢ hitu nude ngodi co tac dong nguoc
chiéu dén AEM. Két qua nay twong dong véi két qua nghién ctru cua Kim va Yoon
(2008) & Han Quéc, Du va cong sy (2017) & Trung Québc, Nguyén Ha Linh (2017), Lé
Quynh Lién (2020), Choi va cong su (2020) tai Viét Nam. Nguyén nhan 1a do céac cd
d6ng nude ngoai, khi so sanh véi cac co dong trong nude, ¢é thé co nhiéu dong co hon
dé giam sat viéc quan 1y doanh nghiép nham dam béo lgi tirc dau tu.

+ Gia thuyét H15a “S¢ hitu cua thanh vién HPQT c6 tac dong dén AEM ” ¢o y
nghia thong ké & mirc 10% vai hé s6 hdi quy duong, co nghia 13 s¢ hiru cta thanh
vién HPQT c¢6 tac dong thuan chiéu dén AEM. Két qua nay tuong dong v6i nghién
ctru cia Cho va Chung (2022) tai Viét Nam. Nhu vay, tai Vi¢t Nam, cac cong ty co
thanh vién HDQT nam giir nhiéu c6 phiéu hon cé nhiéu kha ning tich cuc thyc hién
AEM vi cac muc dich dat duoc loi ich ca nhan.

Céc nhan t6 con lai khong mang ¥ nghia thong ké gom: sy kiém nhiém chirc vu;
su da dang quéc tich cua thanh vién HPQT; trinh d6 chuyén mén vé tai chinh, ké toan
cua thanh vién HPQT; su ton tai cia UBKT; nhiém ky cua KTPL; muc do tap trung
quyén sé hiru; so hitu to chirc; s hitu nha nude; va s hitu cia NQL. Do d6, tac gia
khong tim thay du bang ching thyc nghiém dé két luan vé cac gia thuyét H3a, H5a, Héa,
H7a,H9a, H10a, Hl 1a, H12a, H14a. Bang téng hop Két qua kiém dinh gia thuyét vé cac
nhan t6 anh huéng dén AEM duoc trinh bay & Phu luc s6 22.

Bang 5.3. Tong hop két qua anh hwong ciia cac bién kiém soit dén AEM

Bién kiém soat Tac dong dén AEM
SIZE + (1%)

LEV X

ROA + (1%)
GREV + (1%)
CFOA - (1%)

AGE - (1%)
COVID X

Trong dé: dau (-) la tdc dong ngwoc chiéu; dau (+) la tac déng thudn chiéu; dau (x)
la khéng co tac dong; 1%, 5% va 10% la mirc y nghia thong ké.

Nguon: Tdc gia tong hop

Theo két qua hdi quy GMM dbi véi bién phu thudc 1a absDA (Bang 4.8), cac

bién kiém soat c6 tac dong thuan chiéu dén AEM & mirc y nghia 1% la quy md cong
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ty (SIZE), loi nhuan trén tai san (ROA), ting truong doanh thu (GREV). Céc bién
kiém soat c6 tac dong nguoc chiéu dén AEM & mirc y nghia 1% 1a tudi niém yét
(AGE) va dong tién hoat dong kinh doanh (CFOA). Bién don by tai chinh (LEV) va
dich bénh Covid — 19 (COVID) khong c6 tac dong dén AEM.

+ Quy mb cong ty (SIZE): Quy md cong ty c6 tac dong thuan chiéu dén AEM
cho thdy rang cac DNNY ¢ Viét Nam dang bao céo loi nhuan theo ké toan don tich
cao hon nham d4p ung cac dong co khac nhau. Két qua nay twong tu két qua nghién
ctru cua Al-Fayoumi (2010) ¢ Jordan, Naz va cong su (2011) tai Pakistan, Guo va
Ma (2015) tai Trung Quéc, Lanouar va cong su (2013) tai Tunisia.

+ Loi nhuan trén tai san (ROA) va Tang trudng doanh thu (GREV) c6 tac dong
thuan chiéu dén AEM cho théy rﬁng cac NQL duong nhu c6 dong luc dé thuc hién
AEM lam tiang doanh thu, thu nhap va ting chi s6 ROA dé khién cong ty hap dan hon
khi can thu hat dau tu trén thi trudng von. Két qua véi ROA tuong tu két qua nghién
ctru cua Anwar va Buvanendraa (2019) tai Sri Lanka, Hoang Thi Viét Ha va Pang
Ngoc Hung (2018) va Nguyén Ha Linh (2017) tai Viét Nam. Két qua voi GREV
twong tu két qua nghién ciru ctia Guo va Ma (2015) tai Trung Qudc.

+ Tudi niém yét (AGE) c6 tac dong ngugc chiéu dén AEM cho thiy rang mot
cong ty da niém yét trong thoi gian dai hon it c6 kha nang thuc hién AEM hon so véi
mot cong ty méi niém yét dé duy tri danh tiéng va niém tin v6i thi truong von
(Bassiouny, 2016). Két qua nay tuong tu két qua nghién ctru ctia Choi va cong sy
(2020) tai Viét Nam.

+ Dong tién hoat dong kinh doanh (CFOA) ¢6 tac dong ngugc chidu dén AEM
tuong tu quan diém ctua Dechow (1994) va Kasznik (1999) khi phat hién ra rang céc
cong ty c6 dong tién cao hon c6 nhiéu kha ning tham gia vao cac khoan tich Iy tuy
¥ thap hon. Két qua nay trai nguoc voi két qua nghién ctiru Lé Quynh Lién (2020) va
Cho va Chung (2022) khi ca 2 déu cho rang dong tién hoat dong kinh doanh khong
c6 tac dong dén AEM tai Viét Nam.

+ Pon béy tai chinh (LEV) khong ¢6 tac dong dén AEM, nhu vay nhan dinh céc
cong ty c6 don bay tai chinh cao c6 kha ning 4p dung cac ky thuat ké toan don tich
dé diéu chinh lgi nhuan nham tranh vi pham hop ddng vay theo 1y thuyét ké toan thyc
chtng ctia Watts va Zimmerman (1986) bi bac bo tai Viét Nam. Két qua nay twong
tur két qua nghién ctru cia Choi va cong su (2020) tai Viét Nam.

+ Dich bénh Covid — 19 (COVID) khéng c6 tac dong dén AEM cho thiy cac
DNNY tai Viét Nam khong c6 xu hudng thuc hién AEM trong giai doan dich bénh.
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Két qua ndy trai nguoc voi két qua nghién ciru ctia Xiao va Xi (2021) tai Trung Qudc
va Lassoued va Khanchel (2021) tai mot s6 qudc gia chau Au.
5.1.3. Két lugn vé cdc nhén té anh hwong dén REM

Bang 5.4. Tong hop két qua anh hwéng ciia bién doc 1ap dén REM

Bién doc lap abnCFO abnPROD abnDISEXP | COM_REM
BSIZE + (1%) X + (1%) - (5%)
BIND X - (5%) X X
BDUAL - (10%) X X + (5%)
BWOMAN X X X X
BFOREIGN X X X X
BEXPERT X X X X
ACOM X X X X
ABIG4 X - (1%) + (5%) X
ATENURE X X - (5%) X
oC X X X X
Ol X X X X
OS + (1%) - (5%) + (1%) - (1%)
OF - (5%) X X X
OM X X + (1%) - (10%)
OB X X X + (10%)

Trong dé: dau (-) la tac déng ngwoc chiéu; dau (+) la tdc ddng thudn chiéu; dau (x)
la khéng c6 tac dong; 1%, 5% va 10% la mirc ¥ nghia thong ké.
Nguon: Tdc gia tong hop

REM c6 4 dai dién 1a abnCFO, abnPROD, abnDISEXP, va COM_REM, vi vay
chi can 1 trong 4 dai dién nay nhan két qua p-value c6 ¥ nghia thong keé thi gia thuyét
nghién ctru vé nhén t6 c¢6 tac dong dén REM duoc chap nhan (Sitanggang va cong su,
2020; Ngo Thi Khanh Linh, 2023; Akter va cong su, 2024). Theo két qua mo hinh hoi
quy (Bang 4.10, 4.11,4.12, va 4.13), cac gia thuyét dugc chap nhan bao gom gia thuyét
H1b, H2b, H3b, H8b, H9b, H12b, H13b, H14b, H15b. Cy thé nhu sau:

+ Gia thuyét H1b “Quy mdé HPQT c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan cta
REM”: Xét vé timg thanh phan ctia REM thi quy mé HDQT (BSIZE) thuc day QTLN
bang dong tién hoat dong kinh doanh bat thudong (abnCFO) va chi phi tuy y bat
thudng (abnDISEXP) nhung lai khong c6 tac dong dén chi phi san xuat bat thuong
(abnPROD). Khi ma abnDISEXP va abnCFO ting con abnPROD khéng doi thi
COM_REM s¢& giam. Két qua hoi quy vé6i bién phy thuoc 1a COM_REM cho thiy
bién BSIZE c6 tac dong ngugc chidu & mirc y nghia 5% va diéu nay 1a phu hop véi
cac mo hinh thanh phén. Nhu vay, ¢o6 thé két luan ré’tng HDQT c6 quy mo 16n thi cd
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kha nang han ché dugc REM thong qua 3 dai dién la abnCFO, abnDISEXP, va
COM_REM. Két qua nay ung ho cho quan diém cua 1y thuyét phy thudc ngudn luc.
Du vay, két qua nay khong tuong dong véi két qua ciia cac nghién cru trude day boi
vi tai liéu nghién ciru vé REM 14 rat it oi.

+ Gia thuyét H2b “Tinh doc lap cia HDQT c6 tac dong dén it nhat mot thanh
phan cia REM”: bién BIND c¢6 y nghia thong ké & mirc 5% va hé s6 hoi quy thé hién
tac dong ngugc chidu dén chi phi san xuét bat thuong (abnPROD). Tuy nhién, bién
BIND lai khong thé hién duoc mic d6 anh huong cé y nghia thong ké trong trudng
hop bién phy thudc 1a abnCFO, abnDISEXP, va COM_REM. Nhu vay, gia thuyét
H2b duoc chép nhan véi dai dién cho QTLN theo giao dich thuc 1a abnPROD. Két
luan nay ciing khong tuong dong voi nghién ciru nio trude day.

+ Gia thuyét H3b “Sy ki€ém nhiém chtrc vu cha tich HPQT va TGP c¢6 tac dong
dén it nhat mot thanh phan cia REM”: bién BDUAL c6 y nghia thong ké & muc 10% va
hé s6 hoi quy thé hién tic dong nguoc chiéu dén abnCFO nhung lai khong co tac dong
dén abnPROD va abnDISEXP. Diéu niy ngu ¥ rang khi ¢6 sy kiém nhiém chtrc vy, dong
tién hoat dong kinh doanh bat thuong (abnCFO) s& thap hon, déng nghia véi viée
COM_REM s& cao hon. Két qua hdi quy vé6i bién phu thuoc COM_REM cho thay tac
dong thuan chiéu ctia bién BDUAL & mirc y nghia 5%. Két qua nay ting ho cho 1y thuyét
dai dién. Sy kiém nhiém chire vu chu tich HDQT va TGD s@ tri¢t tiéu chirc ndng giam
st cia HDQT d6i v6i NQL, dan dén kha ning thao ting thong tin sé cao hon trén BCTC
thong qua viéc QTLN theo giao dich thyc. Két qua nay phu hop vai két qua nghién ciru
cua Rajeevan va Ajward (2019) tai Sri Lanka v&i dai dién cho REM 1a COM_REM.

+ Gia thuyét H8b “Chét lugng KTDL c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan
ctia REM”: bién ABIG4 c6 tac dong nguoc chiéu dén abnPROD & mirc ¥ nghia 1%
va tac dong thuan chiéu dén abnDISEXP ¢ muc ¥ nghia 5%. Gia thuyét H8b duoc
chap nhan khi dai dién REM 14 chi phi san xuét bat thuong (abnPROD) va chi phi tuy
¥ bat thuong (abnDISEXP). Nhu vay, trong cac ky thuat REM, kiém toan vién Big4
c6 kha ning phat hién va han ché dugc cac giao dich cdu thanh nén chi phi san xuat
bat thuong va chi phi tuy y bat thuong. Két qua v6i chi phi tuy y bat thuong
(abnDISEXP) twong ddng voi nghién ctru ciia Chowdhury va Eliwa (2021) tai Anh
Qudc. Bién ABIG4 khong mang y nghia thong ké trong mo hinh hdi quy véi bién phu
thudc 12 abnCFO va COM_REM. Két qua nay dong thuan véi két qua nghién ciru cia
Sitanggang va cong su (2020) tai Anh Qudc va nghién ctru ciia Hoang Thi Viét Ha
va Diang Ngoc Hung (2018) tai Viét Nam khi bac bo kha nang kiém toan Big4 han
ché duoc tong cac khoan QTLN theo giao dich thuc (COM_REM).
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+ Gia thuyét HOb “Nhiém ky ctia KTPL c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan
ctia REM”: bién ATENURE c6 tac dong nguoc chiéu dén abnDISEXP c6 nghia 1a
nhiém ky ctia KTDL cang dai thi mirc dd NQL thyc hién REM thong qua chi phi tuy
¥ bat thuong cang 16n. Két qua hdi quy nay khién cho gia thuyét HOb duoc chap nhan
v6i két qua 13 tac dong thuan chidu. Nhiém ky dai han c6 thé 1am ting sy "gan két"
giita kiém toan vién va NQL cong ty din dén sy giam sut trong mirc d6 doc 1ap trong
kiém todn, khién cho kha ning phat hién REM thap hon. Két qua nay tring véi két
qua nghién ctru ciia Sitanggang va cong su (2020) tai UK véi bién abnDISEXP.

+ Gia thuyét H12b “Sé hiru nha nudc c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan
ctia REM”: bién OS c6 tac dong thuan chiéu dén abnCFO va abnDISEXP va tac dong
nguoc chiéu dén abnPROD va COM_REM. Két qua hdi quy nay khién cho gia thuyét
H12b duoc chip nhan voi tt ca cac dai dién cho REM. Nhu vay, s hitu nha nudc
c6 kha nang han ché REM trén tit ca cac phuong dién. Két qua nay twong tu nghién
ctru cua Ngo6 Thi Khanh Linh (2023) tai Viét Nam véi dai dién 1a abnCFO va Al-
Duais va cong su (2022) tai Malaysia voi dai dién la COM_REM. Sy giam sat chat
ché clia cic co quan chii quan nha nudc dbi véi doanh nghiép 1a mot trong nhing
nguyén nhan gop phan giam hanh vi co hoi cia NQL nhu 13 hanh vi QTLN. Cac NQL
cling khong c6 dong luc va khong khuyén khich thuc hién QTLN nham tranh su chi
¥ vé mit chinh tri trong cong ty noi ma nha nudc 14 c6 dong kiém soat.

+ Gia thuyét H13b “S¢ hitu nudc ngoai co tac dong dén it nhat mot thanh phan
ctia REM”: bién OF c6 tac dong nguoc chiéu dén abnCFO & mirc ¥ nghia 5% nhung
khong co tac dong ¥ nghia dén abnPROD, abnDISEXP va COM_REM. Két qua nay
ngu y rang ty 1& sé hitu nudc ngoai gop phan thic day REM thong qua dong tién kinh
doanh bt thuong. Dé duy tri dong vén dau tu tir nude ngoai, NQL c¢6 thé bi ap luc
16n hon budc phai thyc hién REM dé dap tmg ky vong vé loi nhuan cia nha dau tu
nude ngoai. Két qua nghién ctru nay nguoc lai véi két luan vé tac dong nguoc chiéu
ctia s¢ hitu nudc ngoai dén abnCFO cua Guo va cong sy (2015) tai Nhat Ban va ciing
khong ddng thuan véi két luan bac bé tac dong cua s hitu nudc ngoai dén abnCFO
cua Ng6 Thi Khanh Linh (2023) tai Vi¢t Nam.

+ Gia thuyét H14b “Sé hiru cia NQL c6 tac dong dén it nhat mot thanh phan
ctia REM”: bién OM khong c6 tac dong dén abnCFO va abnPROD nhung c6 tac dong
thuan chiéu dén abnDISEXP ¢ muc ¥ nghia 1%, va tac dong ngugc chiéu dén
COM_REM & mirc ¥ nghia 10%. Diéu nay ngu y rang s& hiru ciia NQL c6 kha ning
han ché QTLN thong qua chi phi tuy ¥ bat thuong va tir d6, han ché REM néi chung.
Két qua nay ting hd cho quan diém cua 1y thuyét nha quan ly. Khi mic do s¢ hitu ciia
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NQL tang Ién, khoang cach gitra loi ich cia NQL va c6 dong s& giam di. Loi ich cta
ho trong cong ty it nhiéu dugc lién két sau khi quyén s& hitu cia NQL dat dén muirc
t61 vu. Khi do, NQL it co dong lyc hon dé thao tung cac con s6 ké toan nham dat
dugc loi ich ca nhan (Shleifer va Vishny, 1997). Két qua nay phu hop voi két qua
nghién ctru cia Akter va cong sy (2024) tai khu vgc Nam A (gém c6 Bangladesh, An
Do va Pakistan).

+ Gia thuyét H15b “Sé hitu ciia thanh vién HPQT c6 tac dong dén it nhat mot
thanh phan ciia REM”: két qua hdi quy cho thay bién OB khong cé tac dong dén cac
bién phu thude 1a abnCFO, abnPROD, abnDISEXP nhung c6 tac dong thuan chiéu
dén bién phyu thubc COM_REM & mtc ¥ nghia 10% cho nén gia thuyét H15b duogc
chap nhan d6i v6i bién COM_REM. Céc cong ty c6 thanh vién HDQT nam giit nhiéu
cd phiéu hon ¢6 nhiéu kha nang tich cyc thyc hi¢n REM vi cac muc dich 1¢i ich ca
nhan. Két luan nay ciing khong tuong dong véi nghién ciru nio trude day.

Céc nhan té con lai khong mang ¥ nghia thong ké trong tat ca cac mo hinh hoi
quy cho 4 bién phu thudc 1a abnCFO, abnPROD, abnDISEXP, va COM_REM gom:
su da dang gidi tinh cua thanh vién HPQT, sy da dang quéc tich cua thanh vién
HDQT, trinh d6 chuyén mon vé tai chinh, ké toan cua thanh vién HDQT, su ton tai
ciia UBKT, murc do tap trung quyén s hitu, va so hitu to chice. Do d6, tac gia khong
tim thay du bang ching thyc nghiém dé két luan vé cac gia thuyét H4b, H5b, H6b,
H7b, H10b, H11b. Bang tong hop két qua kiém dinh gia thuyét vé cac nhan t6 anh
hudng dén REM duogc trinh bay ¢ Phu luc sb 23.

Biang 5.5. Tong hop két qua anh hwéng ciia cac bién kiém soat dén REM

Bién phu thudc REM
abnCFO | abnPROD | abnDISEXP | COM_REM

Bién kiém soat

SIZE X X X X

LEV - (1%) + (1%) - (1%) + (1%)
ROA X X - (1%) X
GREV + (1%) - (1%) + (1%) - (1%)
AGE X X + (5%) X
COVID X - (5%) X - (5%)

Trong dé: dau (-) la tdc dong ngwoc chiéu; dau (+) la tac déng thudn chiéu; dau (x)
la khéng c6 tac dong; 1%, 5% va 10% la mirc y nghia thong ké.
Nguon: Tdc gia tong hop
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+ Quy md cong ty (SIZE): Quy md cong ty khong co tac dong dén bat cir dai
dién nao ctia REM 1a tuong ty két qua nghién ctru ctia Guo va cong sy (2015) tai Nhat
Bén, Almashagbeh va cong su (2019) va Almood va cong su (2024) tai Jordan, Attia
va cong su (2024) tai Ai Cap, Hoang Thi Viét Ha va Pang Ngoc Hung (2018) va
Dang Anh Tuan va cong sy (2023) tai Viét Nam.

+Don bay tai chinh (LEV): Pon bay tai chinh c6 tac dong thuan chiéu dén REM
thong qua ca 4 dai dién cia REM. Céc cong ty co don bay tai chinh cao hon ¢ nhiéu
kha nang thyc hién QTLN dé tranh vi pham cac hop dong vay vén theo 1y thuyét ké
toan thuc chimg ctia Watts va Zimmerman (1986). Két qua nay tuong tu két qua
nghién ctru ciia Rajeevan va Ajward (2019) tai Sri Lanka, Almashagbeh va cong su
(2019) va Ghaleb va cong su (2021) tai Jordan, Al-Duais va cdng sy (2022) tai
Malaysia, Hoang Thi Viét Ha va Bang Ngoc Hung (2018) va Dang Anh Tuan va
cong su (2023) tai Viét Nam.

+ Loinhudn trén tai san (ROA): ROA c¢6 tac dong nguoc chiéu dén abnDISEXP,
ddng nghia véi viéc thuc day ting REM. Ty 1¢ ROA cao c6 thé 1a mot tin hiéu cia
REM thong qua thao tac cat giam chi phi tuy y. Két qua nay twong tu két qua nghién
ctru ciia Chowdhury va Eliwa (2021) tai Anh Qudc.

+ Tang truong doanh thu (GREV): Tang trudng doanh thu co6 tdc dong nguoc
chiéu dén REM thong qua ca 4 dai dién cia REM. Ty 1¢ ting truéng doanh thu t6t co
thé 1a mot tin hi¢u cho thdy DNNY khong c6 xu huéng thuc hién REM. Két qua nay
dong thuan véi két qua nghién ciru cia Almashagbeh va cong su (2019) tai Jordan
nhung trdi nguoc véi Dang Anh Tuan va cdng sy (2023) tai Viét Nam khi két luan
rang khong t6n tai méi lién hé giira ty 1é ting truéng doanh thu va REM.

+ Tubi niém yét (AGE): Tudi niém yét c6 tac dong thuan chiéu dén abnDISEXP,
d6ng nghia véi viéc han ché dugc REM. Doanh nghiép c6 thoi gian niém yét dai hon
it c6 xu huéng thyc hién REM hon dé duy tri danh tiéng va niém tin véi thi truong
vbn (Bassiouny, 2016). Két qua niy twong dong véi két qua nghién ctru ctia Debnath
va cong su (2021) tai Bangladesh.

+ Dich bénh Covid — 19: COVID c¢6 tac dong nguoc chiéu dén abnPROD va
COM_REM, ddng nghia véi viéc REM c¢6 xu huéng giam di trong thoi gian dién ra
dich bénh. Két qua nay trai nguoc véi két qua nghién ctru ctia Dang Anh Tuan va cong
su (2023) tai Viét Nam khi st dung dir li€u trong giai doan 2020 — 2021 dai dién cho
giai doan dich bénh Covid -19 cho top 300 DNNY ¢6 von hod 16n nhat Viét Nam.
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5.1.4. Két lugn vé két qua cdc kiém dinh ting cwong
5.1.4.1. Kiém dinh 1: kiém tra sw thay thé/bé sung ciia REM cho AEM tai céc cong
ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam

Theo két qua hoi quy GMM (Bang 4.14), bién abnCFO c6 p-value nho hon %
thé hién bién nay c6 tic dong dén AEM. Hé s6 hdi quy mang gia tri 4m thé hién murc
d6 AEM 16n hon khi abnCFO (dong tién bat thuong tir hoat dong kinh doanh) thap
hon ddng nghia véi viéc mirc 46 REM cao hon. Diéu nay c6 nghia 1d DNNY c6 su
b6 sung 13n nhau gitta AEM va REM thong qua thao tac thao ting ban hang va dong
tién hoat dong kinh doanh. Vi thé gia thuyét H16 “Cdc cng ty phi tai chinh niém yét
trén thi truong chirng khodn Viét Nam sir dung REM va AEM bé sung cho nhau”
dugc chap nhan véi bién abnCFO 1a dai dién cho REM.

Mo hinh hdi quy cho két qua bién abnPROD khéng c6 ¥ nghia théng ké. Vi
vay, chua c6 di cin cir dé két luan vé su thay thé/bd sung cia thao tac dan trai chi
phi san xuit cia REM va AEM trong trudng hop cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén TTCK Viét Nam cho giai doan 2012 — 2023.

Tuong ty nhu bién abnPROD, bién abnDISEXP khong c6 ¥ nghia théng ké.
Vi vay, chua c6 du can cu dé két luan vé su thay thé/bd sung cua thao tac dan trai chi
phi tuy ¥ cia REM va AEM trong trudng hop cac cong ty phi tai chinh niém yét trén
TTCK Viét Nam cho giai doan 2012 — 2023.
5.1.4.2.  Kiém dinh 2: kiém tra méi quan hé phi tuyén ciia tinh déc ldp ciia HDQOT
va AEM tai cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam

Theo két qua hoi quy GMM (Bang 4.15), bién IND va IND? déu c6 tac dong
dén AEM voéi ¥ nghia & mirc 5%, dong thoi hé sé hdi quy ciia 2 bién nay trai dau
nhau. Diéu nay c6 nghia 1a ty 1¢ thanh vién khong diéu hanh trong HDQT c6 tac dong
thuan chiéu dén AEM nhung tic dong nay dao chiéu khi ty 1¢ thanh vién khong dicu
hanh dat dén mirc 62,9%. Piém dao chiéu duoc tinh bang cong thirc -b/2a trong d6 b
1a hé s6 hoi quy ctia BIND va a 1a hé s6 hoi quy cia BIND?.

Nhu vay, gia thuyét H17 “Ton tai méi quan hé phi tuyén giita tinh déc Idp ciia
HPQOT va AEM” duoc chap thuan. Mbi quan hé phi tuyén tinh nay c¢é dang chit U
nguoc. Két qua nghién ciru nay 1a hoan toan méi tai Viét Nam, trong bdi canh khong
c6 cac nghién ctru di trudc da ting kiém tra mdi quan hé phi tuyén tinh giira tinh doc
lap cua HDQT va AEM.

Két qua nghién ctru ddn dén mot két luan rét thi vi rang quy dinh hién nay vé
ty 1& 1/3 thanh vién HDQT la thanh vién khong diéu hanh 1a chua du dé ho c6 thé
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phat huy tbi da vai tro giam sat NQL va nang cao chét lwong BCTC thong qua chi
tiéu loi nhuan. Pay 1a can cir dé dé xuat khuyén nghi cho co quan quan Iy nha nuéc
dé hoan thién cac quy dinh quan tri cong ty.
5.2.
5.2.1. Thdo ludn vé thuc trang qudn tri loi nhudn trén bdo cdo tai chinh tai Viét
Nam

Pé danh gia sau sac hon vé mirc 40 AEM va REM cua cac DNNY trén TTCK

Viét Nam, ludn an tiép tuc thuc hién mot phan tich ddi chiéu bang cach tong hop dir

Thao ludn vé két qua nghién ciru

lidu tlr cac nghién ctru trén thé gidi da 4p dung mo hinh Dechow va cong su (1995)

dé u6c luong AEM va mo hinh Roychowdhury (2006) dé uéc lugng REM.

Bang 5.6. So sanh AEM trén thé giéi va Viét Nam cung mé hinh wéc hrong ciia
Dechow va cfng su (1995)

Nghién ctru Quoc gia MAu nghién ctru Gia tri trung
binh cua
absDA
Luan an Vi¢t Nam | 4.908 quan sat trong 0,0929891
giai doan 2012 — 2023
Mnif va Cherif (2020) Phap 1.080 quan sat trong 0,040
giai doan 2010 — 2018
Hooghiemstra va cong Dan Mach | 668 quan sat trong giai 0,105
su (2019) doan 2001 — 2008
Phan Lan | 685 quan sat trong giai 0,073
doan 2001 — 2008
Na Uy 480 quan sat trong giai 0,099
doan 2001 — 2008
Thuy Dién | 1,416 quan sat trong 0,095
giai doan 2001 — 2008
Guo va Ma (2015) Trung Qudc | 7.938 quan sat trong 0,067
giai doan 2004 — 2010

Nguon: Tong hop cia tic gia

Bang 5.6 cho théy muc d§ thuc hién AEM tai cac DNNY trén TTCK Viét

Nam kha twong dong véi mirc 46 AEM tai Na Uy va Thuy Pién, thap hon mic d6

AEM tai Ban Mach qua nghién ctru cua Hooghiemstra va cong su (2019), nhung cao

hon mirc @0 AEM tai Phan Lan (Hooghiemstra va cong sy, 2019), Phap (Mnif va
Cherif, 2020), va Trung Qudc (Guo va Ma, 2015).
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Bang 5.7. So sanh REM trén thé giéi va Viét Nam cing mé hinh wéc lwong ciia

Roychowdhury (2006)
Nghién ctru Quoc gia | MAu nghién ciru Gia tri
trung binh
cua
COM_REM
Luén an Vi¢t Nam 4.908 quan sat trong -0,003
giai doan 2012 — 2023
Akter (2024) Bangladesh 85 quan sat trong giai 0,01
doan 2015 -2019
An Do 135 quan sat trong giai 0,04
doan 2015 -2019
Pakistan 126 quan sat trong giai 0,02
doan 2015 -2019
Attia (2024) Ai Cap 1.014 quan sat trong 0,0445
giai doan 2009 — 2021
Rajeevan va Ajward Sri Lanka 210 quan sat trong giai 0,166
(2019) doan 2015 — 2017
Piosik va Genge (2019) | Ba Lan 1.053 quan sat trong 0,018
giai doan 2008 — 2017

Nguon: Tong hop cia tic gia

Vi khong c6 nhiéu nghién ciru phan tich REM véi day di ca 4 dai dién cho
nén ludn an chi so sanh 1 dai dién cia REM la téng cac khoan giao dich thuc
(COM_REM) giita Viét Nam va cac qudc gia khac trén thé gidi. Két qua so sanh
duogc trinh bay ¢ Bang 5.7 cho théy ré’mg muc do thuc hién REM tai Viét Nam 1a rat
thap so véi cac qudc gia khac trén thé gidi.
5.2.2. Thdo ludn vé cdc nhan to tic dong dén qudn tri loi nhudn trén bdo cdo tai
chinh (AEM va REM) tai cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam
5.2.2.1. Thao ludn vé tic dong ciia céc nhan t6 thuée dic diém HPQT dén AEM va
REM

Trong s6 6 nhan t6 thudc dic diém HPQT duoc dua vao md hinh nghién cuu,
cac nhan t6 1a “Quy mo HbQT”, “Tinh doc 1ap cia HPQT”, “Su ki€ém nhiém chuc
vu chu tich HPQT va TGD” va “Sy da dang gidi tinh cia HDQT” c6 tac dong dén
AEM, REM, hodc ca hai. Nhan t6 “Su da dang quéc tich cuia HPQT” va “Trinh do
chuyén mén vé tai chinh, ké toan ctia thanh vién HPQT” khong c6 tac dong dén ca
AEM va REM.
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+ Sy da dang qudc tich cia HPQT khong c6 tac dong dang ké dén QTLN trén
BCTC c6 thé duoc 1y giai trén hai khia canh kinh té. Thtr nhét, sy khac biét vé van
hoa, ngdn ngit va phong cach 1am viéc giita cac thanh vién dén tir nhidu qudc gia c6
thé lam giam hiéu qua trao doi thong tin va phdi hop trong qua trinh ra quyét dinh,
lam gidm kha nang gidm sat hoat dong QTLN ctia NQL. Thur hai, cac thanh vién nudce
ngoai thuong thiéu hiéu biét siu vé méi truong thé ché, quy dinh ké toan va dic thu
quan tri cong ty tai Viét Nam, dan dén han ché trong viéc phat hién hodc danh gia
QTLN.

+ Trinh d6 chuyén mon vé tai chinh, ké toan ciia thanh vién HDQT khéng c6
tac dong dang ké dén QTLN co thé béi nhidu Iy do. Thir nhét, hiéu qua giam st cia
HDBQT phu thude 16n vao mic o minh bach thong tin va sy phan dinh quyén luc
trong doanh nghiép. Néu co ché tiép can thong tin bi kiém soat bai NQL, nang luc
chuyén mén cila cac thanh vién HDQT c6 thé khong duge phat huy tdi da, dan dén
nhitng kho khin trong viéc phat hién cac hanh vi QTLN. Thir hai, nhiéu doanh nghiép
chua c6 co ché khuyén khich va giam sat doc 1ap dii manh dé phat huy vai tro chuyén
mon cia HPQT, dan dén viéc kién thirc tai chinh — ké todn cua cac thanh vién khong
thé chuyén hoa thanh tac dong thuc chét trong vi¢c han ché QTLN.

+ Quy m6 HPQT c¢6 tac dong nguoc chidu dén ca AEM va REM, cho thay
rang HPQT cang ¢ nhiéu thanh vién thi kha nang han ché cac phuong phap QTLN
trén BCTC cang 16n. Piéu nay tng ho cho 1y thuyét phu thudc ngudn lyc rang khi
HDQT c6 nhiéu thanh vién, su da dang vé trinh d6 chuyén mon, kinh nghiém s€ nhiéu
hon va mbi quan hé rong rai hon, va nhu vay, co thé giam sat tdt hon ddi voi hanh vi
ctia cac NQL. Diéu 154 Luat doanh nghiép s6 59/2020/QH14 quy dinh s6 lwong thanh
vién trong HDQT Ia tir 3 dén 11 nguoi nham dam bao nguén luc tri tug, kinh nghiém
va sy anh huong du 16n trong kiém soat NQL, tang cudng phan bi¢n va tranh luén,
va duy tri tinh da dang trong viéc ra quyét dinh.

+Pé tang cuong tinh da dang cia HPQT thi sy hién dién cta thanh vién khong
diéu hanh 14 rat quan trong. Ho khong tham gia truc tiép vao cac hoat dong diéu hanh
hang ngay cua cong ty ciing véi NQL, vi thé ho dugc ky vong c6 thé dua ra cac quyét
dinh va gidm sat NQL t6t nhat ma khong bi anh hudng boi cac loi ich ca nhan hodc
loi ich nhém. Két qua nghién ciru cho thay ty 1¢ thanh vién HDQT khong diéu hanh
trong HDQT co thé han ché duoc REM nhung lai thtc déy thuc hanh AEM nhiéu
hon trén BCTC trong truong hop cac DNNY tai Viét Nam trong giai doan 2012 —
2023. Piéu niy co6 nghia la thanh vién HDQT khong diéu hanh d4 phat huy t6t vai tro
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ctia minh trong viéc giam sat NQL khi dua ra cic quyét dinh giao dich kinh té lién
quan dén ting khoi lugng ban hang va cai thién lgi nhuan do chiét khéu ban hang lam
giam dong tién hoat dong kinh doanh, gia ting chi phi san xuét, giam chi phi tuy ...
nhim QTLN theo giao dich thyc. Tuy nhién, v&i nhitng k¥ thuat ké toan don tich
phirc tap thuong duge thyuc hién vao cudi ky ké toan, thanh vién HDQT khong diéu
hanh duong nhu da khong thé kiém soat dugc dan dén két qua la AEM duogc thuc
hién nhiéu hon. Két qua nay ciing cho thay rang chi riéng s6 luong thanh vién HDQT
chua thé du dé han ché mot cach c6 hiéu qua QTLN ma can co cac co ché khac cua
quén tri cong ty ciing nhu cac yéu to khac. Vi két qua nghién ctiru hdn hop nhu vay,
cau hoi dit ra 1a lidu rang voi quy dinh co cau thanh vién HPQT ctia DNNY phai
dam bao tbi thiéu 1/3 tong s6 thanh vién 1a thanh vién khong diéu hanh (Nghi dinh
155/2020/ND-CP) da du dé phat huy vai trd giam sat NQL dap g yéu cau vé chat
lugng BCTC hay chua? Luan 4n da tim ra cau tra 10i cho cau héi nay thong qua két
qua cta kiém dinh ting cudng vé tic dong phi tuyén cua ty 1¢ thanh vién HDQT
khong diéu hanh dén AEM va chi ra rang khi ty 1& nay dat t&i mirc 62,9% thi thanh
vién HDQT khong diéu hanh méi c6 thé phat huy hét vai tro clia ho dé han ché duoc
AEM. Bén canh viéc quan tdm dén s lugng thanh vién khong diéu hanh trong
HDPQT, cic DNNY ciing can cht trong dén mirc do doc 1ap thuc chét cua HDQT,
thay vi chi ddm bao tinh doc 1ap hinh thic hodc danh nghia. Noi cach khac, viéc cod
nhiéu thanh vién khong diéu hanh trén gidy to chua di dé dam bao hiéu qua giam sat
néu cac thanh vién nay khong that sy doc lap trong tu duy, hanh dong va quyét dinh
trude NQL hoic cd dong chi phbi.

+ Khi chii tich HPQT kiém nhiém vi tri TGD diéu hanh, ho s& dé dang thao
tang thong tin va dan dén sy thiéu minh bach cia BCTC. Két qua nghién ctru cho
thdy sy kiém nhiém chirc vu nay dan dén REM cao hon trong truong hop cac DNNY
tai Viét Nam trong giai doan 2012 — 2023. Diéu ndy nhat quan véi Iy thuyét dai dién.
Tuy nhién, khi chu tich HPQT kiém nhiém vi tri TGD diéu hanh, AEM lai khong bi
anh hudng. Co thé khi thuc hién REM, TGP di dat dugc cac muc tiéu diéu chinh loi
nhuén nén viéc thuc hién AEM la khong con can thiét boi 18 AEM la ky thuat ké toan
dé dang bi KTDL phat hién hon 1a REM. Nghi dinh 155/2020/ND-CP da quy dinh
Chu tich HPQT khong dugc kiém nhi¢m chuec danh TGP cua 01 cong ty dai ching
tir ngay 01/01/2021. Trudc d6, Thong tw 121/2012/TT-BTC da yéu cau cac cong ty
dai ching tach biét chuc vu Chu tich HPQT va TGD trir khi viéc ki€ém nhi¢m nay
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dugc phé chuan hang nim tai Pai hoi dong c6 dong thuong nién va rat nhiéu cac
DNNY d thyc hién diéu nay tir trude thoi diém bat budc ap dung.

+ Ty 1¢ thanh vién nit trong HDQT khéng c6 tac dong dén REM nhung c6 tac
dong nguoc chiéu dén AEM. C6 thé thay thanh vién nit trong HPQT tai cic cac DNNY
tai Viét Nam trong giai doan 2012 — 2023 da phat huy duoc phan nio vai trd ciia minh
trong viéc han ché QTLN noi chung. O Viét Nam, hién tai chua co quy dinh nao yéu
cau phai c6 sy hién dién ciia thanh vién nit trong HDQT cong ty. Tuy nhién, quy dinh
nay & cac qubc gia phét trién khong con qua xa la véi muc tidu thuc day da dang
gidi va quan tri cong ty tot. Phap, Tay Ban Nha, va Na Uy yéu cau cic DNNY c6 toi
thiéu 40% thanh vién 14 nir trong HDQT trong khi yéu cau nay ¢ Puc va Y 1 30%. Véi
kha nang han ché QTLN cua thanh vién nit trong HDQT, li¢u ré’mg Viét Nam c6 nén
dua ra quy dinh (khuyén khich hoic bét budc) cac DNNY c6 phu nit dam nhan vi tri
trong HDQT va néu c6 thi ty 1¢ ny 1a bao nhiéu thi hop 1y?
5.2.2.2. Thdao ludn vé tac dong cuia cdc nhan 16 thudc chat luong kiém toan dén AEM
va REM

Nghién cttu nay tim hiéu vé 3 nhan t6 thudc chat luong kiém toan 1a “Sy ton
tai cia UBKT”, “Chat lugng KTPL”, va “Nhiém ky ciia KTPL”. Trong d6, nhan té
méi 13 “Sy ton tai cia UBKT” khong c6 tac dong dén ca AEM va REM. Nhan t6
“Nhiém ky ctia KTPL” c6 tic dong thuan chiéu dén REM trong khi nhéan t6 “Chat
lugng KTPL” ¢6 tac dong nguoc chiéu dén ca AEM va REM.

+ Su t6n tai cia UBKT khong c6 tac dong dén QTLN theo két qua cia nghién
ctru ndy. Trén thyc té, cau triic quan tri tai Viét Nam dang trong giai doan chuyén
dich khi phan 16n cic doanh nghiép niém yét van duy tri mé hinh Ban kiém soat
truyén thong. DU Luat Doanh nghiép 2020 da tao hanh lang phap 1y cho mo
hinh UBKT truc thuéc HPQT, nhung viéc 4p dung hién nay chu yéu tap trung ¢
nhom céc tdp doan 16n. Do tinh chat méi mé va pham vi 4p dung con han ché, vai tro
cua UBKT trong vi¢c giam sat tinh trung thyc cua bao céo tai chinh chua thyc sy tao
ra tac dong dang ké 1én hanh vi QTLN trén dién rong. Do d6, can thém thoi gian dé
cac DNNY hoan thién co cdu quan trj cong ty, thanh lap va 1am rd nhiém vy cia
UBKT, tir 4 méi c6 thé danh gia mot cach day da va chinh xac hon vé anh huéng
ctia nhan t6 nay dén QTLN trong tuong lai.

+ Nhan t6 “Nhiém ky cua KTDL chua dugc nghién curu sau tai Viét Nam, dac
biét 1 chua c6 nghién ciru thyc nghiém nao vé tac dong ciia nhiém ky cia KTDL dén
REM tai Viét Nam. Két qua hdi quy cho thay nhiém ky cia KTDL khong c6 tac dong



144

dén AEM. Két qua nay nguoc lai v6i ky vong rang kiém toan cé kha nang phat hién
ra AEM nhiéu hon khi 1am viéc 1au dai hon. Bén canh d6, két qua hdi quy cho thay
tac dong thuan chiéu cua nhiém ky ciia KTPL dén REM lam déy Ién lo ngai vé kha
nang thong dong giita NQL va kiém toan vién dé thao ting chat lwong BCTC khi thoi
gian lam vi¢c véi nhau lau dai hon.

+ Nhan t6 “Chat lugng KTPL” c¢6 tac dong nguoc chiéu dén ca AEM va REM,
cho thay khi chat lwong kiém todn cang cao thi mirc 46 QTLN trén BCTC cang giam.
Két qua nay 1a diéu dé hiéu, boi cac cong ty kiém toan thudc nhém Bigd thuong co
d6i ngii chuyén mén cao, quy trinh kiém toan chit ché va uy tin qudc té, giup nang
cao tinh trung thuc va hop 1y cua BCTC.
5.2.2.3. Thdo lugn vé tac dong cua cdc nhan 16 thudc cdu triic s6 hiru dén AEM va REM

Trong s6 6 nhan t6 thudc ciu trac s& hiru dugc dua vao mo hinh nghién ctru,
ngoai trir nhan t6 “Mirc d9 tap trung quyén sé hiru” va “Sé hitu to chic” khong co
tac dong dén ca AEM va REM, cac nhan t6 con lai 1a “Sé hitu nha nude”, “Sé hitu
nudc ngoai”, “So hitu cia NQL” va “Sé hiru ctia thanh vién HDQT” déu co tac dong
dén AEM, REM, hodc ca hai.

+ Mirc do tap trung quyén so hiru khong c6 tac dong déang ké dén ca AEM va
REM. Diéu nay c6 thé dugc 1y giai rang, trong bdi canh cac DNNY Viét Nam, su tip
trung quyén s& hitu cao khong nhat thiét di kém vai hiéu qua giam sat tot hon. Khi
¢ dong 16n nam giit ty 18 s hitu chi phdi, ho ¢6 thé vu tién loi ich riéng, tham chi
thong déng voi NQL dé diéu chinh loi nhuén nhaim phuc vu muc ti€u cd nhan. Nguoc
lai, & nhitng doanh nghiép c6 co ciu s& hitu phan tan, cac c6 dong nho 1¢ lai thiéu kha
nang va ngudn lyc dé giam sat hoat dong quan 1y. Do d6, dii quyén sé hitu tap trung
hay phan tan, mtrc 0 QTLN van khong c6 su khac biét 1 rét, phan anh han ché trong
co ché giam sat ctia nha dau tu tai thi trudng Viét Nam.

+ Ty 1¢ s6 hitu to chirc khong co tac dong dang ké dén ca AEM va REM. Trén
khia canh kinh té, diéu nay co thé duoc ly giai rﬁng cac nha dau tu t6 chuc tai Viét
Nam chua thyc sy phat huy vai trd gidm sat tich cuc dbi vé6i hoat dong cua doanh
nghiép. Nhiéu to chirc dau tu mang tinh chat dau tur tai chinh ngan han, tap trung vao
loi nhuan dau tu hon 1 tham gia vao quan tri cong ty, nén it c6 dong co can thiép
hodc kiém soat hanh vi QTLN cua NQL. Bén canh do, viéc giam sat chat ché hoat
dong QTLN trén BCTC doi hoi thoi gian, chi phi va nguén lyc dang ké, khién nhiéu

nha dau tu t6 chirc Iya chon khong tham gia sdu néu muc d¢ sé hiru khong qué nhicu.
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+ Ty 18 so hitu nha nude c6 tac dong nguoc chidu dén REM nhung khong c6
tac dong dén AEM. Nhu vay, khi ty 1€ s¢ hitu ctia nha nudc tang 1€n, mirc do QTLN
ma NQL thyuc hién trén BCTC s€ giam di. Viét Nam dang chuyén tir nén kinh té ké
hoach hoéa tap trung sang co ché thi truong, ddy manh co phan hoa doanh nghiép nha
nude nhung kinh té nha nude van déng vai trd chi dao va mang tinh chat quyét dinh
d6i v6i duong hudng phat trién qudc gia. Sy giam sat chit ché cla cac co quan nha
nude ddi véi doanh nghiép 1a mot trong nhitng nguyén nhan gép phan giam hanh vi
co hdi cua NQL nhu 1a hanh vi QTLN. Bén canh d6, nha nudc so hiru ) phén trong
cac doanh nghiép thuong khong vi 1y do loi nhudn ma vi 1y do duy tri sy kiém soét
ctia nha nudc véi mot sb nganh nghé then chdt nhu 1a hang khong, vién thong, dau
mo, dién, nudc, y té... Chinh vi vay, chit lugng BCTC ctia DN ¢6 von nha nuée can
dugce dam bao dé giir gin niém tin tir phia cong déng va xa hoi.

+ Ty 18 s6 hitu nudc ngoai co tac dong nguoc chiéu dén AEM nhung lai tac
dong thuan chiéu dén REM. Khi dau tu ra nudc ngoai, cac nha dau tu c6 xu hudng
than trong hon trong viéc lua chon cong ty nhan dau tu vi cic gi6i han hiéu biét cia
ho lién quan dén moi trudng kinh doanh, kinh té vi mé, chinh sach va phap luat, yéu
cau ké toan, cac yéu t6 khac vé vin hoa — xa hoi. Cac c6 dong nudc ngoai, dic biét
1a cac nha dau tu t6 chuc 16n, thuong yéu ciu muc dd minh bach cao trén BCTC,
gidm sat nghiém ngat va yéu cau cong ty duy tri cac bién phap kiém toan va kiém
soat ndi bg chat ché hon. Tém lai, s¢ hiru nudc ngoai cao dong vai tro nhu mdt co
ché hiéu qua hoan thién quan trj cong ty va ngan chin AEM tai Viét Nam. Va vi thé,
NQL giam bot AEM va chuyén sang thuyc hi¢n REM dé tranh viéc bi phéat hién hanh
vi QTLN béi cac cd dong nude ngoai. Voi két qua nghién ctiru hdn hop nhu vay, cau
hoi dét ra 1a ty 1€ s& hitu nudc ngoai & DNNY tai Viét Nam & mac do bao nhiéu la
hop 1y? Hién nay, Viét Nam khong con gidi han ty 1€ s& hitu nudc ngoai tai cac
DNNY & mtc 49% nhu trude day, nhung van cé mét sé quy dinh chong chéo va han
ché khac dang gay kho khin cho cac doanh nghiép trong viéc nhan vén dau tu nudc
ngoai. Cac quy dinh gy kho khin cho doanh nghiép lién quan dén van dé s& hiru
nudc ngodi d6 14 gidi han sé hiru véi mot sé nganh nghé dac thu, thu tuc phirc
tap trong viéc thay doi ty 1¢ s¢ hitu va cong bd thong tin, cic quy dinh vé cong nhan
va chuyén nhuong ¢ phiéu.

+ Ty 18 so hitu cia NQL c6 tac dong nguoc chiéu dén REM nhung khong c6
tac dong dén AEM. Nhu vay néi chung, khi ty 1& s¢ hiru ciia NQL ting 1én, mirc do
QTLN ho thyc hién trén BCTC sé& giam di. Két qua nay tung ho cho 1y thuyét nha



146

quan 1y khi phat biéu rang néu murc d6 so hiru cia NQL tang 1én, khoang céach gitra
loi ich cia NQL va c6 dong s& giam di va nhu thé, cac NQL s& c6 dong co thuc day
gi4 tri dai han cua cong ty, thay vi chi tap trung vao viéc toi da hoa lgi ich ngin
han cho ban than ho (Warfield va cong su, 1995). Két qua nghién ctru nay la mdt can
ctr dé khuyén nghi cic DNNY nén khuyén khich nha NQL nam giit ¢6 phan hodc
thuong cho NQL bang ¢ phiéu cong ty nham that chit hon lgi ich cia NQL véi loi
ich ctia c6 dong.

+ Ty I¢ s& hitu cuia thanh vién HPQT c6 tac dong thuan chiéu dén ca AEM va
REM. Day la nhan td méi duoc dua vao md hinh nghién cuu, déac biét 1a chua cé
nghién ctru thuc nghiém nao vé tac dong cua s hitu ciia thanh vién HDQT dén REM
tai Viét Nam. Két qua nghién ciru niy cho thay thanh vién HPQT nim giit nhiéu c6
phan hon c6 nhiéu kha nang thuc day NQL thyc hién AEM va REM vi cac myc dich
loi ich ca nhan. Khi thanh vién HPQT sé hitu nhiéu cd phan trong cong ty, ho c6 thé
c¢6 quyén luc quyét dinh trong cac cudc hop HPQT, diéu nay co6 thé din dén viéc
ho dua ra cac quyét dinh c¢6 1gi cho minh, thay vi can nhéc loi ich chung cua tat ca
cac cb dong. Cac quyét dinh nay co thé lién quan dén viéc che gidu thong tin tai chinh
khong thuan loi, lam gidm chét lugng BCTC. Duya trén két qua nghién ctru nay, cau
hoi dit ra 1a c6 nén dua ra cac quy dinh nham gi6i han ty 18 s¢ hitu cua nhiing nguoi
dugc bau lam thanh vién HPQT hay khong? Va néu c6, murc gidi han ty 18 s& hitu
ctua thanh vién HDQT bao nhiéu 1a phu hop?
5.3. Mot s6 khuyén nghi tir két qua nghién ctru
5.3.1. Khuyén nghi déi véi cdc doanh nghiép niém yét

Dic diém thé ché va khung phép 1y cia thi trudng ching khoan Viét Nam —
voi nén tang 1a Luat Chung khoan 2019 va Nghi dinh 155/2020/ND-CP — tao ra
nhing rang budc quan trong d6i véi thong tin bao céo tai chinh. Dic biét, p luc duy
tri cac ngudng loi nhuan nham dap ung diéu kién niém yét khién doanh nghiép co
dong co QTLN dé tranh bi dua vao dién kiém soat hodc hiy niém yét. Chinh vi thé,
AEM va REM la cac phuong thirc giip NQL bao cao sb liéu loi nhuan trén BCTC
nhu mong mubn cua ho, tuy nhién, viéc thyc hién QTLN can phai dugc can nhéc ky
ludng dé tranh 1am ton hai dén niém tin cta cic nha dau tu va c6 dong. Cac DNNY
can phai tuan thi cac quy dinh phép 1y, duy tri sy minh bach, tranh nhiing hau qua
phap 1y nghiém trong va lam t6n hai dén uy tin ciia doanh nghiép.

Duya trén két qua nghién ciru, cac khuyén nghi véi DNNY nhu sau:
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+ Gia tang sb luong thanh vién HDQT: Két qua nghién ciru cho thdy HDQT
cang c6 nhiéu thanh vién thi kha nang han ché QTLN thong qua ké toan don tich va
giao dich thyc cang cao. Thyc trang cho thiy da phan cac DNNY trong mau nghién
ctru ¢ sb luong thanh vién HDQT 1a 5 nguoi trong khi d6 Luat doanh nghiép sd
59/2020/QH14 cho phép s6 lugng thanh vién HPQT tdi da 1a 11 nguoi. Cac DNNY
nén can nhic bo sung thém thanh vién HPQT dé tang cudng tinh da dang vé chuyén
mon, kinh nghiém, nham nang cao vai tro ciia thanh vién HDQT trong viéc giam sat
NQL va qua d6, gop phan han ché QTLN. Khi HPQT c¢6 s6 lugng thanh vién 16n,
viéc phan cong nhiém vu cu thé 13 vo ciing quan trong dé tranh tinh trang chong chéo
cong viéc hodc giam sat chi mang tinh hinh thirc. Didu nay khong chi giup ting cudng
hiéu qua giam sat ddi véi NQL ma con dam bao rang mdi thanh vién trong HDQT
déu phét huy t6i da vai trd va chuyén moén ciia minh. Viéc phan dinh rd rang cic trach
nhiém giam sat giup HPQT thyc hién chirc ndng gidm sat mot cach chu dong va hi¢u
qua, tir d6 bao vé 1oi ich ctia cc cd dong va duy tri sy phét trién bén vitng ctia doanh
nghiép.

+ Nang cao tinh doc lap cia HPQT: Ty thanh vién HDQT khong diéu hanh
gitip han ché dugc REM va néu nhu ty 1¢ nay dat trén 62,9% thi c6 thé han ché dugc
ca AEM. Thyc trang cho thay ty 1¢ thanh vién HDQT khong diéu hanh 1 trung binh
68% trong mau nghién ciru 1a rat cao so véi quy dinh 12 tdi thiéu 1/3 cia Thong tur
121/2012/TT-BTC (sau nay thay thé bai Nghi dinh 155/2020/ND-CP). Tuy nhién,
khong phai cong ty nao ciing cé ty 1 thanh vién khong diéu hanh cao nhu vay va
tham chi c6 nhing cong ty khong c6 thanh vién khong diéu hanh trong HPQT 14 vi
pham quy dinh ctia phap luat. DNNY can nang cao tinh doc 1ap cia HPQT bang cach
khong chi gia tang s6 luong thanh vién khong diéu hanh ma con can phét huy t6i da
vai tro doc l1ap thuc té ciia ho trong vi¢c giam sat NQL, han ché QTLN dé nang cao
chat lugng BCTC. Bén canh d6, dé ting cuong trach nhiém va phat huy t6i da wu thé
tir cac thanh vién khong diéu hanh, cac chinh sich b6 nhiém, bii nhiém, ché do luvong
thuong can duoc xdy dung mot cach hop 1y, tranh tinh trang xung dot loi ich gay ton
hai dén cac bén lién quan.

+ Pap tmg yéu cau tach biét chirc vu chu tich HDQT va TGD theo quy dinh
cua Nghi dinh 155/2020/ND-CP tai moi thoi diém: Viéc kiém nhiém chirc vu Chu
tich HDQT va Tong Giam dbc co thé dan dén REM cao hon, diéu nay khong c6 lgi

cho sy 0n dinh tai chinh cta cong ty. Viéc tach biét cac chirc vu nay s€ gitp giam su
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tap trung quyén luc va khuyén khich viéc ra quyét dinh doc lap, tir d6 han ché viéc
QTLN thong qua céc giao dich thuc.

+ Tang ty 1¢ thanh vién nir trong HDQT: Két qua nghién ctru cho thiy rang sy
da dang gi6i tinh trong HDQT c6 thé gitip giam AEM. Céc nghién ciru trudc day
cling chi ra réng HDQT da dang, trong d6 c6 sy tham gia cua phu nit, thuong céd xu
hudng thuc hién cac quyét dinh dao dirc va bén virng hon. Cac DNNY tai Viét Nam
c6 thé can nhic tang cuong ty 1¢ thanh vién nit trong HDQT vi hién nay ty 1¢ nay la
kha thap (trung binh khoang 15%) tai cac DNNY trén TTCK Viét Nam. Mot s6 quy
dinh tai cac qudc gia khac vé ty 18 thanh vién nit trong HDQT ma DNNY c¢6 thé tham
khao dé ap dung nhu 14 Phap, Tay Ban Nha, va Na Uy yéu cau cac DNNY c¢6 tdi thiéu
40% thanh vién 14 nit trong HDQT trong khi yéu cau nay ¢ Duc va Y 1a 30%.

+ Lua chon cong ty kiém toan c6 uy tin: Két qua nghién ciru cho thay kiém
toan Big4 co thé han ché dugc ca AEM va REM cho nén can wu tién lva chon céc
cong ty kiém toan thudc nhom Big4 dé thuc hién kiém toan BCTC. Céc cong ty kiém
toan Big4 co uy tin cao va quy trinh kiém todn nghiém ngit, giip nang cao do chinh
xac va minh bach cia BCTC doanh nghi¢p. Ho c6 kha nang phat hién cac hanh vi
diéu chinh loi nhuan va c6 thé thiic day cong ty tuan thu cac chuan muyc ké toan va
cac quy dinh phap Iy. DNNY can lya chon cong ty KTDL ¢6 uy tin, nén uu tién nhom
Big4 néu phi hop v6i don vi va lya chon ciia ¢6 dong.

+ Thyc hién luan chuyén cong ty KTPL: Do viéc luan chuyén cong ty KTDL
c6 thé han ché REM, DNNY nén xem xét viéc thay ddi cong ty kiém toan sau mot
khoang thoi gian nhat dinh. Viéc luan chuyén kiém toan vién gitip dam bao rang cong
ty kiém toan khong bi anh hudng boi mbi quan h¢ lau dai véi ban lanh dao, tir 6 han
ché viéc thoa hi€p hodc thong déng dé thuc hién cac hanh vi diéu chinh lgi nhuan
thong qua REM. Kiém toan vién méi s& ¢ cai nhin khach quan va s& phat hién cac
sai sot, gian 1an tai chinh mot cach dé dang hon. Hién nay, Viét Nam mdi c6 yéu cau
truong nhom kiém toan - ngudi ky bao céo kiém toan phai luan chuyén sau 3 nam tai
chinh lién tyuc ma chwa c6 yéu cau phai luan chuyén cong ty KTPL. Cac DNNY nén
chu dong hodc cd dong c6 thé yéu cau luan chuyén cong ty KTPL khi biéu quyét lya
chon cong ty kiém toan tai Dai hoi cb dong hang nam.

+ Tim kiém sy can bang hop 1y trong viéc kiém soét ty 1¢ s¢ hitu nuwdc ngoai:
Két qua nghién ctru cho thay ty 1é so hitu nudc ngoai tac dong ngugc chiéu dén AEM
nhung lai thiic ddy REM. DNNY c¢6 thé duy tri mét ty 1é s& hitu nudc ngoai ¢ mirc

vira phai dé khong lam ting qua mirc REM. Trong méi trudng dau tu toan cau, cac
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cd dong nude ngoai thuong cé ky vong cao vé két qua kinh doanh va tinh hinh tai
chinh ctia doanh nghiép. Dé dap ung ky vong nay, cac NQL c6 thé bi ap luc phai thuc
hién REM dé lam hai long cac c6 dong nudc ngoai va dam bao dong von nude ngoai
chdy vao doanh nghiép.

+ Gan két 1gi ich cia NQL véi c6 dong: Khuyén nghi nay dén tir két qua nghién
ctru la ty 1€ s& hitu cua NQL tang 1én, mirc d0 QTLN ho thuc hién trén BCTC s€ giam
di. Cac chinh sach thudong bang co phiéu cho NQL sé& 1a mot cong cu hitu hiéu dé ting
thém ty 1€ s¢ hiru cua NQL.

+ Gi6i han ty 1¢ so hitu ctia thanh vién HDQT: Khuyén nghi nay dén tir két
quéa nghién ctru 14 ty 1é s hitu cta thanh vién HPQT cang cao thi AEM va REM déu
cao hon. Cac DNNY c6 thé can nhic b6 nhiém nhitng ngudi khong sé hitu nhidu cb
phﬁn vao HPQT hodc dua ra murc d6 gioi han vé ty 1€ s hitu cua thanh vién HDQT
nham tranh viéc thanh vién HDQT dua ra cac quyét dinh c6 loi cho minh ma gay ton
hai dén cac bén lién quan.

5.3.2. Khuyén nghi déi véi co quan qudn Iy nha nwéc

Pé nang cao hiéu qua quan tri doanh nghiép va nang cao chat lugng thong tin
cong bd ciia cac DNNY, vai trd ciia co quan quan 1y nha nudc 1a hét sirc quan trong.
Céc chinh sach, quy dinh phéap 1y va co ché giam sat do co quan nha nuéc ban hanh
khong chi dinh hudéng hanh vi cua doanh nghi¢p ma con tao 1dp moi trudng minh
bach, cong bang va bén viing trén thi truong. Trén co sé két qua nghién ciru nay, mot
s6 khuyén nghi nham hoan thién khudn kho phap 1y nhu sau:

+ Hoan thién quy dinh vé cong bd thong tin trén bao cao thuong nién: Dé giam
tinh trang bat cAn xing thong tin, viéc cong bd thong tin minh bach va day du trén
bao cao thudng nién cia DNNY 1a diéu rat can thiét. Trong 25 nim qua, quy dinh vé
cong bd thong tin trén thi trudng chimg khoan Viét Nam c6 nhiéu thay d6i dan dén cac
chi tiéu duoc cong bd khong nhét quan néu nhu chi tiéu d6 khong thudc nhom thong
tin bat budc cong bd hodc khong cé quy chuin miu cho viéc cong bd thong tin vé chi
tiéu do. Vi duy, thong tin vé thanh vién HDQT nao 1a thanh vién doc 1ap cho dén nay
van khong duoc cong bd mot cach thong nhat giita cac DNNY, gy kho khian trong
viéc xac dinh thanh vién nao 1a doc lap. Thong tin vé ciu tric so hitu ciing khong duoc
cong bd mot cach nhat quan, TT96/2020/TT-BTC cho phép DNNY chon cach phan
loai co cdu so hitu c¢6 thé 13 “co ciu cd dong phan theo céac tiéu chi ty 1& s¢ hitu (co
dong 16n, c6 dong nho); cd dong to chirc va ¢ dong ca nhan; cd dong trong nudc va

cd dong nudc ngoai, c6 dong nha nudc va cac co dong khac”. Vi the, khong cd mot
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quy chuan mau vé trinh bay co ciu c6 dong dan dén thiéu nhat quan, kho co thé so sanh
duge cho ngudi doc bao céo thudng nién. Ngoai ra, mot s6 thong tin nhu 13 co cau cd
dong gia dinh ciing khong duoc cong bd dan dén khé khian trong viéc bao quat va danh
gia duoc vé dac diém cau tric so hitu cia DNNY.

+ Pay nhanh qué trinh hoan thién quy dinh vé ké toan — kiém toan: Dbi véi
thong tin BCTC, theo QD 633/QD-TTg ngay 23/05/2022 vé viéc phé duyét Chién
luoc ké toan — kiém toan dén nam 2030, Viét Nam trién khai ap dung chuan muc
BCTC quéc té theo 16 trinh do B6 Tai chinh x4c dinh ddi vé&i cac doanh nghiép co
nhu cau va di diéu kién ap dung va xay dung va t6 chire thuc hién chuan muc BCTC
Vi¢t Nam phu hop voi thong 1€ quéc té va diéu kién Viét Nam thay thé hé théng
chuan muc ké toan Viét Nam hién hanh. C6 thé théiy, thoi diém hién tai la dang trong
qué trinh chuyén giao giita chuan muc ké toan cii va méi, dan dén chat lugng BCTC
ciia cac DNNY c¢6 nhiéu sy khac biét. Tac gia khuyén nghi BO Tai chinh nén sém
trién khai 10 trinh ap dung bit budc mot bo chuan muc ké toan nhat quan cho doi
tuong 1 cac DNNY trén TTCK Viét Nam dé tang cudng tinh c6 thé so sanh duoc
ctia BCTC, phuc vu cho cac ddi tugng sir dung BCTC bén ngoai doanh nghiép.

+ Hoan thién quy dinh vé quan tri cong ty: Dua trén két qua nghién ctru, tac gia
khuyén nghi c6 thé xay dung quy dinh cu thé sé luong thanh vién HPQT twong tmg véi
quy mé doanh nghiép, quy dinh s6 luong thanh vién HPQT c6 kién thirc vé tai chinh,
ké toan dé tang kha nang phat hién hanh vi gian 1an trén BCTC ciia NQL; gia tang mirc
t6i thiéu ciia quy dinh vé ty 1¢ thanh vién khong diéu hanh trong HPQT dé ho c6 thé
phat huy ti da vai tro giam sat cia minh; quy dinh ty 1& thanh vién nir trong HDQT
twong ty nhu cac qudc gia chau Au; khuyén khich cac DNNY thanh 1ap UBKT; dit ra
quy dinh cac DNNY dinh ky luan chuyén don vi KTPL (twong tu nhu voi ngan hang)
chir khong chi luan chuyén trudéng nhém kiém toan - ngudi ky bao cao kiém toan; duy
tri mot phan ty 1¢ s hitu nha nudc & cac doanh nghiép trong cic nganh then chdt trong
nén kinh té; quy dinh gi6i han ty 18 so hiru ctia thanh viéen HDQT dé ting cudng tinh
doc 1ap (doc 1ap ca vé diéu hanh va so hiru).

5.3.3. Khuyén nghi déi véi nguwoi siv dung bdo cdo tai chinh

Pbi véi ngudi st dung BCTC nhu 1a nha dau tu, c6 dong, bén cho vay, nha
phan tich thi truong tai chinh van dé nhan dién QTLN va tin hiéu vé kha nang ton tai
QTLN trén BCTC 1a cip thiét. Diéu ndy cang tré nén quan trong trong bdi canh Viét

Nam dang trong giai doan chuyén dich ttr thi truong cén bién 1€n thi truong moi ndi
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thir cap, noi tinh minh bach cua thong tin chua thuc su dat chuan so véi cc thi trudng
phat trién.

Do chét lugng cong b thong tin con han ché va ning lyc phén tich ciia phan
16n nha dau tu c4 nhan con nhimng khoang trong nhét dinh, nguoi sir dung BCTC can
xay dung mot co ché danh gia than trong. Thay vi chi dwa vao cac con sd bé noi, ho
can két hop phan tich chuyén sau vai cic ngudn thong tin bo sung dé nang cao do tin
cdy trong qua trinh ra quyét dinh. Dué6i day 1a mot s6 khuyén nghi cy thé:

+ Nang cao kha nang nhan dién QTLN trén BCTC: nguoi st dung BCTC can
phai nang cao nhan thic vé cac phuong phap QTLN bao gom ca AEM va REM vi
chung lam giam tinh trung l1ap, khach quan cuia thong tin trén BCTC. Nguoi st dung
BCTC c6 thé nhan dién AEM/REM thong qua cac biéu hién nhu thay doi phuong
phap va udc tinh ké toan, phan tich xu hudng tang/giam cac khoan don tich 16n (cac
khoan phai thu, hang ton kho), ting/giam cac khoan giam trir doanh thu, ting/giam
ty 18 chi phi kinh doanh so v&i doanh thu ... Ngudi st dung BCTC ciing ¢6 thé st
dung phuong phép dinh lugng dé xac dinh mirc 46 QTLN thong qua cac mé hinh udc
luong AEM va REM da dugc dé xuit rong rai trong cac tai liéu hoc thuat, léy do lam
can cir dé danh gia chét luong thong tin tai chinh ma DNNY cung cap dé tir d6 dua
ra cac quyét dinh hop 1y.

+ Nhan thtrc r0 rang vé tac dong hién tai va tuong lai cua QTLN phuc vu muc
tiéu dau tu dai han: Cac k¥ thuat QTLN nhu AEM va REM déu c6 tinh bu trir, nghia
1a dugc loi & ky nay thi s& bi thiét & ky sau (néu DNNY khong tiép tuc QTLN & céc
ky tiép theo). Nhu vay, voi cac co dong, dic biét 1a co dong 16n 1a nhiing nguoi co
xu huéng quan tdm sau sic dén gia tri bén viing va dai han ciia doanh nghiép, viéc
nhan thtc 16 rang vé van dé nay 1a hoan toan can thiét dé danh gia ding chat luong
loi nhuan va ra quyét dinh dau tu thong minh.

+ Nhan biét cac tin hiéu vé QTLN trén BCTC: Theo két qua nghién ciru cua
luan 4n, céac tin hiéu cho thdy mic d6 QTLN thap trén BCTC 1a doanh nghiép da
niém yét trong thoi gian dai, khi don vi KTPL 14 Big4, c6 sy thay doi don vi KTPL
dinh ky, HPQT c6 nhiéu thanh vién dic biét 1a c6 thanh vién 1a nit, c6 ty 1¢ thanh
vién khong diéu hanh cao va NQL c6 nam giit nhiéu c6 phan cta cong ty. Céc tin
hiéu cho thdy mtrc @6 QTLN cao trén BCTC 14 khi thanh vién HPQT nam giit ty 18
c¢d phéan cao, doanh nghiép c6 quy mé 16n, ¢6 ty 16 ROA cao, ty 1é ng trén tai san ¢

mirc cao. Céc tin hi¢u trén ddy mang tinh chit tham khéo, can két hop véi viéc phan
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tich cac thong tin va chi sb tai chinh khac dé dua ra nhan dinh phu hop trong timg boi
canh doanh nghiép cu thé.

+ Sur dung céc bao cdo phan tich doc lap: Bao céo phan tich doc 1ap la san
pham duoc thyc hién bai cac t6 chirc hodc chuyén gia khong c6 méi quan hé hoic
xung dot lgi ich véi cong ty dugc phan tich; vi thé mang lai cai nhin khach quan hon.
Béo cdo phan tich doc 1ap 1a mdt dang cia bao cdo chuyén gia, thuong dua ra nhiing
phan tich sau sic, phan bién vé& md hinh kinh doanh, rui ro quan tri, cAu trac tai chinh
phirc tap, chat luong va tinh bén viing cua lgi nhuan, hodc cac rii ro phap Iy/nganh
nghé... Ngudi sir dung BCTC nén tham chiéu cic bao cao phan tich doc 1ap phat
hanh bai cac cong ty chimg khoan hodc to chirc tu van dé co céi nhin da chiéu hon
vé chat lugng lgi nhuan cua DNNY trude khi dua ra quyét dinh kinh té.

5.3.4. Khuyén nghi doi vdi kiém todn vién déc ldp va cong ty kiém todn

Kiém toan vién doc lap va cac cong ty kiém toan dong vai trd quan trong trong
viéc nang cao chat lugng BCTC va han ché hanh vi QTLN ciia doanh nghiép. Trén
co so két qua nghién ciru nay, phan nay sé dua ra nhirg khuyén nghi nham giup kiém
toan vién va cong ty kiém toan nhan dién rii ro, tir 46 gép phan cai thién tinh trung
thuc va hop 1y ctia BCTC. Sau day 1a mot s6 khuyén nghi danh cho kiém toan vién
doc 1ap va cac cong ty kiém toan tai Viét Nam:

+ Chu trong vao viée tim kiém cac dau hiéu ciia QTLN trén BCTC, bao gdm
ca AEM va REM. Cac DNNY dang st dung AEM va REM b6 sung cho nhau theo
két qua clia nghién ciru nay.

+ Két qua nghién ctru ctia ludn an c6 thé duoc st dung nhu mot khung tham
chiéu hiru ich dé danh gia chét lugng lgi nhuan cua cac doanh nghiép niém yét. Dua
trén cac nhan t6 anh huong da dugc xac dinh, kiém toan vién doc 1ap co thé nhan dién
cac ving rii ro 6 sai sot trong yéu do gian 14n hodc nham 1an. Tir d6, kiém toan vién
thiét ké va thuc hién cac thu tuc kiém toan noi dung tap trung hon, giup phat hién
hiéu qua cac hanh vi QTLN va cing ¢d tinh trung thuc va hop 1y cia BCTC.

+ Tuén thil cac chuan muyc dao dirc nghé nghiép, nhu: trung thye, khach quan,
doc lap va than trong nghé nghiép, 1am co s¢ cho danh gia va quyét dinh trong qué
trinh kiém toan.

+ Nghién ciru k¥ ludng vé nganh nghé va mé hinh kinh doanh ciia khach hang
gitip kiém toan vién nam bat dic thi hoat dong, qua d6 nang cao kha niang phat hién
nhting hanh vi QTLN.
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+ Tang cuong st dung cong cu cong nghé va phan mém kiém toan dé tu dong
hoa quy trinh kiém toan va phat hién bat thuong trén BCTC.

+ Dao tao va phat trién nhan su, khuyén khich nhan vién c6 chiing chi quéc té
nhu CPA, ACCA hoic cac chimg chi chuyén mén khac dé nang cao uy tin, ning luc
canh tranh, va kha nang phat hién QTLN.

5.3.5. Khuyén nghi déi véi hiép hji nghé nghiép

Hiép hoi nghé nghiép ké toan — kiém toan (nhu 1a Hiép hoi Ké toan va Kiém
toan Viét Nam — VAA, Hoi Kiém toan vién hanh nghé Viét Nam - VACPA) dong vai
trd quan trong trong viéc tap hop, doan két cac to chirc va ca nhan hoat dong trong
linh vuc ké toan va kiém toan & Viét Nam vi su nghiép duy tri va phat trién nghé
nghiép; nang cao chat lwong nghiép vu chuyén mén; giir gin pham chat, dao durc nghé
nghiép ké toan — kiém toan tai Viét Nam. Hiép hoi nghé nghiép ké toan — kiém toan
s& dong vai tro quan trong trong viéc nang cao nhan thic cho cc bén lién quan vé
thyc trang QTLN trén BCTC cua doanh nghiép. Sau day 1a mot sé khuyén nghi danh
cho cac hi¢p hoi tai Viét Nam:

+ T6 chirc cac khoa dao tao chuyén sau vé QTLN danh riéng cho céac ké toan
vién, kiém toan vién. Cac khoa dao tao can nhdn manh vao dao dirc nghé nghiép va
trach nhiém cua ké toan vién, kiém toan vién trong vi¢c phat hién QTLN.

+ Xay dung va cap nhat cac huéng dan, chuan muc nghé nghiép chuyén sau
lién quan dén rui ro QTLN, gitp kiém toan vién c6 co sé tham chiéu khi danh gia
BCTC.

+ Thuc day nang cao dao dirc nghé nghiép trong cong dong ké toan va kiém
toan, dac biét la thac drfly tinh trung thuc, hop 1y trong viéc 1ap BCTC.

+ Thiic day co ché chia sé thong tin va kinh nghiém giita cac thanh vién hiép
hoi, tr d6 nang cao nhan thic chung vé cac rui ro tiém an va cai thién chat luong
kiém todn trén toan thi truong.

5.3.6. Khuyén nghi doi vdi co sé dao tao vé ké todn - kiém todn

Céc co so dao tao ké toan — kiém toan, tir cac trudng dai hoc, cao dang dén
cac trung tam dao tao chuyén nghi¢p, dong vai trd quan trong trong viéc hinh thanh
kién thirc, ky nang va dao dirc nghé nghiép cho cac sinh vién tré thanh cic chuyén
gia trong linh vuc ké toan - kiém toan twong lai. Hanh vi QTLN anh hudng tiéu cuc
dén tinh minh bach va d¢ tin cay ciia BCTC va day la mot van dé cap thiét trong linh
vuc ké toan — kiém toan can dugc quan tdm nghién ctru va dua vao giang day. Duéi

day 1a mdét s6 khuyén nghi danh cho cac co s¢ dao tao ké toan — ki€ém toan:
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+ Tich hop cac chi dé vé QTLN vao chuong trinh giang day: Nguoi hoc nén
hiéu rd vé cac phuwong phap va ki thuat ma doanh nghiép cé thé sir dung dé QTLN,
chang han nhu thay doi chinh sach ké toan, thay d6i mirc trich 1ap du phong, va rat
nhiéu cac thu thuat ké toan khac dé dat duoc két qua lgi nhuan nhu mong muén.

+ Gido duc vé dao dirc nghé nghiép trong ké toan: Ngudi hoc can hiéu rd vé
vai tro cua minh trong viéc duy tri tinh trung thuc va minh bach trong BCTC, cling
nhu nhiing hdu qua ma sy thiéu trung thyc/minh bach BCTC dem lai.

+ Nang cao ki nang phan tich BCTC: Ngudi hoc can duge dao tao vé cach
phan tich BCTC dé phat hién cac dau hiéu bat thuong hodc nhiing thay doi dang ngd
trong lgi nhuén.

+ Khuyén khich ngudi hoc tham gia nghién ciru khoa hoc vé cac cha dé xoay
quanh BCTC va hanh vi QTLN.

5.4. Mot so han ché va hwéng nghién ciru trong twong lai

Luan 4n d3 di su nghién ctu vé QTLN trén BCTC cua cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén TTCK Viét Nam tir nam 2012 dén ndm 2023. Tuy nhién, nghién
ctru cling khong tranh khoi mot s han ché va c6 thé duge khac phuc bang cac nghién
ctru trong tuong lai.

Thir nhat, nghién ciru nay di st dung mo hinh phd bién nhat 14 mo hinh
Dechow va cong su (1995) dé uéc lvong AEM va md hinh Roychowdhury (2006) dé
udc lugng REM trén BCTC cua cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét
Nam trong giai doan 2012 - 2023. Sir dung cac mé hinh khac dé wdc lugng AEM va
REM 1a viéc nén 1am dé co6 sy so sanh va kiém dinh lai két qua nghién ciru vé cac
nhan t6 anh huéng dén AEM va REM.

Thur hai, nghién ctru nay da chi ra thyc trang AEM va REM theo tirng nganh
tai Viét Nam theo tiéu chuan phan nganh NAICS. Tuy nhién, cc nhan t6 4nh hudng
dén QTLN chua duoc xac dinh cho timg nganh. Mdi nganh nghé cé dic thu khac
nhau, dan dén ky thuat ké toan dé QTLN ciing khac nhau, va cac nhan t6 anh huong
dén QTLN trén BCTC cua ting nganh ciing c¢6 thé khac nhau nén rat can duoc dua
vao nghién ctru cu thé cho timg nganh.

Tht ba, bén canh cac nhan t6 dd dua vao mo hinh, mot sd cac nhén td khac c6
thé c6 anh huong dén QTLN nhu 1 ty 1é s¢ hitu gia dinh, d tudi cta thanh vién
HPQT, nhiém ky ctia CEO, diéu kién niém yét (san giao dich), sé cudc hop cia
HDQT, cua UBKT... Céc nghién ctru trong tuwong lai nén kiém dinh cac yéu té bd
sung c6 thé anh hudng téi QTLN trén BCTC tai cac DNNY.
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Cubi cliing, nghién ctru ndy chi tip trung vao nhém DNNY 1a doanh nghiép
phi tai chinh ma bé qua cac cong ty tai chinh, chirng khoan, ngan hang, bao hiém. ..
Pay 14 cac co quan trung gian tai chinh, dong vai trd quan trong vai tro chii chdt trong
viéc van hanh nén kinh té nén rat can dugc nghién ctru.

Tém tit chwong 5

Chuong 5 di két luan vé mirc 0 AEM va REM tai Viét Nam, két luan vé kiém
dinh gia thuyét nghién ctru cling nhu 1a két luan vé cac kiém dinh ting cuong. Chuong
5 cling da thao luan vé thuc trang QTLN trén BCTC tai Viét Nam va céc nhan tb c6
tac dong dén AEM va REM. Pay la cin clr dé dé xuét cac khuyén nghi cho cac bén
lién quan nhu DNNY, co quan quan 1y nha nuéc, ngudi st dung BCTC, kiém toan
vién doc 1ap va cong ty kiém toan, hiép hoi nghé nghiép, va co s dao tao vé ké toan
— kiém toan. Cudi cung, luan 4n chi ra cac han ché trong nghién ctru nay va dé xuét

mot s6 hudng nghién ciru trong twong lai.
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KET LUAN

BCTC la san pham cila ké toan tai chinh, cung cap thong tin quan trong gitp
nguoi str dung ra cac quyét dinh kinh té. Tuy nhién, NQL - nhiing ngudi chiu trach
nhiém 1ap BCTC - c6 thé can thi€p vao s6 liéu loi nhuan thong qua viéc lya chon
chinh sach ké toan hodc ra quyét dinh can thiép vao cac giao dich thyc. Diéu nay lam
giam tinh khach quan cua chi tiéu lgi nhuan trén BCTC, gay hiéu nham va anh hudng
tiéu cuc dén quyét dinh ciia ngudi st dung. QTLN trén BCTC 1a chii dé nghién ctru
ua thich cia giéi nghién ciru ké toan toan cau. Tuy nhién, phan 16n nghién ctru tap
trung vao AEM ma bo qua REM vi REM la céc thao tac khé bi phét hién hon. Dé thu
hep céac khoang tréng nghién ctru, luan an “Quadn tri loi nhudn trén bdo cdo tai chinh:
Nghién citu tai cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén Thi truong Chitng khodn Viét
Nam” d3 hé théng hoa, gop phan 1am rd hon cac khai niém, dong co, phuong phap
thyc hién QTLN, cac 1y thuyét nén tang giai thich cho hanh vi QTLN ctia NQL; hé
thong hoa cdc mo hinh wéc luong AEM va REM, so sanh wu diém va han ché cua
tung mo6 hinh dé lua chon mo hinh phu hop véi bdi canh nghién curu tai Viét Nam; h¢
thong héa khung 1y thuyét va thiét 1ap mé hinh nghién ciru cing véi 15 gia thuyét
nghién ciru vé cac nhan tb tac dong dén AEM va REM.

Vi dir liéu thu thap tr 409 DNNY trén TTCK Viét Nam giai doan 2012 —
2023, luan an thu duoc cac két qua thyc nghi¢m quan trong sau:

(1) nhan dién va udc luong mirc d0 AEM va REM, so sanh AEM va REM
theo nam, theo nganh, va véi két qua cua cac nghién ctru tién nhiém.

(ii)  xéac dinh va danh gia mic d tac dong cua cac nhan té dén AEM va
REM trong bdi canh Viét Nam. Két qua nghién ciru 1 cin cir dé dé xuat cac khuyén
nghi cho DNNY, co quan quan 1y nha nuéc, ngudi st dung BCTC, kiém toan vién
doc lap va cong ty kiém toan, hiép hoi nghé nghiép, va co sd dio tao vé ké toan —
kiém toan dé gitp ho nhan dién, danh gid muc do0 QTLN, xdy dung cac chinh sach,
va ¢ cac ung x\r thyc tién phu hop khi can ra quyét dinh kinh té.

(iii)  cac kiém dinh ting cuong mo rong goc nhin da chiéu ciia nghién ctru
va cing ¢d cho nhan dinh vé viéc sir dung dong thoi ca AEM va REM trong QTLN
cua cac DNNY Viét Nam, ciling nhu lam rd hon vai trod cua thanh vién khong diéu
hanh trong HDQT ddi voi viée han ché QTLN.

Mic du d3 c6 nhiéu nd luc, nhung vi mot dé tai nghién ciru phiic tap, da dién
nén ludn an khong tranh khdi cac han ché nhét dinh. Nhiing han ché cua nghién ctru
ddng thoi ciing goi mé cho tac gia va ngudi doc cac hudng nghién ctru tiép theo trong
twong lai. Tac gia xin tran trong tiép thu cac y kién déng gop xdy dung clia cac nha
khoa hoc va chuyén gia dé nang cao hon nita chat lugng ciia nghién ctru.
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(+) la téc dong thudn chiéu, (-) la tac dong nguoc chiéu, X la khéng cé tic dong




Phu luc 03: Tong hop cic nghién ciru vé tac dong ciia nhém nhén té thude dic

diém cAu tric sé hirtu dén QTLN

Quéc | Nghién | Dirliéu | M6 hinh |[Nhém nhan t6 thudc dic diém ciu tric sé
gia cuu woc hiru
lwong | Mirc | S6 | Sé& | Sé | Sé | Sé
QTLN | ddtap | hiru | hiru | hiu | hiu | hiru
trung to nha | nuwéc | cua cua
quyén | chirc | nuée | ngoai | NQL | thanh
s¢ vién
hiru HDQT
Qudc gia phit trién
Han |Kimva |635cong | AEM cua
Quéc | Yoon ty trong Dechow (-) )
(2008) giai doan | va cOng
2004 - su (1995)
2005
Bo Dao | Alves 34 congty | AEM cia
Nha | (2012) trong giai | Dechow (-) (-)
doan 2002 | va cOng
-2007 su (1995)
My | Ebrahim | 2.360 cong | AEM cua
(2007) ty  trong | Dechow
giai doan | va cong )
1999-2000 | su (1995)
Nhat | Guo va | 15212 REM cua
Ban |cong su | quan sat | Roychow (-)
(2015) trong giai | dhury
doan 2004 | (2006)
- 2008
Ba Lan | Piosik va | 1.053 quan | REM cua
Genge sat tai Ba | Roychow | (+) (+)
(2019) Lan trong | dhury
giai doan | (2006)
2008-2017
Qudc gia dang phat trién
Trung | Gulzar 1009 cong | AEM cua
Quée |va ty trong Dechow ) X




Zongjun | giai doan | va cOng
(2011) 2002 - su (1995)
2006
Guo va | 7.938 quan | AEM cua
Ma sat  trong | Dechow (+) (+) X
(2015) giai doan | va cOng
2004 - | su (1995)
2010
Cheng 437 cong | AEM cua
va cOng |ty trong | Dechow (+)
su giai doan | va cOng
(2015) 2003-2009 | su (1995)
Du va 11.529 AEM cua
cong sy | quan sat Jones
(2017) trong giai | (1991) )
doan 2004
-2012
An Pj | Sarkar 500 cong | AEM cua
va cOng |ty nam | Jones ()
su 2003 (1991)
(2006)
Sri Anwar 71 cong ty | AEM cua
Lanka | va trong giai | Kothari ) (+) -)
Buvanen | doan 2013 | va cOng
draa -2018 su (2005)
(2019)
Malay- | Shayan- | 1.180 REM cua
sia Nia va | quan sat Roychow
cong sy | trong giai | dhury X ) X
(2017) doan (2006)
2001-2011
Saleh va | 561 cong | AEM cua
cong su |ty nam | Jones ()
(2005) 2001 (1991)
Al-Duais | 1960 quan | REM cua
va cOng | sat trong | Roychow ) ) X

giai doan




su 2013 - | dhury
(2022) 2016 (2006)
Jordan | Al- 195 quan | AEM cua
Fayoumi | sat trong | Dechow
va cdng | giai doan | va cOng X X )
su 2001 - | su (1995)
(2010) 2005
Aleqab 131 cong | REM cua
va cOng |ty trong | Roychow
su giai doan | dhury
(2021) 2015 - | (2006)
2017
Almood | 308 quan | REM cua
vacfng | sattrong Roychow )
su giai doan | dhury
(2024) 2013-2018 | (2006)
Bangla | Debnath | 2.195 REM cua (+) -)
-desh | vacong | quan sat Roychow
sy trong giai | dhury
(2021) doan (2006)
2000-2017
Viét | Lé 3.013 AEM cua
Nam | Quynh quan sat Kasznik (+) ) ) X
Lién trong giai | (1999)
(2020) doan 2009
-2018
Nguyén | 283 AEM cua
Thi DNNY Dechow
Phuong | trong giai | va cOng X ) X X X
Hong doan su (1995)
(2016) 2012-2014
Nguyén | 3.735 AEM cua
Thi Mai | quan sat Dechow
Anh trong giai | va cong X ) )
(2021) doan 2009 | su (1995)

-2020




Nguyén | 2.132 quan | AEM cua
Ha Linh | sit trong | Jones (+) (-)
(2017) giai doan | (1991)
2010-2014
Choi va | 2.382 quan | AEM cua
cong su | sat trong | Dechow ) -) X
(2020) giai doan | va cOng
2012 — | su (1995)
2017
Ngd Thi | 6.906 quan | REM cua
Khéanh sat  trong | Roychow ) ) ) X
Linh giai doan | dhury
(2023) 2000 - | (2006)
2019
Cho va|480 AEM cua
Chung DNNY Dechow ) (+)
(2022) trong giai | va cOng
doan 2012 | sy (1995)
-2017

(+) la téc dong thudn chiéu, (-) la tac dong nguwoc chiéu, X la khéng cé tic dong




Phu luc 04: Danh sach 409 cong ty phi tai chinh niém yét

trong mau nghién ciru

Mi
chung | San Nganh Tén cong ty
STT | khoan
1| AAM | HOSE | San xuat CTCP Thity san MeKong
CTCP Xuat nhap khau Thity san Bén
2 | ABT |HOSE | San xuét Tre
CTCP Pau tu va Xay dyng Binh
3| ACC |HOSE | San xuét Duong ACC
CTCP Xuat nhap khau Thiy san Ctru
4| ACL |HOSE | San xuit Long An Giang
5| ADP | HOSE | San xuét CTCP Son A Péng
6 | AGM | HOSE | San xuat CTCP Xuat Nhap khau An Giang
7| ALT |HNX | San xuét CTCP Vin héa Tan Binh
CTCP San xuét Kinh doanh Dugc va
AMV | HNX | San xuét Trang thiét bi Y t& Viét My
ANV | HOSE | San xuit CTCP Nam Viét
10 | ASM | HOSE | San xuat CTCP Tap doan Sao Mai
11 |BBC |HOSE | San xuat CTCP Bibica
12| BBS |HNX | San xuat CTCP VICEM Bao bi But Son
13| BCC |HNX | San xuat CTCP Xi ming Bim Son
14 | BMP | HOSE | San xuit CTCP Nhya Binh Minh
15| BPC | HNX | San xuét CTCP VICEM Bao bi Bim Son
16 | BRC | HOSE | San xuat CTCP Cao su Bén Thanh
17 |BTS |HNX | San xuét CTCP Xi mang VICEM But Son
18 |BXH |HNX | San xuat CTCP VICEM Bao bi Hai Phong
19 | CAN |HNX | San xuit CTCP D6 hop Ha Long
20 |CJIC  |HNX | San xuét CTCP Co dién Mién Trung
21 |CLC | HOSE | San xuit CTCP Cat Loi
22 |CMX | HOSE | San xuat CTCP Camimex Group
23 |CPC |HNX | San xuat CTCP Thubc sat tring Can Tho
24 |CSM | HOSE | San xuat CTCP Cbng nghiép Cao su Mién Nam




25|CTB |HNX | San xuat CTCP Ché tao Bom Hai Duong
26 | CVT | HOSE | San xuat CTCP CMC
27 |DAG | HOSE | San xuat CTCP Tap doan Nhya Pong A
28 | DBC | HOSE | San xuit CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam
29 |DBT | HOSE | San xuat CTCP Dugc pham Bén Tre
30 | DCL | HOSE | San xuat CTCP Dugc pham Ciru Long
31 |DHC | HOSE | San xuat CTCP Dong Hai Bén Tre
32 | DHG | HOSE | San xuat CTCP Duoc Hau Giang
33 | DHT |HNX | San xuat CTCP Dugc pham Ha Tay
34 |DLG | HOSE | San xuat CTCP Tap doan Pirc Long Gia Lai
35| DMC |HOSE | San xuat CTCP Xuat nhap khau Y Té Domesco
36 |DNP | HNX | San xuat CTCP DNP Holding
Tong Cong ty Phan bon va Héa chat
37 |DPM | HOSE | San xuat Dau khi - CTCP
38 | DPR | HOSE | San xuat CTCP Cao su Pong Pha
39 | DQC | HOSE | San xuat CTCP Tap doan Dién Quang
40 | DRC | HOSE | San xuat CTCP Cao su Pa Nang
41 | DTC HNX | San xuét CTCP Viglacera Dong Triéu
42 |DTL | HOSE | San xuét CTCP Dai Thién Loc
43 |DTT | HOSE | San xuat CTCP Ky nghé¢ D6 Thanh
CTCP VICEM Vit liéu Xay dung Pa
44 | DXV | HOSE | San xuét Nang
45 |EVE | HOSE | San xuat CTCP Everpia
46 | FMC | HOSE | San xuat CTCP Thyc pham Sao Ta
47 |GDT |HOSE | San xuat CTCP Ché bién G6 Puc Thanh
CTCP Séan xuét Kinh doanh va Xuét
48 |GIL | HOSE | San xuét nhap khau Binh Thanh
49 | GMC | HOSE | San xuat CTCP Garmex Sai Gon
CTCP Gach ngéi Gém Xay dung My
50 | GMX | HNX | San xuat Xuén
51 | GTA | HOSE | San xuét CTCP Ché bién gb Thuin An
52 |HAD |HNX | San xuat CTCP Bia Ha Ngi - Hai Duong
53 | HAG | HOSE | San xuat CTCP Hoang Anh Gia Lai




54 |HAP |HOSE | San xuat CTCP Tap doan Hapaco
55 | HAT HNX | San xuat CTCP Thuong mai Bia Ha Noi
56 |HCC |HNX | San xuat CTCP Bé tong Hoa Cam - Intimex
57 |HDA | HNX | San xuat CTCP Hang son Pong A
58 |[HHC |HNX | San xuét CTCP Banh keo Hai Ha
590 |HOM | HNX | San xuat CTCP Xi mang VICEM Hoang Mai
60 | HPG | HOSE | San xuat CTCP Tap doan Hoa Phat
61 | HRC | HOSE | San xuat CTCP Cao su Hoa Binh
62 | HT1 HOSE | San xuat CTCP Xi Mang Vicem Ha Tién
63 |HVT |HNX | San xuét CTCP Héa chat Viét Tri
64 | HVX | HOSE | San xuat CTCP Xi mang VICEM Hai Van
CTCP Pau tu va Phat trién Pa Quéc
65 | IDI HOSE | San xuét Gia - IDI
66 | IMP | HOSE | San xuat CTCP Dugc pham Imexpharm
67 [INN | HNX | San xuat CTCP Bao bi va In Nong nghiép
68 | ITQ | HNX | San xuat CTCP Tap doan Thién Quang
69 | KDC | HOSE | San xuat CTCP Tap doan KIDO
70 | KKC |HNX | San xuat CTCP Tap DPoan Thanh Thai
71 | KMR | HOSE | San xuat CTCP Mirae
72 |KSD | HNX | San xuat CTCP Pau tw DNA
73 | KTS | HNX | San xuat CTCP Puong Kon Tum
CTCP Ché bién hang Xuat khau Long
74 | LAF | HOSE | San xuat An
CTCP Supe Phét phat va Hoa chat
75| LAS | HNX | San xut Lam Thao
CTCP Khoang san va Vat li¢u Xay
76 | LBM | HOSE | San xuat dung Lam Pong
77 |LDP | HNX | San xuat CTCP Dugc Lam Dong (Ladophar)
78 | LIX HOSE | San xuat CTCP Bot Giat Lix
79 | LSS | HOSE | San xuat CTCP Mia Puong Lam Son
80 | MCC |HNX | San xuat CTCP Gach ngéi Cao cap
81 | MCP | HOSE | San xuét CTCP In va Bao bi My Chau
82 | MKV | HNX | San xuét CTCP Dugc thi Y Cai Lay




83 | MSN | HOSE | San xuat CTCP Tap doan Masan
84 |NAG |HNX | San xuat CTCP Tap doan Nagakawa
85 | NAV | HOSE | San xuat CTCP Nam Viét
86 | NET |HNX | San xuét CTCP Bot giat NET
87 |NHC |HNX | San xuat CTCP Gach ngéi Nhi Hiép
88 | NKG |HOSE | San xuat CTCP Thép Nam Kim
CTCP Tap doan Gibng cdy trong Viét
89 | NSC | HOSE | San xuat Nam
90 | NST |HNX | San xuét CTCP Ngan Son
91 |NTP |HNX | San xuét CTCP Nhya Thiéu nién Tién Phong
92 | OPC | HOSE | San xuat CTCP Dugc pham OPC
93 | PAC | HOSE | San xuat CTCP Pin Ac quy Mién Nam
94 | PAN | HOSE | San xuit CTCP Tap doan Pan
95 |PHR | HOSE | San xuat CTCP Cao su Phuéc Hoa
Tong Cong ty Hoa dau Petrolimex -
96 |PLC |HNX | San xuét CTCP
CTCP Duoc phém Duoc liéu
97 |PMC |HNX | San xuét Pharmedic
98 |PMS | HNX | San xuat CTCP Co khi Xang dau
99 | POT |HNX | San xuit CTCP Thiét bi Buu dién
100 [ PPP | HNX | San xuat CTCP Dugc pham Phong Phu
101 | PTB | HOSE | San xuat CTCP Phu Tai
102 |QHD | HNX | San xuat CTCP Que han dién Viét Puc
CTCP Boéng deén Phich nudc Rang
103 | RAL | HOSE | San xuat DPoéng
104 |RDP | HOSE | San xuat CTCP Rang Pong Holding
105 | SAF | HNX | San xuat CTCP Luong thuc Thyuc pham Safoco
106 | SAM | HOSE | San xuat CTCP SAM HOLDINGS
CTCP Hop tac Kinh té va Xuat nhap
107 | SAV | HOSE | San xuat khau Savimex
108 | SBT HOSE | San xuat CTCP Thanh Thanh Coéng - Bién Hoa
109 | SDG | HNX | San xuat CTCP Sadico Can Tho
110 [ SDN | HNX | San xuat CTCP Son Pong Nai




111 [ SEN | HNX | San xuat CTCP Dét ludi Sai Gon
112 [ SGC |HNX | San xuat CTCP Xuat nhap khau Sa Giang
113 | SHI HOSE | San xuat CTCP Qudc té Son Ha
114 | SLS | HNX | San xuat CTCP Mia Pudng Son La
115 | SMT | HNX | San xuat CTCP Sametel
116 | SPC | HNX | San xuat CTCP Bao vé Thyc vat Sai Gon
117 | SPM | HOSE | San xuat CTCP SPM
118 | SRC | HOSE | San xuat CTCP Cao su Sao Vang
119 | SSC HOSE | San xuat CTCP Gidng cay trong Mién Nam
CTCP Ché tao két cau Thép
120 | SSM | HNX | San xuat Vneco.SSM
CTCP Cong nghi¢p Thuong mai Song
121 | STP | HNX | San xuat Da
122 | SVI HOSE | San xuat CTCP Bao bi Bién Hoa
123 | SVN | HNX | San xuat CTCP Tap doan Vexilla Viét Nam
124 | SVT HOSE | San xuat CTCP Cong nghé Sai Gon Vién Dong
125 | TBX |HNX | San xuat CTCP Xi mang Théi Binh
CTCP Dét may - Pau tu - Thuong mai
126 | TCM | HOSE | San xuat Thanh Cong
127 | TCR | HOSE | San xuat CTCP Cong nghiép Gém st Taicera
128 | TET | HNX | San xuat CTCP Vai sgi May mic Mién Bic
129 | THB | HNX | San xuat CTCP Bia Ha Ngi - Thanh Hoa
CTCP Pau tu va Xay dung Tién
130 | THG | HOSE | San xuat Giang
131 [ TKU |HNX | San xuat CTCP Cong nghi¢p Tung Kuang
132 | TLG | HOSE | San xuat CTCP Tap doan Thién Long
133 | TMT | HOSE | San xuat CTCP O t6 TMT
134 | TMX | HNX | San xuat CTCP VICEM Thuong mai Xi mang
135 TNC | HOSE | San xuat CTCP Cao su Thong Nhat
136 | TNG | HNX | San xuit CTCP Pau tu va Thuong mai TNG
137 | TPC | HOSE | San xuit CTCP Nhua Tan Pai Hung
138 | TPP HNX | San xuat CTCP Tan Phu Viét Nam
139 | TRA | HOSE | San xuat CTCP Traphaco




140 | TRC | HOSE | San xuat CTCP Cao su Ty Ninh
141 [ TSB | HNX | San xuat CTCP Ac quy Tia Sang
142 | TTC HNX | San xuat CTCP Gach men Thanh Thanh
CTCP Tap doan K§ nghé gb Truong
143 | TTF | HOSE | San xuat Thanh
144 | TXM | HNX | San xuat CTCP VICEM Thach cao Xi mang
CTCP Day va Cap Dién Taya Viét

145 | TYA |HOSE | San xuat Nam
146 | VBC | HNX | San xuat CTCP Nhya - Bao bi Vinh
147 | VCF HOSE | San xuét CTCP Vinacafé Bién Hoa
148 | VCS | HNX | San xuat CTCP Vicostone
149 | VGS | HNX | San xuat CTCP Ong thép Viét Birc VG PIPE
150 | VHC | HOSE | San xuat CTCP Vinh Hoan
151 | VHL | HNX | San xuat CTCP Viglacera Ha Long
152 | VIT  |HNX | San xuét CTCP Viglacera Tién Son
153 | VNM | HOSE | San xuat CTCP Sita Viét Nam
154 | VTB | HOSE | San xuat CTCP Viettronics Tan Binh

Xay dung va Bat
155 | AME | HNX | dong san CTCP Alphanam E&C

Xay dung va Bit | CTCP Pau tu Chau A - Thai Binh
156 | API HNX | dong san Duong

Xay dung va Bat | CTCP Xay dyung va Giao thong Binh
157 | BCE HOSE | dong san Duong

Xay dung va Bat
158 | C47 HOSE | dong san CTCP Xay dung 47

Xay dung va Bit | CTCP Pau tu va Phat trién Do thi Dau
159 | CCL HOSE | dong san khi Ctru Long

Xay dung va Bat
160 | CDC | HOSE | dong san CTCP Chuong Duong

Xay dung va Bat
161 | CIG | HOSE | dong san CTCP COMA 18

Xay dyng va Bt | CTCP Pau tu Ha ting K§ thuat Thanh
162 | CII HOSE | dong san ph6 HO Chi Minh




Xay dung va Bat

163 | CMS HNX | dong san CTCP Tap boan CMH Vi¢t Nam
Xay dung va Bat
164 | CSC HNX | dong san CTCP Tap doan COTANA
Xay dung va Bat
165 | CTD HOSE | dong san CTCP Xay dung Coteccons
Xay dung va Bat | CTCP Pau tu Phat trién Cuong Thuan
166 | CTI HOSE | dong san IDICO
Xay dung va Bat CTCP Pau tu va Xay lap Constrexim
167 |CX8 |HNX |dong san S6 8
Xay dung va Bat
168 | D11 HNX | dong san CTCP Pia bc 11
Xay dung va Bat | CTCP Phat trién D6 thi Cong nghiép
169 | D2D | HOSE | dong san 50 2
Xay dung va Bat | CTCP Dau tu - Phat trién - Xay dung
170 |[DC2 | HNX | dongsan (DIC) S6 2
Xay dung va Bat
171 | DC4 HOSE | dong san CTCP Xay dung DIC Holdings
Xay dung va Bat Tong Cong ty c¢6 phan Pau tu Phat
172 | DIG HOSE | dong san trién Xay dung
Xay dyng va Bat | CTCP Dau tu Phat trién Xay dung -
173 | DIH HNX | dong san Hoi An
Xay dung va Bat
174 | DTA HOSE | dong san CTCP B¢ Tam
Xay dung va Bat
175 | DXG |HOSE | dong san CTCP Tap doan Pat Xanh
Xay dung va Bat
176 | FCN HOSE | dong san CTCP FECON
Xay dung va Bat CTCP Ngoai thuong va Phat trién
177 |FDC | HOSE | dong san Pau tu Thanh phé H6 Chi Minh
Xay dung va Bat
178 | HAS HOSE | dong san CTCP Hacisco




Xay dung va Bat

179 | HBC | HOSE | dong san CTCP Tap doan Xay dung Hoa Binh
Xay dung va Bat | CTCP Phat trién Nha Ba Ria - Viing
180 | HDC | HOSE | dong san Tau
Xay dung va Bat
181 | HDG | HOSE | dong san CTCP Tap doan Ha b6
Xay dung va Bit CTCP Tu van Thuong mai Dich vy
182 | HQC |HOSE | dong san Dia Oc Hoang Quan
Xay dung va Bat CTCP Pau tu Phat trién Ha ting
183 | HTI HOSE | dong san IDICO
Xay dung va Bat
184 | HU1 HOSE | dong san CTCP Pau tu va Xay dyng HUD1
Xay dung va Bat
185 | ICG HNX | dong san CTCP Xay dung Song Hong
Xay dung va Bat
186 | IDJ HNX | dong san CTCP Pau tu IDJ Viét Nam
Xay dung va Bat
187 | 1IC HOSE | dong san CTCP Phat trién Ha ting K§ thuat
Xay dyng va Bat | CTCP Pau tu va Cong nghiép Tan
188 | ITA HOSE | dong san Tao
Xay dung va Bat
189 | ITC HOSE | dong san CTCP Pau tr va Kinh doanh Nha
Xay dung va Bat Tong Cong ty Phat trién D6 thi Kinh
190 | KBC |HOSE | dong san Bic - CTCP
Xay dung va Bat | CTCP Dau tu va Kinh doanh Nha
191 | KDH | HOSE | dong san Khang Dién
Xay dung va Bat
192 | KTT HNX | dong san CTCP Tap doan Pau tu KTT
Xay dung va Bat
193 | L10 HOSE | dong san CTCP Lilama 10
Xay dung va Bat
194 | L14 HNX | dong san CTCP Licogi 14




Xay dung va Bat

195 | L18 HNX | dong san CTCP Pau tu va Xay dung S6 18
Xay dung va Bat
196 | LCD HNX | dong san CTCP Lap may - Thi nghiém Co dién
Xay dung va Bat
197 | LCG | HOSE | dong san CTCP Lizen
Xay dung va Bat
198 | LGC | HOSE | dong san CTCP Pau tu Cau duong CII
Xay dung va Bat | CTCP DPau tu va Phat trién D6 thi
199 | LGL HOSE | dong san Long Giang
Xay dung va Bat | CTCP Dau tu va Xay dung Thuy loi
200 | LHC HNX | dong san Lam Pong
Xay dung va Bat
201 | LHG | HOSE | dong san CTCP Long Hau
Xay dung va Bat
202 | LIG HNX | dong san CTCP Licogi 13
Xay dung va Bat
203 | LMS8 HOSE | dong san CTCP Lilama 18
Xay dung va Bat | CTCP DPau tu va Xay dung BDC Viét
204 | MCO | HNX | dong san Nam
Xay dung va Bat
205 |NBB | HOSE | dong san CTCP Pau tu Nam Bay Bay
Xay dung va Bat
206 |[NDN |HNX | dong san CTCP Pau tu Phat trién Nha Pa Nang
Xay dung va Bat Tong Cong ty Pau tu Phat trién Nha
207 | NHA | HOSE | dong san va b6 thi Nam Ha Noi
Xay dung va Bat
208 |[NTL |HOSE | dong san CTCP Phat trién D6 thi Tir Liém
Xay dung va Bat | CTCP Phat trién Bat dong san Phat
209 | PDR HOSE | dong san Pat
Xay dung va Bat
210 | PHC HOSE | dong san CTCP Xay dung Phuc Hung Holdings




Xay dyng va Bat | CTCP Dich vy K§ thuat Dién lyc Dau
211 | PPS HNX | dong san khi Viét Nam
Xay dung va Bat
212 |PTC  |HOSE | dong san CTCP Dau Tu Icapital
Xay dung va Bat | CTCP Thiét ké Xay dung Thuong mai
213 | PTD HNX | dong san Phuc Thinh
Xay dung va Bat
214 | PTL HOSE | dong san CTCP Victory Capital
Xay dung va Bat
215 |PV2 |HNX |dongsan CTCP Pau tu PV2
Xay dung va Bat
216 | QCG | HOSE | dong san CTCP Qudc Cudng Gia Lai
Xay dyng va Bat | CTCP Cong trinh Giao thong Van tai
217 | QTC HNX | dong san Quéang Nam
Xay dung va Bat
218 |[RCL |HNX | dong san CTCP bia 6c Chg Lén
Xay dung va Bat
219 | REE HOSE | dong san CTCP Co bién Lanh
Xay dung va Bat
220 | S55 HNX | dong san CTCP Song ba 505
Xay dung va Bat
221 |SC5 | HOSE | dong san CTCP Xay dung S6 5
Xay dung va Bat
222 | SDS5 HNX | dong san CTCP Song ba 5
Xay dung va Bat
223 | SD6 HNX | dong san CTCP Song ba 6
Xay dung va Bat
224 | SD9 HNX | dong san CTCP Song ba 9
Xay dung va Bat | CTCP DPau tu Xay dung va Phit trién
225 |SDU | HNX | dong san D6 thi Song ba
Xay dung va Bat
226 | SJE HNX | dong san CTCP Song ba 11




Xay dung va Bat

227 | SJS HOSE | dong san CTCP SJ Group
Xay dung va Bat
228 | SRF HOSE | dong san CTCP SEAREFICO
Xay dung va Bat
229 | SZL HOSE | dong san CTCP Sonadezi Long Thanh
Xay dyng va Bt | CTCP Kinh doanh va Phét trién Binh
230 | TDC HOSE | dong san Duong
Xay dung va Bat
231 | TDH | HOSE | dong san CTCP Phat trién Nha Thu Duc
Xay dung va Bat
232 | TIG HNX | dong san CTCP Tap doan Pau tu Thing Long
Xay dung va Bat
233 | V12 |HNX |dongsan CTCP Xay dung S6 12
Xay dung va Bat
234 | V21 HNX | dong san CTCP Vinaconex 21
Xay dung va Bat
235 | VC1 |HNX |dong san CTCP Xay dung S6 1
Xay dung va Bat
236 | VC2 HNX | dong san CTCP Pau tu va Xay dyng Vina2
Xay dung va Bat
237 |VC6 |HNX |dong san CTCP Xay dung va Pau tu Visicons
Xay dung va Bat
238 | VC7 HNX | dong san CTCP Tap doan BGI
Xay dung va Bat
239 | VC9 HNX | dong san CTCP Xay dung s6 9 - VC9
Xay dung va Bat
240 | VCC | HNX | dong san CTCP Vinaconex 25
Xay dung va Bat Tong Cong ty c6 phan Xuat nhap
241 | VCG |HOSE | dong san khau va Xay dyng Viét Nam
Xay dung va Bat
242 | VEI HNX | dong san CTCP Xay dung Dién VNECO 1




Xay dung va Bat

243 | VE3 HNX | dong san CTCP Xay dung bién VNECO 3
Xay dung va Bat
244 | VE4 HNX | dong san CTCP Xay dung Dién VNECO4
Xay dung va Bat
245 | VE8 HNX | dong san CTCP Xay dung Dién VNECO 8
Xay dung va Bat
246 | VIC HOSE | dong san Tap doan VINGROUP - CTCP
Xay dung va Bat
247 | VMC | HNX | ddng san CTCP Vimeco
Xay dung va Bat Tong Cong ty c6 phan Xay dung Dién
248 | VNE | HOSE | dong san Viét Nam
Xay dung va Bat
249 | VPH | HOSE | dong san CTCP Van Phat Hung
Xay dung va Bat
250 | VRC | HOSE | dong san CTCP Bét dong san va Pau tw VRC
Xay dung va Bat | CTCP Dau tu va Xay dung Cap thoat
251 | VSI HOSE | dong san nudc
CTCP Thuong mai Dich vu Bén
252 | BTT HOSE | Ban budn va ban I¢ | Thanh
CTCP Pau tu Phat trién Cong nghiép
253 | CCI HOSE | Ban bu6n va ban 1¢ | Thuong mai Cu Chi
254 | CMC |HNX | Bénbuén vaban1é | CTCP Dau tu CMC
255 | CMV | HOSE | Bén buon va ban 1¢ | CTCP Thuong nghi¢p Ca Mau
256 | COM | HOSE | Ban budn va ban 1¢ | CTCP Vat tu Xang Dau
257 |HAX | HOSE | Ban buén va ban 1é | CTCP Dich vu O t6 Hang Xanh
258 | HHS HOSE | Ban budn va ban 1¢ | CTCP Pau tu Dich vu Hoang Huy
CTCP Kim khi Thanh phé Hb Chi
259 | HMC | HOSE | Bén bu6n va ban 1¢ | Minh - VNSTEEL
260 | HTC HNX | Ban budn va ban I¢ | CTCP Thuong mai Hoc Mon
261 | HTL HOSE | Ban budn va ban 1¢ | CTCP K§ thuat va O t6 Trudong Long
262 | HUT |HNX | Bénbuo6n vabanl¢ | CTCP Tasco
263 | KMT |HNX | Ban buén va ban 1¢ | CTCP Kim khi Mién Trung




CTCP Xay lap Co khi va Luong thyc

264 | MCF | HNX | Banbuén va ban 1é | Thuc pham
265 | PCT HNX | Ban buén va ban 1¢ | CTCP Van tai bién Global Pacific
Tong Cong ty c6 phan Dich vy Tong
266 | PET HOSE | Ban budn va ban 1¢ | hgp Dau khi
267 | PIT HOSE | Ban budn va ban 1¢ | CTCP Xuat nhap khau Petrolimex
268 | PNC HOSE | Ban budn va ban I¢ | CTCP Van hoa Phuong Nam
269 | PNJ HOSE | Ban budn va ban I¢ | CTCP Vang bac B4 quy Pht Nhuan
CTCP Van tai va Dich vu Petrolimex
270 | PSC HNX | Ban budn va ban I¢ | Sai Gon
271 | SDA | HNX | Ban buon va ban 1¢ | CTCP Simco Song ba
272 | SFC HOSE | Ban budn va ban I¢ | CTCP Nhién li¢u Sai Gon
273 | SHN | HNX | Ban budn va ban 1¢ | CTCP Pau tu Tong hop Ha Noi
274 | SMA | HOSE | Ban budn va ban 1¢ | CTCP Thiét bi Phy ting Sai Gon
275 | SMC | HOSE | Ban buén va ban 1¢ | CTCP Pau tu Thuong mai SMC
276 | SRA HNX | Ban budn va ban 1¢ | CTCP Sara Viét Nam
277 | ST8 | HOSE | Ban budn va ban 1¢ | CTCP DPau tu phat trién STS
278 | SVC HOSE | Ban budn va ban 1¢ | CTCP Dich vu Tong hop Sai Gon
279 | TLH HOSE | Ban budn va ban 1¢ | CTCP Tap doan Thép Tién Lén
CTCP Thuong mai Xuét nhap khau
280 | TMC | HNX | Ban buon va ban 1¢ | Thu Buc
CTCP Thuong mai Xuét nhap khau
281 | TNA | HOSE | Bén buon va ban 1¢ | Thién Nam
CTCP Vat tu Ky thuat nong nghiép
282 | TSC | HOSE | Ban budn va ban 1¢ | Can Tho
CTCP Dau Tu Va Phat Trién Sao Mai
283 | UNI HNX | Ban budn va ban 1¢ | Viét
284 | VCM | HNX | Béanbudn vabanlé¢ | CTCP BV Life
285 | VFG | HOSE | Bén budn va ban 1¢ | CTCP Khtr trung Viét Nam
CTCP Dau tu Phat trién Thuong mai
286 | VID | HOSE | Ban buon va ban 1¢ | Vién Dong
287 | VMD | HOSE | Ban buén va ban 1¢ | CTCP Y Dugc pham Vimedimex




CTCP Nang luong va Moi truong

288 | VIV | HNX | Ban budn va ban I¢ | VICEM
280 | ARM | HNX | Van tai va kho bai | CTCP Xuat nhap khau Hang khong
290 | BSC |HNX | Vantai vakhobai | CTCP Dich vu Bén Thanh
291 | DL1 HNX | Van tai va kho bai | CTCP Tép doan Alpha Seven
CTCP Pau tu va Phat trién Cang Dinh
292 | DVP HOSE | Van tai va kho bai | Vii
293 | DXP HNX | Van tai va kho bai | CTCP Cang Poan Xa
294 | GMD | HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Gemadept
295 |GSP | HOSE | Van tai vakho bai | CTCP Van tai San Pham Khi Qudc té
CTCP Thuong mai Dich vu Van tai
296 | HCT | HNX | Van tai va kho bai | Xi mang Hai Phong
297 |HMH | HNX | Vantaivakho bai | CTCP Hai Minh
298 |HTV | HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Logistics Vicem
CTCP Cung tng va Dich vu Ky thuat
299 | MAC | HNX | Vantai va kho bai | Hang Hai
CTCP Dich vu Hang khong San bay
300 | MAS | HNX | Vantai vakho bdi | Da Néng
301 | MHC | HOSE | Van tai va kho bai | CTCP MHC
302 | PDN | HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Cang Pong Nai
303 | PGT HNX | Vantai va kho bai | CTCP PGT Holdings
CTCP Thuong mai va Van tai
304 | PJC HNX | Van tai va kho bai | Petrolimex Ha Noi
CTCP Van tai Xang dau duong Thiy
305 | PJT HOSE | Van tai va kho bai | Petrolimex
306 | PRC HNX | Van tai va kho bai | CTCP Logistics Portserco
CTCP Van tai va Dich vu Petrolimex
307 | PTS HNX | Van tai va kho bai | Hai Phong
Tong Cong ty c6 phan Van tai Dau
308 | PVT HOSE | Van tai va kho bai | khi
309 | SFI HOSE | Van tai va kho bai | CTCP bai ly Van tai SAFI
310 [STG | HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Kho vén Mién Nam




CTCP Dai ly Giao nhan Van tai Xép

311 | TCL HOSE | Van tai va kho bai | d& Tan Céang
312 | TCO | HOSE | Van tai va kho bai | CTCP TCO Holdings
313 | TCT HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Cap treo Nui Ba Tay Ninh
314 | TIC HNX | Van tai va kho bai | CTCP Dich vu Van tai va Thuong mai
315 | TMS HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Transimex
316 | VGP HNX | Van tai va kho bai | CTCP Cang Rau Qua
317 | VIP HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Van tai Xang dau Vipco
318 | VNF HNX | Van tai va kho bai | CTCP Vinafreight
319 | VNL | HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Logistics Vinalink
320 | VNS | HOSE | Van tai va kho bdi | CTCP Anh Duong Viét Nam
CTCP Giao nhan Van tai Ngoai
321 | VNT | HNX | Van tai va kho bai | thuong
322 | VOS | HOSE | Van tai vakhobai | CTCP Véan tai Bién Viét Nam
323 | VSC HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Container Viét Nam
324 | VTO HOSE | Van tai va kho bai | CTCP Van tai Xang dau Vitaco
325 | WCS |HNX | Vantai va kho bai | CTCP Bén xe Mién Tay
326 | ASP HNX | Tién ich CTCP Tap doan Dau khi An Pha
327 | BTP HOSE | Tién ich CTCP Nhiét dién Ba Ria
328 | BTW |HNX | Tiénich CTCP Cép nuéc Bén Thanh
329 |CLW | HOSE | Tién ich CTCP Cap nuéc Chg Lén
330 | CNG | HOSE | Tién ich CTCP CNG Viét Nam
331 | DNC | HNX | Tiénich CTCP bién Nudc Lap may Hai Phong
332 | DRL | HOSE | Ti¢nich CTCP Thuy dién - Bi¢n Luc 3
333 | GAS | HOSE | Tiénich Tong Cong ty Khi Viét Nam - CTCP
334 |GDW |HNX | Tiénich CTCP Cép nuéc Gia Pinh
335 | HIS HNX | Tién ich CTCP Thuy dién Nam Mu
336 | KHP | HOSE | Ti¢n ich CTCP bién lyc Khanh Hoa
337 | NBP HNX | Tién ich CTCP Nhiét dién Ninh Binh
338 | NT2 HOSE | Tién ich CTCP Pién luc Dau khi Nhon Trach 2
339 |PCG |HNX |Tiénich CTCP Dau tu Phat trien Gas D6 thi
340 | PGC HOSE | Tién ich Tong Cong ty Gas Petrolimex - CTCP




CTCP Phan phdi khi thap 4p Dau khi

341 | PGD HOSE | Tién ich Viét Nam
342 |PGS |HNX |Tiénich CTCP Kinh doanh Khi Mién Nam
343 | PPC HOSE | Tién ich CTCP Nhiét dién Pha Lai
344 | PVG HNX | Tién ich CTCP Kinh doanh LPG Viét Nam
345 | SBA HOSE | Tién ich CTCP Song Ba
CTCP Pau tu va Phat trién Dién Mién
346 | SEB HNX | Tién ich Trung
347 |SHP | HOSE | Tiénich CTCP Thity dién Mién Nam
348 | SID | HOSE | Tiénich CTCP Thily dién Can Pon
349 | TBC HOSE | Tién ich CTCP Thuy dién Thac Ba
350 | TDW | HOSE | Tién ich CTCP Cép nudc Thu Puc
351 | TMP | HOSE | Ti¢n ich CTCP Thuy dién Thac Mo
CTCP Dau tu Phat trien Nha va D6 thi
352 | UIC HOSE | Tién ich IDICO
CTCP Thuy dién Vinh Son - Song
353 | VSH | HOSE | Ti¢n ich Hinh
354 | BKC | HNX | Khai khodng CTCP Khoéng san Bic Kan
355 | BMC | HOSE | Khai khoang CTCP Khoang san Binh Dinh
356 | C32 HOSE | Khai khoang CTCP CIC39
357 | DHA | HOSE | Khai khoang CTCP Hoa An
CTCP Thuong mai va Khai thac
358 | DHM | HOSE | Khai khoéng Khoéng san Duong Hiéu
CTCP Co khi va Khoang san Ha
359 | HGM | HNX | Khai khoéng Giang
360 | HLC HNX | Khai khoang CTCP Than Ha Lam - Vinacomin
CTCP Khoang san va Xay dung Binh
361 | KSB HOSE | Khai khoang Duong
CTCP Than Mo6ng Duong -
362 | MDC | HNX | Khai khoéng Vinacomin
363 | MDG |HOSE | Khai khoang CTCP Mién Pong
364 | NBC | HNX | Khai khodng CTCP Than Nui Béo - Vinacomin
365 | NNC | HOSE | Khai khoang CTCP ba Nui Nho




Tong Cong ty Hoa chat va Dich vy

366 |PVC |HNX | Khai khoang Dau khi - CTCP
Téng Cong ty co phan Khoan va Dich
367 |PVD | HOSE | Khai khoang vu khoan Dau khi
Tong Cong ty c6 phan Dich vu K¥
368 |PVS |HNX | Khai khoang thuat Dau khi Viét Nam
369 | THT HNX | Khai khoang CTCP Than Ha Tu - Vinacomin
370 | TNT HOSE | Khai khoang CTCP Tap doan TNT
371 | TVD | HNX | Khai khoéng CTCP Than Vang Danh - Vinacomin
Cong nghé va
372 |BDB |HNX | thong tin CTCP Séch va Thiét bi Binh Dinh
Cong ngh¢ va CTCP Sach va Thiét bj Truong hoc
373 | BED | HNX | thong tin Pa Nang
Cong nghé va
374 | BST HNX | thong tin CTCP Sach va Thiét bi Binh Thuan
Cong nghé va
375 | CKV |HNX | thong tin CTCP COKYVINA
Cong nghé va CTCP Pau tu va Phat trién Gido dyc
376 | DAD | HNX | thong tin Pa Nang
Cong nghé va CTCP Sach Gio dyc tai Thanh phd
377 | DAE | HNX | thong tin Pa Nang
Cong nghé va
378 | DST |HNX | thong tin CTCP Pau tu Sao Thing Long
Cong nghé va CTCP Sach Gio dyc tai Thanh phd
379 |EBS |HNX | thong tin Ha Noi
Cong nghé va
380 | ECI HNX | thong tin CTCP Tap Doan ECI
Cong nghé va CTCP Pau tu va Phat trién Gido duc
381 | EID HNX | thong tin Ha Noi
Cong nghé va CTCP Cong Nghé - Vién Thong
382 | ELC HOSE | thong tin Elcom
Cong nghé va
383 | FPT | HOSE | thong tin CTCP FPT




Cong nghé va

384 | HEV HNX | thong tin CTCP Sach bai hoc - Day nghé

Cong nghé va
385 | KST |HNX | thong tin CTCP KASATI

Cong ngh¢ va CTCP Pau tu va Thuong mai
386 | LBE | HNX | thong tin LABECO

Cong nghé va
387 | ONE | HNX | thong tin CTCP Cong nghé One

Cong ngh¢ va CTCP Sach va Thiét bj Truong hoc
388 | QST HNX | thong tin Quang Ninh

Cong nghé va CTCP Pau tu va Phat trién Gido duc
389 | SED HNX | thong tin Phuong Nam

Cong nghé va CTCP Sach Gio dyc tai Thanh phd
390 | SGD |HNX | thong tin Ho6 Chi Minh

Cong nghé va CTCP Cong nghé Vién Thong Sai
391 | SGT HOSE | thong tin Gon

Cong ngh¢ va CTCP Sach va Thiét bj Truong hoc
392 | STC |HNX | thong tin Thanh phé H6 Chi Minh

Cong ngh¢ va CTCP In séach gi4o khoa tai Thanh
393 | TPH |HNX | thong tin phé Ha Noi

Cong nghé va
394 | VTIC | HNX | thong tin CTCP Vién thong VTC
395 | CVN | HNX | Dichvu CTCP Vinam
396 | DSN | HOSE | Dich vu CTCP Cbng vién nudc Pam Sen
397 |INC |HNX |Dichvuy CTCP Tu van Pau tu IDICO
398 |PPE  |HNX | Dichvu CTCP Tu van dau tu PP Enterprise
399 | SDC |HNX | Dichvuy CTCP Tu van Song Pa
400 | TV2 |HOSE | Dich vy CTCP Tu van Xay dung Dién 2
401 | TV3 |HNX |Dichvuy CTCP Tu van Xay dung Dién 3
402 | TV4 |HNX |Dichvuy CTCP Tu van Xay dung Dién 4

CTCP Pau tu va Phét trién Cong nghé

403 | VLA HNX | Dich vu Vin Lang
404 | VNC HNX | Dich vu CTCP Téap doan Vinacontrol




CTCP Tap doan Hoang Kim Tay
405 | CTC HNX | Dich vu Nguyén
CTCP Bét dong san Du lich Ninh Van
406 | NVT HOSE | Dich vu Bay
407 |OCH |HNX |Dichvu CTCP One Capital Hospitality
408 | SGH HNX | Dich vu CTCP Khach san Sai Gon
409 | VNG | HOSE | Dichvu CTCP Du lich Thanh Thanh Cong
Phu luc 05: Thong ké mé ta bién phu thudc absDA theo nim
Niam | SO quan sat | Gia tri trung | P9 1éch chuan | Gia tribé | Gia trilom
binh nhit nhit
2012 409 0,086204 0,1066372 0,0001977 1,529665
2013 409 0,0820225 0,0845321 0,0001788 | 0,5856935
2014 409 0,094152 0,0964997 0,0000267 | 0,7482553
2015 409 0,0984506 0,1247171 0,0002301 1,253096
2016 409 0,0940741 0,1010392 0,0001496 | 0,740893
2017 409 0,1043346 0,1237057 0,0001251 1,160776
2018 409 0,0938676 0,1036686 0,0002541 | 0,9387541
2019 409 0,0817754 0,0853751 0,0002843 | 0,6299326
2020 409 0,0791131 0,0894913 0,0001005 | 0,7078431
2021 409 0,1121865 0,1455642 0,0000055 1,183306
2022 409 0,1052522 0,1270781 0,0003342 1,475561
2023 409 0,0844366 0,1069804 0,0003405 1,424728
Phu luc 06: Thong ké md ti bién phu thudc absDA theo nganh
Nganh S0 o - U
Gia tri Do léch Gia tribé | Gia trilon
q:;tn trung binh chuin nhat nhit
Ban buon,
bén 12 444 0,1270854 | 0,1570975 | 0,0002562 1,529665
Cong nghé
thong tin 276 0,0816548 | 0,0848708 | 0,0006688 0,666498




Dich vu 180 0,1058204 0,1132289 | 0,0003405 1,020643
Khai khoéang 216 0,0843566 0,1200963 | 0,0010349 1,424728
San xuat 1.848 0,0917952 0,1032268 | 0,0000055 1,160776
Tién ich 336 0,0662552 0,0603345 | 0,0003451 | 0,3365874
Van tai va

. 444 0,0787057 0,091185 0,0002541 0,9114384
kho bai
Xay duyng va

1.164 0,0973492 0,1146935 | 0,0000647 1,183306

bat dong san

Phu luc 07: Thong ké mé ta bién phu thuéc abnCFO theo nim

abnCFO
Nidm | 6 quan sit e P léch Gia tribé | Gia trilén
trung binh chuén nhat nhit
2012 409 0,004446 | -0,39463 1,560836 0,135951
2013 409 0,000198 | 0,116976 -0,51878 0,412402
2014 409 0,001560 | 0,139704 -0,65166 0,906294
2015 409 -0,001441 | 0,138607 -0,59820 0,399366
2016 409 -0,000216 | 0,140511 -0,87104 0,603336
2017 409 0,007422 | 0,207088 -1,02441 2,671283
2018 409 0,000405 | 0,137739 -0,74794 1,057791
2019 409 0,000046 | 0,120495 -0,61027 0,554736
2020 409 0,000324 | 0,119395 -0,63090 0,608270
2021 409 -0,005563 | 0,165709 -1,12862 0,451788
2022 409 -0,002545 | 0,154191 -1,52891 0,458821
2023 409 -0,001597 | 0,137746 -1,44766 0,433687

Phu luc 08: Thong ké mé ta bién phu thudc abnPROD theo nim

abnPROD
Nim | 86 quan sat =m0 Pj léch Giatribé | Gia trilém
trung binh chuin nhat nhit
2012 409 0,003060 | -0,81603 0,811428 0,158974
2013 409 -0,002903 | 0,279969 -4,43784 1,051311
2014 409 0,004620 | 0,198767 -0,66848 1,537901




2015 409 0,002147 0,166339 -0,49335 1,126486
2016 409 -0,009386 0,384713 -6,86212 0,917453
2017 409 -0,009960 0,419972 -6,94674 2,124043
2018 409 0,004647 0,178233 -0,82271 1,111553
2019 409 -0,002029 0,252230 -3,47086 1,432644
2020 409 -0,018532 0,434521 -8,22779 0,552820
2021 409 0,001054 0,185904 -0,99061 1,370247
2022 409 -0,008804 0,332168 -4,91248 2,700247
2023 409 0,001769 0,166183 -0,89179 1,378040

Phu luc 09: Thong ké md ti bién phu thudc abnDISEXP theo nim

Nim | S6 quan sat abnDIEXP
Gia tri Do 1éch Gia tri bé Gia tri lom
trung binh chuén nhat nhit

2012 409 0,000197 0,0854712 -0,26285 0,538604
2013 409 0,0020809 | 0,0982878 -0,26244 0,766952
2014 409 -0,0006791 | 0,0914444 -0,45038 0,618716
2015 409 -0,0006337 | 0,0833263 -0,22587 0,564433
2016 409 -0,000477 0,0855688 -0,34613 0,618306
2017 409 -0,0011057 | 0,0914456 -0,46732 0,475103
2018 409 -0,0003428 | 0,0846986 -0,33964 0,474226
2019 409 0,0000724 | 0,0856964 -0,30248 0,504151
2020 409 0,00029 0,0845404 -0,28755 0,614898
2021 409 -0,0010437 |  0,0794965 -0,61541 0,503276
2022 409 0,0009384 | 0,0936788 -0,35536 0,662543
2023 409 -0,0006428 | 0,0844089 -0,29194 0,662015

Phu luc 10: Thong ké md ti bién phu thujc COM_REM theo nim

Nim | SO quan COM_REM
sat
Gia tri Do 1éch Gia tri bé Gia tri lom
trung binh chuin nhat nhat
2012 409 -0,00158 0,28520 -1,33079 0,84065
2013 409 -0,00518 0,36890 -4,35766 1,36673
2014 409 0,00373 0,34144 -1,37826 2,22463




2015 409 0,00422 0,29423 -1,08438 1,06674
2016 409 -0,00869 0,46115 -6,85820 1,44684
2017 409 -0,01627 0,60865 -9,66413 2,46875
2018 409 0,00458 0,29466 -1,06732 1,98144
2019 409 -0,00214 0,33570 -3,32375 1,42135
2020 409 -0,01914 0,46358 -7,72545 1,16261
2021 409 0,00766 0,31517 -1,01718 2,51597
2022 409 -0,00719 0,41485 -4,53062 2,97583
2023 409 0,0040 0,28071 -1,41013 1,60007

Phu luc 11: Thong ké mé ta bién phu thudc abnCFO theo nganh

Nganh So abnCFO
quan
sat Gia tri P§ Iéch Gia tribé | Gia tri 16m
trung binh chuin nhat nhit
Ban buon, 444 | 0,00264 0,180446 11,52891 1,560836
ban 1¢é
Congnghe |00 | 000153 | 0,108937 20,56804 | 0,370549
thong tin
Dich vu 180 | 0,00077 | 0,1331683 20,83992 | 0,494705
Khai khoang | 216 | -0,00752 | 0,1612103 144766 | 0,374499
San xuét 1.848 | -0,00096 | 0,1415253 1,12862 | 1,042482
Tién ich 336 | -0,00003 | 0,1061061 2034518 | 0,285612
van@iva 1 000779 | 0,1802953 20,55409 | 2,671283
kho bai
Xaydungva | yor | 000027 | 0,1343487 1,12604 | 1,057791
bat dong san

Phu luc 12: Thong ké md ta bién phu thudc abnPROD theo nganh

Nganh S6 abnPROD
quan
st Gi tri Do léch Gia tribé | Gia trilén
trung binh chuin nhit nhat
Bén butn, 444 | 0,00188 0,170201 -0,63193 1,38776
ban 1é




Congnghe | oc | .00193 0,140363 -0,45898 0,651428
thong tin

Dich vu 180 | -0,00760 0133425 11,12536 0.268363
Khai khoang | 216 | -0,00039 0.200161 20,61663 1.37804
San xuat 1848 | -0,00187 0368915 -8.22779 1,537901
Tién ich 336 | -0.00014 0,168594 20,77708 0322018
Van (@i va 444 | -0,01558 0,358185 -6,94674 1,331994
kho bai

Xay dungva |4 e | 000210 0,187180 -0,83328 2700247
bat dong san

Phu luc 13: Thong ké mé ti bién phu thuéc abnDISEXP theo nganh

Nganh So abnDISEXP
quan
At Gia tri Pj lech Gia tribé | Gia tri lén
trung binh chuin nhat nhit
Ban buon, 1400 | 0000261 | 0093423 -0,14041 0,504151
ban 1é
Congnght | o6 | 0000537 | 0080349 | -0.19685 0,249296
thong tin
Dich vu 180 | 0,000390 | 0.058967 20,17395 0,309542
Khai 216 | 0,000633 | 0,036960 20,12041 0,159788
khoang
San xuit 1.848 | -0.00087 | 0,099112 20,61541 0,448372
Tién ich 336 | 0000197 | 0,170741 20.38841 0,766952
van@iva |0 1 000012 | 0,066601 -0,21165 0,392533
kho bai
Xay dung
va bat dong | 1.164 | 0,000506 | 0,029901 -0,06675 0,482012
san

Phu luc 14: Thong ké mé ta bién phu thugc COM_REM theo nganh

Nganh So COM_REM
quan
sit | Gia tri Poléch | Giatribé | Gia trilén
trung binh chuin nhat nhat
ST
b;llzuon’ 409 | -0,001023 | 0,338102 | -1,33079 2,97583




CongnghC |26 | 0,000094 | 0268333 | -0,89390 0,88575
thong tin

Dich vu 180 | -0,008767 | 0.233511 2121770 1,04138
Khai 216 | 0,0065042 | 0294551 -0,73267 1,60007
khoang

San xuit 1.848 | -0,000032 | 0451614 2772545 2.22463
Tién ich 336 | -0,000302 | 0.359329 21,64835 0.61697
vantaiva |0l 0023252 | 0.527502 -9.66413 1,28564
kho bai

Xay dung

va bat dong | 1.164 | -0,002882 | 0,261494 -1,0673 2.57443
san

Phu luc 15: Két qua hdi quy OLS, FE, RE, GLS, GMM véi bién phu thugc l1a

absDA
VIF OLS FE RE GLS
Coef. Coef. Coef. Coef.

BSIZE 1,30 | -0,00499%*** -0,00297 | -0,00443*** | -0,00345%**
BIND 1,31 -0,00566 -0,00963 -0,00731 -0,00971%*
BDUAL 1,31 -0,00105 -0,00684 -0,00401 -0,00427
BWOMAN | 1,15 -0,00244 0,02140%* 0,00663 -0,00240
BFOREIGN | 1,62 0,00778* 0,00837 0,00829 0,00969***
BEXPERT 1,12 -0,00681 -0,00920 -0,00775 0,00063
ACOM 1,06 0,01195 0,00025 0,00642 0,01640**
ABIG4 1,46 -0,00590* 0,00374 -0,00292 | -0,00601***
ATENURE 1,35 -0,00046 -0,00021 -0,00034 -0,00027
oC 3,96 -0,00495 -0,01041 -0,00858 0,00349
0] 6,64 -0,00287 -0,00991 -0,00411 -0,00392
OS 2,24 | -0,0271*** -0,02414 | -0,02534*** | -0,01619%**
OF 1,71 | -0,03473** | -0,06556** | -0,04480** | -0,02274**
OM 1,69 0,00433 -0,01673 -0,00610 -0,00277
OB 2,85 -0,01014 0,00899 -0,00335 -0,00445
SIZE 1,97 | -0,00705%%** 0,00177 -0,00681*** | -0,00506***
LEV 1,63 0,01554** 0,01299 0,01696* 0,00912*
ROA 1,42 | 0,13104*** | 0,08666*** | 0,11725%** | 0,14914%**
GREV 1,04 | 0,01223*** | 0,00888*** | 0,01061*** | 0,00900%**
CFOA 1,18 | -0,10692*** | -0,10339*** | -0,10620*** | -0,09885%**
AGE 1,80 0,00009 -0,00049 0,00010 0,00008
COVID 1,39 0,00586* 0,00401 *** 0,00495 0,00196
constant 0,34819 0,08202 0,34005 0,26570




Tac dong ¢ dinh
nganh Co Co Co Co
S6 lugng quan sat 4.908 4.908 4.908 4.908
Adjusted R? 0,0675
R? within 0,0299 0,0270
R? between 0,0460 0,2352
R? overall 0,0320 0,0720
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000
F test F(408, 4477) = 2,59
Prob > F = 0,000
Breusch-Pagan for | chi2(1) = 625,49

heteroskedasticity Prob>chi2 = 0,0000

Wooldridge test for | F(1, 408) = 3,444

autocorrelation Prob > F = 0,0642

Hausman test Prob>chi2 =  0,0222 -> Chon mo hinh FE
Modified Wald test | chi2 (409) = 76556.89

for groupwise Prob > chibar2 = 0,000

heteroskedasticity

in fixed effect
regression model

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)
Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu



Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4499
Time variable : year Number of groups = 409
Number of instruments = 203 Obs per group: min = 11
F(30, 409) = 258.12 avg = 11.00
Prob > F = 0.000 max = 11
absda Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall
absda
L1. .0557858 .0124315 4.49 0.000 .0313483 .0802233
bsize —-.0062452 .0011978 -5.21 0.000 -.0085998 —-.0038905
bind .0613768 .0182589 3.36 0.001 .0254839 .0972698
bdual .0043091 .0038923 1.11 0.269 —-.0033423 .0119605
bwoman -.0457644 .0167415 -2.73 0.007 -.0786744 -.0128543
bforeign -.0014823 .0042736 -0.35 0.729 -.0098833 .0069186
bexpert -.0006928 .0051454 -0.13 0.893 -.0108074 .0094219
acom .0100519 .0071379 1.41 0.160 -.0039797 .0240835
abig4 -.0131072 .0029429 —-4.45 0.000 -.0188924 -.007322
atenure —-.0001481 .0004138 -0.36 0.721 —-.0009616 .0006653
oc —-.0183001 .01454 -1.26 0.209 -.0468826 .0102825
oi .0143858 .0158258 0.91 0.364 -.0167242 .0454958
os -.0095181 .0069927 -1.36 0.174 -.0232642 .0042281
of -.0255983 .0136643 -1.87 0.062 -.0524593 .0012628
om -.0081856 .0250819 -0.33 0.744 -.0574911 .0411198
ob .0562476 .0291236 1.93 0.054 —-.001003 .1134981
size .0045599 .0007084 6.44 0.000 .0031673 .0059524
lev —-.0104142 .0150229 -0.69 0.489 -.039946 .0191176
roatl .1296507 .0333146 3.89 0.000 .0641615 .1951399
grev .0282828 .0050533 5.60 0.000 .018349 .0382165
cfoa -.1251555 .0121485 -10.30 0.000 -.1490368 -.1012743
age -.0009378 .0003541 -2.65 0.008 -.0016339 -.0002417
covid .0023083 .0020499 1.13 0.261 -.0017214 .0063379
industry
Céng nghé va.. -.0258489 .0060514 -4.27 0.000 -.0377447 -.0139531
Dich wvu -.0141139 .0071532 -1.97 0.049 -.0281755 -.0000522
Khai khoang -.0355464 .0060729 -5.85 0.000 —-.0474845 -.0236084
San xudt -.0271391 .004682 -5.80 0.000 —-.0363429 —-.0179353
Tién ich —-.0463844 .0080437 -5.77 0.000 -.0621965 -.0305723
Van tai va kho bai -.0329084 .0054404 -6.05 0.000 -.043603 -.0222139
Xay dung va Bat .. —-.0340943 .0054429 -6.26 0.000 -.0447939 —-.0233946
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -11.17 Pr > z = 0.000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.10 Pr > z = 0.922
Hansen test of overid. restrictions: chi2(173) = 189.82 Prob > chi2 = 0.181

(Robust, but weakened by many instruments.)

Phu luc 16: Két qua hdi quy OLS, FE, RE, GLS, GMM véi bién phu thudc 1a
abnCFO

VIF OLS FE RE GLS
Coef. Coef. Coef. Coef.

BSIZE 1,29 | 0,00753*** | 0,00422* | 0,00746*** | 0,00588***

BIND 1,31 | -0,00302 0,02091 0,00315 -0,01102

BDUAL 1,28 | -0,00218 0,00045 -0,00119 -0,00355




BWOMAN 1,15 0,00950 0,00415 0,00944 0,01860**
BFOREIGN 1,62 | -0,00702 -0,01174 -0,00785 -0,00345
BEXPERT 1,12 -0,01137 -0,00625 -0,00968 | -0,01630***
ACOM 1,06 | -0,00942 0,00200 -0,00665 -0,00648
ABIG4 1,46 0,00647 -0,00019 0,00604 0,00944***
ATENURE 1,35 0,00096 0,00007 0,00078 0,00075*
OC 396 | -0,01217 0,02398 -0,00431 -0,00670
Ol 6,62 | 0,04307*** 0,01292 0,03876** | 0,04167***
0OS 2,24 | 0,02842%** 0,03210 0,03028*** | (,02922%**
OF 1,71 | -0,00952 -0,01982 -0,00891 -0,01254
OM 1,69 0,02961 0,04835 0,03578 0,01204
OB 2,85 0,01755 0,01599 0,01608 0,01896
SIZE 1,97 | -0,00073 | -0,02498*** | -0,00147 -0,00187*
LEV 1,63 | -0,05481*** | -0,03459* | -0,06049*** | -0,05606***
ROA 1,37 | 0,34834%** 0,01407 0,25603*** | (,35783***
GREV 1,04 | 0,01197*** | 0,01021%** | 0,01144*** | (0,01295%**
AGE 1,80 | -0,00021 0,00184** -0,00006 0,00020
COVID 1,39 0,00209 -0,00261 0,00096 0,00810%**
constant -0,01831 0,61926 -0,00003 0,02747
Tdc dong co dinh Cé Cé Cé Co
nganh
S6 lugng quan sat 4.908 4.908 4.908 4.908
Adjusted R? 0,0693
R? within 0,018 0,005
R? between 0,0055 0,3825
R? overall 0,0051 0,073
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000
F test F(408, 4477) =234

Prob > F = 0,000
Breusch-Pagan for chi2(1) = 15,57
heteroskedasticity Prob>chi2 = 0,0001
Wooldridge test for F(1, 408) = 0,000
autocorrelation Prob > F = 0,9987
Hausman test Prob>chi2 = 0,000 -> Chon mo6 hinh FE
Modified Wald test
for groupwise .
hetoroskedasticity | Ci2 (409) = 1786092

in fixed effect
regression model

Prob > chibar2 = 0,000

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)
Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu



Dynamic panel-data estimation,

two-step

system GMM

Group variable: id Number of obs = 4499
Time variable : year Number of groups = 409
Number of instruments 124 Obs per group: min = 11
F(29, 409) = 4.53 avg = 11.00
Prob > F = 0.000 max = 11
abncfo Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall
abncfo
L1. .0135469 .0200024 0.68 0.499 -.0257734 .0528672
bsize .0079151 .00182 4.35 0.000 .0043373 .0114929
bind -.019213 .0131666 -1.46 0.145 -.0450958 .0066697
bdual -.0103626 .0057338 -1.81 0.071 -.021634 .0009089
bwoman .0203447 .0124589 1.63 0.103 -.0041467 .0448361
bforeign .0139872 .0118661 1.18 0.239 -.009339 .0373135
bexpert -.0000619 .0088578 -0.01 0.994 -.0174745 .0173506
acom -.0064299 .0130107 -0.49 0.621 -.032006 .0191462
abig4 .0048621 .0049579 0.98 0.327 -.0048841 .0146082
atenure .0008251 .0006754 1.22 0.223 -.0005025 .0021527
oc .0141862 .016674 0.85 0.395 -.0185912 .0469636
oi .0178246 .0177596 1.00 0.316 -.0170869 .0527362
os .0456551 .0128179 3.56 0.000 .0204579 .0708523
of -.0692914 .0275393 -2.52 0.012 -.1234276 -.0151552
om .0156013 .0298974 0.52 0.602 -.0431704 .074373
ob .0116202 .020939 0.55 0.579 -.0295413 .0527816
size .0007985 .0011092 0.72 0.472 -.0013819 .0029788
lev -.1507071 .0329345 -4.58 0.000 -.2154491 -.0859652
roatl -.0042928 .073744 -0.06 0.954 -.1492573 .1406717
grev .012462 .0031002 4.02 0.000 .0063676 .0185564
age -.0005616 .0006666 -0.84 0.400 -.001872 .0007488
covid -.0005855 .0032811 -0.18 0.858 -.0070355 .0058645
industry
Céng nghé va.. -.0234202 .0107316 -2.18 0.030 -.0445161 -.0023243
Dich vu -.0147595 .0119089 -1.24 0.216 -.0381697 .0086507
Khai khoang -.019416 .0133606 -1.45 0.147 -.04568 .006848
San xudt -.0148601 .0075709 -1.96 0.050 -.0297428 .0000226
Tién ich -.0285955 .0124226 -2.30 0.022 -.0530157 -.0041753
a tai va kho bai -.019203 .011731 -1.64 0.102 -.0422635 .0038575
Xay dung va Bdt .. .0198874 .008704 2.28 0.023 .0027773 .0369975
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -12.58 Pr > z = 0.000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.30 Pr >z = 0.763
Hansen test of overid. restrictions: chi2(95) = 91.81 Prob > chi2 = 0.574

(Robust,

but weakened by many instruments.)

Phu luc 17: Két qua hdi quy OLS, FE, RE, GLS, GMM véi bién phu thugc 1a

abnPROD
VIF OLS FE RE GLS
Coef. Coef. Coef. Coef.
BSIZE - kkk *kk
1,29 0.01047+%* | -0,00463* -0,00748 -0,00858




BIND i
L31 | 000947 | (astonns | 0.03417% | 001471
BDUAL 131 | 001268"* | 000875 | 0,00949 | 0,01023
BWOMAN | 1,15 | 0,00697 | 0,05478%%* | 0,04188*** | 0,01437
BFOREIGN | 1,62 | -0,00063 | 001215 | 0,00559 | -0,00356
BEXPERT | 1,12 | 0,00327 | 001208 | 000766 | 0,00221
ACOM 106 | -0,0179 | -0,00680 | -0,00699 | -0,01230
ABIG4 1,46 ) 0,00204 | -0,01016 | -0,02683%%
A6 1 g 00577%8x | O : :
ATENURE | 1,35 | 0,00035 | -0,00040 | -0,00012 | 0,00015
oC 3,96 | -0,02072 | 001361 | -0,01297 | -0,01456
ol 6,62 | -0,00654 | 002645 | 000264 | -0,01461
0s 224 | -0,00939 | -0,01453 | -002162 | -0,01685
OF - seskk
LTL | gogasene | 001655 | -0.04742 | -008017
OM 1,69 | -0,06705%* | 0,00543 | -0,00605 | -0,05039
OB 2,85 | 0,09818%%* | 0,00330 | 0,02677 | 0,07397%**
SIZE 197 | 0,00094 | 0,00870% | -0,00073 | -0,00128
LEV 1,63 | 0,08679%%% | 0,17642*%* | 0,15774%*% | 0,11486***
ROA i i
137 | g sprrgess | o110a1ess | -0203125%% | 0264094+
GREV i i
LO4 | 001 1ee% | 0.02090w+ | 020374 | -0,02615%+
AGE 1,80 | 0,00087 | 0,00004 | 000048 | 0,00092
COVID 1,39 | -0,01034** | -0,00197 | -0,00384 | -0,00527
constant 0,01653 | -0,27390 | 0,00449 | 0,00025
Tac dong ¢ dinh
nganh o o Co Co
S8 lugng quan sat 4.908 4.908 4.908 4.908
Adjusted R? 0,1152
R? within 0,0427 0,0371
R? between 0,0295 0,1593
RZ overall 0,0306 0,0922
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000
F test F(408, 4478) — 8,01

Prob > F = 0,000

Breusch-Pagan for

chi2(1) = 0,37

heteroskedasticity Prob>chi2 = 0,5432
Wooldridge test for F(1, 408) =35,287
autocorrelation Prob>chi2 = 0,000

Hausman test

Prob>chi2 = 0,000 -> Chon mo hinh FE




Modified Wald test
for groupwise
heteroskedasticity
in fixed effect
regression model

chi2 (409) = 48537,32
Prob>chi2 = 0,000

Dynamic panel-data estimation,

two-step system GMM

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)
Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

Group variable: id Number of obs = 4499
Time variable year Number of groups = 409
Number of instruments = 183 Obs per group: min = 11
F(29, 409) = 18.62 avg = 11.00
Prob > F = 0.000 max = 11
abnprod Coef. Std. Err t P>|t| [95% Conf. Intervall]
abnprod
L1. .2220286 .0176602 12.57 0.000 .1873124 .2567448
bsize -.003827 .0043828 -0.87 0.383 -.0124426 .0047885
bind -.028979 .0139213 -2.08 0.038 -.0563452 -.0016128
bdual .0060753 .0053718 1.13 0.259 -.0044846 .0166351
bwoman .0180166 .013723 1.31 0.190 -.0089598 .044993
bforeign .0050984 .0097304 0.52 0.601 -.0140294 .0242262
bexpert -.0041316 .0090482 -0.46 0.648 -.0219185 .0136552
acom -.0133783 .0098463 -1.36 0.175 -.0327339 .0059772
abig4 -.0363102 .01342 -2.71 0.007 -.0626909 -.0099295
atenure -.0007438 .0006988 -1.06 0.288 -.0021176 .0006299
oc -.0167782 .0380317 -0.44 0.659 -.0915403 .0579839
oi -.0019598 .0322375 -0.06 0.952 -.0653317 .061412
os -.0375251 .0147305 -2.55 0.011 -.066482 -.0085682
of -.0502191 .0556003 -0.90 0.367 -.1595171 .0590789
om -.032818 .0343038 -0.96 0.339 -.1002518 .0346158
ob .0411488 .0255123 1.61 0.108 -.0090027 .0913003
size .0009009 .0013536 0.67 0.506 -.00176 .0035618
lev .0833751 .0302827 2.75 0.006 .0238459 .1429042
roatl -.0932543 .0613029 -1.52 0.129 -.2137623 .0272538
grev -.0336441 .0034824 -9.66 0.000 -.0404898 -.0267984
age .0005257 .0005688 0.92 0.356 -.0005925 .0016438
covid -.0057536 .002779 -2.07 0.039 -.0112165 -.0002908
industry
Céng nghé va.. .0061574 .016161 0.38 0.703 -.0256116 .0379265
Dich vu .0216512 .0109276 1.98 0.048 .0001699 .0431326
Khai khodang -.006795 .0153229 -0.44 0.658 -.0369166 .0233265
San xudt .0174562 .0099969 1.75 0.082 -.0021955 .0371079
Tién ich .0570455 .0198255 2.88 0.004 .0180729 .0960182
Van tai va kho bai .0295067 .012341 2.39 0.017 .005247 .0537665
Xay dung va Bdt -.0126624 .0093937 -1.35 0.178 -.0311283 .0058035
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -10.61 Pr > z = 0.000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.47 Pr > z = 0.636
Hansen test of overid. restrictions: chi2(154) = 182.93 Prob > chi2 = 0.056

(Robust,

but weakened by many instruments.)




Phu luc 18: Két qua hdi quy OLS, FE, RE, GLS, GMM véi bién phu thugc 1a

abnDISEXP
VIF OLS FE RE GLS
Coef. Coef. Coef. Coef.
BSIZE 1,29 | 0,00778%*** 0,00194** | 0,00257*** | 0,00105%**
BIND 1,31 -0,00839 -0,00990** -0,00972* -0,00211
BDUAL 1,31 -0,00513 -0,00668*** | -0,00659*** | -0,00270**
BWOMAN 1,15 | 0,02704%** -0,00265 -0,00066 0,00168
BFOREIGN 1,62 0,00316 -0,00099 0,00004 0,00630%**
BEXPERT 1,12 0,00546 0,00585 0,00621 -0,00093
ACOM 1,06 0,00647 -0,00627 -0,00625 0,00157
ABIG4 1,46 | 0,01974%** -0,00157 0,00128 0,00331***
ATENURE 1,35 -0,00081* 0,00034 0,00023 -0,00017
OoC 3,96 -0,00998 -0,01151 -0,01188* -0,00111
Ol 6,62 0,01615 -0,01320* -0,00824 0,00545
OS 2,24 10,019254%*%* 1 0,025405*** | 0,026865*** | 0,01098***
OF 1,71 | 0,10411%** | 0,04146*** | 0,04905*** | 0,01961***
oM 1,69 | 0,04822%%* 0,01018 0,01051 0,01439%**
OB 2,85 | -0,04216*** 0,01040 0,00667 -0,00431
SIZE 1,97 | -0,00919*** | -0,00944*** | -0,00766*** | -0,00070
LEV 1,63 0,01518%** -0,00157 -0,00309 0,00140
ROA 1,37 | 0,10503*** | -0,03398** | -0,02756** -0,00980
GREV 1,04 | 0,01394%*** | 0,01487*** | 0,01477*** | 0,00888***
AGE 1,80 0,00083** 0,00079*** | 0,00073*** | (0,00036**
COVID 1,39 0,00301 -0,00079 -0,00061 -0,00145%*
constant ’ 0,17753 0,24723 0,19241 -0,01947
Tdc dong c6 dinh Co Co Co Co
nganh
So lugng quan sat 4.908 4.908 4.908 4.908
Adjusted R? 0,0866
R? within 0,0631 0,0615
R? between 0,0007 0,0114
R? overall 0,0074 0,0222
Prob>F 0,000 0,000 0,000 0,000
F(408, 4478) = 34,51

F test

Prob > F = 0,000

Breusch-Pagan for

chi2(1) = 332,53

heteroskedasticity Prob>chi2 = 0,000
Wooldridge test for F(1, 408) = 60,363
autocorrelation Prob > F = 0,0000

Hausman test

Prob>chi2 = 0,000 -> Chon mo hinh FE




Modified Wald test
for groupwise
heteroskedasticity
in fixed effect
regression model

chi2 (409) = 1.4e+06
Prob>chi2 = 0,000

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)
Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

(Robust,

but weakened by many instruments.)

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4499

Time variable year Number of groups = 409

Number of instruments = 197 Obs per group: min = 11

F(29, 409) = 116.41 avg = 11.00

Prob > F = 0.000 max = 11

abndisexp Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall
abndisexp

L1. .5669739 .0134356 42.20 0.000 .5405625 .5933853

bsize .0047956 .0016972 2.83 0.005 .0014592 .008132

bind -.0038725 .003363 -1.15 0.250 -.0104834 .0027383

bdual -.0021437 .001529 -1.40 0.162 -.0051493 .000862

bwoman .0031197 .0053411 0.58 0.559 -.0073797 .0136191

bforeign .0043436 .0028372 1.53 0.127 -.0012336 .0099209

bexpert .0006448 .0028049 0.23 0.818 -.004869 .0061587

acom .0019664 .0029255 0.67 0.502 -.0037845 .0077172

abig4 .0034269 .0015765 2.17 0.030 .0003279 .0065259

atenure -.0004469 .0002179 -2.05 0.041 -.0008753 -.0000184

oc .0017928 .0047427 0.38 0.706 -.0075303 .0111159

oi .0062524 .0056857 1.10 0.272 -.0049244 .0174292

os .0182046 .0045357 4.01 0.000 .0092884 .0271207

of .0128822 .014174 0.91 0.364 -.0149807 .0407451

om .0286106 .0088195 3.24 0.001 .0112734 .0459479

ob -.0054662 .0064347 -0.85 0.396 -.0181154 .0071829

size -.0002144 .0004472 -0.48 0.632 -.0010935 .0006647

lev -.0627333 .0072017 -8.71 0.000 -.0768903 -.0485763

roatl -.0900031 .0148521 -6.06 0.000 -.1191991 -.060807

grev .0098236 .000902 10.89 0.000 .0080505 .0115967

age .0004333 .0001985 2.18 0.030 .000043 .0008236

covid -.0008278 .0008208 -1.01 0.314 -.0024413 .0007856
industry

Cong nghé.. .0017203 .0049102 0.35 0.726 -.0079322 .0113728

Dich wvu .0019178 .0039572 0.48 0.628 -.0058611 .0096967

Khai khoang .003437 .0046471 0.74 0.460 -.0056981 .0125722

San xudt -.0030586 .0029517 -1.04 0.301 -.0088611 .0027438

Tién ich -.0082054 .0065361 -1.26 0.210 -.021054 .0046432

vVan tai v.. -.008303 .003401 -2.44 0.015 -.0149886 -.0016174

Xay dung .0086882 .0029317 2.96 0.003 .0029251 .0144514

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -8.86 Pr > z = 0.000

Arellano—Bond test for AR(2) in first differences: z 1.57 Pr >z = 0.116

Hansen test of overid. restrictions: chi2(168) = 194.51 Prob > chi2 = .079



Phu luc 19: Két qua hdi quy OLS, FE, RE, GLS, GMM véi bién phu thugc 1a

COM_REM
VIF OLS FE RE GLS
Coef. Coef. Coef. Coef.

BSIZE 1,29 | -0,0264*** | -0,01087** -0,0177*** -0,0125%**
BIND 1,31 -0,0015 -0,06734** -0,05338** 0,00898
BDUAL 1,31 0,01605 0,01444 0,01388 0,02217**
BWOMAN | 1,15 -0,02548 0,04918* 0,02881 -0,05596%***
BFOREIGN | 1,62 0,00336 0,02235 0,01224 -0,01357
BEXPERT 1,12 0,00920 0,01219 0,00717 0,03003**
ACOM 1,06 | -0,0128656 -0,00144 0,00208 -0,02973
ABIG4 1,46 | -0,0546*** 0,00035 -0,02471* -0,03872%**
ATENURE | 1,35 | -0,000352 -0,00128 -0,00091 -0,00134
ocC 3,96 -0,00618 -0,04024 -0,02826 0,00267
Ol 6,62 -0,05623 0,04325 -0,00763 -0,05374*
OS 2,24 | -0,0609*** | -0,06754* -0,08313*** | -0,06898***
OF 1,71 | -0,1898*** -0,04085 -0,10075* -0,06864*
OM 1,69 | -0,14618** -0,04031 -0,05240 -0,05481
OB 2,85 | 0,12737*** -0,02905 0,00858 0,04304
SIZE 1,97 |0,01234%** | (0,04788*** | (,01593%** 0,00655%*
LEV 1,63 | 0,12596*** | (0,20555*** | (0,21800%** | (,18707***
ROA 1,37 | -0,9961%*** -0,09212 -0,2627*** | -0,43724%**
GREV 1,04 | -0,0487*** | -0,04850*** | -0,0477*** | -0,04624***
AGE 1,80 0,00065 -0,00203 -0,00028 0,0013326
COVID 1,39 | -0,01728* 0,00099 -0,00356 -0,014077**
constant -0,18044 -1,25855 -0,36904 -0,15871
Tdc dong c6 dinh Co Cé Cé Co
nganh
S6 lugng quan sat 4.908 4.908 4.908 4.908
Adjusted R? 0,1300
R? within 0,0445 0,0355
R? between 0,0080 0,1554
R? overall 0,0141 0,0929
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000
F test F(408, 4478) = 9,30

Prob > F = 0,000

Breusch-Pagan for

chi2 (1) = 12,31

heteroskedasticity | Prob>chi2 = 0,0004
Wooldridge test for | F (1,408)=13,615
autocorrelation Prob > F =0,0003

Hausman test

Prob>chi2 = 0,0000 -> Chon mo hinh FE




Modified Wald test
for groupwise
heteroskedasticity
in fixed effect
regression model

chi2 (409) = 30247,06
Prob>chi2 = 0,0000

(***p<0,01; **p<0,05, *p<0,1)
Nguon: Tong hop tir két qud phan tich div liéu

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4499
Time variable year Number of groups = 409
Number of instruments = 164 Obs per group: min 11
F(29, 409) = 11.13 avg 11.00
Prob > F = 0.000 max = 11
com_rem Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
com_rem
L1. .1390653 .0176564 7.88 0.000 .1043567 .173774
bsize -.0181485 .0083464 -2.17 0.030 -.0345557 -.0017412
bind -.0062629 .0272532 -0.23 0.818 -.0598367 .047311
bdual .0238418 .0107898 2.21 0.028 .0026315 .0450521
bwoman .0047522 .0252988 0.19 0.851 -.0449797 .0544841
bforeign .017821 .0207585 0.86 0.391 -.0229856 .0586276
bexpert -.0022809 .018486 -0.12 0.902 -.0386203 .0340585
acom -.0184979 .0196105 -0.94 0.346 -.08570479 .0200521
abig4 -.012958 .0268265 -0.48 0.629 -.0656931 .039777
atenure -.0009226 .0013195 -0.70 0.485 -.0035164 .0016712
oc -.0480156 .0362666 -1.32 0.186 -.1193077 .0232766
oi -.0109301 .0408535 -0.27 0.789 -.0912393 .069379
os -.0972144 .0295405 -3.29 0.001 -.1552846 -.0391442
of -.1139504 .1105953 -1.03 0.303 -.3313565 .1034557
om -.1027806 .0585415 -1.76 0.080 -.2178603 .0122991
ob .0722427 .0417259 1.73 0.084 -.0097813 .1542667
size -.0009714 .0025074 -0.39 0.699 -.0059004 .0039577
lev .3621966 .061401 5.90 0.000 .2414958 .4828975
roatl .0128373 .1231341 0.10 0.917 -.2292175 .2548921
grev -.052924 .0068139 -7.77 0.000 -.0663186 -.0395294
age .0011886 .001216 0.98 0.329 -.0012018 .003579
covid -.0114715 .005246 -2.19 0.029 -.0217841 -.001159
industry
Céng nghé va théng tin .0205567 .0336085 0.61 0.541 -.0455102 .0866236
Dich vu .0486738 .0223653 2.18 0.030 .0047085 .0926392
Khai khodang .0131077 .0303309 0.43 0.666 -.0465162 .0727317
San xudt .0299532 .0202584 1.48 0.140 -.0098703 .0697767
Tién ich .1215996 .0420864 2.89 0.004 .038867 .2043322
Van tai va kho bai .0751244 .0247277 3.04 0.003 .0265152 .1237337
Xay dung va Bdt doéng san -.0529298 .0194404 -2.72 0.007 -.0911453 -.0147142
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -11.22 Pr > z = ©0.000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.45 Pr > z = 0.652
Hansen test of overid. restrictions: chi2(135) = 159.21 Prob > chi2 = 0.076

(Robust, but weakened by many instruments.)



Phu luc 20: Két qua hoi quy GMM ciia kiém dinh ting cwong s6 1

Dynamic panel-data estimation,

two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4499
Time variable : year Number of groups = 409
Number of instruments = 186 Obs per group: min = 11
F(32, 409) = 86.30 avg = 11.00
Prob > F = 0.000 max = 11
Corrected
absda Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
absda
L1. .08590716 .0319795 1.85 0.065 -.0037931 .1219362
bsize -.0064169 .0019133 -3.35 0.001 -.0101782 -.0026557
bind .0632833 .0348259 1.82 0.070 -.0051767 .1317434
bdual .0046435 .0079752 0.58 0.561 -.011034 .0203211
bwoman -.0067443 .0122813 -0.55 0.583 -.0308867 .0173981
bforeign .0002589 .0071268 0.04 0.971 -.0137509 .0142687
bexpert -.0000198 .0088782 -0.00 0.998 -.0174724 .0174329
acom .0082414 .0125037 0.66 0.510 -.016338 .0328209
abig4 -.0113781 .0045455 -2.50 0.013 -.0203136 -.0024425
atenure -.0000177 .0006951 -0.03 0.980 -.0013841 .0013486
oc -.0211621 .0309366 -0.68 0.494 -.0819766 .0396524
ol .0141883 .8356586 0.40 0.691 -.08559088 .0842853
os -.0035911 .0113663 -0.32 0.752 -.0259347 .0187525
of -.0334941 .0227152 -1.47 0.141 -.0781472 .011159
om -.0097405 .8550402 -0.18 0.860 -.1179376 .0984565
ob .0518282 .0680459 0.76 0.447 -.0819351 .1855916
size .0041564 .0014036 2.96 0.003 .0013972 .0069157
lev -.022132 .0364597 -0.61 0.544 -.0938037 .0495397
roatl .1133657 .0737579 1.54 0.125 -.0316262 .2583576
grev .0367564 .0120504 3.05 0.002 .0130681 .0604448
age -.0006997 .0005953 -1.18 0.240 -.0018699 .0004704
covid .0019012 .003555 0.53 0.593 -.0050871 .0088895
abncfo -.1458402 .0238223 -6.12 0.000 -.1926697 -.0990108
abnprod .0089966 .0169908 0.53 0.597 -.0244036 .0423969
abndisexp .0404849 .0352565 1.15 0.252 -.0288216 .1097914
industry
Céng nghé va théng tin -.0324559 .0103804 -3.13 0.002 -.0528614 -.0120503
Dich vu -.0182575 .014094 -1.30 0.196 -.0459632 .0094482
Khai khodng -.0388531 .0101991 -3.81 0.000 -.0589023 -.0188039
San xudt -.0288132 .0085182 -3.38 0.001 -.0455581 -.0120683
Tién ich -.0537048 .0138355 -3.88 0.000 -.0809025 -.0265072
Van tai va kho bai -.0378482 .0100454 -3.77 0.000 -.08575952 -.0181012
Xay dung va Bdt ddng san -.0263812 .009271 -2.85 0.005 -.0446059 -.0081565
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = =-9.84 Pr > z = 0.000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = .11 Pr > z = 0.914
Hansen test of overid. restrictions: chi2(154) = 173.41 Prob > chi2 = 0.136

(Robust, but weakened by many instruments.)



Phu luc 21: Két qua h

Dynamic panel-data estimation,

N

two-step system GMM

0i quy GMM cua kié

m dinh ting cwong sb 2

Group variable: id Number of obs = 4499
Time variable : year Number of groups = 409
Number of instruments = 283 Obs per group: min = 11
F(31, 409) = 498.96 avg = 11.00
Prob > F = 0.000 max = 11
absda Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
absda
L1. .0687939 .0073292 9.39 0.000 .0543863 .0832015
bsize -.006518 .0008149 -8.00 0.000 -.0081199 -.0049161
bind .16672 .0393574 4.24 0.000 .0893519 .2440881
bind2 .1324293 .0287276 -4.61 0.000 -.1889014 -.0759573
bdual .0006583 .002769 0.24 0.812 -.0047849 .0061015
bwoman .0036922 .0052285 -0.71 0.480 -.0139703 .0065859
bforeign .0076598 .0030482 2.51 0.012 .0016677 .013652
bexpert .0074113 .0035911 -2.06 0.040 -.0144706 -.000352
acom .01089 .0048494 2.25 0.025 .0013571 .0204229
abig4 .0141406 .0022734 -6.22 0.000 -.0186097 -.0096716
atenure .0000818 .0002896 -0.28 0.778 -.000651 .0004875
oc .0259503 .009471 -2.74 0.006 -.0445683 -.0073323
oi .0278454 .009576 2.91 0.004 .0090211 .0466696
0s .0178504 .0053596 -3.33 0.001 -.0283862 -.0073147
of .0522697 .0089535 -5.84 0.000 -.0698703 -.0346692
om .0501049 .0150488 -3.33 0.001 -.0796876 -.0205223
ob .0743608 .0161983 4.59 0.000 .0425185 .1062031
size .0048245 .0006449 7.48 0.000 .0035568 .0060922
lev .0333345 .0084064 -3.97 0.000 -.0498596 -.0168094
roatl .0555695 .0209877 2.65 0.008 .0143123 .0968267
grev .0209757 .0024888 8.43 0.000 .0160832 .0258682
cfoa .1244613 .0089289 13.94 0.000 -.1420137 -.106909
age .0008514 .0002719 -3.13 0.002 -.0013859 -.000317
covid .0038507 .0014571 2.64 0.009 .0009864 .006715
industry
Céng nghé va théng tin .0335867 .004643 -7.23 0.000 -.0427138 -.0244595
Dich vu .0119283 .005374 -2.22 0.027 -.0224924 -.0013641
Khai khoéng .0366181 .0044815 -8.17 0.000 -.0454278 -.0278084
San xudt .0269146 .003343 -8.05 0.000 -.0334862 -.0203431
Tién ich -.041559 .0065273 -6.37 0.000 -.0543902 -.0287279
van tai va kho bai .0405415 .0042041 -9.64 0.000 -.0488058 -.0322771
Xay dung va Bdt déng san .0311396 .0035964 -8.66 0.000 -.0382093 -.0240698
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: = -11.00 Pr > z = 0.000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: = 0.29 Pr >z = 0.775
Hansen test of overid. restrictions: chi2(252) = 263.40 Prob > chi2 = 0.298

(Robust, but weakened by many instruments.)



Phu luc 22: Két qua kiém dinh gia thuyét vé cic nhan t6 anh hwéng dén AEM

vién HPQT cé6
tac dong dén

AEM

chiéu dén
AEM

STT Gia thuyét Két Két luan Twong ddng véi nghién ciru
qua vé tic trude day
kiém | dong dén
dinh AEM
Hla | Quy m6 HPbQT - Tac dong | Chtourou va cong sy (2001) tai
co tac dong dén nguoc My, Peasnell va cong su (2005)
AEM chiéu dén |tai Anh Qudc, Kim va Yoon
AEM (2008) tai Han Qudc, Obigbemi
va cong su (2016) tai Nigeria,
Nguyén Thi Mai Anh (2021), va
Cho va Chung (2022) tai Viét
Nam
H2a | Tinh doc lap cua + Tac dong | Omoye va Eriki (2014) tai
HDQT co tac thuan chiéu | Nigeria
dong dén AEM dén AEM
H3a | Sy kiém nhiém X Khong c¢o6 | Ebrahim (2007) tai My, Hashim
chirc vu chu tich taic  dong [ va Devi (2008) tai Malaysia,
HDQT va TGDb dén AEM Obigbemi va cong su (2016) tai
c6 tac dong dén Nigeria, Bui Van Duong va Ngo
AEM Hoang Diép (2017), Nguyén Thi
Mai Anh (2021), Lé Quynh Lién
(2020) tai Viét Nam
H4a | Su da dang gigi - Tac dong | Gulzar va Zongjun (2011) tai
tinh cua thanh nguoc Trung Qudc, Mnif va Cherif

(2020) tai Phap, Obigbemi va
cong su (2016) tai Nigeria, va
Tran Thi Giang Tan va Dinh
Ngoc Tu (2017) tai Viét Nam,
Alves (2023) tai Ao, Bulgary,
Croatia, Phap, Dtc, Y, Ha Lan,
Ba Lan, B6 Dao Nha, Romania,

Tay Ban Nha va Thuy Dién




H5a | Su da dang quéc Khéng c6 | Phan Ngoc Huyén (2022) tai
tich cua thanh tac dong Viét Nam
vien HPQT c¢6 dén AEM
tac dong dén
AEM

Hé6a | Trinh d6 chuyén Khéng ¢c6 | Lé Quynh Lién (2020) tai Viét
mén vé tai chinh, tac dong Nam
ké toan cua dén AEM
thanh vién
HBQT co6 tac
dong dén AEM

H7a | Sy ton tai cua Khoéng ¢6 [ Kim va Yoon (2008) tai Han
UBKT c6 tac tac  dong Qudc, Rahman va Ali (2006) tai
dong dén AEM dén AEM | Malaysia, Gulzar va Zongjun

(2011) tai Trung Qudc

H8a | Chat lugng Tac dong | Ebrahim (2007) tai M§, Mnif va
KTDL c¢o6 tac nguoc Cherif (2020) tai Phap, Nguyén
dong dén AEM chiéu dén|Thi Phwong Hong (2016),

AEM Nguyén Ha Linh (2017), Cho va
Chung (2022) tai Vi¢t Nam

H9a | Nhiém ky cua Khong c6 | Khong co
KTDL c¢o6 tac tac dong
dong dén AEM dén AEM

H10a | Muc d6 tap Khéng c¢o6 | Al-Fayoumi va cong sy (2010) tai
trung quyén s& tac  dong | Jordan, Nguyén Thi Phuong
hitu c6 tac dong dén AEM | Hong (2016) tai Viét Nam
dén AEM

Hlla | S¢ hitu to chirc Khong c¢o6 | Al-Fayoumi va cong su (2010) tai
c6 tac dong dén tac  dong | Jordan, Nguyén Thi Mai Anh
AEM dén AEM | (2021) tai Viét Nam




H12a | S¢ hitu nha Khong co6 | Khong co
nudc co tac tac  dong
dong dén AEM dén AEM
HI13a | S¢ hitu nudc Tac dong | Nguyén Ha Linh (2017), Lé
ngoai cO tac nguoc Quynh Lién (2020), Choi va cong
dong dén AEM chiéu dén | su (2020) tai Viét Nam
AEM
Hl4a | So hitu cuia NQL Khong c¢6 | Guo va Ma (2015) tai Trung
c6 tac dong dén tac  dong | Qudc, Nguyén Thi Phuong Hong
AEM dén AEM | (2016), Lé Quynh Lién (2020),
Choi va cong su (2020) tai Viét
Nam
Hl5a | S6& hitu cua Tac dong | Cho va Chung (2022) tai Viét

thanh vién
HPQT c¢6 tac
dong dén AEM

thuan chiéu
dén AEM

Nam

Nguon: Tdc gia tong hop




Phu luc 23: Két qua kiém dinh gia thuyét vé cic nhan t6 anh hwong dén REM

Gia thuyét Pai dién cho | Két | Két luan | Két qua twong dong
REM qua | Ve tic véi nghién ciru
kiém | dong dén trude day
dinh | REM
H1b: Quy mé HDPQT c6 | abnCFO + | Tac dong | Khong co
tac dong dén it nhat mot | abnPROD X | ngugc
thanh phian cia REM | abnDISEXP + | chiu dén
COM_REM - | REM
H2b: Tinh doc lap cia | abnCFO x | Tac dong | Khong co
HDQT c6 tac dong dén | abnPROD - nguoc
it nhat mot thanh ph:?ln abnDISEXP X chiéu dén
cua REM COM_REM x | REM
H3b: Su kiém nhi¢m abnCFO - | Tac dong | Rajeevan va Ajward
chuc vu chu tich HDQT | abnPROD x | thuan (2019) tai Sri Lanka
va TGP c6 tac dong abnDISEXP x | chiéu dén
dén it nhat mot thanh | COM_REM REM
phan cia REM
H4b: Su da dang gioi | abnCFO x | Khong c6 | Al-Absy va cong su
tinh cuta thanh vién | abnPROD X |tacdong | (2019) tai Malaysia,
HDQT c6 tac dong dén | abnDISEXP x | dén REM | Nguyén Véan Tram
it nhat mot thanh phan | COM_REM X (2024) tai Viét Nam
cua REM
H5b: Sy da dang qudc | abnCFO x | Khong c6 | Khong co
tich cua thanh vién | abnPROD X |tac dong
HDQT c6 tac dong dén | abnDISEXP | x | dén REM
it nhat mot thanh phén COM_REM X
cua REM
H6b: Trinh d§ chuyén | abnCFO x | Khong c6 | Khong co
moén vé tai chinh, ké|abnPROD x | tac dong
toan cuda thanh vién | abnDISEXP x | dén REM
HDQT c6 tac dong dén | COM_REM X




it nhat mot thanh phan
cua REM

H7b: Su ton tai clia abnCFO x | Khong c6 | Le Dinh Truc va Ngo
UBKT c6 tac dong dén | abnPROD x |tac dong | Nhat Phuong Diem
it nhat mot thanh phan | abnDISEXP x | @nREM | (2019) tai Viét Nam
cia REM COM_REM X
H8b: Chat lugng KTPL | abnCFO x | Tac dong | Chowdhury va Eliwa
c6 tac dong dén it nhat | abnPROD - | nguoc (2021) tai Anh Quéc,
mot thanh phan cia | abnDISEXP + | chiéu dén | Sitanggang va cong
REM COM_REM x | REM su (2020) tai Anh
Qubc
HOb: Nhiém ky cua | abnCFO x | Tac dong | Sitanggang va cOng
KTPL c6 tac dong dén it | abnPROD x | thuan su (2020) tai UK
nhat mot thanh phan cua | abnDISEXP - | chiéu dén
REM COM_REM x | REM
H10b: Muc d¢ tap trung | abnCFO x | Khong c6 | Ng6 Thi Khanh Linh
quyén so hitu c6 tac abnPROD x |tac dong | (2023) tai Viét Nam
dong dén it nhat mot abnDISEXP | x | dnREM
thanh phan cia REM COM_REM X
H11b: S6 hitu t6 chic | abnCFO x | Khong c6 | Shayan-Nia va cong
c6 tac dong dén it nhat | abnPROD X |tac dong|sy  (2017)  tai
mat thanh phan ctia abnDISEXP x | dén REM | Malaysia, Akter va
REM COM_REM X cong sy (2024) tai
khu vuc Nam A

H12b: S& hitu nha nudc | abnCFO + | Tac dong | Al-Duais va cong su
c6 tac dong dén it nhat | abnPROD - | nguoc (2022) tai Malaysia,
mat thanh phan ctia abnDISEXP + | chiéu dén | Ngo Thi Khanh Linh
REM COM_REM - | REM (2023) tai Viét Nam
H13b: S¢& hitu nudc | abnCFO - | Tac dong | Khong co
ngoai co tac dong dén it | abnPROD x | thuan
nhét mot thanh phﬁn cua | abnDISEXP X chiéu dén
REM COM_REM x | REM

abnCFO X




H14b: S& hiru cia NQL | abnPROD x | Tac dong | Akter va cOng su
c6 tac dong dén it nhit | abnDISEXP nguoc (2024) tai khu vuc
mot thanh phan cia COM_REM - | chiéu dén | Nam A

REM REM

H15b: S& hiru cua thanh | abnCFO x | Tac dong | Khong co

vién HDQT c6 tac dong | abnPROD X | thuan

dén it nhat mot thanh | abnDISEXP | x | chiéudén

phan cua REM COM_REM | + |REM

Nguon: Tdc gia tong hop




