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TOM TAT

Nghién cGu nay xdc dinh cac nhan t6 quan tri cong ty anh hudng dén quén tri Igi nhuan ctia 250 doanh nghiép
niém yét trén san HOSE va HNX tai Viét Nam. Dua vao di liéu thu thap dugc tir béo cdo tai chinh, bao cdo thutng nién
clia céc doanh nghiép va md hinh da xay dung, chiing t6i tién hanh uéc lugng héi quy bing md hinh FEM, kiém dinh
cac khiém khuyét cia mo hinh va dua ra bién phap khdc phuc nham xdc dinh sy dnh huéng cda cac nhén t6 quén tri
cong ty dén quan tri loi nhuan. Két qua nghién cttu cho théy Uy ban kiém todn c6 tac dong ciing chiéu dén quén tri loi
nhudn; Quy mé Hoi dong quan tri, Kiém toan doc ap thudc Big4 gay tac dong ngugc chiéu dén quan tri lgi nhuan;
trong khi Ty I& thanh vién Hoi dong quan tri ddc 1dp, S6 an hop Hoi dong quan tri va Chuyén mon ctia Hoi dong quan
tri khong c6 y nghia thong ké. Nghién ctiu gép phan cung cap bang chiing thuc nghiém vé tac dong cla cdc nhan to
quén tri cdng ty dén quan trj lgi nhudn cla cac doanh nghiép phi tai chinh, cung cap cdi nhin khach quan vé hién
tugng nay trong bdi canh hién tai va dinh hudng chinh sach quan Iy dé cai thién chat Iuong thong tin cac doanh nghiép
¢ong bo.

Tir khaa: Qudn tri cong ty; quan tri li nhudn; doanh nghiép niém yét.

ABSTRACT

This study determines the corporate governance factors affecting the earnings management at 250 listed
companies on HOSE and HNX in Vietnam. Research data is collected from financial statements and annual reports of
enterprises publicly disclosed on Vietstock for the period from 2019 to 2021. Based on collected data and research
model, we conduct regression estimation using the FEM model, at the same time test the model's defects and offer
remedial measures to accurately determine the influence of corporate governance factors on the financial
management. The results of the study show that the Audit Committee has a positive impact on the earnings
management and the size of the Board of Directors, while the proportion of independent members of the Board of
Directors, the number of meetings of the Board of Directors and the expertise of the Board of Directors are not
statistically significant. The study contributes to providing more empirical evidence on the impact of corporate
governance factors on the earnings management of non-financial firms, helping to provide a more objective view of
this phenomenon in the current context and orienting management policies to improve the quality of information
that enterprises publish.
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1.GIGI THIEU

Trong nén kinh té phat trién
hién dai va héi nhap ngay nay, cac
hoat déng vé kinh té rat quan
trong, 1a yéu té then chét thuc
day su phat trién quéc gia. Kinh té
vi m6 sé dugc thic ddy phat trién
b&i quan tri lgi nhuan (QTLN) tét.
Pong thai, QTLN gdp phan gitp
Ung pho véi dién bién, tinh hinh
thi truong, thu hat vén dau tu
trén thé gidi, giip han ché& xung
dot lgi ich gitra nha quan ly va Hoi
déng quan tri (HDQT), én dinh
két qua kinh doanh cta céng ty,
tranh rai ro thi trudng. Vé&i su anh
hudng, vai trdo quan trong cla
QTLN, cadc doanh nghiép (DN)
danh gid cao su can thiét cda
QTLN trong DN théng qua céc
yéu t6 quan tri cong ty (QTCT). Vi
QTCT bao gém nhiéu nhan té
dugc chia thanh nhiéu nhém
khac nhau nén viéc xac dinh nhan
t6 QTCT nao tac dong dén QTLN
va muc d6 tac dong clia chung la
van dé dugc quan tam bai nhiéu
nha nghién ctu trong va ngoai
nudc. Trong d6, Bassiouny (2016)
da dung phuong phdp dinh
luong két hop véi mé hinh héi
quy dé nghién ctiu muc tac déng
nhan t6 QTCT dén QTLN. Hay
nghién cttu clia Hoang Thij Viét Ha
va Bang Ngoc Hung (2018) dugc
thuc hién thong qua st dung ly
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thuyét dai dién va phuong phap dinh lugng va con ¢ nhiéu
bai nghién clru khac cla cac tac gia khac nhau & khap noi
trén thé gidi.

& nghién ctiu nudc ngoai, theo Sdenz Gonzalez va cong
su (2013), nhan t6 Quy mé HPQT c¢é anh huéng tich cuc véi
QTLN. Trong khi d6, d6i véi bai nghién cttu ctia Wan va cong
su (2014) lai két luan la Quy mé HDPQT lai khong anh hudng
dén QTLN. Ngoai ra, Ramachandran va céng sy da dung
phuang phép dinh lugng két hop véi md hinh hoi quy dé
ti€n hanh nghién ctru va dé xuat quy mé HDQT la bién trung
gian. Daghsni va cong su (2016) da xem xét tadc déng cla
nhan t6 QTCT bang cach st dung phuang phap dinh lugng
dua trén ly thuyét dai dién. Gan day, Cynthia va céng su
(2021) da b6 sung thém bién kiém toan doc lap thudc Big4
va tién hanh nghién cdu thong qua st dung ly thuyét K&
toan thuc chiing (Positive Accounting). Trong khi d6, Hsu va
Yang (2022) da chon mau nghién ctru 2018-2020 d€ so sanh
giai doan trudc, trong va sau dai dich, ra soat, xem xét lai muc
tac dong cac nhan t6 QTCT. G Viét Nam, nhiéu tac gia da
quan tam van dé nay trong nhirng nam gan day. Nguyén Ha
Linh (2017) da s dung phuong phap dinh lugng, phuong
trinh hoi quy, mé hinh hoéi quy binh phuong bé nhat, mé
hinh héi quy dé ti€n hanh nghién ctu va cho ra két qua la
Quy moé HDPQT tac déng ngugc chiéu vai QTLN. Lé Thi
Phuong Trinh (2019) da st dung ly thuyét dai dién va
phuong phéap dinh lugng két hgp véi mé hinh héi quy dé
nghién clu nhan t6 quan tri cong ty tac dong dén QTLN.
Ngoai ra, nghién ctu cla Tran Thi Thay Linh (2021) da b6
sung thém bién su doc lap ctia HPQT (BI), kiém toan déc lap
thudc Big4 (Big4) trong bai nghién ctu. Nghién ctiu cda Bui
Thu Hién, Nguyén Thu Trang (2022) da da st dung ly thuyét
dai dién (Agency Theory), ly thuyét rang budc cac nguén luc
(Resource Dependecy Theory) va b8 sung thém bién ty I&
thanh vién ni trong bai nghién ctu. Nhin chung dé tai cac
nhan t6 cta QTCT tac déng dén QTLN da dugc nhiéu nha
nghién ctu quan tam va thuc hién. Tuy nhién, cac nghién
ctru vé chl dé nay & Viét Nam, nudc ngoai van con mot sé
han ché nhu: két qua nghién ciu khong déng nhat, nhan té
nghién ciiu mdéi & nghién ctiu nay nhung khong cé & nghién
clu trudc, muc do tdc dong khac nhau, thoi gian nghién cdu
khac nhau véi su kién dai dich Covid - 19... Vi vay, bai bao
nay can dugc nghién ctu sau hon, dugc ti€én hanh trong thoi
gian gan day nhat va c6 hudng, phuong phap phu hop dé
thay dugc rd nhat muc dé tac dong cta cac nhan t6 QTCT
dén QTLN trong cac nam gan nhat va khac phuc nhiing han
ché& ctia nghién ctu truéc.

Nghién cttu cac nhan t6 quan tri cdng ty tac déng dén
quan tri lgi nhuan tai cdc doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trén san giao dich chiing khodn Viét Nam mang y nghia
vé ly luan va thuc tién. V& mat ly luan, nghién ctu dé cap dén
khung ly thuyét day da, cho thdy méi quan hé ré rang gilia
cac nhan tén quan tri véi két qua QTLN. V& mat thuc tién, no
cho thay muc d6 anh hudng ctia cdc nhan t6 quan tri chinh
xac nhat trong b&i canh hién nay va gilp cac nha quan ly c6
thém su nhin nhan ré vé tdm quan trong ctia QTCT. Ngoai ra,
né con gilp cac nha quan ly dua ra chinh séch, gidi phap phu
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hgp trong quan Iy va phat trién céng ty, gidm céc rui ro trong
quan tri. Nghién ctu nay dugc thuc hién sé tiép duc dong
g6p cho cac nghién clu trudc day vé méi quan hé gilia cac
nhan t6 QTCT va QTLN.

2. TONG QUAN CAC NGHIEN CUU

2.1. Cac nghién citu vé mé hinh do luéng QTLN

Nam 1991, m6 hinh Jones lan dau tién dugc cong bé
nham xac dinh khoan dén tich c6 thé diéu chinh (dén tich
bat thudng) theo moét ham sé thay ddi dua trén téng doanh
thu va téng tai san ¢ dinh hiiu hinh trong ndm cia DN. Tuy
nhién, mé hinh Jones (1991) van con gap phai mot s6 han
ché, cu thé |a viéc xac dinh doanh thu trong ndm ctia DN c6
thé gap trd ngai do khai khéng, khai thiéu doanh thu. Ngoai
ra, theo giad dinh cla Jones, NDA 1a mét yéu t6 khong d6i,
nhung trén thuc t& NDA cla cac DN thay déi lién tuc dan
dén su thi€u chinh xac cia mé hinh. Chinh vi vay, Dechow
va cong su da thuc hién mdé hinh Modified Jones (1995),
nham céi thién ciing nhu khéc phuc cac yéu diém cia mo
hinh Jones (1991) bang cach thém vao bién “thay déi khoan
phai thu khach hang”. Nho vao bién mai nay, NDA dugc
danh gia chinh xac hon, khdc phuc khuyét diém khéng déi
theo thai gian trong mé hinh Jones (1991).

Khoan dén tich bat thuéing theo mé hinh Modified Jones
dugc xac dinh theo ba budc:

Budc 1: Xac dinh t6ng khoan dén tich (TA - Total accruals)

Budc 2: Xac dinh khoan dén tich ¢d dinh (NDA - Non-
discretionary accruals)

Budc 3: Xac dinh khoan dén tich cé thé diéu chinh (DA -
Discretionary accruals)

Dua trén két qua cta DA, c6 ba trudng hop cé thé xay ra
nhu sau:

* DA > 0: nha quan ly diéu chinh tang lgi nhuén

* DA < 0: nha quan ly diéu chinh gidm Igi nhuan

* DA = 0: khéng xay ra QTLN
2.2, Cac nghién ctu vé nhan té tac dong dén QTLN

Nghién ctiu vé cac nhan té ctia QTCT tac dong dén dén
QTLN la cha dé rat hitu ich trong tinh hinh hién nay va dugc
nhi€u nha nghién ctu quan tam. B&i v8i nhan t6 quy mo
HDQT, su doc lap ca HPQT va kiém toan doc lap da co
nghién clu clia tac gid Hsu va Yang (2022) nghién c(u tai
thi trudng Anh quéc (UK), Razali va coéng su (2014),
Ramachandran va cong sy (2015) tai thi trudng Malaysia,
Daghsni va cong su (2016) tién hanh & Phap; Saenz
Gonzalez va céng su (2013) thyc hién & My Latin, ngoai ra
con c¢6 Hussein (2020), Cynthia va cdng sy (2021). Cac tac
gia dua ra hang loat cac yéu té quan trj c6 thé anh hudng
dén QTLN véi nhiéu xu hudng tac dong khac nhau, tham
chi la d6i ngugc nhau. Tac gia Hsu va Yang (2022); Daghsni
va cOng su (2016), Sdenz Gonzélez va cong su (2013) duara
két qua rang quy mé HDQT cé tac dédng ngugc chiéu dén
QTLN trong khi Ramachandran va cong su (2015), két qua
tai UK cla Hussein (2020) thu dugc méi quan hé thuan
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chiéu gilra quy md HDQT va QTLN. Trong khi dé, Razali va
céng su (2014), Cynthia va cdng su (2021) c6 két qua quy
mé HPQT khong tac dong doi vai QTLN. Daghsni va cdng
su (2016) cho két qua khéng tac dong tu sy doc 1ap cda
HDAQT t6i QTLN. Trong khi da sé cac tac gid khac nhu Saenz
Gonzalez va céng su (2013); Razali va céng su (2014);
Hussein (2020) va cac tac gia khac lai c6 két qua nghién cdu
m&i quan hé ti su doc lap cha HDQT c¢é tac dong ngugc
chiéu dén QTLN. Kiém toan doc l1ap khéng cé tac dong dén
hanh vi QTLN theo cdc nghién ciu nudc ngoai cia Hsu va
Yang (2022), Cynthia va cong su (2021).

Trudc hét, nghién clu clia Sdenz va cong su (2013) da
tién hanh nghién cdu tai thi trudng My Latin & bén quéc gia:
Argentina, Brazil, Chile va Mexico giai doan 2006 - 2009. Bay
la nghién ctu dau tién dé cap dén maéi quan hé gita QTLN
va sy hiéu qua ctia hoat déng chinh ph. Dua trén ly thuyét
ay nhiém (Agency Theory) cung vai phan tich moé ta, hoi quy
tuyén tinh, kiém dinh, két qua ctia nghién ctu da xac dinh
cac yéu té quy mo HPQT, su doc lap HPQT c6 anh hudng tich
cuc vai QTLN va cac yéu t6 tap trung quyén s hiu, s6 lan
hop HDQT, chi s6 cia chinh phi mang lai anh hudng tiéu cuc
véi QTLN. Hai ndm sau d6, Ramachandran va cong su (2015)
clng st dung Ly thuyét Gy nhiém nhung cé thém Ly thuyét
quan ly dé tién hanh kiém tra muc d6 anh hudng ctia QTCT
dén QTLN tai cac doanh nghiép niém yét (DNNY) &
Singapore va chi ra rdng chi c6 bién Quy mé HDQT va Uy ban
Thu lao dem lai tac dong tich cuc dén QTLN trong khi céc
bién khac tac dong l1én QTLN théng qua quy mé HDQT. Bén
canh d6, Daghsni va cdng su (2016) da ti€n hanh nghién ctu
dua trén hai ly thuyét nén chinh Ia Ly thuyét Uy nhiém va Ly
thuyét Ké toan thuc chiing véi dit liéu tir 70 DNNY trén san
SBF 250 trong giai doan 2008 - 2012. Két qua ctia nghién ctu
nay khdng dinh quy mé hoi déng quan tri anh hudng tiéu
cuc dén QTLN va su kiém nhiém giam d6c diéu hanh cta cac
thanh vién HDQT, sé lan hop ctia HPQT cho ra két qua anh
hudng tich cuc. Ngugc véi nhiing két qua trudc dé, trong
nghién ctiu nay su déc lap ctia HDQT lai khéng thé hién tac
déng dén QTLN tai cac doanh nghiép va cac bién kiém soat
¢6 anh huédng tich cuc chi cé ROL. Ngoai ra, Hussein (2020)
thuc hién nghién cudu tai Anh va Ai Cap nham tim hiéu maéi
quan hé gilra cac yéu t6 QTCT va QTLN dé ¢6 su so sanh két
qua nghién ctu. Nghién ctu dugc thuc hién theo phuong
phap kiém dinh héi quy véi mau nghién ctu dugc 1ay tir 66
doanh nghiép & Anh va 40 doanh nghiép clia Ai Cap trong
giai doan 2004 - 2010. Trong nghién ctu nay, su doc lap
HDPQT c6 anh hudng tiéu cuc, ty 1é thanh vién ni c6 anh
hudng tich cuc & ca hai quéc gia. Riéng Anh quy moé HDQT
¢6 anh hudng tich cuc dén QTLN. Tuong ty, Hsu va cong su
(2022) da dua ra mo6 hinh nghién ctu & Anh véi mau cua
nghién ctru tr ndm 2018 dén nam 2020. Két qua nghién ctu
cho thay chi c6 Quy m6 HPQT la ¢é tac dong tiéu cuc dén
QTLN. Cynthia va céng su da thuc hién nghién ctru vao nam
2021 vé6i muc dich diéu tra cac dic diém doanh nghiép va
yéu té quan tri c6 muc anh hudng nhu thé nao déi véi QTLN
tai cdc DNNY cong khai thudc linh vuc bat déng san &
Philippines va két qura cho thdy su kiém nhiém ctia giam déc

90 | Tap chi Khoa hoc va Cong nghé Truong Dai hoc Cong nghiép Ha Noi

va dong tién hoat déng cé tac déng tich cuc dé€n QTLN con
Igi nhuan va quy m6 HPQT c6 tac déng tiéu cuc.

Ké thira nghién cttu cia nudc ngoai, cdc nha nghién cdu
trong nudc cling quan tam dén cht dé nay. Nghién ctiu cla
Hoang Thi Viét Ha va Pang Ngoc Hung (2018) danh gia cac
yéu t6 tac dong dén QTLN cuia cac doanh nghiép niém yét
tai Viet Nam véi dir liéu BCTC tU 260 doanh nghiép phi tai
chinh niém yét trén san ching khoan H6 Chi Minh c6 du
thong tin trong giai doan 2012 - 2016. K&t qua nghién cdu
cho thdy BCTC hop nhéat, Cha tich HDQT kiém Téng Giam
déc, Hiéu qua hoat dong kinh doanh, Don by tai chinh, Phat
hanh ¢6 phiéu c6 &nh hudng tich cuc dén QTLN, Quy mé va
chét lugng kiém toan c6 quan hé ngugc chiéu véi QTLN. V&
Thi Thanh Thay (2020) da xay dung mo hinh nghién ctu va
st dung mé hinh Jones (1995) dugc diéu chinh b&i Dechow
va cong su nham do ludng gia tri ca DA - bién dai dién
QTLN. Tu két qua nghién ctu, su doc lap HDQT, sé 1an hop
HDQT, ROA tac dong cung chiéu dén QTLN; chuyén mén
HDQT, Big4, don biy tai chinh tadc déng ngugc chiéu dén
QTLN. V&i m6 hinh tuong tu, Tran Thi Thuy Linh (2021) da tién
hanh nghién ctu véi dit liéu tir 152 cong ty phi tai chinh cé
gia tri vdn hoa 16n nhat niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam 2020. K&t qua nghién ctiu nay cho thay la su
doc l1ap HDQT, chuyén mén HPQT, Big4, Uy ban kiém soét c6
anh hudng tiéu cuc dén QTLN; s6 lan hop HDQT sé anh
hudng tich cuc dén QTLN. Khong chi vay, nghién clu cua
Nguyén Ha Linh (2017) dat muc tiéu la cho thay méi quan hé
gilta cac nhan té thudc dac diém doanh nghiép, quan ly -
kiém soat va diéu chinh Igi nhuan & cac cong ty phi tai chinh
tai Viéet Nam. Tac gid dung Positive Accounting Theory,
Agency Theory, Asymmetric information Theory xay dung
mo hinh nghién ctiu va cho ra két qua quy mé ng, su doc lap
HDQT, tac dong cling chiéu vai QTLN va cac bién kiém toan
doc lap, ty & s& hitu nudc ngoai, su doc lap HDPQT, quy mo
HDQT lai tdc déng tiéu cuc véi QTLN.
3.COSOLY THUYET
3.1. Ly thuyét dai dién

Ly thuyét dai dién (Agency Theory) xuat hién lan dau
trong nghién ctu cdia Jensen va Meckling (1976). Ly thuyét
nay mo ta maoi quan hé gilra bén Gy quyén véi bén dai dién.
M&i quan hé uy nhiém la mét hgp dong ma bén uy nhiém
giao cho bén dai dién dé€ ddm nhan viéc diéu hanh. Ly thuyét
dai dién cho rang ca hai bén déu t6i da hoa lgi ich ciia minh,
van dé la lam sao cho bén dai dién hanh xt theo huéng téi
da hoa Igi ich cho bén Gy nhiém. Khi hai bén cling lam theo
hudng t6i da hoa Igi ich cho minh, bén dai dién sé khéng
hanh déng vi lgi ich t6t nhat cho bén Gy nhiém (Jensen M. C.
va Meckling W. H, 1976). Fridson M. va Alvarez F. (2013) da
cho biét, mot céng ty c8 phan hoat dong vi lgi ich cta c6
déng thi muc dich clia cong ty ¢d phan dé la t6i da hoa gia
tri clia c6 d6ng; ma cac nha quan ly lai theo dudi muc tiéu téi
da lgi ich cia chinh minh. Khi quyén s& hiiu ctia ¢6 déng 16n
tang Ién thi QTLN clia nha quan ly ciing tang (Lé Thi Phuong
Trinh, 2019). Cac quan hé dai dién la dong luc va la nguén
g6c dé nha quan ly thuc hién QTLN va che gidu théng tin ké
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toan tai cac cong ty ¢6 phan (Fama va Jensen, 1983; Beatty
va cOng su, 2002). Cac nghién cttu clia Charfeddine va cong
su (2013), Fathi (2013) théng qua ly thuyét dai dién da giai
thich tai sao cac nha quan ly lai c6 hanh vi di ngugc lai véi
quyén lgi ctia 8 ddng, dan dén nhiing can thiép va tac dong
chu quan tGi viéc ghi nhan 13i 16 va cong b thong tin ké
toan. Ly thuyét nay dugc ap dung dé giai thich cho cac bién:
quy mo HBQT, su doc lap ctia HPQT, chuyén mén ctia HPQT,
tan suat hop HPQT va Uy ban kiém toan.
3.2. Ly thuyét cac bén lién quan

Ly thuyét céc bén lién quan (Stakeholder Theory) lan dau
xuat hién trong nghién ctu ctia Freeman (1984). Ly thuyét
nay cho rang té chiic c6 nghia vu dam béo tinh céng bang
gita cac bén lién quan va trong trudng hgp cac bén lién
quan c6 xung dét Igi ich thi doanh nghiép phai c6 nghia vu
dat dugc sy can bang téi uu gilla ching. Ly thuyét ciing
khdng dinh su ton tai cla doanh nghiép phai cé su hé tro va
chap thuén cta cac bén lién quan; do d6 doanh nghiép sé
¢6 nhiing chién lugc diéu hanh va cédng bé thong tin dé dap
ting nhu cau clia cac bén lién quan. Vi thé, ly thuyét giai thich
viéc cac doanh nghiép diéu chinh phuong phap ké toan dé
c6 s6 lieu dep trén bdo cdo tai chinh (BCTC) va dap tng
nhiing ky vong clia cac bén lién quan vé tinh hinh hoat dong
kinh doanh ctia t8 chiic. Théng qua chi phi ctia cac bén lién
quan, nha quan ly c6 thé diéu chinh lgi nhuan dé€ mang lai
Igi ich cho ho (Pirior va céng su, 2008). QTCT t6t lién quan
dén viéc QTLN thép va gia tri Igi nhuan cao (Mattingly va
cdng su, 2009). Ap dung vao nghién ctu, ly thuyét nay dugc
st dung dé danh gia nhom nhan té tac dong tir phia cac bén
lién quan téi kha nang 4p dung cac phuang phap ké toan dé
diéu chinh Igi nhuan. Ap dung vao nghién ctiu, ly thuyét nay
dugc st dung dé 1ap ludn cho bién Kiém toan doc 1ap thudc
Big4.
4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
4.1. Mau nghién citu

Nham phuc vu bai nghién ctru, chiing t6i da thu thap dir
liéu tlr 250 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén hai san
giao dich chiing khodan Viét Nam la HOSE va HNX, giai doan
nam 2019 - 2021. D liéu dugc thu thap tu trung tam
nghién ctu kinh té va tai chinh trudng Dai hoc Kinh té Luat,
clng nhu trén bdo cdo thudng nién va bao cdo tai chinh
dugc kiém toan lién tuc, cé day du sé liéu can thiét cho viéc
tinh toan.
4.2. M6 hinh nghién cttu va gia thuyét nghién ciiu

4.2.1. M6 hinh nghién ciu

Dua trén ly thuyét nén va cac nghién ctiu di trudc, ching
t6i ké thira mo hinh nghién ctu nhu sau:

EMi; = ag + a:*BSi: + a,*Bli + as*BM;; + a4*BQit
+ as*Big4it + ag*BAi: + a;*LEVi:
+ ag*ROA: + ao*SIZE;; + €;¢

Trong dé6:
EM: Quan tri Igi nhuan;
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BS: Quy mé HDQT: Bl: Su déc lap ctia HDQT: BM: S& I4n
hop HDQT; BQ: Chuyén mén clia HDQT; Big4: Kiém toan ddc
lap thudc Big4; BA: Uy ban kiém toan; LEV: Don bdy tai chinh;
ROA: Lgi nhuan trén tai san; SIZE: Quy mo DN;

i [a dai dién cho DN, t dai dién cho nam;

g |a sai s6 theo phan phéi chudn, thay déi theo i va t.

4.2.2. Gia thuyét nghién ciu

Quy moé HDQT (BS)

Bién BS dugc do ludng bang sé lugng thanh vién HDQT
cia DNNY trong nam t. Cac nghién ctu truéc da s6 déu cho
rang cang nhiéu thanh vién trong HDQT thi sy kiém soat
chéo sé cang dién ra nghiém ngat do d6 BGD kho c6 thé
tdc dong dén cac thong tin trén BCTC, déng thai QTLN
dugc gidm thiéu. Nghién ctu cha Hsu va Yang (2022),
Daghsni va céng su (2016), Sdenz Gonzalez va cOng su
(2013) dua ra két qua rang BS co tac dong ngugc chiéu dén
QTLN tdrc l1a quy mé HDQT Ian thi EM sé thap. Do d6 dua
trén ly thuyét dai dién va cac nghién ctu trudc ching t6i ké
thira gia thuyét sau:

Gia thuyét H1: Quy mé HPQT tdc déng ngugc chiéu véi
QTLN.

Su doc lap cua HDQT (BI)

Bién Bl dugc do bang ty & thanh vién HDQT doc lap trén
téng s6 thanh vién HDQT trong ndm t. Pa s6 cac tac gia nhu
Séenz Gonzalez va cong su (2013); Razali va cOng su (2014);
Hussein (2020) va céc tac gia khac lai c6 két qua nghién cdu
la ngugc chiéu gila Bl va EM. Ngha la viéc kiém nhiém chiic
vu giup cac thanh vién HDQT tham gia vao viéc quan ly DN
mot cach hiéu qua va dam bao tinh minh bach cho cac
thong tin trén BCTC clia doanh nghiép. Do d6 dua trén Ly
thuyét Uy nhiém, ching téi dua ra gia thuyét sau:

Gia thuyét H2: Su déc Idp cia HPQT tdc dong nguoc chiéu
dén QTLN.

Chuyén mén cua HPQT (BQ)

Bién BQ dugc do ludng dua trén ty lé thanh vién HDQT
c6 chuyén mén vé ké toan, tai chinh trén téng s6 thanh vién
HDQT trong nam t. Cac nghién ctu dé cap dén nhan t6
chuyén mén ctia HPQT déu cung chung két qua la gilra BQ
va EM c6 méi quan hé ngugc chiéu. Cang nhiéu thanh vién
HDQT c6 chuyén mon vé ké toan, tai chinh thi viéc phat hién
va ngan chan kip thdi QTLN cang hiéu qud, ddm bao tinh
minh bach cho cac théng tin trén BCTC, ngudi st dung BCTC
danh gid dung tinh hinh cta doanh nghiép. Dua vao Ly
thuyét Gy nhiém, ching t6i ké thuia gia thuyét tir cac nghién
ctu trudc nhu sau:

Gia thuyét H3: Chuyén mén cta HPQT ¢6 tdc déng ngugc
chiéu vai QTLN.

Tan suat hop HDQT (BM)

Tan suat hop HDQT la bién dugc do ludng théng qua s6
lan hop HDQT trong ndm t. Nhiing cuéc hop nham gitp dua
ra cac quyét dinh, chinh sach quan trong déi véi tinh hinh
doanh nghiép. Tan suat hop cao gilp cac thanh vién HDQT
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¢6 nhiéu thai gian han dé thao ludn vé cac van dé con ton
dong cda doanh nghiép, kiém tra thudng xuyén phong
tranh xay ra QTLN dén tur BGD. Gittra BM va EM c6 m&i quan
hé ngugc chiéu theo két qua nghién cliu cta Daghsni va
cdng su (2016), Tran ThiThiy Linh (2021). Dya trén Ly thuyét
Uy nhiém, chiing toi dé xuat gia thuyét nghién ctu sau:

Gid thuyét H4: Tan sudt hop HDQT c¢6 tdc déng nguoc chiéu
vdi QTLN.

Kiém toan déc lap (Big4)

Bién Big4 dugc do ludng thong qua bién gid, néu nhu
DN dugc kiém toan bdi cac cdng ty kiém toan thudc Bigs
thi bién gia nhan gia tri 1, ngugc lai bién gia nhan gia tri
bang 0 néu cong ty kiém toan khong thudc Big4. Cac cong
ty kiém toan thudc Big4 c6 nhiing ddi ngd nhan vién
chuyén moén cao, quy trinh kiém tra nghiém ngit, chat
lugng kiém tra ludn ddm bdo tinh trung thuc va hop ly.
Kiém toan doc lap thudc Big4 c6 tac ddng cling chiéu dén
QTLN theo nghién ctru ctia Tran Thi Thy Linh (2021), V& Thi
Thanh Thuy (2020); khéng c6 tac déng theo Hsu va Yang
(2022), Cynthia va céng su (2021). Dua vao két qua cla céac
nghién cdu trudc cling véi Ly thuyét Cac bén lién quan
chuiing téi ké thura gia thuyét sau:

Gid thuyét H5: Kiém todn ddc Ip tdc ddong ngugc chiéu véi
QTLN.

Uy ban kiém toan (BA)

Uy ban kiém toan la Gy ban duy nhét trong cac ty ban
truc thudéc HDQT yéu cdu tat ca thanh vién déu la thanh vién
khong diéu hanh dong thai cac thanh vién trong Gy ban nay
clng bat budc phai c6 chuyén moén vé ké toan, tai chinh. Do
dé Gy ban kiém toan 1a mot bé may mang tinh khach quan
va chuyén mon rat cao trong viéc kiém soat QTLN dén tir ban
giam déc (BGD). Theo tac gid Tran Thi Thuy Linh,
Ramachandran va cdng su da nghién ctu thi BA c6 méi quan
hé ngugc chiéu déi véi QTLN. Dua vao nghién ctru ké thira tur
Tran Thi Thuy Linh, ching t6i c6 dugc gia thuyét sau:

Gia thuyét H6: Uy ban kiém todn tdc doéng nguoc chiéu véi
QTLN.

Po luéng cac bién trong mé hinh

Bién phu thudc dugc dung trong bai nghién ctu nay la
quan tri Igi nhuan (EM). Chung t6i da chon cach uéc lugng
bién dén tich bat thudng (DA) théng qua mé hinh Modified
Jones (1995), dugc cai tién ti phién ban ci hon bgi Dechow
va cong su, nham s dung lam bién dai dién cho EM. Thang
do clia bién nay dugc ké thura tir cac nghién cliu trong qua
khat nhu: Tran Thi Thuy Linh (2021), Daghsni va cong su
(2016),...

Cac bién doc lap trong mé hinh bao gém: Bién Quy mé
HDQT (BS). Bién Su ddc l1ap ctia HDQT (BI), Bién Chuyén mén
cta HPQT (BQ), Bién Tan suat hop HDQT (BM), Bién Kiém
toan doc lap thudc Big4 (Big4) va Bién Uy ban kiém toan (BA).

Ngoai ra, dé tang tinh chinh xac cia mé hinh héi quy,
chung téi con st dung thém 3 bién kiém soét 1a: Bién Pon
bay tai chinh (LEV), Bién Lgi nhuan trén tai san (ROA) va Bién
Quy mo6 DN (SIZE).
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Thang do cac bién va ky vong dugc thé hién & Phu luc 1
4.3. Phuong phap udc luong

Trong nghién ctu nay, ching t6i da tién hanh khéi chay
phan tich héi quy da bién bang ba mé hinh la: m6 hinh héi
quy goép POLS (Pooled OLS), mé hinh anh hudng c6 dinh
FEM (Fixed Effect Model) va mé hinh dnh hudng ngiu nhién
(Random Effect Model). Sau d6 so sanh su phu hgp dé chon
ra m6 hinh t8i uu nhat. Thuc hién ki€ém dinh da céng tuyén,
kiém dinh phuong sai thay d6i va kiém dinh tu tucng quan
dé tim ra khiém khuyét cla mé hinh, déng thdi khéc phuc
bang cac bién phap phu hop.
5. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
5.1.Tinh QTLN ctia cdc DNNY

Quan tri lgi nhudn dugc uéc lugng bang bién don tich
bat thudng, dé cap lan dau trong mé hinh cta Jones (1991)
sau dé dugc Dechow va cdng su phat trién thanh mé hinh
m&i Modified Jones vao nam 1995. Cac budc tinh Dén tich
bat thuong (DA) nhu sau:

Budc 1: Dua trén phuang trinh héi quy clia Jones (1991)
va Modified Jones (1995) dé udc tinh cac tham s6 a va B:

TAi 1 AREV; PPE;

= Qo 81 + [32
Ay Ai) Aien) Aien)

Budc 2: Tinh bién dén tich hgp ly (NDA:) cho tiing céng
ty bang cach thé cac tham sé a, B dugc udc tinh tir phucng
trinh trén vao mé hinh cia Dechow va cdng su (1995).

NDA:: 1 AREV;; — AREC; PPE;
= Qo + P + B
Aiie) Aig1) Aiie1) Aiwn)

Budc 3: Bién doén tich bat thusng dugc xac dinh bang
chénh léch gitra bién don tich thuc té va bién dén tich hop
ly:

+ &

DA
Ai(t-1)

TAit
Aien

NDA
Aiwn

Trong dé:

TA:: T6ng bién dén tich trong ndm thd t ctia DN i

Aiwn: Téng tai sdn namt- 1 cha DN i

AREVi: Chénh léch gira doanh thu ctia DN i trong nam t
vanamt-1

AREC;:: Chénh léch gilta ng phai thu thuan ctia DN i trong
namtvanamt-1

PPEy: Nguyén gia tat ca tai san c6 dinh ctia DN i trong
namt

ava B la tham sé ctia phuong trinh hoi quy.

Sau khi ti€n hanh cac buéc tinh toan, ching t6i thu dugc
két qua nhu béang 1.

Bang 1. Két qud hoi quy theo m hinh Modified Jones (1995)

TA/Ai1) Coef. P>t

1/Aig) 0,029725 0,000 _ .
DREV/Acy | 0,088393 0,000 R2=12,59%
PPE;/A;.1) -0,0615613 0,000

Ngudn: Két qud tir phdn mém Stata 16
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5.2.Théng ké mé ta BM 0,000496 | 0,266 | 0,0016258 | 0,084 | 0,0005283 | 0,249
Bang 2. Thong ké mo té cdc bién BQ 0,0157669 | 0,406 | 0,0839392 | 0,143 | 0,0160822 | 0,413
Tén bién Min Max Mean Std. Deviation Bigd -0,0096119{ 0,232 {-0,0003699 | 0,989 |-0,0096567 | 0,246
BS 4 9 5,86 0087152 | |BA 0,0214302 | 0,034 | 0,0137092 | 0,473 |0,0219824 | 0,034
Bl 0 0429 | 01694077 01636787 |  |LEV -0,0175107| 0,363 |-0,0101699 | 0,886 |-0,0161906| 0,416
BM 4 31 11,272 7534213 ROA 0,266253 | 0,000 | 0,3045916 | 0,031 | 0,2697609 | 0,000
BQ 0 06 | 02505888 0,1716399 SIZE 0,0116756 | 0,077 | 0,3358153 | 0,000 | 0,0117847 | 0,085
Bigd 0 1] 02933333 0,4555937 _Cons -0,1242812| 0,089 | -4,126829 | 0,000 |-0,1269171| 0,095
Prob>F 0,0000 0,0000
BA 0 1| 0,1266667 0,3328211 -
Prob > chi2 0,0000
LEV 0,1354158 | 0,8204387 | 0,5022916 0,2067855 F-test F(249, 497) = 131
ROA -0,0244796 | 0,1737777 | 0,0548492 0,050794 Prob > F = 0,0058
SIZE 11,04001 | 13,4611 | 12,14017 06561638 | [Bp Lagrange| chibar2(01) = 0,00
Ngudn: Két qua tir phdn mém Stata 16 | test Prob > chibar2 = 0,4935
Theo s6 liéu clia bang 2 cho thay: Quy mé hoi dong quan  |HassVIF | 1,08 <VIF <191
tri (BS) trqu binh trong 3 ndm Iié"n (2019 - 2021) la 5,86, gia Mean VIF = 1,32
tri nh(’) nhat la 4Xvé gi;é trillén, rlwhétAI’é 9 ChL:mg t(f)Acéc‘doa-r:h Modified | Prob>chi2 = 0,0000 < 0,05
nghlep trong mau khao sat cé it nhat la 4 thanh vién va nh\leu Wald test
nhat la 9 thanh vién thudéc HPQT. Sy doc lap cta hoi dong
quan tri (Bl) c6 gia tri trung binh la 0,1694077, d6ng nghia Wooldridge | Prob>F=0,2020>0,05
v&i s6 thanh vién doc 1ap chiém khoang 16,94% trong HDQT,  Ltest

S6 lan hop hoi déng quan tri (BM) cé gia tri trung binh la
11.272. Chuyén moén ctia HDQT (BQ) ¢6 gia tri trung binh la
0,2505888. Kiém toan ddc 1ap thudc Big4 (Big4) dugc do
b&ng bién gia véi gia tri trung binh 29,33%. Uy ban kiém toan
(BA) ciing dugc do bang bién gid va gia tri trung binh la
12,67%. 3 bién kiém soat Don bay tai chinh (LEV), Lgi nhuan
trén tai san (ROA) va Quy mé doanh nghiép (SIZE) cé gia tri
trung binh lan luct 14 0,5022916; 0,0548492; 12,14017.

Bang 3.Thdng ké mé ta bién phu thudc EM

Tén bién S6 Gia tri’ Gia tri' Gia tri Do Iéﬂch
quansat | nhonhat | I6nnhat |trungbinh| chuan
EM 750| -0,2445448 | 0,2718536| 0,001882| 0,0929889
EMam 373| -0,2445448 |-0,0000879 | -0,0709462 | -0,0539546
EM duang 377| 0,0000828 | 0,2718536| 0,0739374| 0,0622682

Ngudn: Két qua tir phdn mém Stata 16

S6 liéu tur bang 3 co thé thay gia tri trung binh cta EM
la 0,0022079, gia tri nhd nhat va gia tri I16n nhat lan luot la
-0,1501942 va 0,1781065. Ngoai ra, s6 doanh nghiép diéu
chinh gidm Igi nhuan va diéu chinh tiang Igi gan nhu bang
nhau, 373 DN diéu chinh giam la 373 va 377 DN diéu chinh
tang.
5.3. Udc lugng héi quy va kiém dinh mé hinh

5.3.1. Két qua uédc luong héi quy va kiém dinh mé hinh

Bang 4. Két qué héi quy va ki€m dinh md hinh

POLS FEM REM
Coef. |Prob. | Coef. |Prob. | Coef. | Prob.
BS -0,0052269 | 0,039 | 0,0024869 | 0,670 |-0,0051991| 0,046
Bl 0,0007619 | 0,970 |-0,0884058 | 0,137 |-0,0004539 | 0,983
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Ngudn: Két qud tir phdn mém Stata 16

Trudc tién, ching t6i da kiém dinh hién tugng da cong
tuyén tinh bang hé s6 VIF. Két qua & bang 4 cho thay, hé s6
VIF bién thién trong khodng 1,08 dén 1,91, chiing té rang cac
bién trong mé hinh khong ¢6 su tuang quan lan nhau,
hay néi cach khac mé hinh khéng mac hién tugng da cong
tuyén tinh.

Nham so sénh gilra POLS va FEM, ching téi thuc hién
kiém dinh F. TUr két qua bang 4, gia tri Prob > F = 0,0058 <
0,05, nén két luan dugc rang mé hinh FEM phu hgp hon
POLS. Tiép theo, chiing t6i ti€p tuc thuc hién phép kiém dinh
Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier dé chon lua gitra
mo hinh POLS va REM. VGi két qué cla phép kiém dinh 13
Prob > chibar2 = 0,4935 > 0,05, m6 hinh POLS phu hgp hon
REM. Tém lai, qua hai phép kiém dinh trén, két qua ca mé
hinh FEM cho ra la t6i uu nhat d6i vai bai nghién ciu.

Sau do6, dé c6 thé danh gia mé hinh FEM c6 con tén tai
khi€ém khuyét hay khéng, ching t6i da thuc hién thém hai
phép kiém dinh 1an lugt 1a Modified Wald va Wooldridge.

Kiém dinh Modified Wald cho biét gi tri Prob>chi2 =0 <
0,05, két luan rang mo6 hinh hoéi quy dang mac phai hién
tugng phuong sai thay déi.

Kiém dinh Wooldridge dua ra gia tri Prob > F = 0,2020 >
0,05, két luan rang mé hinh héi quy khong xay ra hién tugng
tu tuong quan.

5.3.2. Khdc phuc hién tuong phuong sai thay déi bdng
phuong phdp binh phuong nhé nhadt téng qudt kha thi
(FGLS)

Do da két luan mé hinh FEM dang mac phai hién tugng
phuong sai thay d6i, chiing t6i bat dau thuc hién phuong
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phap binh phuong téi thiéu téng quét kha thi FGLS va thu
lai dugc két qua nhu hinh 1.

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients:

Panels:
Correlation:

generalized least squares
heteroskedastic
no autocorrelation

Estimated covariances = 250 Number of obs = 750
Estimated autocorrelations = [} Number of groups = 250
Estimated coefficients = 10 Time periods = 3
Wald chi2(9) = 86.51

Prob > chi2 = ©.0000

EM Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

BS -.003391 .0014865 -2.28 @.e23 -.0063044 -.0004777

BI -.0055992 .0120567 -0.46 0.642 -.0292299 .e18e316

BM .0002098 .eee2301 0.91 0.362 -.0002412 .0006609

BQ .0147609 .0113518 1.30 @.193 -.0074881 .e37el1

Big4 -.0l1e116 .0048695 -2.08 e.e38 -.0196601 -.0005719

BA .0174966 .0053219 3.29 0.001 .0070659 .0279272

LEV -.0181998 .0114e8 -1.60 0.111 -.0405591 .0e41595

ROA .2580581 .e4183e9 6.17 ©.000 .176071 .3400451

SIZE .0153839 .0036339 4.23 ©.000 .0082615 .0225063

_cons -.177775 .0422937 -4.20 ©.000 -.2606691 -.094881

Nguon: Két qua tir phan mém Stata 16

Hinh 1. Két qua khdc phuc hién tugng phuong sai thay d6i bang phuong phap
FGLS
5.4. Thdo luan két qua nghién ciu

Két qua ti hinh 1 cho thay rang c6 ba bién doc 1ap anh
hudng dén bién phu thudc EM véi muc y nghia tir 1% dén
5% la: Quy mé hoi déng quan tri (BS), Kiém toan doc lap
thudc Big4 (Big4) va Uy ban kiém toan (BA); cac bién doc lap
khéc v6i muc y nghia trén 5% gém: Ty |é thanh vién doc lap
trong HDQT (BI), S6 lan hop héi déng quan tri (BM) va
Chuyén mén clia HDQT (BQ). Cu thé nhu sau:

Bién Quy md hoi dong quan tri: 8 miic y nghia 5% tac
dong ngugc chiéu dén bién Quan tri Igi nhuan véi hé s6 hoi
quy la -0,0034. Diéu nay cho thay rang vGi méi 1% sé thanh
vién HDPQT tang trong thi viéc xdy ra QTLN sé giam di
0,0034%, dong nghia véi viéc nhiing cong ty c6 nhiéu thanh
vién HDQT thi viéc diéu chinh Igi nhuan sé trd nén khé khan
han. Song song dé, két qua nay cling tring khdp vai cac
nghién cdu cla Yu-Lin Hsu, Ya-Chih Yang (2022), Olfa
Daghsni va cong su (2016).

Bién Kiém toan doc lap thudc Big4: tac ddng nguoc chiéu
dén bién Quan tri lgi nhudn véi mic y nghia 1a 5%, c6 thé
hiéu khi DN dugc kiém toén bdi Big4 thi sé kho xay ra tinh
trang Igi nhuan bi thay d6i han. Béng thdi véi viéc han ché
QTLN clia nha quan ly thi chat lugng BCTC clng tang theo.
Két qua nay phu hgp véi nghién ctu cta Tran Thi Thuy Linh
(2021), V6 Thi Thanh Thuy (2020).

Bién Uy ban kiém toan: tai muic y nghia 1%, gay anh
huéng cung chiéu dén bién Quan tri Igi nhuan, chiing minh
rang khi HDQT c6 Gy ban kiém toan truc thudc thi kha nang
bao cdo vé lgi nhuan khéng chinh xac véi thuc té tang lén.
Diéu nay di ngugc lai vai gia thuyét 6, do trong giai doan
2019 - 2021 la giai doan nén kinh té thé giGi bi anh hudng
manh mé cla dai dich Covid-19, kéo theo d6 |a su kiém soat
cta Gy ban kiém toan bi han ché hon va viéc lam dep BCTC
dé thu hat dau tu cling phé bién han. Két qua nay phu hop
véi nghién cdu cla Wan Ainul Asyigin Wan Mohd Razali va
cong su (2014).
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6. KET LUAN

Nghién ctru vé cac nhan t6 quan tri cong ty anh hudng
dén quan tri loi nhuan la van dé dugc quan tam bai cac nha
quan tri va quan ly doanh nghiép. Ching t6i st dung cong
thic tinh EM tir Modified Jones dé khao sat cac nhan t6 dnh
hudng dén quan trilgi nhuan véi mau gém 250 céng ty niém
yét trén san HOSE va HNX ti nam 2019 - 2021. Théng qua
kiém dinh F va kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian
Multiplier, chiing t6i nhan thay mé hinh FEM la t6i uu nhat
déi vGi nghién clu. Sau khi thuc hién cac budc kiém dinh,
nhém da két luan mé hinh mac hién tugng phuong sai thay
déi va khac phuc lai bang cach stt dung mé hinh FGLS.

Két qua nghién clu cho thdy, bién BS va Big4 gy tac
déng ngugc chiéu dén EM. Tir d6, c6 thé dua ra két luan, véi
nhiing DN c6 nhiéu thanh vién trong HDQT thi kha nang
kiém soat cac hoat déng ctia nha quan ly sé dugc nang cao,
han ché xay ra QTLN. Song song dé, thué kiém toan doc lap
la cong ty thudc Big4 cling giup gidm QTLN do trinh d6
chuyén mén clia cac kiém toan vién cla Big4 va muc do uy
tin clia céng ty cling cao han so vdi mat bang chung, déng
nghia vGi muc dé kiém soat déi vai cac bao cao ctia DN cling
tang cao. Bién BA co tac dong cung chiéu dén EM, két qua
thu dugc ngugc lai hoan toan vaéi giad thuyét ban dau cla
ching t6i. Diéu nay xay ra do giai doan nghién ctu dugc
chon la tir nam 2019 dén nam 2021, day la giai doan dich
Covid-19 dang hoanh hanh manh mé nhat, lam han ché su
kiém soat cia Gy ban kiém toan vdi viéc mudn lam dep BCTC
dé thu hut dau tu. Ngoai ra, nhiing bién con lai la Bl, BM va
BQ déu khoéng co y nghia thong ké.

Nghién ctu nay gilip ban quan ly nhin nhan ré6 hon vé
su anh hudng cda QTCT va ¢6 gidi phap phu hgp trong
quan ly, giam sat, giup dua ra nhiing phuong thuc, chinh
sach dung dan.

Bén canh dé, nghién ctru ctia nhém van con mét s6 han
ché nhat dinh. Tha nhat, PP nghién ctu dinh lugng chua cho
thay nhiing khia canh nhin nhan khac nhau trén thuc té vé
vai trd va sy anh hudng QTCT thong qua phong van, khao
sat... Thi hai, s6 lugng mau con han ché va chl yéu dén tu
cac cdng ty tai chinh, chua xét dén nhimng linh vuc khac. Thu
ba, dir liéu dua trén BCTC, dua trén gia tri s6 sach nén chua
xem xét hét dugc mét cach chuén xac nhat, chua xét dén gia
tri thi trudng, sé liéu trung binh trén thi trudng do gap khé
khan véi cac luat 1€, quy dinh cac chuan muc ké toan.

Phu luc. Thang do va ky vong cac bién trong md hinh

" ) f . Ly . "
Tén | Ky Tham chiéu nghién | Ky | Gia
bién | hiéu Thang do cliu trong qua khii tl:gft vong | thuyét

Bién phu thudc
Quan tri Mo hinh
o Modified | Dechow, Sloan va
lgi EM
nhudn Jones Sweeney (1995)
' (1995)
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(2014);

Olfa Daghsni va cong

su(2016);

Jesus Sdenz Gonzalez
va cdng su (2013);
Hussein A. Abdou

(2020);
(ynthia P.Cudia va cong
s (2021);
Jayalakshmy
Ramachandran va
cOng su (2015);
Tran Thi Thuy Linh
(2021);
Hoang Thi Viét Ha,
Dang Ngoc
Hung (2018);
V6 Thi Thanh Thay
(2020);
Nguyén Ha Linh
(2017);

Ly
thuyét
dai dién

H1

Su dc
ldp cla
HBQT

BI

Ty & thanh
vién ddc
lap trong

HDQT

Yu-Lin Hsu, Ya-Chih
Yang (2022);
Wan Ainul Asyigin Wan
Mohd Razali va cdng sy
(2014);
Olfa Daghsni va cng
su(2016);
Jesus Sdenz Gonzalez
va cdng su (2013);
Hussein A. Abdou
(2020);
(ynthia P.Cudia va cong
s (2021);
Jayalakshmy
Ramachandran va
cOng su (2015);
Tran Thi Thuy Linh
(2021);
V6 Thi Thanh Thay
(2020);
BUi Thu Hién, Nguyén
ThuTrang (2022);
Nguyén Ha Linh
(2017).
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thuyét
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Tan suat S0 lan hop fran T(gloTzh1u)y Linh Ly
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(2020); T
BUi Thu Hién, Nguyén
ThuTrang (2022).
Yu-Lin Hsu, Ya-Chih
Yang (2022);
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cOng su (2021);
Sara W Bassiouny
e (2016);
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