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Tóm tắt: Nghiên cứu nhằm đo lường chất lượng lợi nhuận và kiểm tra ảnh hưởng 
của các đặc điểm của hội đồng quản trị đến chất lượng lợi nhuận. Chất lượng lợi 
nhuận chung được tổng hợp từ bốn thuộc tính riêng bao gồm tính bền vững, tính 
khả đoán, độ biến động và tính ổn định. Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính 
và báo cáo thường niên của 347 doanh nghiệp niêm yết trên HOSE và HNX từ 
năm 2016 đến năm 2020 với 1.735 quan sát. Dữ liệu bảng được xử lý bằng mô 
hình hồi quy gộp, mô hình tác động ngẫu nhiên và mô hình tác động cố định. 
Nghiên cứu chọn ra mô hình phù hợp bằng các kiểm định cần thiết. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy chất lượng lợi nhuận trong giai đoạn 2016-2020 của các công ty niêm 
yết Việt Nam là khá thấp. Các đặc điểm của hội đồng quản trị gồm quy mô hội 
đồng quản trị, tỷ lệ thành viên nữ, quy mô công ty có tác động tích cực đến chất 
lượng lợi nhuận, trong khi đòn bẩy tài chính lại tác động ngược chiều đến chất 
lượng lợi nhuận. Phát hiện này cho thấy tầm quan trọng của việc xem xét các đặc 
điểm của hội đồng quản trị tác động đến chất lượng lợi nhuận. Đặc biệt, nghiên 
cứu này xem xét khái niệm chất lượng lợi nhuận như một thước đo đa chiều vốn 
chưa được đề cập trong các nghiên cứu trước đây ở Việt Nam.

Từ khóa: Chất lượng lợi nhuận, Đặc điểm hội đồng quản trị, Thuộc tính của chất 
lượng lợi nhuận, Thước đo đa chiều
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1. Giới thiệu

Chất lượng lợi nhuận (Earnings Quality - EQ) là trung tâm chú ý của mọi nhà 
đầu tư, nó cung cấp thông tin hữu ích về tình hình tài chính và hiệu quả hoạt động 
của công ty (Francis & cộng sự, 2004). Francis & cộng sự (2004) đề xuất đo lường 
EQ dựa trên các nguyên tắc kế toán và cơ sở thị trường, bao gồm chất lượng tích lũy, 
tính bền vững, khả năng dự đoán và tính ổn định. Parte-Esteban & Garcia (2014) 
đo lường EQ, bao gồm các thuộc tính như tính bền vững (persistence), khả năng dự 
đoán (predictability), độ biến động (variability) và tính ổn định (smoothing). Cách 
thức đo lường này dựa theo Kormendi & Lipe (1987) và Lipe (1990) và đã được 
áp dụng thành công trong các nghiên cứu trước đây về tính ổn định của lợi nhuận 
(Francis & cộng sự, 2004; Dichev & Tang, 2009; Cascino & cộng sự, 2010; Gaio, 
2010; Kousenidis & cộng sự, 2013; Rezaee & cộng sự, 2018).

Sự tham gia của hội đồng quản trị trong các công ty cổ phần đóng vai trò giám 
sát các kế hoạch, hành động của ban điều hành; đảm bảo vốn đầu tư, ngăn ngừa 
sự tập trung quyền lực vào nhóm người trong ban điều hành cấp cao, xây dựng hệ 
thống kiểm soát và cân bằng giữa chúng (Rezaee, 2004). Mỗi công ty sẽ có một 
hội đồng quản trị với những điểm chung và những đặc tính riêng chi phối đến khả 
năng giám sát và đảm bảo hiệu quả hoạt động của công ty, trong đó có đảm bảo 
EQ. Sự đa dạng trong hội đồng quản trị sẽ gia tăng hiệu quả quản trị công ty và thể 
hiện qua nhiều khía cạnh như kỹ năng, kinh nghiệm cũng như các đặc điểm nhân 
khẩu học của các thành viên trong hội đồng quản trị. Thành phần và quy mô của 
hội đồng quản trị là một vấn đề được nhiều nghiên cứu quốc tế quan tâm. Họ lập 
luận rằng hội đồng quản trị quy mô nhỏ sẽ thực hiện chức năng giám sát hiệu quả 
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hơn hội đồng quản trị quy mô lớn và hội đồng quản trị độc lập có chất lượng cao 
hơn vì chúng ít bị ảnh hưởng bởi các nhà quản lý (Yermack, 1996). Kết quả nghiên 
cứu về ảnh hưởng quy mô hội đồng quản trị đến EQ có nhiều khác biệt, trong khi 
Al-Othman & Al-Zoubi (2019) tìm thấy ảnh hưởng tích cực thì Houqe & cộng sự 
(2009) chỉ ra rằng quy mô hội đồng quản trị tác động ngược chiều đến EQ, còn 
trong nghiên cứu của Dimitropoulos & Asteriou (2010) quy mô hội đồng quản trị 
không tác động đến EQ.

Klein (2002) biện giải rằng các sự cố gian lận báo cáo tài chính thấp hơn ở các 
công ty có tỷ lệ thành viên độc lập trong hội đồng quản trị cao hơn, tức là tăng 
tính độc lập của hội đồng quản trị sẽ giúp cải thiện EQ. Dimitropoulos & Asteriou 
(2010) và Alves (2014) khám phá ra mối quan hệ thuận chiều giữa tỷ lệ thành viên 
độc lập và EQ. Theo đó, tỷ lệ này càng cao thì EQ càng cao. Tuy nhiên, Al-Dhamari 
& Ismail (2014), Al-Othman & Al-Zoubi (2019) không tìm thấy tác động của tính 
độc lập của hội đồng quản trị đối với EQ hoặc có tác động nhưng không đáng kể. 
Koevoets (2017) phát hiện rằng tính độc lập của hội đồng quản trị và EQ có mối 
quan hệ tỷ lệ nghịch với nhau.

Xét một yếu tố khác, tình trạng giám đốc điều hành (CEO) kiêm nhiệm chủ tịch 
hội đồng quản trị được cho là sẽ phá vỡ sự cân bằng quyền lực giữa ban điều hành 
và hội đồng quản trị (Yasser & cộng sự, 2014). Hemdan & cộng sự (2021) nhận 
thấy tác động tiêu cực và đáng kể của mô hình chủ tịch hội đồng quản trị kiêm CEO 
lên EQ. Về sự đa dạng giới tính trong hội đồng quản trị, Belot & Serve (2017) phát 
hiện ra EQ của các công ty do phụ nữ điều hành sẽ cao hơn do nam giới, vì phụ nữ 
thông thường sẽ bảo thủ và thận trọng hơn khi tham gia các việc quản lý thu nhập. 
Krishnan & Parsons (2008) nhận thấy rằng sự đa dạng về giới tính trong hội đồng 
quản trị giúp cải thiện EQ. Nghiên cứu của Haruna & cộng sự (2018) nhấn mạnh 
rằng các công ty có số lượng nữ giám đốc cao hơn có nhiều khả năng báo cáo EQ 
tốt hơn.

Bên cạnh các nghiên cứu về ảnh hưởng của quy mô hội đồng quản trị, sự độc lập 
của hội đồng quản trị, sự đa dạng về giới tính của hội đồng quản trị, sự kiêm nhiệm 
chủ tịch hội đồng quản trị và CEO lên EQ, nhiều nghiên cứu cũng cho thấy EQ 
còn chịu sự ảnh hưởng của các yếu tố khác. Chẳng hạn như, quy mô công ty, đòn 
bẩy tài chính. Quy mô công ty càng lớn thì càng phải chịu sự giám sát của các bên 
liên quan. Vì vậy người quản lý luôn tìm cách đáp ứng các mong muốn, đặc biệt là 
các nhà đầu tư, điều này có thể gây ra rủi ro trong hành vi quản lý thu nhập (Bùi & 
Ngô, 2017). Ngược lại, quy mô công ty càng nhỏ thì hành vi quản trị lợi nhuận càng 
giảm. Tuy nhiên, Nguyễn & Bùi (2020) không tìm thấy mối quan hệ giữa quy mô 
công ty và EQ. Bùi & Ngô (2017), Nguyễn & Bùi (2020) tìm ra mối quan hệ giữa 
đòn bẩy tài chính và EQ, đòn bẩy càng cao thì EQ càng cao. Đối với các nghiên 
cứu ở nước ngoài cho thấy chiều ảnh hưởng giữa đòn bẩy tài chính và EQ là khác 
nhau; Gopalan & Jayaraman (2012) và Liu & cộng sự (2017) tìm thấy mối quan hệ 
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tiêu cực. Trong khi đó, Barton & Waymire (2004) đưa ra bằng chứng cho thấy đòn 
bẩy tài chính tác động tích cực đến EQ; không có ý nghĩa thống kê (Parte-Esteban 
& Garcia, 2014; Vasilescu & Millo, 2016).

Trên thị trường chứng khoán Việt Nam, số lượng các công ty niêm yết phải điều 
chỉnh báo cáo tài chính sau kiểm toán khá phổ biến, trong đó chủ yếu là điều chỉnh 
chỉ tiêu lợi nhuận. Theo thống kê của Vietstock, trong tổng số 526 doanh nghiệp 
công bố báo cáo tài chính soát xét 6 tháng đầu năm 2020, có đến 278 doanh nghiệp, 
chiếm hơn 52% phải điều chỉnh chỉ tiêu lợi nhuận trên báo cáo tài chính sau soát 
xét. Điều này tạo nên lo ngại không nhỏ cho các nhà đầu tư vì vấn đề điều chỉnh có 
ảnh hưởng rất lớn đến lợi ích cổ đông và làm giảm giá trị thông tin báo cáo tài chính.

Ở Việt Nam, chủ đề về EQ bắt đầu được chú ý trong những năm gần đây. Trong 
đó, Nguyễn & Bùi (2020) nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến EQ của các công 
ty niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2015, hay nghiên cứu các nhân tố 
ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận - một khía cạnh của EQ (Hoàng & Đặng, 
2018) và Bùi & Ngô (2017) với nghiên cứu đặc điểm hội đồng quản trị và hành vi 
quản trị lợi nhuận của các công ty niêm yết. Về cách thức đo lường EQ, đa số các 
nghiên cứu đo lường EQ thông qua chất lượng dồn tích, hoặc lựa chọn một thuộc 
tính của chất lượng như tính bền vững, tính ổn định, tính khả đoán để đo lường EQ. 
Các nghiên cứu thiên về kiểm tra mối quan hệ giữa đặc điểm hội đồng quản trị và 
EQ tại Việt Nam thực sự chưa nhiều, chủ yếu tập trung tìm ra các yếu tố tác động 
đến EQ. Việc đo lường EQ trong các nghiên cứu trước đây cũng chỉ dừng lại ở một 
hoặc hai khía cạnh. Do đó, chúng tôi cho rằng, Việt Nam cần có thêm các nghiên 
cứu xem xét EQ dưới góc nhìn đa chiều hơn. Trong nghiên cứu này, EQ được đo 
lường dựa trên bốn thuộc tính, bao gồm: tính bền vững (persistence), tính khả đoán 
(predictability), độ biến động (variability) và tính ổn định (smoothing) cùng với 
thước đo EQ tổng hợp với mong muốn mang lại một góc nhìn đa chiều, sâu sắc hơn 
về EQ thông qua kết quả thực nghiệm, điều mà các học giả trước đây chưa đề cập.

Chúng tôi nhận thấy, kết quả từ các nghiên cứu về ảnh hưởng của đặc điểm hội 
đồng quản trị đến EQ thực sự rất đa dạng và không nhất quán. Do không đồng nhất 
về đối tượng nghiên cứu cũng như những đặc tính của hội đồng quản trị được đưa 
vào mô hình kiểm định nên việc đưa ra mô hình mang tính khái quát cho EQ sẽ rất 
khó khăn. Đặc biệt, tại Việt Nam, việc kiểm tra mối quan hệ này bằng mô hình thực 
nghiệm ở các công ty niêm yết hầu như chưa được quan tâm. Chính vì vậy, nghiên 
cứu này được thực hiện với hy vọng lấp đầy một phần khoảng trống nghiên cứu trên.

Nghiên cứu này gồm 5 phần, sau phần giới thiệu, phần thứ hai sẽ trình bày cơ sở 
lý thuyết và các giả thuyết nghiên cứu. Phần thứ ba là phương pháp nghiên cứu bao 
gồm mẫu nghiên cứu, mô hình nghiên cứu cùng phương pháp ước lượng và kiểm tra 
vi phạm các giả định. Kết quả nghiên cứu và thảo luận kết quả sẽ được trình bày trong 
phần thứ tư. Sau cùng là phần kết luận bài nghiên cứu và đưa ra các khuyến nghị.
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2. Cơ sở lý thuyết và xây dựng giả thuyết nghiên cứu

Quy mô hội đồng quản trị

Dimitropoulos & Asteriou (2010) tin rằng các hội đồng quản trị có quy mô nhỏ sẽ 
thuận lợi hơn trong việc phối hợp, thảo luận và ra quyết định, tuy nhiên quy mô của 
hội đồng quản trị không tác động đến EQ như giả thuyết ban đầu. Kết quả nghiên cứu 
của Houqe & cộng sự (2009) chỉ ra rằng quy mô hội đồng quản trị tác động ngược 
chiều đến EQ ở thị trường Bangladesh. Phát hiện này cũng trùng khớp với Githaiga 
& cộng sự (2022) trong một nghiên cứu mới nhất ở Cộng đồng Đông Phi (EAC) giai 
đoạn 2011-2020. Al-Othman & Al-Zoubi (2019) thì tìm thấy ảnh hưởng tích cực của 
quy mô hội đồng quản trị đối với EQ. Trong khi Al-Dhamari & Ismail (2014) chứng 
minh rằng các nhà đầu tư không coi quy mô hội đồng quản trị là một chỉ báo tốt về EQ.

Ở thị trường Việt Nam, quy mô hội đồng quản trị thường gắn với quy mô công 
ty, các công ty có quy mô lớn có số lượng thành viên hội đồng quản trị nhiều hơn. 
Do đó, nhóm tác giả kỳ vọng rằng quy mô hội đồng quản trị càng lớn thì EQ càng 
cao. Giả thuyết cần được kiểm tra trong nghiên cứu này như sau:

H1: Quy mô hội đồng quản trị càng lớn càng làm tăng EQ.

Sự kiêm nhiệm giữa chủ tịch hội đồng quản trị và CEO

Nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng sự kiêm nhiệm có liên quan đến việc sử dụng 
quyền quản lý tùy ý nhiều hơn (Klein, 2002; Baker & cộng sự, 2019; Chatterjee, 
2020). Yasser & cộng sự (2014) tin rằng mô hình sự kiêm nhiệm có khả năng hạn 
chế hiệu quả kiểm soát của hội đồng quản trị. Hemdan & cộng sự (2021) nhận thấy 
tác động tiêu cực và đáng kể của mô hình chủ tịch hội đồng quản trị kiêm CEO lên 
EQ. Do đó vấn đề kiêm nhiệm có thể làm giảm EQ bằng cách tăng mức độ quản lý 
thu nhập. Đồng tình với các quan điểm trên, chúng tôi kỳ vọng rằng việc tách bạch 
quyền hạn giữa chủ tịch hội đồng quản trị và CEO sẽ tác động tích cực đến EQ. Giả 
thuyết cần được kiểm tra như sau:

H2: Sự kiêm nhiệm giữa chủ tịch hội đồng quản trị và CEO làm giảm EQ.

Thành viên hội đồng quản trị không điều hành

Các kết quả thực nghiệm kết luận rằng EQ được nâng cao khi tỷ lệ thành viên hội 
đồng quản trị độc lập tăng lên (Dimitropoulos & Asteriou, 2010; Alves, 2014). Tuy 
nhiên, Al-Dhamari & Ismail (2014), Bùi & Ngô (2017) và Al-Othman & Al-Zoubi 
(2019) không tìm thấy tác động của tính độc lập của hội đồng quản trị đối với EQ 
như mong đợi hoặc có tác động nhưng không đáng kể. Tuy nhiên, những người ủng 
hộ lý thuyết quản lý xem sự tham gia vào ban quản trị của các thành viên điều hành 
là tốt hơn cho công ty so với các thành viên độc lập. Trùng khớp với quan điểm này, 
phát hiện của Koevoets (2017) cho thấy tính độc lập của hội đồng quản trị và EQ có 
mối quan hệ tỷ lệ nghịch với nhau.
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Mặc dù kết quả từ các nghiên cứu là không đồng nhất, nhưng có thể thấy sự tham 
gia vào hội đồng quản trị của các thành viên không điều hành giúp chức năng giám 
sát của hội đồng quản trị được thực thi một cách khách quan hơn, từ đó giảm thiểu 
nguy cơ điều chỉnh báo cáo tài chính theo lợi ích của nhà quản lý. Điều này được kỳ 
vọng sẽ cải thiện EQ, do đó chúng tôi đề xuất giả thuyết thứ ba như sau:

H3: Thành viên không điều hành tăng có tác động làm tăng EQ.

Thành viên nữ trong hội đồng quản trị

Krishnan & Parsons (2008) nhận thấy rằng sự đa dạng về giới tính trong hội 
đồng quản trị giúp cải thiện EQ. Nghiên cứu của Haruna & cộng sự (2018) nhấn 
mạnh rằng các công ty có số lượng nữ giám đốc cao hơn có nhiều khả năng báo cáo 
EQ tốt hơn. Nghiên cứu của Nielsen & Huse (2010) đã chỉ ra rằng với sự hiện diện 
của phụ nữ trong hội đồng quản trị, xung đột lợi ích được cải thiện, tạo ra sự khác 
biệt về giá trị so với các thành viên nam. Belot & Serve (2017) nhận thấy rằng các 
doanh nghiệp do phụ nữ điều hành tham gia vào việc quản lý thu nhập ít hơn các 
doanh nghiệp do nam giới điều hành, do đó EQ ở các doanh nghiệp này sẽ cao hơn. 
Huse & Sollberg (2006) tin rằng sự đa dạng giới tính trong hội đồng quản trị giúp 
tăng cường việc giám sát hành vi của nhà quản lý.

Có thể thấy rõ sự chiếm ưu thế của các kết quả nghiên cứu ủng hộ nữ giới tham 
gia vào hội đồng quản trị nhằm gia tăng EQ, thế nên trong nghiên cứu này, chúng 
tôi kỳ vọng về mối quan hệ tích cực giữa tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị 
và EQ. Giả thuyết được đưa ra như sau:

H4: Thành viên nữ trong hội đồng quản trị tăng có tác động làm tăng EQ.

Thành viên hội đồng quản trị có chuyên môn về kinh tế, tài chính

Liên quan đến mối quan hệ giữa thành viên có chuyên môn tài chính và EQ, các 
nghiên cứu quốc tế ít đề cập đến. Thay vào đó, họ quan tâm đến mối quan hệ giữa 
chuyên môn của Ủy ban kiểm toán và EQ (Nelson & Devi, 2013). Mặc dù vậy, khi 
điều tra mối liên hệ tác động của các đặc điểm của hội đồng quản trị đối với EQ,  
Al-Othman & Al-Zoubi (2019) đã phát hiện tác động của thành viên hội đồng quản 
trị có chuyên môn về kinh tế, tài chính lên EQ là không đáng kể. Bùi & Ngô (2017) 
thu thập được bằng chứng cho thấy tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị có chuyên 
môn về tài chính tỷ lệ thuận với hành vi quản trị lợi nhuận. Như vậy, vấn đề chuyên 
môn của các thành viên hội đồng quản trị có thể giúp cho hội đồng quản trị tiến 
hành tốt chức năng giám sát, đồng thời định hướng hoạt động của công ty phát triển 
bền vững, góp phần tăng EQ. Cuối cùng, giả thuyết được đặt ra như sau:

H5: Thành viên hội đồng quản trị có chuyên môn về kinh tế, tài chính có tác 
động làm tăng EQ.
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3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mẫu nghiên cứu

Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính và báo cáo thường niên của các công 
ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) và Thành phố Hồ Chí 
Minh (HOSE). Cụ thể, đối với báo cáo tài chính đã kiểm toán, chúng tôi sẽ thu 
thập các số liệu về lợi nhuận trong năm t và năm t-1 từ báo cáo kết quả hoạt động 
kinh doanh, dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trên báo cáo lưu chuyển tiền tệ, nợ 
phải trả và tổng tài sản từ Bảng cân đối kế toán từ năm 2012-2020 (dữ liệu kế toán 
cần thu thập thêm cho khoảng thời gian từ năm 2012 đến năm 2015 để tính toán 
các thuộc tính của EQ dựa trên kỹ thuật Rolling). Thông tin về đặc điểm của hội 
đồng quản trị được thu thập từ báo cáo thường niên gồm: số lượng thành viên hội 
đồng quản trị (tính đến cuối năm), số lượng thành viên nữ trong hội đồng quản trị, 
chủ tịch hội đồng quản trị có kiêm nhiệm CEO hay không, số lượng thành viên có 
chuyên môn về kinh tế, tài chính, quản trị (gọi chung là có chuyên môn tài chính) 
từ năm 2016 đến năm 2020.

Mẫu thu thập được gồm 569 công ty, sau khi loại bỏ các công ty không đủ dữ liệu 
cần thu thập, mẫu cuối cùng bao gồm 347 công ty trong 5 năm từ 2016 đến 2020, 
tạo thành 1.735 quan sát.

3.2 Mô hình nghiên cứu

Trước hết nghiên cứu đo lường EQ dựa trên bốn thuộc tính, sau đó xem xét ảnh 
hưởng của các đặc điểm hội đồng quản trị đến EQ. Trên cơ sở kế thừa nghiên cứu 
của Al-Othman & Al-Zoubi (2019), chúng tôi chọn lọc các đặc điểm hội đồng quản 
trị phù hợp với tính khả thi của dữ liệu cũng như một thị trường chứng khoán còn 
khá mới mẻ như Việt Nam.

Mô hình của Al-Othman & Al-Zoubi (2019) với các biến độc lập được sử dụng 
bao gồm: số lượng thành viên hội đồng quản trị, sự kiêm nhiệm giữa chủ tịch hội 
đồng quản trị và CEO, tỷ lệ sở hữu của hội đồng quản trị, tính độc lập của hội đồng 
quản trị, kinh nghiệm, trình độ, giới tính. Kinh nghiệm của hội đồng quản trị được 
đo bằng số tuổi bình quân của các thành viên hội đồng quản trị, biến này có tính 
thuyết phục chưa cao thay vì sử dụng kinh nghiệm được đo bằng số năm đảm nhiệm 
công việc quản lý bình quân của các thành viên hội đồng quản trị. Trình độ của hội 
đồng quản trị nên được xem xét dưới góc độ tài chính để gắn liền với EQ. Vì vậy, 
trong nghiên cứu này, chúng tôi lựa chọn năm biến độc lập gồm: quy mô hội đồng 
quản trị, chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm CEO, tỷ lệ thành viên không tham 
gia điều hành, tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị và tỷ lệ thành viên có 
chuyên môn tài chính. Ngoài ra, đưa vào mô hình hai biến đòn bẩy tài chính, quy 
mô công ty với vai trò là biến kiểm soát.



Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 155 (05/2023)   25

Các khía cạnh đo lường EQ được chúng tôi kế thừa từ mô hình nghiên cứu của 
Parte-Esteban & Garcia (2014), gồm: tính bền vững của lợi nhuận (persistence), tính 
khả đoán của lợi nhuận (predictability), độ biến động của lợi nhuận (variability) và 
tính ổn định của lợi nhuận (smoothing). Dựa trên kết quả tính toán bốn thuộc tính, 
chúng tôi sử dụng kỹ thuật xếp hạng rời rạc theo thứ tự giảm dần và sử dụng các giá 
trị rời rạc được xếp hạng chia cho giá trị lớn nhất trong chuỗi để chuyển dữ liệu rời 
rạc thành dữ liệu liên tục. Do đó, các thuộc tính thu nhập sẽ có các giá trị từ 0 đến 
1. Một công ty có chỉ số này gần với 1 ngụ ý EQ cao hơn. Chỉ số của công ty trong 
bất kỳ thuộc tính nào bằng 1 có nghĩa là EQ trong thuộc tính đó là tốt nhất so với 
các công ty trong dữ liệu nghiên cứu. Sau đó, chúng tôi tính toán biến EQ bằng cách 
lấy trung bình các thước đo EQ riêng lẻ của nó.

Phương pháp đo lường các biến được trình bày trong Bảng 1.
Bảng 1. Đo lường các biến trong mô hình

Tên biến Ký hiệu Phương pháp đo lường Nguồn
Biến độc lập
Quy mô hội đồng 
quản trị

SIZE Số lượng thành viên hội đồng quản 
trị

Al-Othman & 
Al-Zoubi (2019)

Chủ tịch hội đồng 
quản trị kiêm 
CEO

DUAL Nhận giá trị 1: khi chủ tịch hội đồng 
quản trị kiêm CEO
Nhận giá trị 0: khi chủ tịch hội đồng 
quản trị không kiêm CEO

Tỷ lệ thành viên 
hội đồng quản trị 
không tham gia 
điều hành

NON_EX Tỷ lệ giữa số lượng thành viên không 
tham gia điều hành trên tổng số thành 
viên của hội đồng quản trị (%)

Tỷ lệ thành viên 
nữ trong hội đồng 
quản trị

FEMALE Tỷ lệ giữa số lượng thành viên nữ 
trên tổng số thành viên của hội đồng 
quản trị (%)

Tỷ lệ của thành 
viên hội đồng 
quản trị có chuyên 
môn tài chính

FI_EXP Tỷ lệ giữa số lượng thành viên hội 
đồng quản trị có chuyên môn về kế 
toán, tài chính, kinh tế hoặc quản trị 
trên tổng số thành viên của hội đồng 
quản trị (%)

Biến kiểm soát
Quy mô công ty F_SIZE Logarit tổng tài sản của công ty tại 

ngày kết thúc niên độ kế toán
Ayemere & 

Elijah (2015)
Đòn bẩy tài chính DFL Tỷ lệ giữa tổng nợ/tổng tài sản
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Tên biến Ký hiệu Phương pháp đo lường Nguồn
Biến phụ thuộc: Chất lượng lợi nhuận
Tính bền vững 
(Earnings 
Persistence)

PER Mô hình hồi quy tự động bậc nhất 
(AR (1)) cho lợi nhuận hàng năm. 
Earni,t = ∅0 + ∅1Earni,t-1 + vi,t 

Parte-Esteban & 
Garcia (2014)

Tính khả đoán 
(Earnings 
Predictability)

PRE Căn bậc hai của phương sai của AR 
(1)√(σ2(vi,t)

Độ biến động 
(Earnings 
Variability)

VAR Độ lệch chuẩn của lợi nhuận σ(Earni,t)

Tính ổn định 
(Earnings 
Smoothing)

SMO Độ lệch chuẩn của lợi nhuận chia cho 
độ lệch chuẩn của dòng tiền.

Smoothi,t
 = 

σ(Earni,t)
σ(CFOi,t)

Chất lượng 
lợi nhuận tổng 
hợp (Earnings 
Quality)

EQ Tính trung bình bốn thuộc tính về 
tính bền vững, tính khả đoán, độ biến 
động và tính ổn định 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

Để xem xét mức độ ảnh hưởng của từng đặc điểm của hội đồng quản trị lên EQ, 
nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy đa biến như sau:

EQi,t = α0 + α1*SIZEi,t + α2*DUALi,t + α3*NON_EXi,t + α4*FEMALEi,t +  
α5*FI_EXPi,t + α6*F_SIZEi,t + α7*DFLi,t + εit

trong đó, EQ là chất lượng lợi nhuận tổng hợp được tính bằng trung bình bốn thước 
đo riêng lẻ (tính bền vững, tính khả đoán, độ biến động và tính ổn định) (Gaio, 
2010); SIZE là quy mô của hội đồng quản trị; DUAL là chủ tịch hội đồng quản trị 
kiêm nhiệm CEO; NON_EX là tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị không tham gia 
điều hành; FEMALE là tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị; FI_EXP là tỷ lệ 
thành viên hội đồng quản trị có chuyên môn về kinh tế tài chính; F_SIZE là quy mô 
công ty; DFL là đòn bẩy tài chính; α0 là hệ số chặn; α1, α2, … α7 là hệ số hồi quy; 
εit là phần dư.

3.3 Phương pháp ước lượng

Để kiểm tra ảnh hưởng của các đặc điểm hội đồng quản trị đến EQ, nghiên cứu 
phải chọn một mô hình hồi quy phù hợp. Các mô hình hồi quy được sử dụng là mô 
hình hồi quy gộp (POLS), mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động 
ngẫu nhiên (REM). Sau khi so sánh kết quả từ các mô hình, nghiên cứu sẽ chọn ra 
mô hình phù hợp và tiến hành kiểm tra vi phạm các giả định. Nếu mô hình vi phạm 

Bảng 1. Đo lường các biến trong mô hình (tiếp theo)
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một trong các hiện tượng như: đa cộng tuyến, tự tương quan hay phương sai thay 
đổi, chúng tôi sẽ khắc phục bằng hồi quy ước lượng bình phương bé nhất tổng quát 
khả thi (FGLS).

3.4 Kiểm tra vi phạm các giả định

Nhằm đảm bảo độ tin cậy của mô hình hồi quy, trong giai đoạn này, các bước 
kiểm định các khuyết tật của mô hình cũng lần lượt được tiến hành như: hiện tượng 
đa cộng tuyến, hiện tượng tự tương quan, hiện tượng phương sai thay đổi.

Hiện tượng đa cộng tuyến

Đa cộng tuyến là hiện tượng các biến trong mô hình có mối quan hệ tuyến tính. 
Phương pháp được sử dụng để phát hiện hiện tượng này là dựa vào hệ số tương 
quan giữa các biến độc lập trong mô hình (hệ số > 0,8) và sử dụng hệ số nhân tử 
phóng đại VIF (VIF > 10 là có hiện tượng đa cộng tuyến).

Hiện tượng tự tương quan

Tự tương quan là hiện tượng mà các thành phần của chuỗi quan sát được sắp 
xếp theo thứ tự không gian hoặc thời gian. Hiện tượng này xảy ra sẽ dẫn đến các 
ước lượng là không chệch, vững nhưng sẽ không còn hiệu quả. Có nhiều phương 
pháp để phát hiện hiện tượng này: phương pháp đồ thị, kiểm định Durbin-Watson, 
kiểm định Breusch-Godfrey. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử dụng kiểm 
định Breusch-Godfrey. Để khắc phục hiện tượng tự tương quan, chúng tôi sử dụng 
phương pháp FGLS.

Hiện tượng phương sai thay đổi

Đây là hiện tượng phương sai của các phần dư không phải là hằng số. Nếu hiện 
tượng này xảy ra sẽ làm cho kiểm định F không còn đáng tin cậy. Để phát hiện hiện 
tượng phương sai thay đổi có nhiều cách: phương pháp đồ thị, kiểm định Glejser, 
kiểm định Park, kiểm định White, kiểm định Goldfeld-Quadt, kiểm định Preusch-
Pangan,… Chúng tôi lựa chọn kiểm định Preusch-Pangan để kiểm tra sự tồn tại của 
hiện tượng này trong nghiên cứu. Về cách khắc phục, FGLS tiếp tục là phương pháp 
được sử dụng để khắc phục hiện tượng tự tương quan, nhằm đạt được ước lượng 
hiệu quả.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1 Thống kê các biến trong mô hình

Bảng 2 cho thấy biến EQ tổng hợp có giá trị lớn nhất chỉ hơn 0,58 và giá trị trung 
bình hơn 0,09. Như đã trình bày ở mục 3, mẫu được chọn đã loại trừ các giá trị 
bất thường, tức là các công ty còn lại trong mẫu đã đảm bảo sự đồng nhất. Vì vậy, 
chúng ta có thể kết luận EQ tổng hợp của các công ty niêm yết Việt Nam giai đoạn 
2016-2020 là khá thấp.
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Bảng 2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình

Biến Giá trị  
trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị  

nhỏ nhất
Giá trị 

lớn nhất
EQ 0,096 0,086 0,003 0,589
SIZE 5,610 1,281 2 15
DUAL 0,220 0,414 0 1
NON_EX 57,796 23,588 0 100
FEMALE 15,527 17,730 0 100
FI_EXP 51,382 27,977 0 100
F_SIZE 11,877 0,642 10,128 13,578
DFL 0,476 0,284 0,000 7,572

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

4.2 Kết quả phân tích hồi quy

Kết quả Bảng 3 cho thấy, trong số 7 biến đưa vào để kiểm tra tác động của đặc 
điểm hội đồng quản trị lên EQ thì có 3 biến tác động cùng chiều, gồm: quy mô hội 
đồng quản trị (SIZE), tỷ lệ thành viên nữ (FEMALE) và quy mô công ty (F_SIZE) 
với mức ý nghĩa thống kê 1%. Biến đòn bẩy tài chính (DFL) cho kết quả tác động 
ngược chiều lên EQ ở cùng mức ý nghĩa thống kê 1%.

Về mức độ tác động đến EQ, có ảnh hưởng nhiều quy mô công ty (F_SIZE), kế 
đến là đòn bẩy tài chính (DFL), nhân tố có ảnh hưởng thấp nhất là tỷ lệ thành viên 
nữ (FEMALE).

Bảng 3. Kết quả ước lượng mô hình hồi quy FGLS

EQ Hệ số  
hồi quy Sai số  chuẩn z P>|z| [Khoảng tin cậy 

95%]
SIZE 0,004 0,001 2,700 0,007 0,001 0,007
DUAL 0,006 0,004 1,280 0,202 -0,003 0,007
NON_EX 0,000 0,000 -0,220 0,825 0,000 0,000
FEMALE 0,000 0,000 3,540 0,000 0,000 0,001
FI_EXP 0,000 0,000 0,600 0,551 0,000 0,000
F_SIZE 0,064 0,003 20,980 0,000 0,058 0,070
DFL -0,055 0,007 -8,230 0,000 -0,068 -0,042
_cons -0,666 0,034 -19,520 0,000 -0,733 -0,599

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Sau cùng, nhằm cung cấp cái nhìn tổng thể về kết quả các mô hình hồi quy đã sử 
dụng, nghiên cứu tổng hợp 4 mô hình tác động của đặc điểm hội đồng quản trị lên 
EQ trong Bảng 4.
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Bảng 4. Tổng hợp kết quả ảnh hưởng của đặc điểm hội đồng quản trị đến EQ

POLS FEM REM FGLS
SIZE 0,004***

[2,70]
0,004***

[2,71]
0,004***

[2,70]
0,004***

[2,70]
DUAL 0,007

[1,47]
0,005
[1,20]

0,007
[1,47]

0,006
[1,28]

NON_EX 0,000
[-0,23]

0,000
[-0,20]

0,000
[-0,23]

0,000
[-0,22]

FEMALE 0,000***
[3,52]

0,000***
[3,63]

0,000***
[3,52]

0,004***
[3,54]

FI_EXP 0,000
[0,52]

0,000
[0,49]

0,000
[0,52]

0,000
[0,60]

F_SIZE 0,064***
[20,75]

0,064***
[20,82]

0,064***
[20,75]

0,064***
[20,98]

DFL -0,054***
[-8,15]

-0,055***
[-8,20]

-0,054***
[-8,15]

-0,055***
[-8,23]

_cons -0,662***
[-19,32]

-0,665***
[-19,39]

-0,662***
[-19,32]

-0,666***
[-19,52]

N 1.735 1.735 1.735 1.735
R-sq 0,238 0,239

Chú thích: Giá trị thống kê t nằm trong ngoặc vuông. *** tương ứng với mức ý nghĩa 1%.

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Kết quả ước tính trong Bảng 4 cho thấy quy mô hội đồng quản trị (SIZE), tỷ 
lệ thành viên nữ (FEMALE) và quy mô công ty (F-SIZE) có tác động tích cực 
đến EQ ở mức ý nghĩa thống kê 1%. Trái ngược với kỳ vọng, đòn bẩy tài chính 
(DFL) ảnh hưởng tiêu cực đến EQ ở mức ý nghĩa thống kê 1%. Biến DUAL có 
ảnh hưởng tích cực, và biến NON_EX cho thấy mối quan hệ nghịch chiều với 
EQ, tuy nhiên trong mô hình nghiên cứu đề xuất, hai biến này không có ý nghĩa 
thống kê.

4.3 Thảo luận
Kết quả nghiên cứu ủng hộ giả thuyết H1 cho rằng quy mô hội đồng quản trị 

(SIZE) sẽ tác động làm tăng EQ. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Be’dard 
& cộng sự (2004), Yu (2008), Houqe & cộng sự (2009) và Ramachandran & 
cộng sự (2015). Giả thuyết H2 giả định rằng việc kiêm nhiệm giữa chủ tịch hội 
đồng quản trị và CEO (DUAL) có tác động làm giảm EQ. Tuy nhiên, chúng tôi 
không tìm thấy bằng chứng có ý nghĩa thống kê cho tác động này. Điều này xảy 
ra tương tự với giả thuyết H3. Kết quả kiểm định giả thuyết H4 đúng như kỳ vọng 
của nhóm tác giả và phù hợp với các nghiên cứu của Farrell & Hersch (2005), 
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Al-Hayale & Lan (2004), Haruna & cộng sự (2018), nhưng đồng thời mâu thuẫn 
với các nghiên cứu của Zelechowski & Bilimoria (2004), Nasution & Jonnergard 
(2017). Cuối cùng, giả thuyết H5 mong đợi tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị có 
chuyên môn tài chính sẽ góp phần cải thiện và thúc đẩy nâng cao EQ của các công 
ty niêm yết. Tuy nhiên, một lần nữa, chúng tôi không thể kết luận vì thiếu bằng 
chứng có ý nghĩa thống kê.
5. Kết luận

Kết quả nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng thống kê và thực nghiệm về ảnh 
hưởng của các đặc điểm hội đồng quản trị đến EQ của các doanh nghiệp được 
khảo sát. Kết quả hồi quy cho thấy tác động tích cực của quy mô hội đồng quản 
trị lên EQ. Phát hiện này có ý nghĩa đối với sự lựa chọn đầu tư của các cổ đông. 
Ngoài ra, tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị cũng tác động làm tăng EQ 
của các công ty niêm yết tại Việt Nam. Điều này cho thấy thành viên nữ đóng 
vai trò tích cực trong việc giám sát quản lý để nâng cao EQ. Nghiên cứu cho 
thấy tác động đáng kể của quy mô doanh nghiệp và đòn bẩy tài chính đối với 
EQ. Phát hiện của nghiên cứu cũng cho thấy tầm quan trọng của việc xem xét 
các đặc điểm hội đồng quản trị để đánh giá EQ của một công ty. Đóng góp của 
nghiên cứu này là phân tích, bổ sung các yếu tố quyết định đến xu hướng EQ 
của các công ty niêm yết tại Việt Nam. Những hiểu biết sâu sắc về nghiên cứu 
này có thể cung cấp thông tin hữu ích cho các cổ đông và cơ quan quản lý trong 
việc đánh giá các thuộc tính của hội đồng quản trị và EQ. Đồng thời, nghiên cứu 
hỗ trợ việc hình thành khái niệm về EQ như một thước đo đa chiều bằng kết quả 
nghiên cứu thực nghiệm. Điều này chưa được đề cập trong các nghiên cứu trước 
đây về EQ ở Việt Nam.

Kết quả nghiên cứu cho thấy EQ của các công ty niêm yết qua các năm từ 2016 
đến 2020 là tương đối thấp, cần có các giải pháp phù hợp để cải thiện, nâng cao 
EQ. Bên cạnh đó, trên cơ sở kết quả tác động của các đặc điểm hội đồng quản trị 
đến EQ, các công ty niêm yết, cụ thể là đại hội đồng cổ đông, nên chú ý nhiều hơn 
đến cơ cấu nữ giới trong hội đồng quản trị, độ lớn của hội đồng quản trị, chuyên 
môn của thành viên hội đồng quản trị.

Nghiên cứu này đã chỉ ra quy mô của hội đồng quản trị và quy mô doanh 
nghiệp là hai trong số các nhân tố tác động tích cực đến EQ. Nhà đầu tư nên xem 
xét đến các đặc điểm này trong các quyết định đầu tư vốn. Bên cạnh đó, việc cập 
nhật các kiến thức mới là rất cần thiết cho các nhà đầu tư thông minh hiện nay. 
Việc xem xét lợi nhuận dưới hình thái là những con số đã trở nên kém hữu ích, 
thay vào đó, chúng ta cần quan tâm đến chất lượng thực sự của lợi nhuận, được 
đo lường ở nhiều khía cạnh khác nhau.

Trong quá trình thẩm định tín dụng cho vay, các ngân hàng cần kết hợp xem 
xét thông tin nhiều chiều bên cạnh chỉ tiêu lợi nhuận và các chỉ số tài chính. Khi 
doanh nghiệp chịu áp lực nợ càng lớn sẽ làm gia tăng động cơ điều chỉnh lợi 
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nhuận, nhằm tạo tín hiệu tốt cho các bên cho vay. Ở chiều ngược lại, khi các bên 
cho vay không còn xem chỉ tiêu lợi nhuận là cơ sở quan trọng để đánh giá, thẩm 
định khả năng trả nợ, thì lúc này các doanh nghiệp sẽ giảm được áp lực phải can 
thiệp vào lợi nhuận, góp phần cải thiện EQ của chính doanh nghiệp và giảm được 
nợ xấu cho ngân hàng. Song song đó, các tổ chức tín dụng cần xem xét các đặc 
điểm hội đồng quản trị có ảnh hưởng đến EQ như một thông tin bổ trợ cho các 
quyết định cấp vốn.

Đối với các công ty niêm yết thường xuyên điều chỉnh báo cáo tài chính, trong 
đó có chỉ tiêu lợi nhuận, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cũng cần có các biện 
pháp và chế tài xử lý, tránh sự xáo trộn thông tin, gây khó khăn cho nhà đầu tư. 
Ngoài ra, việc giảm bớt áp lực cho các công ty niêm yết cổ phiếu lần đầu hoặc duy 
trì niêm yết thông qua các quy định hiện hành là điều cần thiết. Các cơ quan quản 
lý nhà nước cần phải hoàn thiện hơn về mặt quy định, chế tài và đặc biệt là có 
chính sách đồng hành cùng doanh nghiệp, chia sẻ và hỗ trợ họ vượt qua khó khăn.

Hạn chế chính của nghiên cứu này là về mặt đo lường EQ. Nghiên cứu chỉ sử 
dụng các thuộc tính dựa trên kế toán, không sử dụng các thuộc tính dựa trên thị 
trường. Bên cạnh đó, việc lựa chọn các đặc điểm của hội đồng quản trị để đưa vào 
mô hình kiểm định chưa thực sự đa dạng.
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