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Tém tat: Nghién ctru nham do ludng chét luong loi nhuan va kiém tra anh huong
cua cac dic diém cua hoi déng quan tri dén chat lugng loi nhuén. Chéat lugng loi
nhun chung dugc tong hop tir bén thude tinh riéng bao gdm tinh bén viing, tinh
kha doan, do bién dong va tinh 6n dinh. Dit liéu dugc thu thap tir béo cdo tai chinh
va bao cdo thudng nién cua 347 doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX tir
nam 2016 dén nam 2020 voi 1.735 quan sat. Dit liéu bang duoc xir Iy bang mo
hinh hdi quy gdp, mé hinh tic dong ngiu nhién va mé hinh tic dong cd dinh.
Nghién ciru chon ra mé hinh phit hop bang cac kiém dinh can thiét. Két qua nghién
ctru cho thdy chat lwong loi nhuan trong giai doan 2016-2020 cia cac cong ty niém
yét Viét Nam 1a kha thip. Cac dic diém cta hoi dong quan tri gdm quy mé hoi
dong quan tri, ty 1¢ thanh vién nit, quy mo cong ty cé tac dong tich cuc dén chat
lwong loi nhuén, trong khi don bay tai chinh lai tac dong ngugc chiéu dén chat
luong loi nhuén. Phat hién nay cho théy tam quan trong cua viéc xem x¢ét cac dac
diém cua hoi déng quan tri tdc dong dén chat lugong loi nhuédn. Pac biét, nghién
clru nay xem xét khai niém chat luong loi nhuan nhu mét thude do da chiéu vén
chua dugc dé cap trong cac nghién ciru trude ddy & Viét Nam.

Tir khoa: Chét lugng loi nhuan, Pac diém hoi déng quan tri, Thudc tinh cta chét
luong loi nhuén, Thudc do da chiéu
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IMPACT OF BOARD CHARACTERISTICS ON EARNINGS
QUALITY OF LISTED COMPANIES IN VIETNAM

Abstract: This study aims to measure earnings quality and investigate the impact
of the board of directors’ characteristics on earnings quality. The aggregate earnings
quality was averaged from four attributes: sustainability, predictability, volatility, and
stability. Data were gathered from the financial statements and annual reports of 347
enterprises listed on HOSE and HNX,, yielding 1,735 observations from 2016 to 2020.
Panel data are processed using the pooled ordinary least squares, random effects,
and fixed-effects models. An appropriate model is selected based on the necessary
tests. The results show that the earnings quality of Vietnamese-listed companies was
relatively low between 2016 and 2020. Board characteristics, such as board size,
female members, and firm size, have a positive effect on earnings quality, while
financial leverage has the opposite effect. This finding highlights board characteristics’
influence on earnings quality. Earnings quality is considered a multidimensional
measure that has not been mentioned in previous Vietnamese studies.

Keywords: Earnings Quality, Board Characteristics, Attribute of Earnings Quality,
Multidimensional Measure

1. Giéi thiéu

Chat luong loi nhuan (Earnings Quality - EQ) 1a trung tdm cht ¥ cia moi nha
dau tu, no cung cip thong tin hiru ich vé tinh hinh tai chinh va hiéu qua hoat dong
ctia cong ty (Francis & cong su, 2004). Francis & cong su (2004) dé xuét do luong
EQ duya trén cac nguyén tic ké toan va co so thi truong, bao gdm chét lugng tich liy,
tinh bén viing, kha ning dy doan va tinh 6n dinh. Parte-Esteban & Garcia (2014)
do ludong EQ, bao gdm céc thudc tinh nhu tinh bén ving (persistence), kha niang du
doan (predictability), 6 bién dong (variability) va tinh 6n dinh (smoothing). Cach
thirc do luong nay dya theo Kormendi & Lipe (1987) va Lipe (1990) va da duoc
ap dung thanh cong trong cic nghién ciru trude day vé tinh 6n dinh cua loi nhuan
(Francis & cong su, 2004; Dichev & Tang, 2009; Cascino & cong su, 2010; Gaio,
2010; Kousenidis & cong su, 2013; Rezaee & cong su, 2018).

Sy tham gia cta hoi dong quan trj trong cac cong ty c¢b phan dong vai tro giam
sat cac ké hoach, hanh dong cua ban diéu hanh; dam bao von dau tu, ngdn ngua
su tap trung quyén luc vao nhom ngudi trong ban diéu hanh cap cao, xdy dung hé
théng kiém soat va cén bang giita chung (Rezaee, 2004). Mdi cong ty s& c6 mot
héi déng quan tri voi nhitng diém chung va nhitng déc tinh riéng chi phdi dén kha
nang giam sat va dam bao hiéu qua hoat dong cta cong ty, trong do c6 dam bao
EQ. Su da dang trong hoi dong quén tri s& gia ting hiéu qua quan tri cong ty va thé
hién qua nhiéu khia canh nhu k¥ ning, kinh nghiém ciing nhu cac dic diém nhan
khau hoc cua céac thanh vién trong hoi dong quan tri. Thanh phan va quy mo cia
hoi dong quan tri 1a mot van dé duoc nhiéu nghién ctru quc té quan tam. Ho lap
luan rang hoi dong quan tri quy mo nho s& thyc hién chic ning giam sat hidu qua
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hon hoi dong quan tri quy mé 16n va hoi dong quan tri doc 1ap co chét luong cao
hon vi chiing it bi anh hudng béi cac nha quan 1y (Yermack, 1996). Két qua nghién
ctru vé anh hudng quy mé hoi dong quan tri dén EQ co nhiéu khac biét, trong khi
Al-Othman & Al-Zoubi (2019) tim thiy anh hudng tich cuc thi Houge & cong sur
(2009) chi ra rang quy md hoi dong quan tri tac dong nguoc chiéu dén EQ, con
trong nghién ctru cua Dimitropoulos & Asteriou (2010) quy md hoi ddng quan tri
khong tac dong dén EQ.

Klein (2002) bién giai rang cac su ¢b gian 1an béo cdo tai chinh thap hon & cac
cong ty co ty 1é thanh vién doc lap trong hoi dong quan tri cao hon, tirc 1a ting
tinh doc 1ap ctia hoi dong quan tri s& gitp cai thién EQ. Dimitropoulos & Asteriou
(2010) va Alves (2014) kham phé ra mbi quan hé thuan chiéu gitta ty 1 thanh vién
doc lap va EQ. Theo do, ty 1¢ nay cang cao thi EQ cang cao. Tuy nhién, Al-Dhamari
& Ismail (2014), Al-Othman & Al-Zoubi (2019) khong tim thiy tac dong cta tinh
doc 1ap cua hoi dong quan tri d6i voi EQ hodc c6 tac dong nhung khong dang ké.
Koevoets (2017) phat hién rang tinh doc 1ap ciia hoi dong quan tri va EQ c6 mdi
quan h¢ ty 1€ nghich véi nhau.

Xét mot yéu té khac, tinh trang giam ddc diéu hanh (CEO) kiém nhiém chu tich
hoi déng quan tri duoc cho la s€ pha vo su can béng quyén luc gitra ban diéu hanh
va hoi dong quan tri (Yasser & cong sy, 2014). Hemdan & cong su (2021) nhan
thiy tac dong tiéu cuc va dang ké cia mé hinh chu tich hoi ddng quan trj kiem CEO
1én EQ. Vé su da dang gidi tinh trong hoi dong quan tri, Belot & Serve (2017) phat
hién ra EQ cua cac cong ty do phu nit diéu hanh s& cao hon do nam gidi, vi phu nir
thong thuong s€ bao thu va than trong hon khi tham gia cac viéc quan ly thu nhap.
Krishnan & Parsons (2008) nhan thiy rang su da dang vé gidi tinh trong hoi dong
quan tri giup cai thlen EQ. Nghién ctru cua Haruna & cong su (2018) nhan manh
rang céc cong ty c6 s6 luong nit giam ddc cao hon c¢6 nhidu kha ning bao cao EQ
t6t hon.

Bén canh cac nghién ctru vé anh hudng ctia quy mé hoi dong quan tri, sy doc 1ap
cua hoi déng quan tri, sy da dang vé gidi tinh cua hoi déng quan tri, sy kiém nhi¢m
chu tich hoi dong quan tri va CEO 1én EQ, nhiéu nghién ciru ciing cho thay EQ
con chiu sy anh hudng cua cac yéu té khac. Chang han nhu, quy mé cong ty, don
bay tai chinh. Quy mé cong ty cang 16n thi cang phai chiu su giam sat cta cac bén
lién quan. Vi vdy ngudi quan 1y ludn tim cach dap Gmg cac mong mudn, dic biét 1a
cac nha dau tu, didu nay co thé gay ra rai ro trong hanh vi quan 1y thu nhap (Bui &
Ngo, 2017). Nguoc lai, quy md cong ty cang nho thi hanh vi quan tri lgi nhuédn cang
giam. Tuy nhién, Nguyén & Bui (2020) khong tim thay mdi quan hé giita quy mo
cong ty va EQ. Bui & Ngb (2017), Nguyén & Bui (2020) tim ra mdi quan hé giira
don bay tai chinh va EQ, don bay cang cao thi EQ cang cao. Di v6i cac nghién
clru & nude ngodi cho thiy chiéu anh hudng giita don bay tai chinh va EQ 1a khac
nhau; Gopalan & Jayaraman (2012) va Liu & cong sy (2017) tim thdy mdi quan hé
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tiéu cuc. Trong khi d6, Barton & Waymire (2004) dua ra bang ching cho thiy don
bay tai chinh tac dong tich cuc dén EQ; khong c6 ¥ nghia thong ké (Parte-Esteban
& Garcia, 2014; Vasilescu & Millo, 2016).

Trén thi truong chimg khoan Viét Nam, sd luong cac cong ty niém yét phai diéu
chinh bao céo tai chinh sau kiém toan kha pho bién, trong d6 chu yéu 1a diéu chinh
chi tiéu loi nhun. Theo thdng ké cuia Vietstock, trong tong s6 526 doanh nghiép
cong bd bao cdo tai chinh soat xét 6 thang dau nam 2020, c6 dén 278 doanh nghiép,
chiém hon 52% phai diéu chinh chi tiéu loi nhuan trén bao cio tai chinh sau soat
xét. Pidu ndy tao nén lo ngai khong nho cho cac nha dau tu vi van dé diéu chinh ¢
anh huong rat 16n dén loi ich c6 dong va lam giam gié tri thong tin béo céo tai chinh.

O Viét Nam, chii dé vé EQ bét dau dugc chu ¥ trong nhiing nim gan day. Trong
d6, Nguyén & Bui (2020) nghién ctru cic nhan té anh huong dén EQ cua cac cong
ty niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2010-2015, hay nghién ctru cac nhan t6
anh huong dén hanh vi quan tri loi nhuan - mot khia canh cua EQ (Hoang & Pang,
2018) va Bui & Ngb (2017) véi nghién ctru dic diém hoi dong quan tri va hanh vi
quén tri lgi nhuan cta cc cong ty niém yét. Vé cach thirc do luong EQ, da s6 cac
nghién ctru do luong EQ thong qua chét luong ddn tich, hodc lua chon mdt thudc
tinh ctia chat luong nhu tinh bén vimg, tinh 6n dinh, tinh kha doan dé do luong EQ.
Céc nghién ctru thién vé kiém tra méi quan hé gitra dac diém hoi dong quan tri va
EQ tai Viét Nam thuc su chua nhiéu, chu yéu tap trung tim ra céc yéu td tac dong
dén EQ. Viéc do luong EQ trong cac nghién ciru trude dy ciing chi dimg lai & mot
hoac hai khia canh. Do do, ching t61 cho réng, Viét Nam cén c6 thém céc nghién
ctru xem xét EQ duéi goc nhin da chiéu hon. Trong nghién ctu nay, EQ duoc do
luong dua trén bén thudc tinh, bao gdm: tinh bén viing (persistence), tinh kha doan
(predictability), d6 bién dong (variability) va tinh on dinh (smoothing) cliing v&i
thude do EQ tong hop véi mong mudn mang lai mot goe nhin da chiéu, sdu sic hon
vé EQ thong qua két qua thuc nghiém, diéu ma cac hoc gia trudc day chua dé cap.

Chung t6i nhan thiy, két qua tir cac nghién ctru vé& anh hudng cua dic diém hoi
dong quan tri dén EQ thyc su rit da dang va khong nhit quan. Do khong dong nhat
vé ddi tuong nghién ciru cling nhu nhitng dic tinh cua hoi dong quan tri duoc dua
vao mo hinh kiém dinh nén viéc dwa ra mo hinh mang tinh khai quét cho EQ sé rat
kho khin. Dic biét, tai Viét Nam, viéc kiém tra mdi quan hé ndy bang mé hinh thuc
nghiém & cic cong ty niém yét hau nhu chua duoc quan tim. Chinh vi vy, nghién
ctru nay duoc thyc hién voi hy vong lap day mot phan khoang trong nghién ciru trén.

Nghién ctru ndy gdm 5 phan, sau phan gidi thiéu, phan thir hai s& trinh bay co s¢
1y thuyét va cac gia thuyét nghién ctru. Phan tht ba 1a phuong phap nghién ctru bao
g0m mau nghién ctru, md hinh nghién ctru ciing phuwong phap ude luong va kiém tra
vi pham cac gia dinh. Két qua nghién ctru va thao luan két qua s& duoc trinh bay trong
phan tht tu. Sau cung 13 phan két luan bai nghién ctru va dua ra cac khuyén nghi.
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2. Co s6 1y thuyét va xdy dung gia thuyét nghién ctru
Ouy mé héi dong qudan tri

Dimitropoulos & Asteriou (2010) tin rang cac hoi dong quan tri ¢6 quy mo nho sé
thuan loi hon trong viéc phdi hop, thao luan va ra quyét dinh, tuy nhién quy mé cta
hoi déng quan tri khong tac dong dén EQ nhu gia thuyét ban dau. Két qua nghién ctru
ctia Houge & cong sur (2009) chi ra ring quy md hoi dong quan tri tic dong ngugc
chiéu d&én EQ ¢ thi truong Bangladesh. Phat hién ndy ciing tring khép véi Githaiga
& cong su (2022) trong mot nghién ctiru méi nhit & Cong déng Pong Phi (EAC) giai
doan 2011-2020. Al-Othman & Al-Zoubi (2019) thi tim thiy anh huong tich cuc cta
quy mo hoi dong quan tri d6i véi EQ. Trong khi Al-Dhamari & Ismail (2014) ching
minh ring cac nha dau tu khong coi quy mo hoi dong quan tri 1a mot chi bao t6t vé EQ.

O thi truong Viét Nam, quy mo hoi dong quan tri thudng gan véi quy mo cong
ty, cac cong ty co quy md 16n co sd lugng thanh vién hoi dong quén tri nhiéu hon.
Do d6, nhém tac gia ky vong rang quy mé hoi dong quan tri cang 16n thi EQ cang
cao. Gia thuyét can duoc kiém tra trong nghién ciru nay nhu sau:

HI: Quy mé héi dong quan tri cang Ién cang lam ting EQ.
Su kiém nhiém giita chu tich hoi do”‘ng quan tri va CEO

Nhiéu nghién ctru chi ra rang su kiém nhiém c6 lién quan dén viéc str dung
quyén quan Iy ty ¥ nhiéu hon (Klein, 2002; Baker & cong sy, 2019; Chatterjee,
2020). Yasser & cong su (2014) tin ring md hinh sy kiém nhiém c6 kha nang han
ché hiéu qua kiém soat ctia hoi dong quan tri. Hemdan & cong su (2021) nhan thay
tac dong tiéu cuc va dang ké ctia mo hinh chu tich hoi dong quan tri kiém CEO 1én
EQ. Do d6 van dé kiém nhiém c6 thé 1am giam EQ bang cach ting muc do quan ly
thu nhap. Dong tinh véi cac quan diém trén, chung toi ky vong rang viéc tach bach
quyén han gitra chu tich hoi ddng quan tri va CEO s& tac dong tich cuc dén EQ. Gia
thuyét can duoc kiém tra nhu sau:

H2: Su kiem nhiém gitta chu tich hoi d‘(;ng quan tri va CEO lam giam EQ.
Thanh vién héi dong quan tri khéng diéu hanh

Céac két qua thuc nghiém két luan rz‘ing EQ duoc nang cao khi ty 1€ thanh vién hoi
ddng quan tri doc 1ap ting 1én (Dimitropoulos & Asteriou, 2010; Alves, 2014). Tuy
nhién, Al-Dhamari & Ismail (2014), Bui & Ng6 (2017) va Al-Othman & Al-Zoubi
(2019) khong tim thay tac dong cta tinh doc 1ap cta hoi dong quan tri ddi v6i EQ
nhu mong doi hodc ¢6 tac dong nhung khong dang ké. Tuy nhién, nhiing ngudi ting
ho 1y thuyét quan 1y xem sy tham gia vao ban quan trj ctia cac thanh vién diéu hanh
1a t&t hon cho cong ty so vdi cac thanh vién doc 1ap. Trung khép véi quan diém nay,
phat hién cua Koevoets (2017) cho thay tinh doc 14p cua hoi dong quan tri va EQ co
mdi quan hé ty 18 nghich voi nhau.
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Mic du két qua tir cac nghién ciru 1a khong dong nhat, nhung c6 thé thay su tham
gia vao hoi dong quan trj cta cac thanh vién khong diéu hanh giup chirc ning giam
sat cua hoi déng quan tri dugc thuc thi mot cach khach quan hon, tir d6 giam thiéu
nguy co diéu chinh bao c4o tai chinh theo loi ich ctia nha quéan ly. Diéu nay duoc ky
vong s& cai thién EQ, do d6 chung toi dé xuét gia thuyét thir ba nhu sau:

H3: Thanh vién khéng diéu hanh tang cé tac déng lam tang EQ.
Thanh vién nit trong héi dong quan tri

Krishnan & Parsons (2008) nhan thdy rang sy da dang vé gidi tinh trong hoi
ddng quan tri gitp cai thién EQ. Nghién ciru ctia Haruna & cong sy (2018) nhin
manh rang cac cong ty c¢6 sd luong nit giam ddc cao hon c6 nhiéu kha nang bao cao
EQ t6t hon. Nghién ctru cua Nielsen & Huse (2010) da chi ra rang v6i su hién dién
cua phu nit trong hdi déng quan tri, xung dot loi ich dugc cai thién, tao ra su khac
biét vé gi4 tri so véi cac thanh vién nam. Belot & Serve (2017) nhan thiy rang cac
doanh nghiép do phu nit didu hanh tham gia vao viéc quan 1y thu nhap it hon cac
doanh nghiép do nam gi6i diéu hanh, do d6 EQ & cac doanh nghiép nay sé& cao hon.
Huse & Sollberg (2006) tin ring sy da dang gidi tinh trong hoi dong quan trj gitp
tdng cuong viéc giam sat hanh vi ctia nha quan ly.

C6 thé thay 1 su chiém wu thé cua cac két qua nghién ctru ung ho nit gidi tham
gia vao hoi dong quan tri nham gia ting EQ, thé nén trong nghién ctru nay, ching
t61 ky vong vé mdi quan hé tich cuc giira ty 1é thanh vién nit trong hoi déng quan tri
va EQ. Gia thuyét dugc dua ra nhu sau:

H4: Thanh vién nit trong hdi dong quan tri tang cé tac dong lam tang EQ.
Thanh vién héi dong qudn tri ¢é chuyén mén vé kinh té, tai chinh

Lién quan dén mdi quan hé giita thanh vién c6 chuyén mén tai chinh va EQ, cac
nghién ctru qudc té it dé cap dén. Thay vao do, ho quan tim dén mbi quan hé giira
chuyén mén ctia Uy ban kiém toan va EQ (Nelson & Devi, 2013). Mic du vay, khi
diéu tra mdi lién hé tac dong cua céac dac diém cta hoi déng quan tri ddi vai EQ,
Al-Othman & Al-Zoubi (2019) da phét hién tic dong cua thanh vién hoi dong quan
tri c6 chuyén mon vé kinh té, tai chinh 1én EQ 1a khong dang ké. Bui & Ngo (2017)
thu thap dugc bang ching cho thay ty 1& thanh vién hoi dong quan tri ¢6 chuyén
mén vé tai chinh ty 1¢ thudn vdi hanh vi quan tri lgi nhuén. Nhu vay, van dé chuyén
mon clia cac thanh vién hoi dong quan tri ¢6 thé giup cho hoi dong quan tri tién
hanh tbt chirc ning giam sat, ddng thoi dinh hudng hoat dong ciia cong ty phét trién
bén vitng, gop phan ting EQ. Cudi cung, gia thuyét dugc dit ra nhu sau:

HS5: Thanh vién héi dong qudn tri c6 chuyén mén vé kinh té, tai chinh c6 tdc
dong lam tang EQ.
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3. Phuong phap nghién ciru
3.1 Méu nghién ciru

Dt liéu duoc thu thap tir bao cdo tai chinh va bao cado thudng nién cua cac cong
ty niém yét trén S¢ Giao dich Chting khoan Ha Noi (HNX) va Thanh phd HO Chi
Minh (HOSE). Cu thé, dbi véi bao céo tai chinh da kiém toan, ching toi sé thu
thap cac sb liéu vé 1gi nhuén trong nam t va nam t-1 tr bdo céo két qua hoat dong
kinh doanh, dong tién tir hoat dong kinh doanh trén bao céo luu chuyén tién té, no
phai tra va tong tai san tir Bang can ddi ké toan tir nam 2012-2020 (di liéu ké toan
can thu thap thém cho khoang thoi gian tir ndim 2012 dén ndm 2015 dé tinh toan
cac thugc tinh cia EQ dua trén k¥ thuat Rolling). Thong tin vé diac diém cua hoi
ddng quan tri dugc thu thap tir bao céo thuong nién gom: sé lwong thanh vién hoi
déng quan tri (tinh dén cudi nam), sb lugng thanh vién nit trong hoi déng quan tri,
chu tich hoi déng quan tri ¢6 kiém nhiém CEO hay khong, ) luong thanh vién cé
chuyén mon vé kinh té, tai chinh, quan tri (goi chung 13 c6 chuyén mén tai chinh)
tir ndgm 2016 dén nam 2020.

Mau thu thap dugc gdm 569 cong ty, sau khi loai bo cac cong ty khong du dit liéu
can thu thap, mau cudi ciing bao gém 347 cong ty trong 5 nam tir 2016 dén 2020,
tao thanh 1.735 quan sat.

3.2 M6 hinh nghién ciru

Trude hét nghién ctru do ludng EQ duya trén bon thudce tinh, sau d6 xem xét anh
hudng cua cac dic diém hoi dong quan tri &én EQ. Trén co sé ké thira nghién ciru
ctia Al-Othman & Al-Zoubi (2019), chung t6i chon loc cac dic diém hoi dong quan
tri phu hop vai tinh kha thi cua dit liéu cling nhu moét thi truong ching khoan con
kha mdi1 mé nhu Viét Nam.

Mo hinh cua Al-Othman & Al-Zoubi (2019) véi cac bién doc 1ap duoc sir dung
bao gém: s6 lugng thanh vién hoi déng quan tri, sy kiém nhiém gitra chu tich hoi
dong quan tri va CEO, ty 1¢ so hitu ctia hoi dong quan tri, tinh doc 1ap ctia hoi dong
quan tri, kinh nghiém, trinh d9, gidi tinh. Kinh nghiém cua hoi déng quan tri duoc
do bang s tudi binh quan ciia cac thanh vién hoi dong quan tri, bién nay cé tinh
thuyét phuc chua cao thay vi sir dung kinh nghiém dugc do bang s6 nim dam nhiém
cong viéc quan 1y binh quan cta cac thanh vién hoi dong quan tri. Trinh do ctia hoi
ddng quan tri nén duoc xem xét dudi goc do tai chinh dé gin lién voi EQ. Vi vay,
trong nghién ciru nay, chiing t6i lya chon nam bién doc 1ap gom: quy md hoi dong
quan tri, chu tich hoi déng quan tri kiém nhiém CEQ, ty I¢ thanh vién khong tham
gia diéu hanh, ty 1€ thanh vién nit trong hdi déng quan tri va ty 1¢ thanh vién cé
chuyén mén tai chinh. Ngoai ra, dua vao mé hinh hai bién don by tai chinh, quy
mo cong ty voi vai tro 1a bién kiém soat.
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Céc khia canh do ludng EQ duoc chung toi ké thira tir mé hinh nghién ctru cta
Parte-Esteban & Garcia (2014), gdm: tinh bén viing ciia loi nhuén (persistence), tinh
kha doan cta loi nhuan (predictability), d6 bién dong cua loi nhuén (variability) va
tinh 6n dinh cta loi nhuan (smoothing). Dua trén két qua tinh toan bon thudc tinh,
chung t6i str dung k¥ thuat xép hang roi rac theo thir ty giam dan va sir dung céc gia
tri ro1 rac dugc xép hang chia cho gia tri l6n nhét trong chudi dé chuyén dir liéu roi
rac thanh di li¢u lién tuc. Do d6, cac thude tinh thu nhap s€ c6 cac gia tri tur 0 dén
1. Mot cong ty co chi s6 nay gan véi 1 ngu ¥ EQ cao hon. Chi s6 clia cong ty trong
bat ky thudc tinh nao bang 1 c6 nghia 1a EQ trong thudc tinh d6 1a tot nhat so véi
cac cong ty trong dit liéu nghién ctru. Sau d6, chung toi tinh todn bién EQ bang cach
liy trung binh céac thudc do EQ riéng 1¢ cta no.

Phuong phap do ludng céc bién duoc trinh bay trong Bang 1.

Bang 1. Po lwong cac bién trong méd hinh

Tén bién Ky hiéu Phwong phap do luwong Nguon

Bién dpc lip
Quy md hoi dong  SIZE S luong thanh vién hoi dong quan  Al-Othman &

quan tri tri Al-Zoubi (2019)
Chu tich héi ddng  DUAL  Nhan gia trj 1: khi chii tich hoi dong

quan tri kiém quan tri kiém CEO

CEO Nhén gia tri 0: khi chu tich hoi dong

quan tri khong kiém CEO
Ty 1é thanh vién ~ NON_EX Ty I8 giita s lugng thanh vién khong

hoi dong quan tri tham gia diéu hanh trén tong s thanh
khong tham gia vién cua hoi ddng quan tri (%)

diéu hanh

Ty 1¢ thanh vién ~ FEMALE Ty 1¢ gitta s6 luong thanh vién nir
nir trong hoi dong trén tong so thanh vién ctia hoi dong
quan tri quan tri (%)

Ty 1€ cua thanh FI EXP Ty Ié giita s6 lugng thanh vién hoi
vién hoi dong ddng quan tri c6 chuyén mén vé ké
quan tri c6 chuyén toan, tai chinh, kinh té hodc quan tri
mon tai chinh trén tong s6 thanh vién ctia hoi dong

quan tri (%)
Bién kiém sodt
Quy mo6 cong ty F SIZE Logarit’ tong tai san cua cong ty tai Ayemere &
ngay két thuc nién do ké toan Elijah (2015)
DPon bay tai chinh DFL Ty 1¢ giira tong no/tong tai san
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Bang 1. Po lwong cac bién trong mé hinh (tiép theo)

Tén bién Ky hiéu Phwong phap do lwong Nguon
Bién phu thuc: Chit lwong lgi nhudn
Tinh bén viing PER Mo hinh hdi quy tw dong bac nhit Parte-Esteban &
(Earnings (AR (1)) cho loi nhuan hang nam. Garcia (2014)
Persistence) Earn,, =3, + O Earn,  +v,
Tinh kha doan PRE Can bac hai cua phuong sai cua AR
(Earnings ()i (6*(v,,)
Predictability)
bo bién dong VAR Poléch chuén cta loinhuan a(EarnI_y Y,
(Earnings
Variability)
Tinh 6n dinh SMO Do léch chuan cua loi nhuén chia cho
(Earnings do 1éch chuan cua dong tién.
Smoothing)
Earn.
Smooth =-2EaM)
" o(CFO,)
Chit lugng EQ Tinh trung binh bdn thudc tinh vé
lgi nhuén tong tinh bén megﬂ, tinh kha doan, d0 bién
hop (Earnings dong va tinh 6n dinh
Quality)

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia

bé xem xét mure d§ anh hudng cua ting dac diém cta hdi dong quan tri 1én EQ,
nghién ctru sir dung mo hinh hoi quy da bién nhu sau:

EQ,, = a,+ a *SIZE, + a,*DUAL, + a,*NON_EX,, + o *FEMALE,, +
a*FI_EXP, + o *F_SIZE, + o, *DFL, + ¢,

trong d6, EQ 1a chit luong loi nhuan tong hop dugc tinh bang trung binh bén thudc
do riéng 1¢ (tinh bén vimng, tinh kha doan, do bién dong va tinh 6n dinh) (Gaio,
2010); SIZE 1a quy mo cua hoi dong quan tri; DUAL 1a chi tich hoi dong quan tri
kiém nhiém CEO; NON_EX 1a ty 1¢ thanh vién hoi dong quén tri khong tham gia
diéu hanh; FEMALE la ty 1¢ thanh vién nit trong hoi déng quan tri; FI EXP la ty 16
thanh vién hoi dong quan tri c6 chuyén mén vé kinh té tai chinh; F_SIZE 1a quy mé
cong ty; DFL 1a don béy tai chinh; o, 1a h¢ s6 chan; o, Oy, ... 0 1ah¢ sb hoi quy;
&, la phan du.
3.3 Phwong phap woc lwong

Pé kiém tra anh hudng cua cac dic diém hoi ddng quan tri dén EQ, nghién ciru
phai chon mét mé hinh héi quy phu hop. Cac mé hinh héi quy duogc st dung 13 mé
hinh hdi quy gop (POLS), mé hinh tac dong cd dinh (FEM) va mé hinh tic dong
ngau nhién (REM). Sau khi so sanh két qua tir caic md hinh, nghién ctru s& chon ra
md hinh pht hop va tién hanh kiém tra vi pham cac gia dinh. Néu mé hinh vi pham
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mot trong cac hién twong nhu: da cong tuyén, tu twong quan hay phuong sai thay
d6i, chung t6i s& khac phuc bang hoi quy udc luong binh phuong bé nhit tong quat
kha thi (FGLS).

3.4 Kiém tra vi pham cdc gid dinh

Nhim dam bao d¢ tin cdy ctia mo hinh hdi quy, trong giai doan nay, cac budc
kiém dinh céc khuyét tat cia mo hinh cling lan lugt dugce tién hanh nhu: hién tuong
da cong tuyén, hién tuong tu tuong quan, hién tuong phuong sai thay ddi.

Hién twong da cong tuyén

Pa cong tuyén 1a hién tuong cac bién trong mo hinh c¢6 mbi quan hé tuyén tinh.
Phuong phap duogc sir dung dé phat hién hién tugng nay 1a dwa vao hé sb twong
quan gitra cc bién doc lap trong mo hinh (hé s6 > 0,8) va st dung hé sé nhan tir
phong dai VIF (VIF > 10 1a ¢6 hién tuong da cong tuyén).

Hién twong tu twong quan

Tu tuong quan 13 hién twong ma cac thanh phan cta chudi quan sat dugc sap
xép theo thtr ty khong gian hodc thoi gian. Hién twong nay xay ra sé dan dén cac
udc lugng 1a khong chéch, viing nhung s& khong con hiéu qua. Co nhiéu phuong
phap dé phat hién hién twong nay: phuong phap do thi, kiém dinh Durbin-Watson,
kiém dinh Breusch-Godfrey. Trong nghién ctru ndy, nhém tac gia st dung kiém
dinh Breusch-Godfrey. Pé khic phuc hién tuong tu twong quan, ching t6i sir dung
phuong phap FGLS.

Hién twong phwong sai thay doi

Pay 1a hién twong phuong sai ctia cac phan du khong phai 1 hang s6. Néu hién
tuong nay xay ra sé lam cho kiém dinh F khong con dang tin cdy. Dé phat hién hién
tuong phuong sai thay d6i c6 nhiéu cach: phuong phap do thi, kiém dinh Glejser,
kiém dinh Park, kiém dinh White, kiém dinh Goldfeld-Quadt, kiém dinh Preusch-
Pangan,... Chung t6i lya chon kiém dinh Preusch-Pangan dé kiém tra sy tOn tai cua
hién twong nay trong nghién ctru. Vé cach khic phuc, FGLS tiép tuc 1a phuong phap
dugc su dung dé khic phuc hién tugng tu tuong quan, nham dat duoc ude luong
hiéu qua.

4. Két qua nghién ctru va thao luin
4.1 Théng ké cdc bién trong mé hinh

Bang 2 cho thy bién EQ tong hop c6 gia tri 16n nhat chi hon 0,58 va gia tri trung
binh hon 0,09. Nhu da trinh bay ¢ muc 3, mau duoc chon di loai trir cac gia tri
bat thuong, tirc 13 cac cong ty con lai trong miu dd dam bao sy dong nhat. Vi vy,
chung ta co thé két luan EQ tong hop cia cac cong ty niém yét Viét Nam giai doan
2016-2020 1a kha thap.
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Bang 2. Théng ké mé ti cic bién trong md hinh

Biét  runghnn POMehehuin U o nhit
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

4.2 Két qua phan tich hoi quy

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Két qua Bang 3 cho thay, trong s6 7 bién dua vao dé kiém tra tac dong cua dic
diém hoi dong quan tri 1én EQ thi c¢6 3 bién tic dong cung chiéu, gdm: quy mo hoi
ddng quan tri (SIZE), ty 18 thanh vién nit (FEMALE) va quy m6 cong ty (F_SIZE)
v6i murc ¥ nghia théng ké 1%. Bién don bay tai chinh (DFL) cho két qua tic dong
nguoc chiéu 1én EQ & cung mirc ¥ nghia thong ké 1%.

Vé mirc d6 tac dong dén EQ, c6 anh hudng nhicu quy mé cong ty (F_SIZE), ké
dén 14 don bay tai chinh (DFL), nhan té ¢6 anh hudng thip nhat 14 ty 1¢ thanh vién

nit (FEMALE).
Bang 3. Két qua wéce lwong md hinh hoi quy FGLS
EQ h%liéclsl?y Sai s6 chuin Y/ P>|z| [Khoz’;rsng/:]in cay
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

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Sau ciing, nham cung cip cai nhin tong thé vé két qua cac mé hinh hoi quy da sir
dung, nghién ctru tong hop 4 mo hinh tac dong cia dac diém hoi dong quan tri 1én
EQ trong Bang 4.
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Bing 4. Tong hop két qua dnh hwéng cia dic diém hi dong quan tri dén EQ

POLS FEM REM FGLS
SIZE 0,004+ 0,004 0,004%%%  0,004%**
[2,70] [2,71] [2,70] [2,70]
DUAL 0,007 0,005 0,007 0,006
[1,47] [1,20] [1,47] [1,28]
NON_EX 0,000 0,000 0,000 0,000
[-0,23] [-0,20] [-0,23] [-0,22]
FEMALE 0,000%** 0,000%** 0,000%%%  0,004%**
[3,52] [3,63] [3,52] [3,54]
FI_EXP 0,000 0,000 0,000 0,000
[0,52] [0,49] [0,52] [0,60]
F SIZE 0,064%%* 0,064%%+ 0,064%%%  ,064%**
[20,75] [20,82] [20,75] [20,98]
DFL 20,054 20,055% L0,054%%% () 055%**
[-8,15] [-8,20] [-8,15] [-8,23]
_cons -0,6627%%* -0,665%** -0,662%%% _0,666%**
[-19,32] [-19,39] [-19,32] [-19,52]
N 1.735 1.735 1.735 1.735
R-sq 0,238 0,239

Chil thich: Gid tri thong ké t nam trong ngodc vuéng. *** twong irng véi mike y nghia 1%.
Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gia

Két qua udc tinh trong Bang 4 cho thiy quy mo hoi dong quan tri (SIZE), ty
1¢ thanh vién nit (FEMALE) va quy mo cong ty (F-SIZE) c6 tac dong tich cuc
dén EQ ¢ murc y nghia thong ké 1%. Trai nguoc voi ky vong, don bay tai chinh
(DFL) anh hudng tiéu cyc dén EQ & mirc y nghia thong ké 1%. Bién DUAL c6
anh hudng tich cuc, va bién NON_EX cho thdy mdi quan hé nghich chiéu voi
EQ, tuy nhién trong mo hinh nghién ctru dé xuét, hai bién nay khong c6 y nghia
thong ké.

4.3 Thao lugn

Két qua nghién ctru ung ho gia thuyét H1 cho rang quy mo hoi dong quan tri
(SIZE) sé tac dong 1am ting EQ. Két qua nay phu hop véi nghién ctru ctia Be’dard
& cong su (2004), Yu (2008), Houge & cdng su (2009) va Ramachandran &
cong su (2015). Gia thuyét H2 gia dinh réng viéc kiém nhiém gitra chu tich hoi
ddng quan tri va CEO (DUAL) ¢6 tac dong lam giam EQ. Tuy nhién, ching toi
khéng tim thdy bang chimg cé ¥ nghia thong ké cho tac dong nay. Diéu nay xay
ra tuong ty voi gia thuyét H3. Két qua kiém dinh gia thuyét H4 dung nhu ky vong
cua nhoém tac gid va phu hop véi cac nghién ctru cia Farrell & Hersch (2005),
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Al-Hayale & Lan (2004), Haruna & cong su (2018), nhung dong thoi mau thuin
v6i cac nghién ctru cua Zelechowski & Bilimoria (2004), Nasution & Jonnergard
(2017). Cudi cung, gia thuyét H5 mong doi ty 1é thanh vién hoi ddng quan trj cd
chuyén mén tai chinh s& gop phan cai thién va thuc day niang cao EQ cua cac cong
ty niém yét. Tuy nhién, mot 1an nira, chung t6i khong thé két luan vi thiéu bang
chting ¢ y nghia thong ke.

5. Két luan

Két qua nghién ctru da cung cip bang chimg thong ké va thuc nghiém vé anh
huong cua cac dic diém hoi dong quan tri dén EQ cua cac doanh nghiép duoc
khao sat. Két qua hoi quy cho thiy tac dong tich cuc ciua quy mo hoi ddong quan
tri 1én EQ. Phat hién nay c6 ¥ nghia d6i v6i su lwa chon dau tu cua céc cb dong.
Ngoai ra, ty 1 thanh vién nir trong hoi dong quan tri ciing tac dong 1am ting EQ
clia cic cong ty niém yét tai Viét Nam. Diéu nay cho thay thanh vién nir dong
vai tro tich cuc trong viéc giam sat quan 1y dé nang cao EQ. Nghién ctu cho
thay tac dong dang ké ciia quy mo doanh nghiép va don bay tai chinh d6i vai
EQ. Phat hién cua nghién ctru ciing cho thiy tam quan trong ctia viéc xem xét
céc dic diém hoi dong quan tri dé danh gia EQ ctia mot cong ty. Péng gop cia
nghién ctru nay 1a phan tich, bo sung cac yéu t6 quyét dinh dén xu hudng EQ
clia cac cong ty niém yét tai Viét Nam. Nhing hiéu biét sdu sic vé nghién ctu
nay c6 thé cung cip thong tin hiru ich cho cac ¢6 dong va co quan quan 1y trong
viéc danh gia cac thudc tinh ctia hoi déng quan tri va EQ. Déng thoi, nghién cuu
hd tro viéc hinh thanh khai niém vé EQ nhu mot thude do da chiéu bang két qua
nghién ctru thuc nghiém. Piéu nay chua duoc dé cip trong cac nghién ctru trude
day vé EQ ¢ Viét Nam.

Két qua nghién ctru cho thdy EQ cua cac cong ty niém yét qua cac nam tir 2016
dén 2020 1a tuong d6i thap, can c6 cac giai phap phu hop dé cai thién, nang cao
EQ. Bén canh d0, trén co s& két qua tac dong cua cac dac diém hoi déng quan tri
dén EQ, cac cong ty niém yét, cu thé 1a dai hoi dong c6 dong, nén cha y nhiéu hon
dén co cdu nir giéi trong hoi déng quan tri, dd 16n cua hoi ddng quan tri, chuyén
mon ciia thanh vién hoi dong quan tri.

Nghién ctru nay da chi ra quy mé ctia hoi dong quan tri va quy mo doanh
nghiép 13 hai trong s6 cac nhan td tac dong tich cyc dén EQ. Nha déu tu nén xem
xét dén cac dic diém nay trong cac quyét dinh dau tu von. Bén canh do, viéc cap
nhat cac kién thirc méi 1a rat can thiét cho cac nha dau tu thong minh hién nay.
Viéc xem x¢€t 1oi nhudn dudi hinh thai 1a nhiing con s6 d3 tré nén kém hitu ich,
thay vao do, chung ta can quan tam dén chét lugng thuc su cua lgi nhuan, dugc
do luong ¢ nhiéu khia canh khac nhau.

Trong qué trinh thim dinh tin dung cho vay, cac ngan hang can két hop xem
x¢ét thong tin nhiéu chiéu bén canh chi tiéu loi nhuén va cac chi sb tai chinh. Khi
doanh nghiép chiu 4p luc ng cang 16n s& lam gia ting dong co diéu chinh lgi
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nhuan, nham tao tin hiéu tt cho cac bén cho vay. O chiéu nguoc lai, khi cac bén
cho vay khong con xem chi tiéu lgi nhuan 1a co s& quan trong dé danh gia, tham
dinh kha nang tra nog, thi luc nay cac doanh nghiép s€ gidm dugc ap luc phai can
thiép vao loi nhuan, gop phan cai thién EQ cua chinh doanh nghiép va giam duoc
no xau cho ngan hang. Song song d6, cac to chirc tin dung can xem xét cac dic
diém hoi dong quan tri c6 anh huéng dén EQ nhu mot thong tin bd trg cho cac
quyét dinh cip von.

D6i véi cac cong ty niém yét thuong xuyén didu chinh bao céo tai chinh, trong
d6 c6 chi tiéu loi nhuan, Uy ban Ching khoan Nha nuée ciing can ¢ cac bién
phap va ché tai xir 1y, tranh sy x4o tron thong tin, giy kho khan cho nha dau tu.
Ngoai ra, viéc giam bot ap luc cho cac cong ty niém yét ¢d phiéu lan dau hodc duy
tri niém yét thong qua cac quy dinh hién hanh 1a diéu can thiét. Cac co quan quan
ly nha nudc cin phai hoan thi¢n hon vé mit quy dinh, ché tai va dic biét 1a ¢o
chinh sach déng hanh cung doanh nghi¢p, chia sé va hd trg ho vuot qua kho khan.

Han ché chinh ciia nghién ctru nay 1a vé mit do ludng EQ. Nghién ciru chi str
dung cac thudc tinh dua trén ké toan, khong str dung cac thudce tinh dya trén thi
truong. Bén canh do, vi¢c lya chon cac dac diém cua hoi déng quan tri dé dua vao
mo hinh kiém dinh chua thuc sy da dang.
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