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Tém tit

Nghién ctru dat muc tiéu thuc hién phén tich tong hop anh hudng tir quan tri cong ty dén quan tri loi
nhuén tai Viét Nam. Dit liéu tong hop gom 18.491 quan sat trong giai doan 2010-2018 tir 10 cong
trinh nghién ctru di cong bd ¢ Viét Nam. Két qua phan tich téng hop ciing ¢b quan diém vé quy mo
hoi déng quan tri gitp han ché quan tri loi nhuén, va nguoc lai, déng y rﬁng mo hinh kiém nhiém
s& thiic ddy hanh vi ndy ctia ngudi quan 1y. Tuy nhién, két qua ciing chi ra su bat dong nht tir cac
nghién clru vé& mot s6 nhan té nhu ty 1€ thanh vién doc 1ap va thanh vién nir trong hdi dé)ng quan tri,
hodc s& hiru nude ngoai va s¢ hiru Nha nude. Theo do, nghién ctru dd gop phan lam rd vai trd cua

viéc Iira chon bién dai dién va mé hinh do luong trong sy bat ddng vé két qua giira cac nghién ciru.
Tir khéa: Quan tri cong ty; quan tri loi nhuan; phén tich tong hop.
Abstract

The primary of this study is to meta-analyze the impact of corporate governance on earnings
management in Vietnam. We collect 10 studies in Vietnam with 18,491 observations during 2010-
2018. Corporate governance is considered in terms of board attributes and ownership structure. The
results reinforce the view that board size helps decrease earnings management, and vice versa agree
that dual-CEO will increase it. However, the results also indicate a heterogeneity from studies
on several factors such as board independence, women on boards, foreign ownership and State
ownership. Accordingly, this study has contributed to clarifying the role of selecting representative

variables and measurement models in heterogeneity between studies.

Keywords: Corporate governance; earnings management; meta-analysis.

1. Loi mé dau dudi hinh thire 1a cac bai bao va luan an Tién si.

\ Trong d6 hai huong nghién ctiru dugc quan tam
Trong nhitng nam gan day, quan tri loi nhuan 8 gne e d

(QTLN) dan tro thanh chu dé duoc nhiéu nha
nghién ctru tai Viét Nam quan tam. Vi két qua

g6m do luong QTLN trong mot s6 su kién hoac
b6i canh, tiéu biéu nhu Pham Thi Bich Véan

: . (2017) khi cong ty phat hanh thém c6 phiéu,...
la nhiéu cong trinh nghién ctu dugc cong bo (2017) gyp phieu
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va huéng thir hai nham xem xét cac nhan t6 anh
huong dén hanh vi QTLN nhu Ngo Hoang Piép
(2019), Nguyén Ha Linh (2017),... Trong d6 n6i
bat 1a cac nghién ctru vé anh hudng cia quén tri
cong ty bao gom dic diém vé hoi déng quan tri
va co ciu s hitu dén QTLN. C6 thé ké dén cac
nghién ctru vé dic diém hoi dong quan tri nhu:
s6 lwong thanh vién (Nguyén Ha Linh, 2017),
ty 1€ thanh vién doc 1ap (Pham Thi Bich Van,
2017), md hinh kiém nhiém (Bui Van Duong &
Ngo6 Hoang Diép, 2017), ty 1€ thanh vién la nir
(Tr?m Thi Giang Tan & DPinh Ngoc T, 2017).
Va céac nhan t6 vé co cau sé hitu nhu: s¢ hitu
nguoi quan ly (Ngoé Hoang Diép, 2019), s¢ hitu
td chirc (Pham Nguyén Dinh Tuin va cong su,
2019a), s¢ hitu nudc ngoai (Ngoé Hoang Diép,
2019) va s¢ hiru Nha nu6e (Pham Nguyén Dinh
Tuén va cong su, 2019b).

Mic du qua trinh x4y dung gia thuyét duoc
ké thira tir cing co so 1y thuyét, song két qua lai
bat dong nhat giita cac nghién ctru. Mot trong
nhimg 1y do xuét phat tir viéc thiéu cach do
luong chinh xdc QTLN. Theo do6, viéc tiép can
hién nay chu yéu theo huéng cho rang day la
phan du (phan khong thé giai thich — residual)
trong mo hinh wéc luong “murc do hoat dong
binh thwong ciia doanh nghiép”. D6i véi QTLN
dua trén viéc nguoi quan ly Iya chon chinh sach
ké toan, thay d6i wdc tinh hodc phuong phap ké
toan nham dich chuyén loi nhuan giira cac ky
(con duoc goi 1a QTLN duya trén co so don tich
— accrual-based earnings management — AEM)
cac mo hinh nhu Dechow va cong sy (1995);
Jones (1991); Kothari va cdng su (2005)
thuong dugc st dung. Nguoc lai, viéc nguoi
quan 1y c6 thé dua ra cac chinh sach diéu hanh
doanh nghiép c6 tac dong dén 1oi nhuan nhu:
(1) noi 1éng cac danh gid tin dung cho khéach
hang hodc giam gia manh hang ban trong ky;
(ii) ting san xuit vuot qua nhu cau tiéu thy thuc
té trong ky nham giam gia thanh don vi san xuat
va giam gia von; va (iii) cit giam chi phi tiy y
nhu chi phi nghién ctru va trién khai, chi phi
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ban hang va chi phi quan 1y doanh nghiép nham
tang loi nhuan. Hanh vi nay duoc goi la QTLN
thong qua cac quyét dinh kinh té (real activities
manipulation — REM) va dugc do luong boi
cac mo hinh cua Gunny (2010); Roychowdhury
(2006). Ban vé viéc st dung phan du, nghién
ctru cia Chen va cong su (2018) cho thiy hudng
tiép can trén gip phai mot sd van dé vé viéc
khong xac dinh du cac bién kiém soat mirc do
hoat dong binh thuong. Kém theo d6 1a viéc lya
chon céc cong ty theo nganh chua c6 sy nhat
quén gilra cac nghién ctru, hodc viée xac dinh
nhom céc cong ty dé udc lugng khac nhau, tat
ca dan dén su thiéu chinh xac trong cic md hinh
do luong QTLN (Hrazdil & Scott, 2013). Va
diéu nay kéo theo 1a sai léch trong két qua do
ludng cac nhan té anh huong.

Mot cach tiép can khac duoc cac nha nghién
ciru nhu Garcia-Meca va Sanchez-Ballesta
(2009); Lin va Hwang (2010) d& xut la phuong
phap phan tich tong hop (meta-analysis).
Phuong phap nay c6 thé truy xuét tir ngudn gdc
tor nghién ctru cia Hunter va cong su (1982).
Theo d6, day 1a phuwong phap két hop két qua
ctia mot vai nghién ctru don 1¢ nham giai quyét
mot chudi cac gia thuyét c6 lién quan. Do do,
phan tich tong hop cho phép cac nha nghién ciru
c6 cai nhin toan dién, han ché anh huong tir quy
mo mau nho hodc thoi gian nghién ciru ngan dén
két qua nghién ctru (Hunter & Schmidt, 2004).
Phén tich tong hop con cho phép nha nghién
ctru thuc hién cac ky thuat udc luong riéng
biét nham x4c dinh bién diéu tiét (moderators)
trong mdi quan hé giira cac nhan td (Rosenthal
& Rubin, 1986). Mic du, phan tich tong hop
thuong duoc sir dung trong cic nghién ciru vé y
khoa (Lipsey & Wilson, 2001). Tuy nhién, trong
nhitng ndm gan day, nhiéu nghién ctru trén thé
gidi dd str dung phan tich tong hop trong méi
quan hé tong thé giira quan tri cong ty va QTLN
(Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta, 2009; Lin
& Hwang, 2010). Hodac xem xét anh huong tu
mot vai nhan t6 dic trung tir quan tri cong ty 1én
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hi€u qua kinh doanh (Dalton va cong su, 1998);
gitta co cdu so hiru va hiéu qua kinh doanh
(Sanchez-Ballesta & Garcia-Meca, 2007); gitra
chat luong kiém toan va QTLN (Habib, 2012).
Nhin chung, phan tich tong hop cho phép khéc
phuc dugc sai 1éch trong cac nghién cuu vé
nhan t6 anh huong dén QTLN (Garcia-Meca &
Sanchez-Ballesta, 2009).

Pong gop chinh ciia nghién ctru nay dén
tir viéc st dung phan tich tong hop trong cac
nghién ctru vé nhan t6 anh huong dén QTLN tai
Viét Nam. Bén canh viéc cung cap tong quan vé
anh huong tir cac nhan té thudc quan tri cong ty
dén QTLN trong nghién ctru hién nay. Két qua
con cung cap cai nhin toan dién vé sy dong nhat
hodc bat dong nhat gitta cac nghién ctru, lam rd
su khéc biét gitta cac nghién ctru thong qua céc
bién diéu tiét 1a mo hinh do luong va bién dai
dién cho hanh vi QTLN. Cudi cing, nghién ctru
danh gia kha niang can thiét c6 cac nghién ctru
trong tuong lai.

2. Tong quan cic nghién ctru lién quan

Cac nghién ctru giai thich hanh vi QTLN
ctia ngudi quan 1y chi yéu dua trén Ly thuyét
dai di¢n cua Jensen va Meckling (1976) va
Ly thuyét ké toan thuc ching ciia Watts va
Zimmerman (1986). Trong d6, Ly thuyét dai
dién mo ta mau thudn vé loi ich khac nhau giira
chi1 s¢ hiru — ngudi quan 1y 13 nén tang cin ban
dan dén hanh vi QTLN (Ratnawati va cong su,
2016). Chu so hitu mong mudn loi nhuan trén
co sO an toan von, trai ngugc voi nguoi quan ly
c6 thé chép nhén i ro dé dat muc tiéu dé ra.
Vi cac muc tiéu vé loi nhudn, ngudi quan 1y
c6 thé lua chon thuc hién QTLN, dic biét trong
nhitng tinh hudng déy 13 yéu t6 quan trong anh
huong dén hoat dong cua cong ty nhu khi cong
ty phat hanh c6 phiéu 1an dau (Teoh va cong
su, 1998a), phat hanh thém c6 phiéu (Teoh
va cong su, 1998b),... Ly thuyét ké toan thuc
chimg 1am rd hon bdi canh dong co dan dén
hanh vi QTLN cua ngudi quan ly xoay quanh
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ba gia thuyét gom: (i) gia thuyét vé chinh sach
tién thuong (bonus plan hypothesis) cho rang
dong co ngudi quan 1y gan voi myc tiéu hoan
thanh nhiém vu vé loi nhuan dé c6 nhitng khoan
thuong theo quy dinh; (i) gia thuyét hop dong
ng (debt covenant hypothesis) cho rang ngudi
quan 1y s& diéu chinh tang loi nhuan nham tranh
su cht y tir chu ng, tim kiém hop déng no moi;
va (iii) gia thuyét chi phi chinh trj (political cost
hypothesis) mo ta 1gi nhudn s€ dugc ngudi quan
1y diéu chinh giam nhiam giam cac khoan chi
phi vé thué, phi,... Ban chit QTLN van nim
trong khuon kho quy dinh cta chinh sach ké
toan hodc dudi dang 1a cac quyét dinh diéu
hanh vi vdy né dugc chap nhan boi ngudi quan
1y thay cho viéc ho thuc hién “gian 1an ké toan”
(Dechow & Skinner, 2000). Tuy nhién, do két
qué ctia n6 gy ra sy hiéu nham cho chu sé hitu,
co dong va tao ra cac quyét dinh sai lam néu
st dung thong tin Bao cao tai chinh da duoc
diéu chinh. Dy van 1a hanh vi ctia ngudi quan
1y can c6 sy giam sat va han ché. Tuy nhién,
vai trd nay dugc giao cho ban than méi doanh
nghiép hon 1a tir nhitng quy dinh phép luat cua
Nha nudc. Chinh vi ly do do, quén tri cong ty
dugc xem 1a co ché duoc ky vong cé vai tro
quan trong trong viéc giam sat va han ché hanh
vi QTLN (EI Diri va cdng su, 2020).

D6i voi quan tri cong ty, hai nhom nhan t6
vé dic diém Hoi dong quan tri va co cdu so
hitu thuong duoc st dung trong nghién ciru vé
QTLN. Vé Hoi dong quan tri, cac nhan t6 nhu s6
luong thanh vién, s6 lwong thanh vién doc 1ap, sd
lugng thanh vién nir dugc xem 1a c6 anh huong
nguoc chiéu dén hanh vi QTLN. Mbi quan hé
nay khong chi duoc giai thich tir Ly thuyét dai
dién, ma con duoc nhiéu nghién ctru trén thé
giéi chimg minh nhu Klein (2002) ddi v6i quy
mo thanh vién va ty 1€ thanh vién doc 1ap hodc
Harakeh va cong su (2019) d6i véi vai trd ctia nir
gi6i trong Hoi dong quan tri. O chidu nguoc lai,
md hinh kiém nhi€m tao ra co hdi 16n cho nguoi
quan 1y nim tron quyén va thuc hién QTLN
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(Dechow va cong su, 1996). Vé nhan t dai dién
cho co cdu s& hitu, cac nhoém cb dong to chire, ¢d
dong nude ngoai hodc co dong 1a dai dién Nha
nude duoc xem 1a co anh huong nguge chiéu
QTLN, va trai nguoc lai la nhan t6 so hiru von
boi chinh nguoi quan 1y 14 yéu té dan dén dong
co vé loi ich cho hanh vi QTLN. Cac nhan tb
nay duoc mé ta tir mau thuin trong Ly thuyét dai
dién, va cling tuong tu da dugc nhiéu nghién ctiru
trén thé gidi chimg minh nhu Cheng va Warfield
(2005); Ding va cong su (2007),...

Trong bdi canh van dung tai Viét Nam, cac
gia thuyét duoc xdy dung vé co ban khong
khac biét so véi nghién ctru thé gidi. Theo
d6, Hoi dong quan tri ¢ s6 luong thanh vién,
ty 1€ thanh vién ddc lap va ty I¢ nir gid1 cao
dugc xem la hoat dong hi¢u qua véi vai tro han
ché hanh vi QTLN (Ngé Hoang Diép, 2019;
Nguyén Ha Linh, 2017). Va cic nhom cb dong
t6 chirc, nudc ngoai va Nha nudc cang chiém ty
1& v6n cao thi ho cang c6 trach nhiém kiém soat
hanh vi cta ngudi quan 1y (H6 Thi Thuy Nga
& Pham Thi Bich Ngoc, 2018; Pham Nguyén
Pinh Tuén va cong su, 2019b). O chiéu ngugc
lai, sur kiém nhiém cua chu tich Hoi déng quan
tri va ty 1& s¢ hitu vén boi nguoi quan 1y duoc
cho rang 14 co hoi va dong co thuc day hanh vi
QTLN (Nguyén Ha Linh, 2017; Pham Thi Bich
Van, 2017). Mac du vay trai voi nhitng ky vong
ban dau, cac nghién ctru tai ciing bdi canh Viét
Nam lai cho két qua khong dong nhat vé anh
huong cua cac nhan t6. Mot s6 vi du cu thé nhu:
nghién ciru ctia Nguyén Ha Linh (2017) véi 537
cong ty niém yét giai doan 2010-2014 cho thay
anh huéng nguoc chidu tir quy mé Hoi dong
quan tri d&én AEM. Tuy nhién, nghién ciru cua
Ngo6 Hoang Diép (2019) véi 416 cong ty niém
yét giai doan 2010-2016 lai khong tim thay két
qua c6 ¥ nghia thong ké. Hoiac Ngo Hoang Piép
(2019) khong cho thay co hoi tir sy kiém nhiém
ctia chu tich Hoi dong quan tri d6i v6i ca AEM
va REM. Nhung nghién ctu cia Hoang Thi
Viét Ha va Pang Ngoc Hung (2018) véi 260
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cong ty niém yét giai doan 2012-2016 lai cho
thiy anh hudng cung chiéu véi AEM va nghién
cru cia Pham Nguyén Dinh Tuidn va cong
su (2019b) tir 512 cong ty niém yét giai doan
2012-2016 lai cho thdy anh hudéng cung chiéu
v&i REM. Vé cac nhan t6 thude co ciu s hitu
cling cho thay su bat dong nhét trong két qua,
néu nhu Ngo Hoang Diép (2019) khéng tim
thdy anh huong tir s hitu Nha nude dén QTLN,
thi nghién ctru ctia Nguyén Ha Linh (2017) cho
thiy anh hudng cung chiéu va nghién ctru cla
Pham Nguyén Dinh Tuén va cong su (2019b)
chi ra anh huéng ngugc chiéu. Sy khong dong
nhat vé két qua thuc nghiém giita cac nghién
ctru cung bbi canh, twong duong s quan sat va
méc thoi gian dan dén sy sai léch trong viée van
dung két qua nghién ctru vao thuc tién.

Theo Garcia-Meca va Séanchez-Ballesta
(2009) tir viéc phan tich tong hop cac nghién
ctru trén thé gidi, thi ¢6 nhidu yéu té dan dén su
bat dong nhat vé két qua gitra cac nghién ctru,
nhu: sy khac biét vé viéc ap dung thong 1€ quan
tri cong ty tot giita cac qudc gia; su khac biét vé
moi trudng, thé ché chinh sach,... va trong d6
co mot yéu td phu thudc va viéc lya chon bién
dai dién cho QTLN, cling nhu 1a mé hinh do
ludng. V& van dé nay, mot loat cac nghién ctru
nhu Chen va cong su (2018); Christodoulou
va cong su (2018),... cho théy cac mo hinh do
luong QTLN hién nay déu c6 nhitng han ché
nhat dinh va diéu nay s& anh huong gian tiép
dén cac nghién ctru nhan t6 anh huéng. Phan
tich sau nhiing han ché nay c6 hai van dé c6 thé
cho thiy su khac biét giira cac nghién ctru:

Thir nhat, sy sai léch tir viéc lya chon phan
khong thé giai thich dwgc (phan du) trong
mo hinh thé hién hoat dong binh thuong cua
doanh nghiép 1a hanh vi QTLN. Bdi 18, diéu
nay phu thudc rat 16n vao viéc lam sao tong
hop diy du tit ca bién nham 1y giai cho hoat
dong binh thuong ctia doanh nghi€p (Chen va
cong su, 2018). Vi ly do d6, mdi moé hinh do
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luong lai tiép can giai thich mc do hoat dong
binh thuong khéac nhau, va su lya chon mo hinh
dé do luong tao nén su bat dong nhat giita cac
nghién curu (Christodoulou va cong su, 2018).

Tht hai, su sai 1éch tir viéc luya chon bién dai
dién cho hanh vi QTLN, va muc tiéu nghién ctru
huéng vé do luong muc dd anh huong hay do
ludng hanh vi. Theo d6, bién DA (discretionary
accruals) dugc do luong tr mé hinh DeAngelo
(1986); Dechow va cong su (1995); Jones
(1991); Kothari va cong su (2005) dai dién cho
hanh vi diéu chinh ting (+) hodc giam (-) loi
nhuan ctia nguoi quan 1y, song viéc nghién ctru
sir dung gia tri tuyét d6i [DA| cha yéu hudng
vé mirc do loi nhuan thay d6i. Hodc lan luot
cac bién Ab CFO (abnormal cash flow from
operations), Ab_ PROD (abnormal production
costs) va Ab SGA (abnormal discretionary
expenses) 1a ba quyét dinh QTLN vé chinh sach
ban hang, chinh sach san xuét va chinh sach vé
chi phi trong doanh nghiép tr mé hinh Gunny
(2010); Roychowdhury (2006) dai dién cho
hanh vi ctia nguoi quan ly. Tuy nhién, viéc céc
nghién ctru nhu Khanh va Nguyen (2018); Ngb
Hoang Diép (2019) sir dung cac bién tong hop
REM (cong tir ba bién trén) lai dat muc tiéu vé
muc do anh hudng hon 1a xem xét hanh vi.

Nhu vay, voi viée lva chon phuong phap
phan tich tong hop tai cic nghién ctru vé anh
hudng ctua quan tri cong ty dén QTLN tai Viét
Nam, nghién ctru nay dat myc tiéu danh gia sy
dong nhat hodc bat dong nhat va xem xét liéu
su viéc lua chon bién dai dién hay mé hinh do
ludng co anh hudng dén sy dong nhét hodc bét
d6ng nhit cia cac nghién ctru hay khong.

3. Phuwong phap nghién ctru
3.1. Quy trinh phén tich tong hop

Quy trinh phan tich tong hop trong nghién
ctru nay dugc thyc hién tom tat nhu sau:

Budce 1: Dya trén co s¢ dir licu tor Google
Scholar, lya chon tat ca cac nghién cuu tai Viét
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Nam c6 tiéu dé va ndi dung vé mdi quan hé giita
quan tri cong ty va QTLN. Theo Borenstein va
cong su (2011), dé han ché sai 1éch chon lua
(selection bias) — ndy sinh khi nguoi nghién ctru
chi lIya chon nhiing nghién ctru quan tdm ma
b6 qua nhitng nghién ctru khac, can thiét phai
Ira chon toan bd cac nghién ciru c6 it nhat mot
nhan té ¢ lién quan dén quan tri cong ty anh
huong dén QTLN. Tuy nhién, do han ché vé
kha ning tiép can, nghién ctru chi tién hanh thu
thap theo cach thuan ti¢n va chon toan bd céc
bai bao va cong trinh luan an Tién si d4 cong bé.

Budc 2: Thu thap dir liéu tinh toan mac do
anh huong cho timg nhan t6 trong mdi quan
hé gilta quan tri cong ty va QTLN. Xéc dinh
trong s va mirc dd anh hudng trung binh theo
tung nhom.

Budc 3: Panh gia cac nghién ciru qua kiém
dinh tinh dong nhét, bat dong nhat, sai léch
xudt ban (publishing bias). Trong truong hop
céc nghién ctru khong dam bao tinh dong nhat
thi thyc hién chia nhom va hdi quy vdi bién
diéu tiét. Panh gia anh hudng tir bién diéu tiét
dén tinh dong nhat cua cac nghién ctru. Trong
truong hop khong thoa kiém dinh sai 1éch xuét
ban cho thdy cac nghién ctru hién tai 1a chua du
va can thiét ¢ thém cac nghién ctru lién quan.

3.2. Do luwong murc dp anh huwong

Ban chét ciia phan tich tong hop 1a chuyén
huéng tir kiém dinh théng ké anh hudng tir cac
nhan t6 trong nghién ctru sang viéc xac dinh mirc
dd anh huong bao nhiéu, c6 dang quan tam, cé
thich hop dé ing dung vao thuc té (Nguyén Vin
Tuén, 2014). Do d6, mirc d6 anh huong — effect
size (ES) va sai s6 chuin — standard error (SE)
13 hai thong s6 dau vao quan trong trong phan
tich tong hop. Theo Lipsey va Wilson (2001),
viéc xac dinh ES va SE c6 thé dua trén nhiéu
cach khac nhau, nghién ctru nay st dung gia tri
thong ké t tir két qua hdi quy tuong tu nghién
ctru ctia Habib (2012). Trong trudng hop két
qua nghién ctru khong trinh bay gia tri théng
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ké, gia tri z hodc P s& duogc str dung thay thé dé
xac dinh t qua vi¢c tra bang. Theo Lipsey va
Wilson (2001), ES theo céch nay s€ dugc xac
dinh nhu sau:

ES=——— 1
Jt'+(n—=3) o)

B 1
SE = 3 (2)

Trong do, t 1a gia tri thong ké t tir két qua hoi
quy va n 13 s6 quan sat trong nghién ctru.

3.3. Tinh todn trong sé va mirc dé dnh
hwong trung binh nghién ciru

Theo Borenstein va cong su (2011), trong
phan tich tong hop mo hinh anh huéng cb dinh
(fixed-effects) cho rang cac nghién ctru du cho
két qua khac nhau song day 1a do cac yéu td
ngau nhién trong mdi nghién ctu (within-
study). Theo d6, néu cac nghién ctru thuc hién
cung mdt phuong phap thi chi co mgt anh hudng
that su “true effect”. Nguoc lai, m6 hinh anh
huéng ngiu nhién (random-effects) cho ring
bén canh yéu t6 lién quan dén mdi nghién ctru
con bao gdm su khac biét giita cac nghién ctru
(between-study) nhu: thoi gian, dic diém mau
chon, phuong phap do ludong bién,... Pdi véi
cac nghién cuu vé QTLN, viéc st dung nhiéu
mo hinh dé do ludong hanh vi QTLN dan dén sy
khac bi¢t gitra cac nghién ctru (Garcia-Meca &
Sanchez-Ballesta, 2009; Lin & Hwang, 2010).
Bén canh d6, md hinh anh hudéng ngau nhién
cho phép danh gia anh hudng tir cac tac nhan
dong vai tro thé hién cho su khac biét gitlta cac
phuong phép (Borenstein va cong su, 2011).
Chinh vi Iy do d6, md hinh anh hudng ngau
nhién dugc lya chon trong nghién ctru nay.

Trong mo hinh 4nh huéng ngau nhién, trong
s6 (weight) ciia mdi nghién ciru dugc xac dinh
su trén phuong sai tr muc d§ anh hudng trong
mdi nghién ctru SE? va gitta cac nghién ctru T2
Véi gia dinh cac nghién ctru cling nam trong
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mot tong thé nghién ctru thi T2 1a mot hang s6 va
dugc tinh theo cong thirc nhu sau (DerSimonian
& Laird, 1986):

_ 01
C

r 3)

Vé6i Q 1a chi s6 dong nhat (homogeneity), k
1a s6 nghién ctru va C dugc tinh nhu sau:

ES
o
__ES SE?
SE?
1
2(om)
1 SE?
SE?

Trong s6 (weight) ctia mdi nghién ctru duge
x4c dinh trong mo hinh anh hudng ngau nhién
dua trén cong thurc:

1

T

(6)

Tir d6, ta c6 thé xac dinh mirc do anh hudng
trung binh c6 trong s tir tit ca cac nghién ctiu
nhu sau:

(W x_SE)
U

S

3.4. Pinh gid sw dong nhit ciia cdc nghién

(7

curu va sai léch xudat ban

Muc ti€u danh gia cac nghién clru cia phan
tich tong hop hudng dén viée xem xét cac nghién
ctru ¢6 that sy dong nhat vé két qua (Borenstein
va cong su, 2011). Theo d6 cac phép kiém dinh
duoc dung bao gom: kiém dinh z cho ¥ nghia
thong ké ciia mirc do anh huong trung binh
nhom (ES) véi gia thuyét rdng (null) mic do
anh huéng trung binh bang 0; kiém dinh chi sd
dong nhét (Q) véi gia thuyét réng cac nghién
clru ¢6 sy dong nhat vé két qua. Theo Higgins
va Thompson (2002), chi sé Q thuong khong
phat hién sy bat dong nhit mot cach nhat quan
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va dé xuat hai cp chi s bat ddng nhat thay thé
la I? (index of heterogeneity) va H?, duoc tinh
todn nhu sau:

Q—-(k-1)
Q

pP= x 100% (8)

Q

H2:—
(k1)

)

Trong d6 Q 1a chi sb dong nhit ¢ cong thirc
(4), k 1a s6 nghién ctru trong nhom. Chi s I2
tinh theo phan tram (%) cho thay do bién thién
sai 1éch trong két qua gitra cac nghién ctru. Chi
s6 H2 cang 16m cang cho thay sw bat dong nht
gitta cdc nghién ciru, néu chi sé H* bang 1 chira
cac nghién ctru ¢6 sy dong nhat tuyét dbi.

Theo Hunter va Schmidt (2004), cac tap chi
va nguoi nghién ctru ¢6 xu hudng danh gia cao
cac nghién ctru c6 Kkét qua tich cuc, tirc 1a cho
thdy anh huéng c6 y nghia thong ké giita cac
nhan t6 (vi du giita quan trj cong ty va QTLN).
Nguoc lai, cac nghién ctru khong tim ra mbi
quan hé c6 ¥ nghia thong ké thuong bi bo qua
va khong dugc cong bd. Phan 16n cac phan tich
tong hop 14 di tong hop cac nghién ciru ma két
qua da duogc cac tap chi, nguoi nghién ctru lya
chon. Do d6, udc tinh cua mdt phan tich téng
hop c6 kha ndng khong dam bao tinh khach
quan, vi c¢6 thé chua bao ham nhiing nghién
ctru chua duge cong bd. Pé danh gia kha ning
viéc phan tich tong hop sai 1éch trong tong hop
nghién ctru, nhém nghién ciru thyc hién kiém
dinh Egger (Egger va cong su, 1997).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Tong hop cdc nghién ciru cong bé cé
lién quan

Trong nhiing nim gan day, s6 luong cac
cong trinh nghién ctru vé QTLN dugc cong bd
tai Viét Nam c6 chiéu hudng ting vé sd va chat
lugng. Theo do, nhom nghién ctru thu thap duogc
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10 nghién ctru dugc cong bd gdm c6 3 luan an
Tién si (Ngd Hoang Diép, 2019; Nguyén Ha
Linh, 2017; Pham Thi Bich Van, 2017), 1 bai
bao bang tiéng Anh (Khanh & Nguyen, 2018)
va 6 bai bao bang tiéng Viét (Bui Van Duong
& Ngb Hoang Diép, 2017; HO Thi Thay Nga
& Pham Thi Bich Ngoc, 2018; Hoang Thi Viét
Ha & Ping Ngoc Hung, 2018; Pham Nguyén
Dinh Tuén va cong su, 2019a; Pham Nguyén
Dinh Tuin va cong sy, 2019b; Tran Thi Giang
Tan & Pinh Ngoc T, 2017). Cac cong trinh
déu ¢o6 xu huéng lua chon xay dung dir li¢u
bang (panel data) vdi tir 5 nam tr¢ 1€n, cé biét
nghién ctru cua Pham Thi Bich Van (2017)
lya chon dir liéu mot ndm & cac cong ty phat
hanh thém c6 phiéu. Hanh vi QTLN duoc do
ludong kha da dang bao gdm ca AEM thong qua
md hinh DeAngelo (1986); Dechow va cong
su (1995); Jones (1991); Kothari va cong su
(2005) va REM v61 mo hinh cua Gunny (2010);
Roychowdhury (2006). Tong sd quan sat cho
tat ca nghién ciru 1 18.491 quan sat véi dir liéu
phan bd trong khoang thdi gian cha yéu tir 2010
dén 2018,

Véi mdi nghién ciru duoc thu thap, nhom
nghién ctru ma hoa theo thu tu twong tmg véi
s6 luong bién phu thudc — dai dién cho hanh vi
QTLN duoc do ludng trong nghién ciru. Cu thé,
tir 10 nghién ctru ban dau, mo hinh DeAngelo
(1986) dugc dung 1 1an, md hinh Dechow va
cong su (1995); Gunny (2010); Jones (1991);
Kothari va cong su (2005) cung xudt hién 3 1an
va mo hinh Roychowdhury (2006) chiém 10
lan, té)ng cong la 23 lan cho cac bién dai dién
QTLN. Tuong tmg véi mdi cip bién dai dién
QTLN va quan tri cong ty, nhém nghién ctru
thu thap gid tri thong ké t va sb luong quan
sat dé thyc hién céc budc tinh toan vé mute do
anh huong, trong sd cho timg nghién ctru. Tur
do tinh toan mirc do anh huong trung binh cho
toan bd va theo tirng nhom.
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4.2. Muc dp danh hwong va danh gia
nghién ciru

Béng 1 trinh bay mtrc d¢ anh hudng trung
binh va phan loai theo AEM va REM cho toan
b cac nghién ctru theo timg nhan t6 thudc quan
tri cong ty. Cac bién dugc do luong nhu sau:
BSize: SO luong thanh vién trong hoi dong
quan tri; BIndep: Ty 1€ thanh vién ddc l1ap trong
hoi dong quan tri; DualCEO: Bién gia nhan gia

tri 1 néu chu tich hoi dong quan tri kiém nhiém
giam ddc/tong giam ddc diéu hanh; BFemale:
Ty 1¢ thanh vién trong hoi dong quan tri ¢6 gisi
tinh nit; MO: Ty 1é von dugce nam giit boi thanh
vién hoi dong quan trj va cac giam déc trong
doanh nghiép; I0: Ty 18 von dugc nam giir boi
0 d6ng 1a t6 chirc; FO: Ty 1é von dugc nam gitr
boi ¢ dong 1a ngudi nudce ngoai; SO: Ty 16 vén
dugc ndm giit boi Nha nude.

Bang 1. Mirc d§ anh huwéng theo phwong thirc QTLN

. - - Kiém dinh
Nhan t6 m?;:,g ES Khoﬁ;nsgo;oin cay | Kiém dinh ES | Kiém dinh Q - I - Egger
z P x P z P

BSize 15 -0,028 | -0,051 | -0,005 | -2,37 | 0,01 | 65,74 | 0,00 | 0,0015 | 78,72 | 4,70

AEM| 7 0,007 | -0,028 | 0,041 | 0,37 | 0,70 | 20,87 | 0,00 | 0,0013 | 67,06 | 3,04 | -1,65 | 0,09

REM -0,052 | -0,069 | -0,035 | -5,97 | 0,00 | 13,10 | 0,06 | 0,0003 | 47,15 1,89 | 0,79 | 0,43
BlIndep 12 0,017 | -0,012 | 0,045 | 1,17 | 0,24 | 74,55 | 0,00 | 0,0020 | 84,09 | 6,29

AEM 0,006 | -0,015 | 0,027 | 055 | 0,58 | 3,19 | 0,52 |0,0000| 004 | 1,00 | 1,10 | 0,27

REM| 7 0,019 | -0,024 | 0,061 | 0,86 | 0,39 | 70,18 | 0,00 | 0,0030 | 91,37 | 11,59 | -0,75 | 0,45
DualCEO 14 0,031 | 0,017 | 0,044 | 4,40 | 0,00 | 20,84 | 0,07 | 0,0003 | 39,13 | 1,64

AEM| 6 0,026 | -0,004 | 0,056 | 1,73 | 0,08 | 945 | 0,09 |0,0007 | 52,13 | 2,09 | 0,52 | 0,60

REM 0,034 | 0,019 | 0,049 | 4,56 | 0,00 | 10,05 | 0,18 | 0,0001 | 29,21 1,41 | -1,26 | 0,20
BFemale 10 0,022 | -0,025 | 0,069 | 091 | 0,36 |137,54| 0,00 | 0,0054 | 94,34 | 17,66

AEM| 3 0,075 | -0,061 | 0,211 | 1,08 | 0,28 | 74,66 | 0,00 | 0,0139 | 96,51 | 28,63 .

REM| 7 0,001 | -0,034 | 0,036 | 0,04 | 0,97 | 4596 | 0,00 | 0,0019 | 87,13 | 7,77 | -1,40 | 0,16
MO 13 0,006 | -0,006 | 0,017 | 1,00 | 0,31 | 17,00 | 0,14 | 0,0001 | 27,17 | 1,37

AEM| 3 -0,004 | -0,032 | 0,025 | -0,26 | 0,79 | 3,33 | 0,18 | 0,0003 | 40,12 | 1,67 . .

REM| 10 0,008 | -0,004 | 0,021 | 1,31 | 0,18 | 12,63 | 0,18 | 0,0001 | 24,55 1,33 | -0,23 | 0,81
10 11 -0,008 | -0,021 | 0,006 | -1,07 | 0,28 | 17,21 | 0,06 | 0,0002 | 41,24 | 1,70

AEM 0,024 | -0,014 | 0,062 | 1,25 | 0,21 | 1,92 | 0,16 | 0,0004 | 47,83 1,92 . .

REM| 9 -0,014 | -0,026 | -0,002 | -2,31 | 0,02 | 896 | 0,34 | 0,0000 | 6,86 1,07 1,08 | 028
FO 10 -0,005 | -0,034 | 0,024 | -0,35 | 0,72 | 56,78 | 0,00 | 0,0017 | 83,87 | 6,20

AEM| 3 -0,028 | -0,065 | 0,009 | -1,46 | 0,14 | 3,62 | 0,16 | 0,0005 | 44,52 | 1,80 . .

REM| 7 0,005 | -0,031 | 0,040 | 0,25 | 0,79 | 49,55 | 0,00 | 0,0020 | 87,68 | 8,12 | -0,37 | 0,71
SO 10 -0,052 | -0,108 | 0,004 | -1,81 | 0,07 [232,49| 0,00 | 0,0079 | 95,90 | 24,40

AEM| 3 -0,016 | -0,114 | 0,081 | -0,33 | 0,74 | 14,40 | 0,00 | 0,0066 | 91,73 | 12,10 . .

REM| 7 -0,066 | -0,136 | 0,003 | -1,86 | 0,06 |187,98| 0,00 | 0,0086 | 96,76 | 30,87 | 0,62 | 0,53

Chii thich: dau (.) cho biét sé lwong nghién ciru trong nhém nhé hon yéu cau can thiét dé thiee hién kiém dinh

Muc do anh huodng trung binh (tr cdt ES)
cho chung ta biét tong hop anh hudng tir ting
nhan t6 vé& quan tri cong ty dén QTLN véi dau
(+/-) ctia ES cho thiy chiéu cua mbi quan hé
nay. Theo d6, chung ta can thyc hién kiém dinh
v6i gia thuyét gia tri ES trung binh theo timg
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Nguon: Tdc gid tong hop

nhém li¢u c6 khac 0 (c6 y nghia trong thuc
tién) hay khong. Gia tri thong ké z va gia tri P
tir kiém dinh ES duoc trinh bay & cot tiép theo
trong Bang 1 cho tirng bién AEM va REM. Néu
mirc d6 anh hudng trung binh tir mi nhén t ¢6
¥ nghia thong ké (véi P < 0,05), cho thay nhan
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t6 thuc sy ¢6 anh huong dén hanh vi QTLN va
nguoc lai cho thiy vai trd ctia nhan té chua rd
rang trong cac nghién clru tai Viét Nam hién
nay. Cu thé, voi do tin cay 90% thi ching ta
chi tim thdy anh hudng tir Dual CEO. Nguoc lai,
dudng nhu ¢6 nhiéu nhan té anh huéng nguoc
chiéu dén REM hon nhu BSize (P < 0,01), IO
(P <0,05) va SO (P <0,1); cling nhu cing chiéu
tir DualCEO (véi P < 0,01). Két qua nay cho
thdy cac van dé sau:

Tht nhét, theo Xu va cong su (2007), AEM
khong tao ra hay 1am mat di ma chi 1a su dich
chuyén loi nhuén gitra cac ky. Nguoc lai, REM
dua trén cac quyét dinh didu hanh cua ngudi
quan 1y nhdm ting loi nhudn trong ngin han
nhung dan dén thiét hai cho doanh nghiép trong
tuong lai (Chan va cdng su, 2019). Mac du nhu
vay, nghién ctru cua Graham va cong su (2005)
lai cho thay nguoi quan 1y c¢6 xu hudng ting
viéc lya chon REM. Vi AEM dua trén céc quy
dinh vé ké toan nén ban than no khong c6 su
linh hoat va bat ky thay ddi déu can phai thuyét
minh dﬁy du trén Bao cao tai chinh. Dac biét,
AEM con chiu su giam sat tir cic cong ty kiém
toan ddc 1ap ma viéc nguoi quan 1y gia tang thuc
hién AEM keém theo la kha ning bi phat hién
boi nguoi st dung Bao céo tai chinh cang cao.
Tréi lai, REM 1a quyét dinh diéu hanh ctua ngudi
quéan 1y va n6 khong thuoc pham vi thuyét minh
hoic khong can cong bd ra bén ngoai. Pidu nay
lam gia tang vi¢c thuc hién REM so voi AEM
hién nay. Tuy nhién, 1y do trén c¢6 thé lam cho
cac cong ty quan tdm nhiéu hon dén REM va
do d6 co ché quan tri cong ty c6 xu hudng ting
cuong kiém soat dbi voi REM.

Thtr hai, trong bdi canh dic tha coa thi truong
ching khoan Viét Nam, mdt s6 nhén tb khong
con vai tro anh huong dén QTLN. Cu thé, ddi
voi1 Blndep cac nghién ctru nhu Ng6é Hoang
Diép (2019); Nguyén Ha Linh (2017) déu cho
thdy viéc dua cac thanh vién doc 1ap bén ngoai
vao chu yéu dap tmg theo quy dinh vé hinh thirc
hon 12 nhim muc dich nang cao hoat dong cua
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Hoi dong quan tri. Hodc cac nhan té nhu MO va
FO thuong khong chiém ty trong 16n trong co
céu s¢ hiru von tai cac cong ty niém yét trén san
ching khoan va do d6 kha nang anh hudng cia
cac nhan t6 nay khong cao (Pham Nguyén Dinh
Tuén va cong su, 2019b).

Tht ba, sy sai I¢ch trong viéc do luong
hanh vi QTLN c6 thé 1a nguyén nhan dan dén
su khong dong nhét trong viéc do luong anh
huong tir quan tri cong ty. Theo d6, nghién
ctru thue hién kiém dinh Q, tinh toan chi sé I2
va H? dé danh gia sy dong nhat hodc bat dong
nhat trong két qua gitra cac nghién ctru. Theo
Higgins va Thompson (2002), cac nghién ctlru
c6 su bat dong can dong thoi bac bo gia thuyét
trong kiém dinh Q (véi P < 0,5), c6 chi sb I2
va H? cao bat thuong. Tai Bang 1, cac nhén t6
Blndep (I = 91,37%; H? = 11,59), BFemale d6i
v6i AEM va REM (tong hop 12 = 94,34%; H? =
17,66), SO ddi véi AEM va REM (tong hop I2 =
95,90%; H? = 24,40) cho thay sy bat dong nhat
cao gitra cac nghién ctru da cong bd. Nguoc lai,
mot s6 anh huong tir nhan t6 nhu BIndep dén
AEM, MO, 10, FO dén AEM ¢6 P> 0,05 do d6
chép nhan gia thuyét cac nguyén ctru ddng nhat
qua kiém dinh Q hoic gia tri I? va H? nho. Diéu
nay cho thay ban than cic nhéan t6 nay khong co
anh huong thuc sy dén hanh vi QTLN trong bi
canh nghién ctru tai Viét Nam.

bé danh giad anh hudng tir viéc lya chon
md hinh do luong QTLN trong céc nghién
ctru nhan t6 anh hudng, nhom nghién ctru thuc
hién xac dinh muc d¢ anh hudng trung binh
theo tirng md hinh va thyuc hi¢n kiém dinh liéu
két qua gitra cac mo hinh c6 sy khac biét co ¥
nghia thong ké. Tai Bang 2, cac mo hinh lan
luot dugc ma hoa gdm: M1 - DeAngelo (1986),
M2 - Jones (1991), M3 - Dechow va cdng su
(1995), M4 - Kothari va cong su (2005), M5 -
Roychowdhury (2006), M6 - Gunny (2010) va
dbi v6i mdi nhan t6 quan tri cong ty s& dugc
kiém dinh su khac biét ba lan gitta cac mé hinh
trong mdi nhom AEM, REM va giita hai nhom.
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Béang 2. Mirc d) 4anh huéng theo mé hinh do lwong QTLN

Nhin m lwi(:), g ES Khoﬁ:;g O/t:n cay | Kiém dinh ES Kizém dinh Q - : e
Y z P X P
M2 1 -0,030 | -0,073 | 0,012 | -1,39 0,17 0,00 0,0000
M3 3 0,007 | -0,034 | 0,047 | 0,33 0,75 4,16 0,13 | 0,0000 | 0,03 1,00
M4 3 0,023 | -0,034 | 0,080 | 0,80 0,43 11,60 { 0,00 |0,0020 | 81,39 | 537
. Kiém dinh khdc biét giita cdc mé hinh trong nhém AEM: y? = 2,60 va P = 0,27
Bsine M5 5 -0,036 | -0,052 | -0,019 | -4,34 0,00 0,45 0,98 | 0,0000 | 0,14 1,00
M6 3 -0,076 | -0,097 | -0,055 | -7,19 0,00 2,40 0,30 | 0,0001 | 16,68 1,20
Kiém dinh khdc biét gitta cdc mé hinh trong nhém REM: y? = 9,18 va P = 0,00
Kiém dinh khac biét gitta hai nhom AEM va REM: y?> = 21,95 va P = 0,00
M1 1 0,063 | -0,013 | 0,140 1,63 0,10 0,00 0,0000
M2 1 -0,011 | -0,053 | 0,032 | -0,50 0,62 0,00 0,0000
M3 1 0,051 | -0,142 | 0,244 | 0,52 0,60 0,00 0,0000
M4 2 0,005 | -0,022 | 0,031 0,35 0,72 0,20 0,66 | 0,0000 | 0,00 1,00
Blndep Kiém dinh khdc biét giita cdc mé hinh trong nhém AEM: y> = 2,99 va P = 0,39
M5 4 0,030 | -0,046 | 0,107 | 0,78 0,43 | 63,16 | 0,00 |0,0058 | 95,17 | 20,69
M6 3 0,003 | -0,016 | 0,022 | 0,31 0,75 1,64 0,44 | 0,0000 | 0,14 1,00
Kiém dinh khdc biét gitta cdc mé hinh trong nhém REM: y? = 0,47 va P = 0,50
Kiém dinh khdc biét giita hai nhom AEM va REM: y? = 3,47 va P = 0,63
M2 1 0,013 | -0,029 | 0,056 | 0,61 0,54 0,00 0,0000
M3 2 0,062 | 0,010 | 0,115 | 2,33 0,02 0,37 0,54 | 0,0000 | 0,00 1,00
M4 3 0,023 | -0,024 | 0,069 | 0,95 0,34 6,35 0,04 |0,0012 | 72,06 | 3,58
Kiém dinh khac biét gitta cac mé hinh trong nhom AEM: y?> = 2,14 va P = 0,34
DualCEO
M5 5 0,031 | 0,006 | 0,057 | 2,39 0,02 9,69 0,05 | 0,0005 | 59,38 | 2,46
M6 3 0,036 | 0,017 | 0,055 | 3,76 0,00 0,32 0,85 | 0,0000 | 0,03 1,00
Kiém dinh khdc biét giita cdc mé hinh trong nhém REM: y? = 0,09 va P = 0,76
Kiém dinh khac biét giita hai nhom AEM va REM: y? = 2,35 va P = 0,67
M3 1 0,113 | 0,050 | 0,175 | 3,52 0,00 0,00 0,0000
M4 2 0,057 | -0,167 | 0,281 0,50 0,62 | 71,42 | 0,00 |0,0258 | 98,60 | 71,42
Kiém dinh khdc biét giita cdc mé hinh trong nhém AEM: y? = 0,22 va P = 0,64
BFemale M5 4 -0,009 | -0,061 | 0,043 | -0,34 0,74 | 28,54 | 0,00 |0,0025| 89,52 | 9,55
M6 3 0,013 | -0,039 | 0,065 | 0,50 0,62 15,00 { 0,00 | 0,0018 | 86,66 | 7,50
Kiém dinh khdc biét gitta cdc mé hinh trong nhém REM: y? = 0,35 va P = 0,55
Kiém dinh khac biét giita hai nhom AEM va REM: y? = 9,28 va P = 0,03
M2 2 0,009 | -0,018 | 0,036 | 0,64 0,52 0,86 0,35 | 0,0000 | 0,03 1,00
M4 1 -0,028 | -0,064 | 0,009 | -1,48 0,14 0,00 0,0000
Kiém dinh khdc biét gifta cdc mé hinh trong nhém AEM: y> = 2,47 va P = 0,12
MO M5 7 0,008 | -0,010 | 0,025 | 0,87 0,39 10,30 | 0,11 | 0,0002 | 40,43 1,68
M6 3 0,010 | -0,010 | 0,030 | 0,96 0,34 2,30 0,32 | 0,0000 | 12,98 1,15

Kiém dinh khdc biét gifta cac mé hinh trong nhém REM: y? = 0,03 va P = 0,87

Kiém dinh khdc biét giita hai nhom AEM va REM: y? = 3,47 va P = 0,32
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Nhin 64 xﬁl h:ﬁ, g Es Khoﬁ;;g 0;:“ cay | Kiém dinh ES Kifem dinh Q - ; e
0 z P X P
M2 2 0,024 | -0,014 | 0,062 1,25 0,21 1,92 0,17 | 0,0004 | 47,83 1,92
M5 6 -0,009 | -0,024 | 0,006 | -1,22 0,22 5,56 0,35 | 0,0000 | 5,52 1,06
10 M6 3 -0,022 | -0,042 | -0,002 | -2,16 0,03 2,28 0,32 | 0,0000 | 12,13 1,14
Kiém dinh khdc biét giita cdc mé hinh trong nhém REM: y? = 1,02 va P = 0,31
Kiém dinh khac biét gitta hai nhém AEM va REM: y? = 4,51 va P = 0,11
Ml 1 -0,072 | -0,148 | 0,004 | -1,85 0,07 0,00 0,0000
M2 1 -0,039 | -0,081 | 0,004 | -1,79 0,07 0,00 0,0000
M4 1 0,000 | -0,037 | 0,036 | -0,01 0,99 0,00 . 0,0000
FO Kiém dinh khdc biét giita cdc mé hinh trong nhém AEM: y? = 3,62 va P = 0,16
M5 4 0,005 | -0,022 | 0,033 0,38 0,71 8,13 0,04 | 0,0005 | 62,90 | 2,70
M6 3 0,004 | -0,082 | 0,090 | 0,09 0,93 | 41,40 | 0,00 | 0,0055 | 95,17 | 20,70
Kiém dinh khac biét gitta cdc mé hinh trong nhom REM.: y?> = 0,00 va P = 0,98
Kiém dinh khac biét giita hai nhom AEM va REM: y> = 5,84 va P = 0,21
M1 1 -0,126 | -0,202 | -0,050 | -3,23 0,00 0,00 0,0000
M2 1 0,029 | -0,013 | 0,072 1,34 0,18 0,00 0,0000
M4 1 0,033 | -0,004 | 0,069 1,76 0,08 0,00 . 0,0000
0 Kiém dinh khéc biét giita cde mé hinh trong nhom AEM: y? = 14,40 va P = 0,00
M5 4 -0,032 | -0,075 | 0,010 | -1,50 0,13 19,40 | 0,00 | 0,0016 | 84,20 | 6,33
M6 3 -0,112 | -0,265 | 0,042 | -1,42 0,16 | 131,90 | 0,00 | 0,0181 | 98,48 | 65,95
Kiém dinh khdc biét gitta cdc mé hinh trong nhém REM: y? = 0,95 va P = 0,33
Kiém dinh khdc biét giita hai nhom AEM va REM: y? = 19,62 va P = 0,00

Chi thich: dau (.) cho biét s6 lwong nghién ciru trong nhém nhé hon yéu cau can thiét dé thuc hién kiém dinh

Dua vao két qua tai Bang 2, kiém dinh khac
biét cho thdy hau hét khong co su khac biét co
¥ nghia théng ké trong viéc lya chon mé hinh
do luong QTLN, trur hai truong hgp cua nhan
t6 BSize di v6i hai mé hinh thudc REM c6 gia
tri P < 0,01 va SO véi cac mo hinh AEM co6 gia
tri P <0,01. Tuy nhién, néu tiép tuc xem xét két
qua tir kiém dinh Q va hai chi s 12, H2 chung
ta van thiy c6 su bt dong nhit tir trong chinh
mdi mé hinh do luong, tiéu biéu nhur cc nghién
ctru st dung mo hinh Roychowdhury (2006)
trong nghién ctru nhu Blndep (I = 95,17%; H?
= 20,69) hodac mo6 hinh Gunny (2010) nhu FO
(I> =95,17%; H? = 20,70) va SO (I> = 98,48%;
H2 = 65,95);... Ban chét cua su bat déng nhat ¢
day xudt phat tir viéc lya chon bién dai dién cho
hanh vi QTLN ctia mdi nha nghién ctu. Di
vo1 cac mo hinh AEM, hanh vi QTLN duogc xac
dinh v6i bién DA, theo d6 bién nay c6 hai gia

tri duong (+) thé hién cho loi nhuan duoc diéu
chinh tang va nguoc lai gia tri tri &m (-) chi ra
loi nhuan duoc diéu chinh giam. Vi¢c su dung
bién DA trong nghién ciru twong tng véi muc
tiéu do luong hanh vi QTLN cua nguodi quan
ly. Bén canh d6, mat sb nghién ctru nhu Pham
Nguyén Dinh Tuin va cong su (2019a) lai su
dung gia tri tuyét d6i ctia DA v&i muc tiéu ddnh
gi4 anh huong tir nhan t6 dén QTLN noi chung
thay cho viéc xac dinh hanh vi. Vé phén cac mo
hinh REM, su khac biét cang 16n do ban than hai
nghién ctru cia Gunny (2010); Roychowdhury
(2006) dua ra timg mo hinh riéng r& dé xéac
dinh mdi quyét dinh kinh té nhdm diéu chinh
loi nhuan cia nguoi quan ly. Nhu da trinh bay
& trén, chung ta s& c6 ba bién Ab CFO, Ab_
PROD va Ab_SGA cho mdi quyét dinh va cac
bién tong hop gdm REMI1, REM2 (Khanh &
Nguyen, 2018; Pham Nguyén Dinh Tuén va
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cong su, 2019b) va REM (Hoang Thi Viét Ha
& bang Ngoc Hung, 2018; Ngo Hoang Diép,
2019). O day sy bat dong nhat trong két qua
giita cac nghién ctru c6 thé xuét phat tir su lya
chon mé hinh va lua chon bién dai dién cho
QTLN trong mdi nghién ctru.

Cudi cung, dé dam bao cac két qua nghién
ctru da téng hop o trén mang tinh phd quat cho
Viét Nam, nghién ctru thyc hién kiém dinh
Egger nhim danh gia kha ning c6 sai léch xuét
ban, hay c6 thé hiéu 1 di bé qua nhiing nghién
ctru chua duoc cong bd. Tur két qua & Bang 1,
tat ca két qua déu cho P > 0,05 do d6 khong co
van dé vé sai léch xuat ban trong cac nghién

4.3. Két qud hoi quy theo tirng bién diéu tiét

Nhu da thao luan ¢ trén, nhém nghién ctru
cho rang su bat dong nhat tir cac nghién ctru
c6 su dong gop tu viéc lya chon bién va mé
hinh do luong khac nhau giita cac nha nghién
ctru. Pé danh gia anh hudng tir hai yéu té nay,
nghién ctru thyuc hién hdi quy véi cac bién gia
dl - twong Umg v6i cac bién phu thudc DA,
IDA|, Ab_CFO, Ab_PROD va Ab_SGA trong
cac nghién ctru; d2 - trong Gng véi cac mod hinh
do luong QTLN tir M1 dén M6; va d3 1a bién
gia trong tng két hop gitra bién phu thudc (d1)
va mo hinh do luong (d2). Két qua hoi quy cho
timg nhan t6 quan tri cong ty duogc trinh bay &

ctru trén. Bang 3.
Bang 3. Két qua hdi quy bién diéu tiét

Nhintb | Bién | Hgs [ SN0, | ps KhOﬁgg;:“ cfy K;;m d!nhPQ ™ | B | B | R
dl | 0,012 | 0,006 | 1,90 | 0,06 | 0,000 | 0,024 | 50,33 | 0,00 |0,0011 | 73,66 | 3,80 | 23,27

Bsize d2 | 0,004 | 0,008 | 0,54 | 0,59 | -0,012 | 0,020 | 60,96 | 0,00 |0,0016 | 79,54 | 4,89 | 0,00
d3 | 0,006 | 0,003 | 2,30 | 0,02 | 0,001 | 0,011 | 44,98 | 0,00 |0,0010 | 70,76 | 3,42 | 33,52

dl | 0,000 | 0,009 | -0,03 | 0,97 | -0,018 | 0,017 | 74,52 | 0,00 |0,0022 | 8540 | 6,85 | 0,00

Blndep | d2 | 0,001 | 0,010 | 0,08 | 0,94 |-0,018 | 0,020 | 71,65 | 0,00 |0,0022 | 85,18 | 6,75 | 0,00
d3 | 0,000 | 0,004 | -0,11 | 091 | -0,008 [ 0,007 | 74,53 | 0,00 |0,0022 | 8539 | 6,85 | 0,00
dl | -0,008 | 0,003 | 2,66 | 0,01 | -0,014 | -0,002 | 13,77 | 0,32 | 0,0000 | 0,00 | 1,00 | 100,00

DualCEO | d2 | -0,003 | 0,005 | -0,63 | 0,53 | -0,014 | 0,007 | 20,41 | 0,06 | 0,0003 | 43,09 | 1,76 | 0,00
d3 | -0,003 | 0,005 | -0,63 | 0,53 | -0,014 [ 0,007 | 13,78 | 0,32 |0,0000 | 0,01 | 1,00 | 99,98

dl | -0,002 | 0,015 | -0,11 | 0,91 | -0,031 | 0,027 | 133,26 | 0,00 |0,0062 | 94,97 | 19,88 | 0,00

BFemale | d2 | -0,014 | 0,016 | -0,87 | 038 | -0,047 | 0,018 | 132,51 | 0,00 | 0,0056 | 94,50 | 18,17 | 0,00
d3 | -0,001 | 0,007 | -0,09 | 0,93 | -0,014 | 0,012 | 134,75 | 0,00 |0,0062 | 94,97 | 19,89 | 0,00

dl | -0,001 | 0,004 | -0,32 | 0,75 | -0,009 | 0,006 | 16,88 | 0,11 |0,0002 | 33,37 | 1,50 | 0,00

MO d2 | -0,001 | 0,005 | -0,19 | 0,85 | -0,010 | 0,008 | 16,95 | 0,11 |0,0002 | 33,74 | 1,51 | 0,00
d3 | -0,001 | 0,002 | -0,43 | 0,66 | -0,004 | 0,003 | 16,76 | 0,12 |0,0002 | 32,88 | 1,49 | 0,00

dl | 0,004 | 0,006 | 0,74 | 046 | -0,007 | 0,016 | 16,32 | 0,06 |0,0003 | 44,41 | 1,80 | 0,00

10 d2 | 0,001 | 0,006 | 027 | 0,79 | -0,009 | 0,012 | 17,01 | 0,05 |0,0003 | 46,89 | 1,88 | 0,00
d3 | 0,002 | 0,003 | 0,74 | 046 | -0,004 | 0,008 | 16,28 | 0,06 |0,0003 | 4425 | 1,79 | 0,00

dl | -0,010 | 0,008 | -1,24 | 021 | -0,027 | 0,006 | 50,15 | 0,00 |0,0017 | 83,24 | 597 | 429

FO d2 | 0,008 | 0,010 | 0,82 | 041 | -0,011 | 0,026 | 55,71 | 0,00 |0,0019 | 84,80 | 6,58 | 0,00
d3 | -0,004 | 0,004 | -1,02 | 031 | -0,012 [ 0,004 | 51,60 | 0,00 |0,0018 | 83,95 | 6,23 | 0,00

dl | 0,004 | 0,018 | 021 | 0,84 | -0,031 | 0,038 | 231,15 | 0,00 |0,0076 | 95,77 | 23,63 | 3.89

SO d2 | 0,023 | 0,017 | 1,38 | 0,17 | -0,010 | 0,056 | 195,04 | 0,00 |0,0071 | 9548 | 22,13 | 9,20
d3 | 0,005 | 0,008 | 0,56 | 0,58 | -0,011 | 0,020 | 225,77 | 0,00 |0,0085 | 96,20 | 26,31 | 0,00

Chil thich: dau (.) cho biét s6 lwong nghién civu trong nhém nhé hon yéu cau can thiét dé thwe hién kiém dinh
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Véi két qua ¢ Bang 3, hai van dé can dugc 5. Két luan

quan tdm nhu sau: .. o L .
Moi quan h¢ gitta quan tri cong ty va QTLN

‘Thir nhét,~kiém dinh z va gid tri P cho tr  1a mot trong nhing chu d& dugc nghién ciru
bién trong moi nhan to the hién su dong gop tr  phigu trén thé givi va tuong tu tai bbi canh Viét
viéc lya chon bién giai thich (d1) va lga chon
mo hinh do luong (d2) co6 tao nén sy khac biét
hay khong. Tuy nhién, tong quat tir cac két qua
& trén ching ta chi thdy su dong gbp ¢ nhan
t6 BSize (voi d3 ¢6 z = 2,30 va P < 0,05) va
DualCEO (véi dl ¢6 z=-2,66 va P <0,05) ly
giai duoc sy bat dong nhat trong két qua o hai
nhan t6 nay.

Nam. Mac du vay, su bat déng nhét vé két qua
nghién ctru tai Viét Nam tir mdi nhan t6 anh
huong dan dén su sai léch cho ca nhan va to
chuc tir viéc tham khdo nghién ctru. Dya trén
phuong phép phan tich tong hop, nghién ciu
thu thap 10 cong trinh c6 lién quan, tién hanh
danh gia tinh dong nhét va bat dong nhat vé két
qua nghién ctru tir mdi nhan té thudc quan tri

7 Th& hai, chiing ta xem xét va so sanh su thay cong ty dén QTLN. Theo do, két qua cing cb
doi veé cac chi tiéu I* va H? gilra Bang 1 va Bang
3. Theo d6, chi sb I? ctia BSize giam tir 78,72%
con 70,76%, cho thiy hai yéu té nay giup giai
thich dugc khoang 8% sy bat dong nhat trong
két qua nghién ctru v6i BSize. Tuy nhién, két
qua vuot troi nhét tai nhan t6 DualCEO khi I?
giam tir 39,13% chi con 0%, chi ra sy giai thich
tron ven cho nhan té nay.

bang chig vé vai trd tir quy mé hoi dong quan
tri trong viéc han ché, kiém soat hanh vi QTLN.
Nguoc lai, sy kiém nhiém ctia Chu tich hoi dong
quén trj s& tao ra co hoi thiic day nguoi quan ly
thuc hién QTLN. Ngoai ra, két qua nghién ctru
con cho thay hai yéu t6 co thé dian dén sy bat
déng nhat vé két qua nghién ctru 1a sy lya chon
bién dai dién cho hanh vi hay mirc d6 QTLN

Mgc dit vay, céc ket qua kiem dinh con lai  v3 mg hinh do ludng QTLN. Bén canh nhimg
cho thay hai yéu to nghién ctru dua vao van chua
ly giai dugc sy bat dong nhat trong cac nhan td
khac. Va chi sb I? cho thdy su bt dong nhat
trong két qua van con cao (SO c6 I2 = 95 ,90%
hoac BFemale c6 I? = 94,34%) doi hoi can thiét

c6 nhiing nghién ctru ly giai trong tuong lai.

thanh c6ng, nghién ciru van con han ché khi chi
xac dinh dugc hai yéu té dong vai tro diéu tiét
giita cac nghién ctru va chua 1y giai duoc sy bat
dong nhét cao trong két qua tai mot sé nhan t6.
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