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Van dé hanh vi quan trj Igi nhuan (QTLN) la yéu cau cén thiét déng vai
trd quan trong trong qua trinh quan tri diéu hanh véi muc dich tao
diéu kién cho hoi dong quan tri (HDQT) giam sat Igi nhuan; tuy nhién,
dé dat muc tiéu ctia minh, HDQT c6 thé Igi dung cdng cu ké toan dé
[am sai léch bao cdo tai chinh theo huéng c6 Igi cho thanh vién quan
ly xuat phat tu cong ty gia dinh, dac biét do anh hudng cda dai dich
COVID-19. Chinh vi vay, nghién cftu nay xem xét anh hudng cta bén
dac diém cta HPQT dén hanh vi QTLN trong cac cdng ty gia dinh niém
yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam trudc va trong dai dich
COVID-19. D{t liéu gébm 123 cong ty gia dinh niém yét trén S& Giao
dich Chiing khoan TP. H6 Chi Minh va Sé& Giao dich Chiing khoan Ha
NOi giai doan 2016-2021 tao thanh 738 quan sat. Nghién clu chi ra
rang quy mdé HBQT, tinh déc 1ap cta HDQT c6 tac déng ngudc chiéu
dén hanh vi QTLN; trong khi d6, chuyén mon trong linh vyc ké toén tai
chinh ctia HPQT, va cac cudc hop HPQT c6 tac dong cung chiéu dén
hanh vi QTLN trong giai doan COVID-19. Bén canh dé, quy mé HPQT
va tinh déc lap ctia HPQT & giai doan trudc dai dich COVID-19 khong
anh hudng dén hanh vi QTLN.
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Abstract

Earnings management plays a significant role within the operational
management process, aimed at facilitating the supervisory function of
the Board of Directors (BOD) over profit-related matters. Nevertheless,
in pursuit of their objectives, the BOD may exploit accounting tools to
manipulate financial reporting in a direction advantageous to the
executive members, particularly emanating from family-owned firms,
exacerbated notably by the impact of the COVID-19 pandemic.
Therefore, this paper examines four characteristics of BOD that
influence earnings management in family-owned firms listed on the
Vietnamese stock market before and during the COVID-19 pandemic.
The data consists of 123 family firms listed on the Ho Chi Minh City
Stock Exchange and the Hanoi Stock Exchange from 2016 to 2021,
resulting in 738 observations. The study reveals that BOD size and BOD
independence negatively impact earnings management; whereas
expertise in financial accounting, and the frequency of BOD meetings
positively impact earnings management during the COVID-19 period.
Additionally, BOD size and BOD independence in the pre-COVID-19
period do not influence earnings management.

1. Gigi thiéu

Quan tri lgi nhuan (QTLN) 1a chi dé thu hat sy quan tim ca cac nha nghién ctru va nha quan 1y
trén thé gi6i trong nhimg nim gan day, n6 mo ta hanh dong ciia nha quan tri thong qua cong cu ké
toan trong khuén khd cua chuén muc ké toan thay ddi 1gi nhuan dé dat dugc muc tiéu da dat ra trude
d6 cua ho. Kothari va cong sur (2009) phong doan rang cac nha quan 1y co dong luc dé tranh truyén
thong tin x4u voi hy vong rang cac su kién trong tuong lai clia cong ty c6 thé thay doi va cho phép ho
“che giu tin x4u”. Trong nén kinh té thi trudng, bao céo tai chinh (BCTC) 1a mot kénh quan trong
dua lai cac thong tin hiru ich cho nha dau tu dua ra cic quyét dinh. Chinh vi vy, cac nha quan trj
cong ty tan dung quyén Iyc ctia minh dé lam dep BCTC, nham thoi phong két qua kinh doanh, che
gidu cac khoan 16 phuc vu cho nhiing lgi ich c4 nhan.

Céc cong ty gia dinh 1 hinh thirc kinh doanh phd bién trén thé gi6i dong gop déng ké vao GDP
va tao ra viéc 1am (D’ Angelo va cong su, 2016). Trong nhiing cong ty ndy, khia canh gia dinh va cong
ty gan bo mat thiét v6i nhau: lgi ich va sy tham gia ciia gia dinh thuong tic dong dén hanh vi ciia
cong ty; nguoc lai, viéc tham gia vao cong viée kinh doanh c6 xu huéng anh huong dén dong luc va
s& thich ciia gia dinh (Amore va cong su, 2017). Cac cong ty gia dinh 13 céc t6 chirc dugce kiém soat
va thudng duogc quan 1y boi mot sd thanh vién trong gia dinh véi tim nhin dai han ¢ kha ning bén
viing qua nhiéu thé hé (Chua va cong sy, 1999). Tai Viét Nam, theo Téng cuc Théng ké, tinh dén
cubi nam 2021 ¢6 hon 70% la doanh nghiép gia dinh trong tong s6 cic doanh nghiép dang hoat dong
(voi cac dic diém nhu cac thanh vién trong gia dinh ndm giir vi tri chi chdt, nim giit da sb c6 phan,
thanh vién gia dinh quyét dinh chién lugc dau tu, van hoa doanh nghiép ldy tir nén tang gia dinh).
Nhu vy, c6 thé thay cac cong ty gia dinh dong gop mot vai trd quan trong trong nén kinh té, va sy
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can thiét 1a cAn c6 mot su hiéu biét hon vé co cdu quan tri tai cac cong ty gia dinh nay thong qua
nhitng didc tinh cta hoi dong quan tri (HDQT).

Nhirng anh huong ciia khing hoang kinh té do dai dich COVID-19 giy ra khién cho nhiéu doanh
nghiép 1am vao tinh trang suy kiét tai chinh, dan ti nguy co gia ting hanh vi QTLN théng qua viéc
lua chon chinh sach ké toan nhim nhdm phuc vu loi ich c& nhan, hodc che giéu nhitng thong tin kinh
doanh khong hiéu qua. Theo cudc khao sat doanh nghiép gia dinh toan cau ciia PwC toan cau lan thir
10" duoc thuc hién vao nam 2021 vai dbi tuong khao sat bao gdm 2.801 chu s¢ hitu va giam dbc diéu
hanh céc doanh nghiép gia dinh d4 chi ra rang: “Trudc dai dich, 33% cong ty gia dinh Viét Nam tham
gia khao sat ky vong doanh nghiép ciia ho ting truéng véi mirc mot hay tham chi 14 hai con sb. Tuy
nhién, trong quy cubi cing ctia nim 2020 — tirc thoi gian thyc hién cudc khao sat nay — co 61% cong
ty gia dinh tai Viét Nam da chiing kién su di xuéng trong loi nhuan, con s6 nay tai khu vyc Chau A-
Théi Binh Duong 1a 55% va trén toan cau 1a 51%”. Mic diu COVID-19 it tac dong dén nén kinh té
Viét Nam hon nhung két qua ciia cudc khao sat chi ra rang trong bdi canh COVID-19, cong ty gia
dinh tai Viét Nam chiu ton that cho cong ty ho nhiéu hon so véi cac cong ty gia dinh khéc trén toan
cau (79% so v&i 57%). Trong cac cong ty gia dinh, nhiing nguoi sang 1ap doanh nghiép thudng van
nam giit lwong 16n ¢ phan sau khi cong ty niém yét, phan 16n c6 phan s¢ hitu nam trong céc thanh
vién gia dinh. V&i anh huong ctia COVID-19, cac cong ty nay can huy dong von trén thi truong ching
khoan dé tranh tinh trang suy kiét tai chinh; do d6, nha quan ly thuc hi¢n hanh vi diéu chinh loi nhuén
dé tao ra mot hinh anh t6t hon vé tinh hinh tai chinh ctia cong ty va tang kha ning vay von ciing nhur
thu hut dau tu.

Két qua cta cic nghién ciru trude lién quan dén hanh vi quan tri lgi nhuan chi ra ring muyc tiéu
clia cac cong ty gia dinh 1a phat trién dai 1au, nén nhimng cong ty nay khong bi ap luc vé viée thyc hién
QTLN, cho nén HPQT tac dong nguoc chiéu hanh vi QTLN, chang han nhu: Ali va cong su (2007),
Amore va cong su (2022). Tuy nhién, Mansor va cong su (2013) cho ring mbi quan hé gia dinh, gay
ra tinh trang bao che, hodc tin tudng qua vao vai tro clia nhitng nguoi than, bo lo tinh trang kiém soét,
tao co hoi cho cac nha quan 1y thyc hién hanh vi QTLN nhim phuc vu loi ich ca nhan, hodc che gie‘iu
nhiing thong tin kinh doanh khong hi¢u qua; hay viéc cac thanh vién gia dinh trong HPQT lam tang
xung dot loi ich giita co dong kiém soat va khong kiém soat, 1a nguyén nhan lam gia tang hanh vi
QTLN (Shahzad va cong sy, 2019; Villalonga & Amit, 2006).

C6 rat nhiéu nghién ctru xem xét anh huong ciia dic diém HDQT dén hanh vi QTLN nhu: Chen
va cong su (2015), Jaggi va cong su (2009), Goel va Kapoor (2022), Osma (2008). Tuy nhién, rat it
nghién ciru tap trung vao co cau cia HDQT clia céc cong ty gia dinh dén hanh vi QTLN dic biét 1a
trong giai doan dai dich COVID-19. Chinh vi vay, bai nghién ctru nay s€ tdp trung vao nghién ctu
nhiing dic tinh cia HDQT anh hudng dén hanh vi QTLN va c6 xét dén giai doan COVID-19 cua cac
cong ty gia dinh niém yét trén san chimg khoan trong giai doan 2016-2021; trong d6, nim anh huéng
toi COVID-19 la cac nam 2020 va nam 2021.

! Khado sat Doanh nghiép Gia dinh 2021 - Géc nhin Viét Nam: https://www.pwc.com/vn/vn/publications/vietnam-
publications/family-business-survey.html
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2. Ca s@ ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1.  Quan tri lgi nhudn

C6 nhiéu dinh nghia khac nhau vé QTLN (Healy & Wahlen, 1999; Miller, 2002; Rannen & Yaari,
2008; Schipper, 1989; Scott, 2003). Trong nghién ctru nay, dinh nghia dugc sir dung cho QTLN la
dinh nghia cta Rannen va Yaari (2008): “QTLN I tap hop cac quyét dinh quan 1y ma két qua s& dan
dén khong phan anh diing lgi nhuan thyc trong ngan han, c6 tinh chét t6i da hoa gia tri doanh nghiép
ma ngudi quan 1y da biét vé chung”. Dinh nghia nay thé hién r6 hanh vi QTLN thong qua viéc lya
chon chinh sach ké toan va cac hoat dong kinh té, va cling nhin manh hanh vi nay nhim muc dich
trinh bay lgi nhuan trén BCTC khéc véi loi nhuan thyc tir 46 gdy hiéu nhdm d tryc loi ban than dya
trén nhitng kién thirc cia nguoi quan 1y.

2.2. Cong ty gia dinh

Trong nghién ctru ndy, tac gia d4nh gia mot cong ty 1a cong ty gia dinh khi thoa mot trong hai diéu
kién sau day:

- Thir nhét 13 cac thanh vién gia dinh nim giit it nhit 5% c6 phiéu cong ty, theo Villalonga va
Amit (2006). Ly do tac gia lva chon ngudng 5% vi ngudng nay cling phu hop vai luat chimg khoan
Viét Nam c6 quy dinh “c6 dong 16n 1a ¢6 dong so hiru tryc tiép hodc gian tiép tir 5% trd 1én sb ¢o
phiéu c6 quyén biéu quyét cua to chirc phat hanh”.

- Thtr hai 13 cac thanh vién gia dinh nam gii cac vi tri trong HDQT, ban giam ddc tdi thiéu 1 50%
vi tri, theo Chi va cong su (2015); Anderson va Reeb (2003).

Ngoai ra, dé xac dinh mdi quan hé than tdc, tac gia sir dung Nghi dinh s6 17/2012/ND-CP ngay
13/03/2012 cta Chinh Phu Viét Nam (Chinh phu, 2012), Piéu9 - Doan 5: “Puoc diéu hanh hodc chiu
su kiém soat vé nhan su, tai chinh va hoat dong kinh doanh bédi cac cd nhan thudc mot trong cac mbi
quan hé sau: Vo va chéng; bd, me va con (khong phan biét con d¢, con nuoi hodc con dau, con ré);
anh, chi, em c6 cung cha, me (khong phén biét cha dé, me dé, cha nudi, me nubi); 6ng ndi, ba ndi va
chau noi; 6ng ngoai, ba ngoai va chau ngoai; cd, chu, bac, ciu, di rudt va chau rudt”. Piéu nay ciing
phtt hop véi luat hon nhén gia dinh, luat doanh nghiép va luét chirng khoan ctia Viét Nam vé x4c dinh
mdi quan hé thanh vién gia dinh.

2.3, Phat trién gid thuyét nghién ciru

2.3.1.  Quymé HbQT

Nhitng nghién ctru truéc (Binashour va cong sy, 2021; Kang & Kim, 2012; Ng6é Hoang Diép,
2019; Nguyén Ha Linh, 2017; Shahwan & Almubaydeen, 2020; Xie va cong su, 2003) cho théy co
nhiéu két qua khac nhau vé quy moé HPQT anh hudng téi hanh vi QTLN. Dya trén quan diém ctia ly
thuyét dai dién (Jensen & Meckling, 1976), Singh va Vinnicombe (2004) chi ra rang HDQT 16n hon
hd trg gidm sat hiéu qua hon bang cach giam sy thong tri ciia CEO va bao vé lgi ich ciia c6 dong, dic
biét trong giai doan khiing hoang. Do d6, gia thuyét sau duoc phat trién:

Hi: Quy mé HPQT cang 1om thi hanh vi QTLN cdng thdp, thé hién ré trong dai dich COVID-19
hon giai doan trueoc COVID-19.
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2.3.2.  Thanh vien HDQT déc lap

Luat doanh nghiép Viét Nam 2020 quy dinh tai diéu 137: “Co cau t6 chirc quan 1y cong ty co
phan: Pai hoi dong c6 dong, HPQT va Giam dbc hodc Tong giam ddc. Trudng hop nay it nhat 20%
s6 thanh vién HDQT phai 1a thanh vién ddc 1ap va co Uy ban kiém toan truc thudc Hoi déng quan tri.
Co cau t6 chirc, chiic ndng, nhiém vy ciia Uy ban kiém toan quy dinh tai Diéu 1¢ cong ty hodc quy
ché hoat dong ciia Uy ban Kiém toan do HDQT ban hanh”.

Céc cong ty gia dinh phai d6i mat véi cac van dé xung dot loi ich giita cd dong kiém soat va khong
kiém so4t nghiém trong hon do quyén s hitu c6 phan déng ké cua céc gia dinh va quyén kiém soat
d6i v6i ban gidm ddc ciia cong ty. HDQT clia céc cong ty gia dinh c6 xu huéng it doc 1ap hon va bi
chi phéi boi cac thanh vién gia dinh; cac van dé xung dot ciing c6 thé dan dén thao tang thu nhap ké
toan, nhu dé che gidu nhiing tac dong tidu cuc cua cac giao dich voi bén lién quan ddc biét trong
nhitng giai doan kho khin hodc dé tao diéu kién cho cac thanh vién gia dinh nam giit cac vi tri quan
1y (Anderson & Reeb, 2003). Ly thuyét dai dién ciing chi ra rang thanh vién HDQT doc lap s& gitp
tang kiém soat cac hanh vi QTLN cua nha quan 1y. Twong tu, dua vao 1y thuyét quan Iy (Davis va
cong su, 1997), nghién ctru ctia Choo va Tan (2007) chi ra rang it thanh vién HDQT doc 1ap s& dan
dén tang gian lan cta nha quan ly. Do d6, nhom tac gia c6 gia thuyét sau:

H>: Ty 1é thanh vién HPQT déc ldp cang 16m thi hanh vi QTLN cang thép, thé hién ré trong dai
dich COVID-19 hon giai doan trieoc COVID-19.

2.3.3. Thanh vién HPOT cé chuyén mén trong linh vue ké todn tdi chinh

Mot trong nhiing vai trd quan trong cia HDQT 1a kiém soat viéc lap BCTC, dua vao 1y thuyét
quén tri cip cao (Hambrick & Mason, 1984), Park va Shin (2004) chi ra rang cac thanh vién c6 chuyén
mon trong linh vyc ké toan tai chinh s& gitip cho HDQT phat hién dwoc nhiing sai sot, ngan chin
nhitng hanh vi QTLN, ting cudng chét lugng cia BCTC, lam cho chirc ning giam sat hi¢u qua hon.

Trén co so 1y thuyét dai dién, do mau thuan giita c6 dong (bén tiy nhiém) va ngudi dai dién (bén
dugc Uy nhiém), cac c6 dong thué nha quéan 1y dé toi da hoa loi nhuan ctia minh. Nha quéan 1y c¢6 xu
hudng thé dua ra cac quyét dinh nhdm mang lai loi ich cho chinh ban than minh va quén di loi ich
cua cb dong. Do sy xung dot 1oi ich nay, HPQT phai thyc hién gidm sat hoat dong ctia ban giam dbc,
trong do6, giam sat viéc 1ap va trinh bay BCTC 1a mét ndi dung quan trong. Vi vy ma nhiing kién
thirc chuyén mon vé ké toan tai chinh s& lam tiang cudng hoat dong giam sat, phat hién kip thoi kha
ning gian 14n, hanh vi QTLN, dam bao chat lugng BCTC, dic biét trong giai doan dai dich, khing
hoang kinh té. Do d6, gia thuyét sau dugc phat trién:

Hs: Ty 1é thanh vién HPQT cé chuyén mén trong linh viee ké todn tai chinh cang cao thi hanh vi
OTLN cang thap, thé hién ré trong dai dich COVID-19 hon giai doan truée COVID-19.

2.3.4.  Tan suat hop HDQT

Luat doanh nghiép nam 2020 - Diéu 55 huéng dan: “Diéu 1& cong ty quy dinh hop hoi dong thanh
vién, nhung it nhét mdi nim phai hop mot lan”. Viéc t6 chirc hop HPQT co6 nhiéu loi ich nhu dwa ra
céc kién nghi, chién lugc kinh doanh, thong qua viéc bao cdo két qua tai chinh, tinh hinh kinh doanh
ctia cong ty. Xie va cong su (2003) cho rang viéc tan suat hop HPQT cang cao, cac trach nhiém phai
gidi trinh trude c6 dong dic biét trong gia doan khing hoang, thuc day cac thanh vién HDQT ting
cuong gidm sat ban diéu hanh, lam han ché nguy co sai sot gian 1an béo c4o, nang cao chat lugng bao
c4o tai chinh. Do d6, chiing t6i c6 gia thuyét sau:
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Ha: Tan sudt hop HPQT cang cao thi hanh vi QTLN cdang thdp, thé hién ré trong dai dich COVID-
19 hon giai doan trieoc COVID-19.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1.  Po luong cdc bién trong mé hinh

3.1.1.  Bién phu thugc QTLN

Nhom tac gia ké thira mo hinh ciia Kasznik (1999) dwgc mé rong tir mo hinh Jones (1991) va
Dechow va cong su (1995) d€ danh gia hanh vi QTLN.

Mo hinh nay da duoc sir dung rong rai trong linh vuc ké toan dé do luong chat luong BCTC thong
qua QTLN (Gomariz & Ballesta, 2014).

Téng s6 tién don tich trude tién dugc tinh bang thu nhap rong trir di dong tién thuan tir hoat dong
kinh doanh CFO. Thong qua udce tinh binh phuong nhé nhat OLS dugc thuc hién dé udce tinh cac gia
tri hé so ai, B1, P2, B3 theo phuong trinh (1).

TACi = 0it + BiASalesit+ B2PPEi + B3ACFOi + €y )

Trong do:

TAC:i,: Tong don tich ctia cong ty i trong nam t;

ASalesi; : Thay d6i trong doanh thu ctia nim t so voi nam t—1;

PPE;; : Tai san, may moc va thiét bi;

ACFOj, : Thay ddi trong dong tién tir cac hoat dong nam t so voi nam t—1;

gt Sai sb.

Céc gié tri hé s6 oi, B1, P2, B3 dwoc tinh tir phuwong trinh (1) dwoc sir dung dé udc tinh cac khoan
don tich khong thé dieu chinh (NDACiy).

NDAC, = ait+ BiASalesit + B2PPEit+ B3ACFOi + € )

Sau khi u6c lugng dugc cac khoan don tich khong thé diéu chinh (NDAC,), cac khoan don tich
¢6 thé dicu chinh (DAC;;) dugc tinh theo phuong trinh sau :

DACi:= TACi:— NDAC:; 3)

Bién DAC (céc khoan don tich co thé diéu chinh) 1a bién ma cac nha quan 1y co thé diéu chinh
thong qua vi¢c lya chon chinh sach ké toan, tac dong vao nghi€p vu kinh t€ phat sinh va la bién dai
dién cho hanh vi quan tri lgi nhuén. Theo cac nghién ctu trude day (Abdullah & Ismail, 2016;
Mohammad va cong su, 2016), gia tri tuy¢t doi cac khoan don tich c6 thé dicu chinh dugc stir dung dé
phéan anh mure 6 cua QTLN. Gia tri thu dugc cang cao thi hanh vi QTLN cang cao, khi d6, chat lugng
BCTC cang thap.

3.2. Cdc bién dc lap

Viéc do luong cac bién doc 1ap nhu quy moé HPQT, tinh doc 1ap cia HPQT, chuyén moén HDQT
vé linh vyc tai chinh, va tan sut hop HDQT, tac gia ké thira cach do ludng theo cac nghién ciru trude
day cu thé theo Bang 1.
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Bang 1.
Céc bién doc 1ap va cach do luong
STT Tén bién Ky hiéu Céch do ludong Ngudn
1 Quy m6 HDQT B SIZE  Tbng sé thanh vién Binashour va cong su

2 Tinhdoclap HPQT B IND

3 Chuyén mon HDQT B_EXP
trong linh vuc ké
toan tai chinh

4 Tansuathop HDQT B_MEET

trong HDQT.

Ty 1€ thanh vién ddc lap
trong HDQT.

Bién nhj phén, nhan gia
tri 1a 1 néu trong HDQT
c6 thanh vién c6 chuyén
mon trong linh vuc ké
toan — tai chinh, ngugc
laila 0.

S6 1an hop HPQT trong
nam tai chinh.

(2021)
Anderson va Reeb (2003)

Park va Shin (2004)

Xie va cong su (2003)

3.3. Cdc bién kiém soat

Céc phan tich ciing bao gdm kiém tra cac bién kiém soat d6i voi mot s6 dic diém cia cong ty co

thé anh huong dén hanh vi QTLN ctia cong ty. Dong thoi, két hop tinh toan véi bién kiém soat: Quy
md cong ty (SIZE), Tudi cong ty (FIRMAGE), Hiéu suat thu nhap (NI), Chét luong kiém toan (AQ),
Quyén s hitu gia dinh (OWNERF), Pon bay tai chinh (LEV), Ty suat sinh lgi (ROA), Ty s6 dong
tién hoat dong kinh doanh trén tong tai san (CA), Co cdu tai san (TAG), Mirc d9 kha nang thanh toan

(ZSCR).
Béng 2.
Céc bién kiém soét va cach do ludong
STT  Ténbién Ky hiéu Céch do ludng Ngudn
1 Quy mo cong ty SIZE Logarit ciia tong tai san tai Shahzad va cong sy
ngay két thiic nién d6 cianim  (2019); Kumala va
tai chinh. Siregar (2021)
2 Tubi cong ty FIRMAGE Logarit tur nhién cua thoi gian.
3 Hiéu sut NI Nhén gia tri 14 1 néu thu nhéap
thu nhap trude thué va cac khoan bét

thuong cua nam t-1 1a s6
duong; nguoc lai 1a 0.
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STT  Ténbién Ky hiéu Céch do ludng Ngudn
4 Chét luong AQ Nhan gié trj 1a 1 néu viée kiém
kiém toan toan dugc thuc hién bdi cong
ty kiém toan Big 4; néu khong
thi nhan gia tri 0
5 Quyén s hitu OWNERF Ty 18 % cb phan biéu quyét
gia dinh
6 Don béy tai chinh  LEV Téng no phai tra/Tdng tai san
7 Ty suét sinh loi ROA Loi nhuan sau thué/Téng
tai san
8 Ty s6 dong tién CA Ty s6 dong tién hoat dong kinh
hoat dong kinh doanh trén téng tai san
doanh trén tong
tai san
9 Co cAu tai san TAG Gia tri TSCP hitu hinh chia
cho téng tai san.
10 Mirc d6 kha ning  ZSCR Puoc do bing mé hinh diém Z
thanh toan cua Altman (2000):

Z=12Y+14T+33U+
0,6.S + 1,0.G

Trong do

Y = Vén lwu dong / Téng

tai san;

T = Loi nhuén dé lai/ Téng
tai san;

U = Thu nhap trudc 1ai vay va
thué/ Tong tai sén;

S = Gia trj thi trwong cia vén
chu s6 hitu / gia tri sb sach cua
téng no;

G = Doanh thu/ Téng tai san.
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3.4.  M06 hinh héi quy

M6 hinh nghién ctru dugc viét lai nhu sau:

EMi; = Bo + Bi1B_SIZEi; + B2B_INDi; + 3 B_EXPi« + faB_MEET;; + BsSIZEi; + BsFIRMAGE;
+ B7NIi¢ + BsAQir + BIOWNERFi; + BroLEViy + P1iROAi: + B12CAix + BisTANG;,: +
B14ZSCRiy + Y Year + &y )

Trong d6:

EMi«: QTLN duoc do lwong theo mé hinh diéu chinh ctia Kasznik (1999);

Bo: Hé sb chan;

B1, B2, ... Pia: Cac hé $6;

€i: Phan du;

B SIZEit, B INDit, B EXPit, B MEETit, SIZEit, FIRMAGEi¢, Nlit, AQir, OWNERFi:, LEViy,

ROAiy, CAiy, TANGi,, ZSCRiy, Year: cic bién doc 1ap va bién kiém soat, cach do ludng chi tiét trong
Bang 1 va Bang 2.

3.5, Madu nghién ciru

Nghién ctru sir dung dir liéu bang ciia 123 cong ty gia dinh niém yét trén HOSE va HNX trong
giai doan tr nam 2016 dén nam 2021 tao thanh 738 quan sat. Dit liu tai chinh dugc thu thip tir bao
cdo tai chinh va dir liéu phi tai chinh dugc thu thap tir bado cdo thudng nién clia cac cong ty tu
Vietstock® va CafeF? theo tiéu chi: (1) Cong ty cong bd dy di cic ban bao cao can thiét trong giai
doan nghién ciru; (2) Cac bao cao cung cap day di thong tin vé cac bién doc 1ap va bién phy thudc;
(3) Cac cong ty khong bi huy niém yét trong thoi gian nghién ciru; (4) Cac cong ty nay dugc gia dinh
so hiru lién tyc trong giai doan nghién ciru; va (5) Loai bé mau cac cong ty nganh tai chinh, ngan hang
va bao hiém vi cic nganh nay c6 quy dinh 1ap va trinh bay BCTC riéng biét.

4. Keét qua nghién ciru

4.1.  Thong ké mé ta

Vé mirc 3 QTLN ciia nhém cong ty gia dinh, trong khoang thoi gian trude va trong COVID-19,
thi mic d khong khac bié¢t. Vi mirc d6 QTLN trung binh theo Bang 3 trudc COVID-19: 0,1242
(12,42% so v6i tong tai san dau nam) va trong COVID-19: 0,1223 (12,23% so v&i tong tai san dau
nam). Tuy nhién nhitng nim xay ra COVID-19 c6 thé thdy gi4 tri cao nhat dat 1,1188, so véi nam
trugc COVID-19 1a 0,881.

2 Vietstock 1a BS d@r liéu Tai chinh Kinh té Chitng khoan do Céng ty C3 phan Tai Viét xdy dung. Théng tin chi tiét truy cap tai
https://vietstock.vn/

3 CafeF 13 trang théng tin tai chinh, tin téc kinh doanh hang dau Viét Nam do Céng ty C6 phan VCCorp xdy dung. Théng tin chi tiét
truy cp tai https://cafef.vn/
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Béng 3.

M5 ta Quan tri 1gi nhudn cac nam trudce va trong khi xay ra COVID-19
Quan tri loi nhusn Séquan  Gia tr trung Do léch Giatri thip  Gia tri cao

sat binh chuan nhat nhat

Truéc COVID-19 (2016-2019) 492 0,1242 0,1189 0,0004 0,881
Trong COVID-19 (2020-2021) 246 0,1224 0,1286 0,0002 1,1188

B:’n}g 4. ) ' i

Thong ké mo ta cac bién ddc 1ap va bién kiém soat
Bién doc lap & S6 quan Gié trj trung D6 léch chuin Gia tri thép Gia tri cao nhét
kiém soat sat binh nhat
B_SIZE 738 5,8618 1,4142 3,0000 11,0000
B_IND 738 0,1714 0,1733 0,0000 0,8571
B_EXP 738 0,6220 0,4852 0,0000 1,0000
B_MEET 738 14,6694 16,3952 1,0000 133,0000
SIZE 738 28,3572 1,5393 25,2548 33,6911
FIRMAGE 738 2,6763 0,3012 1,6094 3,3673
NI 738 0,9566 0,2038 0,0000 1,0000
AQ 738 0,2873 0,4528 0,0000 1,0000
OWNERF 738 0,2937 0,1821 0,0482 0,9800
LEV 738 0,5133 0,2002 0,0271 0,9669
ROA 738 0,0489 0,0523 -0,2175 0,3199
CA 738 0,0329 0,1278 —0,6478 0,7388
TANG 738 0,1443 0,1512 0,0002 0,8205
ZSCR 738 0,8501 0,6899 0,0159 4,8746
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Quy mdé HPQT tai cong ty gia dinh co gia tri trung binh 14 5,8618; gia tri nho nhat 14 3; 16n nhat
1a 11; d¢ léch chuan 1,4142. Luat doanh nghiép nam 2020 tai Viét Nam quy dinh HDQT ¢ tir 3 dén
11 thanh vién. Nhu vay, cac cong ty gia dinh c6 quy mo6 cong ty phu hgp vdi quy dinh.

Tinh doc lap cua HDQT dugc thé hién bé“mg ty 1¢ thanh vién doc 14p trén téng sb lwong HDQT tai
cong ty gia dinh co gia tri trung binh 14 0,1714; gia tri nho nhat 14 0; 16n nhat 1a 0,8571. Vi két qua
bang 0, diéu nay chimg t6 con c¢6 cong ty ton tai co cdu HPQT véi toan bo thanh vién tham gia vao
viéc diéu hanh cong ty. Theo Nghi dinh 155/2020/ND-CP*: “Téi thiéu 1/3 téng thanh vién HDQT la
thanh vién khong diéu hanh va 01 thanh vién doc 1ap néu tong sb luong thanh vién HDQT dudi 5
nguoi, 02 thanh vién doc 1ap néu tong sb lwong thanh vién HDQT tir 09 dén 11 nguoi”.

Chuyén moén cua HPQT trong linh vyc ké toan, tai chinh, dir liéu thu thap dua trén thong tin ca
nhéan vé thanh vién HDQT trén bao céo thudng nién vai thanh vién HDQT c6 bang cap cir nhan nganh
ké toan tai chinh hodc thanh vién HPQT kiém chire vu ké toan trudng, thi nhan gia tri 1a 1, nguoc lai
1a 0. Két qua thong ké cho thay c6 0,6169 cong ty trong mau nghién ctru, c6 thanh vién HDQT co
chuyén mén vé linh vuc ké toan tai chinh.

Theo két qua Bang 4 cho thay s6 1dn hop HPQT trong nim tai chinh tir 1 dén 133, trung binh 13
14 cudc hop trong nam.

4.2, Ma tran twong quan

4 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP cta Chinh phl: Quy dinh chi tiét thi hanh mét s6 diéu clia Luat Ching khoan. Théng tin chi tiét truy
cap tai: https://vanban.chinhphu.vn/default.aspx?pageid=27160&docid=202222
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Bang S.

Ma trén twong quan giita cac bién
B SIZE B IND B EXP B MEET SIZE FIRMAGE NI AQ OWNERF LEV ROA CA TANG ZSCR VIF

B _SIZE 1,0000 1,18

B_IND 0,1245% 1,0000 1,11
0,0007

B_EXP 0,1334*% 0,1711%* 1,0000 1,11
0,0003 0,0000

B _MEET 0,0591  0,1367* 0,1395* 1,0000 1,25
0,1089 0,0002 0,0001

SIZE 0,2827* 0,1775* 0,1835*  0,4116* 1,0000 2,29
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

FIRMAGE 0,1971* 0,1246* 0,2008*  0,1060*%  0,2942%* 1,0000 1,17
0,0000 0,0007 0,0000 0,0039 0,0000

NI 0,1110* -0,0584  0,0261 0,0526 0,0618 0,0139 1,0000 1,07
0,0025 0,1131 0,4789 0,1538 0,0936 0,7061

AQ 0,2867* 0,1315* 0,1615*  0,2016*% 0,5579* 0,2805* 0,0763* 1,0000 1,67
0,0000 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0381

OWNERF —-0,0207  0,0443 0,0167 0,0063  0,1101* 0,0711 —0,1137* 0,0742* 1,0000 1,1
0,5736 0,2292 0,6512 0,8653 0,0028 0,0536 0,0020 0,0438

LEV 0,0712  -0,0742* -0,0607  0,1658*  0,3099* 0,0700 —-0,0398  0,0082 0,1183* 1,0000 1,33
0,0532 0,0440 0,0993 0,0000 0,0000 0,0572 0,2802 0,8243 0,0013

ROA 0,1222*% -0,0348  0,0630 0,0228 0,0586 0,0796* 0,1777* 0,1789*  —0,1125* -0,2114* 1,0000 1,29
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B_SIZE B_IND B EXP B _MEET SIZE FIRMAGE NI AQ OWNERF LEV ROA CA TANG ZSCR VIF

0,0009 0,3450 0,0873 0,5356 0,1119 0,0306 0,0000 0,0000 0,0022 0,0000

CA 0,0483  -0,0225 -0,0176 -0,0717 —0,0456 0,0665 -0,0437  0,0732* -0,0121  -0,1163* 0,2193*  1,0000 1,13
0,1900 0,5409 0,6323 0,0514 0,2164 0,0708 0,2361 0,0467 0,7432 0,0016 0,0000

TANG 0,0853*  —0,0066 —0,0400 —0,0984* 0,0444 0,0530 —-0,0527  0,1454* —-0,0607 0,0523 0,0310  0,2273*  1,0000 1,14
0,0204 0,8578 0,2776 0,0075 0,2286 0,1504 0,1530 0,0001 0,0996 0,1560 0,4004 0,0000

ZSCR 0,0824* -0,1425* 0,0242  -0,1293* -0,2392* 0,0265 0,0244 0,0048 0,1045%* 0,0332  0,2516* 0,1030* 0,1454* 1,0000 1,33

0,0252 0,0001 0,5124 0,0004 0,0000 0,4721 0,5088 0,8967 0,0045 0,3676 0,0000 0,0051  0,0001

Ghi chii: *, ** va *** ]an lugt twong (mg véi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Két qua Bang 5 cho thay cac bién trong mo hinh c6 hé s6 tuong quan giira cac bién doc 1ap nho
hon 0,6, trong d6 hé s6 twong quan cao nhét 1a 0,5579 giita bién SIZE va bién AQ. Tac gia ciing tiép
tuc tién hanh kiém tra hién tuong da cong tuyén thong qua VIF. Két qua kiém tra da cong tuyén VIF
¢6 gié tri nho hon 5 (Bang 5). Theo Hair va cong su (2016), hién tugng da cong tuyén xay ra néu ton
tai hé s6 VIF 16n hon 10 giira cac cip bién gidi thich. Nhu vdy mo hinh khong xay ra hién tugng da
cong tuyén.

4.3, Phan tich héi quy

Thong qua kiém dinh F, kiém dinh Breusch & Pagan Lagrangian, va kiém dinh Hausman, trong
bai nghién ctru nay, uc lwong hoi quy mo hinh tac dong ngau nhién (Random Effects Model — REM)
la phu hop nhét trong ba phuong phap udc lugng: Mo hinh hoi quy gop (Pooled Ordinary Least
Squares — Pooled OLS), mé hinh tac dong cb dinh (Fixed Effects Model — FEM) & mo hinh cac anh
huéng ngau nhién (Random Effects Model — REM). Cu thé, thong qua kiém dinh F Test dé lya chon
su phu hop giita Pooled OLS va FEM, két qua cho thay F(122, 601) = 1,55; Prob > F = 0,0005 (<5%)
nén mo hinh FEM phu hop hon. Sir dung kiém dinh Breusch & Pagan Lagrangian Test dé lya chon
su phu hop giita Pooled OLS va REM, két qua cho thdy chibar2(01) = 8,10; Prob > chibar2 = 0,0022
(<5%) nén mo6 hinh REM phii hgp hon. Trong khi d6 Kiém dinh Hausman dé lya chon sy pht hop
giita FEM va REM cho thay mo hinh REM phtt hop hon vi Prob > chi2 = 0,1584 (>5%). Tuy nhién
md hinh REM c¢6 hién tuwong phuong sai thay déi va hién ty twong quan; dé khéc phuc hi¢n tuong
nay, nhom tac gia sir dung mo hinh binh phuong ti thiéu tong quat kha thi (Feasible Generalized
Least Squares — FGLS).

Béng 6.
Két qua hoi quy mo hinh FGLS

Bién Truéc COVID-19 Trong COVID-19
Hé sb p-value Hé sb p-value

B SIZE -0,003 0,294 —0,007 0,000
B IND 0,013 0,567 —0,049 0,000
B EXP 0,017 0,041 0,021 0,000
B MEET 0,001 0,088 0,001 0,002
SIZE -0,003 0,479 —0,001 0,711
FIRMAGE —0,036 0,013 —0,045 0,000
NI —0,046 0,058 —0,102 0,000
AQ -0,018 0,064 —0,008 0,104
OWNERF 0,029 0,198 0,042 0,010

LEV 0,043 0,048 0,056 0,001
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ROA 0,208 0,027 0,774 0,000
CA 0,029 0,433 0,182 0,000
TANG —0,073 0,004 —0,046 0,010
ZSCR 0,012 0,075 —0,011 0,008
Nam DPuoc kiém soat DPuoc kiém soat
Hang s6 0,275 0,007 0,341 0,000
S lugng quan sat 492 246

Theo két qua & Bang 6 cho thiy bon dic tinh HDQT tai cac cong ty gia dinh c6 tac dong toi QTLN,
dic biét 1a trong giai doan COVID-19. Va cho thiy dwoc mirc anh huong khac nhau giita trudc
COVID-19 véi hai bién doc 1ap co tac dong va trong COVID-19 ca bon bién doc 1ap déu tac dong.

Cu thé, két qua nghién ctru cho thay, quy mé HDQT (B_SIZE) trudc khi dai dich COVID-19 xay
ra khong c6 anh huong dén hanh vi QTLN tai cac cong ty gia dinh. Tuy nhién, khi dai dich xay ra,
Quy mé HPQT (B_SIZE) cua cc cong ty gia dinh c6 quan hé ngugc chiéu véi hanh vi QTLN (EM)
va c6 y nghia thong ké. Hay néi cach khac, cac doanh nghiép c¢6 quy mé HDQT cang 16n thi kha ning
diéu chinh lgi nhuan s& giam hon so véi trudc khi dai dich xay ra. Nhu vay, két qua chap thuan gia
thuyét Hi. Xie va cong sur (2003), Kang va Kim (2012), Al Azeez va cong su (2019), Shahwan va
Almubaydeen (2020) ciing tim thay két qua tuong ty nhung cic nghién ciru niy chi xem xét giai doan
trugec COVID-19.

Tinh doc lap HDQT (B_IND) trong céc cong ty gia dinh khong tac dong dén hanh vi QTLN (EM)
trude khi dai dich xay ra. Vai trd cta cac thanh vién doc 1ap HPQT rat mod nhat trong nhém cong ty
gia dinh, khi ma co cdu s¢ hiru chiém ty 1¢ 16n trong co cdu vén boi cac thanh vién gia dinh. Do d6,
viéc tang ty 1¢ thanh vién dc 1ap dé ting cuong giam sat HDQT duong nhu khong hidu qua trong céc
cong ty do gia dinh kiém soat. Két qua nay dong nhét véi Sial va cong su (2019), Aifuwa va Embele
(2019), Binashour va cong su (2021), Ngé Hoang Diép (2019). Tuy nhién, trong dai dich COVID-19
tinh doc 1ap HDQT c6 tac dong nguge chidu dén hanh vi QTLN va c6 y nghia thong ké. Két qua cho
thay, khi sy kién COVID-19 dién ra, ty 1¢ thanh vién doc lap trong HDQT cao hon c6 lién quan dén
viéc giam sat hiéu qua hon dé han ché hanh vi QTLN. Két qua nay dong nhit voi nghién ciru cua
Jaggi va cong sur (2009) khi ho xem xét trong giai doan trudc COVID-19. Diéu nay cho thiy rang ty
1¢ thanh vién dgc 1ap cao hon trong HPQT cong ty c6 kha nang ngéan can céc nha quan ly QTLN; do
d6, chét lwong BCTC clia cac cong ty du kién s& cao hon. Két qua ciia ching t6i chap nhan gia thuyét
H>. Tinh doc lap HPQT trong dai dich COVID-19, sau khi cac quy dinh rang budc vé s6 lugng thanh
vién HDQT dugc ban hanh theo Diéu 276 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020' Quy dinh
chi tiét thi hanh mot s6 diéu ctia Luat Ching khoan, va sy tun thi cta cic cong ty. Dicu nay cho thiy
duogc vai tro ro rang hon cta cac thanh vién HPQT ddc 1ap trong viéc han ché hanh vi QTLN va trong

1 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP ctia Chinh phu: Quy dinh chi tiét thi hanh mét s6 diéu cta Luat Chirng khoan. Théng tin chi tiét truy
cap tai: https://vanban.chinhphu.vn/default.aspx?pageid=27160&docid=202222
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thoi gian nén kinh té c6 nhitng rai ro nhu dai dich COVID-19 thi tdc dong cua HPQT t&i hanh vi
QTLN c6 tac dong tich cuc hon.

Chuyén mon HDQT trong linh virc ké toan tai chinh (B_EXP) trong cac cong ty gia dinh tac dong
cung chiéu véi hanh vi QTLN (EM) trudc va trong dai dich COVID-19. Mrc d6 anh huéng nay trong
dai dich thé hién cao hon trudc dai dich. Nghién ctru cua tac gia cho ra két qua trai nguoc véi ky
vong, do d6 gia thuyét Hs khong dugc chap nhan. Két qua nay con khac biét voi nghién ctru cia Ngo
Hoang Diép (2019). Piéu khéac biét nay 1a do nguyén nhan nghién ciru nay tap trung vao nhém céc
cong ty gia dinh, ma co cdu cic cong ty tip trung cd phan sé hitu nim trong céc thanh vién gia dinh.
Dic biét trong quyén s¢ hitu gia dinh lam nghiém trong vén dé xung dot gitra lgi ich c¢6 dong kiém
soat va khong kiém soat (Ali va cong sur, 2007; Villalonga va Amit, 2006). Vi cac thanh vién trong
gia dinh trong HDQT tan dung chuyén mén ciing nhu quyén luc trong viéc lya chon cac chinh sach
ké toan, khong mudn truyén dat cho cac co dong khong kiém soat, va co thé che gidu thong tin, QTLN
dé phuc vu loi ich riéng.

Nghién ctru cho thiy ring trudc va trong dai dich COVID-19 xay ra, cudc hop HPQT (B_Meet)
trong céc cong ty gia dinh tac dong cting chiéu voi hanh vi QTLN (EM) va ¢ ¥ nghia thong ké. Ngoai
ra, két qua nghién ciru cho thay mbi quan hé nay tré nén manh mé hon trong giai doan dich bénh lan
rong. Trai ngugc véi gia thuyét cua tac gia, do d6 gia thuyét Ha bi bac bo. Két qua tuong ddng véi
nghién ctiru cua Mansor va cong su (2013) tai Malaysia, vdi phén loai cong ty gia dinh la thanh vién
sang lap, cudoc hop HPQT tac dong cung chiéu v6i QTLN. Khi cac cude hop HPQT dién ra thuong
xuyén, ban quéan 1y s& c6 nhimng théa thuan ngam, tan dung cac tinh hudng dé quan tri cong ty vi muc
dich che gidu cac hoat dong khong hidu qua. Twong tu trong cic cong ty gia dinh vi thuong 14 cac
thanh vién gia dinh s€ dugc bd nhiém céac chic vu quan trong trong HPQT; chinh vi vay, cac cude
hop s& bo qua mot sd van dé lién quan téi ngudi than cia ho, tao co hdi cho ban quan 1y thuc hién
hanh vi QTLN khi khong bi giam sat. Gulzar (2011) ciing chi ra rang khi cudc hop HPQT dugc t6
chure thuong xuyén, mirc d6 thuce hién hanh vi QTLN cang cao.

5. Két luan

Nghién ciru chi ra ring bon dic tinh cia HPQT, bao gdm: Quy md HPQT, tinh doc lap cua
HDQT, chuyén mon trong linh vyc ké toan tai chinh, va cac cudc hop HPQT c6 tac dong t6i hanh vi
QTLN trong giai doan COVID-19. Két qua nay c6 sy khac biét khi nhom tac gia chia mau nghién ciru
thanh hai giai doan trudc va trong dai dich COVID 19, cy thé: Quy mé HPQT truéc dai dich khong
¢6 tac dong dén hanh vi QTLN; tuy nhién, diéu nay da thay doi sau khi dai dich xay ra. Nghién ciru
tim thdy rang cac cong ty c6 quy mdé HDQT cang 16n thi s& han ché kha nang thyc hién QTLN trong
dai dich COVID-19 xay ra. Tuong tu do, sb luong thanh vién dc 1ap trong HPQT ciing c6 mbi tuong
quan dén hanh vi QTLN trong dai dich COVID-19. Khi s luong sé lwong thanh vién doc lap trong
HPQT cua cac cong ty gia dinh cang nhiéu sé lam giam hanh vi QTLN. Nguoc lai, nghién ciru phat
hién rang khi HDQT c6 chuyén mén trong linh vyc tai chinh ké toan va tan suat cac cudc hop HPQT
gia tang lam cho viéc gian 1an BCTC lai tr¢ nén phé bién hon trude va trong dai dich, dac biét, mbi
quan hé ndy c6 mdi twong quan manh hon trong dai dich.

Két qua nghién ctru gitip cac cd dong ¢6 cai nhin 16 hon vé vai trd quy mé ctia HDQT 16n sé& gitp
giam hanh vi QTLN va dac bi¢t trong giai doan COVID-19 quy m6 HPQT Ion va tinh doc 1ap cao
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trong HPQT s& lam giam hanh vi QTLN; trong khi d6, kién thirc vé ké toan - tai chinh cuia thanh vién
HPQT cao va s6 lan hop nhiéu sé tang hanh vi QTLN ca trudc va trong giai doan COVID-19 trong
céc cong ty gia dinh niém yét.

Nghién ctru nay chi xem xét bon dic diém cua HPQT dén hanh vi QTLN trong khi ¢6 thé ¢ cac
yéu t6 khéc, nhu: gidi tinh cta thanh vién HPQT, co cdu d6 tudi ciing c6 thé anh huong dén hanh vi
QTLN. Chinh vi vay, nhing nghién ciru sau nén xem xét thém céc yéu t6 nay dé cé cai nhin toan dién
hon vé ddc diém cia HDQT. Bén canh d6, van d& quan tri cong ty ngoai HDQT con cé Uy ban kiém
toan, day von di 1a mot trong nhiing yéu t6 1am gia ting sy hidu qua hon vé cu traic HDQT, tac dong
t6i hanh vi QTLN. Do do, tac gia dé xuét cin md rong thém cac bién nghién ciru vé Uy ban Kiém
toan tai cac cong ty nay.

Cha thich

Bai bao nay dugc trich gon tr luén van Thac si “Cac dic tinh cta hoi déng quan tri anh hudng dén
quén tri lgi nhudn ctia cac cong ty gia dinh niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong boi
canh COVID-19 ciia tac gia Nguyén Thu Thuy do TS. Hoang Cam Trang huéng dan, ThS. Nguyén
Thi Nhu Hao hd trg hoan thién ph?m thao ludn két qua nghién ctu va két luan
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