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Th is study focuses on analyzing the impact of CEO characteristics on 
the quality of fi nancial statements of listed companies in Vietnam, while 
clarifying the detailed role of the Board of Directors in this impactful 
relationship. Th e empirical analysis is based on panel data collected from 
314 listed companies over the period 2013-2023, comprising a total of 
3,454 fi rm-year observations. Th e generalized least squares (GLS) method 
is employed to estimate the research models. Th e empirical fi ndings 
indicate that CEO characteristics exert a positive infl uence on the quality 
of fi nancial reports. In addition, the board of directors plays a signifi cant 
moderating role by strengthening the positive eff ect of CEO characteristics 
on fi nancial reporting quality. Based on these results, the study suggests 
that fi rms should place greater emphasis on improving the processes of 
recruiting, training, and developing CEOs in order to enhance the quality 
of fi nancial reporting. At the same time, boards of directors should 
continue to refi ne their organizational structures by increasing board 
independence and implementing appropriate monitoring and incentive 
mechanisms. Such measures not only improve CEO performance but 
also contribute to the objective of enhancing fi nancial reporting quality. 
Overall, these recommendations help promote greater information 
transparency and reinforce investor confi dence in the capital market.
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Nghiên cứu này tập trung phân tích tác động của đặc điểm Giám đốc 
điều hành (CEO) đến chất lượng báo cáo tài chính (BCTC) của các doanh 
nghiệp niêm yết tại Việt Nam, đồng thời làm rõ vai trò điều tiết của Hội 
đồng quản trị (HĐQT) trong mối quan hệ tác động này. Dữ liệu nghiên 
cứu được thu thập từ 314 doanh nghiệp niêm yết trong giai đoạn 2013-
2023, với tổng cộng 3.454 quan sát. Phương pháp bình phương tối thiểu 
tổng quát (GLS) được sử dụng để xử lý và ước lượng mô hình nghiên cứu. 
Kết quả thực nghiệm cho thấy, các đặc điểm của CEO có tác động tích cực 
đến chất lượng BCTC của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, HĐQT thể hiện 
vai trò điều tiết quan trọng, góp phần làm gia tăng mức độ ảnh hưởng 
tích cực của CEO đối với chất lượng BCTC. Trên cơ sở các kết quả đạt 
được, nghiên cứu đề xuất các doanh nghiệp cần chú trọng hoàn thiện quy 
trình tuyển dụng, đào tạo và phát triển đội ngũ CEO nhằm nâng cao chất 
lượng BCTC. Đồng thời, HĐQT cần tiếp tục củng cố cơ cấu tổ chức theo 
hướng tăng cường tính độc lập, kết hợp với việc thiết kế các cơ chế giám 
sát và khuyến khích phù hợp, qua đó vừa nâng cao hiệu quả hoạt động 
của CEO, vừa thúc đẩy mục tiêu cải thiện chất lượng BCTC. Những giải 
pháp này góp phần tăng cường tính minh bạch thông tin và củng cố niềm 
tin của nhà đầu tư trên thị trường vốn.
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1.  Giới thiệu

Chất lượng BCTC được xem là một trong 
những nền tảng cốt lõi của nền kinh tế thị trường 
hiện đại (Bhattacharya và cộng sự, 2003). Vai trò 

trung tâm của BCTC xuất phát từ khả năng hạn 
chế tình trạng bất cân xứng thông tin giữa các 
chủ thể tham gia thị trường, yếu tố mà Akerlof 
(1978) cho rằng có thể làm suy giảm hiệu quả 
hoạt động, thậm chí dẫn đến sự sụp đổ của thị 
trường. Th eo quy định pháp luật hiện hành, 
CEO là người đại diện theo pháp luật và giữ vị trí 
điều hành cao nhất trong doanh nghiệp (Quốc 
hội, 2020). Với quyền hạn ra quyết định bao 
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Khác với các nghiên cứu trước, điểm mới 
của nghiên cứu này nằm ở việc sử dụng nhân tố 
tổng hợp đại diện CEO thay vì phân tích từng 
đặc điểm riêng lẻ, qua đó cho phép đánh giá 
toàn diện hơn sức ảnh hưởng tổng thể của CEO 
đến chất lượng BCTC. Bên cạnh đó, nghiến cứu 
còn kiểm định vai trò điều tiết của đặc điểm 
tổng HĐQT đối với mối quan hệ giữa CEO và 
chất lượng BCTC, qua đó cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm mới cho lĩnh vực nghiên cứu này.

Về phương diện học thuật, nghiên cứu này 
đóng góp bằng việc bổ sung các bằng chứng 
thực nghiệm cho lý thuyết quản lý cấp cao trong 
việc lý giải mối quan hệ giữa các đặc điểm của 
CEO và chất lượng BCTC. Đồng thời, nghiên 
cứu cũng làm phong phú thêm bằng chứng 
thực nghiệm xác nhận cho lý thuyết đại diện 
khi phân tích vai trò điều tiết của HĐQT đối 
với mối quan hệ này. Xét trên góc độ thực tiễn, 
các phát hiện của nghiên cứu mang lại những 
hàm ý chính sách hữu ích cho doanh nghiệp và 
các bên liên quan trong quá trình hoàn thiện cơ 
chế quản trị công ty, phát triển điểm mạnh của 
CEO, nâng cao hiệu quả giám sát của HĐQT, từ 
đó góp phần cải thiện chất lượng BCTC.

2. 	Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước

2.1. Cơ sở lý thuyết

Lý thuyết quản lý cấp cao (Upper Echelon 
Theory): Lý thuyết quản lý cấp cao (UET) do 
Hambrick và Mason (1984) đề xuất đã mở ra 
một khung lý thuyết toàn diện nhằm giải thích 
ảnh hưởng của các đặc điểm quản lý cấp cao đối 
với việc ra quyết định và kết quả hoạt động của 
doanh nghiệp. Các nghiên cứu gần đây đã vận 
dụng lý thuyết quản lý cấp cao (UET) để lý giải 
vai trò của đặc điểm CEO trong hành vi quản 
trị doanh nghiệp. Bouaziz và cộng sự (2020) 
cho rằng, đặc điểm cá nhân và kỹ năng của 
CEO ảnh hưởng đến tạo giá trị, lựa chọn chiến 
lược và quyết định BCTC. Alhmood và cộng sự 
(2020) nhấn mạnh, CEO đại diện cho tổ chức 
và các đặc điểm của họ chi phối các lựa chọn 
tổ chức. Schumann và cộng sự (2024) khẳng 
định, UET đã được nghiên cứu rộng rãi về tác 

trùm toàn bộ hoạt động của công ty, CEO đồng 
thời phải chịu trách nhiệm về các thông tin được 
công bố trên BCTC (Bouaziz và cộng sự, 2020; 
Chou & Chan, 2018). Các nghiên cứu quốc tế 
hiện nay chủ yếu xem xét tác động của từng đặc 
điểm riêng lẻ của CEO đến chất lượng BCTC, 
trong khi các nghiên cứu tiếp cận CEO như một 
nhân tố tổng hợp còn khá hạn chế. Hơn nữa, 
kết quả nghiên cứu thường thiếu sự nhất quán 
khi phân tích cùng một đặc điểm CEO (Bouaziz 
và cộng sự, 2020; Farshadfar và cộng sự, 2025; 
Hrazdil và cộng sự, 2023; Masulis & Mobbs, 
2023; Schumann và cộng sự, 2024). Tại Việt 
Nam, các nghiên cứu liên quan cũng mới dừng 
lại ở việc phân tích các đặc điểm riêng biệt của 
CEO (Đặng Hữu Mẫn và cộng sự, 2021; Nguyễn 
Thị Kim Loan, 2023; Trần Thị Giang Tân & Đinh 
Ngọc Tú, 2017). Sự không đồng nhất trong kết 
quả nghiên cứu cho thấy, sự cần thiết phải xem 
xét một nhân tố tổng hợp đại diện cho CEO 
nhằm đánh giá toàn diện hơn tác động của CEO 
đối với chất lượng BCTC. Bên cạnh đó, quản trị 
công ty hiệu quả được xem là một cơ chế giám 
sát quan trọng, có ảnh hưởng đáng kể đến chất 
lượng BCTC. Cơ chế này thể hiện thông qua khả 
năng ngăn ngừa và hạn chế các hành vi sai lệch 
thông tin kế toán. Beasley (1996) chỉ ra rằng, các 
doanh nghiệp có tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập 
cao thường có mức độ gian lận BCTC thấp hơn, 
qua đó khẳng định vai trò then chốt của HĐQT 
trong hệ thống giám sát doanh nghiệp. Trên cơ 
sở đó, nghiên cứu này tập trung phân tích vai 
trò của HĐQT, cụ thể là nhân tố tổng hợp đại 
diện cho HĐQT, trong việc điều tiết mối quan 
hệ giữa nhân tố tổng hợp đại diện cho CEO và 
chất lượng BCTC, nhằm xác định liệu HĐQT có 
làm gia tăng hay làm suy giảm tác động của các 
đặc điểm CEO đến chất lượng BCTC hay không.

Với những lập luận ở trên, nghiên cứu đặt 
ra các mục tiêu cụ thể gồm: (i) xác định nhân 
tố tổng hợp đại diện cho các đặc điểm CEO, 
nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT; (ii) xác định 
tác động của nhân tố tổng CEO đến chất lượng 
BCTC; (iii) kiểm định vai trò điều tiết của nhân 
tố tổng hợp đại diện HĐQT trong mối quan hệ 
tác động này.
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tâm và phân tích dưới nhiều góc độ khác nhau. 
Nhìn chung, các công trình nghiên cứu có thể 
được chia thành hai hướng chính. Hướng thứ 
nhất tập trung vào việc xem xét tác động của 
từng đặc điểm cá nhân của CEO đến chất lượng 
BCTC. Hướng thứ hai lại đi theo cách tiếp cận 
tổng hợp, xây dựng thang đo tổng hợp đại diện 
CEO để phân tích sự ảnh hưởng một cách toàn 
diện hơn.

Ở hướng nghiên cứu thứ nhất, các học giả 
thường tập trung phân tích các yếu tố riêng lẻ 
như tuổi tác, giới tính, quyền kiêm nhiệm hay 
mức độ tự tin của CEO. Chẳng hạn, Davis và 
Garcia-Cestona (2023) chỉ ra rằng, độ tuổi của 
CEO có thể ảnh hưởng đến tính minh bạch 
và độ tin cậy của BCTC. Tuy nhiên, tác động 
này không còn quá mạnh khi các điều khoản 
thu hồi vốn trở thành quy định bắt buộc đối 
với các công ty niêm yết tại Hoa Kỳ, bởi cơ chế 
này góp phần hạn chế hành vi cơ hội của lãnh 
đạo. Trong khi đó, Hrazdil và cộng sự (2023) 
tập trung vào khía cạnh đa dạng giới trong bộ 
đôi CEO/CFO. Kết quả cho thấy, các doanh 
nghiệp có sự kết hợp lãnh đạo nam - nữ thường 
đạt chất lượng dồn tích cao hơn so với những 
công ty do hai nam giới cùng nắm quyền điều 
hành. Phát hiện này nhấn mạnh vai trò của yếu 
tố đa dạng giới tính trong việc nâng cao chất 
lượng thông tin tài chính. Bổ sung thêm một 
góc nhìn khác, Habib và Hossain (2013) đã hệ 
thống hóa các lý thuyết về mối liên hệ giữa đặc 
điểm lãnh đạo và thông tin kế toán. Nhóm tác 
giả tập trung vào ba vấn đề chính: sự gắn kết 
giữa chất lượng BCTC với vai trò CEO/CFO, 
tác động của sự tự tin thái quá đến kết quả báo 
cáo, và ảnh hưởng của giới tính đối với độ tin 
cậy của số liệu. Nghiên cứu này có ý nghĩa ở 
chỗ nó không chỉ mô tả từng đặc điểm riêng lẻ 
mà còn giải thích cơ chế tâm lý – hành vi đứng 
sau tác động đó. Ngoài ra, Bouaziz và cộng sự 
(2020) chỉ ra rằng, quyền kiêm nhiệm chức vụ 
chủ tịch HĐQT cũng như quốc tịch của CEO có 
quan hệ tích cực đáng kể với chất lượng BCTC. 
Tuy nhiên, nhóm tác giả lại không tìm thấy sự 
liên hệ giữa thu nhập cá nhân của CEO và hành 
vi quản trị lợi nhuận. Ngược lại, Qawasmeh và 
Azzam (2020) phát hiện rằng, trong giai đoạn 

động của nhóm quản lý cấp cao đến hiệu suất 
và quyết định chiến lược. Tương tự, Hrazdil và 
cộng sự (2023) và Liu và cộng sự (2024) cho 
thấy kinh nghiệm, giá trị và tính cách của nhà 
quản lý ảnh hưởng đến cách ra quyết định, qua 
đó tác động đến chất lượng BCTC và chiến lược 
doanh nghiệp. Theo lý thuyết quản lý cấp cao, 
các đặc điểm cá nhân và nghề nghiệp của nhà 
quản lý cấp cao (như kinh nghiệm làm CFO, 
chuyên môn liên quan tài chính, CEO đang 
không trong ba năm đầu tiên làm việc tại công 
ty…) chính là cơ sở, thông qua đó vai trò của 
CEO được chuyển hóa thành các quyết định 
quản trị và kết quả hoạt động của doanh nghiệp, 
bao gồm cả chất lượng BCTC.

Lý thuyết đại diện (Agency Theory)

Lý thuyết đại diện, do Berle và Means (1932) 
khởi xướng và được Jensen và Meckling (1976) 
phát triển, phân tích mối quan hệ giữa cổ đông 
và ban quản lý trong bối cảnh tách biệt quyền 
sở hữu và quyền điều hành. Khi cổ đông ủy 
quyền cho nhà quản lý ra quyết định thay mặt 
mình, mối quan hệ đại diện hình thành và tiềm 
ẩn xung đột lợi ích do người đại diện không 
luôn hành động vì mục tiêu tối đa hóa lợi ích 
của chủ sở hữu (Eisenhardt, 1989). Điều này 
làm phát sinh chi phí đại diện, bao gồm chi phí 
giám sát, chi phí ràng buộc và tổn thất phúc lợi. 
Trong công ty cổ phần, sự suy giảm khả năng 
kiểm soát của cổ đông càng làm gia tăng động 
cơ tư lợi của nhà quản lý, từ đó làm tăng chi 
phí đại diện của vốn cổ phần. Để hạn chế vấn 
đề này, các cơ chế quản trị doanh nghiệp, đặc 
biệt là HĐQT độc lập, được thiết lập nhằm tăng 
cường giám sát hành vi của CEO và nâng cao 
chất lượng BCTC. Nhiều nghiên cứu cho thấy 
HĐQT độc lập và hoạt động hiệu quả giúp giảm 
chi phí đại diện, đồng thời cải thiện tính minh 
bạch và độ tin cậy của thông tin tài chính (Fama 
& Jensen, 1983; McKnight & Weir, 2009).

2.2. Tổng quan các nghiên cứu

2.2.1. Nghiên cứu về đặc điểm CEO tác động đến 
chất lượng BCTC

Mối quan hệ giữa đặc điểm của CEO và 
chất lượng BCTC đã được nhiều học giả quan 
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chế hành vi điều chỉnh lợi nhuận. Tuy nhiên, 
các nghiên cứu về tác động của nhân tố tổng 
hợp CEO đến chất lượng BCTC tại Việt Nam 
còn rất hạn chế và chủ yếu mới kết hợp một số 
yếu tố đơn lẻ, như nghiên cứu của Le và cộng 
sự (2022) cho thấy, vẫn tồn tại khoảng trống 
nghiên cứu đáng kể.

Dựa vào các nghiên cứu ở trên, ta thấy các 
nghiên cứu về đặc điểm riêng lẻ của CEO rất 
nhiều, nhưng cho các kết quả không thống nhất. 
Nghiên cứu này kết hợp các đặc điểm riêng lẻ 
của CEO thành một nhân tố tổng hợp đại diện 
CEO gồm: Kinh nghiệm làm giám đốc tài chính, 
trình độ chuyên môn liên quan đến tài chính, 
CEO đang không trong ba năm đầu tiên làm 
việc tại công ty, hiệu suất làm việc trong 3 năm 
cuối cùng của nhiệm kỳ, tuổi CEO, giới tính 
CEO, quốc tịch CEO, luân chuyển CEO, qua đó 
nâng cao độ tin cậy và khả năng giải thích của 
mô hình, đồng thời tạo ra những kết quả nhất 
quán và thuyết phục hơn. Thêm nữa, lý thuyết 
quản lý cấp cao cho rằng, kinh nghiệm, đặc 
điểm nhân khẩu học và nền tảng chuyên môn 
của nhà lãnh đạo ảnh hưởng trực tiếp đến cách 
họ diễn giải thông tin và đưa ra quyết định, 
từ đó tác động đến kết quả hoạt động và chất 
lượng BCTC (Hambrick & Mason, 1984). Với 
diễn giải ở trên, giả thuyết được chỉ ra:

Giả thuyết H1: Nhân tố tổng hợp đại diện 
CEO có tác động tích cực đến chất lượng BCTC.

2.2.2. Nghiên cứu về đặc điểm HĐQT điều tiết 
mối quan hệ giữa CEO và chất lượng BCTC

HĐQT ngày càng khẳng định vai trò trụ 
cột trong quản trị doanh nghiệp nhờ các thuộc 
tính đa dạng của mình (Sierra-Morán và cộng 
sự, 2024). Vai trò điều tiết của HĐQT trong 
mối quan hệ giữa CEO và chất lượng BCTC 
vẫn còn là một chủ đề đang được khám phá. 
Trước hết, việc CEO kiêm nhiệm chức danh 
Chủ tịch HĐQT được xác định là một yếu tố 
có tác động tiêu cực, làm suy yếu tính độc lập 
của HĐQT và làm giảm chất lượng lợi nhuận/
chất lượng BCTC (Alves, 2023; Duru và cộng 
sự, 2016; Sharawi, 2023). Tuy nhiên, tác động 
tiêu cực này không phải là cố định. Nghiên cứu 

đầu nhiệm kỳ, các CEO thường có xu hướng 
quản trị lợi nhuận mạnh hơn nhằm tối đa hóa 
thù lao, và quyền sở hữu cổ phần của họ càng 
làm gia tăng động cơ này. Điểm đáng chú ý là 
tuổi tác và kinh nghiệm làm việc không có tác 
động rõ rệt đến việc tăng hay giảm mức độ dồn 
tích tùy ý, qua đó cho thấy không phải yếu tố 
cá nhân nào cũng ảnh hưởng trực tiếp đến kết 
quả báo cáo.

Ở hướng nghiên cứu thứ hai, bên cạnh hướng 
nghiên cứu đặc điểm riêng lẻ, các học giả gần 
đây quan tâm hơn đến cách tiếp cận tổng hợp. 
Một ví dụ tiêu biểu là nghiên cứu của Nguyen 
và cộng sự (2021) đã nghiên cứu hồ sơ CEO và 
chất lượng thu nhập. Thay vì chỉ phân tích từng 
yếu tố, nhóm tác giả đã xây dựng một thước 
đo tổng hợp mang tên PSCORE. Thước đo này 
được hình thành từ chín đặc điểm khác nhau 
của CEO, bao gồm kinh nghiệm điều hành, 
kinh nghiệm tài chính, chuyên môn tài chính, 
hiệu quả công việc trong ba năm cuối nhiệm kỳ, 
danh tiếng trong giai đoạn đầu làm CEO, đưa 
tin trên báo chí, quyền kiêm nhiệm chức vụ chủ 
tịch HĐQT, vai trò sáng lập hoặc đồng sáng lập 
công ty, cũng như độ tuổi. PSCORE được sử 
dụng như một chỉ số để phản ánh chất lượng 
thu nhập: PSCORE càng cao thì chất lượng thu 
nhập càng thấp. Cách tiếp cận này cho thấy, 
việc kết hợp nhiều yếu tố trong một chỉ số tổng 
hợp có thể phản ánh rõ nét hơn tác động tổng 
thể của đặc điểm CEO đến chất lượng thu nhập. 

Các nghiên cứu tại Việt Nam về ảnh hưởng 
của đặc điểm CEO đến chất lượng BCTC chủ 
yếu xem xét các yếu tố riêng lẻ như tuổi, giới 
tính, nhiệm kỳ, chuyên môn tài chính - kế toán 
và quyền lực CEO, với kết quả chưa hoàn toàn 
nhất quán. Nguyễn Thị Kim Loan (2023) cho 
thấy, hầu hết các đặc điểm này đều tác động đến 
chất lượng BCTC, trong khi Ngo và Nguyen 
(2024) lại phát hiện, CEO có nền tảng tài chính 
- kế toán làm gia tăng quản trị lợi nhuận, qua đó 
làm suy giảm chất lượng báo cáo. Xét về nhân 
khẩu học, Đặng Hữu Mẫn và cộng sự (2021) 
ghi nhận CEO lớn tuổi gắn với mức độ minh 
bạch cao hơn, còn Trần Thị Giang Tân và Đinh 
Ngọc Tú (2017) cho rằng, CEO nữ có thể hạn 
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thể của HĐQT một cách toàn diện, không thiên 
lệch về bất kỳ thành phần cụ thể nào.

Dựa trên nền tảng lý thuyết đại diện và các 
bằng chứng thực nghiệm nêu trên, giả thuyết 
nghiên cứu chính được đề xuất như sau:

Giả thuyết H2: Nhân tố tổng hợp đại diện 
HĐQT làm tăng tác động tích cực của CEO đến 
chất lượng BCTC.

3. 	Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu

Căn cứ vào sự hậu thuẫn của những lý thuyết 
nền và tổng quan các nghiên cứu, tác giả đề xuất 
mô hình nghiên cứu của đề tài như sau:

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC

điều tiết quan trọng, làm giảm ảnh hưởng tiêu cực của kiêm nhiệm CEO đến chất lượng 
BCTC. Bên cạnh tính độc lập và sở hữu, sự đa dạng của HĐQT cũng là một cơ chế điều tiết 
mạnh mẽ. Zahid và cộng sự (2024) cho rằng, HĐQT đa dạng về giới tính, học vấn và kinh 
nghiệm nâng cao năng lực giám sát, hạn chế hành vi cơ hội của CEO. Ullah và cộng sự (2023) 
cung cấp bằng chứng cụ thể tại thị trường Trung Quốc khi họ phát hiện, đa dạng quan hệ (giới 
tính, độ tuổi), đa dạng nhiệm vụ (học vấn, thâm niên, chuyên môn) và đa dạng tổng thể đều có 
tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến chất lượng BCTC thông qua việc cải thiện giám 
sát và giảm bất đối xứng thông tin. Ngoài ra, nghiên cứu của Tawfik và cộng sự (2023) tại các 
nước Vùng Vịnh cũng ủng hộ vai trò của các thuộc tính cụ thể như chuyên môn (BEXP) và 
tính độc lập (BIND) có tác động tích cực đến chất lượng BCTC, trong khi các yếu tố như quy 
mô HĐQT quá lớn (BSIZE) lại có tác động ngược chiều. Theo lý thuyết đại diện, HĐQT càng 
hoạt động hiệu quả thì khả năng giám sát, kiểm soát hành vi quản lý của CEO càng cao, từ đó 
hạn chế nguy cơ điều chỉnh lợi nhuận hay bóp méo thông tin tài chính (Fama & Jensen, 
1983). 
Mặc dù các nghiên cứu trên đã chỉ ra tác động của từng khía cạnh riêng lẻ của HĐQT (tính 
độc lập, sở hữu, sự đa dạng…), rất hiếm các nghiên cứu về nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT. 
Điều này cho thấy sự cần thiết phải có một nghiên cứu tổng hợp hơn, xem xét tổng hợp các cơ 
chế điều tiết khác nhau của HĐQT trong việc kiểm soát ảnh hưởng của CEO lên chất lượng 
BCTC. Bài nghiên cứu này sẽ kết hợp các đặc điểm riêng lẻ của HĐQT theo Nghi và Diem 
(2025) thành một nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT, gồm: quy mô, sự độc lập, sự tham gia của 
nữ giới, chuyên môn tài chính và thay đổi HĐQT. Biến này mang tính đại diện khái quát, 
phản ánh chất lượng quản trị tổng thể của HĐQT một cách toàn diện, không thiên lệch về bất 
kỳ thành phần cụ thể nào. 
Dựa trên nền tảng lý thuyết đại diện và các bằng chứng thực nghiệm nêu trên, giả thuyết 
nghiên cứu chính được đề xuất như sau: 
Giả thuyết H2: Nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT làm tăng tác động tích cực của CEO đến 
chất lượng BCTC. 

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mô hình nghiên cứu

Căn cứ vào sự hậu thuẫn của những lý thuyết nền và tổng quan các nghiên cứu, tác giả đề xuất 
mô hình nghiên cứu của đề tài như sau: 

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹!,# = 𝛽𝛽$ + 𝛽𝛽%𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#+	𝛽𝛽& ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#&
' +	𝜀𝜀!,#		     (1) 

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC với vai trò điều tiết bởi đặc điểm HĐQT  

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹!,# = 𝛾𝛾$ + 𝛾𝛾%𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#+	𝛾𝛾'𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵!,# + 𝛾𝛾(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵!,#+	𝛾𝛾& ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#&
) +	𝜃𝜃!,#	 (2) 

Trong đó:  

(1)

điều tiết quan trọng, làm giảm ảnh hưởng tiêu cực của kiêm nhiệm CEO đến chất lượng 
BCTC. Bên cạnh tính độc lập và sở hữu, sự đa dạng của HĐQT cũng là một cơ chế điều tiết 
mạnh mẽ. Zahid và cộng sự (2024) cho rằng, HĐQT đa dạng về giới tính, học vấn và kinh 
nghiệm nâng cao năng lực giám sát, hạn chế hành vi cơ hội của CEO. Ullah và cộng sự (2023) 
cung cấp bằng chứng cụ thể tại thị trường Trung Quốc khi họ phát hiện, đa dạng quan hệ (giới 
tính, độ tuổi), đa dạng nhiệm vụ (học vấn, thâm niên, chuyên môn) và đa dạng tổng thể đều có 
tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến chất lượng BCTC thông qua việc cải thiện giám 
sát và giảm bất đối xứng thông tin. Ngoài ra, nghiên cứu của Tawfik và cộng sự (2023) tại các 
nước Vùng Vịnh cũng ủng hộ vai trò của các thuộc tính cụ thể như chuyên môn (BEXP) và 
tính độc lập (BIND) có tác động tích cực đến chất lượng BCTC, trong khi các yếu tố như quy 
mô HĐQT quá lớn (BSIZE) lại có tác động ngược chiều. Theo lý thuyết đại diện, HĐQT càng 
hoạt động hiệu quả thì khả năng giám sát, kiểm soát hành vi quản lý của CEO càng cao, từ đó 
hạn chế nguy cơ điều chỉnh lợi nhuận hay bóp méo thông tin tài chính (Fama & Jensen, 
1983). 
Mặc dù các nghiên cứu trên đã chỉ ra tác động của từng khía cạnh riêng lẻ của HĐQT (tính 
độc lập, sở hữu, sự đa dạng…), rất hiếm các nghiên cứu về nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT. 
Điều này cho thấy sự cần thiết phải có một nghiên cứu tổng hợp hơn, xem xét tổng hợp các cơ 
chế điều tiết khác nhau của HĐQT trong việc kiểm soát ảnh hưởng của CEO lên chất lượng 
BCTC. Bài nghiên cứu này sẽ kết hợp các đặc điểm riêng lẻ của HĐQT theo Nghi và Diem 
(2025) thành một nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT, gồm: quy mô, sự độc lập, sự tham gia của 
nữ giới, chuyên môn tài chính và thay đổi HĐQT. Biến này mang tính đại diện khái quát, 
phản ánh chất lượng quản trị tổng thể của HĐQT một cách toàn diện, không thiên lệch về bất 
kỳ thành phần cụ thể nào. 
Dựa trên nền tảng lý thuyết đại diện và các bằng chứng thực nghiệm nêu trên, giả thuyết 
nghiên cứu chính được đề xuất như sau: 
Giả thuyết H2: Nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT làm tăng tác động tích cực của CEO đến 
chất lượng BCTC. 

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mô hình nghiên cứu

Căn cứ vào sự hậu thuẫn của những lý thuyết nền và tổng quan các nghiên cứu, tác giả đề xuất 
mô hình nghiên cứu của đề tài như sau: 

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹!,# = 𝛽𝛽$ + 𝛽𝛽%𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#+	𝛽𝛽& ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#&
' +	𝜀𝜀!,#		     (1) 

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC với vai trò điều tiết bởi đặc điểm HĐQT  

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹!,# = 𝛾𝛾$ + 𝛾𝛾%𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#+	𝛾𝛾'𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵!,# + 𝛾𝛾(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵!,#+	𝛾𝛾& ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#&
) +	𝜃𝜃!,#	 (2) 

Trong đó:  

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC 
với vai trò điều tiết bởi đặc điểm HĐQT 

điều tiết quan trọng, làm giảm ảnh hưởng tiêu cực của kiêm nhiệm CEO đến chất lượng 
BCTC. Bên cạnh tính độc lập và sở hữu, sự đa dạng của HĐQT cũng là một cơ chế điều tiết 
mạnh mẽ. Zahid và cộng sự (2024) cho rằng, HĐQT đa dạng về giới tính, học vấn và kinh 
nghiệm nâng cao năng lực giám sát, hạn chế hành vi cơ hội của CEO. Ullah và cộng sự (2023) 
cung cấp bằng chứng cụ thể tại thị trường Trung Quốc khi họ phát hiện, đa dạng quan hệ (giới 
tính, độ tuổi), đa dạng nhiệm vụ (học vấn, thâm niên, chuyên môn) và đa dạng tổng thể đều có 
tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến chất lượng BCTC thông qua việc cải thiện giám 
sát và giảm bất đối xứng thông tin. Ngoài ra, nghiên cứu của Tawfik và cộng sự (2023) tại các 
nước Vùng Vịnh cũng ủng hộ vai trò của các thuộc tính cụ thể như chuyên môn (BEXP) và 
tính độc lập (BIND) có tác động tích cực đến chất lượng BCTC, trong khi các yếu tố như quy 
mô HĐQT quá lớn (BSIZE) lại có tác động ngược chiều. Theo lý thuyết đại diện, HĐQT càng 
hoạt động hiệu quả thì khả năng giám sát, kiểm soát hành vi quản lý của CEO càng cao, từ đó 
hạn chế nguy cơ điều chỉnh lợi nhuận hay bóp méo thông tin tài chính (Fama & Jensen, 
1983). 
Mặc dù các nghiên cứu trên đã chỉ ra tác động của từng khía cạnh riêng lẻ của HĐQT (tính 
độc lập, sở hữu, sự đa dạng…), rất hiếm các nghiên cứu về nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT. 
Điều này cho thấy sự cần thiết phải có một nghiên cứu tổng hợp hơn, xem xét tổng hợp các cơ 
chế điều tiết khác nhau của HĐQT trong việc kiểm soát ảnh hưởng của CEO lên chất lượng 
BCTC. Bài nghiên cứu này sẽ kết hợp các đặc điểm riêng lẻ của HĐQT theo Nghi và Diem 
(2025) thành một nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT, gồm: quy mô, sự độc lập, sự tham gia của 
nữ giới, chuyên môn tài chính và thay đổi HĐQT. Biến này mang tính đại diện khái quát, 
phản ánh chất lượng quản trị tổng thể của HĐQT một cách toàn diện, không thiên lệch về bất 
kỳ thành phần cụ thể nào. 
Dựa trên nền tảng lý thuyết đại diện và các bằng chứng thực nghiệm nêu trên, giả thuyết 
nghiên cứu chính được đề xuất như sau: 
Giả thuyết H2: Nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT làm tăng tác động tích cực của CEO đến 
chất lượng BCTC. 

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mô hình nghiên cứu

Căn cứ vào sự hậu thuẫn của những lý thuyết nền và tổng quan các nghiên cứu, tác giả đề xuất 
mô hình nghiên cứu của đề tài như sau: 

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹!,# = 𝛽𝛽$ + 𝛽𝛽%𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#+	𝛽𝛽& ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#&
' +	𝜀𝜀!,#		     (1) 

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC với vai trò điều tiết bởi đặc điểm HĐQT  

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹!,# = 𝛾𝛾$ + 𝛾𝛾%𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#+	𝛾𝛾'𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵!,# + 𝛾𝛾(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵!,#+	𝛾𝛾& ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#&
) +	𝜃𝜃!,#	 (2) 

Trong đó:  

(2)

điều tiết quan trọng, làm giảm ảnh hưởng tiêu cực của kiêm nhiệm CEO đến chất lượng 
BCTC. Bên cạnh tính độc lập và sở hữu, sự đa dạng của HĐQT cũng là một cơ chế điều tiết 
mạnh mẽ. Zahid và cộng sự (2024) cho rằng, HĐQT đa dạng về giới tính, học vấn và kinh 
nghiệm nâng cao năng lực giám sát, hạn chế hành vi cơ hội của CEO. Ullah và cộng sự (2023) 
cung cấp bằng chứng cụ thể tại thị trường Trung Quốc khi họ phát hiện, đa dạng quan hệ (giới 
tính, độ tuổi), đa dạng nhiệm vụ (học vấn, thâm niên, chuyên môn) và đa dạng tổng thể đều có 
tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến chất lượng BCTC thông qua việc cải thiện giám 
sát và giảm bất đối xứng thông tin. Ngoài ra, nghiên cứu của Tawfik và cộng sự (2023) tại các 
nước Vùng Vịnh cũng ủng hộ vai trò của các thuộc tính cụ thể như chuyên môn (BEXP) và 
tính độc lập (BIND) có tác động tích cực đến chất lượng BCTC, trong khi các yếu tố như quy 
mô HĐQT quá lớn (BSIZE) lại có tác động ngược chiều. Theo lý thuyết đại diện, HĐQT càng 
hoạt động hiệu quả thì khả năng giám sát, kiểm soát hành vi quản lý của CEO càng cao, từ đó 
hạn chế nguy cơ điều chỉnh lợi nhuận hay bóp méo thông tin tài chính (Fama & Jensen, 
1983). 
Mặc dù các nghiên cứu trên đã chỉ ra tác động của từng khía cạnh riêng lẻ của HĐQT (tính 
độc lập, sở hữu, sự đa dạng…), rất hiếm các nghiên cứu về nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT. 
Điều này cho thấy sự cần thiết phải có một nghiên cứu tổng hợp hơn, xem xét tổng hợp các cơ 
chế điều tiết khác nhau của HĐQT trong việc kiểm soát ảnh hưởng của CEO lên chất lượng 
BCTC. Bài nghiên cứu này sẽ kết hợp các đặc điểm riêng lẻ của HĐQT theo Nghi và Diem 
(2025) thành một nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT, gồm: quy mô, sự độc lập, sự tham gia của 
nữ giới, chuyên môn tài chính và thay đổi HĐQT. Biến này mang tính đại diện khái quát, 
phản ánh chất lượng quản trị tổng thể của HĐQT một cách toàn diện, không thiên lệch về bất 
kỳ thành phần cụ thể nào. 
Dựa trên nền tảng lý thuyết đại diện và các bằng chứng thực nghiệm nêu trên, giả thuyết 
nghiên cứu chính được đề xuất như sau: 
Giả thuyết H2: Nhân tố tổng hợp đại diện HĐQT làm tăng tác động tích cực của CEO đến 
chất lượng BCTC. 

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mô hình nghiên cứu

Căn cứ vào sự hậu thuẫn của những lý thuyết nền và tổng quan các nghiên cứu, tác giả đề xuất 
mô hình nghiên cứu của đề tài như sau: 

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹!,# = 𝛽𝛽$ + 𝛽𝛽%𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#+	𝛽𝛽& ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#&
' +	𝜀𝜀!,#		     (1) 

Đặc điểm CEO tác động đến chất lượng BCTC với vai trò điều tiết bởi đặc điểm HĐQT  

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹!,# = 𝛾𝛾$ + 𝛾𝛾%𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#+	𝛾𝛾'𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵!,# + 𝛾𝛾(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵!,#+	𝛾𝛾& ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!,#&
) +	𝜃𝜃!,#	 (2) 

Trong đó:  Trong đó: 
Biến phụ thuộc: FRQescoi,t Chất lượng 

BCTC
Biến độc lập: CEOTi,t Nhân tố tổng hợp đại 

diện CEO
Biến điều tiết: BODTi,t Nhân tố tổng hợp đại 

diện HĐQT
Biến tương tác:  BODCEO 	= 
(CEOTi,t – aCEOTi,t) * (BODTi,t - aBODTi,t)
Biến kiểm soát:
FSIZEi,t	 Quy mô công ty
FAGE i,t	 Tuổi công ty
RGROWTH i,t Tốc độ tăng trưởng doanh thu
MAJOR i,t	  Tỷ lệ sở hữu cổ đông lớn

của Alves (2023) tại Bồ Đào Nha chỉ ra rằng, 
tác động tiêu cực này được giảm bớt khi HĐQT 
có tỷ lệ thành viên độc lập cao hơn. Phát hiện 
tương tự được Sharawi (2023) khẳng định, 
trong bối cảnh Ai Cập, khi sở hữu của HĐQT 
đóng vai trò điều tiết quan trọng, làm giảm ảnh 
hưởng tiêu cực của kiêm nhiệm CEO đến chất 
lượng BCTC. Bên cạnh tính độc lập và sở hữu, 
sự đa dạng của HĐQT cũng là một cơ chế điều 
tiết mạnh mẽ. Zahid và cộng sự (2024) cho 
rằng, HĐQT đa dạng về giới tính, học vấn và 
kinh nghiệm nâng cao năng lực giám sát, hạn 
chế hành vi cơ hội của CEO. Ullah và cộng 
sự (2023) cung cấp bằng chứng cụ thể tại thị 
trường Trung Quốc khi họ phát hiện, đa dạng 
quan hệ (giới tính, độ tuổi), đa dạng nhiệm vụ 
(học vấn, thâm niên, chuyên môn) và đa dạng 
tổng thể đều có tác động tích cực và có ý nghĩa 
thống kê đến chất lượng BCTC thông qua việc 
cải thiện giám sát và giảm bất đối xứng thông 
tin. Ngoài ra, nghiên cứu của Tawfik và cộng sự 
(2023) tại các nước Vùng Vịnh cũng ủng hộ vai 
trò của các thuộc tính cụ thể như chuyên môn 
(BEXP) và tính độc lập (BIND) có tác động tích 
cực đến chất lượng BCTC, trong khi các yếu 
tố như quy mô HĐQT quá lớn (BSIZE) lại có 
tác động ngược chiều. Theo lý thuyết đại diện, 
HĐQT càng hoạt động hiệu quả thì khả năng 
giám sát, kiểm soát hành vi quản lý của CEO 
càng cao, từ đó hạn chế nguy cơ điều chỉnh lợi 
nhuận hay bóp méo thông tin tài chính (Fama 
& Jensen, 1983).

Mặc dù các nghiên cứu trên đã chỉ ra tác 
động của từng khía cạnh riêng lẻ của HĐQT 
(tính độc lập, sở hữu, sự đa dạng…), rất hiếm 
các nghiên cứu về nhân tố tổng hợp đại diện 
HĐQT. Điều này cho thấy sự cần thiết phải có 
một nghiên cứu tổng hợp hơn, xem xét tổng 
hợp các cơ chế điều tiết khác nhau của HĐQT 
trong việc kiểm soát ảnh hưởng của CEO lên 
chất lượng BCTC. Bài nghiên cứu này sẽ kết 
hợp các đặc điểm riêng lẻ của HĐQT theo Nghi 
và Diem (2025) thành một nhân tố tổng hợp 
đại diện HĐQT, gồm: quy mô, sự độc lập, sự 
tham gia của nữ giới, chuyên môn tài chính và 
thay đổi HĐQT. Biến này mang tính đại diện 
khái quát, phản ánh chất lượng quản trị tổng 
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3.2. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu ban đầu gồm các công ty 
niêm yết trên HOSE và HNX tại Việt Nam, có 
năm tài chính từ ngày 01/01 đến 31/12, trong 
giai đoạn 2013-2023. Các doanh nghiệp thuộc 
lĩnh vực tài chính như ngân hàng, bảo hiểm, 
quỹ đầu tư và công ty chứng khoán được loại 
khỏi mẫu do đặc thù về BCTC. Dữ liệu không 
được thu thập từ sàn UpCom do mức độ công 
bố thông tin chưa đầy đủ so với HOSE và HNX. 
Nguồn dữ liệu được lấy từ trang www.finance.
vietstock.vn. Từ mẫu ban đầu, tác giả loại bỏ 
các công ty không đủ 11 năm niêm yết và không 
cung cấp đầy đủ thông tin trên báo cáo quản trị 
và báo cáo thường niên. Sau khi sàng lọc, mẫu 
nghiên cứu cuối cùng gồm 314 công ty với 3.454 
quan sát. Dữ liệu được xử lý và phân tích bằng 
Excel và STATA 17. Quy trình ước lượng bắt 
đầu với mô hình Pooled OLS và Kiểm định F 
để xác định hiệu ứng cá nhân. Khi hiệu ứng tồn 
tại, mô hình FEM và REM được ước lượng và 
lựa chọn bằng Kiểm định Hausman. Cuối cùng, 
các kiểm định phương sai thay đổi và tự tương 
quan được thực hiện và mô hình GLS được áp 
dụng khi cần thiết.

4. 	Kết quả nghiên cứu

4.1. Kết quả thống kê mô tả dữ liệu

Mẫu cuối cùng của nghiên cứu là một tập dữ 
liệu bảng với 314 CTNY tại Việt Nam trong thời 
gian 2013-2023 (với 3.454 quan sát năm). Kết 
quả về mô tả số liệu của các biến cốt lõi thuộc 
mô hình theo bộ dữ liệu bảng được thể hiện 
ở Phụ lục 2 (xem Phụ lục 2 online). FRQesco 
là chất lượng BCTC theo chỉ số quản trị lợi 
nhuận, có giá trị trung bình là -3,579 điểm, kết 
quả này cho thấy, các công ty niêm yết tại Việt 
Nam giai đoạn 2013 - 2023 có chỉ số chất lượng 
BCTC không quá thấp, không có công ty nào 
trong mẫu nghiên cứu có điểm dưới 9 (tổng chỉ 
mục thu thập theo thiết kế là 15), kết quả này 
phù hợp với nghiên cứu của Nguyen và cộng 
sự (2022). CEOT được thực hiện dựa trên các 
thành phần riêng lẻ CEO khác nhau, với giá trị 
trung bình 3,352 điểm, hầu hết các công ty Việt 

PPET i,t	         Tỷ lệ đầu tư tài sản cố định
DIVIDEND i,t    Tỷ lệ chi trả cổ tức
TSNHNNH i,t      Tỷ số thanh toán hiện tại
LNDT i,t	        Biên lợi nhuận ròng
INFLATION i,t  Tỷ lệ lạm phát hàng năm

Trong các mô hình này, FRQesco được đo 
lường theo chỉ số quản trị lợi nhuận ESCORE 
của Nguyen và cộng sự (2022), FRQesco = -1* 
ESCORE, do ESCORE cao phản ánh nguy cơ 
quản trị lợi nhuận lớn, dẫn đến chất lượng 
BCTC thấp, tác giả nhân ESCORE với -1 để 
tạo biến FRQesco; FRQesco càng gần 0 thì chất 
lượng BCTC càng cao; Biến CEOT, BODT là 
thang đo tổng hợp. 

Trong nghiên cứu tài chính - kế toán, thang 
đo tổng hợp là công cụ quan trọng giúp kết 
hợp nhiều tín hiệu riêng lẻ thành một chỉ số 
duy nhất, qua đó phản ánh hiện tượng kinh tế 
- quản trị một cách nhất quán và dễ diễn giải. 
Điểm chung của các thang đo này là chuẩn hóa 
từng đặc điểm thành biến nhị phân (1/0) và xây 
dựng chỉ số tổng hợp bằng cách cộng các biến 
thành phần, thay vì sử dụng các kỹ thuật giảm 
chiều phức tạp. Piotroski (2000) minh chứng 
cách tiếp cận này thông qua FSCORE, thang đo 
gồm 9 tín hiệu tài chính nhị phân nhằm phân 
biệt doanh nghiệp có nền tảng tài chính mạnh 
và các doanh nghiệp có nền tảng tài chính yếu. 
Trên nền tảng đó, Mohanram (2005) phát 
triển GSCORE cho doanh nghiệp tăng trưởng, 
kết hợp các chỉ tiêu truyền thống với các yếu 
tố đặc thù tăng trưởng, trong đó mỗi tín hiệu 
đều được mã hóa 0/1 và GSCORE là tổng của 
các tín hiệu này. Kết quả cho thấy, GSCORE có 
khả năng tách bạch hiệu quả giữa doanh nghiệp 
tăng trưởng bền vững và các trường hợp bị 
định giá quá cao. Tương tự, Nguyen và cộng sự 
(2021) đề xuất PSCORE, một chỉ số tổng hợp từ 
9 đặc điểm nhị phân của CEO nhằm phản ánh 
chất lượng quản trị và chất lượng thu nhập. Các 
nghiên cứu này cho thấy, thang đo tổng hợp 
dựa trên biến 0/1 vừa có cơ sở lý thuyết rõ ràng, 
vừa minh bạch và dễ áp dụng, không đòi hỏi 
PCA hay các phương pháp thống kê phức tạp. 
Thang đo cụ thể các biến trong mô hình được 
thể hiện ở Phụ lục 1.
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kiểm tra chính thức nguy cơ đa cộng tuyến, tác 
giả đã tính Hệ số phóng đại phương sai (VIF). 
Phụ lục 4 (xem Phụ lục 4 online) cung cấp 
bằng chứng thuyết phục cho thấy, mô hình hồi 
quy không gặp phải hiện tượng đa cộng tuyến 
nghiêm trọng. Các biến được đưa vào mô hình 
có mức độ độc lập tương đối với nhau, không 
xuất hiện mối tương quan tuyến tính cao, qua 
đó bảo đảm độ tin cậy cho các phân tích định 
lượng tiếp theo.

4.3. Kết quả hồi quy và các kiểm định

Dựa trên kết quả của các kiểm định lựa 
chọn mô hình, nghiên cứu phát hiện sự tồn 
tại của hiện tượng phương sai sai số thay 
đổi (theo kiểm định Modified Wald) và hiện 
tượng tự tương quan chuỗi (theo kiểm định 
Wooldridge) với mức ý nghĩa thống kê cao. 
Điều này cho thấy các ước lượng thu được từ 
các phương pháp OLS, FEM và REM không 
còn phù hợp và có thể dẫn đến sai lệch về sai 
số chuẩn. Vì vậy, phương pháp ước lượng GLS 
được lựa chọn nhằm khắc phục đồng thời hai 
vấn đề trên trong dữ liệu bảng.

Nam đều hoàn thành gần 4 thành phần cho yếu 
tố CEO và có sự khác biệt lớn giữa các công 
ty niêm yết Việt Nam đối với các thành phần 
CEO (0,878 < 3,352). Cuối cùng, biến tương tác 
CEOTBO có giá trị trung bình 0,043, độ lệch 
chuẩn 0,899 cùng với giá trị cực tiểu -4,97 và 
cực đại 6,107 cho thấy có sự phân tán đáng kể 
trong mẫu, phản ánh sự khác biệt rõ rệt giữa 
các doanh nghiệp.

4.2. Ma trận hệ số tương quan

Phụ lục 3 (xem Phụ lục 3 online) trình bày 
ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong 
mô hình. Kiểm định tương quan Pearson, 
trong đó Gujarati (2022) đã ghi nhận, rằng 80% 
là ngưỡng tối thiểu của hệ số Beta để xác định 
vấn đề đa cộng tuyến. Kết quả cho thấy, giá trị 
tuyệt đối hệ số tương quan cặp giữa nhìn chung 
ở mức thấp đến trung bình (đều < 0,8), chứng 
tỏ các biến trong mô hình nghiên cứu không có 
tương quan mạnh. Biến độc lập CEOT tương 
tác dương với chất lượng BCTC. Tóm lại, trong 
kết quả bảng 2.2, không có cặp biến nào có |r| > 
0,5, vì vậy nguy cơ đa cộng tuyến là rất thấp. Để 

Bảng 5. Kiểm tra lựa chọn mô hình
Kiểm định Mô hình 1 Mô hình 2
F-test 4,48*** 4,47***
Hausman 27,83*** 27,64***
Modified Wald 2044,66*** 1984,06***
Wooldridge 43,356*** 44,013***

4.4. Thảo luận kết quả hồi quy 

Bảng 6. Ước lượng hồi quy sử dụng GLS
Chỉ tiêu Mô hình 1 Mô hình 2
CEOT 0,054** 0,053*
BODT 0,036*
BODCEO 0,044*
RGROWTH -0,274*** -0,268***
MAJOR 0,465*** 0,474***
PPET 0,933*** 0,939***
DIVIDEND 0,145* 0,142*
TSNHNNH -0,02*** -0,02***
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này phù hợp với lý thuyết đại diện của Jensen và 
Meckling (1976), theo đó sự kết hợp hiệu quả 
giữa cơ chế giám sát và nhà quản lý giúp giảm 
chi phí đại diện và cải thiện chất lượng BCTC.

Kết quả hồi quy cho thấy, biến tăng trưởng 
doanh thu (RGROWTH) và khả năng thanh 
toán hiện tại (TSNHNNH) có tác động âm và 
có ý nghĩa thống kê đến chất lượng BCTC. Điều 
này cho thấy, các doanh nghiệp có tốc độ tăng 
trưởng cao hoặc mức thanh khoản lớn thường 
chịu áp lực duy trì kỳ vọng của thị trường và 
nhà đầu tư, từ đó có thể gia tăng động cơ điều 
chỉnh thông tin báo cáo. Bên cạnh đó, doanh 
nghiệp có thanh khoản cao thường đối mặt với 
mức độ giám sát thấp hơn từ các chủ nợ, làm 
suy giảm động lực cung cấp thông tin tài chính 
có chất lượng cao.

5. 	Kết luận và khuyến nghị

Nghiên cứu sử dụng mẫu dữ liệu gồm 314 
doanh nghiệp niêm yết ở Việt Nam trong giai 
đoạn 2013-2023, với phương pháp ước lượng 
GLS được đánh giá là phù hợp. Kết quả nghiên 
cứu đóng góp cho tài liệu hiện có trên một số 
phương diện. Thứ nhất, nghiên cứu xác nhận 
rằng nhân tố tổng hợp đại diện cho CEO có ảnh 
hưởng cùng chiều đến chất lượng BCTC. Thứ 
hai, kết quả phân tích cho thấy HĐQT đóng 
vai trò điều tiết, qua đó làm gia tăng tác động 
tích cực của CEO đối với chất lượng BCTC. 
Dựa trên các phát hiện này, nghiên cứu đề xuất 
một số hàm ý chính sách nhằm góp phần nâng 
cao chất lượng BCTC, bao gồm: (1) Nhóm giải 

Kết quả mô hình 1 trình bày tại Bảng 6 cho 
thấy biến CEOT (đại diện tổng hợp cho đặc 
điểm của CEO) có tác động dương đến FRQesco 
với hệ số hồi quy β₁ = 0,054 và có ý nghĩa thống 
kê ở mức 5% (p < 0,05). Điều này cho thấy, khi 
chỉ số CEOT gia tăng thì chất lượng BCTC cũng 
được cải thiện, qua đó giả thuyết H1 được chấp 
nhận. Kết quả này phù hợp với lý thuyết quản 
lý cấp cao, theo đó những CEO sở hữu các đặc 
điểm tích cực như có kinh nghiệm đảm nhiệm 
vị trí giám đốc tài chính, có chứng chỉ CPA 
hoặc không nằm trong giai đoạn đầu nhiệm 
kỳ tại doanh nghiệp thường có xu hướng hạn 
chế tham gia vào hành vi thao túng thu nhập, 
từ đó nâng cao chất lượng BCTC. Đồng thời, 
phát hiện này cũng nhất quán với nghiên cứu 
của Nguyen và cộng sự (2021) cho thấy, khi 
chỉ số CEOT tăng lên thì mức độ hiện diện của 
thao túng thu nhập giảm. Nói cách khác, tại các 
doanh nghiệp có CEOT cao, phản ánh CEO có 
năng lực, chuyên môn và uy tín – chất lượng 
BCTC có xu hướng gia tăng.

Kết quả mô hình 2 trình bày tại Bảng 6, biến 
tương tác CEOTBO có hệ số dương (γ₃ = 0,044) 
và có ý nghĩa thống kê ở mức 10% (p = 0,054), 
cho thấy tác động tích cực của CEOT trong việc 
làm tăng FRQesco được khuếch đại khi HĐQT 
hoạt động hiệu quả hơn (BODT cao). HĐQT 
không trực tiếp điều hành mà đóng vai trò tạo 
môi trường giám sát và hỗ trợ, giúp CEO phát 
huy tối đa tác động tích cực của mình. Kết quả 
này nhấn mạnh vai trò phối hợp giữa CEO và 
HĐQT trong việc nâng cao chất lượng BCTC, 
do đó giả thuyết H2 được chấp nhận. Phát hiện 

Chỉ tiêu Mô hình 1 Mô hình 2
LNDT -0,089 -0,083
INFLATION -0,022 -0,021
FSIZE 0,152*** 0,138***
FAGE -0,054 -0,043
Constant -5,718*** -5,631***
Thông tin mô hình
Wald chi2 197,19 203,45
Prob > chi2 0,0000 0,0000
Số quan sát 3.454​ 3.454​
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chính sách đãi ngộ dựa trên thành tích dài hạn, 
gắn với các chỉ tiêu phản ánh chất lượng BCTC 
và tính bền vững thay vì chỉ tập trung vào lợi 
nhuận ngắn hạn; và (ii) tăng cường vai trò giám 
sát của HĐQT, đặc biệt là các thành viên độc 
lập, thông qua việc thường xuyên trao đổi và 
chất vấn CEO về các chính sách kế toán và số 
liệu tài chính trọng yếu.

Tuy nhiên, nghiên cứu tồn tại một số hạn 
chế đó là mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm các 
công ty niêm yết trên HOSE và HNX giai đoạn 
2013-2023 và chưa phân tích theo ngành. Do 
đó, nghiên cứu chưa so sánh được sự khác 
biệt về chất lượng BCTC giữa các ngành kinh 
tế. Chất lượng BCTC chỉ được đo lường bằng 
chỉ số FRQesco của Nguyen và cộng sự (2022), 
trong khi còn nhiều phương pháp khác. Nghiên 
cứu cũng chưa thực hiện kiểm định để xác định 
mô hình đo lường phù hợp nhất cho thị trường 
chứng khoán Việt Nam.

pháp về tuyển dụng, đào tạo và phát triển CEO. 
Các công ty cần xây dựng quy trình bài bản 
trong việc lựa chọn và phát triển CEO, trong 
đó: (i) ưu tiên CEO có nền tảng tài chính - kế 
toán hoặc kinh nghiệm đảm nhiệm vị trí CFO 
nhằm tăng cường hiểu biết về chuẩn mực kế 
toán, từ đó nâng cao chất lượng của BCTC; (ii) 
xem xét danh tiếng và thâm niên của CEO, bởi 
những CEO đã qua giai đoạn đầu nhiệm kỳ 
thường có chiến lược ổn định hơn và ít chịu áp 
lực điều chỉnh kết quả ngắn hạn; (iii) thúc đẩy 
đa dạng hóa đội ngũ lãnh đạo xét theo độ tuổi, 
giới tính và quốc tịch; (iv) xây dựng kế hoạch kế 
nhiệm và luân chuyển CEO hợp lý để vừa đảm 
bảo tính ổn định chiến lược, vừa tránh sự trì 
trệ; (v) duy trì đào tạo liên tục nhằm cập nhật 
kịp thời các thay đổi trong chuẩn mực kế toán 
và BCTC; (2) Nhóm giải pháp về cơ chế giám 
sát và đãi ngộ gắn với chất lượng BCTC. HĐQT 
cần hoàn thiện các cơ chế giám sát và tạo động 
lực phù hợp cho CEO thông qua: (i) thiết kế 
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