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This study focuses on analyzing the impact of CEO characteristics on
the quality of financial statements of listed companies in Vietnam, while
clarifying the detailed role of the Board of Directors in this impactful
relationship. The empirical analysis is based on panel data collected from
314 listed companies over the period 2013-2023, comprising a total of
3,454 firm-year observations. The generalized least squares (GLS) method
is employed to estimate the research models. The empirical findings
indicate that CEO characteristics exert a positive influence on the quality
of financial reports. In addition, the board of directors plays a significant
moderating role by strengthening the positive effect of CEO characteristics
on financial reporting quality. Based on these results, the study suggests
that firms should place greater emphasis on improving the processes of
recruiting, training, and developing CEOs in order to enhance the quality
of financial reporting. At the same time, boards of directors should
continue to refine 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 financial reporting quality.

JEL codes: Overall, these recommendations help promote greater information
M41, G30, G34 transparency and reinforce investor confidence in the capital market.
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PAC PIEM HOI PONG QUAN TRI PIEU TIET MOI QUAN HE GITUA
PAC PIEM GIAM POC PIEU HANH VA CHAT LUQONG BAO CAO TAI CHINH
TAI CAC CONG TY NIEM YET O VIET NAM

Tran Thi Nguyét Ngal>'
'Vién Tai chinh - K& toan, Truong Pai hoc Cong nghiép Thanh phé H6 Chi Minh
*Trudng Dai hoc Tai chinh - Marketing

THONG TIN TOM TAT
DOL: Nghién ctiu nay tap trung phan tich tdc dong ctia dac diém Giam déc

10.52932/jfmr.v17i3.1194 diéu hanh (CEO) dén chét lugng bao cao tai chinh (BCTC) ctia cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam, dong thoi lam r6 vai tro diéu tiét cua Hoi

Ngay nhan bai: dong quan tri (HPQT) trong moi quan hé tac dong nay. Dii liéu nghién
23/12/2025 ctiu dugc thu thap tit 314 doanh nghiép niém yét trong giai doan 2013-
Ngay chdp nhan: 2023, v6i tong cdng 3.454 quan sat. Phuong phap binh phuong t6i thiéu
23/02/2026 tong quat (GLS) dugc st dung d€ xti ly va udc lugng mo hinh nghién ctu.
Ngdy ding: KAé"t qua’i thuc nghiém chq thay, cac dac FTAié"m CAﬁa CEO c$'> tac dong ticﬁh cdc
D dep Chat‘l‘lI()’I}g’ BCTC ctia doanh nghlep. Bep cz{nh do, HDQT thé hién

vai tro diéu tiét quan trong, gép phdn lam gia tang mtc do anh hudng

tich cuc caa CEO d6i véi chat lugng BCTC. Trén co s& cac két qua dat
Tu khéa: dugc, nghién ciu dé xuit cdc doanh nghiép can chu trong hoan thién quy
Chit lugng bdo cdo trinh tuyén dung, dao tao va phat trién doi ngtt CEO nham nang cao chat

tai chinh, Dic diém lugng BCTC. Dong thai, HPQT cén tiép tuc cling ¢b co cdu td chtic theo
Giam d6c diéu hanh, huéng tang cudng tinh doc lap, két hop véi viéc thiét ké cac co ché giam

bic diém Hoi dong sat va khuyén khich phu hgp, qua dé viia ndng cao hiéu qua hoat dong
quan tri, méi quan hé.  ctia CEO, vuia thuc ddy muc tiéu cai thién chit lugng BCTC. Nhiing giai
Ma JEL: phap nay gép phan ting cuong tinh minh bach thong tin va cing c6 niém
M4, G30, G34 tin ctia nha dau tu trén thi truong von.

1. Gidi thi¢u trung tam cua BCTC xuit phat ti kha ndng han

ché tinh trang bat can xling thong tin gifia cac
chti thé tham gia thi trudng, yéu t6 ma Akerlof
(1978) cho ring c6 thé 1am suy gidm hiéu qua
hoat dong, thdm chi dan dén su sup d6 cua thi
truong. Theo quy dinh phap luat hién hanh,
CEO la ngudi dai dién theo phap luat va giti vi tri
*Tdc gid lién hé: diéu hanh cao nhit trong doanh nghiép (Qudc
Email: trannga@ufm.edu.vn hoi, 2020). V6i quyén han ra quyét dinh bao

Chat lugng BCTC dugc xem la mdt trong
nhiing nén tang c6t 16i ctia nén kinh té thi trudng
hién dai (Bhattacharya va cong sy, 2003). Vai tro
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trum toan bd hoat dong ctia cong ty, CEO dong
thoi phai chiu trach nhiém vé cac thong tin dugc
cong bo trén BCTC (Bouaziz va cdng su, 2020;
Chou & Chan, 2018). Cac nghién ctiu quoc té
hién nay chu yéu xem xét tac dong clia tling déc
diém riéng 1é cua CEO dén chét lugng BCTC,
trong khi cac nghién ctiu ti€p can CEO nhu mot
nhén t6 téng hgp con kha han ché. Hon niia,
két qua nghién ctiu thudng thi€u sy nhat quan
khi phén tich cting mét dic diém CEO (Bouaziz
va cong su, 2020; Farshadfar va cdng su, 2025;
Hrazdil va céng su, 2023; Masulis & Mobbs,
2023; Schumann va cong su, 2024). Tai Viét
Nam, cdc nghién ctu lién quan cing méi diing
lai & viéc phén tich cac dic diém riéng biét cta
CEO (bang Hitu Man va cong sy, 2021; Nguyén
Thi Kim Loan, 2023; Tran Thi Giang Tan & Dinh
Ngoc T, 2017). Su khong dong nhat trong két
qua nghién ctiu cho thdy, su can thiét phai xem
xét mot nhan té téng hop dai dién cho CEO
nham danh gia toan dién hon tac dong cia CEO
doi véi chét lugng BCTC. Bén canh do, quan tri
cong ty hiéu qua dugc xem la mdt co ché giam
sat quan trong, c6 anh hudng dang ké dén chét
lugng BCTC. Co ché nay thé hién thong qua kha
ndng ngan nguia va han ché cac hanh vi sai léch
thong tin ké toan. Beasley (1996) chi ra rang, cac
doanh nghiép c6 ty 1¢ thanh vién HDQT doc lap
cao thuong c6 muc do gian lan BCTC thap hon,
qua d6 khang dinh vai tro then chét cia HDQT
trong hé thong giam sat doanh nghié¢p. Trén co
s& do, nghién ctu nay tap trung phan tich vai
tro cia HPQT, cu thé 1a nhan t6 téng hop dai
dién cho HPQT, trong viéc diéu tiét mdi quan
hé gitia nhan t6 tong hgp dai dién cho CEO va
chétlugng BCTC, nhdm xac dinh liéu HDPQT c6
lam gia tang hay lam suy gidm tac dong cua cac
ddc diém CEO dén chit lugng BCTC hay khong.

Vé6i nhiing lap luan & trén, nghién ctu dat
ra cac muc tiéu cu thé gom: (i) xac dinh nhan
to0 tdng hop dai dién cho cac dic diém CEO,
nhan t6 téng hop dai dién HDQT; (i) xac dinh
tac dong ctia nhén t6 téng CEO dén chat lugng
BCTG; (iii) kiém dinh vai tro diéu tiét cia nhan
to tong hgp dai dién HPQT trong mdi quan hé
tac dong nay.
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Khac véi cac nghién ctiu trude, diém moi
ctia nghién ctiu nay nam & viéc st dung nhén t6
tong hop dai dién CEO thay vi phan tich tiing
dédc diém riéng 1, qua d6 cho phép danh gia
toan dién hon stic anh hudng tong thé cia CEO
dén chat lugng BCTC. Bén canh d6, nghién ctiu
con kiém dinh vai tro diéu tiét ctia dic diém
tong HDQT d6i v6i mabi quan hé gitia CEO va
chét lugng BCTC, qua d6 cung cép bang chiing
thuc nghiém méi cho linh vuc nghién ctiu nay.

Vé phuong dién hoc thuat, nghién ctiu nay
dong gop bing viéc bd sung cac bang ching
thuc nghiém cho ly thuyét quan ly cap cao trong
viéc ly gidi moi quan hé gitia cac dac diém cua
CEO va chat lugng BCTC. Dong thai, nghién
ctiu cing lam phong phu thém béang ching
thuc nghiém xac nhén cho ly thuyét dai dién
khi phan tich vai tro diéu tiét cia HPQT doi
v6i moi quan hé nay. Xét trén goc do thuc tién,
cac phat hién ctia nghién ctiu mang lai nhiing
ham y chinh sach htiu ich cho doanh nghiép va
cac bén lién quan trong qua trinh hoan thién co
ché quan tri cong ty, phat trién diém manh cta
CEO, nang cao hiéu qua giam sat cia HDQT, tu
do6 goép phan cai thién chat lugng BCTC.

2. Co s6 ly thuyét va cac nghién cliu trudc
2.1. Co sé ly thuyét

Ly thuyét qudn ly cdp cao (Upper Echelon
Theory): Ly thuyét quan ly cdp cao (UET) do
Hambrick va Mason (1984) dé xuat da md ra
mot khung ly thuyét toan dién nham giai thich
anh hudng ctia cac dac diém quan ly cép cao doi
v6i viéc ra quyét dinh va két qua hoat dong cua
doanh nghiép. Cac nghién ctiu gan day da van
dung ly thuyét quan ly cip cao (UET) d€ly giai
vai tro ctia dic di€ém CEO trong hanh vi quan
tri doanh nghiép. Bouaziz va cdng su (2020)
cho rang, dic diém c4 nhan va ky ndng cua
CEO anh hudng dén tao gia tri, lua chon chién
luge va quyét dinh BCTC. Alhmood va cong su
(2020) nhin manh, CEO dai dién cho t8 chtic
va cac dic diém cta ho chi phoéi cic lya chon
t6 chiic. Schumann va cong su (2024) khang
dinh, UET da dugc nghién ctiu rdng rai vé tac
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dong ctia nhém quan ly cdp cao dén hiéu suat
va quyét dinh chién lugc. Tuong ty, Hrazdil va
cong su (2023) va Liu va cong su (2024) cho
thay kinh nghiém, gia tri va tinh cach ctia nha
quan ly anh hudng dén cach ra quyét dinh, qua
dé tac dong dén chat lugng BCTC va chién lugc
doanh nghiép. Theo ly thuyét quan ly cap cao,
cac dac diém ca nhan va nghé nghiép ctia nha
quan ly cap cao (nhu kinh nghiém lam CFO,
chuyén mon lién quan tai chinh, CEO dang
khong trong ba nam dau tién lam viéc tai cong
ty...) chinh 1a co s&, thong qua do vai tro cta
CEO dugc chuyén hda thanh cic quyét dinh
quan tri va két qua hoat dong ctia doanh nghiép,
bao goém ca chét lugng BCTC.

Ly thuyét dai dién (Agency Theory)

Ly thuyét dai dién, do Berle va Means (1932)
khai xudng va dugc Jensen va Meckling (1976)
phat trién, phan tich md&i quan hé gitia ¢6 dong
va ban quén ly trong bdi canh tach biét quyén
s& htiu va quyén diéu hanh. Khi ¢6 dong uy
quyén cho nha quan ly ra quyét dinh thay mat
minh, m&i quan hé dai dién hinh thanh va tiém
4n xung dot loi ich do ngudi dai dién khong
luén hanh dong vi muc tiéu t6i da héa lgi ich
ctua chu sé hitu (Eisenhardt, 1989). biéu nay
lam phat sinh chi phi dai dién, bao gom chi phi
gidm sat, chi phi rang bu¢c va ton that phuc lgi.
Trong cdng ty c¢d phan, su suy giam kha nang
kiém sodt ctia ¢6 dong cang lam gia ting dong
co tu lgi ctia nha quan ly, ti d6 lam tang chi
phi dai dién cta vén c6 phan. D€ han ché van
dé nay, cac co ché quan tri doanh nghiép, dac
biét1a HPQT doc lap, dugc thiét 1ap nham ting
cuong giam sat hanh vi cia CEO va nang cao
chat lugng BCTC. Nhiéu nghién ctiu cho thay
HDQT doc lap va hoat dong hiéu qua gitp giam
chi phi dai dién, dong thoi cai thién tinh minh
bach va d¢ tin cdy ctia thong tin tai chinh (Fama
& Jensen, 1983; McKnight & Weir, 2009).

2.2. Tong quan cdc nghién ciiu

2.2.1. Nghién ciiu vé ddc diém CEO tdc djng dén
chdt lugng BCTC

Mo6i quan hé gitta dic diém cua CEO va
chét lugng BCTC da dugc nhiéu hoc gia quan

S8 96 (Tap 17, Ky 3) - Thang 06 Nam 2026

tam va phén tich duéi nhiéu goc do khac nhau.
Nhin chung, cic cong trinh nghién ctiu c6 thé
dugc chia thanh hai huéng chinh. Huéng thu
nhat tap trung vao viéc xem xét tac dong ctia
tting dac diém cd nhan ctia CEO dén chit lugng
BCTC. Huéng tht hai lai di theo cach ti€p can
tong hop, xay dung thang do tong hop dai dién
CEO dé€ phan tich sy anh hudng mot cach toan
dién hon.

O huéng nghién ctu tht nhit, cic hoc gia
thuong tdp trung phan tich cac yéu to riéng 1é
nhu tudi tac, gidi tinh, quyén kiém nhiém hay
muic d¢ tu tin cia CEO. Chang han, Davis va
Garcia-Cestona (2023) chi ra rang, d¢ tudi cua
CEO ¢6 thé anh hudng dén tinh minh bach
va do tin cdy ctia BCTC. Tuy nhién, tdc dong
nay khong con qua manh khi cac diéu khoan
thu héi von tré thanh quy dinh bat budc doi
V6i cac cong ty niém yét tai Hoa Ky, bai co ché
nay gop phan han ché hanh vi co hoi cua lanh
dao. Trong khi dé, Hrazdil va cong su (2023)
tap trung vao khia canh da dang gi6i trong bo
doi CEO/CFO. Két qua cho thay, cac doanh
nghiép c6 su két hgp lanh dao nam - nii thuong
dat chat lugng don tich cao hon so véi nhiing
coéng ty do hai nam gidi cung nam quyén diéu
hanh. Phat hién nay nhan manh vai tro ctia yéu
t0 da dang gidi tinh trong viéc nang cao chat
lugng thong tin tai chinh. B6 sung thém mot
go6c nhin khac, Habib va Hossain (2013) da hé
thong hoa cac ly thuyét vé moi lién hé gitia dac
diém lanh dao va thong tin ké toan. Nhom tac
gia tdp trung vao ba van dé chinh: sy gan két
gitia chat lugng BCTC véi vai tro CEO/CFO,
tac dong cua sy tu tin thai qua dén két qua bao
cdo, va anh hudng cta giéi tinh doéi véi do tin
cdy cua so liéu. Nghién ctiu nay cé y nghia &
ch6 n6 khong chi mo ta tiing ddc diém riéng lé
ma con giai thich co ché tam ly - hanh vi diing
sau tac dong d6. Ngoai ra, Bouaziz va cong su
(2020) chi ra rang, quyén kiém nhiém chtic vu
chu tich HPQT ciing nhu quéc tich caa CEO cé
quan hé tich cuc dang ké véi chat lugng BCTC.
Tuy nhién, nhéom tac gia lai khong tim thay su
lién hé gitia thu nhap ca nhan ctia CEO va hanh
vi quan tri lgi nhudn. Ngugc lai, Qawasmeh va
Azzam (2020) phat hién rang, trong giai doan
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dau nhiém ky, cdic CEO thuong cé xu huéng
quén tri 1gi nhudn manh hon nhiam t6i da héa
thu lao, va quyén s& hitu ¢6 phan cua ho cang
lam gia taing dong co nay. Piém dang chu y la
tudi tac va kinh nghiém lam viéc khong c6 tac
dong ro rét dén viéc tang hay giam muc do don
tich tuy y, qua dé cho thay khong phai yéu t6
ca nhan nao cling anh hudng truc ti€p dén két
qua bao cdo.

O'hudéng nghién cu thi hai, bén canh huéng
nghién ctu dic diém riéng 1é, cac hoc gia gin
day quan tam hon dén cach ti€p can tong hop.
Mot vi du tiéu biéu 1a nghién ctu cia Nguyen
va cong su (2021) da nghién ctiu ho so CEO va
chét lugng thu nhép. Thay vi chi phan tich tting
yéu t0, nhom tac gia da xay dung mot thude
do tdng hgp mang tén PSCORE. Thudc do nay
dugc hinh thanh ti chin dic diém khac nhau
cua CEO, bao gom kinh nghiém diéu hanh,
kinh nghiém tai chinh, chuyén mon tai chinh,
hiéu qua céng viéc trong ba ndm cu6i nhiém ky,
danh tiéng trong giai doan dau lam CEO, dua
tin trén bao chi, quyén kiém nhiém chtic vu cht
tich HDQT, vai tro sang lap hodc dong sang lap
cong ty, cing nhu d6 tudi. PSCORE dugc st
dung nhu mot chi s6 d€ phan anh chit lugng
thu nhap: PSCORE cang cao thi chat lugng thu
nhap cang thap. Cach ti€p can nay cho thiy,
viéc két hop nhiéu yéu t6 trong mot chi s6 tong
hgp c6 thé phan anh ré nét hon tac dong tong
thé cua ddc diém CEO dén chat lugng thu nhap.

Cac nghién ctu tai Viét Nam vé anh hudng
cua dic diém CEO dén chét lugng BCTC chua
yéu xem xét cac yéu to riéng 1é nhu tudi, gidi
tinh, nhiém ky, chuyén mon tai chinh - ké toan
va quyén luc CEO, véi két qua chua hoan toan
nhdt quan. Nguyén Thi Kim Loan (2023) cho
thdy, hdu hét cac ddc diém nay déu tac dong dén
chat lugng BCTC, trong khi Ngo va Nguyen
(2024) lai phat hién, CEO c6 nén tang tai chinh
- ké toan lam gia tang quan tri lgi nhuén, qua d6
lam suy giam chat lugng bao cao. Xét vé nhan
khau hoc, Bdng Hiiu Man va cong su (2021)
ghi nhan CEO 16n tu6i gan v6i miic d6 minh
bach cao hon, con Tran Thi Giang Téan va Dinh
Ngoc Tt (2017) cho rang, CEO nii ¢6 thé han
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ché hanh vi diéu chinh lgi nhuan. Tuy nhién,
cac nghién ctiu vé tac dong cua nhan t6 tong
hgp CEO dén chat lugng BCTC tai Viét Nam
con rat han ché va cht yéu méi két hgp mot so
yéu t6 don 1é, nhu nghién ctiu cta Le va cong
su (2022) cho thdy, van ton tai khoang tréng
nghién ctiu dang ké.

Dua vao cac nghién ctu & trén, ta thdy cac
nghién ctiu vé ddc diém riéng 1é cua CEO rat
nhiéu, nhung cho cac két qua khong thong nhat.
Nghién ctu nay két hgp cac dac diém riéng 1é
cta CEO thanh moét nhan t6 tong hop dai dién
CEO gom: Kinh nghiém lam giam doc tai chinh,
trinh do chuyén mon lién quan dén tai chinh,
CEO dang khong trong ba nam dau tién lam
viéc tai cong ty, hiéu sudt lam viéc trong 3 nam
cudi cung cua nhiém ky, tuéi CEO, gidi tinh
CEO, quoc tich CEO, luan chuyén CEO, qua dé
nang cao do tin cay va kha nang giai thich cta
mo hinh, dong thoi tao ra nhiing két qua nhat
quan va thuyét phuc hon. Thém ntia, ly thuyét
quan ly cdp cao cho ring, kinh nghiém, dic
diém nhén khiu hoc va nén tang chuyén mon
cta nha lanh dao anh hudng truc tiép dén cach
ho dién giai thong tin va dua ra quyét dinh,
tu do tac dong dén két qua hoat dong va chat
lugng BCTC (Hambrick & Mason, 1984). Véi
dién giai & trén, gia thuyét dugc chi ra:

Gid thuyét H1: Nhan t6 tong hop dai dién
CEO c6 tac dong tich cuc dén chatlugng BCTC.

2.2.2. Nghién ciiu vé dac diém HDQT diéu tiét
maoi quan hé giita CEO va chdt lugng BCTC

HDQT ngay cang khing dinh vai tro tru
cot trong quan tri doanh nghiép nhd cac thudc
tinh da dang ctia minh (Sierra-Moran va cong
su, 2024). Vai tro diéu tiét cuia HPQT trong
moi quan hé gitia CEO va chat lugng BCTC
van con la mot chu dé dang dugc kham pha.
Trudc hét, viéc CEO kiém nhiém chiic danh
Chu tich HPQT dugc xac dinh la mot yéu to
c6 tac dong tiéu cuc, lam suy yéu tinh doc lap
ctia HPQT va lam giam chat lugng lgi nhuan/
chat lugng BCTC (Alves, 2023; Duru va cong
su, 2016; Sharawi, 2023). Tuy nhién, tac dong
tiéu cuc nay khong phai 1a c6 dinh. Nghién ctiu
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cua Alves (2023) tai B6 DPao Nha chi ra rang,
tac dong tiéu cuc nay dugc giam bét khi HDQT
c6 ty lé thanh vién doc lap cao hon. Phat hién
tuong tu dugc Sharawi (2023) khing dinh,
trong bdi canh Ai Cap, khi s¢ hiiu cia HDQT
dong vai tro diéu tiét quan trong, lam giam anh
hudéng tiéu cyc cta kiém nhiém CEO dén chat
lugng BCTC. Bén canh tinh doc lap va sé hiiu,
su da dang ctia HDPQT ciing la mdt co ché diéu
ti€t manh mé. Zahid va cong su (2024) cho
rang, HDQT da dang vé gidi tinh, hoc vin va
kinh nghiém nang cao nang luc giam sat, han
ché hanh vi co hoi caa CEO. Ullah va cdng
su (2023) cung cidp bang chiing cu thé tai thi
truong Trung Quoc khi ho phat hién, da dang
quan hé (gidi tinh, d6 tudi), da dang nhiém vu
(hoc van, tham nién, chuyén mon) va da dang
tong thé déu co tac dong tich cuc va ¢ y nghia
thong ké dén chat lugng BCTC thong qua viéc
cai thién gidm sat va giam bat doi xing thong
tin. Ngoai ra, nghién ctiu cia Tawfik va cong su
(2023) tai cac nudc Vung Vinh ciing ung ho vai
tro cua cac thudc tinh cu thé nhu chuyén mén
(BEXP) va tinh doc lap (BIND) c6 tac dong tich
cuc dén chat lugng BCTC, trong khi cac yéu
t6 nhu quy m6 HPQT qua 16n (BSIZE) lai c6
tac dong ngugc chiéu. Theo ly thuyét dai dién,
HDQT cang hoat dong hiéu qua thi kha nang
giam sat, kiém soat hanh vi quan ly cia CEO
cang cao, tti d6 han ché nguy co diéu chinh lgi
nhuan hay bép méo thong tin tai chinh (Fama
& Jensen, 1983).

Mic du cac nghién ctu trén da chi ra tac
dong cta tling khia canh riéng 1é¢ cia HDQT
(tinh doc lap, s& hiiu, su da dang...), rat hiém
cac nghién ctiu vé nhéan t6 téong hgp dai dién
HDQT. Diéu nay cho thay su can thiét phai c6
mot nghién ciiu tong hop hon, xem xét tong
hgp céac co ché diéu tiét khac nhau cia HDQT
trong viéc kiém soat anh huéng ctia CEO lén
chat lugng BCTC. Bai nghién ctiu nay sé két
hop cac dac diém riéng 1é cia HDQT theo Nghi
va Diem (2025) thanh mot nhén t6 téng hgp
dai dién HPQT, gom: quy mo, su doc lap, su
tham gia ctia ni gidi, chuyén mon tai chinh va
thay d6i HDQT. Bién nay mang tinh dai dién
khdi quat, phan anh chit lugng quan tri tong
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thé cia HDQT mot cach toan dién, khong thién
léch vé bat ky thanh phan cu thé nao.

Dua trén nén tang ly thuyét dai dién va cac
bang chiing thuc nghiém néu trén, gia thuyét
nghién ctiu chinh dugc dé xuat nhu sau:

Gid thuyét H2: Nhan t6 tong hop dai dién
HDQT lam tang tac dong tich cuc ctia CEO dén
chét lugng BCTC.

3. Phuong phap nghién ctu
3.1. Mé hinh nghién ciiu

Cén ct vao sy hau thuan cua nhiing ly thuyét
nén va tong quan cac nghién ctiu, tac gia dé xuat
mo hinh nghién ctiu cta dé tai nhu sau:

Ddc diém CEO tdc djong dén chdt lugng BCTC

FRQesco;; = (1)
Bo + PLCEOT; ++ B, 25 Controls;, + ;¢
Ddc diém CEO tdc dong dén chdt lugng BCTC
Vvdi vai tro diéu tiét béi dac diem HDQT
FRQesco;; = yo + y1CEOT; ¢+ y,BODT;; (2)
+ y3BODCEO; .+ v, X% Controls;, + 6;,

Trong do:

Bién phu thudc: FRQesco;; Chat lugng
BCTC

Bién doc l1ap: CEOT; Nhan t6 tdng hop dai
dién CEO

Bién diéu tiét: BODT; Nhén t6 tong hop dai
dién HPQT

Bién tuong taic: BODCEO =
(CEOTl,t - aCEOTl)t) * (BODTl,t - aBODTl,t)

Bién kiém soat:

FSIZE;;  Quy mo cong ty
FAGE;; Tudicongty

RGROWTH ; T6c do tang trudéng doanh thu

MAJOR;; Ty 1és6 hiiu c6 dong lén
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PPET; Ty 1é dau tu tai san c6 dinh
DIVIDEND;; Ty lé chi tra c6 tuc
TSNHNNH;,; Ty s6 thanh toan hién tai
LNDT Bién lgi nhuén rong
INFLATION; Ty lé lam phat hang ndm

Trong cac mo hinh nay, FRQesco dugc do
luong theo chi s6 quan tri lgi nhuan ESCORE
cua Nguyen va cong su (2022), FRQesco = -1*
ESCORE, do ESCORE cao phan anh nguy co
quan tri 1gi nhudn 16n, dan dén chat lugng
BCTC thép, tac gia nhan ESCORE véi -1 dé
tao bién FRQesco; FRQesco cang gan 0 thi chat
lugng BCTC cang cao; Bién CEOT, BODT la
thang do tong hop.

Trong nghién ctiu tai chinh - ké toan, thang
do t6ng hgp la cong cu quan trong gitp két
hop nhiéu tin hiéu riéng 1é thanh mdt chi so6
duy nhat, qua d6 phan anh hién tugng kinh té
- quan tri mdt cach nhat quan va dé dién giai.
Diém chung ctia cac thang do nay la chudn héa
tiing ddc diém thanh bién nhi phan (1/0) va xay
dung chi s6 t6ng hgp bang cach cong cac bién
thanh phan, thay vi st dung cac ky thuat giam
chiéu phtc tap. Piotroski (2000) minh chiing
cach ti€p can nay thong qua FSCORE, thang do
gdém 9 tin hiéu tai chinh nhi phdn nham phan
biét doanh nghiép c6 nén tang tai chinh manh
va cac doanh nghiép c6 nén tang tai chinh yéu.
Trén nén tang d6, Mohanram (2005) phat
trién GSCORE cho doanh nghiép tang trudng,
két hop cac chi tiéu truyén thong véi cac yéu
t0 ddc thu ting trudng, trong dé mdi tin hiéu
déu dugc ma hoa 0/1 va GSCORE la tong cta
cac tin hiéu nay. Két qua cho thay, GSCORE c6
kha ndng tach bach hiéu qua gitta doanh nghiép
tang trudng bén viing va cac truong hgp bi
dinh gia qua cao. Tuong tu, Nguyen va cdng su
(2021) dé xuat PSCORE, mot chi s6 tong hop ti
9 dic diém nhi phan ctia CEO nhiam phan anh
chét lugng quan tri va chat lugng thu nhap. Cac
nghién ctiu nay cho thdy, thang do tong hop
dua trén bién 0/1 viia c6 co s6 ly thuyét r6 rang,
viia minh bach va dé ap dung, khong doi hoi
PCA hay cac phuong phap thong keé phtic tap.
Thang do cu thé cic bién trong m6 hinh dugc
thé hién & Phu luc 1.
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3.2. Phuong phdp va dii liéu nghién ciiu

Mau nghién ctiu ban d4u gém cac cong ty
niém yét trén HOSE va HNX tai Viét Nam, c6
ndm tai chinh tii ngay 01/01 dén 31/12, trong
giai doan 2013-2023. Cac doanh nghiép thudc
linh vyc tai chinh nhu ngan hang, bao hiém,
quy ddu tu va cong ty chiing khoan dugc loai
khoi mau do ddc thu vé BCTC. Di liéu khong
dugc thu thap tii san UpCom do mtic d¢ cong
b6 thong tin chua day du so véi HOSE va HNX.
Nguon di liéu dugce lay ti trang www.finance.
vietstock.vn. Tt mau ban dau, tac gia loai bo
cac cong ty khong du 11 nam niém yét va khong
cung cip day da thong tin trén bao cdo quan tri
va bdo cdo thuong nién. Sau khi sang loc, mau
nghién ctiu cudi cung gom 314 cdng ty v6i 3.454
quan sat. D liéu dugc xu ly va phan tich bing
Excel va STATA 17. Quy trinh uéc lugng bat
d4u v6i mo hinh Pooled OLS va Kiém dinh F
dé xac dinh hiéu ting ca nhan. Khi hiéu ting ton
tai, m6 hinh FEM va REM dugc uéc lugng va
lya chon bang Kiém dinh Hausman. Cudi cung,
cac kiém dinh phuong sai thay d6i va tu tuong
quan dugc thuc hién va mo hinh GLS dugc ap
dung khi cén thiét.

4. Két qua nghién ciiu
4.1. Két quad thong ké mé ta dii liéu

Mau cudi cung cua nghién ctiu 1a mot tap da
liéu bang v6i 314 CTNY tai Viét Nam trong thoi
gian 2013-2023 (v6i 3.454 quan sat nam). Két
qua vé mo ta sb liéu cta cac bién cot 16i thudc
mo hinh theo bd dii liéu bang dugc thé hién
6 Phu luc 2 (xem Phu luc 2 online). FRQesco
la chat lugng BCTC theo chi s6 quan tri lgi
nhuén, c6 gia tri trung binh la -3,579 diém, két
qua nay cho thdy, cac cong ty niém yét tai Viét
Nam giai doan 2013 - 2023 c6 chi s6 chat lugng
BCTC khong qua thap, khong cé cong ty nao
trong mau nghién ctiu c6 diém dudi 9 (t6ng chi
muc thu thap theo thiét ké la 15), két qua nay
phu hop véi nghién ctiu ctia Nguyen va cong
su (2022). CEOT dudgc thuc hién dya trén cac
thanh phan riéng 1é¢ CEO khac nhau, véi gia tri
trung binh 3,352 diém, hau hét cac cong ty Viét
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Nam déu hoan thanh gan 4 thanh phan cho yéu
to CEO va c6 su khac biét 16n gitia cac cong
ty niém yét Viét Nam doi véi cac thanh phan
CEO (0,878 < 3,352). Cudi cung, bién tuong tac
CEOTBO c6 gia tri trung binh 0,043, d¢ léch
chudn 0,899 cuing véi gid tri cuc tiéu -4,97 va
cuc dai 6,107 cho thay c6 sy phan tan dang ké
trong mau, phan anh sy khac biét ro rét gitia
cac doanh nghiép.

4.2. Ma tran hé so tuong quan

Phu luc 3 (xem Phu luc 3 online) trinh bay
ma tran hé s6 tuong quan gitia cac bién trong
moé hinh. Kiém dinh tuong quan Pearson,
trong d6 Gujarati (2022) da ghi nhén, rang 80%
la ngudng t6i thi€u cua hé s6 Beta d€ xac dinh
van dé da cong tuyén. Két qua cho thay, gia tri
tuyét doi hé s6 tuong quan cap gitia nhin chung
& muc thip dén trung binh (déu < 0,8), chtling
to cac bién trong mo hinh nghién ctiu khong cé
tuong quan manh. Bién doc lap CEOT tuong
tac duong véi chat lugng BCTC. Tom lai, trong
két qué bang 2.2, khdéng c6 cdp bién nao co |r| >
0,5, vi vay nguy co da cong tuyén la rat thip. D€
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kiém tra chinh thtic nguy co da cdng tuyén, tac
gia da tinh Hé s6 phong dai phuong sai (VIF).
Phu luc 4 (xem Phu luc 4 online) cung cap
bang chiing thuyét phuc cho thidy, mo hinh héi
quy khong gip phai hién tugng da cong tuyén
nghiém trong. Cac bién dugc dua vao mo hinh
c6 mtuic do doc lap tuong doi véi nhau, khong
xudt hién moi tuong quan tuyén tinh cao, qua
d6 bao dam do tin cdy cho cac phan tich dinh
lugng tiép theo.

4.3. Két quad héi quy va cdc kiém dinh

Dua trén két qua cta cic kiém dinh lya
chon mo hinh, nghién cttu phat hién sy ton
tai cta hién tugng phuong sai sai s6 thay
doi (theo kiém dinh Modified Wald) va hién
tugng tu tuong quan chudi (theo kiém dinh
Wooldridge) véi mic y nghia thong ké cao.
Diéu nay cho thdy cac udc lugng thu dugc tu
cac phuong phap OLS, FEM va REM khong
con phu hgp va cé thé dan dén sai léch vé sai
s6 chudn. Vi vay, phuong phap uéc lugng GLS
dugc lya chon nham khac phuc dong thoi hai
van dé trén trong dd liéu bang.

Bang 5. Kiém tra lya chon mo hinh

Kiém dinh Mo hinh 1 Mo hinh 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. Thdo lugn két qua hoi quy

Bang 6. U6c lugng hoi quy st dung GLS

Chi tiéu Mo hinh 1 M6 hinh 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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Chi tiéu Mo hinh 1 Mo hinh 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%*
Thong tin mo hinh

Wald chi2 197,19 203,45
Prob > chi2 0,0000 0,0000

S6 quan sat 3.454 3.454

Két qua mo hinh 1 trinh bay tai Bang 6 cho
thdy bién CEOT (dai dién tdng hgp cho dac
diém ctia CEO) ¢ tac ddong duong dén FRQesco
v6i hé s6 hoi quy i = 0,054 va c6 y nghia thong
ké & muic 5% (p < 0,05). Diéu nay cho thay, khi
chis6 CEOT gia tang thi chat lugng BCTC ciing
dugc cai thién, qua do gia thuyét H1 dugc chap
nhan. Két qua nay pht hogp véi ly thuyét quan
ly cdp cao, theo d6 nhiing CEO s& hiiu cac ddc
diém tich cuc nhu c6 kinh nghiém dam nhiém
vi tri gidm doc tai chinh, cé ching chi CPA
hodc khong nam trong giai doan d4u nhiém
ky tai doanh nghiép thuong cé xu hudéng han
ché tham gia vao hanh vi thao tung thu nhap,
tti d6 nang cao chat lugng BCTC. Dong thoi,
phat hién nay cling nhat quan véi nghién ctiu
cua Nguyen va cdng su (2021) cho thdy, khi
chi s6 CEOT ting lén thi mtic d¢ hién dién ctia
thao ting thu nhap giam. Nai cach khac, tai cac
doanh nghiép c6 CEOT cao, phan anh CEO ¢6
ndng luc, chuyén mon va uy tin - chat lugng
BCTC c¢6 xu hudng gia tang.

Két qua mo hinh 2 trinh bay tai Bang 6, bién
tuong tac CEOTBO c6 hé s6 duong (y; = 0,044)
va c6 y nghia thong ké 6 mtic 10% (p = 0,054),
cho thay tac dong tich cuc ctia CEOT trong viéc
lam tang FRQesco dugc khuéch dai khi HDQT
hoat dong hiéu qua hon (BODT cao). HDQT
khong tryc ti€p diéu hanh ma dong vai tro tao
moi trudng giam sat va ho trg, gitp CEO phat
huy t6i da tdc dong tich cuc cia minh. Két qua
nay nhan manh vai tro phoi hgp gitta CEO va
HDQT trong viéc nang cao chat lugng BCTC,
do d¢ gia thuyét H2 dugc chap nhan. Phat hién

nay pht hgp véi ly thuyét dai dién cua Jensen va
Meckling (1976), theo dé sy két hgp hiéu qua
gitia co ché giam sit va nha quan ly gitup giam
chi phi dai dién va cai thién chét lugng BCTC.

Két qua hoi quy cho thdy, bién ting trudng
doanh thu (RGROWTH) va kha nang thanh
toan hién tai (TSNHNNH) c6 tac dong am va
c6 y nghia thong ké dén chat lugng BCTC. Diéu
nay cho thay, cac doanh nghiép c6 téc do ting
trudng cao hodc muc thanh khoan I6n thuong
chiu ap luc duy tri ky vong ctia thi trudong va
nha dau tu, ti do co thé gia ting dong co diéu
chinh thong tin bao cdo. Bén canh dé, doanh
nghiép c6 thanh khoan cao thudng doi mat véi
mtuc do giam sat thdp hon ti cac chu ng, lam
suy giam dong luc cung cip thong tin tai chinh
c6 chat lugng cao.

5. Kétluan va khuyén nghi

Nghién ctu st dung mau di liéu gom 314
doanh nghiép niém yét & Viét Nam trong giai
doan 2013-2023, v6i phuong phap udc lugng
GLS dugc danh gia la phu hgp. Két qua nghién
ctiu dong gop cho tai liéu hién c6 trén mot s6
phuong dién. Thu nhat, nghién ctu xac nhan
rdng nhén t6 tdng hgp dai dién cho CEO c6 anh
hudng cung chiéu dén chat lugng BCTC. Thu
hai, két qua phan tich cho thdy HDPQT déng
vai tro di€u tiét, qua doé lam gia tang tdc dong
tich cyc cia CEO doi véi chat lugng BCTC.
Dua trén cac phat hién nay, nghién ctu dé xuat
mot s6 ham y chinh sich nhim gép phin nang
cao chat lugng BCTC, bao gom: (1) Nhom giai

137



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

phap vé tuyén dung, dao tao va phat trién CEO.
Céc codng ty can x4y dung quy trinh bai ban
trong viéc lya chon va phat trién CEO, trong
dé: (i) uu tién CEO c6 nén tang tai chinh - ké
toan hodc kinh nghi¢ém dam nhiém vi tri CFO
nham tang cudng hiéu biét vé chuidn muc ké
todn, tii d6 nang cao chat lugng cua BCTC; (ii)
xem xét danh tiéng va tham nién ctia CEO, bdi
nhiing CEO da qua giai doan dau nhiém ky
thuong cé chién luge 6n dinh hon va it chiu 4p
luc diéu chinh két qua ngan han; (iii) thuc ddy
da dang hoa doi ngti lanh dao xét theo do tudi,
gi6i tinh va quoc tich; (iv) xay dung ké hoach ké
nhiém va luan chuyén CEO hgp ly d€ viia dam
bao tinh 6n dinh chién lugc, viia tranh su tri
tré; (v) duy tri dao tao lién tuc nhdm cép nhat
kip thoi cac thay d6i trong chudn muc ké toan
va BCTC; (2) Nhom giai phap vé co ché giam
sat va dai ngd gan vdi chét lugng BCTC. HDQT
can hoan thién cac co ché giam sat va tao dong
luc phu hop cho CEO thdong qua: (i) thiét ké

Tai liéu tham khao
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chinh sach dai ng¢ duva trén thanh tich dai han,
gdn véi cac chi tiéu phan dnh chat lugng BCTC
va tinh bén viing thay vi chi tap trung vao lgi
nhuén ngan han; va (ii) ting cudng vai tro giam
sat cia HDQT, dic biét 1a cac thanh vién doc
lap, thong qua viéc thudng xuyén trao ddi va
chit vin CEO vé céc chinh sach ké todn va s6
liéu tai chinh trong yéu.

Tuy nhién, nghién ctiu ton tai mot s6 han
ché d6 la mau nghién ctu chi bao gém cac
cdng ty niém yét trén HOSE va HNX giai doan
2013-2023 va chua phan tich theo nganh. Do
do, nghién ctu chua so sanh dugc sy khac
biét vé chat lugng BCTC gitia cac nganh kinh
té. Chat lugng BCTC chi dugc do ludng bang
chi s6 FRQesco ctia Nguyen va cong su (2022),
trong khi con nhiéu phuong phap khac. Nghién
ctiu ciing chua thuc hién kiém dinh dé€ xac dinh
mo hinh do ludng pht hgp nhat cho thi truong
chting khoan Viét Nam.
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