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Tom tat

Gian ldn bado cao tai chinh la mot van dé nghiém trong déi véi sw minh bach, sy tin cdy cua
thi trieong tai chinh. Trong béi canh ndy, vai tro ciia hdi dong quan tri cang tré nén rt quan
trong trong viéc diéu tiét, gidm sat hoat dong ciia doanh nghiép nham ngdn chén va giam thiéu
riii ro gian ldn bdo cdo tai chinh, nang cao gid tri doanh nghiép. Mau di liéu sir dung trong
nghién ciru la 426 doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chirng khodn Thanh phé Ho Chi
Minh va So Giao dich Chitng khoan Ha Noi tir 2012 - 2022 voi 4.684 quan sat. Nghién cuieu st
dung phwong phdp hoi quy OLS, mé hinh hiéu iing c6 dinh, mé hinh hzeu ung ngau nhién va
phuwong phap woc lu"ong tong quat hoa hé thong voi sw hé tro tir phan mém Stata 16, két qua
nghién ciru cho thay gian ldn bdo cdo tai chinh ¢6 tac dong dén gid tri doanh nghiép thong qua
vai tro diéu tiét ciia hdi dong quan tri cu thé 1a sw kiém nhiém, tinh doc lap va s6 hiku ¢6 phan.

Twr khéa: Gian 1an bao céo tai chinh, Gia tri doanh nghiép, Vai tro diéu tiét cua hoi dong quan
tri, Viét Nam.

Ma JEL: G39, F65

Impact of financial reporting fraud on firm value through th e re gulatory role of the
board of directors in Vietnam

Abstract

Financial statement fraud is a serious issue affecting the transparency and reliability of finan-
cial markets. In this context, the role of the board of directors becomes increasingly important
in regulating and supervising corporate activities to prevent and mitigate the risks of financial
statement fraud, thereby enhancing corporate value. The study sample consists of 426 listed
companies on the Ho Chi Minh City Stock Exchange and the Hanoi Stock Exchange from
2012 to 2022, with 4,684 observations. The study employs the OLS regression method, fixed
effects model, random effects model, and system generalized method of moments method with
the support of Stata 16 software. The results indicate that financial statement fraud impacts
corporate value through the regulatory role of the board of directors, specifically regarding
duality, independence, and share ownership.

Keywords: Financial reporting fraud, Firm value, Regulatory role of the board of directors,
Vietnam.

Ma JEL: G39, F65

S6 329 thang 11/2024 83 Kinh téPhit trién




1. Pat van dé

Béo cdo tai chinh (BCTC) s& cho biét két qua hoat dong ctia cac doanh nghiép niém yét (DNNY) qua
nhiing tong hop vé tinh hinh tai chinh. P§ tin cdy va chét luong thong tin tai chinh trén BCTC 14 nhén to
tac dong truc tiép dén quyét sach ciia nha dau tu. Néu hanh vi gian 14n BCTC xay ra vi loi ich c4 nhan cua
cht s hitu doanh nghiép, thi s& din dén sai 1am trong viéc ra quyét dinh khién cho cac nha dau tu phai chiu
nhing ton that nang né kinh t& (Nguyén Tién Hing & Pham Qudc Viét, 2023). Nhing nim gan ddy, dic biét
1a sau sy kién hang loat cac cong ty hang dau thé gidi bi pha san vao dau thé ky XXI, gian 1an BCTC 1a mot
trong nhitng van dé néng va thudng xuyén dugc nhic téi. Nhiéu nhan dinh cho rang, nha quan 1y cip cao
ctia nhitng cong ty ndy gom ca giam dbc diéu hanh va giam ddc tai chinh déu bi cho 1a ¢6 lién quan dén viéc
chinh sira s6 liéu dan dén gian 1an BCTC (Nguyén Tién Hung & V& Hong D, 2017): (1) Hiép hoi Kiém
toan vién Hoa Ky uéc tinh ring gian 1an trong cong viéc tao ra ton that kinh té hang nam cho nén kinh té
Hoa Ky 1én t6i 994 ty USD. Trong gian 1an trong cong viéce, gian 1an BCTC ¢6 chi phi cao nhat mdi trudng
hop va tong chi phi cho cac t6 chirc bi gian l4n, véi tong wde tinh chi phi 1én t6i 572 ty USD mdi nam tai
Hoa Ky (Association of Certified Fraud Examiners, 2008); (2) Tai Viét Nam ty 1€ sai léch lgi nhuan trudc
va sau kiém toan rat cao. Su chénh léch nay di xay ra tai cac DNNY trén thi truong chimg khoan (TTCK)
Viét Nam. Theo thong ké cua Vietstock Finance trén HOSE, HNX, UPCoM dén ngay 06/04/2023, c6 tong
cong 447 doanh nghiép phi tai chinh c¢6 didu chinh lgi nhuan sau kiém toan: 155 doanh nghiép tang 13i, 214
doanh nghiép giam 1ai, 47 doanh nghiép tang 15, 16 doanh nghiép giam 15, 11 doanh nghiép c6 13i chuyén
thanh 1 va 4 doanh nghiép chuyén 16 thanh 1.

Qua cic minh chimg trén ta thdy khi hanh vi gian 1an BCTC bj phat hién dong nghia voi viéc gid tri cua
cong ty giam trén thi trudng, cho thiy sy thiéu hiéu qua trong quan tri cong ty (QTCT), khi d6 thi trudng
s& ganh chiu hau qua khi cac nha dau tu bat dau thiéu niém tin hon ddi véi thi trudng va cong ty s& gap kho
khan hon trong viéc c6 dugc cac ngudn tai chinh can thiét dé phat trién hodc chi co thé tiép can cic ngudn
tai chinh nay voi mirc chi phi cao hon (Lev, 2003). Lam x6i mon long tin cua ho vao TTCK va muc tiéu
cua Chinh phu va B9 Tai chinh dit ra 1a “bao vé nha dau tu” cling khong thyc hién dugc (Chhaochharia &
Grinstein, 2007). Theo Beasley & cong sur (2000) hoi dong quan tri (HPQT) 1a co quan quan 1y cong ty, c6
quyén dai dién cong ty dua ra cac quyét dinh, thuc hién quyén va nghia vu cua cong ty. Vai trd cia HDQT
ngdy cang trd nén quan trong hon trong viéc bao vé quyén lgi cta chii s¢ hiru, kiém soat hoat dong ctia bo
may quan 1y va diéu hanh doanh nghiép, dic biét 1a dbi v6i cac DNNY trén TTCK trong cong bd BCTC,
g6p phén nang cao tinh minh bach va dang tin ciy cia BCTC dbi voi cc bén lién quan, nang cao hiéu qua
hoat dong, dat biét la gia tri doanh nghiép (GTDN).

Nhirng ndm gan day, nhiéu nghién ctru vé QTCT dugc xem xét lién quan dén gian 1an BCTC, tuy nhién
it nghién ctru thyc nghiém xem xét vai tro diéu tiét cia HPQT trong phat hién, ngan chin va giam hanh vi
gian 1an BCTC, nang cao hiéu qua hoat dong ctia cong ty dat biét [a GTDN (Brown & Caylor, 2004). Nghién
clru nay da duoc chimg minh qua nhidu nghién ctru trén thé giGi, tuy nhién tai Viét Nam theo tim hiéu cua
tac gia, tinh dén thoi diém hién tai la chua c6 nghién ciu vé dé tai nay mac du véan dé nay dang nhan dugc
rit nhidu sy quan tim tir cac ddi twong lién quan. Do vay, nghién ctru nay nham cung cip thém bang ching
vé tac dong cua gian 1an BCTC dén GTDN thong qua vai tro diéu tiét cia HDQT tai cac CTNY trén TTCK
Viét Nam.

2. Tong quan nghién ctru va dé xuét cac gia thuyét

Nhiéu nghién ctru déu théng nhat muyc tiéu chinh ctia doanh nghiép 1a t6i da hoa gia tri c6 dong. Mot
doanh nghiép c6 kha ning thu duoc cang nhiéu loi nhuén thi gia tri ma doanh nghiép d6 dat dugc cang cao
(MacKinlay, 1997).

Rukmana (2018, 2021) cho biét cac hanh dong quan tri loi nhuan din dén mot s truong hop gian lan trén
BCTC (Fraud) duogc biét dén rong rai. Mong mudn cta cong ty 1a cac hoat dong dugc van hanh, dam bao
tinh bén virng (hoat dong lién tuc) bang cach ludn to ra hiéu qua khién cac cong ty doi khi di duong tit cu
thé 1a thyc hién gian 1an BCTC (Nguyén Tién Hung & Pham Qudc Viét, 2023; Tran Thi Giang Tan & cong
sw, 2014). Su hoat dong lién tuc cta cong ty nay s& dan dén sy gia ting GTDN ma trong nghién ctru nay
duoc mo ta béi Tobin’s Q, MTB. Thém vao dé, khi gian 1an BCTC xay ra s& dan dén cac rui ro nhu loi ich
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cac bén lién quan, ting chi phi dai dién, tang chi phi von, ting bét can xing thong tin 1am tang sy lya chon
d6i nghich,... tir 46 1am giam GTDN.
HI: Gian lgn BCTC tac dong tiéu cuc dén GTDN.

Fauzi & Locke (2012) l4p luin ring quy mé HDQT (Bsize) cang 16n s& mang lai nhidu kién thirc, tim
nhin gitp ning cao hiéu qua hoat déng cta doanh nghiép. Brockmole & cong su (2008) khing dinh ring cac
doanh nghiép c6 quy mé HPQT nhoé hon thudng khong ¢ kha ning thuc hién cac thay doi chién luge do
ho khong hi€u qua trong viéc xem xét cac lya chon thay thé khac nhau cho sy phat trién cia doanh nghiép.
Mit khac, nhiéu nha nghién ctru cho rang quy mé HPQT 16n dén mot mirc nao d6 s& xuét hién tinh khong
hiéu qua, su bat hop tac, lang phi thoi gian trong viéc ra quyét dinh khi d6 anh huong bat loi dén loi nhuan
ban dau do kién thtrc va k¥ nang cua ho van chua duoc sir dung (Jensen, 1993; Barako & cdng su, 20006).
Mic du ton tai cac quan diém khac nhau, tic gia cho rang c6 mdi quan hé nghich bién gitra quy mé6 HDQT
va GTDN vi quy mé HPQT cang 16n thi chi phi dai dién cang cao, viéc ra quyét dinh s& kho hon dan dén
GTDN giam theo.

H2: Quy mé HPQT cang I6n lam tang tac dong tiéu cyee ciia gian lgn BCTC dén GTDN.

Mot cau hoi nghién ctru quan trong 1a li€u viéc ki€ém nhiém gidm ddc diéu hanh (CEO) va chu tich HbQT
(Dual) c6 anh hudng dén hiéu qua hoat dong cong ty hay khong? Kaymak & Bektas (2008) chi trich vai tro
kép ctia CEO vi quyén ra quyét dinh gan nhu tuyét ddi voi mot nguoi cé thé khong mang lai loi ich tot nhat
cho céc bén lién quan. Beasley & cong su (2000) cho ring viée kiém nhiém 1a mot tré ngai cho tinh doc lap
ciia HDQT va c6 thé dan dén gian 14n BCTC. Smaili & Labelle (2016) tim thdy mdi quan hé twong dong vé
su kiém nhiém kép cua CEO v&i x4c suat xay ra hanh vi gian 1an BCTC. Theo Jensen (1993) thi sy kiém
nhiém nay lam giam di tinh dc 1ap, giam kha nang giam sat cia HDQT trong viéc ngan chan hanh vi gian
lan cta nha quén ly va khi do lam tang chi phi dai dién.

H3: Kiém nhiém giam doc diéu hanh va chii tich HDQT lam tang tac dong tiéu cuc cua gian lgn
BCTC dén GTDN.

Fama & Jensen (1983), Barako & cong su (2006) cho thdy bang chimg tng ho su doc lap trong HDQT
(Indep) vi ho tin rang diéu nay lam giam chi phi dai dién, din dén viéc giam sat chit ch& hon cac hoat dong
ctia HDQT va khi d6 GTDN duoc cai thién. Cac nghién ctru cho thdy cang c6 nhiéu thanh vién doc lap trong
HDQT thi hiéu qua hoat dong cong ty cang ting dan dén GTDN ting theo (Haniffa & Hudaib, 2006). Tuy
nhién, Koerniadi & Tourani-Rad (2014) cho rang thanh vién HDQT doc 1ap c6 thé thiéu thong tin va kién
thirc vé cong ty, anh huong dén hiéu qua hoat dong. Theo quan diém cua tac gia, HDQT cang doc 1ap thi
hoat dong giam sat cong ty hiéu qua hon, dan dén GTDN sé gia ting.

H4: Tinh doc lap HPQOT lam giam tic dong tiéu ciee ciia gian lgn BCTC dén GTDN.

Theo Jensen (1993) s& c6 su twong quan vé loi ich giira ¢6 dong va nha quan 1y khi ty 18 s¢ hitu cua cac
nha quan Iy (OwnBD) ting 1én, khi d6 s& giam chi phi ctia cong ty va ting hiéu suét cong ty. Morck & cong
su (1988) va McConnell & Servaes (1990) di tim thay bang chimg vé mdi quan hé tich cuc gitra so hitu
clia ban quan 1y va hiéu sudt hoat dong cong ty. Tuy nhién, Demsetz (1983) cho rang khi ting ty 1¢ s¢ hitu
¢6 phan ctia nha quan 1y c6 thé lam giam hiéu suit cong ty. Theo quan diém cua tac gia viée so hitu von cac
thanh vién HDQT c6 thé 1a mot sy khich 18, dam bao cac thanh vién HDQT diéu hanh va hoat dong giam sat
cong ty hiéu qua hon, din dén GTDN s& gia ting.

HS5: 86 hitu von cia HPQT lam giam tac déng tiéu ciee ciia gian lgn BCTC dén GTDN.

Kinh nghiém ciia HDQT (ExB) 1a mét yéu t& quan trong ddi v6i hidu qua hoat dong cta doanh nghiép.
Kinh nghiém cua HPQT gitp tich lily hiéu biét quan trong, phat trién nang luc quan 1y va kha nang giai
quyét van dé hiéu qua hon (Woldie & cong su, 2008). Néu HPQT c6 s6 nam quan 1y cang nhiéu thi kha ning
xtr Iy nhirng bién dong kinh té va du doan nhirng bién dong trong tuong lai ciing s& cang tt hon (Johnstone
& Bedard, 2004). Tuy nhién, cac nghién ciru trude day vé mbi quan hé giita kinh nghiém ciia HDQT va hiéu
qua hoat dong cong ty d bi han ché & cac nude phat trién (Simons & Pelled, 1999) va hau hét déu chi ra tac
dong tiéu cuc cia mdi quan hé nay. Trong nghién ctru nay, tac gia ké thira cach do ludng kinh nghiém cua
HPQT nhu Bonn & cong sy (2004) thong qua s6 ndm quan 1y trung binh ciia cac thanh vién HDQT.
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H6: Kinh nghiém quan 1y cia HPDOT lam giam tdc dong tiéu cuwc cia gian lin BCTC dén GTDN.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dit li¢u nghién ciru

Mau nghién ctru c6 dang dit liéu bang, duoc thu thap tir BCTC trudc va sau kiém toan, BCTN ctia cac
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam (HOSE va HNX) giai doan tir nam 2012 dén 2022
khong bao gdm cac dinh ché tai chinh 13 ngan hang, quy dau tu, cac cong ty tai chinh va bao hiém (Nguyén
Tién Hung & Pham Qudc Viét, 2023). Mau nghién ciru dugc tach thanh hai nhom 1a cac cong ty c6 gian lan
va khong c6 gian 1an. Loi nhuan duge diéu chinh du ting hay giam déu thé hién sai sot trén BCTC, néu ty 1&
nay dudi 5% la chac chan sai s6t khong trong yéu, néu trong khoang tir 5% - 10% dugc xem la chac chin sai
sot trong yéu (Kinney, 1994). Trong nghién ctru nay, tiép can gian 1an BCTC theo hudng sai sét trong yéu
tre 1a cong ty co gian lan dugc gia dinh 1a ¢6 chénh Iéch lgi nhuén giita lgi nhuan trudc va sau kiém toan
trung binh tir 8% trd 1én; cong ty khong c6 gian lan 1a cac doanh nghiép khong c6 sai sot trong yéu, c¢6 ciing
nganh nghé, quy mé hoat dong va c6 mirc chénh léch tong tai san trude va sau kiém toan dudi 2% (Nguyén
Tién Hung & Pham Qudc Viét, 2023; Rezeki, 2022).

R _ . Loi nhuin sau kiém toan — Loi nhuln trudc kiém toan
Chénh léch loi nhuan = - — — ~ x100%
Loi nhuan trwéc kiém toan

Két qua thu thap dit lidu cho thay, trong tong s6 665 doanh nghiép phi tai chinh (358 trén HOSE va 307
trén HNX) sau khi loai trir cac doanh nghiép thiéu dit liéu, thiéu ndm va khong mau dbi ing thi s6 luong
doanh nghiép day du dir liéu, du giai doan 2012 — 2022 con lai 426 DNNY voi 4.684 quan sat gdm 229
DNNY trén HOSE va 197 DNNY trén HNX (213 doanh nghiép gian 1an va 213 doanh nghiép khong gian
lan).

Bang 1: M ta cac bién do lwong trong mé hinh

Tén bién Pinh nghia Do lwong Nghién ciru trwéc K)('i;'l(.:ng
BIEN PHU THUQC
. 5 0 i 0 + Téng ai . .
Firm’s Tobin’s Q (Von héa th; trugmg N ,anf’ no phai Rukmana (2018); Rukmana (2021); Liow (2010); Saibaba
value trd) / Tong i sin_ & Ansari (2012)
MTB Thi gié/ Gid s6 sich mdi ¢o phicu
BIEN POC LAP

Bién dinh tinh, Fraud béng 1 néu Rukmanar(20] 8); Rukmana (2021); Nguyén Tién Hung &
Fraud Gian 1an bao cdo tai chinh cong ty gian lap BCTC, nguoc lai Pham Quoc Viét (2023); Tran Thi Giang Tan & cong su, -

) ) ) bang 0. 2014
BIEN DPIEU TIET
. « 2 O . Fauzi & Locke (2012); Brockmole & cong su (2008);
Bsize Quy mé HDQT Tong so thanh vién HDQT Jensen (1993); Barako & cong su (2006) -
Dual Kiém nhiém giam dc diéu  Kiém nhiém CEO va chu tich HDQT ~ Kaymak & Bektas (2008); Beasley & cong sy (2000); :
hanh va chu tich HDQT =1, ngugc lai =0 Jensen (1993); Smaili & Labelle (2016)
2 £o1s . « A Fama & Jensen (1983); Barako & cong su (2006);
Indep Tinh doc lap HDQT ~ 10ng 80 thanh vion HOT khongdieu o rniadi & Tourani-Rad (2014); Haniffa & Hudaib -
anh (2006)
T S Téng ty 1¢ so hiru vbn cac thanh vien ~ Morck & cong su (2005); McConnell & Servaes (1990);
OwnBD $6 hiru von ctia HDQT HPQT Demsetz (1983); Jensen (1993) i
ExB Kinh nghi¢m quan Iy cia  Tong sc")hném quan ly cac thanh vién/  Woldie & cong su (2008); Johnstone & Bedard (2004); )
i} HbQT Tong thanh vién HDQT Simons & Pelled (1999); Bonn & cong su (2004)
BIEN KIEM SOAT
Fsize Quy mo doanh nghiép Logarit (tong tai sin) Sucuahi & Cambarihan (2016); Mule & cong su (2015)
. P s Tong sb nam tir khi doanh nghiép X Ao crr
Age Do tudi doanh nghiép thanh Ip dén nim nghién ciru Anderson & Reeb (2003); Barako & cong su (2006)
- N (Doanh thu nam, - Doanh thu nam,,) / . . L.
Sgrow Téang truong doanh thu Doanh thu nam, Liow (2010); Hermuningsih (2013)
Bigd Chét Twong Kiém todn Bién gia, bang 1 dugc Big 4 kiém toan Campbell & cong sy (2015); Sucuahi & Cambarihan

nhén, nguoc lai 0 (2016)

Bién gia, bang 1 néu cong bd BCTC da . I L ia
duge kidm todn sau 30 ngay, ngwgc lai 0 Akle (2011); Nguyén Tién Hung & Pham Qudc Viét (2023)

Timeless  Tinh kip thoi cta béo cao

GroGDP Ting truéng kinh té& (GDP,— GDPy,)/ GDP Mwangi (2013); Browne & Caylor (2004)

INF Lam phat Chi s6 gia tiéu dung nam t Mwangi (2013); Soukhakian & Khodakarami (2019)

Nguon: Téng hop cia tic gid
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3.2. M6 hinh nghién ciru

Dua trén cac nghién ctru trude c6 lién quan, mé hinh nghién ctiru duoc dé xuat nhu sau:

Firm’s value, = B, + pFraud, + PB,BSize *Fraud, + pB,Dual *Fraud, + p,Indep, *Fraud, -+
p.OwnBD, *Fraud, + B.ExB, *Fraud, + B Fsize, + BAge + B,Sgrow, + B Bigd -+ B Timeless +
p,,GroGDP + B .INF +e¢

Vi (i) Firm’s value - Bién phu thudc dai dién GTDN theo tiép can thi truong 1a Tobin’s Q va MTB cua
cong ty i, nam t; (ii) Fraud - Bién doc 1ap dai dién cho gian [an BCTC cuia cong ty i, nam t; (iii) BSize*Fraud,
Dual*Fraud, Indep*Fraud, OwnBD*Fraud, ExB*Fraud la cic bién twong tac ciia cong ty i, nam t; (iv) Fsize,
Age, Sgrow, Big4, Timeless 1a bién kiém soét ctia cong ty i, nim t; GroGDP, INF 1a bién kiém soat nam t.

Véi su hd tro phﬁn mém Stata 16, sau khi thuc hién théng ké md ta, kiém dinh da cong tuyén, tac gia thuc
hién cac kiém dinh gia thuyét:

(1) Kiém dinh F lya chon phuwong phap OLS va FEM, dua trén gia dinh khong c6 su khac biét giita tung
d6 gdc theo don vi khong gian voi gia thuyét HO khong chay mé hinh OLS, néu F < 5% thi bac bo gia thiét
HO va nguoc lai;

(2) Kiém dinh Hausman nham lya chon mé hinh FEM hay REM cho hoi quy dit liéu bang véi gia thuyét

Bang 2: Bing ma trin twong quan giira cic bién

Bién

quan st 1) 2) 3) ) ) (6) @] ®) (©)] 1o @dan (12 (@A3) VIF 1/VIF
(1) Fraud 1,0000 48,40 0,0206
(2) Bsize*Fraud 0,9493 1,0000 12,51 0,0799
(3) Dual*Fraud 0,3304 0,3222 1,0000 1,32 0,7547
(4) Indep*Fraud 0,7540 0,7904 0,4455 1,0000 3,07 0,3253
(5) OwnBD*Fraud 0,4718 0,4672 0,2916 0,4626 1,0000 1,36 0,7326
(6) ExB*Fraud 0,9880 0,9457 0,3121 0,7475 0,4630 1,0000 44,04 0,0227
(7) Fsize -0,0055 0,0642 -0,0630 0,0600 -0,0250 0,0110 1,0000 1,39 0,7216
(8) Age -0,0635 -0,0687 -0,1219 -0,0419 -0,0487 -0,0487 0,0225 1,0000 1,04 09635
(9) Sgrow 0,0248 0,0264 0,0181 0,0263 0,0212 0,0212 0,0268 -0,0214 1,0000 1,00 0,9971
(10) Big4 -0,0541 -0,0178 -0,1065 -0,0488 -0,0431 -0,0431 0,4873 -0,0009 0,0180 1,0000 1,36 0,7343
(11) Timeless 0,0821 0,0744 -0,0308 0,0531 0,0363 0,0795 0,1325 0,0219 0,0103 0,1719 1,0000 1,06 0,9447
(12) GroGDP 0,0001 0,0053 0,0682 0,0239 -0,0091 -0,0034 -0,0120 -0,0294 0,0049 0,0149 -0,0355 1,0000 1,02 0,9850
(13) INF 0,0000 0,0069 0,0907 0,0534 -0,0059 -0,0053 -0,0658 -0,0988 -0,0032 -0,0388 -0,1028 -0,0623 1,0000 1,04 0,9598

Trung binh 9,12

HO: REM phui hgp. Néu Prochi>chi < 5% thi bac bo gia thiét HO va nguoc lai;
(3) Kiém dinh phuong sai thay doi dé kiém dinh vi pham gia thiét cia mé hinh, st dung kiém dinh Wald
v6i gia thiét HO: Khong ¢ phuong sai thay ddi. Néu Prochi>chi < 5% thi bac bo HO va nguoc lai;

Bing 3: Tac dong ciia gian 1dn BCTC dén GTDN qua vai tro diéu tiét cia HDQT

Tén bién Tobins’Q MTB
OLS FEM REM OLS FEM REM
Fraud -0,4074%** ) -0,4088%** -0,7564%%* ) -0,7564%**
(0,0766) (0,0850) (0,2306) (0,2306)
Dual -0,0895 -0,1341 -0,0940 -0,1255 -0,3386 -0,1255
(0,0722) (0,0914) (0,0756) (0,2172) (0,2851) (0,2172)
Indep -0,0346 0,0293 -0,0271 -0,0479 0,0652 -0,0479
(0,0283) (0,0393) (0,0304) (0,0853) (0,1225) (0,0853)
OwnBD 0,0004 0,0010 0,0007 0,0028 -0,0027 0,0028
(0,0017) (0,0030) (0,0019) (0,0053) (0,0096) (0,0053)
Dual*Fraud -0,0492 0,0242 -0,0389 -0,3035 -0,0660 -0,3035
(0,1009) (0,1236) (0,1053) (0,3036) (0,3854) (0,3036)
Indep*Fraud 0,0911** 0,0867 0,0938** 0,2476%* 0,2927* 0,2476%*
(0,0390) (0,0541) (0,0419) (0,1175) (0,1687) (0,1175)
OwnBD*Fraud 0,0039 -0,0016 0,0033 0,0095 -0,0035 0,0095
(0,0024) (0,0041) (0,0026) (0,0073) (0,0128) (0,0073)
Fsize -0,0429 -1,4225%%*  -0,0764** -0,1127 -4,6165%**  -0,1127
(0,0311) (0,01032) (0,0358) (0,0938) (0,3219) (0,0938)
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Age 0,0038%%*  ,0538%%*  (,0038%* 0,038 0,1620%%*  0,0038

(0,0013) (0,0076)  (0,0015) (0,0039)  (0,0238)  (0,0039)
Sgrow 20,0004  -0,0085%** -0,0031** -0,0014  -0,0273***  -0,0014
(0,0015) (0,0015)  (0,0015) (0,0046)  (0,0047)  (0,0046)
Bigd 0,1752%%%  _0,1744%%  (,1464%** 0,3455%*  -0,5622%*  0,3455%*
(0,0488) (0,0849)  (0,0541) (0,1469)  (0,2648)  (0,1469)
Timeless -0,0489 0,0606 -0,0193 -0,0559 0,1395 -0,0559
(0,0500) (0,0557)  (0,0508) (0,1504)  (0,1736)  (0,1504)
GroGDP -2,0032* 13622 -2,0045% -3,8671 1,8389  -3,8671
(1,0882) (1,0193)  (1,0566) (32733)  (3,1780)  (3.2733)
INF 23,7925%%%  3,8064%**  -3,0025%** -8,7576%**% 8 8514%** _g 7576%**
(1,0646) (1,0884)  (1,0364) (32022)  (3.3936)  (3.2022)
1,0380%%%  [6,6147%%% 2 3]04%** 3,1380%*% 5] 7384%%* 3 ]380%**
—eons (0,3809) (1,1567)  (0,4343) (1,1458)  (3.6063)  (1,1458)
S8 quan sét 4.684 4.684 4.684 4.684  4.684 4.684
Kiém dinh F-Test 0,0000 0,0000
Kiém dinh Hausman 0,0000 0,0000
Kiém dinh Modified Wald 0,0000 0,0000
Kiém dinh Wooldridge 0,0000 0,0000

Chit thich: Sai s6 chudn thé hién trong ngodc don (). “***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1”

(4) Kiém dinh ty tvong quan duoc thuc hién véi kiém dinh Wooldridge voi gia thiét HO 1a khong co
hién tugng tu twong quan, néu Prochi>chi < 5% thi bac bo gia thiét HO va nguoc lai;

(5) Kiém dinh Durbin Wu-Hausman dé kiém tra bién ctia mé hinh c6 hién twong noi sinh hay khong véi
gia thuyét HO bién khong ¢o6 hién tugng ndi sinh, néu P-value < 5% thi bac bo HO, tirc 12 bién bi ndi sinh;

(6) Dé khic phuc hién tugng ndi sinh tac gia st dung phuong phap GMM (Generalized method of
moment). Cé 2 kiém dinh dugc sir dung voi GMM: (1) Kiém dinh Arellano - Bond nham kiém dinh hién
tugng tu trong quan ¢ dang sai phan bac 1. Kiém dinh AR(1) thuong béac bo gia thuyét HO nén két qua kiém

Bing 4: Kiém tra tinh ndi sinh cac bién véi tirng yéu t6 GTDN

Tén bién Hé sb Tobins’Q MTB Két luan
Durbin 0,4391 0,3585
* E) > A
Dual*Fraud Wu-Hausman 0,4398 0,3592 Khong
Durbin 0,8547 0,8566
* ) ) A
Indep*Fraud Wu-Hausman 0,8549 0,8568 Khong
Durbin 0,5213 0,3454
* > 5> N
OwnBD*Fraud Wu-Hausman 0,5220 0,3462 Khong
Feive Durbin 0,0000 0,0000 Néi sinh
Wu-Hausman 0,0000 0,0000 *
Sorow Durbin 0,8010 0,8328 Khon
g Wu-Hausman 0,8013 0,8331 g
. Durbin 0,0000 0,0000 .
Bigd Wu-Hausman 0,0000 0,0000 Noi sinh
Timeless Durbin 0,0020 0,0054 Noéi sinh
‘Wu-Hausman 0,0020 0,0054 *
Durbin 0,7010 0,7375 R
GroGDP Wu-Hausman 0,7015 0,7379 Khong
Durbin 0,0057 0,0250 .
INF Wu-Hausman 0,0058 0,0252 Noi sinh

dinh dugc bo qua. Kiém dinh AR(2) quan trong hon vi kiém tra ty twong quan & moi cap do véi gia thuyét
HO khong co tu twong quan béc 2 cho phan du, néu gia tri P-value AR(2) cang 16n cho thiy khong co tu
tuong quan bac 2 cho phan du; (2) Kiém dinh Sargan hodc Hansen xem xét tinh phu hop cua cac bién cong
cu trong mo hinh GMM véi gia thuyét HO bién cong cu 1a bién ngoai sinh. Néu P-value cang 16n cang tot,
néu thap hon 10% thi bac bé HO (Roodman, 2009).

4. Két qua nghién ctru

Vi bién Fraud dai dién cho gian 1an BCTC (1/0: Cong ty gian lan/khong gian 1an). Sau khi thyc hién
thong ké mo ta, tac gia tién hanh kiém tra hién tuong tuong quan cac bién duoc sir dung trong mé hinh.
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Két qua cho thiy hé sb twong quan cac cip bién sau déu 16n hon 0,8: (i) hé sé twong quan giita Fraud va
Bsize*Fraud 1a 0,9493; (ii) hé sé twong quan giita Fraud va ExB*Fraud 1a 0,9880; (iii) hé sé twong quan
gitra Bsize*Fraud va ExB*Fraud 1a 0,9457. Thém vao d6, chi s6 VIF cua Fraud, ExB*Fraud va Bsize*Fraud
1an luot 14 48,4; 44,04 va 12,51 déu 16n hon 10. T4t ca déu nay cho thiy c6 ton tai hién twong da cong tuyén

trong mo hinh. Co nhiéu cach loai bo hién tuong da cong tuyén, trong nghién ctru nay tac gia lan luot loai

Bang 5: Két qua hdi quy phuwong phip S-GMM tirng yéu t6 GTDN

Tén bién Déu ky vong Tobins’Q MTB
Fraud ] -0,3543%%x -0,8404%%
(0,0637) (0,1627)
Dual ] 0,0391 0,3747%*
(0,0669) (0,1841)
Indep ] 0,2040%%* 0,3653%%*
(0,0264) (0,0589)
0,0025 0,0188%**
OwnBD - (0,0015) (0,0045)
-0,4539%%* 2,0960%*
Dual*Fraud - (0,0923) (0,2719)
0,0748%* 0,3527%%*
Indep*Fraud - (0,0309) (0,0592)
-0,0097%%* -0,0305%*
OwnBD*Fraud - (0,0018) (0,0052)
Feire 0,0680%%* 0,380 1 %%+
(0,0201) (0,0484)
Aoe -0,0001 0,0168%**
& (0,0015) (0,0035)
Sgrow -0,0634%%* -0,0856%**
(0,0010) (0,0014)
Big -0,0375* -0,0574
(0,0231) (0,0659)
Timeless -0,0919%%* -0,6097%%*
(0,0308) (0,0994)
4,1420%%* -6,0906%**
GroGDP (0,1321) (0,2223)
2,0237%%% -5,2103%*
INF (0,1731) (0,4344)
20,1217 23,4203
—eons (0,2562) (0,6182)
S6 quan sat 4.684 4.684
S6 nhém (Group) 426 426
Bién cong cu (Instrument) 230 230
AR(1) (P-value) 0,270 0,287
AR(2) (P-value) 0,779 0,043
Sargan test (P-value) 0,977 0,993
Prob > chi2 0,000 0,000

Chil thich: Sai s6 chudn thé hién trong ngodc don (). “**¥p<0,01; **p<0,05; *p<0,1”

b6 cac bién khoi mé hinh (Gujarati, 2009).

Sau khi 1an luot loai bo 2 bién 1a Bsize*Fraud va ExB*Fraud ra khoi mo hinh nghién ciru, déu cho hé sé
tuong quan cao nhét gitra Fraud va Indep*Fraud 1a 0,7540 < 0,8, chi s6 VIF cua Fraud 1a 2,47 <10 cho théy
Fraud khong con da cong tuyén vé6i cac bién con lai (Gujarati, 2009).

Béng 3 thé hién két qua hdi quy sir dung dong thoi ca 3 phuong phap OLS, FEM va REM véi bién phu
thuoc GTDN theo chi tiéu Tobins’Q va MTB. Két qua kiém dinh F-test cho gié tri p-value 13 0,0000 < 0,05
chimg t6 mé hinh FEM 1a phu hop (bac bé Ho). Kiém dinh Hausman cho gia tri p-value 1a 0,0000 < 0,05
chtng t6 mé hinh FEM 1a phu hop (bac bé Ho). Két qua kiém dinh Modified Wald cho gié tri Prob>chi2
12 0,0000 < 0,05 hay md hinh c6 hién tugng phuong sai sai s6 thay d6i (bac ho Ho). Két qua kiém dinh
Wooldridge cho gia tri Prob>F 1a 0,0000 < 0,05 hay mo hinh c6 hién tugng hién tugng tu tuong quan (bac
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hé Ho). Déi véi chi tidu MTB cho két qua twong tu chi tiéu Tobins’Q.

Dé kiém dinh bién noi sinh, tac gia lan luot thue hién kiém dinh Durbin Wu-Hausman véi tung bién doc
1ap nghi ngo trong mé hinh. Két qua kiém dinh 1an luot véi chi tiéu Tobins’Q va MTB déu cho két qua tuong
tw nhau khi c6 4 bién 1a Fsize, Big4, Timeless va INF déu ¢6 hé sé Durbin Wu-Hausman nhé hon muc y
nghia thong ké 1%, 5%. Diéu nay cho thiy ca 4 bién trén déu 1a bién noi sinh.

Két qua bang 5 cho thay véi 4.684 quan sat, s6 bién cong cu 1a 230 trong khi d6 sb nhom dir liéu bang
1a 426 nén bién cong cu sinh ra Ia it hon s6 nhém dir liéu bang hay s bién cong cu trong mo hinh 1a hop
1y va két qua udc lugng hdi quy S-GMM dé khac phuc ndi sinh 1a phii hgp. Dong thoi, két qua kiém dinh
AR(2) cho gia tri P-value ctia Tobins’Q 14 0,779 > 0,1 nén chua du bang chimg bac bo HO (gia tri P-value
cua MTB 1a 0,043 <0,1). Kiém dinh Sargan cho gia tri P-value cua Tobins’Q 1a 0,977 > 0,1 va cia MTB la
0,993 > 0,1 nén chép nhan HO hay khong c6 hién tugng ndi sinh trong mé hinh. Thém vao do, kiém dinh
Chi2 (Prob > chi?) & ca chi tiéu Tobins’Q va MTB déu cho gié trj P-value nho hon mirc y nghia 1%, diéu
nay khing dinh mé hinh sir dung trong nghién ciru 1a phu hop va két qua S-GMM ca Tobins’Q va MTB déu
¢6 ¥ nghia thong ké.

5. Két luan va ham y chinh sach

HDPQT la co quan quan 1y trong mot cong ty dai chiing, c¢6 toan quyén dai dién cho doanh nghiép dé quyét
dinh va thyc hién cac nghia vu cling nhu loi ich ctia doanh nghiép. Thong qua cac quyét dinh, HPQT c6 tac
dong 16n dén hoat dong cta doanh nghiép ma cu thé 12 hiéu suét hoat dong ctua doanh nghiép. Ngay nay, vai
tro ciia HDQT cang trd nén rat quan trong trong viée didu tiét, giam sat hoat dong ctia doanh nghiép nhim
ngan chin va giam thiéu rui ro gian 1an BCTC, nang cao GTDN. Ddng thoi, ho dam bao rang doanh nghiép
tuan thu cac quy dinh phap ly va chuén myc dao duc, bao vé loi ich chinh dang cho cd dong, dac biét 1a cac
cd dong nho. Mau dit liéu duoc thu thap tir cac CTNY trén TTCK Viét Nam giai doan tir nam 2012 dén 2022
v6i 426 DNNY. Phuong phap OLS, FEM, REM va S-GMM cuing véi sy hd trg tir phan mém Stata 16. Két
qua nghién ctru cho thay gian 1an BCTC tac dong dén GTDN thong qua vai trd diéu tiét cia HDQT. Két qua
nay phu hop véi thuc té vi (1) GTDN luon bi anh huong boi mau thudn gitra lgi ich cta ) dong va dai dién
cong ty vi mdi bén ¢ géng dat duoc muc tiéu ho mudn, khi vai trd HDQT trong viéc kiém soat hoat dong
doanh nghiép thiéu hiéu qua thi hanh vi gian 1an BCTC c¢6 xu hudng gia ting va khi d6 tac dong tiéu cuc
dén GTDN théng qua viéc mat uy tin, niém tin ctiia doanh nghiép trén thi treong. Khi bi phat hién, thuong
hiéu ctia doanh nghiép bi sut giam; giam kha ning huy doéng vdn trong viéc thu hut cac khoan dau tu méi
va tur thi truong tai chinh; (2) Cac doanh nghiép nén tach bach CEO va chu tich HPQT vi sy kiém nhiém
nay s€ lam giam di tinh doc 1ap, giam tinh minh bach trong quan 1y va kha nang giam sat cia HPQT trong
viéc ngan chin cac hanh vi gian 1an BCTC ctia nha quan 1y va lam tang chi phi dai dién dan dén GTDN c6
xu hudng giam; (3) Cac doanh nghi¢p nén tang cuong tinh doc lap cua HDQT vi HPQT cang doc lap thi
su minh bach va trung thuc sé ting, khi d6 cac quyét dinh duoc dua ra dua trén cac yéu td khach quan cua
cong ty. Diéu nay gitp ting cuong 1ong tin tir phia c6 dong va nha dau tu, tir 46 tang gia tri ciia cd phiéu va
thi treong. Hon nita, dam bao sy da dang trong quan diém va kinh nghiém cia HPQT, tao ra su sang tao va
thich (ng v&i méi truong kinh doanh thay déi, giup doanh nghiép dat dwoc hiéu suit tot hon va ting cudong
suc canh tranh trong nganh; (4) Cac doanh nghiép nén tang ty 1¢ s¢ hiru cho cac thanh vién HDQT vi khi
khéng sé hiru hodc s& hitu it ¢6 phan, ho khong c6 mot loi ich truc tiép trong viée giai quyét hodc giam thiéu
gian 1an BCTC do nha quan 1y thyc hién. Khi cac thanh vién HDQT s& hitu mét ph?m vbn cua doanh nghiép,
ho c6 dong lyc cao hon dé theo doi va giam sat qua trinh BCTC. Nhiing thanh vién nay c6 thé sir dung anh
huéng clia minh dé dam bao rang thong tin tai chinh dugc bao cio mot cach chinh xac va minh bach, giam
thiéu nguy co gian 1an BCTC, xay dyung va duy tri uy tin trong mét c6 déng va thi truong.

Bén canh do, can cha y dén cac yéu té nhu quy mé, do tudi, ting truong doanh thu, chét lugng kiém toan,
tinh kip thoi cia BCTC, tang trudng kinh té va lam phat trong qua trinh ra quyét dinh dau tu. Mic du nghién
ctru dd gop phan cung cap thém bang ching dinh lwong vé chii d& nay nhung do gidi han vé thoi gian nén
khong tranh khoi thiéu sot. Vi véy, trong twong lai can ¢é cac nghién ctru so sanh két qua nghién ctru nay voéi
cac qudc gia khac nhau dé c6 cai nhin siu sic hon vé tac dong ctia gian 1an BCTC dén GTDN thong qua vai
trd cua HDQT trong bdi canh khac nhau.
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