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Tom tat

Nghién civu phan tich méi quan hé giira kinh nghiém quoc té cia thanh vién héi dong quan
tri va diéu chinh loi nhudn théng qua hoat déng thire (RoyREM) tai cdc doanh nghiép phi tdi
chinh niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam. Sit dung 5.075 quan sdt ciia 403 doanh
nghiép giai doan 2010-2022 va mé hinh dit liéu bang, két qua cho thdy kinh nghiém quoc té
ciia thanh vién héi dong quan tri khéng c6 moéi quan hé c6 y nghia thong ké voi RoyREM. Két
qud nay van nhat qudn trong cdc kiém dinh tinh vitng. Két qud goi y rang kinh nghiém quéc
1é cia thanh vién héi déng quan tri khong nén duoc xem riéng lé nhw mot chi bao vé mirc dé
diéu chinh loi nhudn thue.

Tir khéa: Thanh vién hoi dong quan tri, quan tri cong ty, thi truong méi ndi, kinh nghiém qubc
té, diéu chinh loi nhuén thuc.

Ma JEL: G34, M41.

Board directors’ foreign experience and real earnings management: Empirical evidence
from non-financial listed firms in Vietnam

Abstract

This study examines the association between board directors’ foreign experience and real
earnings management (RoyREM) among non-financial firms listed on the Vietnam Stock
Exchange. Using 5,075 firm-year observations from 403 firms during 2010-2022 and a panel-
data model, the results show no statistically significant association between board directors’
foreign experience and RoyREM. Robustness checks yield the same conclusion. The results
suggest that board directors’ foreign experience should not be viewed in isolation as an
indicator of the extent of real earnings management.

Keywords: Board directors, corporate governance, emerging markets, foreign experience,
real earnings management.
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S6 350 thang 8/2026 11 Kinh téPhit trién



https://doi.org/10.33301/JED.VI.2879

1. Gioi thiéu

Diéu chinh loi nhuan 1a mot trong nhitng chii dé trung tdm trong nghién ctru ké toan do lién quan mat
thiét dén gia tri doanh nghiép, hgp dong no, thu lao didu hanh va hiéu qua thi truong vén (Roychowdhury,
2006). Dé dat muc tiéu ngan han, nha quan 1y c6 thé can thiép vao loi nhuan béo cdo, lam suy giam vai tro
cung cép thong tin ctia bio cdo tai chinh (Xu & cong su, 2007; Nguyen & Le, 2020).

Céc nghién ctru trude phan biét diéu chinh loi nhuén duwa trén khoan don tich va diéu chinh loi nhuan
thong qua hoat dong thuc. Piéu chinh lgi nhuin dua trén khoan don tich chu yéu dugc thuc hién thong qua
c4c Iya chon va udce tinh ké toan lién quan dén cac khoan don tich, trong khi diéu chinh lgi nhuén thuc dugc
tién hanh thong qua cac quyét dinh hoat dong thuc té cia doanh nghiép. Doanh nghiép c6 thé chuyén sang
diéu chinh lgi nhuan thyc khi cic co ché giam sat dugc ting cudng do hinh thirc nay kho bi phat hién hon
(Cohen & cong su, 2008; Zang, 2012). Trong bdi canh do, dic diém cua hoi déng quan tri dugc xem la mot
yéu t6 quan tri ndi bd c6 kha ning lién quan dén hanh vi bao céo tai chinh cua doanh nghiép (Giannetti &
cong su, 2015; Du & cong sy, 2017; Hooghiemstra & cong su, 2019; Ashraf & Qian, 2021).

Mot huéng nghién ciru dang cha ¥ lién quan dén tinh qudc té ciia hoi dong quan tri, nhung cac nghién
clru trude chua c6 sy thdng nhit trong cach nhan dién dic diém nay. Du & cong sy (2017), Hooghiemstra &
cong su (2019) va Ashraf & Qian (2021) chu yéu do ludng tinh qudc té cua hoi ddng quan tri dwa trén qubc
tich cta thanh vién. Du & cong sy (2017) ghi nhén mbi quan hé am gitra sy hién dién hodc ty 1€ thanh vién
hoi déng quan tri nudc ngoai va diéu chinh loi nhuan tai Trung Quéc, trong khi Hooghiemstra & cong su
(2019) ghi nhan quan h¢ duong dbi véi su hién dién cta thanh vién khong mang qudc tich Bic Au tai cac
doanh nghiép Bic Au. Gan vdi bién két qua ctia nghién ctru ndy hon, Ashraf & Qian (2021) cho thdy muc
do quéc té hoa hoi déng quan tri c6 quan h¢ am véi diéu chinh loi nhuan thuc tai Trung Quéc, nhung thudce
do chu yéu van 1a ty 1¢ thanh vién hoi dong quan tri nudc ngoai.

Khac véi cach tiép can dua trén qudc tich, Giannetti & cong su (2015) va Tao & cong su (2022) tép trung
vao kinh nghiém hoc tip hodc 1am viéc & nudc ngoai cua thanh vién hoi ddng quan tri, twong Gng gan hon
v6i EXP trong nghién ctru nay. Tuy nhién, cac nghién ctru st dung truc tiép kinh nghiém quéc té chu yéu
xem xét cac két qua khac. Giannetti & cong sy (2015) str dung diéu chinh loi nhuén dua trén khoan don tich
nhu mét chi bao quan tri. Tao & cong sur (2022) xem xét chinh sach ¢b tirc. Sun & cong sy (2023) nghién ctru
mirc d6 chp nhén rii ro cta nha quan 1y. Nguyen & Ha (2024) phén tich kinh nghiém qudc té ciia CEO va
don béy tai chinh tai Viét Nam. Trong khi do, Thai & cong sy (2026) nghién ciru diéu chinh lgi nhuan thuc
tai Viét Nam nhung tap trung vao cac dac diém cau tric coa hoi déng quan tri, khong xem xét kinh nghiém
hoc tap hoac lam viéc ¢ nudc ngoai cua thanh vién.

Trén co s& do, nghién ciru nay bd sung cho tai liéu hién c6 theo ba phuwong dién lién quan. Thir nhét,
nghién ctru phan biét kinh nghiém qudc té v6i qubc tich nude ngoai ciia thanh vién hoi dong quan tri va tap
trung vao kinh nghiém hoc tap va/hodc lam viéc ¢ nudc ngoai. Thi hai, nghién ciru mé rong dong nghién
ctru vé kinh nghiém qudc té sang diéu chinh loi nhuan thong qua hoat dong thuc. Thit ba, nghién ciru cung
cAp bang chung trong bdi canh cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam, qua d6 bd sung cho cac
nghién clru trong nudc vé dic diém hoi déng quan tri va RoyREM. Bang cht y, khac voi mét sb nghién ctu
truc ghi nhan mdi quan hé c6 y nghia thong ké giita yéu t6 qudc té cua hoi dong quan tri va diéu chinh lgi
nhuan, két qua ctia nghién ctru nay khong cho thay mdi quan hé c6 y nghia thong ké gitra EXP va RoyREM.

Phan con lai ctia bai viét duoc ciu trac nhu sau: Phan 2 trinh bay co s& 1y thuyét. Phan 3 1a tong quan
nghién ctru va phat trién gia thuyét. Phin 4 trinh bay dit liéu va phuong phap nghién ctru. Phin 5 trinh bay
va thao luan két qua thyc nghiém. Phan 6 trinh bay két luan va ham .

2. Co so 1y thuyét

Theo Ly thuyét cip bac cao (Upper Echelons Theory), dic diém nén ting va kinh nghiém ctia nha quan
tri cAp cao co thé lién quan dén cic quyét dinh chién lugc va hanh vi bao céo tai chinh ciia doanh nghiép
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(Hambrick & Mason, 1984). Trong cau triic quan tri hién dai, hoi dong quan tri giir vai tro giam sat ban diéu
hanh va chét luwong thong tin tai chinh. Vi vay, kinh nghi€ém hoc tdp hodc lam viéc ¢ nudc ngoai ctia thanh
vién hoi dong quan tri c6 thé bo sung tri thire va goc nhin quan tri cho qua trinh giam sat. Giannetti & cong
sur (2015) cung cip bang ching rang cac thanh vién c6 kinh nghiém nudc ngoai ¢6 thé truyén tai tri thirc vé
quan tri va thuc hanh quan 1y cho doanh nghiép ¢ thi trudng méi nbi.

Duéi goc d6 Ly thuyét phu thude ngudn luc (Resource Dependence Theory), kinh nghiém qubc té duoc
xem 1a mot ngudn lyc chién lugc giup doanh nghiép tiép can tri thic, ki ning va thong 1& quan tri toan
cau (Pfeffer & Salancik, 1978). Nguén luc nay co thé hd tro thanh vién hoi df”)ng quan tri nhan dién tot hon
cac quyét dinh hoat dong c6 kha nang lam sai léch lgi nhuan béo céo. Pdng thoi, theo Ly thuyét dai dién
(Agency Theory), hoi ddng quan trj c6 chirc ning giam sat nha quan Iy va han ché cac hanh vi phuc vu loi
ich ca nhan (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Do d6, s6 lugng thanh vién hoi dong quan
tri co kinh nghiém quéc té cao hon duoc ky vong c6 nang luc gidm sat tdt hon va mirc do diéu chinh loi
nhuén thue thip hon.

3. Tong quan nghién ciru va phat trién gia thuyét nghién ciru

Céc nghién ctru vé dic diém nha quan trj cAp cao cho thiy nén tang va kinh nghiém cua ngudi ra quyét
dinh c6 thé anh hudng dén cac chinh sach va thuc hanh cua doanh nghiép (Dyreng & cong su, 2010; Ge &
cong su, 2011). béi voi hoi d(‘Sng quan tri, kinh nghiém hoc tap hodc lam viéc & nudc ngoai co thé mo rong
kha ning tiép can tri thire, thong 1¢ quan tri va kinh nghiém tir cac moi truong thé ché khac nhau (Giannetti
& cong su, 2015; Tao & cong s, 2022). Theo Ly thuyét cip bac cao, nhimng trai nghiém nay c6 thé dinh hinh
cach thanh vién hoi dong quan tri xir 1y thong tin va tham gia vao cac quyét dinh doanh nghiép (Hambrick
& Mason, 1984).

Tir goc do Ly thuyét phu thudc ngudn luc va Ly thuyét dai dién, kinh nghiém quéc té ¢ thé bd sung
ngudn lyc tri thirc va ning cao nang luc giam sat cua hoi dong quan tri (Pfeffer & Salancik, 1978; Jensen
& Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Giannetti & cong su (2015) cho thay viéc doanh nghiép tuyén
dung thanh vién hoi ddng quan tri c6 kinh nghiém nudc ngoai gan vai cai thién mot s chi bao vé hidu qua
va quan tri. Trong khi, Tao & cong sur (2022) ghi nhan méi lién hé giita kinh nghiém nudc ngoai ctia thanh
vién hoi ddng quan tri va chinh sach ¢ tirc. Nhitng bang chimg nay cho thiy kinh nghiém qudc té c6 thé
lién quan dén chét lugng tu van va giam sat ciia hoi dong quan tri.

Bang chimg vé mdi lién hé giita yéu t6 quc té trong hoi dong quan tri va diéu chinh loi nhuan chua hoan
toan dong nhit. Du & cong su (2017) ghi nhan quan hé am gitra sy hién dién hodc ty 18 thanh vién hoi dong
quén tri nudc ngoai va diéu chinh loi nhuén tai Trung Qudc. Ashraf & Qian (2021) ciing ghi nhan quan hé
am gilra mac do quéc té hoa hoi déng quan tri va diéu chinh loi nhuan thuc tai Trung Quéc. Nguoc lai,
Hooghiemstra & cong su (2019) ghi nhan quan hé dwong ddi v6i su hién dién cua thanh vién khéng mang
qudc tich Bic Au tai cac doanh nghiép Bic Au. Céac két qua nay cho thiy mdi lién hé giira yéu t6 quéc té
cua hoi déng quan tri va diéu chinh loi nhuén c6 thé phu thudc vao cach nhan dién tinh quéc té cling nhu
bdi canh thé ché.

Tuy nhién, ting cudng giam sat khong nhét thiét din dén sy giam diéu chinh loi nhuén thyc. Chi & cong
su (2011) cho re"mg khi cac hinh thirc diéu chinh lgi nhuén dya trén khoan don tich bi kiém soat chit ché hon,
nha quan tri cé thé chuyén sang diéu chinh loi nhuan thong qua hoat dong thuc, von kho bi phat hién hon.
Vi vay, vé mat 1y thuyét, anh huong cua kinh nghiém qudc té d6i véi RoyREM khéng hoan toan don nghia.

Mic du ton tai kha nang dich chuyén gilra cac hinh thirc diéu chinh 1¢i nhuén, nghién ctu dat ky vong
chinh theo co ché tri thirc va giam sat. Kinh nghiém hoc tap hodc lam viéc & nudc ngoai co thé gitp hoi
ddng quan tri nhan dién tot hon cac quyét dinh hoat dong bit thudong va ting cudng kha ning giam sat nha
quén tri. Theo lap luan nay, mirc d6 kinh nghiém qudc té cao hon ciia hoi dong quan tri duge ky vong gin
v6i mitc RoyREM thép hon.
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Tir cac lap ludn trén, nghién ctru phét trién gia thuyét sau day:

HI: Kinh nghiém quoc té cia thanh vién héi dong quan tri c6 moi quan hé ngwoc chiéu véi diéu chinh
loi nhudn thue cua doanh nghiép.

4. Phwong phap nghién ciru

4.1. M6 hinh nghién ciru

Trong phan niy, nghién ciru xdy dung mé hinh hdi quy dé danh gia mdi quan hé gitra kinh nghiém qudc
té ctia thanh vién hoi dong quan tri va diéu chinh loi nhuan thong qua hoat dong thuc (RoyREM), dong thoi
kiém soat cac yéu to tai chinh va dic diém hoat dong ctia doanh nghiép. Cu thé, mé hinh nghién ctru dugc
biéu dién nhu sau:

RoyREMi,t = oo + auEXPi,t + yControlsi,t + ui + it + eit (D)

Trong do:

RoyREMi,t 1a bién dai dién cho diéu chinh loi nhuan thyuc ctia doanh nghiép i tai nam t. Bién nay duoc
xay dung tir cac cdu phan bat thuong theo khung do ludng hoat dong thuc ciia Roychowdhury (2006), véi
quy trinh cu thé duoc trinh bay tai Muc 4.4. EXPi,t la ) luong thanh vién hoi déng quan tri ¢6 kinh nghiém
hoc tap va/hoidc 1am viée & nude ngoai. Cac thude do thay thé gom ty 16 thanh vién co6 kinh nghiém qudc té
trén tong s6 thanh vién hoi dong quan tri va bién gia nhan gia tri 1 khi doanh nghiép c6 it nhat mot thanh
vién nhu véy. Controlsi,t 13 tap hop cac bién kiém soat, gdbm quy mo doanh nghiép, tudi doanh nghiép, don
bay tai chinh, kha ning sinh 10i, ty trong tai san c¢b dinh hitu hinh va quy mé hoi déng quan tri. pi va At lan
luot 1a hi€u ting ¢ dinh doanh nghiép va nam. it 1a sai $6 ngau nhién.

4.2. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru str dung dit liéu cta cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam giai doan 2010-2022. D liéu nam 2009 dugc st dung dé xay dung cac bién tré cho nam 2010 nhung
khong dugc dua vao mau hdi quy. Sau khi loai cac quan sat thiéu dit liéu can thiét va cac truong hop dit
liéu hoi dong quan tri khong hop 1&, nghién ctru tiép tuc chi giit lai cic nhom nganh cap 3, nam c6 tdi thiéu
15 quan sat dé udc lugng cac cau phan bat thuong cia RoyREM, phu hop vdi tiéu chi duoc ap dung trong
nghién ctru ciia Roychowdhury (2006). Mau hdi quy cudi cing gom 5.075 quan sat ciia 403 doanh nghiép.
Dit liéu duoc thu thap tir bao cdo tai chinh kiém toan, bao cao thuong nién, bao cdo quan tri cong ty va co
so dir liéu Vietstock.

Bién phuy thudc 1a diéu chinh lgi nhuan thong qua hoat dong thuc (RoyREM). Cac ciu phan bat thuong
dung dé xay dung RoyREM duoc udc lugng theo khung Roychowdhury (2006) va duoc két hop theo cach
tiép can ciia Cohen & Zarowin (2010), theo quy trinh dugc trinh bay tai Muc 4.4. Bién doc 1ap 1a kinh
nghiém quéc té cua thanh vién hoi dong quan trj (EXP), dugc do bang sb luong thanh vién c6 kinh nghiém
hoc tap va/hodc lam viéc ¢ nudc ngoai.

4.3. Phwong phap phén tich dit liéu

Nghién ctru sir dung hdi quy dir liéu bang véi hiéu tng c¢b dinh doanh nghiép va nim 1am mé hinh chinh.
Hiéu tmg ¢ dinh doanh nghiép kiém soat cac dic diém khong quan sat duoc, khong ddi theo thoi gian cua
timg doanh nghiép. Hi¢u g c¢b dinh nam kiém soat cic ci sdc chung theo timg nam. Sai sb chuan duoc
phan cum theo doanh nghiép. Hiéu tmg cb dinh nganh khong dwoc dua vao mo hinh chinh vi hiéu Gng ¢
dinh doanh nghiép da hip thu cac khac biét nganh khong ddi theo thoi gian. M6 hinh chinh khong dua dong
tién hoat dong (CFO) cing ky vao tap bién kiém soat vi RoyREM da chira ciu phan dong tién hoat dong
bét thuong (-ABCFO). Viéc dong thoi kiém soat CFO cung ky c¢6 thé tao chdng 1an co hoc giita bién phu
thudc va bién kiém soat. Quy mé hoi dong quan tri (Boardsize) duge bd sung nhiam kiém soat quy mé cua
hoi d(‘ing, dic biét do thude do EXP chinh 1a sb luong thanh vién c6 kinh nghiém quéc té va vi vay co thé
¢6 mobi lién hé co hoc véi téng sb thanh vién hoi déng quan tri. Viéc kiém soat Boardsize cling phu hop véi
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bang chimg gan day tai Viét Nam cho thiy quy md hoi ddng quén tri c6 thé lién hé véi diéu chinh loi nhuan
thuc (Thai & cong su, 2026).

Firmage dugc dua vao cac md hinh khong bao gdm dong thoi hiéu tmg ¢b dinh doanh nghiép va nam.
Trong md hinh chinh, bién nay bi hap thu do dong tuyén hoan hao voi hiéu tmg c6 dinh doanh nghiép va
nam. D¢ kiém tra tinh viing cta két qua, nghién ctru thay thé thudc do EXP dang s6 lugng 1an lugt bang (i)
ty 1& thanh vién hoi ddng quan tri c6 kinh nghiém qudc té va (ii) bién gia co it nhit mot thanh vién co kinh
nghiém qudc té, trong khi giir nguyén hiéu ing c6 dinh doanh nghiép va nim ciing sai s6 chuan phan cum
theo doanh nghiép.

4.4. Cdc bién trong mé hinh

Quy trinh xay dung RoyREM trong nghién ctru dya trén hai ciu phan bat thuong dugc ude lugng theo
khung Roychowdhury (2006): chi phi tity ¥ bat thuong (ABDISEXP) va dong tién tir hoat dong kinh doanh
bét thuong (ABCFO). Viéc két hop gia tri 4m cta hai cAu phan ny thanh mot chi sé tong hop phu hop voi
céch xdy dung mot trong cac thude do tong hop REM ciia Cohen & Zarowin (2010). Cac hdi quy duoc thuc
hién riéng cho timg nhom nganh cip 3 — ndm c6 tdi thiéu 15 quan sat du dit liéu. Trude hét, chi phi tiy ¥ va
dong tién hoat dong dwoc chuin héa theo tong tai san cudi nim trudc.

DISEXP;,: = a0 + ou(1/4i,-1) + 02(SALES;+-1/Aiyi-1) + €y, 2)

Trong d6, DISEXP;, 1a tong chi phi ban hang va chi phi quan Iy doanh nghiép chia cho téng tai san cudi
nim trude, Ay, 14 tong tai san cudi nam t—1 va SALES;, i 1a doanh thu ndm t—1. Trong dir liéu nghién ciru,
chi phi R&D va chi phi quang céo khong dugc cung cap nhat quan dudi dang cac khoan muc tach biét. Vi
vay, nghién ciru sir dung tong chi phi ban hang va chi phi quan 1y doanh nghiép lam thudc do kha dung ciia
chi phi tiy . Day 1a su didu chinh vé do ludng theo kha ning sin c6 cta dir lidu, trong khi cdu trac hdi quy
va viéc str dung doanh thu tré van theo khung Roychowdhury (2006). Phan du & cia mo hinh (2) 1a chi
phi tiy ¥ bat thuong (ABDISEXP). Viéc str dung doanh thu tré han ché kha ning doanh thu cung ky bi diéu
chinh lam sai 1éch murc chi phi tuy y binh thuong du doan.

CFO,/Aiyi-1 = oo + au(1/Aii-1) + 02(SALES;,/Aiyi-1) + a3(ASALES;, /Ai,i-1) + &, 3)

Trong d6, CFO,,: 1a dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh nam t va ASALES;,; 1a thay d6i doanh thu tir
nam t—1 dén ndm t. Phan du &, cia md hinh (3) 1a dong tién tir hoat dong kinh doanh bat thuong (ABCFO).

Hai mé hinh (2) va (3) duoc udc luong riéng theo timg nhom nganh cip 3 — nam c6 t6i thiéu 15 quan sat.
Sau mdi hoi quy, phan du dugc trich xuat trong chinh nhém nganh — nim tuong tng dé phan anh muc chénh
léch gitra gia trj thuc t& va gia tri hoat dong binh thudong du doan.

Dé han ché anh hudng cua quan sat ngoai lai, ABDISEXP va ABCFO duoc winsorize tai phan vi 1% va
99%, 1an luot tao thanh ABDISEXP w va ABCFO_w.

Chi s6 diéu chinh loi nhuan thuc duoc st dung trong bai dugc xac dinh nhu sau:

RoyREM w;,, = —ABDISEXP w;,; — ABCFO_w;,. @)

Hai cau phan dugc nhan véi -1 vi viée cit giam chi phi tily y va lam giam dong tién hoat dong bét thuong
¢6 thé 1am ting loi nhuan bao cao. Do do, gia tri RoyREM cao hon phan anh xu huéng diéu chinh loi nhuan
thuc theo hudng lam tang 1gi nhudn bao cdo manh hon.

Cudi cung, chi ) RoyREM tiép tuc duoc winsorize tai phan vi 1% va 99% va dugc st dung trong théng
ké mé ta cling nhu cac phén tich chinh ctia nghién ctru. Cach két hop ~ABDISEXP — ABCFO tuong tng vé
cAu tric v6i mot thude do tong hop REM sir dung trong Cohen & Zarowin (2010).

Theo cac nghién ctru trude, md hinh dua vao mét tap hop cac bién kiém soat nham phan anh dic diém
tai chinh, hoat déng va ciu trac hoi ddng quan tri cua doanh nghiép. P& han ché anh hudng cia quan sat
ngoai lai, cac bién kiém soat lién tuc, ngoai trr quy mo hoi déng quan tri (Boardsize), duoc st dung ¢ dang
da winsorize tai phan vi 1% va 99% trong phan tich thuc nghiém. Boardsize duoc su dung theo sb thanh
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vién thyc té va khong winsorize. Pinh nghia chi tiét va cach do luong cac bién trong md hinh dugc trinh

bay trong Bang 1.

Bang 1. Bang md ta cac bién trong mé hinh

Bién Ky hiéu M0 ta bién Tham chiéu
L. Bién phu thujc
Diéu chinh loi RoyREM  Diéu chinh lgi nhuén thuc duoc xdy dung  Roychowdhury (2006);
nhuén thyc tir cac cAu phan bat thuong ude lugng theo Cohen & Zarowin
khung Roychowdhury (2006). Gia tri am (2010)
ctia chi phi tiy ¥ bit thudng duoc cong véi
gia tri am cua dong tién hoat dong bat
thuong. Gia tri cao hon phan anh xu huéng
diéu chinh loi nhuén thuc theo hudéng lam
tang lgi nhudn bao cdo manh hon.
II. Bién djc lip
Kinh nghiém qudc EXP S6 lugng thanh vién hoi dong quan tri c6  Tao & cong su (2022)
té cua thanh vién kinh nghiém qudc té. Khai niém kinh
hoi déng quan tri nghiém quéc té dya trén kinh nghiém hoc
tap va’hoac lam viéc & nudc ngoai theo
Tao & cong su (2022), con nghién ctru ndy
st dung s lugng lam thude do chinh
II1. Bién kiém sodt
Quy mo doanh Firmsize ~ Dugc do ludng bang logarit tu nhién cia ~ Wimelda & Chandra
nghiép téng tai san (2018)
Tudi doanh nghiép Firmage  S6 nim hoat dong cua doanh nghiép Liu & cong su (2018)
Pon bay tai chinh Leverage  Duogc tinh biang tong ng phai tra chia cho ~ Wimelda & Chandra
tong tai san (2018)
Khé nang sinh 161 Profitability Pugc tinh béng loi nhuan thuan chia cho Barua & cong su (2010)
tong tai san
Tai san ¢ dinh PPE Puoc do ludng bang gia tri tai san ¢ dinh Xiong (2016)
hiru hinh hiru hinh chia cho tong tai san
Quy md hoi dong ~ Boardsize  Tong s thanh vién hoi dong quan tri Thai & cong su (2026)
quan tri

Nguon: Tdc gid dé xudt.
5. Két qua va thao luin

5.1. Théong ké mé ti

Béng 2 trinh bay thong ké mo ta trén mau hdi quy cudi cing gdm 5.075 quan sat ciia 403 doanh nghiép.

Sau bude lam sach dix liéu va kiém tra tinh hop 1€ cua EXP, nghién cuu tiép tuc loai cac quan sat thudc nhom

nganh cap 3 — ndm c6 dudi 15 quan sat du dit liéu dé bao dam viéc udc lugng cac cau phan RoyREM duoc

thyc hién trén cac hoi quy chéo c6 quy mo mau toi thicu.

Bang 2. Két qua thong ké mé ta

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuin  Gi4 tri nhé nhat  Gid tri 16n nhit
RoyREM 5.075 0,007 0,179 -0,474 0,637
EXP 5.075 0,451 1,225 0 9
Firmsize 5.075 27,328 1,525 23,713 31,074
Firmage 5.075 25917 14,038 2 62
Leverage 5.075 0,489 0,217 0,043 0914
PPE 5.075 0,199 0,198 0,000 0,828
Profitability 5.075 0,061 0,069 -0,157 0,316
Boardsize 5.075 5,480 1,194 2 11
Nguon: Tdc gid phan tich.
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Bién phu thuéc RoyREM c6 gia tri trung binh 1a 0,007 véi d6 1éch chuan 0,179, dao dong tir -0,474 dén
0,637. Bién kinh nghiém qudc té ctia thanh vién hoi dong quan tri (EXP) c6 gid tri trung binh 0,451, d6 léch
chuan 1,225 va dao dong tir 0 dén 9. Cac thong ké nay cho thay s luong thanh vién c6 kinh nghiém qudc té
khac biét dang ké giita cic quan sat trong mau.

Céc bién kiém soat cho thiy su khac biét vé dic diém doanh nghiép. Quy mé cong ty c6 gié tri trung binh
27,328, tudi doanh nghiép trung binh la 25,917 nam, don béy tai chinh trung binh 0,489, kha nang sinh 101
trung binh 0,061, PPE trung binh 0,199 va quy md hoi dong quan tri trung binh 5,480 thanh vién.

5.2. Phan tich twong quan

Bang 3 trinh bay ma trin twong quan giita RoyREM va céc bién trong mé hinh. Twong quan giita RoyREM
va EXP bang -0,008 va khong c6 ¥ nghia thong ké&. RoyREM c¢6 tuong quan dwong v6i quy md doanh
nghiép va don by tai chinh, dong thoi trong quan am vai tudi doanh nghiép, kha ning sinh 10i, PPE va quy
mo hoi dong quan tri. Twong quan gitta EXP va Boardsize biang 0,346. Cac hé sb tuong quan giita cac bién
giai thich c6 gia tri tuyét ddi khong qua 0,436. Chi s6 VIF trong Bang 4 duoc sir dung dé kiém tra bo sung
hién tuong da cong tuyén.

Bang 3. Két qua phan tich ma trin twong quan

Bién RoyREM EXP Firmsize Firmage Leverage Profitability PPE Boardsize
RoyREM 1,000
EXP -0,008 1,000
Firmsize 0,080%***  0,262%** 1,000
Firmage -0,067*** -0,012 0,044*** 1,000
Leverage 0,140%** -0,019 0,326***  0,068*** 1,000
Profitability — -0,276*** 0,012 -0,059%**  0,042***  -0,436%** 1,000
PPE -0,104%%*  .0,037***  0,047**%*  0,059%**  -0,040*** 0,088*** 1,000
Boardsize -0,047***%  0,346%**  0,287*** 0,013 -0,018 0,080%** 0,090%** 1,000

Ghi chii: Cdc hé s6 twong quan c6 y nghia thong ké dwoc danh dau bang *, ** va *** twong g véi cdc mikc
y nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Téc gia phdn tich.

5.3. Phén tich héi quy

Bang 4 trinh bay ba mé hinh, gdbm mé hinh c6 hiéu tng c6 dinh nim, mé hinh c¢6 hiéu tng cb dinh doanh
nghiép va mo hinh chinh két hop hiéu tmg cb dinh doanh nghiép va nam. Sai s6 chuan dugc phan cum theo
doanh nghiép.

Két qua trong Bang 4 cho thay hé s EXP khong c6 y nghia théng ké trong ca ba mé hinh. Do d6, két qua
khong cung cip bang chimg thong ké dé ting ho H1. Viéc kiém soat quy md hoi dong quan tri khong lam
thay d6i két luan nay.

Két qua khong c6 y nghia thong ké cia EXP khéc véi bang chimg quan hé 4m duoc Du & cong su (2017)
va Ashraf & Qian (2021) ghi nhan, ddng thoi ciing khong cho thiy quan hé dwong nhu trong Hooghiemstra
& cong su (2019). Mat khac biét quan trong nam & cach nhén dién tinh quéc té cua hoi déng quan tri. Céac
nghién ctru nay chi yéu str dung qudc tich nude ngoai ciia thanh vién, trong khi nghién ctru hién tai do kinh
nghiém quéc té bang viéc thanh vién timg hoc tap va/hodc lam viéc & nude ngoai, bt ké qudc tich. Két qua
vi vay cho thdy bang chimg vé thanh vién hoi dong quan tri nude ngoai khong nhat thiét mo rong sang kinh
nghiém qudc té ciia thanh vién hoi dong quan tri. Trong bbi canh Viét Nam, két qua ciing bo sung cho Thai
& cong su (2026), khi nghién ctru nay cho théy mot sd dic diém cAu tric cia hoi déng quan tri 6 lién hé
v6i RoyREM, con EXP khong ¢ ¥ nghia thong ké trong cac mé hinh dugce sir dung.

Duéi goc d6 Ly thuyét cap bac cao, Ly thuyét phu thudc ngudn luc va Ly thuyét dai dién, kinh nghiém
quéc té c6 thé tao thém tri thirc va nang lyc giam sat cho hoi déng quan tri. Tuy nhién, cac két qua thuc
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Bing 4. Két qua hoi quy va kiém dinh da cong tuyén

Bién (0)) 2 3 “)
RoyREM VIF
EXP -0,003 0,003 0,003 1,19
(0,004) (0,007) (0,007)
Firmsize 0,009 0,043 %% 0,042%%* 1,30
(0,003) (0,009) (0,009)
Firmage 0,001 *** -0,002%* 1,01
(0,000) (0,001)
Leverage 0,002 -0,022 -0,024 1,42
(0,021) (0,033) (0,033)
Profitability -0,670%** -0,510%** -0,527%%* 1,26
(0,073) (0,073) (0,073)
PPE -0,069%** -0,137%%* -0,132%%* 1,03
(0,021) (0,030) (0,030)
Boardsize -0,005 -0,008%* -0,008* 1,22
(0,004) (0,004) (0,004)
Gia tri VIF trung binh 1,21
Cb dinh doanh nghiép Khong Co Co
C6 dinh ndm Cod Khong Co
S6 quan sat 5.075 5.075 5.075
He¢ s6 R? diéu chinh 0,103 0,285 0,298

Ghi chii: Sai s6 chudn diwege trinh bdy trong ngodc don. Cdc ky hiéu *, ** va *** lan lwot thé hién mirc ¥ nghia
thong ké 10%, 5% va 1%. VIF dwoc tinh trén tdp bién gidi thich truéc khi dwa cac bién gia hiéu vmg cé dinh
vao mo hinh.

Nguén: Tac gid phdn tich.

Bing 5. Két qua kiém dinh tinh virng ciia md hinh

Bién @ ) 3)
Thudc do EXP
S6 luong Ty 1é Bién gia
RoyREM
EXP 0,003 -0,020 -0,007
(0,007) (0,041) (0,015)
Firmsize 0,042%%* 0,042%%* 0,042%%*
(0,009) (0,008) (0,008)
Leverage -0,024 -0,024 -0,025
(0,033) (0,033) (0,033)
Profitability -0,527%%* -0,530%** -0,530%**
(0,073) (0,073) (0,073)
PPE -0,132% %% -0,132%%* -0,132% %%
(0,030) (0,030) (0,030)
Boardsize -0,008* -0,008* -0,007*
(0,004) (0,004) (0,004)
C6 dinh doanh nghiép Cod Co Cod
C6 dinh ndm Co Co Co
Sai s chuén phan cum theo Co Co Co
doanh nghiép
S6 quan sat 5.075 5.075 5.075
Heé s6 R? diéu chinh 0,298 0,298 0,298

Ghi chu: Sai $6 chudn dwoc trinh bay trong ngodc don. Céc ky hiéu * ** va *** lan heot thé hién mirc y nghia
thong ké 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tac gia phdn tich.

S6 350 thang 8/2026 18 Kinh tePhat trién




nghiém khéng cho thdy nhiing loi thé tiém ning nay chuyén thanh méi lién hé thong ké voi RoyREM. Piéu
nay goi ¥ rang qudc tich nuéc ngoai va kinh nghiém hoc tap/lam viéc ¢ nudc ngoai c6 thé phan anh nhimng
khia canh khac nhau ctia von nhan luc, mang ludi va vi thé quan tri. Vai tro cta kinh nghiém quéc té ddi véi
hanh vi bao céo ciing c6 thé phu thudc vao bdi canh doanh nghiép va thé ché.

D6i voi cac bién kiém soat, két qua cho thay kha nang sinh 10i va ty trong tai san c6 dinh hitu hinh c6
quan hé am v&i RoyREM, trong khi quy mé doanh nghiép c6 quan hé duong. Pon bay tai chinh khong c6
¥ nghia thong ké. Két qua kiém dinh VIF cho thdy da cong tuyén giita cdc bién giai thich khong phai 1a van
dé dang lo ngai.

5.4. Kiém dinh tinh viing

Béng 5 kiém tra tinh vimg ciia két qua khi kinh nghiém qudc té dugc do 1an lugt bang s lugng, ty 1¢ va
bién gia c6 it nhdt mot thanh vién hoi ddng quan tri co kinh nghiém qudc té.

Béng 5 cho thay két luan khong thay d6i khi kinh nghiém qudc té dugc do bang s6 lugng, ty 1é hoic bién
gia. Ca ba thudc do déu khong c6 mdi quan hé c6 ¥ nghia théng ké véi RoyREM. Nhu vay, két qua chinh
khong phu thuge vao cach do luong kinh nghiém quéc té.

Nghién ciru ciing kiém tra tinh viing ctia két qua khi loai bo bude winsorize cudi ciing ciia RoyREM. Cac
thudc do kinh nghiém qudc té van khong c6 méi quan hé ¢ ¥ nghia thong ké véi RoyREM, qua d6 ctng ¢
tinh vitng ctia két qua chinh.

6. Két luan va ham y

Nghién ciru nay phéan tich mdi quan hé giita kinh nghiém qudc té ctia thanh vién hoi dong quan tri va
diéu chinh lgi nhuan thuc tai cac doanh nghiép phi tai chinh ni€m yét tai Viét Nam. Trén mau cudi cung
gdém 5.075 quan sat ctia 403 doanh nghiép giai doan 2010-2022, m6 hinh chinh véi hiéu tng ¢ dinh doanh
nghiép va nam khong cho thiy hé sé EXP c6 y nghia thong ké.

Két qua thuc nghiém khong cung cdp bang chimg thong ké vé mbi quan hé giira kinh nghiém quéc té
ctia thanh vién hoi dong quan tri va RoyREM trong mau nghién ctru. Két luén nay nhét quan khi EXP dugc
do bang s luong, ty 18 va bién gia, dong thoi khong thay d6i khi loai bo bude winsorize cudi cung cta
RoyREM. Do d6, H1 khong dugc ting hd.

Kinh nghiém qudc té cua thanh vién hoi dong quan tri c6 thé van 1a mot dic diém quan tri ¢ gia tri vé
tri thirc va ngudn lyc, nhung nghién ciru nay khong tim thiy bang ching rang dic diém d6 gan véi mirc
RoyREM thip hon. Déi voi nha dau tu va co quan quan 1y, thong tin vé 1y lich va kinh nghiém cta thanh
vién hoi dong quan tri van hitu ich dé mo ta ciu tric quan tri, nhung khong nén duoc xem riéng 1é nhu mot
chi bao vé mire do diéu chinh loi nhuén thye.

Nghién ciru ciing c6 mot s6 han ché can dugc luu y. RoyREM trong nghién ciru dugc xay dung tir dong
tién hoat dong bét thudng va chi phi tuy ¥ bat thuong, nén khong bao quat ciu phan chi phi san xuét bét
thuong. Céac nghién ciru tiép theo c6 thé xem xét thém céc ciu phan REM khac dé kiém tra d6 viing ciia két
qua.
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