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TRUGNG HOP CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TAI VIET NAM

FACTORS AFFECTING EARNINGS MANAGEMENT: CASE STUDY OF LISTED FIRMS IN VIETNAM

TOM TAT

Bai bdo trinh bay nghién cliu cc yéu t6 dnh hudng dén Quan tri Igi nhudn
don tich va Quan tri Igi nhudn thuc té cla cac doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam. Két qua nghién ctiu cho thay, c6 06 trong s6 08 yéu té anh hudng dén Quan
tri lgi nhuan don tich va c6 y nghia thong ké 6 muic 1%, 5%, 10%; ¢6 02 yéu t6 ¢d
anh hugng dén Quan tri lgi nhudn thuc té; 05 yéu t6 (BCTC hgp nhat, Chd tich
HDQT kiém Téng Gidm ddc, Higu qua hoat dong kinh doanh, Don by tai chinh,
Phét hanh c6 phiéu) ¢6 dnh hudng thuan chiéu dén AEM1, ngugc lai yéu t6 Quy
md va chét lugng kiém todn ¢ quan hé nqugc chiéu véi AEM1. Két qua nghién
clfu nay da cung cap thém bang chiing vé Quan trj lgi nhuan khi xem xét theo
khia canh Quan tri lgi nhudn don tich va Quan tri lgi nhudn thuc t€, dng thoi goi
m§ viéc dp dung cdc md hinh Quén tri lgi nhudn khi thuc hién cac nghién ctu
trong tuong lai ddi vdi doanh nghiép niém yét trong nudc va quoc té.
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ABSTRACT

The paper examines the factors that influence accruals based earnings
management (AEM) and real earnings manipulation (REM) of enterprises in
Vietnam. Results showed that six out of eight factors had effect on AEM and
were statistically significant at 1%, 5% and 10%, respectively. There were two
factors that affected REM. Five of them had positive impact on AEM1 (i.e
financial statement, the chairman of the board of directors cum general director,
business performance, financial leverage and share issuance). In contrast, size
and quality of audit had negative one AEM1. This finding provides further
evidence of EM in terms of AEM and REM, and suggests the use of EM models for
future studies on Enterprises in Vietnam and other countries in the world.
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CHU VIETTAT
AEM: Accruals Based Earnings Management (Quén tri lgi nhuan don tich)
BCTC: Bdo cdo tai chinh
DNNY: Doanh nghiép niém yét
EM:  Earnings Management (Quan trj lgi nhudn)
HDQT: Hoi dong quan tri
REM: Real Earnings Manipulation (Quan tri lgi nhuan thuc t€)
1. GIGI THIEU

Mot trong nhiing yéu t6 quan trong thu hut su quan
tdm cla cac nha dau tu dé la chi tiéu lgi nhuan, qua dé
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danh gia hiéu qua kinh doanh va trién vong tang trudng
cta doanh nghiép. Nha dau tu thuéng cé xu huéng dau tu
vao cac doanh nghiép c6 hiéu qua kinh té va trién vong
tang truédng cao. Chinh vi vay, cac doanh nghiép, dac biét la
DNNY thudng cé xu hudng théi phéng két qua kinh doanh
trong nhiing giai doan quan trong. C6 nhiéu ly do khién
nha quén tri doanh nghiép luédn tim moi cach c6 thé dé
chuyén dich Igi nhuan gilra caéc ndm théng qua EM. Nhan
biét dugc cac yéu t6 cé anh hudng dén EM clia nha quan tri
va ky thuat diéu chinh nhu thé nao sé gitp cac doi tugng s
dung théng tin, dac biét la nha dau tu c6 dugc nguédn
thong tin chinh xac dé dua ra quyét dinh dung déan la van
dé cé y nghia l6n.

Theo Gunny (2005), Dechow va Skinner (2000), Cohen
va Zarowin (2010), EM dugc chia thanh hai loai co ban: EM
thong qua bién ké toan don tich AEM va EM théng qua su
dan xép cac giao dich thuc t€ REM. Trén thé gidi, da cé
nhiéu nghién ctu thuc nghiém nham kiém tra mdc d6 phu
hgp ctia mé hinh EM, xem xét, dua ra cac mé hinh dé nhan
dién va do ludng EM cda nha quan ly. Tuy nhién, nhiing mo6
hinh nay c6 phu hgp khi 4p dung tai thi trudng ching
khodn Viét Nam? Cac nghién ctu thyc nghiém & Viét Nam
c6 két qua khéng déng nhat va mai chi diing lai nghién cu
d{ liéu véi dac trung la di liéu chéo (cho mét nam hoac
cho nhiéu ndam) ma chua xem xét cac yéu t6 anh hudng
dén EM, vay nhiing yéu t6 nao anh hudng dén AEM va
REM? D€ trd 16i cau hdi nay, nghién clu dugc thuc hién
nham xem xét muic d6 phu hgp cia mé hinh nhan dién
hanh vi AEM va REM phd bién trén thé gidi, déng thai xac
dinh cac yéu t6, muc dé va chiéu anh hudng cla tiing yéu
t6 dén EM clia cac DNNY trén thi trudng chiing khoan Viét
Nam theo AEM va REM. Qua d6, nha dau tu, ¢ déng va
ngudi c6 nhu cdu st dung théng tin BCTC clia cdc DNNY sé
6 céi nhin t6ng quat hon khi dua ra cac quyét dinh. Tu két
qua nghién ctu, tac giad dé xuat mét sé6 khuyén nghi nham
han ché hanh vi EM theo khia canh AEM va REM, gép phan
nang cao chat lugng théng tin BCTC clia cdc DNNY.
2.CO SO LY LUAN VA GIA THUYET NGHIEN CUU

Md hinh AEM

Dong tién ti hoat déng kinh doanh trén bédo céo luu
chuyén tién té dugc lap theo co s& tién, khong thé diéu
chinh dugc, vi vay muén diéu chinh lgi nhuan, nha quan tri
phai diéu chinh cac bién ké toan don tich. Theo cac nha
nghién clu, céc bién ké toan don tich (Accruals) gom hai
phéan: phan khéng thé diéu chinh (NDA) va phan c6 thé
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diéu chinh ti nha quan tri (DA). D& do ludng phan DA, phai
xac dinh phan bién NDA, béi bién nay lién quan dén hoat
déng binh thudng clia doanh nghiép. Tém lai, @& nhan
dién c6 hay khéng hanh vi AEM cla cac nha quan tri, can
xac dinh phan bién ké toan khéng thé diéu chinh (NDA).
Mé hinh cia Dechow va céng su (1995), Ia mét bién thé
tr mé hinh cta Jones (1991), dugc cai bién bang cach diéu
chinh sy thay d6i cta doanh thu bang su thay d&i cha
khodn ng phai thu. M6 hinh dugc phat trién nham gidm su
sai s6 cia moé hinh trong viéc xac dinh bién doén tich bat
thudng khi nha quan ly chi phéi doanh thu (phuong trinh 1).

AREV,, — AREC, . PPE, 0
S A

NDA;, = a1t+ a; A

Trong d6, AREC;, = Phai thu khach hang t - Phai thu
khach hang t- 1.

Kothari va cdng su (2005), cho rang théng thudng dong
luc thuc hién AEM la do su xuat hién mot su kién nao d6, vi
thé méi quan hé gilra don tich va hiéu qua hoat déng cla
doanh nghiép trudc sy kién nay rat cao. Hon nita, mé hinh
clia Jones (1991), Dechow va céng su (1995), té ra khong
chinh xac trong trudng hgp doanh nghiép cé sy tang
trudng qua I6n. Vi thé, Kothari va céng su (2005), da bé
sung thém bién ROA vao mé hinh ctia Dechow va céng su
(1995), (phuong trinh 2).

PPE,

1 AREV, — AREC,
NDA” =n—+ a + a3 + a4R0Ait,1 (2)
Ai[—l Ait—l Ait—l

M6 hinh REM

Cach ti€p can dé nhan dién hanh vi EM ndi chung va
REM néi riéng la théng qua cdc md hinh udc tinh
(Estimation Models). Theo Cupertino va cong su (2015), md
hinh udc tinh 1a cdc mé hinh héi quy dugc xay dung dé do
ludng muc thong thudng trong cac hoat dong san xuat
kinh doanh ctia doanh nghiép. Phan du ctia cac phép hoi
quy trén sé dugc xem la “bat thudng” va la cac bién dai
dién cho REM. Noi cach khac, chénh léch gilra gia tri quan
sat va gia tri udc tinh sé phan anh muc d6 thuc hién hanh vi
REM ctia nha quan tri. Dua vao nghién ciu vé quan hé gila
Igi nhuan va dong tién cta Dechow va céng su (1998),
Roychowdhury (2006), d& xay dung mo hinh nhan dién ba
hanh vi REM phé bién théng qua cdc mé hinh udc tinh vé
dong tién hoat déng, chi phi san xuat va chi phi tuy y
(phuong trinh 3).

CFO,

At

+ 1 + Sales;, + ASales;; +
= _ €
CrapSthaL T e G)

Trong d6, CFO;la dong tién tir hoat ddng san xuat kinh
doanh phét sinh cla doanh nghiép i ndm t, ASales;; la
chénh léch doanh thu cda doanh nghiép / gitta nam t va
namt-1.
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Trong d6, PRODy la chi phi san xuat phat sinh trong nam
doanh nghiép i nam t; COGS; la gid vén hang ban trong ky
doanh nghiép i nam t; INV; la bién ddng gia tri hang tén
kho ctia doanh nghiép i nam t (Roychowdhury, 2006).

DISEXP;; 1 Sales;,

A, % + a1m+ B H+ Eit 7
DISEXP;, 1 Sales;_41

A, =ayt+ alm+ B Ao, + € (8)

Trong d06, DISEXP; la chi phi tuy y (bao gém chi phi
nghién ctru va phat trién va chi phi ban hang, quan ly
doanh nghiép) ctia doanh nghiép i phat sinh trong nam t;
Air 12 t6ng tai san ndm cha doanh nghiép i ndm t-1; Sales;.;
la doanh thu phét sinh trong ndam doanh nghiép i nam t-1
(Roychowdhury, 2006).

Sau khi tinh toan cac hé s6 ctia moé hinh nay, phan gia tri

sai s6 ngau nhién (chénh léch gilia gia tri quan sat DISEXPir
it-1

va gia tri udc tinh trung binh % thu dugc ti moé hinh
it—1

trén) dugc xem la muc bat thudng trong chi phi tuy y cla
doanh nghiép. Phan gia tri nay khong dugc giai thich bai
cac bién trong moé hinh va bi chi phéi béi nha quan tri, do
dé la bién dai dién cho hanh vi REM théng qua cat gidm cac
chi phituyy.

Tong quan nghién clu

Vé AEM: Swastika (2013), da khao sat mdi quan hé gitia
cac yéu té ¢ anh hudng dén EM, d6 la: s6 lugng thanh vién
HDBQT, tinh déc lap cta thanh vién, quy moé doanh nghiép
va chat lugng doanh nghiép kiém toan. Két qua nghién ciu
da chi ra rang, cac bién vé HDQT c6 méi quan hé thuan
chiéu véi hanh vi AEM, céac bién chat lugng doanh nghiép
kiém toan va quy mé doanh nghiép c6 quan hé nghich
chiéu vai bién phu thudéc AEM. Ahmad-Zaluki va cong su
(2011), da ti€n hanh khao sat thuc nghiém 250 DNNY trong
giai doan 1990-2000, 4p dung mé hinh cta Jones (1991), dé
nhan dién hanh vi EM cta cadc DNNY. Nghién ctu nay da
chiling minh rang céc doanh nghiép c6 EM nhiéu nhat vao
nhiing nam dau niém yét, dac biét 1a cac DNNY trong giai
doan khing hoang kinh té. Nguyén Thi Minh Trang (2012),
nghién ctiu vé AEM clia nha quan tri & bén loai hinh doanh
nghiép khac nhau, dé la: doanh nghiép c8 phan, doanh
nghiép tu nhan, doanh nghiép trach nhiém hiru han va
doanh nghiép nha nudc. Két qua nghién ctu cho thay, iing
vGi mdi loai hinh doanh nghiép sé c6 cac nguyén nhan EM
khac nhau. Trong khi d6, Bang (2015), cho thdy cac doanh
nghiép c6 xu hudng diéu chinh gidm Igi nhuan vao nam ap
dung thué suat thué thu nhap doanh nghiép giam. Nguyén
Ha Linh (2017), cling da s& dung mo hinh clia Jones (1991),
cung cap két qua vé maéi quan hé cé y nghia gilta cac bién
thudc Pac diém quan ly-kifm soat va EM la cac bién
BOARD, OWN1, OWN2, AUDIT.

Vé REM: Graham va cong su (2005), thuc hién khao sat
401 giam déc tai chinh (CFOs) va cho thdy mét con s6 kinh
ngac la 78% trong s6 ho thita nhan rang “ho sé tir bd mot
phan gié tri kinh té clia doanh nghiép dé dat dugc muc tiéu
Igi nhuan mong muén mién la gia tri hy sinh khéng qua
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I6n". Cac nghién ctru ban dau vé REM tap trung vao viéc
nha quan tri cat gidm chi phi nghién clu va phat trién dé
tang lgi nhuan trong ky. Dechow va cdng su (1998), tién
hanh nghién ctu thuc nghiém va chi ra rdng cac giam déc
c&t gidm chi phi nghién ctru va phat trién (R&D) vao nhiing
nam cudi dé tang lgi nhuan trong ngédn han. Viéc cit gidm
nay sé bi han ché néu ho s& hiiu c8 phi€u cta doanh
nghiép. Baber va cdng su (1991), cling cho thay cac doanh
nghiép My sdn sang cit gidm chi phi R&D cta doanh
nghiép dé dat dugc nguéng loi nhudn mong muén. Cac
nghién ctu ctia Roychowdhury (2006), Gunny (2010), ciing
cho két qua tuong tu. Cach thdc phé bién tha hai dé thuc
hién REM Ia tién hanh san xuat mot cach thai qua. Bang
cach nay, gia von méi don vi hang ban sé giam xuéng bai
chi phi sdn xuat cé dinh sé dugc phan bé cho nhiéu dan vi
hon. Thomas va Zhang (2002), cho thay cac doanh nghiép
tang muc hang tén kho sé cé muc lgi nhuan cao hon trong
nam va sé gidm dét ngdét vao nhiing nam sau dé. Tuy
nhién, nghién ctu khéng loai bé dugc dnh hudng cla diéu
kién kinh t& suy thoai, Ia mét trong nhiing nguyén nhan
gidi thich hién tugng trén. Roychowdhury (2006), da chi ra
rang viéc cac doanh nghiép dp dung san xuat mét cach thai
qua nhu mot cach thic dé tranh 16.

Tai Viét Nam, Nguyén Thi Phuong Loan va Nguyén Minh
Thao (2016), sir dung dit liéu clla 610 DNNY tai SG Giao dich
Chuiing khoan Ha Noi va thanh phé H6 Chi Minh trong giai
doan tur 2008-2015, bang cac mé hinh héi quy da duoc
kiém dinh, nghién ctu da cho thdy nha quan tri c6 ap dung
hanh vi REM dé tranh 16.

Trén co s& téng quan cac nghién clu trudc day cé st
dung mé hinh cda Jones (1991), trong nghién ctu nay, tac
giad st dung hai mé hinh da dugc cai tién 1a mé hinh cda
Dechow va cdng su (1995) va mo hinh cla Kothari va cdng
su (2005). Mat khéac, cdc nghién cdu trudc day thudng
nghién ctu riéng ré theo AEM hodc theo REM, trong nghién
ctiu nay, tac gid st dung déng thai cd AEM va REM trén
cung mot mau nghién cuu.

Bang 1. Cc bién trong md hinh nghién ciiu

Gia thuyét nghién citu

BCTC hop nhdt: DSi v6i doanh nghiép hoat dong theo
mé hinh céng ty me - cong ty con, cong ty me phai lap
BCTC hgp nhat, bdo cao nay dugc lap va trinh bay trén co
s3 BCTC riéng ctia cdng ty me va cadc BCTC cla cac cong ty
con. P& thuc hién 1ap BCTC hgp nhét, cong ty me phai xac
dinh pham vi hop nhat, loai trir khodn dau tu ctia céng ty
me vao cong ty con, tién hanh loai trir cac giao dich noi
bé... Do tinh phuc tap trong viéc lap va trinh bay BCTC hgp
nhat, EM sé I6n hon so véi viéc 1ap va trinh bay BCTC clia
cac cong ty doc lap. Theo do, tac gia dua ra gia thuyét H;:
Doanh nghiép lap BCTC hgp nhat c6 anh hudng quan hé
thuan chiéu dén AEM va REM.

$6 luong thanh vién HPQT: Theo Beasley (1996), viéc
tang ty lé cac thanh vién HDQT bén ngoai sé lam gidm muc
dé gian lan BCTC. Cac nghién ctu khéc ciing da cho thay,
tang ty lé thanh vién HDQT doc 1ap sé lam giam diéu chinh
Igi nhuan (Peasnell va cdng su, 2005). Theo d6, tac gia dua
ra gia thuyét Hx: S6 lugng thanh vién HDQT c6 anh huéng
ngugc chiéu dén AEM va REM.

Cha tich HPQT kiém téng gidm déc: Khi mét ca nhan
dam nhiém c3 hai vi tri chd tich HDQT va kiém téng giam
ddc, c6 thé sé tao ra nhitng mau thuan vé lgi ich. Viéc tap
trung quyén luc vao tay mot ca nhan co thé lam xuat hién
nhiing hanh vi vugt qua gidi han (Kumari va Pattanayak,
2014). Hon nia, néu hai chic nang nay la mot, sé lam giam
chat luong giam sat cia HDQT (Jensen va Meckling, 1976;
Dechow va cdng su, 1996; Xie va céng sy, 2003), hodc nha
quan tri s& hanh déng vi Igi ich ca nhan thay vi quyén Igi
lau dai cla doanh nghiép (Healy, 1985). Ban than quan hé
dai dién gilta gidm déc va nhing ngudi ndm gilt ¢6 phiéu
da la khéi nguén cta nhiéu hanh vi phuc vu cho lgi ich ca
nhan, néu gidm déc lai la ngudi nam trong HPQT, sé thiéu
di su giam sat can thiét trong diéu ti€t quan hé dai dién.
Mulgrew va Forker (2006), da cho thay néu chua tich HDQT
kiém téng giam d8c thi nhiéu kha nang EM sé cao. Theo dé,
tac gia dua ra gia thuyét Hs: Cha tich HDQT kiém téng giam
déc 6 dnh hudng thuan chiéu dén AEM va REM.

Tén bién Ma bién Cach do luong Chiéu anh huéng
EM AEM1, AEM2, | AEMT: Mo hinh theo Dechow va cong su (1995)
REM AEM2: M@ hinh theo Kothari va cdng su (2005)
REM: M6 hinh theo Roychowdhury (2006)
BCTC CONS Bién gid = 1: BCTC hgp nhat +
Bién gid = 0: B(TC riéng
56 lugng thanh vién HDQT BOARD 56 lugng thanh HDQT hang nam -
Cha tich HDQT kiém tong giam doc DUAL Bién gia = 1: Chd tich HDQT kiém tng giam déc +
Bién gia = 0: Chai tich HDQT khdng kiém tdng giam déc
Quy md va chat lugng kiém todn AUDIT Bién gia = 1: Doanh nghiép kiém toén la Big 4
Bién gia = 0: Doanh nghiép kiém toén la cdc doanh nghiép khac
Hiéu qua hoat dong kinh doanh ROA Loi nhuan sau thué/Tong tai san +
Quy md cta doanh nghiép SIZE Quy md clia doanh nghiép theo doanh thu Ln (doanh thu thuan) +
Don bdy tai chinh Lv No phai trd/Téng tai san
Phét hanh c6 phiéu ISSU Bién gid = 1: Trong nam cd phét hanh c6 phiéu +
Bién gia = 0: Trong nam khdng c6 phat hanh ¢4 phiéu

Tap chi KHOA HOC & CONGNGHE @ S8 46.2018




ECONOMICS-SOCIETY

Quy mé va chét lugng ki€ém todn: Hoat dong thué kiém
toan doc 1ap sé cing c6 thém niém tin clia nha dau tu va
lam cho chat lugng thong tin trd nén cé gia tri hon. Kinney
va Martin (1994), két luan rang kiém toéan c6 tac dong tich
cuc dén thu nhap rong va tai san rong. Cac nha dau tu
thudng yéu cau BCTC phai dugc kiém toan bdi cac BCTC
nay cung cap théng tin hiu ich trong qua trinh ra quyét
dinh dau tu ctia ho. Diéu nay cho thdy qua trinh kiém toan
c6 gia tri nhu mot phuong tién nang cao chat lugng thong
tin tai chinh. Vi vay, néu chat lugng va danh tiéng cla kiém
toan cang tét thi nha quan tri cang phai can nhac va han
ché hon trong viéc sir dung cac tha thuat dé EM. Mat khac,
cac doanh nghiép kiém toan néi tiéng thudng cé quy trinh
kiém tra chat ché, ky ludng nhdm cung cip cac béo cao
kiém toéan chat lugng dé bao vé danh tiéng ctia minh, vi thé
ho sé dau tu nhiéu han vao céng tac kiém toan. Nghién ciu
vé cong bé théng tin clia cac doanh nghiép & Uc, Gallery va
cdng su (2008), da két luan rang cac doanh nghiép duoc
kiém toan bdi Big 4 cong b6 théng tin chat lugng hon céc
doanh nghiép dugc kiém toan bdi cac doanh nghiép kiém
toan khac. Vi vay, tac gia dua ra gia thuyét H,: Quy moé va
chat lugng doanh nghiép kiém toan anh hudng nguoc
chiéu dén AEM va REM.

Hiéu qua hoat déng kinh doanh: Thyc té, khi danh gia
mot doanh nghiép, nha dau tu sé danh gia chl yéu vé cac
théng tin ké toan céng bé trén thi trudng ching khoan nhu
gia c6 phiéu hay théng tin tit BCTC. Charfeddine va cong su
(2013), cho rang néu hiéu qua kinh doanh cta doanh
nghiép khong tét, tat yéu sé kéo theo sy gidm gia c6 phiéu
cla cong ty va diéu nay anh huéng dén giad tri doanh
nghiép, vi vay nhiéu nha quan ly tim cach EM (Hirshleifer,
1993). Néu doanh nghiép kinh doanh khong t6t, xu huéng
diéu chinh tang Igi nhuan dé gilt uy tin sé xay ra.
Charfeddine va cong su (2013), Cheng va Warfield (2005),
da dua ra bang ching vé viéc nha quan tri diéu chinh tang
Igi nhudn nham ting gid cd phiéu. D€ nhan dugc nhiing
phan tng tich cuc tir thi trudng, EM dugc thuc hién dé phu
hgp véi ky vong cla thi truong (Chen va céng sy, 2015;
Charfeddine va céng su, 2013). Chen va cdng su (2006), da
chiing minh rang nhiing doanh nghiép hoat déng khéng
hiéu qua, nhiéu kha nang sé tién hanh EM. Bén canh d6,
Fathi (2013), cing da cho thdy cac doanh nghiép hoat déng
hiéu qua cao, cé xu huéng it thuc hién di€u chinh Igi nhuan
b&i ho muén gilt uy tin va thé hién su tin cay. Theo dé, tac
gia dua ra gia thuyét Hs: Hiéu qua hoat dong kinh doanh cé
anh hudng thuan chiéu dén AEM va REM.

Quy mé doanh nghiép sé anh hudng dén cac quyét
dinh, béi theo co cau, doanh nghiép cang I6n thi cang c6
su tach bach gilra quyén quan ly va quyén s& hiiu. Su tach
bach nay cang 16n, cdc méi lo ngai c6 thé phat sinh (nha
quan ly sé theo dudi Igi ich ca nhan hdp dan ma bé qua lgi
ich cOa cac c6 déng va doanh nghiép). Mét méi lo ngai
dang dé quan tam nira, d6 la cac doanh nghiép c6 quy mé
cang Ién thi ky vong vao chi tiéu lgi nhuan du bédo cang
cao. Barton va Simko (2002), chi ra rang cac doanh nghiép
I6n phai d6i mat véi nhiéu ap luc dé€ dap dng duoc yéu cau

clia cac nha phan tich. Myers va cong su (2007), da chung
minh rang cac doanh nghiép I6n bao cao lgi nhuan khéng
chinh xac. Nhu vay, quy mé la mét trong nhing yéu té anh
hudng thuan chiéu dén hanh déng diéu chinh cta nha
quan tri. Do do, tac gia dua ra gia thuyét Hs: Quy mé cla
doanh nghiép c6 anh hudng thuan chiéu dén AEM va REM.

Don bdy tai chinh: Bén canh nguén von thu hut tu ¢
déng, cac doanh nghiép con huy ddng nguén vay ng, mot
mat dap Ung nhu cdu vé vén dé phat trién san xuat kinh
doanh, mat khac la gidi phap dé doanh nghiép gidm thiéu
cac chi phi dai dién phat sinh trong méi quan hé dai dién
gilta nha quan ly va ¢6 déng (Jensen va Meckling, 1976).
DPon bday tai chinh 13 chi s6 phan anh cau trdc tai chinh,
dugc do ludng théng qua méi quan hé gilra hai nguén vén
cd ban (ng/vén chi sé hitu). Hé s6 nay cho biét thanh phan
cdc nguodn tai trg trén tai san clta mot doanh nghiép
(Charfeddine va céng su, 2013; Alsharairi, 2012). Don bay
tai chinh 1a dau hiéu canh béo trudc vé viéc dong tién hién
tai va tuang lai, c6 thé bi nha quan ly thay déi (Ross, 1977).
DPon béy tai chinh xuat hién trong nhiéu nghién cdu lién
quan téi EM (Charfeddine va céng sy, 2013; Fathi, 2013;
Fakhfakh va Nasfi, 2012; Zadeh va céng sy, 2012). Trén thuc
t€, ton tai cac quan diém khac nhau trong cac nghién ctu
vé don bay tai chinh. Trén co s& d6, tac gid dua ra gia
thuyét Hy: Don by tai chinh c6 anh hudng ngugc chiéu dén
AEM va REM.

Phdt hanh c6 phiéu: Theo ly thuyét vé mé hinh dinh gia
¢6 phiéu, Igi nhuan 1a mét trong nhiing yéu t6 quyét dinh
gia thi trudng cla c6 phiéu. Lgi nhuan cang cao thi gia thi
trudng clia c6 phiéu cang cao. Vi vay, cdc DNNY thudng cé
xuhudng “th8i phéng” Igi nhuan & nhing giai doan quan
trong dé nang gia thi trudng cta c6 phiéu. Do d6, d6i vai
cac DNNY, trudc khi phat hanh thém ¢ phiéu nham thu
hut dau tu, tdng gia c6 phiéu Ién muc ky vong va dé dot
phat hanh thanh céng, phan Ién nha quan tri doanh
nghiép sé diéu chinh tang loi nhuan. Rangan (1995), Teoh
va cdng su (1998), da cung cap bang ching vé méi quan hé
chit ché gitta EM va kha nang sinh I&i ctia c6 phiéu khi ting
vén. Do dé, tac gia dua ra gia thuyét Hs: Phat hanh cé phiéu
¢6 anh hudng thuan chiéu dén AEM va REM.

3. PHUGNG PHAP NGHIEN CUU

Dir liéu nghién ctu 1a s6 liéu thi cap dugce thu thap tu
BCTC cla DNNY trén thi trudng ching khodn Viét Nam
trong giai doan 2012-2016. Trong téng s6 308 doanh
nghiép phi tai chinh, tac gia da thu thap 260 doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén san ching khoan H6 Chi Minh
c6 du théng tin trong giai doan 05 nam, vdi tdng s6 mau
quan sat la 1300 (260 doanh nghiép x 5 nam). Cac bién
trong mé hinh nghién ctu dugc trinh bay tai bang 1. Ap
dung phuong phap héi quy binh phuong nhé nhat (OLS),
tac gid tién hanh kiém dinh lua chon mé hinh va kiém tra
danh gia khuyét tat cia mé hinh. Trong trudng hop néu mé
hinh xay ra cac khuyét tat vi pham gia thuyét, tac gia sé tién
hanh khic phuc bang OLS chuidn manh (Robust Standard
Errors).
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4. KET QUA
Bang 2. Thong ké md ta cac bién trong mé hinh

Cac Soquan | Gidtritrung Doléch Giatinhé | Giatrilon

bién sat binh chuan nhat nhat
AEM1 1300 0,02252 0,146 -0,915 0,933
AEM2 1300 0,00003 0,143 -0,822 0,913
REM 1300 1,15900 1,274 0,002 13,156
CONS 1300 0,60000 0,490 0 1
BOARD 1300 5,82692 1,389 3 1
DUAL 1300 0,34615 0,476 0 1
AUDIT 1300 0,32308 0,468 0 1
ROA 1300 0,05032 0,248 -8,045 0,784
SIZE 1300 8,98200 2,122 0,693 15,719
LV 1300 0,50365 0,492 0,002 16,069
ISSU 1300 0,17385 0,379 0 1

(Nguén: Tinh todn cta tdc gid tir s6 liéu trong BCTC bdng phdn mém Stata 13.0)
Bang 3. Tdng hap két qua hdi quy REM

rang doanh nghiép da thuc hién diéu chinh lgi nhuan tang.
S6 doanh nghiép 1ap BCTC hgp nhat chiém ty 1& 60% trong
téng s6 doanh nghiép khéo sat, va c6 40% doanh nghiép
lap, trinh bay cac BCTC ddc lap. S6 lugng thanh vién HDQT
trung binh tai cac doanh nghiép khoang 06 ngudgi, thap
nhat la 03 ngudi va cao nhat la 11 ngudi. S6 doanh nghiép
c6 chu tich HDQT kiém téng giam déc chiém 34,7% va s8
doanh nghiép dugc kiém toan bdi Big4 chiém ty 1& 32,3%
trong téng s6 doanh nghiép khao sat. Ty suat lgi nhuan sau
thué trén tai san bi nh quan la 5,03%, ty 1& don bdy tai chinh
cUa cac doanh nghiép chiém 50,4%. Trong giai doan 2012-
2016, ¢4 226 quan sat thuc hién phat hanh ¢6 phiéu dé huy
déng von, tuong ung véi ty 1& 17,4%.

K&t qua héi quy (bang 3) cho thay, cdc mé hinh déu tét,
tuong déng véi két qua nghién clu cta Roychowdhury
(2006); hé s6 xac dinh ctia mé hinh uéc tinh chi phi san xuat
la cao nhat dat 97,75%, ti€p dén la moé hinh udc tinh theo
chi phi tuy y la 28,27% , tuy nhién mé hinh uéc tinh dong
tién c6 hé s6 xac dinh & muc thap, chi dat 6,92%.

CFOit/Ai1 PROD;:/Ait-1 DISEXP;:/Ait-1
1/Aiea 7847,5™ -5753,7 10155,6™ K&t qua hé s6 tuong quan gilia cac bién (bang 4) nham
[2,63] [-1,57] [9,17] muc dich kiém tra méi tuong quan chit ché gilia cac bién
Salesi/Acs 0,00668 0,953™ 0,0349™ | doc lap va bién phu thudc dé loai bt cac yéu to co thé dan
[131] [108,03] (2124 | dén hién tugng da cong tuyén trudc khi chay mo hinh hoi
DSalesi)/Avs 0,0641™ 20,00606 quy. Kiém tra da cdng tuyén véi nhan ti phdng dai phuong
[7.30] [:0,55] sai cho thdy, trung binh VIF clia cac bién trong mé hinh déu
ASalesyd/Ans 0,0104' nhé hon 5 (bang §) do d6, mé hinh khéng ton tai hién
071 tuong da cdng tuyén.
cons 0,0413" -0,105™ 0,0385™ Bang 5. Két qué kiém tra da cong tuyén
[4,38] [-8,37] [6,71] Variable VIF SQRT VIF Tolerance R?
N 1300 1300 1300 AEM1 1,12 1,06 0,8909 0,1091
R-sq: within 0,0762 09434 03805 | | CONS 114 1,07 08734 | 0,266
between 0,059 0,9833 0,2705 BOARD 1,10 1,05 0,9104 0,0896
overall 0,0692 0,9765 0,2817 DUAL 1,02 1,01 0,9798 0,0202
t statistics in brackets“p < 0,1, p < 0,05, " p < 0,01 AUDIT 1,13 1,06 0,8853 0,1147
Két qua thong ké (bang 2) cho thdy, AEM1 do ludng | ROA 497 2,23 02012 | 07988
theo mé hinh ctia Dechow va cong su (1995), la duong véi | SIZE 134 1,16 07478 | 02522
hé s6 0,02252; trong khi d6, AEM2 do ludng theo mé hinh Lv 4,77 2,18 0,2097 0,7903
cla Kothari va cong su (2005), la 0,00003 nhu vay, AEM c6 | 155U 1,08 1,04 0,9233 0,0767
xu hudng diéu chinh tang, tuy nhién muc diéu chinh khéng
dang ké. K&t qua cling cho thay, REM la 1,159 ching minh
Bang 4. Két qua ma tran ty tuong quan
AEM1 AEM2 REM CONS BOARD DUAL AUDIT ROA SIZE LV ISSU
AEM1 1
AEM2 0,9741* 1
REM 0,1630* 0,1513* 1
CONS 0,0658* 0,0878* -0,016 1
BOARD 0,03 0,0171 -0,0597* 0,1414* 1
DUAL 0,0566* 0,0778* 0,0301 -0,017 -0,043 1
AUDIT -0,03 -0,029 -0,032 0,1947* 0,1394* -0,001 1
ROA 0,2818* 0,2000* 0,1009* 0,0194 0,0574* -0,0621* 0,0441 1
SIZE 0,0698* 0,0411 0,0017 0,3281* 0,2625% -0,0779* 0,3001* 0,0851* 1
Lv -0,2017% -0,1212% 0,0056 -0,022 -0,0621* 0,0622* -0,0663* -0,8843* -0,022 1
ISSU 0,0989* 0,0995% -0,0550% 0,1260* 0,1610% 0,0374 0,.0737* 0,0141 0,2277* -0,018 1
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Bang 6. Két qua hoi quy md hinh OLS

Bang 7. Két qua hdi quy md hinh OLS (ROBUST)

AEM1 AEM2 REM AEM1 AEM2 REM

CONS 0,0156* | 0,0252%** | -0,0206 CONS 0,0156* 0,0252%* -0,0206

1,66] [2,61] [-0,14] [1,66] 12,52] [-0,14]

BOARD -0,000062 | -0,000685 |  -0,0545 BOARD -0,000062 -0,000685 -0,0545

[-0,02] [-0,20] [-1,06] [-0,02] [-0,21] [-1,31]

DUAL 0,0222%* | 0,0262%** |  Ov0771 DUAL 0,0222** 0,0262%** 0,0771

[2,41] [2,78] [0,52] [2,43] 2,86] [0,49]

AUDIT -0,0177* -0,0158 |  -0,0613 AUDIT -0,0177* -0,0158 -0,0613

-1,80] [-1,57] [-0,40] [-1,85] [-1,58] [-0,43]

ROA 0,297%% |  0,288*** | 1,104%** ROA 0,297*** 0,288*** | 1,104%**

8,42] [8,11] [5,04] [6,30] [5,63] [2,83]

SIZE 0,00234 | 0,000153 | 0,00666 SIZE 0,00234 0,000153 0,00666

[1,04] [0,07] [0,42] [0,89] [0,06] [0,45]

Lv 0,0764%** | 0,0937%** | 0,511%** Lv 0,0764%** 0,0937%#* 0,511%*

[4,25] [5,17] [4,41] [3v16] [3,65] [2,48]

ISSU 0,0308*** | 0,0309*** 0,0486 ISSU 0,0308*** 0,0309%** 0,0486

[2,91] [2,92] [0,90] [2,61] [2,63] [132]

_cons -0,0682%* | -0,0835%** | 1,101%** _cons -0,0682** -0,0835%* 1,107%%

[-2,65] [3,18] (3,291 [-2,03] [-2,52] [3,43]

N 1300 1300 1300 N 1300 1300 1300

R-sq: within 0,0982 0,102 0,0168 R-sq: within 0,0982 0,102 0,0168

between 0,1398 0,0623 0,0591 between 0,1398 0,0623 0,0591

overall 0,1082 0,0786 0,0475 overall 0,1082 0,0786 0,0475

Wald chi2(8) 0,0000 0v0003 0,0003 Wald chi2(8) 68v32 124,32 17,58

Prob > chi2 152,78 116,50 2891 Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0246

Breusch and Pagan Lagrangian 0,0002 0,0000 0,0000 t statistics in brackets"p < 0,1, p < 0,05;,"p < 0,01

Wooldridge test 0,1699 0,0684 0,0000 khi xem xét theo mé hinh REM, yéu t6 CONS c6 quan hé

t statistics in brackets "p < 0,1, p < 0,05, p < 0,01

Két qua héi quy theo phuong phap OLS (bang 6), su
dung kiém dinh Wald chi? cho gia tri P_value 13 0,0000 (nhd
hon a = 5%) do d6, mé hinh dugc xay dung la phu hop.
Phuong phap kiém dinh Wooldridge test dugc st dung dé
kiém dinh xem c6 hién tugng tu tuong quan hay khéng cho
cac mé hinh héi quy. K&t qua kiém dinh cia mé hinh véi
bién phu thudc 1a AEM1, AEM2 cho gia tri P_value 16n hon
a (0,05) cho thdy, cac bién trong ca hai mé hinh déu khéng
c6 hién tugng tu tuong quan (bang 6). Tuy nhién, & md
hinh REM, P_value nhé hon a ( 0,05) vi vay, cé hién tugng tu
tuong quan. D€ kiém dinh xem mé hinh c6 bi phuong sai
thay déi hay khéng, tac gia st dung kiém dinh Breusch and
Pagan Lagrangian cho két qud, cac gia tri P-value nhé hon
a (5%), diéu nay ham y c6 hién tugng phuong sai thay ddi
trong cac mo hinh.

Cac khuyét tat cia mé hinh dugc khic phuc bang
phuaong phap OLS chuan manh. Két qua hoi quy OLS chuén
manh (bang 7) cho thay:

Yéu té BCTC hop nhdt (CONS) c6 quan hé thuan chiéu
vGi AEM1, AEM2 va c6 y nghia thdng ké véi muc 1% va 10%,
phu hop véi gia thuyét H; ban dau. K&t qua nay mot lan
niita khdng dinh, doanh nghiép cé cdu trac phtc tap, hoat
dong theo mé hinh cong ty me - cong ty con, c6 xu huéng
AEM, bdi cdn cf vao muc dich clia nha quan ly, véi cac ky
thuat phuc tap trong viéc lap va trinh bay BCTC hgp nhat,
sé tao thuan Igi cho nha quan ly trong viéc EM. Tuy nhién,

ngugc chiéu v&i REM, nhung khong co y nghia théng ké.

Yéu té S6 luong thanh vién HDQT (BOARD) c6 quan hé
ngugc chiéu véi EM & ca ba mé hinh, tuy nhién khéng co y
nghia thong ké. Nhu vdy, gia thuyét H, bi bac bo. Két qua
nay khong dong thuan véi nghién ctu clia Beasley (1996),
Peasnell va cong su (2005), Cornet va coéng sy (2008),
Ahmad-Zaluki va cdng su (2011).

Yéu té Chu tich HPQT kiém téng gidm déc (DUAL) co
quan hé thuan chiéu véi AEM1, AEM2 va c6 y nghia & muc
1%. K&t qua nay tuang déng vaéi két qua cta Mulgrew va
Forker (2006). YEu t6 nay cling c6 quan hé thuan chiéu vai
REM nhung khong cé y nghia théng ké.

Yéu t6 Quy mé va chdt luong kiém todn (AUDIT) c6
quan hé ngugc chiéu vai AEM1 va chi cé y nghia théng ké &
muc 10% d6i vi moé hinh theo Dechow va cdng su (1995).
K&t qua nay phu hop vai gia thuyét H; ban dau va két qua
nghién ctu cda Kinney va Martin (1994), Gallery va cong su
(2008). Tuy nhién, xét theo mé hinh AEM2 va REM, yéu t6
Chat lugng kiém toan (AUDIT) c6 quan hé ngugc chiéu
nhung khéng co6 y nghia thong keé.

Yéu té Hiéu qua hoat déng kinh doanh (ROA) c6 quan
hé thuan chiéu véi cad ba mé hinh AEM1, AEM2, REM va co y
nghia thong ké & muc 1%. Két qua nay phu hgp véi gia
thuyét H, ban dau va két qua nghién ciu ctia Cheng va
Warfield (2005), Charfeddine va céng su (2013), nhung
khong tuong dong vai két qua clia Alves (2012), da cho
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thay hiéu qua hoat dong tai chinh khéng anh hudng téi
EM, trai ngugc véi nghién ciu cla Bowen va cong su
(2008).

Yéu t6 Quy mé doanh nghiép (SIZE) c6 quan hé thuan
chiéu véi AEM1, AEM2, REM nhung khéng cé y nghia théng
ké. Két qua nay khéng phu hop vai gia thuyét Hs ban dau
va cac két qua ctia Barton va Simko (2002), Myers va céng
su (2007).

Yéu té Pon bdy tai chinh (LV) c6 dnh hudng thuan
chiéu dén AEM1, AEM2, REM va c6 y nghia théng ké & muc
1%, 5%. K&t qua nay trai vdi vdi gia thuyét H, ban dau va
trai voi két qua cia Charfeddine va cong su (2013),
Alsharairi (2012), Shen va Chih (2007), Fathi (2013).

Yéu té Phdt hanh cé phiéu (I1SSU) c6 anh hudng thuan
chiéu dén AEM1, AEM2 va c6 y nghia théng ké & muic 1%.
Két qua nay phu hgp véi giad thuyét Hg ban dau va tuong
dong véi két qua clia Rangan (1995), Teoh va céng su
(1998), Théi Thi Hang (2014). Tuy nhién, khi xét theo mé
hinh REM, yéu t6 nay c6 anh huéng thuan chiéu nhung
khong co y nghia théng ké.

Nhu vay, theo két qua cla cac nghién ctu trén thé gidi,
doanh nghiép thudng cé xu huéng st dung REM han AEM,
tuy nhién, két qua cla nghién ctu nay da cho thdy, cac
doanh nghiép quan tri theo khia canh AEM hon la REM trén
€0 sG thuc nghiém tai cadc doanh nghiép & Viét Nam. Diéu
nay cé thé do thj trudng chiing khoan Viét Nam dang trong
qua trinh phat trién, vi vdy nha quan tri st dung cac bién
phéap EM theo REM chua nhiéu. Tuy nhién, trong tucng lai,
bién phap nay c6 thé sé dugc st dung nhiéu han, do d6 cac
do6i tugng lién quan su da dang clia nha quan tri trong viéc
st dung cac bién phap dé EM vi cac muc tiéu khac nhau.

5. KHUYEN NGHI VA KET LUAN

Dua vao nghién ctu thuc nghiém, két qua nghién ciu
cho thay, khi do ludng cac yéu t6 theo méd hinh AEM1 da
chi ra, c6 sau trong s6 tdm yéu té c6 anh hudng dén AEM1
va c6 y nghia thong ké & muic 1%, 5%, 10%; c6 nam yéu té
tadc dong thuan chiéu dén AEM1, d6 la: BCTC hgp nhat
(CONS), Chu tich HDQT kiém t6ng gidm déc (DUAL), Hiéu
qua hoat déng kinh doanh (ROA), Bon bdy tai chinh (LV) va
Phat hanh cé phiéu (ISSU); trai lai, yéu t6 Quy mé va chat
luong kiém toan (AUDIT) c6 quan hé ngugc chiéu dén
AEM1. Do ludng cac yéu t6 theo mo hinh AEM2 cho két qua
kha tuong dong vai két qua theo mé hinh AEM1, tuy nhién
€6 su khac biét 1a yéu t6 Quy moé va chat lugng kiém toan
(AUDIT) c6 quan hé nghich chiéu nhung khéng c6 y nghia
théng ké. Do ludng céac yéu t6 theo mé hinh REM da chira
hai yéu t6 c6 anh hudng thuan chiéu va c6 y nghia théng
ké, d6 la: Hiéu qua hoat déng kinh doanh (ROA) va Don by
tai chinh (LV). Mdc d6 gidi thich cla cac yéu t6 dén bién
phu thudc theo mé hinh AEM1, AEM2, REM tuong Ung vdéi
9,82%; 10,2%; 1,68%. Day ciing chinh la han ché ctia nghién
cdu nay.

Trén co sG do, tac gia dé xuat mot sé ggi y nham giup
nha dau tu, c6 déng va cac d6i tugng st dung théng tin cé
thé danh gia dugc t6t hon hanh vi EM clia cdc DNNY, nhu sau:
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M&t la, than trong vai nhitng doanh nghiép co cdu tric
phuc tap, hoat dong theo mé hinh céng ty me - céng ty
con, vi nhitng doanh nghiép nay phai lap BCTC hgp nhat
do d6, c6 xu huéng AEM1, AEM2 thuan chiéu. DGi vGi
nhiing doanh nghiép cé chu tich HDQT kiém téng giam
déc, tinh minh bach va trung thuc cta théng tin trén BCTC
sé han ché, dé xay ra hién tugng EM theo nhiing muc tiéu
khac nhau.

Hai 3, than trong trudc khi dua ra cac quyét dinh dau tu
vao mot DNNY cé quy mé 16n. Trong ndm doanh nghiép
phat hanh c6 phiéu, nha dau tu cdn dung cac mé hinh EM
dé danh gia tinh trung thuc cuta chi tiéu Igi nhuan. Déi vai
c6 déng clhia cac doanh nghiép c6 quy mé 16n, can thudng
xuyén cap nhat tinh hinh tai chinh cdia doanh nghiép, xem
c6 bién déng bat thudng khéng. Cong ty kiém toan nén
dung mé hinh EM dé€ do ludng muc dd diéu chinh loi
nhuan cta cadc DNNY trudc khi tién hanh cac budc kiém
toan, tur dé, lua chon cac tha tuc kiém toan phu hgp dé
kiém soat va nang cao chat lugng cudc kiém toan. Cac té
chtic cho vay, tin dung can than trong trong qua trinh soat
xét, danh gia hé so vay cia cac DNNY c6 quy mé 16n, béi vi
rat c6 thé, dé dat duoc muc dich vay, nha quan tri da ap
dung cac ky thuat dich chuyén Igi nhuan, lam cho théng tin
lgi nhuan khéng con trung thuc.

Ba la, két qua nghién ctiu nay va cac nghién clu trudc
day da cho thdy, chat lugng doanh nghiép kiém toén cé
anh hudng nguoc chiéu dén hanh vi AEM1 cla cac DNNY.
Vi vay, dé tao dung niém tin cho nha dau tu va cac c6 déng,
trudc hét can lua chon cong ty kiém toan. Tuy nhién, &
nudc ta, viec DNNY lua chon céc céng ty kiém toan thudc
Big4 con han ché (khoang 34,61%). Do dé, dé thu hut dugc
nha dau tu mai & trong va ngoai nudc, cdc DNNY nén can
nhéc khi lya chon céng ty kiém toan kiém toan va cong bé
rong rai trén cac phuong tién théng tin dai ching tao niém
tin cho nha dau tu. Chi phi thué cac cong ty kiém toan
thudc Big4 kha cao, vi vay, nhiing doanh nghiép c6 quy mé
nhé sé khong d0 khéd niang dé chi trd. Mac du mét s6 cong
ty kiém toan trong nuéc da c6 quy mé tuong doi I6n va uy
tin, tuy nhién, van chua c6 tai chinh, do dé can sém xay
dung tiéu chi, thang do dé do ludng chat lugng kiém toan
trong nudc theo tiéu chi chat lugng kiém toan quéc té.
Trong thai gian chua xdy dung dugc bé tiéu chi, can danh
gia va xép hang cac céng ty kiém toan uy tin trong nudc
hang ndm va cong b6 réng réi trén cac phuong tién thong
tin dai chung dé cac DNNY lam can ct lya chon./.
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