TAC PONG CUA CHINH SACH CO TUC TOI PIEU
CHINH LQI NHUAN: NGHIEN CUU
THUC NGHIEM TAI CAC CONG TY NIEM YET

P6 Thiy Linh
Truong Dai hoc Su pham Ky thudt Nam Dinh
Email: dothuylinhspktnd@gmail.com
Vii Hung Phwong
Truong Pai hoc Kinh té Quoc dan
Email: phuongvh@neu.edu.vn

Ma bai bao: JED-1490

Ngay nhan: 21/11/2023

Ngay nhan ban stra: 27/12/2023
Ngay duyét dang: 23/01/2024
Mai DOI: 10.33301/JED.VI. 1490

Tém tit:

Nghién civu nay nham xdc dinh xu hwéng tic dong ciia chinh sach cé tirc téi diéu chinh loi
nhudn ciia cdc cong ty niém yét tai Viét Nam. Véi dit liéu ciia 535 céng ty niém yét trong giai
doan 2009-2019, nghién ciru sir dung mé hinh Kasznik (1999) dé do lwong mirc diéu chinh loi
nhudn va 1y 1é chi trd cé tirc dé xdc dinh chinh sdch ¢ tirc ciia cong ty. Két qua mé hinh hoi
quy cho thdy ¢é méi quan hé tiéu cuee giita diéu chinh loi nhudn va chinh sach cé tirc, thé hién
cdc cong ty niém yét tai Viét Nam khi chi tra ¢é tirc cao sé it thuc hién diéu chinh loi nhudn hon
s0 Véi cdc cong ty trd cé tire thdp. Ngodi ra, nghién civu ciing ddnh gia dwoc tac dong cia cdc
Yéu 6 tai chinh va quan tri nhw quy mé cong ty va phat hanh cé phiéu téi diéu chinh loi nhudn.
Tir khéa: Didu chinh lgi nhuén, chinh sach cb tic, cong ty niém yét.

Ma JEL: G11, G32, G35.

The impact of dividend policy on earning management: An empirical study of listed
firms

Abstract:

This study aims to determine the impact trend of dividend policy on earnings management
of listed firms in Vietnam. With data from 535 listed firms from 2009 to 2019, the research
employs the Kasznik model (1999) to measure earnings management and dividend payout
ratio to determine the firm's dividend policy. The regression model results show a negative
relationship between earnings management and dividend policy, implying that the higher the
dividends, the less earnings management in listed firms in Vietnam. In addition, the study also
finds evidence of the impact of financial determinants and governance such as the firm size
and issue stock on earnings management.
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1. Giéi thiéu

Thi trudng chiing khoan tai Viét Nam méi duoc thanh 1ap tr nhitng ndm 2000, 1a mot thi truong kha non
tré v6i mot nén kinh té va moi truong thé ché chua duoc 6n dinh nén cac cong ty thudong bi ddi mit véi cac
thay ddi vé chinh sach. Hon nita, ché d6 ké toan Viét Nam hién nay van tuan theo chuén muc ké toan riéng
va dua ra nhiéu lya chon lién quan tdi viéc ghi nhan tai san, doanh thu va chi phi nén cac nha quéan 1y cong
ty co thé loi dung diéu nay dé thuc hién nhitng hanh vi nhim thay d6i thong tin trén bao c4o tai chinh. Trong
thoi gian vira qua, dd c¢6 nhiéu cong ty cong bd bao cdo tai chinh nhung khi duoc kiém toan thi s6 liéu trén
b4o cdo tai chinh cong bd da bi thay d6i khi c6 nhitng cong ty da cong b loi nhuan qué cao so véi con sd
kiém toan ghi nhan (Cong ty C6 phan Tap doan Dabaco Viét Nam - DBC, Cong ty C6 phan Tap doan Danh
Khoi - NRC, Cong ty C6 phan thép Nam Kim - NKG...) hodc ¢ cong ty cong b lgi nhuan thap hon so voi
loi nhuan sau khi kiém toan (Cong ty ¢6 phan CHM Viét Nam - CMS, Cong ty C6 phan Khoan va Dich vu
Dau khi - PVS...). Viéc thuc hién cac diéu chinh vé ké toan trong pham vi dd duoc quy dinh c6 thé duogc coi
14 hanh vi diéu chinh lgi nhudn ciia cac nha quan 1y sir dung nham can thiép va tic dong dén cac thong tin
trén bio cdo tai chinh dé cac bén c6 lién quan khong biét duoc hiéu qua va tinh hinh thyc té cia cong ty. Tai
Viét Nam, cong bd thong tin ctia cac cong ty niém yét tai thi trudng con chua dam bao tinh minh bach 1a mot
trong nhitng nguyén nhén tao ra van dé thong tin bat can xtmg va vin d& dai dién. Dé giam bat sy phat sinh
clia cac van dé nay, cac cong ty thyc hién hoat dong chi tra ¢6 te dé bu lai muc do giam sat yéu cua hoat
dong quan tri (La Porta & cong sy, 2000). Tra cb tirc s& han ché cac loi ich riéng danh cho nhitng nha quan
1y vi tién mat duge chi tra s& khién cho cac nha quan ly c6 it co hoi dé lam dung str dung cac khoan tién mat
nay (Pinkowitz & cong su, 2006).

Su tac dong cua chinh sach ¢6 tirc dén diéu chinh lgi nhuan da dugc thuc hién boi nhidu nghién ciru va co
nhiing két qua chwa thong nhit. Cac nghién ciru tai Thai Lan, Pakistan va Trung Qudc cho thay chinh sach
¢6 tire hau nhu it tac dong toi diéu chinh loi nhuan (Shah & cong su, 2010; Chansarn & Chansarn, 2016),
trong khi cac nghién ctru thyuc hién tai Phan Lan, My, Anh va Phép cho thay giita chung c6 tac dong tich cuc
(Kinnunen & cong su, 2000; Daniel & cong su, 2008; Amar & cong su, 2018; Karjalainen & cong su, 2020).
Mot s6 nghién ciru ciing duoc thyc hién tai cing mot s6 quc gia trén va cac qudc gia khac lai cho két qua
nguoc lai (He & cdng sy, 2016; Haider & cdng su, 2012; Liu & cdng su, 2023). Tai Viét Nam da c6 mot
s6 nhung rat it nghién ctru vé van dé nay va ciing chua dua ra duoc két qua thong nhat (Ngoc & Bui, 2019;
Tran & cong su, 2021). Do viy, nhitng nghién ciru thuc nghiém lién quan t6i anh hudng cia chinh sach c6
tirc t6i diéu chinh loi nhuén 13 rat han ché tai Viét Nam. Vi vdy, nghién ctru ndy c6 thé 1am phong pht thém
bang chung vé tac dong cua chinh sach ¢6 tirc toi diéu chinh loi nhuan tai Viét Nam giup nhitng nguoi st
dung théng tin dua ra nhirg quyét dinh hop 1y trong bdi canh thi trudng ching khoan Viét Nam van dang
duogc cac to chirc xép hang trén thé gidi xép vao thi truong can bién chd nang hang 1én thi truong méi noi.

2. Ly thuyét nén tang va tong quan nghién ctru

2.1. Ly thuyét nén ting

Bang chimg nghién ctru chi ra rang cc cong ty tra ¢ tirc c6 mong mudn manh mé duy tri chinh sach co
tte lich sir ciia ho va nhdm muc tiéu ca mirc ¢b tic va ty 1€ chi tra ¢b tirc (Lintner, 1956; Brav & cong su,
2005).

2.1.1. Ly thuyét tin hiéu

Su thay doi trong chi tra cd tirc c6 thé coi nhu 1a mot tin hiéu ma cac nha quan 1y cong ty phat ra cho cac
nha dau tu. Co s dé chi tra cd tirc 1a cong ty phai co loi nhudn. Khi c¢d tirc chi tra gia ting, cac nha dau tu
ky vong vao su gia ting vé muc thu nhap cta cong ty ddi v6i co hoi dau tu cia ho. Tuy nhién, khi b tic chi
tra giam xudng hodc cong ty tuyén bd khong chi tra cd tirc ¢6 thé coi nhu tin higu x4u vé sy suy giam cua
thu nhép trong twong lai va c6 thé dan toi sy giam gia cia c¢b phiéu (Dinh & Yen, 2018). Ly thuyét tin hiéu
cho rang, cong ty nao ddi dién véi sy bat cAn xtng thong tin nhiéu hon s& c6 kha nang thyc hién diéu chinh
loi nhuén nhiéu hon.

Théng tin bat can xtmg cang tré nén phd bién hon khi tinh minh bach cuia thong tin trén thi truong, kha
nang tiép can thong tin va co s¢ ha tang thong tin con & mirc han ché va kém. Do vay, véi cac dic diém khac
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biét giita cac thi truong thi thong tin bat can ximg thé hién rd hon tai thi truong can bién so véi cac thi trudng
con lai. Pa phan cac cong ty tham gia thi truong ching khoan Viét Nam 13 cac cong ty c6 quy mod khong 16n
va cac cong ty can nhidu tién cho cac hoat dong dau tu nén cac nha quan 1y cong ty hay sir dung viéc chi tra
¢b tire dé tao ra hinh anh hoat dong hiéu qua cta cong ty (Jensen, 1986).

2.1.2. Ly thuyét ngueoi dai dién

Gitra cac bén lién quan trong cong ty ludn ton tai tién 4n vé mau thuin loi ich, dic biét 1a mau thuin nay
sinh giita chii so hitu (cac c6 déng) va cac nha quan 1y cong ty. Cac nha quan 1y ctia cong ty 1a nhitng ngudi
duoc Ho1 déng quan tri b6 nhiém nhim lam viéc dé phuc vu cho loi ich cua cac ) dong déng thoi chiu sy
giam sat cua Hoi ddng quan tri ¢& dam bao cac quyét dinh duoc dua ra 1a phu hop véi loi ich cia cac cd
dong. Tuy nhién, viéc giam sat cic nha quan 1y 1a twong dbi khé khin khi cac nha quan 1y nim bat dugc
nhiéu théng tin quan trong hon so véi cac bén co lién quan. Viéc thiéu hyt thong tin s& khién cho cac nha
dau tu kho c6 thé danh gia chinh xac hiéu qua hoat dong cua cong ty ciing nhu cic quyét dinh dugc dwa ra
boi cac nha quan ly.

Tuy nhién, 1y thuyét nay cho rang cac nha quan ly khong nhat thiét phai dua ra quyét dinh dua trén loi ich
cua cc ¢o dong (Padilla, 2002). Co hoi diéu chinh loi nhuin phat sinh khi co ché quan tri cong ty yéu kém,
noi nhirg ngudi trong ndi bd co thé ding cac ngudn luc cua cong ty vi loi ich ciia chinh minh, 1am nay sinh
¥ tuong rang gia tri thuc té ciia mot cong ty phai duoc che gidu ddi voi cac cd dong bén ngoai. Vi vay, didu
quan trong d6i vi mot cong ty 1a phai c6 mot hé théng quan tri doanh nghiép hiéu qua, co ché bao vé quyén
clia nha dau tu duge co thong tin trung thuc va cong bang. Ly thuyét nay ciing goi y rang viée tra co tirc 1a
mot cach ma cac nha quan 1y cong ty sir dung dé giai quyét xung dot dwa trén co so gitta nguoi trong ndi bo
va cb déng bén ngoai do mau thudn vé loi ich ¢ thé phat sinh gitra cac bén lién quan dén mot sé van dé nhu
su dung lgi nhuédn dé lai nhiéu dé thuc hién tai dau tu thay vi phat hanh ) phiéu méi, dau tu von vao cac du
an co lgi nhuén cao trong ngén han hoic khong nd lyc dem lai lgi ich cho cong ty ma vi loi ich ca nhan cua
nha quéan 1y. Bé giam thiéu chi phi dai dién trong truong hop nay, chi tra ¢ tire duge coi nhu 1a mot phuong
tién dé kiém soat cac chi phi dai dién (Jensen, 1986; DeAngelo & cong su, 2006).

2.2. Tong quan nghién civu

Tac dong cia chinh sach ¢d tirc ddi v6i didu chinh lgi nhuan di dugc thyc hién boi nhidu nghién ctru khac
nhau trén thé gidi va mang lai cac két qua khac nhau.

Trén thyc té, cic cong ty da ap dung céc bién phap dé gia tang loi nhuan nham dap tmg véi cac ap luc
chi tra ¢6 tirc cho cac ¢b dong 1a cac té chirc 16n (Kasanen & cong su, 1996); dong thoi, cac cong ty s& co
y dinh cao hon trong viéc thuc hién diéu chinh loi nhuan dé dua ra chi bao véi thi truong vé hiéu qua hoat
dong va tinh hinh tai chinh lanh manh ctia minh thong qua viéc cong bd thu nhap véi muc ting truong lién
tuc khi cong ty thuc hién chi tra co tirc bang viéc tién hanh phat hanh c¢6 phiéu méi (Kinnunen & cong su,
2000). Bén canh d6, cac cong ty thuc hién chia ¢ tirc c6 xu hudng sir dung ké toan tity y trong truong hop
loi nhuan trude khi didu chinh khong dat dwoc ngudng cd tirc mong mudn (Daniel & cong su, 2008). Ngoai
ra, cac nghién ctru cua Amar & cong su (2018), Salah & Jarboui (2022), Espahbodi & cdng su (2021), Ngoc
& Bui (2019) cho thdy mdi quan hé khi cac cong ty thuc hién chi tra ¢b tirc s& c6 xu huéng didu chinh loi
nhuén gia tang.

Nguoc lai, nghién ctru cua He & cdng su (2016), Aurangzeb & Dilawer (2012), Tran & cong su (2021),
Hussain & Akbar (2022) thé hién cac cong ty tién hanh chi tra tra ¢ tirc s& it thyuc hién diéu chinh loi nhuén
hon so véi cac cong ty khong thuc hién chi tra c¢o tirc. Diéu nay r6 rang hon ddi véi cac qudc gia co su bao
vé yéu dbi voi cac nha dau tu va c6 tinh minh bach kém. Cac tac gia két luan ring, cic cong ty co thé sir
dung céc chinh sach ¢b tirc c6 lién quan dé giam thiéu diu chinh loi nhuén, tir &6 giam su chii ¥ cta cac bén
lién quan va tao nén uy tin cia cong ty. Chinh sach cd tirc c6 tic dong dén cac tich lily tity ¥ va cac cong ty
¢6 quy mo tai san 16n va hoat dong rong tra cd tic it hon so voi cac cong ty nho (Haider & cong su, 2012;
Atieh & Hussain, 2012). Mic du vay, c6 nhitng nghién ctru di chi ra rang, chinh sach ¢6 tirc khong c6 moi
quan h¢ voi diéu chinh lgi nhuén (Shah & cong sy, 2010; Chansarn & Chansarn, 2016).

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru
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3.1. M6 hinh nghién ciru va cdc gid thuyét

Nghién ciru thyc hién nhim danh gia tac dong cua chinh sach ¢ tirc va diu chinh loi nhuan bang cach
thuc hién mo hinh hoi quy cho quan Iy thu nhap (EM) dua trén ty I¢ chi tra c6 tirc (DP). M6 hinh nay da duoc
st dung trong nhiéu nghién ctu nhu Kasanen & cong su (1996), Daniel & cong su (2008), Atieh & Hussain
(2012), Espahbodi & cong su (2021), He & cong su (2016). Bén canh d6, mo hinh con thuc hién kiém soat
cac bién so cu the cua cong ty da dugc phat hién c6 anh huong dén di€u chinh 1gi nhuan.

Nghién ciru str dung md hinh hdi quy 1am m6 hinh chinh va duoc xay dung nhur sau:

EM,= a,+ a,DP, , + aSIZE , + a,DEBT + aROA, , + a BOARD, 6 + aDUAL , + a ISSU +
aAUD, , * ¢,

Trong do6:

EM.: diéu chinh loi nhuén cong ty i tai nam t

DP,_ : mirc chi tra ¢ tirc clia cong ty i tai nam t-1

SIZE, |: quy m0 cong ty i tai ndm t-1

DEBT, : hé sO ng cong ty i tai nam t-1

ROA. : doanh loi tai san cong ty i tai nam t-1

BOARD, : s6 Iwong thanh vién hoi dong quan tri cong ty i tai nam t-1

DUAL, : tinh chat t6 chirc ctia cong ty i tai nam t-1

ISSU._: phat hanh ¢b phiéu ctia cong ty i tai nam t

AUD, : kiém toan doc lap ctia cong ty i tai nam t-1

Uéc lwong diéu chinh loi nhudn: Udc lugng diéu chinh lgi nhuan thong qua ké toan don tich duoc thuc
hién thong qua nhiéu mé hinh nhu Jone (1991), Dechow & cong su (1995), Kasznik (1999), Kothari & cong
su (2005). Trong s6 cac mod hinh do, nghién ctru lya chon moé hinh Kasznik (1999) d¢ do luong muc diéu
chinh lgi nhuén cta cac cong ty.

TACCj; 1 ADTTj— AKPTyy _ - TSCDi ACFO;;

EM;, =
t 1 2 3 4
! TSit—1 TSit-1 TSit—1 TSit—1 TSit—1

V6i TACC, = LNST, - CFO,

Trong do6:

TACC,: Loi nhuan don tich ctia cong ty i trong nam t

LNST,: Loi nhuan sau thué ciia cong ty i nam t

CFO,: Dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia céng ty i nam t

TS, : Tdng tai san cta cong ty i trong nam t-1

ADTT,: Chénh I¢ch doanh thu thuéan cta cong ty i trong nam t so v6i nam t-1

AKPT,: Chénh l¢ch khoan phai thu cua cong ty i trong nam t so véi nam t-1

TSCD,: Tai san cb dinh cuia cong ty i trong ndm t

ACFO,: Chénh l¢ch dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia cong ty i nam t so v6i ndm t-1

Chinh sach ¢ tirc (DP): Chinh sach c6 tirc dé cap dén chinh sach thanh toan ma mot doanh nghiép tuan
theo trong viéc xac dinh quy md va hinh thirc phan phdi loi nhuan sau thué cho cac c¢6 dong theo thoi gian.
Qé do l}rc‘)’ng chinl} séclr} c0 tlrc, nghién ’01'111 st dung ty 1€ chi tra c6 tirc dugc xac dinh bang mirc chi tréE co tl’,rc
bang tién cho 1 ¢6 phiéu dugc cong bo hang nam cﬁz‘l cac cong ty (DPS) so véi thu nhap trén mot co phicu
(EPS). Cac cong ty tai Viét Nam s€ dua ra tin hiéu v€ hiéu qua hoat dong thong qua viéc cong ty thuc hién
chi trd ¢o tirc nén s€ it c6 ¥ dinh thuc hién di¢u chinh lgi nhuan. Do dd, nghién ctru dua ra gia thuyét nhu sau:

HI: Chinh sdc ¢é tirc tdc dong tiéu cuc dén diéu chinh loi nhudn.

Nghién ctru ciing danh gia muc d6 tic dong cua cac yéu td c6 thé anh huong dén viéc quan 1y loi nhuan
nhu:
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Quy mé céng ty (SIZE): mot trong nhimng yéu té anh huong dén quyét dinh ciia nha du tu 1a quy mé coéng
ty. Quy mo cong ty cang 16n thi sy tich biét giita quyén s¢ hitu va quan 1y cang cao. Demerjian & cong su
(2013) nhan thiy rang mot cong ty 16n c6 nhiéu ap luc trong viéc gia ting hiéu qua tai chinh dé c6 dugc hinh
anh tot. Do 12 1y do tai sao mot cong ty 16n hon lai thay ddi chinh sach ké toan va n6 anh huong dén mirc thu
nhap. Yéu té nay duoc do luong bang Ln(Tong tai san).

H2: Quy mé cong ty tac dong tich cye dén diéu chinh loi nhudn.

Hé 56 no ciia cong ty (DEBT): thé hién co cau von clia cong ty va dugc do ludng bang ty s6 gitta ng phai
tra va tong tai san. An & cong su (2016) cho rang quy mo tai san phat smh tir khoan vay anh hudng dén dong
tién trong twong lai va c6 thé dugc thay doi boi cac nha quan 1y va yéu t6 nay thé hién vai tro clia ng trong
viéc giam chi phi dai dién ctia dong tién tu do. Francis & Wang (2008) xac nhan réng hé s6 ng 1a mot yéu to
anh hudng dén viée quan 1y loi nhuan.

H3: He s6 ne co tdac dong tiéu cuc dén diéu chinh loi nhuan.

Doanh lgi tai san ciia céng ty (ROA): thé hién hiéu qua tai chinh ctia cong ty va duoc do ludng bang ty sb
giita lgi nhudn sau thué va tong tai san trung binh. Trong truong hop hoat dong tai chinh kém, gia tri cong ty
giam di chinh 12 nguyén nhan cta viéc diéu chinh loi nhuan dugc ting cuong dé giit danh tiéng tot (Awais
& cong su, 2015).

HA4: Doanh loi tai san thcfp co tac dong tiéu cuc dén diéu chinh loi nhudn.

S6 lwong thanh vién héi dong quan tri ciia cong ty (BOARD): xac dinh sb nguoi nam trong hoi dong quan
tri cia cong ty mdi nam. Cornett & cong sy (2008) nhan thiy rang s lugng thanh vién hoi dong quan tri
tang lén lam cho viéc quan ly lgi nhuan giam di.

H5: 86 luwong thanh vién hoi d&ng quan tri co tac dong tiéu cuc dén dieu chinh loi nhudn.

Chu tich hoi dong quan tri kiém Tong giam ddc (DUAL): Jensen & Mecking (1976) cho thy chét lwong
giam sat s& giam néu trao nhidu quyén lyc vao mot ngudi. Néu Chi tich hoi dong quan tri dong thoi 1a Tong
giam ddc thi kha ning cao s& co quan 1y loi nhuan. Quén 1y loi nhuan ciing ton tai nhung khong quan trong
néu chii tich hoi dong quan tri khong phai 1a Tong gidm ddc (Cornett & cong su, 2008). Diéu nay cho thay
vai tro kép ciia nha quan 1y trong cong ty thé hién su tap trung quyén luc co tac dung dan dén cac hoat dong
quan 1y thu nhap duéi hinh thire ting hodc giam thu nhap (Nugroho & Eko, 2011). Pay 1a bién gia voi gia
tri bang 1 néu hai vi tri nay 1a 1 ngudi va bang 0 néu hai vi tri ndy 1a hai nguoi khac nhau.

H6: Chu tich hoi déng quan tri kiém téng giam déc cé tac dong tich cuc dén diéu chinh loi nhudn.

Phat hanh cé phiéu ciia céng ty (ISSU): Mot cach dé huy dong von tir ¢ dong 1a phat hanh ¢6 phiéu. Thu
nhap cang cao thi gia tri thi truong cta cong ty cang cao. Vi vay, cong ty d6 mudn ¢ dugce gia tri thi truong
cao cua ¢d phiéu, n6 ¢6 xu hudng phong dai thu nhap. Teoh & cong sy (1998) nhan thiy ring cac cong ty
déu co su quan 1y loi nhuan trude khi phat hanh c6 phiéu. Day ciing 1a bién gia véi gia tri bang 1 néu cong
ty ¢6 thuc hién phat hanh ¢ phiéu va bang 0 néu cong ty khong thuc hién phat hanh c6 phiéu.

H7: Phat hanh c¢é phiéu co tac dong tich cuc dén diéu chinh loi nhudn.

Kiém todn déc ldp ciia cong ty (AUDIT): thé hién thong qua tén cta cong ty thuc hién kiém todn bao cao
tai chinh ctia cong ty mdi nam. Francis & Wang (2008) két luan rang dong co khuyén khich kiém toan vién
cua Big4 bi anh hudng truc tiép boi moi trudng bao vé nha dau tu ciia mot quéc gia va hau qua ddi véi kiém
toan vién do khong phat hién dugc hanh vi bao cdo sai ciia khach hang. Chi & cong su (2011) di tim thay
bang chimg cho thiy néu mét cong ty duoc kiém toan boi cong ty kiém toan 16n, ban lanh dao s& giam quan
Iy 1gi nhuan vi cong ty kiém toan 16n c6 quy trinh kiém toan phii hop va khoa hoc. Péy ciing 1a bién gia néu
cong ty kiém toan cua cong ty 1a mot trong nhitng cong ty thudc Bigd (KPMG, Earn& Young, Delotte va
PWC) thi s& c¢6 gi4 tri 1a 1, con cac cong ty kiém toan khac thi s& c¢6 gié tri 12 0.

HS8: Cong ty duoc kiém todn déc ldp boi Big4 co tac dong tiéu cuc dén diéu chinh loi nhudn.

3.2. Mdu va phwong phdp nghién ciru

Mu nghién ctru 1a cic cong ty cd phan phi tai chinh niém yét tai 2 S¢ Giao dich ciia Thi trudng ching
khoan Viét Nam. Mau bao gém 535 cong ty. S6 liéu nghién ctru trong thoi gian tir 2009-2019. Sau khi thyc
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hién loai bé nhiing quan sat khong du diéu kién do thiéu thong tin, mau nghién ctru con lai 3.139 quan sat
cho mdi bién.

Nghién ctru sir dung phuong phap hdi quy OLS dé xac dinh mirc do diéu chinh lgi nhuan (EM) cia céac
cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam theo mé hinh Kasznik (1999). Sau do6, nghién ctru
thue hién cdc mo hinh hoi quy OLS, FEM, REM véi bién phu thude 1a mire do diéu chinh loi nhuan va cac
bién doc 1ap da duogc xac dinh trong muc 3.1 va thyc hién cac kiém dinh da cong tuyén, phuong sai sai )
thay doi, tu trong quan... dé tim ra mé hinh phu hop nhat. Cac qua trinh nay duoc thyc hién bang phan mém
Stata 15.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé td cdc bién trong mé hinh

Biang 1: Thong ké md ta cac bién sir dung trong mé hinh

Tén bién S6 quan sat Trung binh Do 1éch chuin Gia tri nhé nhit Gia tri 16n nhat
EM 3.139 0,07981 0,094667 0,000036 1,660012
DP 1 3.139 0,294825 0,306228 0 0,999231
SIZE 1 3.139 8,722031 1,54155 4,909679 14,87321
DEBT 1 3.139 0,488053 0,216019 0,000588 0,992909
ROA 1 3.139 0,074311 0,085115 -0,49186 0,839056
BOARD 1 3.139 5,541892 1,191541 3 11
DUAL 1 3.139 0,326486 0,469001 0 1
ISSU 3.139 0,364818 0,481439 0 1
AUD 1 3.139 0,23799 0,42592 0 1

Nguén: Tong hop tir Stata 15.

Gia tri trung binh cua bién diéu chinh loi nhuan 13 0,07981 cho théy cac cong ty tai Viét Nam, cac nha
quan tri c6 xu hudng diéu chinh tang loi nhuan, nguyén nhan cé thé dé thé hién két qua kinh doanh tdt hon.
Trong giai doan nay, ty 1é chi tra cd tic clia cic cong ty trung binh 13 29,48%. Hé s6 no trung binh ctia céc
cong ty 1a 48,8% cho thay hau hét cac doanh nghiép duy tri mot co cau vén véi gia tri tdng tai san hon gip
doi gia tri ng. Bén canh do, hé s6 doanh loi tai san dat muc 7,43% la hop ly tai thi truong Viét Nam. Ty 1€
cac doanh nghiép sir dung dich vu kiém toan cua Big 4 13 23,8% ciing cho thiy d6 phu hop khi mirc do sir
dung dich vu ctia cac cong ty kiém toan nho 1a cao hon. Ngoai ra, sb luong thanh vién hoi déng quan tri dat
mirc trung binh 1a trén 5 nguoi va trong giai doan nay, chi c6 khoang 36,48% cac cong ty thuc hién huy dong
vbn théng qua phat hanh cd phiéu.

4.2. Cdc kiém dinh c6 lién quan

Két qua ¢ Bang 2 cho thiy cac hé sd twong quan gitra bién doc 1ap va bién kiém soat trong md hinh hoi
quy hau hét déu nho hon 0,5 nghia 12 it c6 kha ning xay ra hién tugng tu twong quan.

Bang 2: Ma tran hé sd twong quan

Tén bién DP_1 SIZE 1 DEBT_1 ROA_1 BOARD 1 DUAL 1 ISSU AUD_1

DP_1 1,000
SIZE 1 -0,0829 1,000

DEBT 1  -0,0485  0,3228 1,000

ROA 1 0,1838  -0,0319  -0,3780 1,000

BOARD I  -0,0166 03190  -0,0094  0,0449 1,000

DUAL 1 -0,1048 -0,0667 0,073  0,0290 -0,0041 1,000

ISSU -0,1441 02297 00798  0,1282 0,1452 0,0784 1,000

AUD 1 20,0126 05164 00155  0,0195 0,2046 -0,0759  0,0813 1,000

Nguon: Tong hop tir Stata 15.

Hién tuong da cong tuyén duoc kiém dinh théng qua hé s6 nhén tir phong dai phuong sai VIF (Variance
Inflation Factors). Két qua kiém dinh dua ra & Bang 3 cho thay gid tri VIF clia cc bién déu duéi 2. Do d6,
¢6 thé nhan xét rang khong c¢6 ddu hiéu nao chi ra mo hinh xay ra hién tugng da cong tuyén.

Dbi voi hién tuong phuong sai sai s6 thay doi, nghién ctru sir dung kiém dinh BreuschPagan/Cook-
Weisberg. Két qua kiém dinh c6 gia tri P-value 14 0,0000 < 0,05 chimg t6 mé hinh ¢ xuat hién hién tuong
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Bang 3: Kiém dinh da cong tuyén

Tén bién VIF 1/VIF
SIZE 1 1,79 0,558390
DEBT 1 1,39 0,718362
AUD 1 1,42 0,703539
ROA 1 1,27 0,787999
BOARD 1 1,14 0,877233
ISSU 1,12 0,888959
DP 1 1,09 0,920419
DUAL 1 1,03 0,971694

Mean VIF 1,28

Nguon: Téng hop tir Stata 15.

phuong sai sai s6 thay d6i. Pé khic phuc hién twong phuong sai sai s6 thay do6i, nghién ctru tién hanh st
dung M6 hinh sai s6 chudn manh (Robust Standard errors).

4.3. Két qua hoi quy

Thuc hién kiém dinh Breusch and Pagan LM cho thiy Prob > chibar2 = 0,0000 nhé hon mtrc ¥ nghia 5%
nén hoi quy REM 1a phut hgp hon so véi hoi quy OLS. Tiép tuc kiém dinh Hausman test c6 két qua Prob >
chibar2 = 0,1693 16n hon mirc y nghia 5% nén hdi quy REM la phut hop hon so véi FEM.

Véi cac kiém dinh nhu trén mé hinh hoi quy véi tic dong ngiu nhién REM dugc dung dé do ludng muc
dd anh hudng cua cac nhan td dén quan tri lgi nhuan. M6 hinh REM robust 1a mo6 hinh diéu chinh cua mo
hinh REM véi viéc st dung md hinh sai s6 chuan manh dé khic phuc hién tuong phuong sai sai sb thay doi.

Bing 4: Két qua hdi quy cac mé hinh

Tén bién OLS FEM REM REM robust
DP 1 -0,0229% % -0,0096 -0,0161%** -0,0161%%*
e 10,0048] [0,0063] [0.0052] . ..10,0052]
SIZE 1 -0,0061*** -0,0150%%* -0,0074%*%* -0,0074% %%
e [00012] [0,0035] [0,0016] . [0,0016]
ROA 1 0,0502% %% 0,0717%%%* 0,0638% %% 0,0638
e 10,0188] [0,0258] [0.0207] . 10,0411
DEBT 1 0,0147* 0,0093 0,0133 0,0133
[0,0078] [0,0161] [0,0098] [0,0107]
BOARD 1 -0,0030%* -0,0009 -0,0022 -0,0022
[0,0013] [0,0021] [0,0015] [0,0016]
DUAL 1 0,0066%* 0,0094%* 0,0080%** 0,008
[0,0031] [0,0046] [0,0036] [0,0057]
ISSU 1 0,0106%** 0,0119%%%* 0,0115%%%* 0,0115%*
[0,0031] [0,0034] [0,0031] [0,0046]
AUD 1 0,0002 0,0079 0,0039 0,0039
.. [0,0040] [0,0072] [0,0049] ... [0,0045]
Hing sb 0,1323%*x* 0,1924 % 0,1348%** 0,1348%
e [0,0006] [0,0302] [0,0141] ... [0.0144]
Sb quan sat 3,139 3,139 3,139 3,139

Nguon: Tong hop tir Stata 15.

Heé s6 ctia chinh sach ¢d tirc trong mé hinh REM robust 13 -0,161 va rat c¢6 ¥ nghia & mirc 1%. Két qua thé
hién mdi quan hé tiéu cuc, c6 ¥ nghia thong ké giita chinh sach cb tirc, dugc do bang ty 1¢ chi tra ¢ tirc va
diéu chinh loi nhuan. Két qua nay thong nhét véi két luan trong cac nghién ctru ciia He & cong su (2016),
Haider & cong su (2012) va trai v6i két luan trong cic nghién ciru cia Daniel & cong su (2008), Atich &
Hussain (2012).

Trong s0 céc bién lién quan dén tai chinh, chi cd bién quy md cong ty anh huong ti€u cuc va c6 y nghia
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ti diéu chinh lgi nhuan v6i hé s6 1a 0,0074 va mirc ¥ nghia 1%. Théng nhét véi két ludn trong nghién ciru
cua Aladwan (2019). Cac bién con lai 1a hé s6 ng va doanh loi tai san c6 anh hudng tich cuc toi diéu chinh
loi nhuan, thong nhat v6i nghién ctru cua Dang & cong su (2017) va Tran & Dang (2021) nhung khong
dong nhat két qua voi nghién ctru ciia Pham Duc Hieu & cong su (2019). Tuy nhién, hai bién nay khong c6
¥ nghia thong ké.

Céc bién lién quan dén quén tri cong ty, ngoai bién sb lugng thanh vién hoi dong quan tri c6 tac dong tiéu
cuc thi cac bién con lai déu co két qua 1a ¢6 tac dong tich cuc toi didu chinh loi nhudn, tuy nhién, chi c6 bién
phat hanh ¢ phiéu c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%, cho thiy néu trong nim cong ty thuc hién phat hanh cb
phiéu thi cong ty sé thuc hién diéu chinh loi nhuan tang.

5. Két luan

Nghién ctru da thyc hién danh gia tac dong cua chinh sach ¢6 tie dén diéu chinh loi nhuan. Dé xac dinh
chinh sach cb tirc, nghién ciru st dung ty 18 chi tra o tirc dugc do luong thong qua ty 1¢ giita mirc ¢6 tic chi
tra so voi thu nhap ctia mot c6 phiéu. Str dung mau nghién ctru tir 3.159 quan sat ctia cac cong ty niém yét
tai Viét Nam, két qua nghién ctru cho thiy c6 mébi quan hé ty 1& nghich giita ty 18 chi tra ¢b tirc va didu chinh
loi nhudn, thé hién nhiing cong ty thuc hién chi tra ¢d tire & mire cao s& diéu chinh loi nhuan it hon so véi
céc cong ty chi tra ¢d tirc & muc thap. Bén canh do, nghién ctru thyc hién danh gia anh hudng cua cac bién
vé tai chinh va quén tri cong ty tac dong dén diéu chinh loi nhuan. Két qua cho thiy cac cong ty co quy mo
16n s& it thyuc hién didu chinh lgi nhuén ciing nhu cac cong ty trong ndm c6 thyuc hién phat hanh cd phiéu s&
thuc hién hanh vi diéu chinh loi nhuan gia ting.

Do d6, cac cong ty c6 thé sir dung cac chinh sach c6 tirc dé han ché va lam giam murc d6 diéu chinh loi
nhudn va nho d6 s& gitip xay dung su tin cdy ctia cong ty vé mirc dd minh bach cua cac thong tin dugc bao
c4o. Két qua nghién ctru ndy co tac dong tich cuc ddi voi cac nha du tur khi c6 thé st dung dé dua ra quyét
dinh dau tu vao cc cong ty niém yét tai Viét Nam. Bén canh d6, két qua nghién ctru nay ciing s& hiru ich dbi
v6i cac co quan quan 1y trong viée xay dung va thyuc hién cac chinh sach phu hop dé kiém soat cac cong ty
niém yét tai Viét Nam dé cac cong ty it c6 co hdi thuc hién diéu chinh loi nhun hon, dan dén d¢ tin cay cao
hon vé dir lidu tai chinh ctia cac cong ty niém yét.

Mic di ¢6 nhiéu c6 gang nhung nghién ciru khong tranh khoéi nhitng han ché nhu pham vi khong gian
nghién ctru, méi chi nghién ciru cac cong ty niém yét ma chua mo rong thém céc cong ty chua niém yét.
Ngoai ra, nghién ctru chua thyc hién danh gia tic dong cua chinh sach ¢6 tirc d6i v6i didu chinh loi nhuan
thong qua cac chi s6 xac dinh chinh sach c6 tirc khac nhu ty 18 ¢6 tirc so voi gia, ty 1é thanh toan cb tic.
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