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Tém tit:

Nghién citu nay tdp trung vao kiém dinh va so sénh lua chon quan tri thu nhdp o cdc cong ty
niém yét va chira niém yét khi doi mat véi kiét qué tai chinh dira trén mdau 538 cong ty phi ti
chinh trén thi truong chitng khodn Viét Nam trong giai doan 2013-2019. Két qua nghién ciiu
cho thdy trong boi canh kiét qué tai chinh, cd cong ty niém yét va chuwa niém yét déu thiec hién
quan tri thu nhdp thong qua viéc diéu chinh hoat dong kinh doanh thyc té. Céc phat hién lién
tuc cho thdy cdc cong ty niém yét thiee hién cdc hanh vi qudn tri thu nhdp nhiéu hon so voi
cdc cong ty chua niém yét, ddc biét doi voi cdc cong ty cé mike dp don bay tai chinh cao. Két
qua con chi ra rang co sé dé cac cong ty lwa chon chién lwpc quan tri thu nhdp la dwa vao
xdc sudt chién hege nay bi phdt hién nhiéu hay it, thay vi xem xét dén chi phi ciia cdc cong cu
quan tri thu nhdp do.

Tir khéa: Gia thuyét “nhu cau”, quan tri thu nhap, kiét qué tai chinh, cic cong ty niém yét va
cac cong ty chua niém yét, gia thuyét  hanh vi co hoi”,
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Earnings management in financial distress: A comparison between listed and unlisted
firms in Vietnam

Abstract:

This study analyses and compares the earnings management behaviors of listed and unlisted
firms in financial distress, based on a sample of 538 non-financial firms on Vietnam's stock
market during the 2013-2019 period. We document that both listed and unlisted firms manage
their earnings by altering the real business activities rather than using accounting techniques
based on discretionary accruals. In addition, listed firms are more likely to manage their
earnings than unlisted firms. Our findings support the “opportunistic behavior” hypothesis
in explaining the earnings management behaviors of listed entities in the context where firms
rely heavily on debt, and the regulations cannot offer strong protection to creditors. Finally,
firms consider the probability of being detected rather than the strategy costs when choosing
earnings management tools.

Keywords: “Demand’” hypothesis, earnings management, financial distress, listed and unlisted
firms, “Opportunistic behavior” hypothesis.
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1. Giéi thiéu

Thi truong chimg khoan Viét Nam da chtng kién s6 luong cac doanh nghiép ¢6 nguy co bi hity niém yét
gia ting dang ké ma nguyén nhan chu yéu dén tir yéu kém trong két qua hoat dong 13 lién tuc trong 3 niam.
Ngoai ra, trong sudt thoi gian ton tai, cac cong ty ciing c6 thé bi suy giam trong hi¢u qua tai chinh ctia minh
bai mot sé 1y do khac nhu khiing hoang kinh té, gia ting canh tranh, chién lugc kinh doanh yéu kém,... va
gan day nhét 1a do tic dong cua dai dich Covid-19. Dé tmg pho véi khé khin, cac doanh nghiép khong con
cach nao 14 phai cat giam cac khoan chi phi. Tuy nhién, thyc tién hoat dong ciia cic doanh nghiép hién nay
cho thdy phan 16n cac chwong trinh cét giam chi phi chi c6 thé “giai quyét tinh thé” trong thoi ky khé khan
do chi phi dau vao tang chir chua gin két chat ch& véi chién luoc kinh doanh ciing nhu chwa 1am nén tang
cho sy tang truong bén viing ctia doanh nghiép. Chinh vi vay, c6 nhiing 1y do dé tin rang, trong truong hop
kho khan tai chinh, cac nha quan 1y s& co dong luc dé thuc hién cac chién luoc “Diéu chinh lgi nhuan/Quan
tri thu nhap (Earnings management - EM)” nham che gidu di hiéu qua hoat dong thyc ctia cong ty minh
(Franz & cong su, 2014).

Tuy nhién, cic cong ty niém yét va chua niém yét trén thi truong ching khoan c6 thé c¢6 nhitng phan tng
khac nhau vé chién luge quan tri thu nhap, do su khac biét vé sb luong va thanh phﬁn cac bén co lién quan
(Ball & Shivakumar, 2005). Hope & cong su (2013) phat trién hai gia thuyét canh tranh lién quan dén su
khac biét trong hanh vi quan tri thu nhap cta cc cong ty niém yét va chua niém yét: Gia thuyét dau tién
duoc goi la gid thuyét “nhu cau”, gia dinh rang cac cong ty niém yét tham gia vao cac hoat dong quan tri thu
nhap it hon céc cong ty chua niém yét vi ho cin cung cip cho nhiéu bén lién quan thong tin tai chinh dang
tin cdy. Gia thuyét thir hai, dwoc goi 1a gid thuyét “hanh vi co hdi” cho rang cac cong ty niém yét co dong co
cao hon cac cong ty chua niém yét trong thao ting thu nhap do ap luc cta thi trudng va cac bén lién quan dé
dap tng ky vong thu nhép cua ho (Beatty & cong su, 2002; Givoly & cong su, 2010; Hope & cong su, 2013).

Duya trén nhiing tién dé nay, s& rat thu vi khi xem xét liu co gia thuyét nao trong hai gia thuyét canh tranh
nay chiém uu thé trong cac tinh huéng doanh nghiép dang gip vin dé vé tai chinh trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam hay khong. Chu dé nay da va dang dugc nghién ciru rong réi hién nay, thu hat dugc sy quan
tam chu y trong nghién ctru hoc thuat tai cic qudc gia co hé thong tai chinh phat trién nhu Anh, Hoa Ky,
Tay Ban Nha. Tuy nhién, tai Viét Nam, cic nghién ctru vé& quén trj thu nhap kha don gian tap trung chi yéu
vé cong ty niém yét (Pang Ngoc Hung, 2015; Lé Thi Phuong Vy, 2020). Chinh vi véy, tinh méi cta bai bao
nay 1a nghién ctru cho ca ddi twong cac cong ty chua duge niém yét dé tir d6 kiém dinh va so sanh cac hanh
vi va chién lugc quan tri thu nhap ciia cic cong ty niém yét va chwa niém yét khi d6i mit véi tinh trang kiét
qué tai chinh va dé xuat cac khuyén nghi va giai phap nham han ché cac thu thuat nay ciing nhu giup nang
cao tinh minh bach cua thi truong tai chinh Viét Nam.

2. Tong quan cac nghién ctru c6 lién quan truée diy

2.1. Kiét qué tai chinh va qudn tri thu nhdp

Thuat ngtr “kiét qué tai chinh” 1a mot khai niém mang y nghia tiéu cuc va dugc nhiéu nha nghién ctu
dinh nghia 1 “tinh trang kho khin vé tai chinh ciia doanh nghiép giai doan tir thoi diém tuyén bd pha san
dén luc pha san” (Altman, 2000). Altman & Hotchkiss (2010) d4 dua ra mot so thuat ngir dé mo ta “kiét qué
tai chinh” thudng duoc sir dung trong cac nghién ctru kinh té bao gdm: thua 18 (failure), mat kha nang thanh
toan (insolvency), v& ng (default) va pha san (bankruptcy). Tir nhitng thuét ngit da trinh bay & trén cho thy
“kiét qué tai chinh” 1a mot khai ni€ém mang y nghia rong, thé hién tinh trang kho khan tai chinh ctia doanh
nghiép va di c6 nhiéu dé tai nghién ctru xoay quanh chu dé nay (Gilbert & cong sy, 1990).

Beneish & cong su (2012) théy re"mg céc cong ty co déu hiéu kho khan tai chinh déu sin sang tranh kién
tung, diéu nay dan dén cac chién lugc ting thu nhip bat dau it nhat hai ndm trudc khi phd san xay ra. Cac
nghién ctru trude ddy cho thdy nhidu doanh nghiép gip kho khin s& sir dung cac thu thudt quén trj thu nhép,
diéu chinh giam chi phi hoat dng hodc tang lgi nhudn dé khong bi 16 (Dichev & Skinner, 2002; Franz &
cong su, 2014). Tuy thuat ngit “quan trj thu nhap” dwoc dung rat rong rai, nhung hién tai van chwa c6 dinh
nghia tiéu chuan nao duogc cong nhan la day du, chinh x4c va mang tinh khoa hoc hay c6 mét cach do ludng
tiéu chuén nao dé danh gia tdt nhat vé hanh vi diéu chinh lgi nhuan (Francis & cong su, 2008). Trong pham
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vi bai bao nay, nhom tac gia sir dung dinh nghia vé hanh vi diéu chinh thu nhap ké thira nghién ctru ciia
Healy & Wahlen (1999), cu thé: “Hanh vi diéu chinh thu nhép 13 viéc nha quan tri sir dung cac danh gia chu
quan ciia minh trong qua trinh 1ap va cong bd bao céo tai chinh ciing nhu thuc hién cac nghiép vu kinh té
dé thay d6i bao cdo tai chinh nhdm danh Lira cac bén c6 lién quan vé két qua hoat dong kinh doanh that su
ctia doanh nghiép, hodc nham thay doi cac két qua cua cac hop dong ma co diéu khoan rang budc dua trén
s6 liéu ké toan”.

2.2. Cic chién lwoc qudn tri thu nhip va sw khdc bi¢t trong sw lwa chon chién lwoc giiva cdc cong ty
niém yét va cong ty khong niém yét

Két qua hoat dong kinh doanh ctia cong ty dugc cAu thanh tir hai khia canh d6 1a: hoat dong san Xudt
kinh doanh thuc té va hanh dong ghi nhan céc bt toan ké toan don tich. Do dé, cong ty c6 hai ky thuat dé
diéu chinh thu nhép va thuong duogc nghién ctru dai dién cho hanh vi quan tri thu nhép la: quan tri thu nhép
dua trén co s& don tich (Accrual earnings management - AEM) va quan tri thu nhap thuc (Real earnings
management - REM) (Schipper, 1989). Quan trj thu nhap don tich twong ddi don gian dé thyuc hién, dong
thoi, dé dang bi phat hién théng qua cic co quan giam sat, chang han nhu kiém toan vién, nhimg nguoi chiu
trach nhiém danh gia tinh hop 1y cua cac lya chon ké toan cta cong ty (Zang, 2012). Nguoc lai, viéc quan
tri thu nhép thuc rat kho phat hién vi n6 khong nhét thiét lién quan dén viéc vi pham céc chuan muc ké toan,
trong khi cac co quan giam sat khong c6 quyén phan xét cac quyét dinh kinh doanh cia cac cong ty (Zang,
2012). Tuy nhién, viéc thao tang thu nhap thyc té co thé gay tén kém cho cac cong ty vi viée thuc hién cac
giao dich khong tdi wu theo quan diém kinh té c6 anh huéng tiéu cuc dén hidu qua hoat dong, tinh thanh
khoan va lgi nhuén ctia cong ty trong tuong lai (Chen & cong su, 2009). Viéc uu tién sir dung phuong phap
nao trong hai phuong phép trén s€ tuy thudc vao hoan canh cua tirng doanh nghiép. Céac nghién ctru cua
Zang (2012) va Haga & cong su (2018) cho rang st dung chién lugc quan tri thu nhap thyc s& ton kém hon
trong diéu kién tai chinh khé khan vi chi phi can bién cua viée di chéch khoi céc quyét dinh diéu hanh t6i
uu trong bdi canh nay sé cao hon. Do dé, cac nghién ctru nay dé xuat cac cong ty co sirc khoe tai chinh kém
nén uu tién st dung chién luge quan tri thu nhap dya trén co s¢ don tich. Tuy nhién, mot sb nghién ctru khac
lai c6 quan diém ngugc lai. Nghién ciru ciia Campa & Minano (2015) goi ¥ ring trong nhiing tinh hudng tai
chinh cang phtrc tap, nha quan tri cang ¢ ging diéu chinh gia ting loi nhuén bang cac chién luge didu chinh
hiéu qua va it bi phat hién hon. Khi ddi mat véi su lua chon gitra hai cong cu quan tri thu nhép la quan tri
thu nhdp thyc va quan tri thu nhap dya trén co so don tich trong tinh trang “cuc ky kho khan” va can dua ra
két qua ngay 1ap tirc, nha quan trj thuong sé lya chon quan trj thu nhap thyc, bat ké lya chon nay co thé gay
ra cac chi phi va thiét hai anh huéng xau dén cong ty trong dai han (Kim & Sohn, 2013).

Cac hoat dong thao ting thu nhép giita cdc cong ty niém yét va chua niém yét khong nhét thiét phai dong
nhat. Ball & Shivakumar (2005) da chi ra rang cac cong ty chua niém yét c6 cac hanh vi thao ting thu nhap
cao hon cic cong ty niém yét. Ho cho rang do céc cong ty chua niém yét khong c6 kha nang tiép can thi
treong von va bao céo tai chinh cua ho khong duge phan phdi rong rai dén cong chiing, nén c6 kha ning
bao cao tai chinh cua ho bi anh hudng bdi cac chinh sach ¢d tire, 1oi nhuan gitr lai va thué. Thay vao do, cac
don vi niém yét phai cung cap thong tin cho mot s bén lién quan va do d6, phai cung cip thong tin tai chinh
chét lugng cao. Loi giai thich duge mé ta & trén duge Givoly & cong su (2010) goi 1a gia thuyét “nhu cau”.

Tuy nhién, nhin vao cac cong ty niém yét va chua niém yét tir mot goc do khéc, gia thuyét “hanh vi co
ho6i” cho riang cac cong ty niém yét c6 hanh vi thao ting thu nhap cao hon so vé6i cac cong ty chua niém yét
(Givoly & cong su, 2010). Gia thuyét nay gia dinh rang cac nha quan 1y cua cac cong ty niém yét c6 thé tham
gia vao thao ting thu nhap dé che giau hiéu qua hoat dong thyc su véi bén ngoai khi co ap luc thi truong
hodc cac muc ti€u tai chinh chua dat dugc (Graham & cong su, 2005), hoac dé tranh giam gia cd phiéu
(Hope & cong sy, 2013). Loai ap luc nay khong c6 trong cac cong ty chua niém yét, do do, cong ty niy sé& c¢o
it dong luc hon cac doanh nghiép niém yét trong viéc thao tang cac bo cdo tai chinh. Nghién ctru gan day
nhat ciia Campa (2019) cho thay trong bdi canh cac van dé tai chinh nghiém trong, ca céac to chirc niém yét
va chua niém yét déu thé hién viéc thao ting thu nhap nham ting thu nhap dugc thyc hién thong qua cac hoat
dong thuc té chir khong phai 1a cac khoan don tich. Nghién ciru phat hién viée cac hanh vi quan trj thu nhap
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nham ting thu nhap dugc cic cong ty niém yét sir dung rong rii hon so véi cac cong ty chwa niém yét, dic
biét 1 khi cong ty c6 mirc d6 don bay cao. Tuy nhién, trong tinh trang kiét qué tai chinh, cac cong ty nay lua
chon céc chién lugc thao tang thu nhap dya trén xac sudt bi phat hi¢n, thay vi duya vao chi phi ctia chién luoc.

3. Gia thuyét nghién ciru

Campa & Minano (2015) di nghién ctru vé anh hudng cua kiét qué tai chinh dén van dé quan tri thu nhap
& cac doanh nghiép. Két qua ciia nghién ciru chi ra rang cac mirc do kiét qué tai chinh khac nhau c6 tac dong
dén hanh vi thao ting thu nhap cta cac doanh nghiép. Piéu nay co thé dic biét phu hop ¢ cac qudc gia nhu
Viét Nam, noi ludt phap qudc gia con han ché kha ning tiép can cac ngudn von bén ngoai ciia cac cong ty
dbi mat vai tinh trang ki€t qué tai chinh. Hon nira, dya trén nhitng diéu trén, gia thuyét “hanh vi co hoi” duoc
cho 14 s& chiém wu thé hon gia thuyét “nhu ciu” giita cac cong ty niém yét trong nhitng trudong hop nhu vay.
Theo d6, gia thuyét dau tién dugc phat biéu nhu sau:

Gid thuyét 1: Cdc céng ty niém yét va chwa niém yét trong tinh trang kiét qué tai chinh déu sé tham gia
vao viéc thao tung thu nhdp.

Thu nhap c6 thé duoc thao tung bang cach sir dung thao ting don tich hoidc thao ting hoat dong kinh
doanh thuce, hodc két hop ca hai. Franz & cong su (2014) va Campa & Minano (2015) quan sat théy su sut
giam trong viéc st dung cac khoan don tich dé quan tri thu nhip nhung quan tri ting thu nhap théng qua cac
hoat dong thuc té lai cao hon trong giai doan cong ty gap kiét qué tai chinh. Ho cho réng cac doanh nghiép
trong diéu kién tai chinh yéu kém nhan dwoc sy quan tim chit ch hon tir cac bén lién quan, bao gdm ca
kiém toan vién bén ngoai, do d6, quan tri don tich trd thanh mot lua chon rui ro ¢ thé dé dang bi phat hién.

Nguoc lai, Zang (2012) cho réng su lya chon giira thao ting ddn tich va thao tung hoat dong kinh doanh
thuc phu thudc vao chi phi cta cac chién lwgc d6 dbi voi cong ty. Tac gia chi ra rang cc cong ty co diéu
kién tai chinh yéu kém sé& thy viéc thao tang thu nhap thong qua hoat dong thuc té 1a qua tén kém vi chi phi
can bién cta viée di chéch khoi cac chién luge kinh doanh ti wu s& 1 qua nghiém trong trong nhiing trudng
hop nay. Theo d6, tac gia cho rang cac cong ty dang gip phai cac van dé tai chinh nghiém trong thay thé
thao ting thu nhap thyc bing thao ting don tich. Haga & cong su (2018) so sanh viéc str dung cac phuong
thirc thao ting thu nhép gitta cac cong ty niém yét va chwa niém yét & Anh va phat hién su tng ho cho 16i
giai thich ctia Zang (2012). Ho nhan thy rang trong bdi canh mirc d¢ kiét qué tai chinh cao hon, cac cong
ty han ché sir dung quan tri thu nhap bang hoat dong thuc té trong khi tiép tuc st dung quan tri don tich va
xu huéng nay cang manh mé hon & cic cong ty niém yét.

Dua trén bang chimg thir hai dwoc rut ra tir sy so sanh giita cac doanh nghiép dugc niém yét va chwa niém
yét & trén, nhom gia thuyét thir hai duoc phét biéu nhu sau:

Gid thuyét 2a: Cdac cong ty niém yét trong tinh trang kiét qué tai chinh tham gia vdo cdac chién lwgc quan
tri don tich cao hon & cdc céng ty chua niém yét.

Gid thuyét 2b: Cdc cong ty niém yét trong tinh trang kiét qué tai chinh tham gia vao hoat dong quadn tri
thu nhép thuec thap hon cdc céng ty chuwa niém yét.

4. Phwong phap nghién ciru

Pé thyc hién myc tiéu nghién ciru, nhom tac gia tién hanh hdi quy mé hinh nghién ctru (1) dé kiém tra tac
dong cua cac bién dai dién murc do tinh trang kiét qué tai chinh cia cac cong ty dén céc chién lugc quan tri
thu nhép, c6 xét dén tinh trang niém yét va chwa niém yét cua cac cong ty.

EM, = a + B DISTRESS, + B LISTED, + B,DISTRESS*LISTED, + B,LEV, + B.EISSUE, +
B,DISSUE, + B.ROA, + B, GROWTH, + B,SIZE, + 8, BIG4, + ¢, (1)

Mo hinh (1) sé dugc phan thanh 3 phuong trinh véi cac bién phu thudc dai dién cho quan tri thu nhap
(EM) lan luot 1a: Quan tri tong thu nhap (TEM), Quan tri thu nhap don tich (DA) va Quan trj thu nhap thuc
(ABN_CFO).

Bién Quan tri thu nhap don tich (DA):

Viéc udce tinh cac khoan don tich c6 thé diéu chinh bit ddu bang viéc tinh toan tong cac khoan don tich
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dua trén cong thirc sau:

ACA;; — ACASH;; — ACL;j; + ASTDy;
Aj—1

TAlt =

Trong do:

TA,: Téng don tich nam t cia doanh nghiép i;

ACA,: Thay ddi tai san ngdn han ndm t so v6i nam t-1;

ACASH,: Thay dbi tién va cac khoan twong dwong tién ndm t so véi nam t-1;

ASTD,: Thay dbi trong cac khoan vay va ng ngan han ndm t so véi nam t-1;

ACL,: Thay d6i trong no ngan han nam t so véi nam t-1;

A, Tbng tai san cua doanh nghiép i nam t-1.

Tong don tich trén duogc st dung lam bién phu thudc trong phuong trinh (2) duéi day va duoc woc tinh
hang nam bang céach st dung tat ca cac quan sat - ndm cda cong ty:

1 >+ AREVy o PPEq o ,

TAjt = By (
Trong do6:
AREV,: Thay d6i doanh thu thuan nam t so voi nam t-1;
PPE_: Nguyén gia cua tai san cb dinh hitu hinh nam t;
ROA, : Ty s6 loi nhuén trén tai san ciia doanh nghiép i nam t-1;
Cubi cting, cac ude tinh hé s6 tir phuong trinh (2) duoc str dung dé do ludng cac khoan don tich khong thé
di€u chinh (NDA) ky vong ki€ém soat hi€u suat va cac thay doi trong cac khoan phai thu:

.~ (AREV:, — AREC; ~ PPE; ~
) ( it it) A it + BROA:_; (3)

o 1
NDA;; = (
it ﬁl A 2 Ait—l 3 Ait—l

it—-1

Trong do6:

NDA,: Cac khoan don tich khong thé diéu chinh cta doanh nghiép i nam t;

AREC, : Thay di cac khoan phai thu ndm t so voi nam t-1.

Cudi cung, cac khoan don tich c6 thé diéu chinh (DA) 1a su khac biét giira tong cac khoan don tich (TA)
va cac khoan tich lily khong thé diéu chinh (NDA).

DA =TA - NDA,

4.1. Bién Qudn tri thu nhip thuc (ABN_CFO)

Thao ting doanh thu bao gdm viéc ddy nhanh thoi gian ban hang thong qua cac diéu kién ban hang bat
thuong hoac mo rong di€u khoan tin dung. Theo do6, phu hop véi Roychowdhury (2006), thao ting doanh
thu dugc xem xét bang cach st dung hoi quy cat ngang thé hién trong phuong trinh (4), dugc udc tinh moi
nam bang cach sur dung tat ca cac quan sat tirng ndm cua tung cong ty.

1 REV, _ AREV,
A ) + B2 VR Bzt &1 (4)
it-1

CFOj; = a+ (
. ! it—1 Ajt-1

Trong do:
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CFO,: Dong tién tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san dau ky.

g, Phéan du d3 bao gdm murc do dong tién bat thuong cua cong ty i nam t.

Dong tién bét thudng cap cong ty thu duge dudi dang sb du tir phuong trinh (4). Mrc thap hon cua dong
tién bat thudng 1 bang ching cta viée thao ting doanh thu ban hang dé ting thu nhap cao hon. Do d6, dé
lam cho viéc giai thich d& dang hon va nhit quan véi bién dai dién khac, phan du ciia phuong trinh (4) s&
dugc nhan véi -1 dé thu duge bién lién tuc (ABN_CFO) ting khi mtrc d9 thao ting ting thu nhap ngay cang

tang.

4.2. Bién Quidn tri tong thu nhiap (TEM)

TEM, = DA, +ABN_CFO,

Bang 1: Tém tit bién

Tén bién Mo ta Do lwong Nguon tham Ky
khdo vong
diu
EM Hanh vi quan  TEM, DA hodc ABN CFO (tat ca cac bién dugc xac ~ Campa (2019)
tri nhap dinh trudc d6 va mo hinh nay dugc kiém tra riéng
biét)
DISTRESS  Kiét qué tai Bién gia: Campa (2019) +
chinh Béng 0néuZz>29;
Bang 1 néu 1,23 <Z<2,9;
Bang 2 néu Z < 1,23
LISTED Tinh trang Bién gia: Campa (2019) +/-
niém yét Bang 1 néu la cong ty niém yét;
Biang 0 néu 14 cong ty chua niém yét
LEV Pon bay tai Téng no Dechow & +/-
chinh ~ Téng tai san cong su
LI (1995)
=2 '
EISSUE Phat hanh Bién gia: Shan & cong +
vbn ¢6 phan Bang 1 néu phat hanh thém vén ¢ phan; su (2013)
Bing 0 néu khong phat hanh thém vén c¢d phan
DISSUE  Phat hanh ng Bién gia: Shan & cong +
Bing 1 néu cong ty phat hanh thém ng su (2013)
Bing 0 néu cong ty khong phat hanh thém no.
ROA Ty s loi Loi nhuin sau thué Kothari & -
nhudntrén = 7 Tgng tai san cong sy
tai san EAT (2005)
i A
GROWTH  Tdc dd tang Thay d6i doanh thu Carey & +/-
truong " Doanh thu niam (t — 1) Simnett
SALE, — SALE,_, (2006)
B SALE, ,
SIZE Quy md = In(t6ng tai san) Johnson & +/-
doanh nghi¢p = In (4) cong sy
(2002)
BIG4 Chat lugng Bién gia: Francis & -
kiém toan Bing 1 néu duoc kiém toan boi Big4. Wang (2008)

Bing 0 néu khong duogc kiém toan boi Big4.

Bai nghién ciru sir dung mau dir liéu gom 3.758 quan sat trong thoi gian 7 nam tir nam 2013 dén nam
2019 cua 537 cong ty phi tai chinh, trong d6 c6 439 cong ty dang niém yét trén S& Giao dich Chirg Khoan
Thanh ph H6 Chi Minh (HOSE), S¢ Giao dich Chimng khoan Ha Noi (HNX) va 98 cong ty chua niém yét
trén San chiing khoan UPCOM. Dit li€u duogc thu thap thu cong tir cac bdo cao tai chinh va trang dir licu
ching khoan www.vietstock.vn, dong thoi dir liéu cac cong ty trong mau thoa diéu kién phai lién tuc trong
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suét giai doan nghién ctru. Dé két qua hc‘:)i quy c6 do tin cdy, nhom tac gia sir dung phwong phap FGLS dé
khac phuc hién tugng phuong sai thay do6i trong mo hinh.

5. Két qua nghién ciru

5.1. Mé td thong ké

Bang 2: M ta thong ké Nhom cong ty niém yét so véi nhémedng ty chwa niém yét

Cong ty niém yét

Cong ty chwa niém yét

Obs Mean Std. Dev Obs Mean Std. Dev
TEM 2.884 0,0006208 0,1675509 875 0,0032011 0,1700613
DA 2.884 0,0006208 0,0067481 875 0,0032011 0,0316528
ABN_CFO 2.884 -7,35e-12 0,1660361 875 1,85e-10 0,1726977
DISTRESS 2.884 1,039182 0,7653103 875 1,053714 0, 776128
LEV 2.884 0,5138431 0,2167068 875 0,4276926 1,2435301
EISSUE 2.884 0,2610957 0,4393082 875 0,2331429 0,4230743
DISSUE 2.884 0,498613 0,5000848 875 0,4411429 0,4968077
ROA 2.884 0,0608153 0,0677656 875 0,0343224 0,0745807

GROWTH 2.884 0,1417399 0,900275 875 0,2504218 1,57345
SIZE 2.884 27,42931 1,385966 875 26,48825 1,733151
BIG4 2.884 0,4032594 0,4906371 875 0,2742857 0,4464088

Két qua Bang 2 cho thay cac cong ty niém yét c6 mirc quan 1y tong thu nhép thap hon, nhung trung binh,
tinh hinh tai chinh lai t6t hon cac cong ty chua niém yét. Cac cong ty niém yét c6 muic do don bay tai chinh
cao hon; trén thuc té, ho phat hanh vén ¢ phan thudng xuyén hon so véi cac cong ty chua niém yét. Cac
cong ty niém yét ciing phat hanh nhiéu no hon va cho thay kha ning sinh 10i cao hon nhung ting truong lai
thap hon cac cong ty chua niém yét. Cudi cing, cac cong ty niém yét ¢ quy mé trung binh 16n hon va sir
dung cong ty kiém toan Big4 thuong xuyén hon cac cong ty chua niém yét.

5.2. Kiém dinh cdc vi pham ciia mé hinh

Bing 3: Kiém dinh da cong tuyén

EM
Tén bién VIF 1/VIF
DISTRESS*LISTED 6,15 0,162556
DISTRESS 5,39 0,185434
LISTED 3,16 0,316676
SIZE 2,07 0,482331
LEV 1,92 0,521037
BIG4 1,65 0,605780
ROA 1,52 0,659956
EISSUE 1,13 0,888775
DISSUE 1,07 0,934107
NAM 1,03 0,967228
SECTOR 1,02 0,980231
GROWTH 1,00 0,996441
Mean VIF 2,26

Két qua tir Bang 3 va Bang 4 cho thiy ca ba mé hinh TEM, DA va ABN_CFO déu c6 hién tugng phuong
sai sai s thay d6i, tuy nhién khong c6 hién twong da cong tuyén va tu twong quan. Do d6, nhém tac gia lya
chon sir dung phuong phap FGLS dé c6 hé s6 hdi quy v6i mirc ¥ nghia théng ké t6i wu nhat.

5.3. Két qua hoi quy

Két qua nghién ctru ¢ cot (1) va cot (3) cho két qua hé sd B, va tong (B,* B,) mang gia tri duong va co
¥ nghia théng ké & mirc 1%. Diéu nay cho thiy rang cac cong ty dang di mat véi kiét qué tai chinh c6 xu
huéng thue hién cac chién lugc quan tri thu nhap nhiéu hon, bat ké cong ty d6 d duoc niém yét hay chua
niém yét. Hé s6 B, duong va c6 ¥ nghia thong ké & muc 1% thé hién mic dd cic cong ty niém yét quan trj
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Bing 4: Kiém dinh phwong sai thay déi va tw twong quan

TEM DA ABN _CFO
Mo hinh FEM FEM FEM
Kiém dinh phwong sai thay doi Modified Wald Modified Wald Modified Wald
P-value 0,0000 0,0000 0,0000
Kiém dinh tu trong quan Wooldridge Wooldridge Wooldridge
P-value 0,6359 0,2651 0,6172

Biang 5: Két qua hoi quy

Bién phu thugc Ky vong diu TEM (1) DA (2) ABN_CFO (3)
DISTRESS + 0,033 7% -0,000371%** 0,0345%**
(7,24) (-3.86) (7,45)
LISTED +/- -0,0370%*** -0,000594*** -0,0355%**
(-5,69) (-4,34) (-5,49)
DISTRESS*LISTED 0,0127%** 0,000228%** 0,0122%**
(2,77) (2,39) (2,67)
LEV +/- 0,107 *** 0,00106%** -0,103***
(-11,43) (6,52) (-11,69)
EISSUE + 0,01371%** 0,000568%*** 0,0126%**
(3,97) (8,82) (3,82)
DISSUE + 0,0503%** 0,000803*** 0,0492%**
(17,68) (15,14) (17,44)
ROA - -0,818*#* 0,00326%*** -0,823 %4
(-28,95) (7,44) (-29,36)
GROWTH +/- -0,00228* 0,00000878 -0,00228*
(-1,75) (0,34) (-1,75)
SIZE +/- 0,00234* 0,0000717%** 0,00216*
(1,88) (2,72) (1,74)
BIG4 - 0,00635* -0,000179%* 0,00683*
(1,76) (-2,57) (1,91)
DISTRESS + 0,0464 -0,000143 0,0467
DISTRESS*LISTED
Hé s6 chan 3,221%%* -0,0709%** 3,215%*
(2,29) (-2,79) (2,30)
Bién gia nam va nganh Ding Dung Ding
Prob 0,0000 0,0000 0,0000
N 3.759 3.759 3.759

Ghi chii: *, ** *¥% chi rq rang hé so c¢é ¥ nghia thong ké lan heot & mire 10%, 5% va 1% hodc cao hon.

thu nhap cao hon so v&i cac cong ty chura niém yét trong bbi canh cac cong ty ddi mit véi kiét qué tai chinh.
Tuy nhién, trong bdi canh binh thuong, cong ty niém yét it thuc hién thao ting thu nhap hon so véi cac cong
ty chua niém yét (B,<0). Phat hi¢n nay ung ho gia thuyét 1 va cho thay hanh vi thao tang thu nhap phd bién
hon trong cac cong ty dang d6i mat voi tinh trang kiét qué tai chinh; va trong nhiing tinh hudng nhu vy, muc
d06 cuia cac hanh vi quan tri thu nhap cua cic cong ty niém yét cao hon so véi cac cong ty chua niém yét. Theo
d6, két qua nghién ctru nay cung cap bang chimg hd trg day du cho gia thuyét “hanh vi co hoi”, trong d6 néu
rd rang, voi su xudt hién ciia cic dong co thao ting thu nhap, cac cong ty niém yét c6 dong co manh m& hon
dé tham gia vao cac hoat ddng quan tri thu nhap so v6i cac cong ty chura niém yét. Tuy nhién, xét cot (3), hé
s B, dwong va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5% (B = 0,0467), cho thdy mire d6 quan tri thu nhép thuc té ¢ cac
cong ty niém yét cao hon so voi cac cong ty chua niém yét khi xay ra kiét qué tai chinh. Két qua nay khong
ung ho gia thuyét 2b cho rang trong bdi canh tinh hinh tai chinh xau di, cac cong ty, dic biét 1a cac cong
ty niém yét s€ giam viéc sir dung chién luge thao tung thu nhap thuc (Zang, 2012; Haga & cong su, 2018).

Ngoai ra, két qua nghién ciru tai Cot (2) cho thay hé s6 B, 1a am va cé ¥ nghia théng ké & mirc 1% da cung
cép bang chung chi ra ring cac cong ty chua niém yét va co murc do kiét qué tai chinh cao s& ¢6 cac khoan
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don tich diéu chinh thap hon so v&i cong ty ¢é tinh trang tai chinh an toan hon. Diéu nay pht hop voi nhitng
phat hién cua nghién ctru Pryshchepa & cong sur (2013) khi cho rang cac doanh nghiép dugc xac dinh 1a gip
khé khian s& thuc hién céc chién lugc quan tri ké toan than trong hon (trc 13, it thao ting thu nhap don tich
hon) vi quan tri ddn tich s& d& bi phat hién voi mic d6 gidm sat cao hon & cac doanh nghiép do. HE sb B,
dwong va c6 ¥ nghia théng ké & mirc 5%, cho thdy xu hudng néu trén d6i véi B, dang giam dan & cac cong
ty niém yét va trong khi tinh hinh tai chinh x4u di, cdc cong ty niém yét sir dung chién lugc quan tri thu nhap
don tich twong ddi nhiéu hon so véi cac cong ty chua niém yét. Két qua nay ung ho gia thuyét 2a va nghién
clru ciia Haga & cong su (2018) khi cho ring trong bi canh kiét qué tai chinh & mirc d6 cao hon, cac cong
ty niém yét s& thuc hién thao ting cac khoan don tich nhiéu hon cac cong ty chua niém yét. Két qua nay
mot 1an nita ung ho gia thuyét “hanh vi co hdi” v6i gia dinh rang cac hanh vi quan tri thu nhap s& cao hon &
céc cong ty niém yét trong truong hop co cac tinh hudng thuc day cong ty tham gia vao cac hoat dong nay.

]3én canh do, dua trén }(é’t qua hdi quy B@l va tong (B, + B,) cua cabacot (1), (2) va (3), taco thé nhafu} thy
moi trong quan cung chi€u giira quan tri tong thu nhap voéi quan tri thu nhap thyc nhung lai ngugc chi€u voi
hanh vi quan tri cac khoan don tich dudi tac dong cua tinh trang kiét qué tai chinh tai muc ¥ nghia théng ké
1%. Piéu nay ham y rang trong cac truong hop kiét qué tai chinh thi ca cong ty niém yét va chua niém yét
déu gia tang quan tri tong thu nhap, cu thé 1a gia ting quan tri thu nhap thuc va han ché cac chién luoc quan
tri thu nhap don tich. Giai thich cho cac xu hudng nay, ¢6 thé 1y giai ring trong cac truong hop kiét qué tai
chinh ca hai dang cong ty trén s& uu tién lya chon cac chién lugc quan tri thu nhap théng qua cac hoat dong
thyc té nham che gidu di cic van dé tai chinh ctia minh va han ché kha ning bi phat hién boi sy gia ting giam
sat ctia cac bén lién quan khi ho nhan thay cac ddu hiéu nghiém trong vé tai chinh tir cong ty thay vi liwa chon
céc chién luge quan tri thu nhép dva trén co sé ddn tich von dé thuc hién cung voi chi phi ré¢ hon nhung lai dé
bi phat hién hon. Két qua hé sé hdi quy B, cua ca ba mo hinh déu am (c6 y nghia thong ké ¢ mirc 1%) chimg
t6 rang trong cac diéu kién tai chinh binh thuong (doanh nghiép khong & trong tinh trang kiét qué tai chinh)
chc cong ty niém yét s& it tham gia cac chién lugce quan tri thu nhap hon so vé6i cac cong ty chua niém yét.

6. Két luan va khuyén nghi

Nhin chung, cac tinh hudng lién quan dén kiét qué tai chinh 14 van dé rit dang quan tim ddi voi cac bén
lién quan vi ho c6 thé phai ganh chiu thiét hai tai chinh ddng ké (Habib & cong su, 2013) ciing nhu d6i voi
céc nha quan 1y khi ho c6 thé bi thiét hai ca vé tai chinh 1an danh tiéng (Liberty & Zimmerman, 1986). Theo
d0, cac doanh nghiép c6 thé gap phai cac hoat dong quan tri thu nhap bét thuong dé tim cach che gidu, hoic
it nhét 1a tri hoan viéc tiét 16 vé tinh trang suy giam hoat dong thuc té cua cong ty (Franz & cong sy, 2014).
Nghién ctru nay duoc thyc hién ¢ Viét Nam va phat hién ra 3 van dé sau:

Thit nhdt, cac nha quan tri trude tinh trang lién quan dén kiét qué tai chinh s& dua ra cac quyét dinh gia
tang muc thao ting thu nhép bat ké do 1a cong ty niém yét hay chua niém yét.

Thir hai, cac phat hién cuia bai nghién ctru ung ho gia thuyét “hanh vi co hoi” lién quan dén cac chién luoc
quan tri thu nhap cta cic cong ty niém yét. Trén thuc té, cac két qua cho thdy rang trong truong hop khong
¢6 dong co thao tang thu nhap (cu thé 1a khong d6i mat voi tinh trang kiét qué tai chinh), cic cong ty niém
yét c6 kha ning s& it thao ting thu nhap hon so v6i cac cong ty chua niém yét. Tuy nhién, khi c6 déu higu
clia cac van dé tai chinh, cac cong ty niém yét tham gia vao cac chién lugc quan tri thu nhap thuc va dya trén
don tich déu cao hon so v6i cac cong ty chua niém yét.

Cudi cung, két qua tir nghién ctru ndy chi ra ring cac cong ty dudng nhu nhan thic duoc rang viée cong
khai cac van dé tai chinh s& khién ho bj mét s6 bén lién quan chi . Do d6, ho diéu chinh thu nhap bang cach
lya chon str dung chién lugce it co kha nang bi phat hién hon, tirc 1a quan tri thu nhép thyc va ho khong tham
gia vao bét ky chién luge quan tri don tich nao (Franz & cong sy, 2014; Campa & Minano, 2015). Theo do,
bang chimg thuc nghiém cho thiy rang, it nhat 1a trong bdi canh ma cac cong ty bi phu thudc nhidu vao ng
va luat phap han ché viéc tiép can tin dung ddi véi cac cong ty gap kiét qué tai chinh thi cac chién lugc thao
tung thu nhdp s€ duoc uvu tién lya chon dya trén xac suét bi phat hi¢n thay vi dua trén chi phi khi thyc hién
céc chién lugc nay.
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