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Toém tit

Muc ti€u chinh cia nghién ctru nham xem xét hanh vi quan tri lgi nhuan dya trén co so ddn tich
va thong qua cac quyét dinh kinh té tai cac cong ty c6 hoat dong phat hanh thém cd phiéu trén thi
truong chung khoan Viét Nam. D li¢u nghién ctu dugc thu thap tr 824 truong hgp phat hanh
thém cd phiéu trong giai doan tr 2008 dén 2018. Cac bién dai dién cho hanh vi quan tri lgi nhuan
dugc do luong tir mo6 hinh Dechow va cong su (1995); Roychowdhury (2006); Gunny (2010). Phu
hop véi két qua nghién ctru trude ddy, cac cong ty co xu hudng didu chinh ting loi nhuan tir trude
mot nam tinh tr thoi diém ra thong béo vé hoat dong phat hanh thém cd phiéu. Nguoi quan tri tai
cac cong ty nay lua chon viéc diéu chinh loi nhuan dya trén co s& don tich va thong qua vi¢c dua
ra cac chinh sach kinh té nhim ting doanh thu nhu néi long danh gia vé& no cho khach hang hoic
giam gia ban hang hoa trong ky.

Tir khéa: Quan tri lgi nhuan dya vao co sé don tich; quan tri loi nhuan thong qua quyét dinh kinh

té; phat hanh thém c6 phiéu.
Abstract

The primary of this study is to examine the accrual-based earnings management and real activities
manipulation in the company that has seasoned equity offerings on the Vietnam exchange. We use
four models from Dechow et al. (1995); Roychowdhury (2006); Gunny (2010) to measure earnings
management in 824 cases from 2008 to 2018. Consistent with the previous research, seasoned
equity issuers can raise reported earnings prior to the offering by altering discretionary accounting
accruals and engage in real activities manipulation, such as acceleration of the timing of sales

through increased price discounts or more lenient credit terms.

Keywords: Accrual-based earnings management; real activities manipulation; seasoned equity
offering (SEO).
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1. Loi mé dau

Quan tri loi nhudn c6 thé duoc hiéu 1a viée
ngudi quan tri thay doi chi tiéu loi nhuan ké
todn (tdng hodc giam) so voi muc 1gi nhuan
dat dugc & muc hoat dong thong thuong cua
doanh nghiép. Diéu nay co thé duogc thuc hién
thong qua viéc van dung linh hoat chinh sach
ké toan, phuong phap hodc wdc tinh ké toan dé
diéu chinh loi nhuan. Bén canh d6, viéc dua
ra cac chinh sach nhu néi léng no, gidm gia
manh d¢é gia ting khach hang, san xuat thai qua
san pham nham giam gia von hang ban hoic
cdt giam qua mic cac chi phi tily ¥ cua doanh
nghi¢p cling cd tac dong lam tang loi nhuan
trong ky. Mdc du, hanh vi quan tri lgi nhuan
van dugc xem 1a nam trong khu6n khd chinh
sach, quy dinh ké toan va chua dat dén murc do
“gian 1an ké toan” (Dechow va Skinner, 2000).
Tuy nhién, quan tri loi nhuan dé dan dén viéc
hiéu sai vé tinh hinh hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. Va du ban dau, ngudi quan tri
lya chon quan tri 1gi nhuan vi lgi ich ca nhan
hay vi doanh nghiép, x4u hay t6t (Jiraporn va
cong su, 2008) thi két qua van co thé din dén
nhirng thi¢t hai cho bén sir dung thong tin Bao
cao tai chinh cua doanh nghi¢p. Chinh vi ly do
do, hanh vi quan tri 1gi nhuén luén 1a muyc ti€u
theo dudi boi nhiéu nha nghién ctru ca trén thé
gidi va tai Viét Nam.

Hoat dong phat hanh ) phiéu la mot su
kién quan trong cua cac cong ty trén thi truong
ching khoan. Thtr nhit, né giup cc cong ty
phat trién nhanh vé vbén nham dap ung céc
yéu cau vé mé rong san xuét hodc dau tu,...
Thr hai, n6 gitip cong ty tranh cac chi phi vén
phat sinh nhu chi phi 13i vay. Pung vé phia ca
nhan nguodi quan tri, loi ich mang dén cho ho
6 thé xuét phat tir viéc dat dugc cac muc ti€éu
quan 1y do d6 dem dén cac khoan thuéng, uy
tin hodc kéo dai hop ddng, ... Loi ich ndy dong
thoi ¢ thé gin véi cac giao dich nodi gian, khi
ngudi quan tri im cach ban ¢ phiéu véi gia
tang cao do su ky vong tur thi truong. Tu céc
nghién ctru trude ddy trén thé gidi nhu Teoh va
cong su (1998b); Cohen va Zarowin (2010)@

cho thy ngudi quan tri c6 dong co 16n vé loi
ich va do d6 quan tri lgi nhuan dugc coi la mot
bién phap dé ho dat dugc céac loi ich nay. Piéu
nay xuat phat boi vi sy bat can xing thong tin
giita cac cong ty phat hanh thém co phiéu va thi
truong dan dén chi tiéu loi nhuan trén Bao cdo
tai chinh dugc xem 1a thudc do quan trong dé
danh gia hoat dong ctiia doanh nghiép. Va nhu
vay, ngudi quan tri véi viée thuc hién quan tri
loi nhuan c6 thé diéu chinh chi tiéu lgi nhuan
tang hodc giam theo y mudn.

Trong bdi canh phat hanh thém c6 phiéu
trén thi truong chung khoan Viét Nam, nghién
ctru trude day cua Pham Thi Bich Van (2017)
da cho thiy nguoi quan tri Iya chon hanh vi
quan tri lgi nhuan dya trén co s& ddn tich dé
diéu chinh ting lgi nhuan. Tuy nhién, két qua
nghién ciru con nhiéu han ché khi chi xét dbi
tugng nghién cuu tai nam 2010 va tac gia chi
do luong quan tri 1gi nhuan dua trén co s¢ don
tich. Didu nay dé lai khoang trong 16n trong
nghién ctru va can thiét phai co nghién ciru bd
sung mot cach toan dién va cé xét dén quan tri
loi nhuan thong qua cac quyét dinh kinh té. Cac
ndi dung sau cua nghién ctru dugc trinh bay
gom: tong quan nghién ctru; co so 1y thuyét va
xdy dung gia thuyét nghién ctru; phuong phap
nghién ciru; két qua nghién ctru va ban luan.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Qudn tri lpi nhudn dwa vao co sé don
tich va théng qua cdc quyét dinh kinh té

Hi¢n nay, quan tri loi nhudn dugc xem
12 mot trong nhimg cach thic didu chinh loi
nhuan dugc nguoi quan tri lga chon thuong
xuyén vi nhiéu muc dich. Mic du, hanh vi quan
tri 1g1 nhuan thuong dugc xem xét trong gioi
han va van chiu anh huong boi quy dinh vé ké
toan hién hanh, tac dong ctia n6 van la diéu can
thiét phai c6 nhitng danh gia pht hop. Theo Xu
va cong su (2007), quan tri loi nhuan dya trén
co s& don tich thuc chét chi 1a su chuyén dich
loi nhuan ké toan giita cac ky. Ngudi quan tri
mong mudn diéu chinh ting loi nhuan trong ky
hién tai, thi doi hdi phai c6 bién phap du trir o1
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nhuan trudc d6 hodc dich chuyén loi nhuan &
cac ky tuong lai. Nghién ctru cua Jones (1991)
cho rang phuong phap duoc Iya chon cha yéu
dé thyc hién quan tri loi nhuan theo cach thirc
nay chu yéu 1a sy lua chon viéc ghi nhan sém
hay mudn doanh thu va chi phi trong ky. Va do
d6 trong dai han sy chuyén dich nay khong lam
thay doi tong loi nhuan ké toan (Healy, 1985).

Trong giai doan dau, cac nha nghién ctru chii
yéu danh gia hanh vi quan tri lg1i nhuédn dya vao
co s& don tich. Tuy nhién, mdt loat cac nghién
ctru nhu ctia Baber va cong su (1991); Bushee
(1998) tai My cho thay xuat hién viéc cit giam
chi phi nghién ctru va phat trién (R&D) mot
cach thai qua nham diéu chinh tang lgi nhuén
trong ky. Cung véi d6 1 két qua khao sat 4n
tuong ciia Graham va cong su (2005) cho thay
xu hudng nguoi quan tri wu thich dua ra céc
quyét dinh kinh té c6 anh huong dén loi nhuén
hon 14 théng qua co s& don tich dé quan trj loi
nhuan. Du vay, su phat trién nghién cuu vé
quan tri lgi nhuan dya va céac quyét dinh kinh
té chi thyc sy bung no tir khi Roychowdhury
(2006) trinh bay ba mo hinh dé do ludong dugc
hanh vi nay. Hién nay, huéng nghién ctru mai
nay that sy phat trién va ngay cang nhiéu bang
chimg thyc nghiém da cho thiy xu huéng lya
chon song hanh trén co s¢ ddn tich va dua vao
cac quyét dinh kinh té (Zang, 2012). Cac quyét
dinh kinh té ma nguoi quan tri ¢ thé dua ra dé
tac dong dén loi nhuan bao gdm: giam gia va
néi 1ong quy dinh vé no nham ting doanh s
hang ban trong ky (Roychowdhury, 2006); lya
chon ban tai san dai han va cac khoan dau tu
trong giai doan kho khan (Gunny, 2010); tdng
s6 lugng hang san xuét trong ky, do tong chi
phi san xuat ¢d dinh khong doi vi vay sé giam
gi4 thanh cho m&i don vi san pham hoan thanh,
didu nay gian tiép tic dong dén gia von hang
ban (Chi va cong su, 2011); cat giam cac khoan
chi phi tuy y nhu chi phi danh cho nghién ctru
va phat trién, chi phi ban hang va quan 1y doanh
nghiép (Cheng, 2004). Cac quyét dinh nay s&
¢6 anh huong thay doi ca chi tiéu lgi nhuan va
dong tién cua doanh nghiép.

Su can bang gifta quan trj lgi nhuan trén co
so don tich va dua vao cac quyét dinh kinh té
nhu mét mdi quan hé tuan ty. Trong d6, nguoi
quan tri c6 thé ap dung quan tri loi nhuan dua
vao cac quyét dinh kinh té vao bat ctr thoi diém
nao trong ky vi su linh hoat trong viéc dua ra
cac quyét dinh kinh té. Tuy nhién, ho c6 xu
hudéng lya chon quén tri lgi nhuén trén co s&
don tich sau khi két thuc nién d6 ké toan nhung
trude khi Bao cdo tai chinh dugc phat hanh
nham dat dugc muc tiéu loi nhuan néu quan trj
loi nhuan dwa vao cac quyét dinh kinh té chua
giup ho dat dugc (Cohen va Zarowin, 2010).

2.2. Qudn tri lgi nhudn khi phat hanh
co phiéu

Thi truong von chira dung yéu t6 bat d6i
xtng thong tin giita ngudi quan tri nim rd
vé hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép,
trai nguoc lai voi nha dau tu thudng nam rat
it thong tin. Do do, thong tin tor Béo céo tai
chinh, dac biét l1a chi ti€u loi nhuan dugc xem
la thude do quan trong trong viéc danh gia hi¢u
qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghi¢p
(Xu va cdng su, 2007) va lam can cu cho cac
quyét dinh ctia nha dau tu. Du vy, chi tiéu loi
nhuan lai c6 thé bi tac dong boi ngudi quan
tri thong qua viéc thuc hién quan tri 1gi nhuan.
Trén co s& mbi quan hé gitra lgi nhuan va gia
¢ phiéu, nghién ctu cua Guay, Kothari, and
Watts (1996); Subramanyam (1996) chung
minh tai cac thi truong thiéu co ché quan ly
thich hop, gia c¢6 phiéu chiu su tic dong bai
quan tri loi nhuan va do d6 nguoi quan tri co
doéng co manh mé dé ting gia co phiéu ciling
nhu gia tri ciia doanh nghiép. Cung két qua nhu
trén, Beyer (2009) da chi ra quan tri lgi nhuan
tao ra su chénh léch gitra gia ) phiéu va gia tri
thuc sy ctia doanh nghi¢p. Nhin chung, nguoi
quan tri ¢6 xu hudng diéu chinh ting lgi nhuan
nham 1am cho nha dau tu ky vong vao két qua
tuong lai cua doanh nghiép. Két qua 13 quan tri
loi nhudn khong nhiing c6 thé gitp ting gia co
phiéu, ciing nhu gié tri doanh nghiép né con tao
su thuan loi khi phat hanh ¢ phiéu.
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Hoat dong ting von thong qua phat hanh ¢
phiéu dugc xem 1a sy kién quan trong ctia doanh
nghi¢p, trong dé nguoi quan tri c6 dong co 16n
dé thyc hién quan tri loi nhuan gin véi cac sy
kién nay. Pic biét dbi v6i cac cong ty lan dau
phat hanh ¢ phiéu ra cong chiing, dong co nay
dugc thic ddy manh mé boi sy bat dbi xung
thong tin khi nha dau tu ¢ rat it co hoi tiép can
day du thong tin vé doanh nghiép (Cheung va
Krinsky, 1994). Mit khac, c6 1y do dé tin rang
céc nha dau tu trude co thé dua vao su kién nay
dé chuyén d6i khoan dau tu dang so hiru thanh
tién. Va do d6, ngudi quan tri ¢6 thé sin sang
thyc hién quan tri loi nhuan dé tac dong dén
viéc dinh gia doanh nghiép trén thi truong khi
phat hanh c6 phiéu (Fan, 2007). Céc gia thuyét
duogc ing ho boi nhidu nha nghién ciru sau nay,
dién hinh 13 két qua tir nghién ciru ciia Teoh va
cong su (1998a) khi nhom téc gia tim thiy bang
chung vé 1oi nhuan duoc diéu chinh tang manh
mé trong nim phét hanh co phiéu lan dau. Tuy
nhién, khi kiém chimng lai gia thuyét nay trong
bbi canh phat hanh 1an dau ¢ nudc Anh, nghién
ciru cua Ball va Shivakumar (2008) lai cho
thdy xu huéng than trong khi cung cap Béo cdo
tai chinh ra bén ngoai. Két qua cho thay vai tro
quan ly, giam sat cua thi truong c6 1€ da han
ché duoc dong co quan trj loi nhuan ctia ngudi
quan tri.

Bén canh do, cac dot phat hanh thém cd
phiéu ciing c6 tac dong dén dong co quan tri
loi nhudn. Nghién ctu cia Teoh va cong su
(1998b) nham chimg minh gia thuyét nay khi
xem xét mic do loi nhuan duoc diéu chinh
trong pham vi ba ndm trude va sau nam cé su
kién phat hanh thém. Két qua da cung cip bang
chimg manh mé cho thiy ngudi quan tri cé xu
huéng quan tri 1gi nhuén trude khi cong bd vé
phat hanh thém c6 phiéu. B6 sung vao két qua
trudc do, nghién cuiu cua Cohen va Zarowin
(2010) con cho théy hanh vi quén tri 1gi nhudn
dwa vao cac quyét dinh kinh t& duoc nguoi
quan tri lya chon do sy linh hoat trong phuong
thirc diéu chinh loi nhuan va dé dang vuot qua
cac co ché quan 1y, giam sat ciia thi truong.

Tai Viét Nam, luan an Tién si ctia Pham
Thi Bich Véan (2017) da cho thiy cac cong ty
phat hanh thém c6 phiéu c6 hanh vi quan tri
loi nhuan dya vao co s& don tich. Tuy nhién,
nghién ctru chi tién hanh do ludng hanh vi quan
tri 1o nhuan tai nam 2010 véi 106 quan sat. Do
d6, két qua nghién ctru chua thé phan anh toan
dién hanh vi quan tri loi nhuan tai cac cong ty
trén thi truong chirng khoan Viét Nam.

3. Co s Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

Ly thuyét dai dién cua Jensen (1986) duoc
xem 14 1y thuyét ¢ dién trinh bay méi quan hé
nay sinh giira cht s¢ hiru von va nguoi dang
kiém soat hoat dong hang ngay cua doanh
nghiép vi mdi bén déu c6 nhiing loi ich riéng
mudn dat duge va nhiing 1o1 ich d6 cé thé trai
nguoc nhau. Trong méi quan hé ndy, cic bén
déu c6 xu huéng dua ra cac quyét dinh nham
t6i da hoa loi ich ban than. Do do, 1y thuyét
dai dién dénh gid hanh vi quan tri loi nhuan
déng thoi trén hai khia canh: vi loi ich ca nhan
ngudi quan tri va vi loi ich chung cta cb dong.
Quan diém nay thé hién trong nghién ctru cia
Jiraporn va cong sy (2008), khi cho thidy mbi
quan h¢ gitta quan tri lgi nhudn va chi phi dai
dién nay sinh trong mdi quan hé giita chi s&
hitu va nha quan 1y c6 thé xem xét dudi hai
goc do. Trong khi nguoi quan tri c¢6 thé hanh
dong vi loi ich cd nhan va do do xu hudng quan
tri loi nhudn cang manh mé khi xung djt cang
cao. Nguoc lai, ngay ca khi chi phi dai di¢n
thép, quan tri g1 nhuan cao cé thé nham truyén
dat thong tin vé ky vong loi nhudn trong tuwong
lai cia nguoi quan tri. Do do, nd gop phan xay
dung mdi quan hé tich cuc gitta ngudi quan tri
va co dong.

Trong mdi quan hé giita cong ty phat hanh
¢6 phiéu va nha dau tu ndy sinh van dé bt can
dbi thong tin. Nguoi quan tri cong ty nim rd
moi yéu td lién quan dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh trong ca ngan han va dai han ddi
nghich véi cac bén lién quan chi yéu st dung
thong tin trén Bao cdo tai chinh. biéu nay, tao
ra co hdi 16n cho ngudi quan tri thue hién quan
tri loi nhudn vi cac muc ti€u riéng. Bén canh do
trong bdi canh phat hanh thém c6 phiéu, nguoi
quan tri con phai chiu ap lyc dam bao su kién
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thanh cong va do d6 ho c6 dong co 16n dé thuc
hién quan tri lgi nhuan. Pac biét khi hanh vi
quan tri loi nhuan khong con dugc danh gia
nhu mot hanh vi “gian 1an” trong Béo cao tai
chinh (Dechow va Skinner, 2000). Dya trén
cac 1y thuyét giai thich cho hanh vi quan trj loi
nhuan va tir két qua cua cac nghién ciru trudce
day, nhom tac gia cho rang cac cong ty phat
hanh thém c6 phiéu c6 dong co 16n dé thuc
hién hanh vi quan tri lgi nhuédn. Lién quan dén
hanh vi quan tri lgi nhuan dya vao co s¢ ddn
tich, gia thuyét dugc xay dung gan vi bdi canh
nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét H1: Cong ty phdt hanh thém cé
phiéu co hanh vi quan tri lgi nhudn dwa trén
co' so don tich.

Nham bu dip khoang trong trong két qua
nghién ctru di cong bd ¢ Viét Nam, nhom tac
gia xay dung cac gia thuyét nghién ctru vé mdi
quan h¢ gitra hanh vi quan tri o1 nhuéan thong
qua cac quyét dinh kinh té ctia ngudi quan tri
nhu sau:

Gid thuyét H2: Cong ty phdt hanh thém
co phiéu co hanh vi quan tri lgi nhudn thong
qua cdc quyét dinh kinh té.

Véiviéc st dung mé hinh cia Roychowdhury
(2006), nghién ctru thuc hién do luong hanh vi
quan tri lgi nhuan thong qua cac quyét dinh
kinh té bao gom: quyét dinh vé chinh sach ban

hang, chinh sach san xuit va chinh sach cat
giam chi phi tuy y. Do d06, ba gia thuyét tuong
ung dugc xay dung nhu sau:

Gid thuyét H2A: Céng ty phdt hanh thém
cé phiéu cé hanh vi quén tri lgi nhugn thong
qua quyét dinh vé chinh sdach ban hang.

Gid thuyét H2B: Céng ty phdt hanh thém
co phiéu cé hanh vi qudn tri lgi nhudn thong
qua quyét dinh vé chinh sdch sdan xudt.

Gid thuyét H2C: Céng ty phdt hanh thém
¢é phiéu c6 hanh vi quan tri loi nhudn thong
qua quyét dinh vé chinh sdch cit giam chi phi
ty y.

4. Phuwong phap nghién ctru

4.1. Thoi diém do lwong quan tri loi nhugn

Trong bdi canh nghién ciru tai Viét Nam, nim
t, duoc xéc dinh 1a thoi diém cac cong ty tr\én thi
truong chung khodn cong bo thong tin veé hoat
dong phat hanh thém c6 phiéu. Quéng thoi gian
nghién ctru dugc xéc dinh la bdn nam trude va
sau nam t, (tr nam t, dén nam »)- Trong do,
nghién ctru ky vong ngudi quan tri s€ co6 hanh vi
quan tri loi nhuan manh mé tai thoi diém trudc
va trong nam cong ty thong bao vé sy kién phat
hanh thém ¢6 phiéu. Dong thoi, nghién ctru cho
ring sau nim t,, nguoi quan tri khong con dong
co thuc hién quan tri lgi nhuan.

Nam thong bao
va phat hanh

1 1 1 1 1 A

Nam t-4 Nam t-3 Néam t-2 Néam t-1 Nam t0 Nam tl Nam t2 Nam t3 Nam t4
Téng sb 601 truong hop cong ty ra thong bao va phat hanh ¢b phiéu ngay trong nim
Nam Nam phat
thong bao hanh
L 1 1 1 1 A 4 1 A 4 1 1 1 >
I 1 1 1 1 1 1 1 1 >
Nam t-4 Nam t-3 Ném t-2 Néam t-1 Nam t0 Nam tl Nam t2 Nam t3 Nam t4

Téng s6 223 truong hop cong ty ra thong bao va phat hanh ¢b phiéu trong nim sau

Nguon: Tdc gia tong hop

Hinh 1. Thoi diém do lwdng quan tri loi nhuén trong nghién ciru
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4.2. Dir liéu nghién ciru

Téng thé dir lidu dugc thu thap tir danh sach
cac cong ty trén san chung khoan Viét Nam
tr nam 2007 dén nam 2018. Nghién ctru loai
tror cac cong ty hoat dong trong linh vuc tai
chinh, ngan hang va cac cong ty khong du dir
liéu dé tinh toan gia tri cic bién dai dién cho
hanh vi quan tri lgi nhuan. D li¢u nghién ctru
dugc thu thap dua trén danh sach cac cong ty

c6 hoat dong phat hanh thém c6 phiéu trong
thoi gian nghién ciru. Cudi cing, 824 truong
hop phét hanh thém c6 phiéu duge Iya chon
tir ndm 2008 dén nim 2018 v&i phan bd theo
nganh 1an luot 1a: Cong nghiép - 48,06%, Cong
nghé Thong tin - 2,91%, Duoc pham va Y té -
4,85%, Dich vu Tiéu dung - 7,16%, Hang Tiéu
dung - 18,08%, Nguyén vat liéu - 13,47%, Ti¢n
ich Cong dong - 5,46%.

Bang 1. Thong ké mau nghién ciru theo san va nganh nghé

Nganh 2008 [2009(2010(2011|2012|2013|2014|2015(2016|2017|2018| Tong
Cong nghiép 20 | 40 6928 |16 (22 |41 |33 |39 47| 41 396
Cong nghé Thong tin 1 2 4] 3 0 2 2 2 4 31 1 24
Dugc pham va Y té 1|1 2004 | 2| 2| 7| 4|7 5| 5 40
Dich vu Tiéu dung 2 9 9] 4 3 3 2 5 8 9 5 59
Hang Tiéu dung 4 |16 g 12 (10 |14 |18 |16 |21 19| 11 149
Nguyén vat liéu 3 8 15/ 5 6 [ 10 |15 |20 7 17| 5 111
Tién ich Cong dong 2 4 50 5 1 1 2 2 6 8 9 45
Tong 33 |80 | 112/ 61 |38 |54 |87 |82 |92 | 108 77 824

4.3. Do luong quan tri loi nhudn

4.3.1. M6 hinh do luwong quan tri loi nhudn
dwea trén co sé don tich

Nhu d4 ban luan & trén, chtng toi cho rang
ngudi quan tri cac cong ty niém yét trén thi
truong chimg khoan s& can nhic va thyc hién
hanh vi quan tri lgi nhudn dya trén viéc lya
chon chinh sach va phuong phap ké toan phu
hop ciing nhu san sang dua ra cac quyét dinh
kinh té c6 anh huong chi tiéu lgi nhuan. Do do,
chung t6i st dung ddng thoi hai nhém mé hinh
nhan dién quan tri 1gi nhuan.

Ddi v6i hanh vi quan tri 1gi nhuén dya trén co
s& don tich, chiing toi xem gia tri bién don tich
c6 thé diéu chinh dugc (DA) dai dién cho két
qua diéu chinh loi nhuan (ting néu mang dau

14, 1 AS

it

Nguon: Tdc gid tong hop

duong va giam néu mang déu 4m), va thuong
dugc cac nghién clru xac dinh dya trén mo hinh
cua Jones (1991). Tuy nhién, nghién cuu sau
nay ctiia Dechow va cong su (1995) dé xuét tinh
toan lai bién trong d6 loai trir gid chénh Iéch vé
khoan phai thu khach hang va dé xuat mé hinh
cai tién ctia Jones (1991). Piéu nay phu hop hon
voi1 gid dinh cac cong ty khong thyc hién quan
tri 1gi nhuan trong ky udc tinh nhung c6 hanh
vi diéu chinh doanh thu ban hang thong qua
viéc cung cap tin dung cho khach hang trong ky
nghién ctu (test period) hay ky su ki¢n. Trong
bdi canh nghién ctru nay, dé do ludng quan tri
loi nhuan dwa trén co s& don tich nhom tac gia
sir dung md hinh cai tién ciia Dechow va cong
su (1995), nhu sau:

T

it-1

+
ﬂ'A

it-1 it-1

PPE,
TR DA,

it-1

(1)

Gid tri cac bién trong mé hmh dwoc chung toi thu thap tir Bdo cdo tai chinh cua cac cong ty trong mau voi
céng ty i va nam t, bao gom: TA : chénh léch giita loi nhudn ké todn va heu chuyén tién thuan tir két qua
hoat dong kinh doanh; TA, | la tong tai san; S, : doanh thu thuan; AS la chénh léch doanh thu thuan (dwoc
diéu chinh boi chenh lech phal thu khach hang theo Dechow va cong sy (1995)) so véi nam trudc; PPE,
nguyén gid tai san cé dinh hitu hinh.
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4.3.2. M6 hinh do luong quan tri loi nhugn
théng qua quyét dinh kinh té

Maic du ngudi quan tri ¢ thé lua chon nhiéu
chinh sach kinh té dé tic dong dén chi tiéu loi
nhuan trong Béo cdo tai chinh, viéc do luong
cac quyét dinh nay van han ché thong qua mo
hinh ctia Roychowdhury (2006) va cac dé xuat
bd sung bién cua Gunny (2010). Tai nghién
clru nay, nhom tac gia thyc hién do luong quan

CFo. 1

tri loi nhudn thong qua ba bién dai dién cho ba
quyét dinh kinh té sau:

- Bién Ab_CFO dai dién cho dong tién tir
hoat dong kinh doanh bat thuong phat sinh tir
quyét dinh vé chinh sach ban hang nhu: néi
long cac quy dinh vé ng cho khach hang va
giam gid hang hoa trong ky cta nguoi quan tri
va dugc xac dinh 1a phan du tir md hinh trong
nghién ctru cua Roychowdhury (2006) nhu sau:

+ﬂ Sit
|

it-1 it-1 it-1

- Bién Ab_PROD dai dién cho chi phi san
xuat bat thuong phét sinh khi ngudi quan tri
quyét dinh ting san xuat nham giam chi phi san
xuat don vi san pham va giam gia von hang ban.
Nghién ctru ctia Gunny (2010) da bo sung thém

PROD,

ﬁA
+
|

S
"+ ¢(4b_CFO), )

it—1

cho mo hinh ctia Roychowdhury (2006) va cho
thay hiéu qua hon trong viéc do luong quan tri
loi nhuan. Do d6, nhom tac gia do ludng bién
Ab PROD duya trén nghién ctru Gunny (2010)
nhu sau:

AS .
“Lt¢(4b_PROD),  (3)

:OC0+0C1

-Bién Ab_SGA dai dién cho chi phi tiry y bat
thuong phat sinh khi nguoi quan tri quyét dinh
cat giam chi phi ban hang hogc chi phi quan ly
doanh nghiép. Nghién ctru cia Gunny (2010) da
b6 sung thém cho mé hinh ciia Roychowdhury

SGA,
4

:a0+al

A

it-1 it-1

S
RMY, B0, B,

it-1 it-1 it-1

ll+ﬁAS
> A

it-1 it-1

(2006) va cho thay hiéu qua hon trong viéc do
luong quan tri loi nhuén. Do do, bién nay duoc
xac dinh 1a phan du tir mé hinh theo dé xuét cua
Gunny (2010) nhu sau:

[NY-ZI ASit
FRMY,+ .0, P+ f = + o(db_SGA), )

it-1 it-1

Gid tri cdc bién trong mé hinh dwoc ching t6i thu thip tir Bdo cdo tai chinh ciia cdc céng ty trong mau voi
céng ty i va nam t, bao gom: CF O, luu chuyén tién thuan tir két qua hoat dong kinh doanh; PROD,: gia
von hang bdn cong véi chénh léch gid tri hang ton kho so véi nam trude; SGA,; tong chi phi ban hang va
chi phi quan Iy doanh nghiép, A, | la 16ng tdi san; S.: doanh thu thudn; AS, la chénh léch doanh thu thudn
so voi nam truoc; MV, : gia tri thi truong cua 6 phiéu cong ty; 0, hé s6 Tobin’s Q; INT: loi nhugn sau
thué trueoc chi phi khau hao.

Tuong tu cac nghién curu trude day cua Jones
(1991); Dechow va cong su (1995); Kothari va
cong su (2005); Roychowdhury (2006); Gunny
(2010) mo hinh do ludong hanh vi quan tri lgi

nhuan s€ dugc udc lugng theo tirng nganh va
ting nim. Tong cong cac két qua udc luong
cho mdi mo hinh véi gi tri trung binh ctia hé
s6 duoc trinh bay & Bang 2.
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Bang 2. Hé s6 tir cic mé hinh do lwong quan tri loi nhuén

M hinh Dechow (1995) | Roychowdhury (2006) Gunny (2010)
6 hin
TA CFO PROD SGA
1 0,000852°%%** -0,000277 -0,000227 0,00212%**
A, (0,000301) (0,000304) (0,000745) (0,000294)
S, 0,00704%* 0,956%** 0,0428%**
A, (0,00236) (0,00482) (0,00269)
AS, 0,0379%*** -0,00294 0,00445
A, (0,00635) (0,00715) (0,01006)
AS. -0,00145
A, (0,00542)
PPE, -0,0927 %%
A, (0,00736)
MV 0,00655%* -0,00245%*
it (0,00333) (0,00149)
Q -0,121%%* 0,0377***
it (0,0122) (0,00607)
INT, 0,0681%**
4, (0,0245)
0,0203*** 0,0499%** -0,0830%** 0,0346%**
Constant
(0,00350) (0,00407) (0,0161) (0,00706)
Quan sat 11.409 11.521 11.203 10.768

Hé s6 cua cdc cdc bién dwoc trlnh bay theo gia tri trung binh tur cac wéc lu'Ung mo hinh (1), (2), (3) va (4)
phan theo nganh va nam; sai s6 chudn manh dwoc trinh bay trong ddu (); ddu *, ** *** rong g lan luot

chop<0,1,p<005vap<001

5. Két qua nghién ctru

5.1. Két qua do lwong qudn tri loi nhugn
theo cdc thoi diém

Gia tri cac bién dai dién cho hanh vi quan
tri loi nhuan duge tinh toan theo cac thoi diém
nghién ctru dugc trinh bay tai Bang 3. Theo do,
nhom tac gia thyuc hién kiém dinh t (t test) voi
gia thuyét cho rang cac cong ty phat hanh thém

Nguon: Tdc gid tong hop

6 phiéu c6 muc d6 quan tri loi nhuan cao hon
so v0i gia tri trung binh tir cac cong ty khac trén
thi truong chirng khoan Viét Nam. Bén canh
d6, nhom tac gia dong thoi thuc hién kiém dinh
dau hang (sign test) v&i gia thuyét cho thiy
gia tri trung vi tir cac bién dai dién cho hanh
vi quan tri lgi nhuan tai cac cong ty phat hanh
thém c6 phiéu cao hon so véi cac cong ty khac
trén thi truong chung khoan Vi¢t Nam.

Bang 3. Két qua do lwdng quan tri loi nhuén

Th0'1 Quan | Trung  test bo léj’ch Nh'(’) Phan vi | Trung Sign | Phan vi Lé’p
diém sat binh chuan nhat 25 vi test 75 nhat
Jones (1991) - DA
Nam t-4 421 0,0217 | 0,0029 | 0,1609 | -0,8311 | -0,0570 | 0,0151 | 0,0009 | 0,0888 | 0,7284
Nam t-3 482 0,0217 | 0,0019 | 0,1640 | -0,6190 | -0,0483 | 0,0143 | 0,0027 | 0,0912 | 0,8279
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Thoi Quan | Trung ¢ test Poléch | Nhé | Phinvi | Trung Sign | Phianvi| Lén
diém sat binh chuan nhat 25t vi test 75% nhat

Nam t-2 614 0,0127 | 0,0227 | 0,1568 | -0,9520 | -0,0572 | 0,0122 | 0,0055 | 0,0888 | 0,7284

Nam t-1 735 0,0224 | 0,0004 | 0,1815 | -0,9520 | -0,0519 | 0,0167 | 0,0001 | 0,1001 | 0,6649

Néam t0 817 0,0449 | 0,0000 | 0,2010 | -0,8759 | -0,0505 | 0,0271 | 0,0000 | 0,1281 | 0,8279

Nam t1 773 0,0411 | 0,0000 | 0,1703 | -0,5239 | -0,0385 | 0,0304 | 0,0000 | 0,1071 | 0,8279

Nam t2 683 0,0140 | 0,0051 | 0,1423 | -0,5296 | -0,0514 | 0,0054 | 0,0540 | 0,0758 | 0,6481

Nam t3 594 0,0132 | 0,0079 | 0,1326 | -0,5000 | -0,0455 | 0,0134 | 0,0048 | 0,0723 | 0,5838
Nam t4 514 -0,0022 | 0,6575 | 0,1242 | -0,5232 | -0,0608 | -0,0023 | 0,7733 | 0,0550 | 0,5500
Roychowdhury (2006) - Ab_CFO
Nam t-4 409 -0,0131 | 0,0674 | 0,1764 | -0,7481 | -0,0924 | -0,0130 | 0,3834 | 0,0731 | 0,7431
Nam t-3 473 -0,0091 | 0,1259 | 0,1731 | -0,7481 | -0,0836 | -0,0110 | 0,5000 | 0,0738 | 0,6847
Nam t-2 599 -0,0079 | 0,1205 | 0,1647 | -0,6868 | -0,0922 | -0,0111 | 0,4351 | 0,0783 | 0,7026
Nam t-1 734 -0,0127 | 0,0351 | 0,1896 | -0,6901 | -0,0960 | -0,0135 | 0,2416 | 0,0706 | 1,1907
Nam t0 824 -0,0272 | 0,0001 | 0,2081 | -0,7481 | -0,1158 | -0,0186 | 0,0439 | 0,0721 | 0,8387
Nam tl 779 -0,0347 | 0,0000 | 0,1797 | -0,7481 | -0,1124 | -0,0290 | 0,0013 | 0,0536 | 0,6378
Nam t2 689 -0,0118 | 0,0165 | 0,1452 | -0,6380 | -0,0803 | -0,0091 | 0,6484 | 0,0551 | 0,6378
Nam t3 598 -0,0193 | 0,0002 | 0,1321 | -0,5314 | -0,0785 | -0,0203 | 0,0151 | 0,0452 | 0,4696
Nam t4 518 -0,0099 | 0,0378 | 0,1266 | -0,5698 | -0,0691 | -0,0142 | 0,3145 | 0,0564 | 0,4635
Gunny (2010) - Ab_PROD
Nam t-4 389 0,0098 | 0,3645 | 0,1620 | -0,6902 | -0,0685 | 0,0129 | 0,2893 | 0,0932 | 0,8577
Nam t-3 439 -0,0033 | 0,5866 | 0,1555 | -0,6369 | -0,0793 | -0,0025 | 0,7318 | 0,0889 | 0,5276
Nam t-2 517 0,0047 | 0,3897 | 0,2112 | -0,6563 | -0,0825 | 0,0001 | 0,9319 | 0,0873 | 3,3051
Nam t-1 660 0,0128 | 0,0117 | 0,1909 | -0,5728 | -0,0759 | 0,0024 | 0,3931 | 0,0972 | 1,4779
Nam t0 779 0,0113 | 0,0154 | 0,2350 | -1,2480 | -0,0836 | 0,0027 | 0,5707 | 0,0934 | 3,3051
Nam tl 770 0,0164 | 0,0012 | 0,1569 | -0,6902 | -0,0578 | 0,0166 | 0,0287 | 0,0934 | 0,8430
Nam t2 682 0,0109 | 0,0273 | 0,1660 | -1,4700 | -0,0576 | 0,0114 | 0,0053 | 0,0837 | 1,2198
Nam t3 592 0,0137 | 0,0007 | 0,1459 | -0,7755 | -0,0498 | 0,0098 | 0,1178 | 0,0740 | 1,0164
Nim t4 513 0,0144 | 0,0006 | 0,1270 | -0,4408 | -0,0492 | 0,0159 | 0,0520 | 0,0770 | 0,7670
Gunny (2010) - Ab_SGA
Nam t-4 416 -0,0069 | 0,6171 | 0,0755 | -0,2392 | -0,0444 | -0,0117 | 0,9828 | 0,0184 | 0,3441
Nam t-3 477 -0,0039 | 0,7061 | 0,0787 | -0,2659 | -0,0434 | -0,0125 | 0,9965 | 0,0235 | 0,3243
Nam t-2 608 -0,0022 | 0,8368 | 0,0821 | -0,3393 | -0,0438 | -0,0147 | 0,9597 | 0,0258 | 0,5039
Nam t-1 732 -0,0040 | 0,7342 | 0,0822 | -0,3393 | -0,0462 | -0,0149 | 0,9705 | 0,0234 | 0,4240
Nam t0 818 -0,0079 | 0,6880 | 0,0822 | -0,3204 | -0,0493 | -0,0153 | 0,9862 | 0,0193 | 0,4240
Nim t1 773 -0,0106 | 0,0215 | 0,0741 | -0,3540 | -0,0486 | -0,0160 | 0,8245 | 0,0152 | 0,4067
Nam t2 684 -0,0122 | 0,0001 | 0,0662 | -0,2817 | -0,0477 | -0,0167 | 0,2969 | 0,0129 | 0,3095
Nam t3 594 -0,0090 | 0,0023 | 0,0636 | -0,1993 | -0,0407 | -0,0154 | 0,4513 | 0,0132 | 0,2949
Nam t4 515 -0,0036 | 0,0650 | 0,0682 | -0,1993 | -0,0401 | -0,0110 | 0,8731 | 0,0167 | 0,4844

Gia tri p dwoc trinh bay cho kiém dinh ¢ (t test) mot phia va kiém dinh dau hang (sign test) mot phia.
Nguon: Tac gia tong hop
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Ban luin két qua nghién ciru

Dua trén két qua tai Bang 3, gia tri DA tai
cac cong ty phat hanh thém cb phiéu co sy bién
dong 1on tir nam t, dén hét t,. Voi muc y nghia
1%, gié tri trung binh va trung vi cua DA trong
khoang nay cao bét thuong so vdi cic cong ty
khéc trén thi truong ching khoan Viét Nam.
Dac biét, gia tri DA trung binh cao nhét tai t,
cho thay 11 nhuan dugc dicu chinh tdng trung
binh gan 4,5% tong tai san va kéo dai hét nam t,
v&i muc tang trung binh dat 4,1% tong tai san.
Bén canh do, gia tri DA do luong tai cdc ndm

5%
4%
3%
2%
1%
0%

Nam t-4 /Nam t-3 Nam t-2 Nam t-1

-1%

Nam t0
—o—DA-trung binh

t, dén t, vatrnamt, tr¢ di hau nhu chi duy tri
& muc 0% - 2% tong tai san, cho thay day la
giai doan cong ty khong thuc hién quan tri loi
nhuan gin véi bdi canh nghién ciu. Két qua
nay phu hgp voi cac nghién ctru trude day trén
thé gidi nhu Teoh va cong su (1998b); Cohen
va Zarowin (2010)@ va trong bdi canh Viét
Nam cta Pham Thi Bich Van (2017). Do do,
nghién ctru chap nhan gia thuyét H1 da dit ra
cho thiy nguoi quan tri cic cong ty phat hanh
thém co phiéu da thuc hién quan tri loi nhuan
dua vao co so don tich.

t4

Nam t1
—#—DA-trung vi

Ndm t2 Namt3 Na

Hinh 2. Phén tich bién dgng DA tai cac cong ty phat hanh thém c6 phiéu

Céac chinh sach ban hang dugc nguoi quan
tri thuc hién c6 tac dong dén 1oi nhuan ké toan
bao gdm viéc ndi long danh gia tin dung (no)
cta khach hang va dua ra gid ban gidm manh
so v6i ky trude. Két qua nay dan dén doanh thu
tang manh trong ky song vé dong tién lai it ¢6
su ting trudng tuong tmg. Do d6, bién Ab_ CFO
dai dién cho viéc nguoi quan tri 4p dung chinh
sach ndy c6 dau 4m (-) thé hién su nguoc chiéu
cho hanh vi quan tri lgi nhuan. Dya trén két qua
da trinh bay ¢ Bang 3, gid tri Ab_CFO suy giam
manh mé€ tai nam t, va nam t, cho thay day la
thoi diém nguoi quan tri da thyc hién quan tri
loi nhuan véi dong tién bat thuong suy giam

10

trung binh gan 2,7% va 3,5% tong tai san lan
luot tai t; va t. Bén canh do, gia tri Ab_CFO
nhin chung khong c6 su khac biét trong cac thoi
diém xung quanh hai nim nay cho thdy nguoi
quan tri chi thyc hién quan tri lgi nhuan gén Vo1
b6i canh phat hanh thém ¢ phiéu. Va do do,
nghién ctru chap nhan gia thuyét H2A da dit
ra cho thdy c6 ngudi quan tri da thyc hién cac
chinh sach ban hang nhim diéu chinh ting loi
nhuén trong thoi diém phat hanh thém c6 phiéu.
Két qua nay twong tu Cohen va Zarowin (2010)
khi nghién cuu tai My va c6 su dong gop 16n
vé bang chimg thuc chimg trong bdi canh thi
trrong ching khodn Viét Nam.
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0,0%
0.5% Namt-4 Namt-3 Namt-2 Nam t-1
-1,0%
-1,5%
-2,0%
-2,5%
-3,0%

-3,5%

-4.0% ==o— Ab_CFO-trung binh

NamtO0 Nam tl

Namt2 Namt3 Nam t4

—#— Ab_CFO-trungvi

Hinh 3. Phén tich bién dong Ab_CFO tai cic cong ty phat hanh thém c6 phiéu

Nham dat muc tiéu tang loi nhuan, bén canh
viée tang doanh thu ngudi quan tri co thé lya
chon cach thirc nham giam gia vén hang ban
dugc ghi nhan trong ky. Theo d6, bién Ab_
PROD dai dién cho chi phi san xuit ting cao
bét thudng gin véi viée ngudi quan tri ra quyét
dinh ting san xuat mot cach thai qua vuot qua
nhu cdu tiéu thu thuc t& cua doanh nghiép.
Theo d6, bién phi don vi san xuét khong ddi
nhung dinh phi don vi san xuat s& giam dan
dén gia thanh don vi san pham giam. Béi vi
s6 luong hang da ban trong ky twong tng voi
doanh thu dugc ghi nhan khong thay doi, viec
gia thanh san xuit giam s& giup gia von hang
ban duogc ghi nhan giam di va tir d6 loi nhuan
tang 1én. Dya vao két qua do luong & Bang 3,
gia tri trung binh cua Ab_PROD c6 xu hudng

2,0% —&— Ab_PROD-trung binh

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
Ndm t-4 Na

amt-2 Nam t-1

-0,5%

NamtO0O Nam tl

tang cao bat thudng tir nim t, dén hét thoi gian
nghién ctru tai nam t, v6i mic y nghia 1%.
Trai nguoc lai, gia tri trung vi bt dau tang cao
bat thuong tir nim t, va ciing keo dai hét nam
t,. Cac két qua nay du(‘)'ng nhu cho thiy Vié,C
nguoi quan tri dua ra quyét dinh tang san xuat
bat thuong dién ra sau thoi diém phat hanh ¢
phiéu (bt dau tir ndm t,). Do d6, nghién ctru
bac bo gia thuyét H2B, cho thiy khong c6 bang
ching vé mbi lién hé gitta quan tri lgi nhuan
thong qua viéc dua ra chinh sach san xuét bat
thuong v6i su kién phat hanh thém cd phiéu
trén thi truong ching khoan Vi¢t Nam. Du
vay, két qua nay trai nguoc voi nghién ctru cia
Cohen va Zarowin (2010) tai My khi chi ra
ngudi quan tri diéu chinh ting cao Ab_ PROD
trong nam t.

—#— Ab PROD-trungvi

Namt2 Namt3 Nam t4

Hinh 4. Phén tich bién dong Ab_PROD tai cic cong ty phat hanh thém c6 phiéu
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Viéc cit giam chi phi trong doanh nghiép
ma ¢ day 1a chi phi ban hang va chi phi quan 1y
doanh nghiép c6 thé giup ting loi nhuan trong
ky. Theo d6, khi nguoi quan tri 4p dung chinh
sach cat giam chi phi dé quan tri loi nhuan thi
gia tri bién Ab_SGA - chi phi tuy y bat thuong
s& ghi nhan gia tri am. Dya trén két qua do
luong da trinh bay ¢ Bang 3, duong nhu gia
tri trung binh cua bién Ab_SGA chi that su suy
giam manh ké tir sau nam t, voi mirc y nghia
1% va két qua kiém dinh kiém hang khong cho

0,0%
Nam t-4 Nam t-3 [Nam t-2 Nam t-1
-0,2%

-0,4%
-0,6%
-0,8%
-1,0%
-1,2%
-1,4%
-1,6%

-1.8% =o— Ab_SGA-trung binh

NamtO0 Nam tl

thay su khac biét vé chénh léch gia tri trung vi.
Diéu nay cho thdy hau nhu cac cong ty phat
hanh thém c6 phiéu khong ap dung chinh sach
cit giam chi phi ban hang va quan 1y doanh
nghiép nham ting loi nhuan. Vi khong di bang
chtng thuc chtng cho rang c6 hanh vi quan
tri loi nhuédn thong qua viéc ct giam chi phi,
nhom tac gia bac bo gia thuyét H2C da dit
ra. Ngoai ra, két qua nghién ciru ciing khong
duoc ting ho so véi két qua tir thi truong ching
khoan M¥ cua Cohen va Zarowin (2010).

Namt2 | Namt3 Nam t4

—#— Ab_SGA-trung vi

Hinh 5. Phén tich bién dong Ab_SGA tai cac cong ty phat hanh thém c6 phiéu

6. Két luin

Vén dé quan tri lgi nhuan trong bdi canh céac
cong ty phat hanh thém c6 phiéu du da dugc
dé cap dén trong nghién ciru trude ddy tai Viét
Nam. Tuy nhién, han ché vé sb luong quan sat
cung quang thoi gian va md hinh nghién ciou
khién cho cac két ludn chua thé bao quat hét
cach thuc nguoi quan tri thyc hién quan tri loi
nhuan. Bang cdch mé rong thoi gian nghién ctru
tir 2008 dén 2018 voi 824 trudng hop phat hanh
thém cb phiéu trén thi truong chimg khoan Viét

Tai liéu tham khio

Nam két hop véi viée do luong dong thoi hanh
vi quan tri loi nhuan dya trén co s& don tich
va thong qua cac quyét dinh kinh té. Két qua
nghién ctru dd cung cap cac bang chimg thuc
chting quan trong cho thdy nguoi quan tri co xu
huéng diéu chinh ting loi nhuan tir trudc mot
nam tinh tir thoi diém cong b théng tin vé hoat
dong phat hanh. Theo d6, lgi nhuan dugc diéu
chinh théng qua viéc lya chon céc chinh sach ké
toan, wéc tinh ké toan hodc ting doanh thu do
cac quyét dinh vé danh gia no cho khach hang
hay giam gia ban trong ky.
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