Tap chi Nghién cu Kinh té va Kinh doanh Chau A
Nam thi 31, S6 2 (2020), 23-44

www.jabes.ueh.edu.vn

J Tap chi Nghién ciru Kinh té va Kinh doanh Chau A

http://www.emeraldgrouppublishing.com/services/publishing/jabes/index.htm

Kiét qué tai chinh va quan tri thu nhap: Bang chirng thuc nghiém &
cac cong ty niém yét tai Viét Nam

LE THI PHUONG VY *
Trudng Bai hoc Kinh té€ TP. H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT
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kiém dinh mé&i quan hé nay. K&t qua nghién cltu cho thay, tén tai méi
quan hé cung chiéu gira kiét qué tai chinh va quan tri thu nhap. Quan
trong han, nghién ctu nay khac biét véi nhitng nghién clu trudc day
G30; G31; G32 & chd ti€n hanh xem xét m& réng thém tac dong cua cau tric s& hiuy,
quy mo doanh nghiép va téc d6 tang trudng 1én méi quan hé gitra kiét
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This research examines the impact of financial distress on earnings
management in Vietnamese listed firms over the 2009-2017 period.
The GMM method is used to test this effect. The results show that
financial distress is positively related to earnings management. More
importantly, different from previous studies, this research investigates
the effect of ownership structure as well as firm size and growth rate
on this relationship. The regression outcomes point out that foreign
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financial distress on earnings management, while the impact of state
ownership is not statistically significant.

1. Gigi thiéu

Quan trj thu nhép 1a viéc cic nha quan 1y Iya chon phuong phap ké toan hodc sir dung cac hanh
dong thuc véi muc dich 1am cho sb liéu trén bao céo tai chinh ctia doanh nghi¢p khac di so vai khi
khong st dung cac phuong phap va hoat dong nay (Schipper, 1989; Healy & Wahlen, 1999). Theo
Schipper (1989), quén trj thu nhap 14 sy can thiép c6 cha ¥ vao tién trinh cong bd bao céo tai chinh ra
bén ngoai, nham chu dich thu lgi riéng. Healy va Wahlen (1999) cho rang hanh vi quan trj thu nhap
xuét hién khi cac nha quan 1y c6 danh gia chii quan 1én bao cao tai chinh va 1én cac giao dich dé thay
d6i bao cao tai chinh nham danh lac hudéng cac bén lién quan vé tinh hinh hoat dong hién tai cua
doanh nghiép. Tuy nhién, khong giéng nhu gian 1an, quéan tri thu nhap ngu ¥ rang cic cong ty diéu
chinh thu nhap cta ho trong gi6i han cta cac nguyén tic ké toan dugc chap nhan (Haniffa va cong
su, 2006). Hau hét cac nghién ciru trudc day déu cho rang quan tri thu nhap c6 thé théng qua hai
phuong thue chinh 1a diéu chinh thu nhép béng cac hoat dong thuc hoac diéu chinh thu nhép thong
qua cac thao tac don tich. Trong khi quén tri thu nhap thong qua céc hoat dong don tich thuong khong
anh hudng tryc tiép dén dong tién (nhu: tri hodn viéc ghi nhan du phong no xau, tri hodn thanh 1y tai
san ngimg hoat dong), quan trj thu nhap théng qua cac hoat dong thyuc thudng cé lién quan tryc tiép
dén dong tién nham dap ung cac muyc tiéu loi nhuan nhat dinh (vi du nhu: Giam chi phi nghién ctru
phat trién, chi dau tu) (Roychowdhury, 2006; Campa & Camacho-Mifiano, 2014).

Kiét qué tai chinh dé cap dén viéc mot cong ty gap khé khin tra ng hodc dap img cac nghia vu tai
chinh khéc (Ghazali va cong su, 2015). Trong truong hop kiét qué tai chinh tré nén nghiém trong, cong
ty c6 thé di dén phé san. Md Zeni va Ameer (2010) dinh nghia kiét qué tai chinh 1a mét thuét ngtr duogc
sir dung d¢ chi dinh tinh hudng khi nhing thoéa thuan trong hop dong vdi cac chii ng khong thé thyc hién
do cong ty gap kho khan tai chinh. Trong khi d6, Hu va Ansell (2005) da dinh nghia céc cong ty kiét
qué tai chinh 1a nhitng cong ty ¢6 ty 18 ng 16n hon mot (> 1), c6 nghia 14 ng phai tra 16n hon tong tai san
hodc ty 1¢ chi tra 13i vay (dua trén dong tién) nho hon mét (<1), nghia I dong tién doanh nghiép khong
du kha nang tra 13i. Gan day, nhiéu nghién ctru trén thé gidi da chimg minh rang nha quan 1y ciia cac
cong ty trong giai doan kiét qué tai chinh c6 xu huéng diéu chinh viéc ghi nhan doanh thu, chi phi, cac
khoan ng va khoan phai thu, hay n6i cach khac ho c6 dong co quan tri thu nhap. Muc dich cta viéc quan
tri thu nhap & ddy c6 thé nham muc dich che gidu van dé kiét qué tai chinh dé huy dong thém cac ngudn
tai trg khac, do do, giam khé nang pha san (Rosner, 2003). Rogers va Stocken (2005) lai 18p ludn 1a cac
nha quéan ly thong thuong rat lo ling vé viéc mat viéc néu cong ty roi vao kiét qué tai chinh, va do do,
ho quan tri thu nhap nham dua ra du bao lac quan, tr d6 hira hen s€ khoi phyc tinh trang tai chinh dé
dam bao cong viéc, luong thuéng ciing nhur danh tiéng ctia minh. Ngoai ra, bang cach quén tri thu nhap,
chc cong ty ciing c6 thé tranh nhitng vi pham trong céc diéu khoan hop dong véi cac bén lién quan khi
cong ty roi vao kiét qué tai chinh (Dichev & Skinner, 2002).

Hién nay, mic du c6 nhiéu nghién ciru trén thé gi¢i xem xét anh hudng cua kiét qué tai chinh dén
vi€c quan tri thu nhap, tuy nhién, theo nhu sy hiéu biét cua tac gia, van c6 kha it nghién ciru chuyén
sau dugc thue hién & Viét Nam dé danh gia tac dong cua kiét qué tai chinh dén quan tri thu nhap. Cu
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thé, hau hét cac nghién ctru vé quan tri thu nhép da thyc hién ¢ Viét Nam chu yéu xac dinh cac doanh
nghiép tai Viét Nam c6 thyc hién diéu chinh thu nhap hay khong, hodc cac yéu td tac dong dén viec
diéu chinh thu nhap va phuong phép diéu chinh duoc khai thac cha yéu 14 ké toan don tich. Trong khi
d6, cac nghién ctru thyc nghiém & nudc ngoai cho rang khi tinh trang kiét qué tai chinh cang cao, cac
nha quan 1y c¢6 xu hudng sir dung nhiéu cong cu quén tri thu nhap. Khi mét nha quan 1y phai di mat
v6i mot tha tuc phap 1y vé pha san thi ho s& ¢ dong co diéu chinh thu nhap dé tac dong dén bao cdo
tai chinh lam thay d6i do tin cdy. Do d6, muc tiéu ciia bai nghién ctru nay 1 tip trung phan tich, danh
gid mbi quan hé gitra kiét qué tai chinh va quan tri thu nhap (dudi ca hai hinh thirc ké toan don tich
va hoat dong kinh doanh thuc) ¢ cac doanh nghiép Viét Nam trong giai doan 2009-2017. Bén canh
d6, nghién ctru nay cling mg rong viée xem xét sy anh huong ciia nhimg yéu td lién quan dén dic
diém cong ty va cAu triic s& hitu 16n moi quan h¢ noi trén. Cu thé, bai nghién ctru s€ di tra 101 cac cau
hoi sau: (1) Kiét qué tai chinh anh hudng nhu thé nao dén viéc quan trj thu nhap (dudi ca hai hinh
thirc hoat dong don tich va hoat dong thuc) & cac cong ty niém yét & Viét Nam?; (2) Khi c6 xem xét
dén viéc quan tri doanh nghiép thong qua cau triic s hitu thi tac dong cta kiét qué tai chinh dén quan
tri thu nhap c6 nhu nhau & cac cong ty hay khong?; va (3) Khi xem xét dén cac yéu t6 lién quan dén
dic diém cong ty nhu: Quy mo doanh nghiép, hay co hoi ting truong thi tic dong cia kiét qué tai
chinh dén quan tri thu nhap c6 nhu nhau & cic cong ty hay khong?

Céc phan tiép theo clia bai nghién ciru bao gdm: Phan 2 — Tong quan cac nghién ciru trude day;
phan 3 — phuong phap nghién ciru; phan 4 — két qua thyc nghiém; va phan 5 — két luan.

2. Téng quan nghién ciru

Nhing nghién ctru gin day da chimg minh rang cac nha quan 1y c6 dong co manh mé dé quan tri
thu nhép trong giai doan kiét qué tai chinh cling nhur giai doan tién pha san (Adu-Boateng, 2011;
Rosner, 2003). Chang han nhu: Choi va cong sur (2011), Trombetta va Imperatore (2014) khi phan
tich tic dong cua suy thoai kinh té dén chat luong béo cao tai chinh di thiy ring quan trj thu nhap gia
tang khi khung hoang kinh té trd nén toi té hon. Dic biét, trong cudc khing hoang tai chinh, ap luc
trong viéc béo co két qua tot/xau tinh hinh tai chinh cia mot cong ty 1a mot bdi canh 1y twong cho
cac nha quén ly st dung céc thao tac quan tri thu nhap. Campa va Camacho-Mifiano (2014) cling chi
ra rang cc cong ty bi pha san, quan tri thu nhap nhiéu hon cac cong ty lanh manh, ca hai phuwong thirc
quén tri thu nhap thuong xuét hién it nhat ba nim trudc khi cong ty bat dau mot thi tuc pha san nhung
thao tac hoat dong thuc thuong dung ngay lap tlrc trudce khi cong ty np don xin pha san.

Campa va Camacho-Mifiano (2014) khi xem xét anh huéng cua kiét qué tai chinh dén hanh vi
quén trj thu nhap ciia cac doanh nghiép vira va nho & TAy Ban Nha di cho thdy cac cong ty c6 mirc
d06 kiét qué tai chinh cang cao, thi déu hiéu quan tri thu nhap thong qua thay ddi cac giao dich thyc té
13 cao hon cic cong ty c6 mirc d6 kiét qué tai chinh thap. Cac cong ty c6 khuynh hudng quan tri thu
nhap dé tranh phai bao céo thua 16 hodc dé tranh bat ky sy sut giam nao trong thu nhap da cong bd
trude d6. Campa va Camacho-Mifiano (2014) ciing cho thay dudi anh huong ctia kiét qué tai chinh,
quan tri thu nhap thong qua cac hoat dong thuc dugc wa chudng hon quan tri thu nhép thong qua cac
hoat dong don tich bét chap nhing tac hai clia n6 trong dai han. Diéu nay ngu y rang cac cong ty bi
kiét qué tai chinh thuong thyc hién mot nd luc dé tang thu nhép thong qua céac co hdi sir dung ca hai
hoat dong thuc va don tich. Tuy nhién, quan tri thu nhap thong qua cac hoat dong thuc duoc sir dung
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nhiéu hon vi chién lugc nay kho bi phat hién hon va hiéu qua tuc thoi hon. Ngoai ra, Campa va
Camacho-Mifiano (2014) ciing 1ap luan nén sir dung phuong phap GMM dé kiém dinh mbi quan hé
gitra ki€t qué tai chinh va quan tri thu nhép, vi thuc té cho thfiy cac cong ty co thé thuc hién cac hoat
dong dén tich, diéu chinh dong tién, chi phi hoat dong va doanh thu cung mot luc.

Jacoby va cong sy (2019) st dung mot mau dit liéu gdm cac cong ty tu nhan ¢ Trung Qudc, ciing
khang dinh kiét qué tai chinh c6 thé lam gia tang cc hanh dong quan tri thu nhap. Jacoby va cong su
(2019) 1ap luan ring mic du kiét qué tai chinh c6 thé khong din dén pha san, nhung co thé gay ra
nhitng thiét hai cho chu s& hitu va chii ng. Hon nira, cac nha quéan 1y clia cic cong ty dang phai doi
mit v6i khé khan tai chinh thong thuong s& bi cat giam tién luong, thudng, danh tiéng ciing bi ton
hai. Do d6, ban quan 1y ¢6 xu hudng thuc hién mot s6 hanh dong lam thay doi thu nhap dé dua dén
nhitng du béo lac quan ciing nhu giam thiéu tic dong tiéu cuc cta kiét qué tai chinh trong ngin han.
Ngoai ra, Jacoby va cong su (2019) 1ap luan ring mo hinh phan tich dnh hudng ctia kiét qué tai chinh
dén quan tri thu nhap nén cht y vin dé noi sinh béi vi viéc xac dinh quan tri thu nhap va kiét qué tai
chinh déu dua trén cac thudc do ké toan ma nhiing thudc do nay co thé c6 mdi twong quan véi nhau.

Nguoc lai, Saleh va Ahmed (2005) nghién ctru viéc quan tri thu nhép & nhiing cong ty kiét qué tai
chinh trong giai doan thuong luong véi chii ng & Malaysia, di dura ra mot bang chimg cho thay quan tr
thu nhap theo phuong phap don tich giam dang ké & giai doan cong ty thwong lugng véi chi ng vi cac
hoat dong nay anh huong tiéu cuc dén viée dam phan. DeAngelo va cong su (1994) cho rang cic nha
quan 1y cta cic cong ty gip kho khin dang thuong lugng véi chi ng sé chap nhan giam cac hoat dong
don tich dé quan tri thu nhap nhu 1a mot tin hiéu ho san sang thira nhan véan dé va ho nghiém tlic trong
viéc cai thién hoat dong ctia cong ty nham thuyét phuc chu ng nhuong bd dé vuot qua kho khan. Mot
hanh vi quan trj thu nhap hay thi thuat tai chinh trong giai doan nay s& gay ra mot tac dong tiéu cuc rat
16n vi sy bat can xtg thong tin. Do d6, cac cong ty trong giai doan kiét qué tai chinh c6 xu hudng it sir
dung céc hanh dong quén tri thu nhap thong qua thao tic don tich. Twong tu, Ghazali (2015) da chimg
minh ton tai mét mbi quan hé ngugc chidu gitra kiét qué tai chinh va quén tri thu nhap. Cac nha quan 1y
clia cong ty s& thuc hanh quan trj thu nhap khi cong ty khong gap kiét qué tai chinh va s& han ché quan
tri thu nhap néu cong ty gap kho khan tai chinh. Ghazali (2015) di giai thich 1y do chinh tai sao cac cong
ty ki€t qué tai chinh khong thyc hién quan tri thu nhép, chi don gidn 1a ho da can kit cac phuong thurc
dé diéu chinh thu nhap do viéc quan tri thu nhap trudc do, ciing nhu ho khong nhén thay nhiing lgi ich
tir cac hanh dong diéu chinh thu nhap trong giai doan kiét qué tai chinh.

Khi xét cac yéu td anh huong dén quan tri thu nhap, c6 hai nhém nhan t6 chinh thong thuong duoc
xem xét 1a: Cac nhan t6 bén ngoai doanh nghiép, va cac nhan té bén trong doanh nghiép. Cac nhan t6
bén ngoai c6 thé ké dén nhu: Cac chuan muc ké toan, thi truong chimg khoan, chat luong kiém toan
hay cac bén giam sat. Cac yéu té bén trong nhu: Pac diém ban quan 1y, ciu tric sé hitu hay dic diém
cong ty. Mot diém dang chi y tir két qua cta cac nghién ciru trude ddy 1a sy khong théng nhat khi
xac dinh cac yéu t6 nao 1 quan trong nhat cling nhu anh hudng ciia cac yéu to nay. Tuy nhién, hau
hét cac nha kinh t& hoc déu c6 chung nhan dinh 1a sy hién dién cua tinh trang cang thé“ing (Stressful
Situation), hay kiét qué tai chinh 1a yéu t6 quan trong lam phét sinh quan tri thu nhap. Cu thé, nghién
ctru ctia Campa va Camacho-Mifano (2014), Charitou va cong su (2007), Habib va cong su (2013)
cho thay céc cong ty pha san thuong sir dung cac thi thut quan tri thu nhap vai nam trude khi nop
don phé san so vdi cac cong ty c6 tinh hinh tai chinh lanh manh; va cho rang cac cong ty c6 kha ning
pha san cao s& str dung nhiéu hanh dong quyét liét dé c6 gang tranh tit ca nhitng hau qua tiéu cuc ma
pha san co thé gy ra. Ho s& c6 nhidu dong co dé quan tri thu nhap thong qua cac hoat dong thuc vi
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chién lugc nay dé dang thyc hién hon, c6 it nguy co bi kién tung (Graham va cong su, 2005); va kho
khin hon dé phat hién boi cac kiém toan vién (Zang, 2012) so vé6i thao tac don tich; do do, nd cé thé
giit virng 10ng tin ctia chii ng. Roychowdhury (2006) da tim thay bang chimg vé viéc nha quan 1y bép
méo thu nhép béng hoat dong thuc nham tranh béo céo 15 ddi véi cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong von & Bic My. Cu thé, Roychowdhury (2006) da phét hién ba hinh thirc sir dung hoat dong
kinh doanh thyc dé quan tri thu nhap 1a: (1) Giam gi4 ban hodc néi long chinh sach tin dung nhim
thiic day doanh thu tam thoi, (2) san xudt qua mirc nham giam gi4 von hang ban, va (3) cat giam chi
phi tity v nhu: Chi phi nghién ctru phat trién, chi phi ban hang va quan ly nhdm cai thién bién lgi
nhuan bao cdo.

Ngoai ra, khi xét dén cac yéu t6 khac nhu: Quan tri doanh nghiép, hay quy mé cong ty, Lenard va
cong su (2016) da cho thdy quan tri thu nhap tai cac cong ty co quan 1y ndi bo yéu kém thuong tap
trung vao cac hoat dong thuc. Cu thé, Lenard va cong su (2016) nhan thay rang cac cong ty co quan
1y ndi by yéu kém s& c6 dong tién thap, chi phi san xuit cao so v6i cac doanh nghiép c6 quan 1y noi
bo tt. Lenard va cong su (2016) ciing cho rang cong ty c6 hé thdng quan 1y noi bo yéu kém cb ging
quan tri thu nhap qua thao tac thuc dé dat dugc muc tiéu mong mudn, tuy nhién, diéu nay s€ anh
huéng dén cong ty trong dai han. Leuz va cong su (2003) thyc hién nghién ciru trong quan trj thu
nhéap ctia hon 8.000 doanh nghiép ¢ 31 qudc gia trén thé gidi trong giai doan 1990-1999. Két qua cho
thdy, quan tri thu nhap duoc thuc hién it hon & doanh nghiép tai nhitng nudc c¢é thi truong ching
khoéan phat trién, co ciu s hiru phéan tan, co ché bao vé nha dau tu tot. Trai lai, nhitng doanh nghiép
tai cac nudc c6 thi truong ching khoan con chwa phat trién, co cdu so hitu tap trung cao, hé thong
thyc thi phap luat yéu thi quan tri thu nhap thuong dugc sir dung thuong xuyén hon. Achleitner va
cong su (2014) tiép can quan tri thu nhap ¢ khia canh s hitu gia dinh va thiy rang cc cong ty thude
s& hitu ciia gia dinh thi it str dung thao tac thuc vi né dnh huéng dén gia tri cong ty trong lau dai va
¢6 xu huéng sir dung thao tac don tich vi sy bén vimg va quyén kiém soat 1 hai yéu t6 quan trong
nhét cho cic cong ty gia dinh. Ho rat quan tim dén van dé gia tri cong ty trong lau dai va ho c6 nhiéu
kha ning chip nhan bao cao thu nhap giam so véi cac doanh nghiép con lai. Khi bao cao thu nhap
thép hon, ho c6 thé giam ap luc phai chi tra ¢ tirc cao tir co dong, gitp gia dinh giit lai gi tri khoan
dau tur trong twong lai va giup doanh nghiép ton tai trong thoi gian dai.

O Viét Nam, cac nghién ctru lién quan dén quan tri thu nhap cling da dugc thuc hién nhung chu
yéu theo hudng xac dinh cac doanh nghiép tai Viét Nam c6 thuc hién diéu chinh thu nhap hay khong,
hoic cac yéu tb tic dong dén didu chinh thu nhap va phuong phéap diéu chinh dugc khai thac chii yéu
1a ké toan don tich. Nghién ciru ctia Bui Thi Mai Hoai va Nguyén Thi Tuyét Hoa (2015) trén mau 211
cong ty niém yét trén hai san giao dich chimg khoan & Viét Nam, bang phuong phap uéc lwong Logit,
két qua da chi ra cic yéu té anh hudng dén hanh vi diéu chinh thu nhap 1a nham giam thué thu nhap
doanh nghiép phai nop, gdm c6: (1) Huong chinh sach wu dai thué; (2) ghi nhan doanh thu chura thyc
hién, doanh thu theo tién d9; (3) ghi nhan sb lwong cac khoan du phong; vé (4) ghi nhan chi phi thué
thu nhap doanh nghiép hoin lai. Nghién ctru cia Nguyén Thi Minh Trang (2011) ciing chi ra hau hét
céc doanh nghiép déu thyc hién hanh dong diéu chinh lgi nhuan tiry theo ¥ mudn chii quan cua nha
quén tri va véi mdi loai hinh doanh nghiép s& c6 cac nguyén nhan diéu chinh loi nhuan khac nhau.
Nhu vy, c6 thé thiy, cac nghién ciru lién quan dén quan tri thu nhap di c6 & Viét Nam nhung chua
¢6 nhiéu nghién clru vé quan tri thu nhap dya trén cac hoat dong thuc, dac biét, chua c6 nghién ctiru
vé mdi quan hé giita quan tri thu nhap va kiét qué tai chinh.
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Tém lai, mic du di c6 mot sd nghién cuu vé linh vuc nay, theo nhu hiéu biét cua tac gia, cac
nghién ciru vé mbi quan hé giita kiét qué tai chinh va quén trj thu nhap van chua di sau tim hiéu vé
murc 36 anh hudng cua kiét qué tai chinh 1én quan tri thu nhap. Trong khi nhiéu nha nghién ciru nhan
théy 1a cac nha quan ly cla cac cong ty cd6 murc dg kiét qué tai chinh cao s€ cod nhiéu ap luc dé sir dung
nhitng thi thudt quan tri thu nhap nham tranh khoi nhimg hé qua tir phé san.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dirliéu

Mau dir liéu bao gdm cac cong ty phi tai chinh dugc niém yét trén hai S& Giao dich HNX va
HOSE tai Viét Nam trong giai doan 2009-2017. Nhu vay, mau nghién ciru 14 dit liéu bang (Panel
Data) s& duoc sir dung dé phan tich trong nghién ctru nay. Nhimg doanh nghiép trong linh vuc tai
chinh, bao gém: Ngan hang, t6 chirc tai chinh va cong ty bao hiém s& bi loai bo ra khoi mau quan sat
vi bao céo tai chinh cta cac doanh nghiép niy khac nhimg doanh nghiép con lai mot cach dang ké.
Tac gia sir dung dir lidu chi tiét tir cac bao cdo tai chinh bao gdm: Bang can ddi ké toan, bao cao két
qua hoat dong kinh doanh, bao céo luu chuyén tién té, thuyét minh bao cdo tai chinh cling nhu cac
thong tin vé gia va khdi lugng giao dich ciia cac cong ty, tat ca dit liéu dugc lay tir Datastream. Nghién
clru ndy ciing str dung loai bo bot mot s6 quan sat ngoai lai (Outlier) v6i mic 1% trén va dudi cho
moi bien.

3.2, Mo hinh thuc nghiém

Nghién ctru nay duya trén cac nghién ciru trude day, cu thé cia Campa va Camacho-Mifiano (2014)
dé xay dung mo hinh:
Earning Managementic = o, + B1 Distressic + yXit + &it (1)

Earning Managementit = a + B1 Distressit + f2 Distressi.. Ownership Structure + yXit + &ic (2)

Earning Managementit = o + 1 Distressit + B2 Distressit.Size + yXit + &it 3)
Earning Managementit = o. + p1 Distressit + f2 Distressit. Gro + yXit + &it “
Trong d6:

i: Ky hi¢u cho cong ty;

t: Pai dién cho thoi gian véi don vi 1a nam;

o: La hé s6 chin;

B1, B2, v: La hé s6 ciia cac bién doc 1ap trong mé hinh;

gir: Sai s0 ngau nhién;

Xi: Mot vector gdm céac bién kiém soat nhu: Quy md, tdc do ting trudng, hiéu suit sir dung tai
san, ty suat sinh lgi, don bay, va dong tién hoat dong.

Mb hinh (1) nham kiém dinh mbi quan h¢ giita kiét qué tai chinh va quan tri thu nhap; mo hinh
(2), (3), (4) nham kiém dinh sy tuwong tac cua cau truc so hitu, quy mo va ting trudng 1én moi quan
hé gitra ki€t qué tai chinh va quan tri thu nhap.
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Cu thé:

- Quan tri thu nhdp (Earning Management) 1a bién dai dién cho quan tri thu nhap cuia cong ty i tai
thoi diém ¢ dugc tinh dwa trén nghién ciru ctia Roychowdhury (2006), Gunny (2010), Campa va
Camacho-Mifiano (2014). Pai dién cho quan tri thu nhép theo hoat dong thuc 1a dong tién bat thuong
(ABNCFO) hoic chi phi san xuat bat thuong (ABNPRO), trong khi dai dién cho quan trj thu nhap
theo hoat dong don tich 1a cic khoan don tich von luan chuyén bat thuong (AWCA).

- Dong tién bat thuong (Abnormal Cash Flow — ABNCFO) dugc tinh bang chénh léch giira dong
tién thyc té (Actual CFO) va dong tién binh thuong (Normal CFO).
Dong tién binh thuong (Normal CFO) dugc udc tinh dya trén cong thirc nhu sau:

CFOi/ASSETSi — 1 = a + Bi(1/ASSETSic— 1) + B2 (SALE/ASSETSi— 1)
+ Bs(ASALE/ASSETSi— 1) + sit

Trong do:

CFO: Dong tién hoat dong;

ASSET: Tong tai san;

SALE: Doanh thu thuan;

ASALE: Thay dbi trong doanh thu.

i: Ky hi¢u cho cong ty;

t: Pai dién cho thoi gian véi don vi 1a nam;

o: Hé sb chin;

B, B2, B3: Hé s6 cua cac bién doc lap trong md hinh;
gir: Sai sO ngau nhién.

- Chi phi san xudt bat thirong (Abnormal Production Cost —ABNPRO) duoc tinh bang chénh 1éch

giita chi phi thyc té (Actual Cost) va chi phi binh thuong (Normal Level of Cost). Chi phi & mirc binh
thuong (PROD) dugc udce tinh dua trén cong thire nhu sau:

PRODi/ASSETSit — 1 = a + B1(1/ASSETSi — 1) + B2(SALE/ASSETSic — 1)
+ Bs(ASALE/ASSETSic — 1) + it

Trong d6:

i: Ky hi¢u cho cong ty;

t: Pai dién cho thoi gian voi don vi 1a nam;

o: Hé sb chin;

B, B2, B3: Hé s6 cua cac bién doc lap trong md hinh;

gir: Sai sO ngau nhién.

- Cdc khodn dén tich vén ludn chuyén bat thiwong (Abnormal Working Capital Accruals —

ABNWCA) duge tinh bang chénh léch giita von luan chuyén thyc té trong nim va muc von ludn
chuyén ky vong.

ABNWCAit = WCit — (WCit—1/SALEit-1). SALEit
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Trong do:

i: Ky hi¢u cho cong ty;

t: Pai dién cho thoi gian voi don vi 1a nam;

WC: Vén luan chuyén.

- Distressi 12 bién dai dién cho kiét qué tai chinh. Hién nay, c6 rt nhiéu cach thirc do luong kiét
qué tai chinh, tuy nhién, cac thudc do déu cod nhitng wu va nhugc diem. Ghazali va cong su (2015)
nhan dinh Altman Z-Score c6 the dugc xem la phuong phap pho bién nhat dé do Iuong tinh trang tai
chinh cua cong ty va da dugc str dung de xac dinh kiét qué tai chinh trong rat nhiéu nghién ctru. Do
do, trong nghién clru nay, tac gia s€ xac dinh ki¢t qu¢ tai chinh dua trén chi so6 Z cua Altman (2000).
Ngoai ra, bién gia theo nghién ctru cua Fich va Slezak (2008) hay bién gia dua trén chi so B cta
Zmijewski (1984) cling dugc sir dung d¢ kiém tra tinh vitng cua mo hinh. Cu the:

+ Chi 56 Z ciia Altman: Altman (2000) dua ra cach tinh chi s6 Z dua trén cong thirc sau:

7.=0,717.X: + 0,847.X: + 0,107.X3 + 0,420.X4 + 0,998.X5

Trong d6:

Xi: Tai san ngin han trir ng ngén han chia cho tong tai san;

X2: Loi nhuan gitr lai chia téng tai san;

Xs: Loi nhuan trudce thué va 13i vay chia tong tai san;

X4: Gié tri s6 sach vn c6 phan chia tong ng;

Xs: Doanh thu chia téng tai san.

Néu chi s6 Z < 1,81, cong ty nam trong ving kiét qué tai chinh va bién kiét qué tai chinh s& co gi4
tri 1a 1, nguoc lai, s€ c6 gia tri 0.

+ Bién gia (Dummy Variable): Fich va Slezak (2008) do ludng kiét qué tai chinh thong qua mot
bien gia c6 gid tri 1a 1 néu ty so lgi nhudn trén chi phi 1ai vay nhd hon 1 (nghia 1a c6 bang chiing cta
kiét qué tai chinh), va co gia tri 0 trong trudng hop nguoc lai. Cach do luong nay dua trén gia dinh
rang néu mot cong ty khong c6 kha nang dé tao ra loi nhuén hoat dong du 16n de trang trai chi phi lai
vay, no s€ s6m phai doi mat vdi viéc khong thanh toan duge cac khoan ng. Co thé ndi cach do luong
nay dua trén gia tri s0 sach ke toan nén co6 the khac phuc dugc quan ngai ve tinh mo ho trong phuong
phap do ludong bang chi so.

+ Chi 56 B ciia Zmijewski: Zmijewski (1984) x4c dinh chi s6 B nhur sau:

P(B=1)=P(B*>0); B*=—4,3 - 4,5SROA + 5,7FINL + 0,004LIQ

Trong do:

ROA: Loi nhuén rong chia tong tai san;

FINL: Téng ng trén tong tai san;

LIQ: Tai san ngan han trén ng ngin han.

Doanh nghiép dugc xac dinh co kiét qué tai chinh khi B* > 0 (diém cét 1a 0) hay bién kiét qué tai
chinh s& c6 gia tri 1a 1, nguoc lai, la khong co kiét qué tai chinh.

- Cdu triic s6 hitu (Ownership Structure): La bién dai dién cho cau triic s¢ hiru, bao gdm: S¢ hiru
nha nudc, va sé hitu nudc ngoai. Trong do, s¢ hitu nha nude dugce do ludong bang phan tram co phicu
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trong tong ¢ phiéu luu hanh nim giit boi nha nudc; s¢ hitu nude ngodi duge do luong bang phan
tram c6 phiéu trong tong co phiéu luru hanh nim gitr boi nudc ngoai.

- Quy mé (SIZE): La bién dai dién quy mo cong ty dugc do bang logarit tu nhién cta tong tai san.
Quy md cuia cong ty ciing c¢6 thé anh hudng dén viéc quan tri thu nhap, vi nd anh huong dén chit
lugng ctia thong tin dugc bao cao. Mot mit, cac cong ty 16n hon thudong gip bét can xing thong tin
it hon, va hé thong kiém soat hiéu qua hon, diéu nay c6 thé din dén viéc quan tri thu nhap giam (Watts
& Zimmerman, 1986). O khia canh khac, cac doanh nghiép 16n hon thuong cé chi phi dai dién 16n
hon, do su tach biét giita nguoi chu va ngudi dai dién, c6 thé tao co hdi 1am ting quén tri thu nhép,
dac biét, lién quan dén tién thuong cta ngudi quan 1y (Jensen & Meckling, 1976). Ngoai ra, cic cong
ty 16n chiu nhiéu ap luc phai dap tmg cac phan tich lac quan ciia cic nha dau tu. Mot s6 nha nghién
ctru (vi du: Peasnell va cong sy (2000)) di tim ra moi quan hé ngugc chiéu giita quan tri thu nhap va
quy md khong chi vi sy giam sat cao hon trong cac cong ty 16n ma con vi duy tri danh tiéng ciia ho.

- Toc d@é tang trwong (GRO): Pugc do bang thay doi cua doanh thu qua cac nim. Gunny (2010)
tim thiy rang cic cong ty tang trudng cao thudng co it hanh vi thao ting lgi nhuan dua trén hoat dong
thuc. Rahman va Ali (2006), va Bowen va cong su (2008) cho rang toc do ting truong cé tuong quan
nguoc chidu v6i hanh vi quan tri thu nhap trén co sé don tich.

- Hiéu sudt sir dung tai san (TUR): Doanh thu chia tong tai san. Alexander (2017) cho ring cong
ty c6 hidu sut sir dung tai san cao thi c6 it dong co quan tri thu nhap.

- Ty sudt sinh loi (ROA): Ty suit sinh lgi ctia cong ty ciing c6 thé dnh hudng dén viéc quan tri thu
nhap. Cac cong ty ¢ thu nhap rong cao c6 thé tang quan tri thu nhap dé giam thué phai dong (Healy
& Wahlen, 1999). Nguoc lai, cac cong ty thua 16 c6 thé mudn ting loi nhuan dé dap img doi hoi ciia
céc ¢d dong. Cac nha quan 1y co thé sir dung cac chién lugc quan tri thu nhap dé tang loi nhuan rong
va dap umg cac diéu khoan trong hop dong no va ky vong ctia nha dau tu. Ngoai ra, Chen va cong su
(2009) lai nhén thay rang quan tri thu nhap khong lién quan dén ty suat sinh lgi trén tai san, dugc do
bang loi nhuan trén tai san (ROA).

- Don bady tai chinh (LEV): Mt s6 nghién ctru trude day da tim thay rang don bay tai chinh (LEV)
¢6 tuong quan cung chiéu dén quan tri thu nhap (Dechow va cong su, 1995). Cac cong ty don bay tai
chinh cao thuong c6 ging ting thu nhap va quan tri thu nhap nham giam chi phi ng va dap tmg cac
giao udc ng (DeFond & Jiambalvo, 1994). Néu rui ro ciia cac khoan no hién nay ting cao, cong ty co
thé gap kho khin trong viéc tiép can cac khoan vay mai va chi phi 13i vay cia cac khoan vay hién
hanh cling c6 thé tang 1&€n. Do d6, viéc quan tri thu nhap dy kién s& tang theo don bé”iy (Alves, 2014).
O khia canh khac, cac cong ty co ty 1€ ng cao co thé gap kho khan trong vi¢c quan tri thu nhép vi
duogc kiém so4t chit ché hon boi cac chu ng. No 1a mot phuong thire dé 1am giam chi phi dai dién,
boi vi ngudi quan 1y can phai tao thu nhap dé tra no vay, va do dé, co it co hoi hon dé téi da hoa loi
ich ca nhan (Jensen & Meckling, 1976). Peasnell va cong su (2000) tim thdy mot méi quan hé nguoc
chiéu giita quan trj thu nhap va don bay.

- Dong tién hoat dong (CFO): Céc cong ty c6 dong tién hoat dong cao co it xu hudng quan tri thu
nhdp thong qua hoat dong don tich, vi c6 nhiéu diéu kién sir dung cac quan tri thu nhap béng hoat
dong thuc hon (Dechow va cong su, 1995; DeFond & Jiambalvo, 1994). Dong tién cao hon nghia la
cong ty c6 hiéu qua trong viéc chuyén thu nhap thanh tién mit, do d6 c6 nhiéu thanh khoan hon va
nhiéu co hoi tra no, chia cd tirc hodc chi tra cac chi phi khéc.
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4. Két qua

4.1. Thong ké dit liéu va ma trdn tiwong quan

Béng 1 mo ta dir liéu vé cac bién chinh trong nghién ctru. Cac gié tri tuyét d6i ciia bién quan tri
thu nhap dugc tinh todn dé két hop anh hudng cua ca viéc quan tri thu nhap theo huéng ting hodc
giam, nhu nghién ciru ciia Jiraporn va DeDalt (2009), Xu va Ji (2016). Nhin vao dit liéu, c6 thé thiy
rang gia tri tuyét d6i clia cac khoan don tich tiy ¥ 1a khoang 0,14; va gié tri tuyét dbi ciia chi phi bat
thuong 1a khoang 0,11, ctia dong tién bat thuong 14 0,167. Diéu nay cho thiy cac cong ty Viét Nam
¢6 déu hiéu tham gia vao hoat dong quan tri thu nhap ca theo hoat ddng thuc va don tich. Hon nira,
gié tri trung binh ciia cac chi s6 ndy so véi cac nghién ctru & cac nudce khac 1a cao hon rat nhiéu. Cu
thé, theo nghién ctru ciia Lisboa (2016) & Bd Dao Nha thi gia tri trung binh ciia dong tién bat thuong
la gan bang 0 va gia tri trung binh tuyét d6i ctia khoan don tich 1 0,04. Nghién ctru ctia Lazzem va
Jilani (2018) khéo sat cac cong ty & Phéap ciing cho thdy gid tri tuyét di trung binh ciia don tich bat
thuong va dong tién 1an luot 14 0,04 va 0,02. Gia tri trung binh ciia Distress theo cach thir 1 (do luong
thong qua mot bién gia c6 gia tri 1a 1 néu ty s loi nhuan trén chi phi 13i vay nhé hon 1, va c6 gia tri
0 trong truong hop ngugce lai) va theo cach thir 2 (do ludng théng qua chi s Z va c6 gia tri 1a 1 néu
Z < 1,81) cho thay khoang gan 20% céc cong ty trong mau c6 diu hiéu kiét qué tai chinh. Gia tri trung
binh ctia don bay 1a 50%, kha cao so véi cac nudc khac, trong khi d6, vong quay tai san trung binh

chi bang 1.

Bang 1.

Thong ké dit liéu

S6 quan sat Trung binh D6 léch chudn  Gid tri nho nhdt  Gia tri 16n nhét

ABNCFO 3.187 0,167 0,216 0,001 1,248
ABNPRO 3.187 0,111 0,100 0,002 0,548
ABNWCA 3.114 0,140 0,212 0,000 1,501
Distress] 3.692 0,198 0,399 0,000 1,000
Distress2 3.692 0,158 0,365 0,000 1,000
Distress3 3.692 0,593 0,491 0,000 1,000
LEV 3.536 0,505 0,222 0,038 0,940
ROA 3.536 0,080 0,087 -0,113 0,402
TUR 3.536 1,058 1,075 0,000 6,282
GRO 3.187 0,226 0,444 -0,342 2,808
CFO 3.536 0,055 0,147 -0,374 0,549
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4.2, Két qua hoi quy

Trudce khi chay hoi quy, mot van dé can nghién ctru 1a mdi twong quan giita cac bién khac nhau
clia md hinh va van dé da cong tuyén; do do, tac gia da kiém tra moi twong quan giita cac bién duoc
sir dung trong nghién ciru nay. Bang 2 b4o c4o ma tran tuong quan cia cac bién doc lap. Nghién ciru
nhan thay rang su twong quan thap giita cc bién giai thich ciia mé hinh, vi vay, da cong tuyén khong
phai 13 van dé 16n trong m hinh nay.

Béng 3 thé hién két qua anh huéng cia kiét qué tai chinh dén quan tri thu nhap theo phuong phap
GMM. Cot (1) dén cot (3), bién kiét qué tai chinh do luong thong qua mot bién gia c6 gia tri 1a 1 néu
ty s0 lgi nhuan trén chi phi 1di vay nhé hon 1 (nghia 14 c6 bang chimg ctia kiét qué tai chinh), va co
gié tri 0 trong truong hop ngugc lai. Cot (4) dén cot (6), bién kiét qué tai chinh do luong thong qua
chi s6 Z va c6 gia tri 1a 1 néu Z < 1,81, ngugc lai, s& c6 gi tri 0. Cot (7) dén cot (9), bién kiét qué tai
chinh do luong thong qua chi s6 B va c6 gia tri bang 1 néu B > 0, nguoc lai, s& c6 gia tri 0. Hé s6 ciia
bién kiét qué tai chinh déu dau duong va c6 y nghia théng ké & ca 9 cot. Kiét qué tai chinh c6 mdi
twong quan duong voi quan tri thu nhap, bao gom: Ca quéan 1y don tich va quan 1y thyc. Cac nghién
ctru trude day nhu: Dutzi va Rausch (2016), Xu va Ji (2016) 1ap luan rang cong ty kiét qué tai chinh
¢6 khuynh huéng quan tri thu nhap dé i pho voi tinh trang tai chinh kém. Khi kiét qué tai chinh,
nha quan 1y c6 xu huéng quan tri thu nhap nham thé hién cong ty van dap mg cac giao woc véi chir
ng, dé tranh tang chi phi sir dung ng, va do d6, t6i da hoa loi ich ciia cong ty (Moreira & Pope, 2007).
Ghazali va cong sur (2015) lap luan rang ap luc tir kiét qué tai chinh co thé gay bat lgi cho cong ty,
theo d6, cac nha dau tu va chil ng ¢ thé bi 16 ddng ké. Néu cong ty bi kiét qué tai chinh, cac nha quan
1y c6 thé du doan rang tién thuong ctia ho bi cat giam, kha ning bj thay thé va bj thiét hai trong sur
nghiép, danh tiéng cua ho. Do d6, cac nha quan ly béo thu s€ tdn dung co héi dé che day kiét qué tai
chinh bang cach chon cac phuong phap ké toan khac nhau lam ting thu nhap va c6 thé che gidu sy
thua 16 (Habib va cong su, 2013).

Vi cac bién kiém soét, két qua da cho thdy dong tién c6 mdi quan hé ciing chiéu véi quan trj thu
nhap, va co hoi ting trudng co quan hé nguge chiéu voi quan 1y thu nhap. Ghazali va cong su (2015)
cho rang théng thudng, quan tri thu nhap xay ra & cac cong ty c6 dong tién thing du 16n, vi véi dong
tién thang du cao c6 thé tao co hoi cho ngudi quan 1y tham gia vao cac hoat dong quan tri thu nhép.
No6i cach khéc, cac cong ty co dong tién tur do cao va ¢ co hoi ting trudng thap co lién quan véi van
dé dai dién va nguoi quan 1y c6 xu huéng str dung quan tri thu nhap dé ting thu nhap dugc bao cao
(Chung va cong sy, 2005). Trong khi d6, don bay c6 mdi quan hé ngugc chiéu véi quan tri thu nhép.
Két qua nay thong nhit v6i cac nghién ctru ciia Peasnell va cong su (2000), va c6 thé dugc giai thich
bang lap luan 1 céc nha quan 1y trong cac cong ty c6 don bay cao co thé phai ddi mat véi su kiém
sodt tir cac chil ng, khién ho khé c6 thé tham gia vao viéc quan trj thu nhép.

Ngoai ra, cac kiém dinh Hansen déu 16n hon 0,1; kiém dinh AR(1) c6 gia tri nho hon 0,1 trong
khi kiém dinh AR(2) ¢6 gié tri 16n hon 0,1. Vi vdy, c6 thé két luan rang cac diéu kién vé tinh hop 1y
cua cac md hinh 1a thoa man.
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Béng 2.
Ma tran tuong quan
ABNCFO ABNPRO ABNWCA Distress1 Distress2 Distress3 LEV ROA GRO TUR CFO
ABNCFO 1,000
ABNPRO 0,098 1,000
ABNWCA 0,002 0,010 1,000
Distress1 0,069 0,060 0,033 1,000
Distress2 0,030 0,044 -0,007 0,142 1,000
Distress3 0,066 0,253 0,020 0,202 0,069 1,000
LEV -0,073 -0,113 0,016 0,290 0,535 0,402 1,000
ROA 0,082 0,305 -0,019 —0,446 -0,306 —-0,342 —0,411 1,000
GRO 0,004 0,218 0,024 —0,039 —0,125 —0,542 0,031 0,147 1,000
TUR 0,125 0,007 0,000 -0,020 —0,006 0,018 —0,001 —0,001 -0,020 1,000

CFO —-0,013 0,136 -0,010 —0,088 —0,058 -0,159 0,147 0,299 0,113 —-0,068 1,000
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Béng 3.
Anh huéng ctia kiét qué tai chinh dén quan tri thu nhap
M @ 3 “ (©) 6 )] ® ()
ABNCFO ABNPRO ABNWCA ABNCFO ABNPRO ABNWCA ABNCFO ABNPRO ABNWCA
Distress 0,147%* 0,032%** 0,008 1,208*** 0,034 %*** 0,042%** 0,268 *** 0,014%** 0,412%%%*
(0,034) (0,000) (0,959) (0,008) (0,000) (0,011) (0,000) (0,028) (0,007)
SIZE 0,002 0,008%* 0,072 —0,050 0,004 0,026%* 0,011 0,002 0,020
(0,778) (0,047) (0,733) (0165) (0,194) (0,017) (0,171) (0,405) 0,211)
LEV —0,096** —0,040%* -0,247 —1,066%** —0,057%** —0,252%*%* -0,185 -0,021 —0,553***
(0,048) (0,017) (0,778) (0,004) (0,000) (0,000) (0,117) (0,382) (0,001)
ROA 0,273%* 0,093%* -0,111 —1,841%** 0,065%* —0,305%** 0,081 0,104 —-0,495
(0,016) (0,038) (0,919) (0,005) (0,090) (0,000) (0,753) (0,226) (0,245)
TUR 0,006 0,013%** 0,011 0,024 0,01 1%*x* —-0,013* 0,08 1*** 0,016%** 0,061
(0,246) (0,000) (0,942) (0,412) (0,000) (0,053) (0,000) (0,001) (0,241)
GRO —0,138*** 0,009 —-0,060 —0,868*** 0,010%* 0,017 —0,655%** —-0,026* —0,274%**
(0,000) (0,293) (0,743) (0,000) (0,100) (0,279) (0,000) (0,054) (0,000)
CFO 0,018 0,039%** 0,145 0,486%* 0,028%** 0,039 1,029%** 0,167*** 0,069
(0,712) (0,005) (0,756) (0,014) (0,002) (0,251) (0,000) (0,002) (0,841)
L.ABNCFO 0,01 1%* —0,046%** 0,005
(0,027) (0,006) (0,386)
L.ABNPRO 0,604%** 0,534 %% 0,362%**
(0,000) (0,000) (0,000)
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ey 2 3) 4) (5) (6) @ ©) &)
ABNCFO ABNPRO ABNWCA ABNCFO ABNPRO ABNWCA ABNCFO ABNPRO ABNWCA
L.ABNWCA —0,078%% 0,131 %%* 0,004%%*
(0,000) (0,000) (0,000)
Hing sb 0,003 -0,190* ~1,764 1,801% -0,088 0,989 —0,530%* -0,028 —0,423
(0,984) (0,068) (0,758) (0,075) (0,342) (0,001) (0,013) (0,702) (0,334)
Mau quan sét 2.834 2.834 2.770 2.834 2.499 2.446 2.499 2.499 2.446
Kiém dinh Wald 424,448 446,406 589,851 347,868 802,589 151,407 452,667 495257 52.251,647
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(1) -5,026 2,229 0,903 -5,814 -2,959 -1,762 —6,054 —5,444 ~1,610
p-value 0,000 0,026 0,367 0,000 0,003 0,078 0,000 0,000 0,107
Kiém dinh AR(2) 0,204 0,767 —0,244 —0,048 0,810 —0333 0,159 ~0,048 -0,831
p-value 0,838 0,443 0,807 0,962 0,418 0,739 0,874 0,961 0,406
Kiém dinh Hansen 31,918 33,906 10,060 39,794 32,857 43,062 54,853 42,845 27,102
p-value 0,618 0,285 1,000 0,692 0,843 0,383 0,106 0,435 0,513

Ghi chu: Gia tri trong ngodc don () la p-value;

* k% y3 4% 1An luot twong Ung voi cac mire y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Béng 4.
Tac dong ciia ciu tric sé hiru dén mbi quan hé giira kiét qué tai chinh va quan trj thu nhap
Q) @ €) ) ) (6)
ABNCFO ABNPRO ABNWCA ABNCFO ABNPRO ABNWCA
Distress 0,898* 0,036%** 0,052%%%* 0,499%*%* 0,04 1%*** 0,048%**%*
(0,072) (0,000) (0,000) (0,003) (0,000) (0,003)
Distress.SO 0,179 —-0,064 -0,226
(0,855) (0,025) (0,023)
Distress.FO -0,011* —0,001 —0,006%***
(0,087) (0,252) (0,005)
SIZE 0,032 -0,003 0,004 -0,013 0,003 —-0,021
(0,208) (0,220) (0,497) (0,324) 0,577) (0,270)
LEV —-0,786** —0,034%%%* —0,127%** —-0,307** —0,051** -0,171**
(0,025) (0,005) (0,001) (0,012) (0,023) (0,011)
ROA —1,839** 0,058 —0,278*** -0,161 0,152%* —0,301%%%*
(0,021) (0,131) (0,004) (0,512) (0,010) (0,002)
GRO -0,012 0,016%*** -0,005 0,009 0,017*** 0,006
(0,676) (0,000) (0,445) (0,420) (0,000) (0,678)
TUR 1,340%** 0,018%**%* 0,022 0,257*%* 0,012 -0,034
(0,000) (0,002) (0,145) (0,000) (0,157) (0,290)
CFO 0,258 0,026** 0,005 0,659%*%* 0,038*** -0,035
0,577) (0,014) (0,908) (0,000) (0,000) (0,495)
L.ABNCFO -0,018* —-0,019**
(0,058) (0,036)
L.ABNPRO 0,424%%%* 0,344%**
(0,000) (0,000)
L. ABNWCA 0,220%*%* 0,117*%*
(0,000) (0,000)
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1 @ 3) @ (5) ©
ABNCFO ABNPRO ABNWCA ABNCFO ABNPRO ABNWCA

Hing s -0,542 0,128* 0,032 0,466 -0,022 0,819

(0,404) (0,075) (0,856) (0,196) (0,859) (0,135)
Mau quan sat 2.060 1.900 1.897 2.008 1.895 1.847
Kiém dinh Wald 732,196 554,986 417,490 808,233 280,057 572,058
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(1) -5,500 -5,751 -1,545 -5,352 -0,874 -1,535
p-value 0,000 0,000 0,122 0,000 0,382 0,125
Kiém dinh AR(2) -0,773 -0,818 0,356 0,634 ~1,072 -0,677
p-value 0,440 0,413 0,722 0,526 0,284 0,499
Kiém dinh Hansen 41,652 34,511 42,542 26,570 32,278 17,735
p-value 0,172 0,586 0,245 0,542 0,552 0,990

Ghi chii: Bién SO c6 gia tri bang 1 néu ty 1¢ s& hiru nha nudc 1a 16n hon 50% va bang 0 trong trudng hop ngugc lai;

Bién FO c6 gia tri bang 1 néu cong ty c6 s& hitu nude ngoai 16n hon 0 va bing 0 trong truong hop nguoc lai;

Bién Distress.SO bing Distress nhan véi SO, bién Distress.FO bang Distress nhan voi FO;

Gia tri trong ngodc don ( ) 1a p-value;

* k% y3 4% 13n luot twong Ung voi cac mire y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Bang S.
Tac dong ciia quy mo va toc do ting truong dén mbi quan hé gitra kiét qué tai chinh va quén tri thu nhap
O] ©) ©) “ ® ©
ABNCFO ABNPRO ABNWCA ABNCFO ABNPRO ABNWCA
Distress 1,534+ 0,036%+* 0,087+ 0,039* 0,041 %+* 0,031*
(0,005) (0,000) (0,000) (0,072) (0,000) (0,098)
Distress.DSIZE —0,728%* ~0,027* —0,143%%*
(0,028) (0,066) (0,005)
Distress. DGRO -0,115 —0,038* ~0,248**
(0,272) (0,075) (0,041)
SIZE —-0,057 0,006 -0,016 —0,014%** —-0,002 -0,012
(0,153) (0,121) (0,173) (0,000) (0,365) (0,435)
LEV —0,971%* ~0,055%%* —0,174%%* 0,021 —0,026* —0,172%%*
(0,014) (0,001) (0,001) (0,529) (0,068) (0,010)
ROA —2,185%** 0,042 —0,323%%* 0,391 %** 0,145%* -0,176
(0,002) (0,264) (0,001) (0,001) (0,010) (0,103)
GRO 0,065* 0,012%** -0,008 0,006 0,012%** ~0,019%*
(0,099) (0,001) (0,215) (0,102) (0,000) (0,011)
TUR 0,845%** 0,010 0,013 0,056%* 0,037%** 0,003
(0,000) (0,150) (0,384) (0,031) (0,001) (0,911)
CFO 0,465%* 0,028*%* 0,036 -0,119* 0,058%+* -0,031
(0,022) (0,004) (0,302) (0,064) (0,003) (0,518)
L.ABNCFO —0,034* 0,035
(0,056) (0,352)
L.ABNPRO 0,516%+* 0,382%%*
(0,000) (0,000)
L.ABNWCA 0,155%+* 0,165%*+
(0,000) (0,000)
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(&) @ (€)) “ (5 ©
ABNCFO ABNPRO ABNWCA ABNCFO ABNPRO ABNWCA
Hing s 2,047* -0,126 0,671* 0,469%** 0,079* 0,505
(0,069) (0,227) (0,058) (0,000) (0,080) (0,232)
Mau quan sat 2.834 2.499 2.446 2.499 2.499 2.446
Kiém dinh Wald chi-squared 323,262 415,750 229,535 622,049 1.707,454 147,415
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(1) -5,597 -3,079 -1,713 —4,381 -5,617 -1,780
0,000 0,002 0,087 0,000 0,000 0,075
Kiém dinh AR(2) —0,446 1,314 -0,674 0,766 -0,295 0,037
0,656 0,189 0,500 0,444 0,768 0,970
Kiém dinh Hansen 34,117 29,503 41,105 31,620 46,774 30,078
0,858 0,909 0,422 0,825 0,604 0,873

Ghi chii: Bién gia DSIZE c6 gia tri 1a 1 néu quy mo cong ty (SIZE) 16n hon quy mé trung binh ctia toan by mau va gia trj bang 0 trong trudng hop nguogc lai;

Bién gia DGRO c6 gia tri 14 1 néu tdc do tang truong cta cong ty (GRO) 16n hon téc d6 ting trudng trung binh ciia toan bd mau;

Bién Distress.DSIZE bing Distress nhan véi DSIZE, bién Distress. DGRO bang Distress nhin véi DGRO;

Gia tri trong ngodc don ( ) 1a p-value;

* k% y3 4% 1An luot twong Ung voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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5. Két luan

Nghién ctru nay dugc phat trién dya trén nhitng gidi han trong bang chimg thyc nghiém lién quan
dén tac dong cua kiét qué tai chinh 1én van d& quan tri thu nhap. Phuong phap GMM duoc sir dung
vi lo ngai vé van dé ndi sinh giira kiét qué tai chinh va quan tri thu nhap c6 thé xay ra (Jacoby va cong
su, 2019). Mic du sir dung céc cach thirc do luong khac nhau vé kiét qué tai chinh va quan tri thu
nhap, nhung tit ca cac két qua cuia cac md hinh déu dong nhét. Kiét qué tai chinh c6 mdi twong quan
cung chiéu véi quén tri thu nhap thong qua hoat dong don tich va hoat dong thuc. Két qua nay c6 thé
gidi thich 14 do cac cong ty kiét qué tai chinh ¢6 khuynh huéng quan tri thu nhap dé ddi pho véi tinh
trang tai chinh kém (Dutzi & Rausch, 2016; Xu & Ji, 2016). Cac nha quan 1y ciing ¢6 thé quan tri thu
nhap cao hon khi kiét qué tai chinh nham thé hién 1a dap (mg giao wdc ng, tranh tang chi phi sir dung
no, tir d6 gitp t6i da hoa loi ich cia cong ty (Moreira & Pope, 2007).

Ngoai ra, két qua nghién ciru ciing tim thiy tac dong cliing chiéu cua kiét qué tai chinh dén quan
tri thu nhép c6 xu hudng it hon ¢ nhitng cong ty c6 s& hitu nudc ngoai va quy moé doanh nghi¢p 16n.
Diéu nay thong nhat v6i quan diém rang cac doanh nghiép 16n, doanh nghiép c6 s¢ hitu nudc ngoai
thuong chiu sy giam sat tot hon, c6 co ché quan tri doanh nghiép tot hon va minh bach hon nén kho
quan tri thu nhap hon.

Tac gia ky vong cac két qua ctia nghién ciru ny sé& gitip nha quan tri, nhimg ngudi 1am chinh sach
va céc nha dau tu s& co cai nhin tong quat vé van d& quan trj thu nhap trong doanh nghiép, dic biét 1
khi xem xét anh hudng dudi tac dong ciia kiét qué tai chinh, ciu tric s¢ hitu, quy mo va co hdi ting
truong. Cu thé, mdi tuong quan ciing chiéu giira kiét qué tai chinh va quén tri thu nhap ham ¥ cho céc
nha dau tu, cdc nha phan tich cling nhu don vi kiém toan ¢ cai nhin than trong hon va xem xét ki
hon vé kha nang doanh nghiép cé thuc hién quan tri thu nhap khi tiép can bao cao tai chinh cua doanh
nghiép dang trong tinh trang kiét qué tai chinh. Chinh sy giam st gian tiép nay s& tao ra nhimng ap
luc khién cac nha quan tri, nhit 1a nhiing nha quan tri doanh nghiép ki€t qué tai chinh phai han ché
trong viéc sir dung cac phuong phap quan tri thu nhap nham diéu chinh thu nhap; qua d6 gitp cho
thong tin trén bao c4o tai chinh phan 4nh dtng tinh hinh hoat dong ciia doanh nghiép. Két qua nghién
ctru cling khang dinh ¢ nhimg doanh nghiép quy mé 16n, c6 sy tham gia ciia cic nha dau tu to chirc,
dic biét 1a nha dau tu nudc ngoai thi hanh vi quan tri loi nhuan ctia ban quan 1y doanh nghiép s& bi
han ché. Diéu nay ham y rang, ngoai viéc dua ra giai phap nham hoan thién cac quy dinh ké toan,
gidm sat dé giam thiéu van dé quan tri thu nhap thi cic co quan quan 1y ciing can c¢6 chinh sach phu
hop nhdm ting cuong sy tham gia cta cic nha dau tu to chirc, cic nha dau tu nudc ngoai vao hoat
dong quan tri, diéu hanh doanh nghiép. Tir d6, gop phan tao co ché gidm sat chéo, ting cudong higu
qué hoat dong ctia doanh nghiép, bao vé quyén lgi ciia nha dau tu; gop phan tao sy minh bach va dang
tin cay cho céc bao cdo tai chinh cua cac cong tyl
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