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Ngay nhan: 3/12/2019 Nghién ctu nay st dung k¥ thuat udc lugng D-GMM vdi dit liéu bang
Ngday nhan lai: 11/02/2020 khéng can bang tir 1.349 céng ty trén san giao dich chiing khoan tai
Duyét ddng: 27/02/2020 Viét Nam vdi 10.130 quan sét trong giai doan 2010-2018. Muc tiéu cua

nghién clu la nham ki€ém ching méi lién hé gilta ng va quan tri Igi
nhuan trong bai canh Viét Nam, dac biét danh gia gidi han ng va nguén
ng dén quan tri Igi nhuan. K&t qua nghién cltu cho thay Igi nhuan dugc
M41 ngudi quan ly diéu chinh tang khi céng ty c6 ng ngan han 16n hoac s8
du ng tang so v4i nam trudc; ngudgc lai, Igi nhuan dugc diéu chinh gidm
khi cong ty cé ng dai han cao. Ngoai ra, ng ngan hang khong con vai
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Short-run effects; adjustments to increase earnings as the companies have a large short-

Long-run effects. term debt or debt balance increased over the previous year. On the
contrary, earnings are adjusted to decrease as the companies have high
long-term debt. In addition, the bank debt is no longer plays as a
supervisory role as expected and managers tend to adjust the increase
of earnings with a high level in case of large outstanding debt and
increase over the previous year. Finally, the results show that the impact
of debt on earnings management in long-term, whereby the level of
earnings management is high under pressure of debt.

1. Patvan de

Quan tri 1gi nhudn (Earnings Management) xay ra khi nha quén 1y sir dung xét doan trong khi lap
va trinh bay bdo céo tai chinh hoic thay ddi ciu trc hoat dong ctua doanh nghiép nhim 1am cho céc
dbi tugng sir dung thong tin trén bao cao tai chinh hiéu sai vé hiéu qua kinh doanh cua cong ty hoac
tac dong dén cac hop dong ma co su cam két dya trén chi tiéu loi nhuan ké toan (Healy & Wahlen,
1999, tr. 368). Nghién ctru vé quén tri loi nhuan thuong dit trong bdi canh dong co thyuc hién quan tri
lgi nhuén ctia nguoi quan ly. Tuy theo muc tiéu cu thé, ngudi quan ly coé thé tién hanh diéu chinh loi
nhuan tang hodc gidm so vdi 1gi nhuén thyc té cla cong ty. Mot trong nhitng dong co quan tri 1gi
nhuan 1a tranh vi pham hop df)ng no. Gia thuyét vé hop déng no va quan tri lgi nhuan (Debt Covenant
Hypothesis) la mét trong ba gia thuyét co ban dugc dat ra trong ly thuyét ké toan chung thyc (Positive
Accounting Theory) cua Watts va Zimmerman (1986). Theo d6, & cac cong ty c6 don bé‘iy tai chinh
16n, nguoi quan 1y thyc hién quén tri 1gi nhuén nhim tranh vi pham hop déng ng. Viéc chu ng giam
sat hanh dong quan tri loi nhuan trong trudng hop nay phu thude vao véan dé dai dién va mét can d6i
thong tin.

Trén co so gia thuyét hop déng ng va quan tri loi nhuén, nhiéu nghién ctru da kiém chung mbi
lién hé nay nhung cho két qua chua co6 sy déng thuan. Thir nhat, mot sb nghién ctru cho théy c6 mbi
lién hé nghich chiéu gilta ng va quan tri loi nhuan (Chung va cdng su, 2005; Lee va cdng su, 2007,
Rodriguez-Pérez & van Hemmen, 2010; Zhong va cong sy, 2007). Két qua nay goi y rang cac cong
ty c6 don bay tai chinh 16n ddi dién véi sy kiém soat tir chii ng, va tir d6, nguoi quan 1y gap kho khin
trong vi¢c thyuc hién hanh vi co hoi dé quan tri 191 nhuén. Thit hai, chi mot s6 it cac nghién ctru danh
gia moi lién hé gitra ky han ng véi quan tri 1gi nhuan, nhu nghién ctru cia Fung va Goodwin (2013)
v6i ng ngén han, nghién ctru cia Lazzem va Jilani (2018) v6i ng dai han déu cho thay duong nhu co
ché giam sat ctia chu ng dbi véi hanh vi quan tri lgi nhuan cua céng ty chua di manh dé han ché
nguoi quan 1y thyc hién quan tri 1gi nhuan. Thi ba, mot s6 nghién ciru cho théy t6n tai moi lién hé
gitra thoi diém kho khan tai chinh, dam phéan co ciu lai thoi han tra no voi quan tri 1gi nhuan. Mot
mat, kha nang ng tang thém cua cong ty tao ra dong co cho ngudi quan ly thuc hién quan tri 1oi nhuan
theo hudng tang lgi nhuan. Mat khac, cac cong ty c6 ng cao, ngudi quan ly cong ty thuc hién giam
loi nhuan nham dat dugc sy nhugng b khi dam phan co cu lai thoi han tra ng (Anagnostopoulou &
Tsekrekos, 2017; DeAngelo va cong su, 1994; Jaggi & Lee, 2002; Saleh & Ahmed, 2005). Nghién
ctru ctia Thanh va cong su (2019) ¢ Viét Nam cho thdy chiéu huéng anh hudng ciia ng dén quan tri
lgi nhuan phu thudc vao chinh sach ng cua cong ty.
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Céc nghién ctru ké trén di c6 nhitng dong gop nhat dinh trong viéc danh gia anh huéng ciia don
bé‘iy tai chinh hay ng dén quan tri lgi nhudn, tuy nhién chua xem xét mot s6 truong hgp va bdi canh
dac thu trong viéc danh gia moi lién hé gitta ng va quan tri loi nhudn. Thu nhat, hau hét cac nghién
ctru nhu: Anagnostopoulou va Tsekrekos (2017), Thanh va cong sy (2019)... déu danh gia anh huong
dua vao téng no phai trd, chua xem xét chi tiét co cAu no (theo ky han ng, theo loai chi1 ng). Viéc chi
dua vao téng ng phai tra chua thé hién duoc vai trd, dic diém va tinh chat cua ting khoan ng khac
nhau c6 anh hudéng nhu thé nao dén quan tri lgi nhuan. Cac khoan ng dai han thudng co6 gia tri 16n va
thoi gian tra ng lau, dan dén rii ro 16n hon cho chii ng. Didu nay dit ra ap luc trong viée giam sat
hanh vi quan tri lgi nhuan nhim dam béo an toan tir chu no. Nguoc lai, ng ngén han thuong mang
tinh lién tuc véi gia tri thap, phat sinh thuong xuyén trong qué trinh hoat dong san xuat kinh doanh,
thii tuc vay va nhan ng ngin han thuong don gian, dan dén ngudi quan 1y c6 thé lgi dung thyc hién
quan tri 191 nhuan. Ngoai ra, cac dbi tugng chu ng khac nhau (ng ngan hang, ng trai phiéu) c6 muc
d6 4p luc, kha nang giam sat khac nhau d6i v6i hanh dong quan tri lgi nhuan cia cong ty (Rodriguez-
Pérez & van Hemmen, 2010), nhu vay ng ngan hang it chiu ap lyc giam sat hon vay ng trai phiéu.
Thir hai, phan 16n cac nghién ctru trude day duge thyc hién & cac nudce phat trién néi chung va & cac
nudc 6 thi trudng tai chinh phat trién nhu: My (Fung & Goodwin, 2013), Phap (Lazzem & Jilani,
2018)... O cac nude nay, hop dong no véi cac rang budc vé cac didu khoan vi pham hop dong ng 1a
hién hitu, tir do, dong co quan tri lgi nhuan nhim tranh vi pham cac diéu khoan cua hop déng no la
cao. Viét Nam c6 thi truong tai chinh nho, viéce tai trg von cho cong ty chii yéu qua kénh ngan hang.
Tir d6, van d& rang budc trong hop dong vay no c6 nhiéu khac biét so voi tai trg ng théng qua thi
truong chimg khoan. O nhitng nuwéc ma tai trg von cho cong ty chii yéu thong qua kénh ngén hang thi
rang budc/ap luc ng cé khac biét so vdi cac nude dugce tai tro thong qua thi truong chung khoan
(Rodriguez-Pérez & van Hemmen, 2010). Thir ba, phan 16n cic nghién ciru trén thé giGi vé quan tri
lgi nhuan va ng, cung mdt vai nghién curu c6 lién quan mét ph.'?m ¢ Viét Nam st dung m6 hinh hdi
quy binh phuwong nho nhat (Ordinary Least Squares - OLS) hodc mé hinh hdi quy tuyén tinh 4p dung
cho dir liéu bang tinh (Anh huong ¢ dinh - Fixed Effects Model — FEM; anh huéng ngau nhién -
Random Effects Model — REM) nhu: Anagnostopoulou va Tsekrekos (2017), Fung va Goodwin
(2013), Lazzem va Jilani (2018), Nguyén Ha Linh (2017), Thanh va cong su (2019). Cac phuong
phap nay thudng khong khic phuc duge hién tugng phuong sai sai s6 thay doi (Heteroscedasticity)
va ton tai van dé lién quan dén bién noi sinh (Endogenous Variable) trong mo hinh nghién ciru. Tir
d6, nghién ctru ndy c6 dong gop nhat dinh vé danh gia anh hudng cta ky han ng, ngudn no, gdm anh
huéng ca trong ngan han va dai han. Vé mit phuong phép, nghién ciru ndy c6 dong gop nhat dinh
thong qua sir dung phuong phap wéc lugng mé men tong quat (General Method of Moments — GMM)
nhiam khic phuc nhitng han ché ctia phuong phap OLS, FEM, REM. Ngoai ra, viéc xay dung mo hinh
dir liéu bang dong (Dynamic Panel Data) mang lai d6ng gop quan trong khi dong thoi xac dinh hé s6
anh huéng ngin han (Short-Run Effects) va anh huong dai han (Long-Run Effects) tir co ciu ng dén
quan tri 1gi nhuén trong gia dinh cac diéu kién khac khong thay doi.

Phan con lai ctia nghién ctru duge bd cuc nhur sau: Noi dung thir hai trinh bay tong quan cac nghién
ctru ¢6 lién quan va phat trién gia thuyét nghién ciru; phuong phap nghién ctru dugc trinh bay ¢ noi
dung thi ba; noi dung thir tu trinh bay két qua nghién ciru; va cudi ciing 1a két luan.
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2. Téng quan nghién ciru, béi canh Viét Nam va gia thuyét

Quan tri lgi nhuan nham dbi ph6 véi vi pham hop dong ng dugc dit ra trong 1y thuyét ké toan
chung thyc va chu yéu xem x¢€t ¢ cac nudc phat trién néi chung, dic biét & cac nudc kinh té thi truong
tw do v6i thi truong tai chinh phat trién cao (nhu: Anh, My) (Watts & Zimmerman, 1986). Ly thuyét
ké toan chimg thuc ciia Watts va Zimmerman (1986) da dt ra gia thuyét hop dong ng nham ly giai
dong co clia nguoi quan 1y thyc hién quan tri 1gi nhuan nham tranh vi pham cac quy dinh trong hop
ddng. Trong mdi quan hé giita chi no va ngudi quan 1y, ca hai bén déu mudn tdi da héa loi ich cua
minh. Chti ng mong mudn thu hdi du ng gbe va lai vay ding han. Ngugc lai, nguoi quan 1y lai c6 xu
huéng kéo dai thoi han vay hay i suat thap... Dong thoi, nguoi quan 1y con c6 thé dua ra cac quyét
dinh kinh doanh mao hiém mang lai rui ro cho chi no. Diéu nay din dén hop dong ng thudng duge
sir dung nhu mot cong cu dé bao vé quyén loi ciia ho ddi vai cong ty, theo d6, chi ng ¢6 thé dua ra
céc diéu khoan rang budc nhu: Dam bao kha nang thanh toan ca trong ngan han va dai han, duy tri ty
trong ng vay so voi vbn chu sé hitu hodc mirc loi nhudn ti thiéu nham giam thiéu rui ro thanh toan
no cua cong ty. Ping trude cac rang budc ng, nhitng cong ty cé ty 1€ ng vuot qua rang budc trong
hop déng no sé tim cach thyc hién quan tri lgi nhuén theo hudng diéu chinh tang loi nhuédn nhim
tranh vi pham hop dong ng va tir 6 tranh hinh phat tir chii ng cling nhu han ché chi phi ng cho cac
khoan ng ting thém trong twong lai (Watts & Zimmerman, 1990). Gia thuyét vé mdi lién hé giira ng
va quan tri lgi nhuan dugc nhiéu nghién ciru kiém chimg & cac thi truong phét trién nhu: Franz va
cong sy (2014), Jaggi va Lee (2002), Jha (2013), Sweeney (1994).

Trong bdi canh tai cdu trac no, ngudi quan 1y s€ Iya chon thuc hién quan tri 1gi nhuan tang hoac
giam, tuy thudc vao muc tiéu cta chinh sach tai co ciu thoi gian tra ng. Quan tri tdng 19i nhuan co
thé giip ngudi quan 1y tao niém tin & chi ng va c6 duoc nhig lgi ich trong viée thuong lugng cac
diéu khoan tir hgp dong ng (Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017; Nguyén Ha Linh, 2017). Ngugc
lai, duy tri lgi nhuan & mirc thap co thé giup co ciu lai thoi gian tra ng (Rodriguez-Pérez & van
Hemmen, 2010). B$ 16n 1gi nhuén dugc diéu chinh dudng nhu cho théy vai tro cia ng trong vi¢c han
ché quan tri lgi nhuan. Duéi goc d6 nay, chii ng thuong cé xu hudng canh giac va ting cudng giam
sat dbi véi cac cong ty co str dung don bay cao. Du vay, nghién ciru cia Fung va Goodwin (2013) véi
ng ngin han, Lazzem va Jilani (2018) voi ng dai han déu cho thdy dudng nhu co ché gidm sat nay
chua da dé han ché nguoi quan 1y thuc hién quan tri lgi nhuan. Mit khac, chii no 14 ngan hang thi kha
ning giam sat cao d6i v6i hanh vi quan tri loi nhudn ciia cong ty do ho ¢6 mdi quan hé chit ch& voi
cong ty (Blackwell & Kidwell, 1988; Diamond, 1991; Fama, 1985; Houston & James, 1996). Nghién
ctru ctia Garcia-Teruel va cong sy (2014) cho thdy cc cong ty ng ngan hang cang 16n thi quén tri lgi
nhuén cang giam; hay néi cach khac, ng ngén hang c6 vai tro gidm sat cao hanh vi quén tri 1gi nhuan
cua cong ty.

Khong nhu ¢ cac nude co thi trudng chimg khoan phat trién, thi truong chimg khoan Viét Nam
van con non tré. Cung tmg von cho nén kinh té thong qua thi truong chimg khoan dat ty 1¢ thap, tir
22% nam 2012 dén 35% nam 2017, trong khi d6, von tir ngan hang chiém ty 1¢ tir 78% nam 2012 va
giam dan con 65% nam 2017'. Thyc té nay cho thay cac cong ty chii yéu vay tir ngan hang hon 1a vay
ng thong qua thi truong chimg khoan bang cach phét hanh trai phiéu cong ty. Vay ng ngan hang ciing

1 Ngudn: Uy ban Giam sét Tai chinh Quéc gia, trich trong nghién ctu clia Tran Hoang Ngén va Dudng Tan Khoa (2019).
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chiu rang budc it nhiéu vé hop dong ng vay nhu: Thanh toan cham, tao ra ng xau, co ciu thoi han tra
ng. Khong nhu vay von thong qua phat hanh trai phiéu ¢ cac nudc c6 thi trudng vén phat trién cao,
vay von ngan hang ¢ Viét Nam khong chiu sy rang budc vé duy tri cac chi tiéu tai chinh (ty suat n,
murc chi tra o tirc...) clia bén di vay trong thoi gian vay von. Tham khao didu kién vay von clia céc
ngan hang thuong mai cho thay van dé rang budc tai chinh ddi véi bén di vay lién quan dén dong co
quén trj lgi nhuan gom: (1) Pam phan co ciu lai thoi gian tra ng, (2) cung cap thong tin thu nhap ciia
bén di vay. Néu bén di vay khong thanh cong trong viéc dam phan co ciu thoi gian tra ng, ho ¢6 thé
chiu 14i suat vay bang 150% lai suat thong thuong cila khoan vay twong tmg. Mit khac, néu tinh hinh
thu nhép cia bén di vay khong t6t, ngan hang s& gia ting cac giai phap ddi véi bén di vay nham giam
thiéu rui ro thu hdi no. Tur do, rang budc nay c6 thé 1a dong co thyuc hién quan tri 1gi nhuén khi cong
ty di vay roi vao tinh hudng dam phan co cau ng va thu nhap giam sit. Tir d6, phu hop voi gia thuyét
hop dong ng, nhiing rang budc ng vay & Viét Nam co thé tao ra ap lyc dbi véi nguoi quan 1y trong
viéc thyc hién quan tri 19i nhuan nham tranh vi pham hop déng no. Lap luan nay chua duoc kiém
ching ¢ Viét Nam.

Nghién ciru nay nham kiém dinh lai gia thuyét hop dong no lién quan dén quan trj loi nhuan cia
cac cong ty niém yét trong bdi canh Viét Nam, theo do, rang budc ng vay it nhiéu khac biét so véi
céc nude co tai trg von chu yéu thong qua thi truong chimg khoan. Gia thuyét nghién ctru lién quan
dén mdi quan hé giita don bay tai chinh va quan tri lgi nhun 14 cong ty c6 don bay tai chinh cang cao
cang c6 xu hudng diéu chinh tang lgi nhuan. Mét khac, khac voi cac nghién ctu trude day, nghién
ctru nay thyc hién kiém chig gia thuyét vé hop dong ng theo hudng tach biét anh huong ciia ng ngin
han, ng dai han va theo timg loai chii ng (bao gdm ng ngan hang va trai phiéu) dén hanh dong quan
tri 1oi nhudn cua nguoi quan ly.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Mo hinh nghién cieu

Nghién ciru cia Kang va Sivaramakrishnan (1995) cho thiy hanh vi quan tri loi nhuan trong hién
tai chiu anh hudng bdi hanh vi nay trong qua khir. Dudi goc d nghién ctru vé quan tri 1gi nhuén dya
vao co s¢ don tich, viéc di€u chinh chi ti€u 191 nhuan keé toan thyc chat 1a sy dich chuyén lgi nhuan
gitra cac ky, theo cong thuc (1). Do do, cac mo hinh sir dung trong nghién ctru nay bo sung bién tre
cua bién phu thudc vao cac bién giai thich ciia mé hinh.

EM;, = a+ 60EM;_1 + Vi 1)

Trong do,

i: Cong ty;

t: Ndm quan sat;

EM: Hanh vi quan tri lgi nhuan;

a: HE sb chan trong mo hinh; va

6: Hé s tir bién tré EM ky trudc;
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Pbi voi muc tiéu nghién ctru dau tién, mé hinh (M1) dugc xdy dung dé danh gia anh huong cia
ky han ng, gdm céc no ngin han (Sdebt), no dai han (Ldebt) va su thay ddi ty 1& ng so véi cing ky
(ISdebt va ILdebt). M6 hinh (M1) dugc trinh bay nhu sau:

EM; = a+ 0EM;,_, + B,SDebt;, + B,IDebt;, + B;LDebt;, + B,ILDebt;,

(M1)
+BsControl;, + &;;

Dé danh gid vai trd giam sat hanh vi quan tri loi nhuan tir chii ng ngan hang va chu ng trai phiéu,
md hinh (M2) dugc xdy dung véi bién giai thich gdm ng vay ngan hang (Loan), ng trai phiéu (Bond)
dugc thu thap tir thuyét minh béo cdo tai chinh va sy thay ddi ty 1¢ no so véi cing ky (lan luot va
ILoan va IBond).

EM;, = a+ 0EM;_, + B{Loan; + B,ILoan;, + f;Bond;; + B,IBond;
+psControl;;, + &;;

(M2)

Trong do,

i: Cong ty;

t: Ndm quan sat;

EM: Hanh vi quan tri lgi nhuan;

Sdebt: No ngén han;

Ldebt: No dai han;

Loan: N¢ vay ngén hang; va

Bond: No trai phiéu; cac bién vé ng dugc chia cho téng tai san dau ky.

Nhém cac bién gia [Sdebt, [Ldebt, ILoan, IBond lan luot nhan giatri 1 néu ty 1¢ ng twong ting ky
nay lon hon so vai ky trude, va nhan gia tri 0 néu giam xuong hodc gilt nguyén.

o: Hé sb chén trong mo hinh;

0: Hé sb tir bién tré EM ky trudc; va

B;...Bs: Hé s6 tir cac bién doc 1ap trong mo hinh.

Céc bién kiém soat gdbm ROA: Ty suit sinh 10i trén tai san, va Size: Gia tri logarit tong tai san.

3.2, Vin d@é néi sinh trong mé hinh nghién ciru

Van dé noi sinh trong mé hinh dugc coi 1a mot trong nhimg vi pham nghiém trong cac gia dinh
ctia mo hinh héi quy va né gay ra céc thién chéch trong két qua. Theo do, van d& ndi sinh co thé xuit
phat tir mbi quan hé kinh té tao ra cac phuwong trinh dong thoi giira bién phu thude va bién doc lap,
thiéu bién giai thich trong md hinh hodc sai léch trong do ludng, lya chon bién. Vi mo hinh nghién
ctru (M1) va (M2) da xay dung & trén, vin dé ndi sinh xuét phat tir tvong quan giita phan du g;, dén
bién doc 1ap EM;,_,. Vi EM;, 1a mot ham cua g;; nén EM;,_, ciing 1a mot ham ctia g;,. Do do, diéu nay
lam cac udc lugng OLS bi thién chéch va khong hi¢u qua.

Dé giai quyét van dé noi sinh dbi voi dir liéu bang dong, phuong phap GMM dugc dé xuét boi
Hansen (1982). Viéc str dung udc luong GMM sé& cho phép khic phuc ca vi pham tu twong quan,
phuong sai thay d6i va bién noi sinh nén két qua udc lugng liic nay sé khong chéch, vimg va higu qua
nhét - dic biét khi chudi thoi gian nghién ciru (T) nho hon nhiéu lan so véi s6 quan sat cho mdi don
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vi thoi gian (N) (Roodman, 2009). Phuong phap GMM c6 hai dang u6c lugng thay thé 1dn nhau 14
udc luong GMM sai phan (Difference-Generalized Method of Moments — D-GMM) va GMM hé
thong (System-Generalized Method of Moments — S-GMM). Trong d6, uéc lugng D-GMM ciia
Arellano va Bond (1991) phti hop khi quy md ¢& mau nho, va ngugc lai nén lya chon uéc lugng S-
GMM cua Arellano va Bover (1995), Blundell va Bond (1998). Ngoai ra, co thé Iva chon dua vao hé
s6 ctia bién tré phu thudc EM;,_, trong udc luong D-GMM, néu hé sé nay nam gan hé s6 tir udc luong
Pooled-OLS tuong ung thi lya chon D-GMM 1a phu hop, va nguoc lai néu g?m sat hoac dudi udc
lugng Within-Groups cho thdy ddu hi¢u chéch xudng thi lya chon S-GMM la hiéu qua hon
(Bond, 2002).

Déi voi két qua ude lugng tir GMM can phai thuc hién kiém dinh Arellano-Bond va Hansen. Udc
lugng GMM gia dinh rang khong co sy ty twong quan bac 2 ciia phan du. Vi vay, nhom téc gia can
thyuc hién kiém tra tu tvong quan trong thanh phan sai s6 qua kiém dinh Arellano-Bond dugc dé xuat
trong nghién ctru ctia Arellano va Bond (1991). Theo d6, udc lugng GMM yéu ciu c6 sy tu tuong
quan bac 1 - AR(1) va khong c6 su ty twong quan bac 2 - AR(2) cua phan du. Gia thuyét khong 1a
khong c6 su tu tuong quan bac 1 hodc bac 2 cua phﬁn du. Nhu vay, nhom tac gia can bac bo gia thuyét
khong & kiém dinh AR(1) nhung lai muén chép nhan gia thuyét Ho & kiém dinh AR(2). Kiém dinh
Sargan/Hansen nham xéc dinh tinh phu hgp cua cac bién cong cu trong mo hinh GMM. Day 14 kiém
dinh rang budc qua muc (Over-Identifying Restrictions) ctia mo hinh véi Gia thuyét Ho 1a bién cong
cu 14 ngoai sinh, nghia 14 khong twong quan vdéi sai s6 cia mo hinh. Theo d6, nhém tic gia mong
mubn chap nhan gia thuyét Ho v6i p-value ti thiéu 16n hon hodc bang 0,25 (dé cap trong nghién ciru
cua Roodman (2009)).

Dé udc lwong két qua hdi quy trong phan mém Stata 14.2, cau lénh “xtabond2” (Roodman, 2009)
s€ dugc st dung. Mac dinh cua cau 1€nh s€ cho Kkét qua uéc lugng theo S-GMM, va tiry chon “nolevel”
s& cho két qua uéc lugng D-GMM. Viée lya chon udc lugng hai bude véi tiy chon “twostep” hiéu
qua hon so v&i wdc luong mot bude trong viée khic phuc phuong sai thay ddi va tu twong quan.

3.3, Anh huong ngdn han va dai han trong mé hinh nghién civu

Trong mé hinh dir liéu bang dong véi sy két hop gitra dit liéu chéo (Cross-Sectional) va chudi thoi
gian (Time Series) cho phép nghién ciru xac dinh dwoc anh huong ngan han va dai han tir co cau ng
Ién quan tri lgi nhuén.

Anh huéng ngén han thé hién méi quan hé giita co cau ng va hanh vi quan tri lgi nhuén trong cting
thoi gian (t) thu dugc tir woc lugng cac hé sd B trong md hinh (M1) va (M2). Két qua nay thuong
dugc phan tich boi cac nghién clru su dung dir liéu chéo hoac dit li¢u bang tinh (Static Panel Data)
trong hau hét cac nghién ciru trudc day vé quan tri lgi nhudn noéi chung va trong mdi quan hé véi co
céu ng noi riéng nhu: Anagnostopoulou va Tsekrekos (2017), Fung va Goodwin (2013), Lazzem va
Jilani (2018), Nguyén Ha Linh (2017).

V6i su két hop chudi thoi gian (tir nim 2010 dén ndm 2018) trong dif lidu, co cau ng & thoi diém
(t) dong thoi con ¢ anh huong dén hanh vi quan tri loi nhuan & (t+1). Két hop voi sy xuét hién cia
bién tré EM;,_, trong mo hinh nghién ciru, anh hudng cta co cau no s& tic dong 1én hanh vi quan tri
loi nhuan & cac nam tiép theo nhur (t+2), (t+3)... Tong hop anh hudng nay dugc goi la dnh hudng dai
han tir co cdu ng 1én hanh vi quan tri lgi nhudn va dugc tinh b.'?mg cong thirc (2) nhu sau (Papke va
Wooldridge, 2005):
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long — run effects = % (2)

Trong do,

B: Hé s6 thu dugc tir wéc lugng GMM lan lugt cho cac bién doc 1ap trong mo hinh (M1) va (M2);

6: Hé s6 ciia bién tré L.DA thu dugc tir wéc lugng GMM trong mé hinh (M1) va mé hinh (M2).
3.4. Dirliéu

Téng thé dir liéu dugce thu thap tir danh sach cac cong ty trén san giao dich chimg khoén tai Viét
Nam tir hé théng dit liéu FiinPro?. Nghién ctru loai trir cc cong ty hoat ddng trong linh vuc tai chinh,
ngan hang va cac cong ty khong di dir liéu dé tinh toan gia tri cic bién trong m hinh twong mg tir 3
nam trg 1én. Cudi cing, dit liéu dugc xdy dung thanh bo mau nghién ciru tir 1.349 cong ty trén san
giao dich chimg khoan tai Viét Nam véi 10.130 quan sat tir nim 2010 dén nim 2018, trong d6, phan
b6 nganh theo chuan ICB (Industry Classification Benchmark) lan lugt 1a: Cong nghiép 46,47%, Cong
nghé thong tin 2,47%, duoc pham va y té 4,13%, dich vu tiéu ding 8,49%, hang tiéu ding 17,31%,
nguyén vat liéu 12,82%, tién ich cong dong 8,31%.

Bang 1.

S6 lwong quan sat theo nganh

Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
Nganh 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Téng

Cbng nghiép 409 450 486 494 515 562 606 601 584  4.707
Cong nghé Théng tin 29 28 28 27 27 27 28 28 28 250
Duogc phém va Y té 39 42 45 46 48 47 49 51 51 418
Dich vu Tiéu ding 67 73 84 87 94 104 116 118 117 860
Hang Tiéu dung 154 158 174 190 199 211 225 223 220 1.754
Nguyén vt lidu 109 117 130 141 152 159 167 163 161  1.299
Tién ich Cong ddng 53 60 75 91 93 108 118 121 123 842

Téng 80 928 1.022 1.076 1.128 1.218 1309 1.305 1.284 10.130

3.5. Do luong quan tri loi nhudn

Quan tri lgi nhudn c6 thé dugc do ludng théng qua mé hinh nhan dién dua vao co s¢ don tich
(Dechow va cong su, 1995; Jones, 1991) hodc thong qua cic quyét dinh kinh t& (Roychowdhury,
2006). Trong nghién ctru nay, nhom tac gia lua chon do ludng qua bién don tich diéu chinh — DA
(Discretionary Accruals). Bién DA 1a phan du tr mé hinh wéc lugng téng don tich TA (Total
Accruals) qua cac bién doc 1ap biéu hién cho mirc d hoat dong binh thudng ctia cong ty. M6 hinh
wéc lugng ban dau ciia Jones (1991) véi dir lidu chudi thoi gian (Time-Series Data) thuong khong

2 Ngudn dir liéu dugc 18y tir hé théng dir liéu FiinPro tai website: http://fiinpro.com/
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phi hop cho nhimng nuéc dang phat trién nhu Viét Nam. Do d6, nghién ctru nay thuc hién do ludng
quan tri loi nhuén véi dit liéu chéo (Cross-Sectional) theo dé xuat tir DeFond va Jiambalvo (1994)
v6i mo hinh ctia Dechow va cong su (1995) cai tién tir co s¢ ctia md hinh Jones (1991). Ngoai gia tri
DA duoc tinh tryc tiép tir mé hinh, nghién ciru st dung gié tri tuyét ddi - [DA| dé danh gia anh huong
tir ng dén quan tri 1gi nhuén.

TA, 1 AREV,, — AREC,, PPE,,
A= at () B () + B () e )
Trong do,
i: Cong ty i;

t: Ndm quan sat;

o, B1, B2, B3: Hé s6 duge wdce luong tir cac cong ty cing nganh;

TA: Tong don tich = Loi nhuin sau thué thu nhip doanh nghiép — Dong tién tir hoat dong
kinh doanh (tir d¢ xuat cuia Hribar va Collins (2002) vé lya chon cach tinh bién TA);

AREV: Chénh léch vé doanh thu thuan;

OREC: Chénh léch vé ng phai thu thuan tir khach hang;

PPE: Nguyén gia tai san c¢6 dinh hitu hinh;

A: Tong tai san; va

&: Gia tri lgi nhuén thay ddi theo quyét dinh nha quan 1y — 1a bién DA can tim.

4. Keét qua nghién ciru

4.1.  Thong ké mé ta va ma trdn tiwong quan

Théng ké mé ta cac bién trong mo hinh nghién ciru duge trinh bay ¢ Bang 2. Trong tong s6 quan
sat cia mau nghién ctru, mo hinh Dechow va cong su (1995) do ludong duoc c6 5.001 quan sat c6 gia
tri DA > 0 véi mirc loi nhuan duoc diéu chinh ting trung binh 1a 10,08% tong tai san. O chiéu ngugc
lai, c6 5.129 quan sat trong mau c6 lgi nhuan dugc diéu chinh giam véi gia tri trung binh dat 9,9%
tong tai san. Nhu vay, voi chiéu hudng diéu chinh lgi nhuan twong duong nhau ¢ hai nhém cho thiy
quén trj lgi nhuan dwa vao co s don tich thyc chat 1a sy chuyén dich lgi nhuan. Do d6, ngudi quan
1y mong muén diéu chinh tang lgi nhuan trong ky thi phai thuc hién dy trir lgi nhuan trude d6 hodc
dich chuyén lgi nhuan tir tuong lai.

Béng 2.

Thong ké mé ta cac bién trong mo hinh
Bién Quan sat Trung binh D6 léch chudn Nho nhit 25t Trung vi 75 Lén nhat
DA 10.130 —-0,0004 0,1438 -0,8311 —-0,0688 -0,0016 0,0658 0,8279
DA| 10.130 0,0999 0,1035 0,0000 0,0299 0,0674 0,1315 0,8311
DA>0 5.001 0,1008 0,1062 0,0000 0,0301 0,0675 0,1317 0,8279
DA <0 5.129 —-0,0990 0,1007 -0,8311 -0,1313 -0,0671 —-0,0298 —-0,0001
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Bién Quan sat Trung binh D6 léch chudn Nho nhit 25t Trung vi 75 Lén nhat
Sdebt 10.130 0,5690 5,7339 0,0018 0,2329 0,4304 0,6631 557,2227
ISdebt 10.130 0,4566 0,4981 0 0 0 1 1
Ldebt 10.130 0,1374 0,7913 —-0,0380 0,0018 0,0339 0,1677 58,7752
ILdebt 10.130 0,3185 0,4659 0 0 0 1 1
Loan 10.130 0,2845 0,9038 -0,6647 0,0374 0,2107 0,4168 59,2908
SLoan 10.130 0,1871 0,3258 0,0000 0,0135 0,1145 0,2804 11,8582
LLoan 10.130 0,0974 0,7729 -0,6647 0,0000 0,0047 0,0935 58,7723
ILoan 10.130 0,3601 0,4801 0 0 0 1 1
Bond 10.130 0,0021 0,0218 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8870
IBond 10.130 0,0105 0,1018 0 0 0 0 1
ROA 10.130 0,0487 0,1001 -1,6822 0,0101 0,0387 0,0857 0,9521
Sizet 10.130 1.519 5.334 2 148 350 973 96.480

Ghi chi: Bién Size dugc trinh bay theo don vi ty dng.

Céc bién dai dién vé ng trong doanh nghiép vé6i hai nhom duge mé ta trong mo hinh duoc trinh
bay tai Bang 2. V& cu tric ng trong mau nghién ctru, ng ngin han 1a chu yéu véi gia tri trung binh
dat 56,9% téng tai san; ng dai han chiém ty 1€ the‘ip hon trung binh, chi dat 13,74% téng tai san. Pac
biét, khi xem xét gia tri trung vi, ty 1¢ ng ngfm han dat khoang 43,04% téng tai san, nguoc lai, ng dai
han chi chiém 3,39% tong tai san. Su chénh léch hai gi4 tri trung binh va trung vi cho thiy mirc phan
bd vé ng khong dong déu giita cac cong ty trén san giao dich ching khoan tai Viét Nam. Theo do,
phan 16n cac cong ty chi yéu sir dung ng ngan han dé tai trg cho hoat dong san xuét kinh doanh mang
tinh thuong xuyén, mot s it cac cong ty lya chon ng dai han cho hoat dong dau tu mang tinh dai han.
Bén canh d6, két qua thong ké cho thay hon 45% quan sat c6 ty 1¢ ng ngan han tang hon so v6i nam
trudce, ty 1€ nay & ng dai han khoang 32%. Ngoai ra, ng ngén han ca biét con dat mac 557% trén téng
tai san cho thdy vai trd quan trong trong viéc tai trg von cho doanh nghiép trén san giao dich ching
khoan tai Viét Nam.

Vi thiét ké cac bién vé ng theo timg dbi tuong, Bang 2 cho thay phan 16n ng trong doanh nghiép
trén san giao dich chimng khoan tai Viét Nam xuét phat tir cdc khoan vay, ng ngan hang (véi gia tri
trung binh va trung vi dat lan luot 28,45% va 21,07% téng tai san). Bén canh do, trong téng sb quan
sat, c6 hon 36% cac truong hgp c6 ng vay ngan hang tang hon so véi ciing ky. Vé co ciu thoi gian
tra ng, twong déng voi ty 1¢ chung, cac cong ty c6 ng ngan hang chu yéu 1a ngén han véi gid tri trung
binh 18,71% tong tai san va ng ngan hang dai han chi chiém 9,74% tong tai san. Nhu vy, véi két qua
nay, cac ngan hang duoc ky vong s& 1a ddi twong ¢ vai trd quan trong anh huéng dén hanh vi quan
tri 1oi nhudn cua nguoi quan ly.
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Béng 3.
Ma tran tuong quan

[IDA] DA>0 DA<O0 Sdebt ISdebt Ldebt ILdebt Loan ILoan Bond IBond ROA

DA>0 0,6%**

DA <0 0,57*%** —(,32%**

Sdebt  0,07*%**  0,02%* 0,06%**

ISdebt  0,05*** 0,05%** 0,01 0,01

Ldebt  0,03*** 0,03*** 0,01  0,14%%* 0,026%**

ILdebt 0,01 0,02%* 0,00 0,00  0,11%** 0,07%**

Loan 0,09%** (0,08*** 0,02  0,18*** 0,06%** (,93%** (,05%**

ILoan  0,05*** 0,18*** —0,13%** 0,01 0,4%*% 0,04%%% (,3%** (,]]***

Bond 0,00 0,02%* —0,03*** 0,00 0,01  0,03*** 0,04*** 0,00 0,00

IBond 0,00 0,02%* —0,03*** 0,00 0,00 0,02** 0,06*** 0,01 0,00 0,64%***
ROA  —0,08%** (,17%%* —0,27%%* _(,03*** —0,03*** —(0,04*** —0,02** —0,13*** —0,09*** —0,01 0,00

Size -0,1*** 0,01 -0,11*** 0,01 0,01  0,08%** 0,07*%* (,1*¥** (,08%** (,13%** (,13*** (,03***

Ghi chii: *,** *¥* 1in luot twong tmg véi cac mirc y nghia thdng ké 10%, 5% va 1%.

Béng 3 trinh bay ma tran hé s6 tuong quan Pearson va mirc y nghia cho timg hé s6 cta céc bién
trong mo hinh nghién ciru (M1) va (M2). Theo do, bién [DA| dai dién cho mirc d6 lgi nhuan duoc
diéu chinh, c6 mdi quan hé ciing chiéu véi hau hét cc bién dai dién cho thoi han tra ng hay ddi tugng
no. Két qua nay bude dau ngu ¥ no khong con giir vai tro trong viée kiém soat hanh vi quan tri loi
nhuan. D4i véi trudng hgp DA > 0 thé hién hanh vi diéu chinh tang lgi nhuan cta ngudi quan 1y, két
quéa Bang 3 cho thay bién nay ciing chiéu vdi tat ca cac bién Sdebt, Ldebt, Loan va Bond véi mtc y
nghia tir 5%. Nguoc lai, két qua van cho thdy Sdebt c6 anh huong dén hanh vi diéu chinh giam lgi
nhuan cta ngudi quan 1y véi mirc y nghia 1%. Nhu vay, dudi anh huéng khac nhau tir cac yéu tb no
dén quan tri lgi nhuan dya trén co sé ddn tich doi hoi nghién ctru thyc hién udc lugng riéng ré anh
huong dén timg bién dai dién cho hanh vi quan tri 1oi nhuén.

4.2. Két qua kiém dinh va wéc lwong moé hinh

Qua két qua théng ké mé ta & Bang 2, dit li€u nghién ctru cho théy mot s6 quan sat di biét. Vi vay,
céc quan sat di biét & phan vi thir 1 va 99 duoc thay thé tir 1énh “winsor2” trong phian mém Stata. Dé
Iya chon phuong phép wéc lugng phu hop gitta D-GMM va S-GMM, nghién ciru so sanh hé so thu
dugc tir woc lugng D-GMM cho bién tré L.DA trong mé hinh (M1) va (M2) véi hé s6 tuong tng thu
dugc théng qua viéc uéc lugng Pooled-OLS va within-groups (Bond, 2002). Dya trén két qua Bang
4, h¢ s6 tir wéc lugng D-GMM nam trong khoang giira két qua thu duoc tir hai phuong phap wdc
luong con lai. Do d6, phuong phap D-GMM la phu hop véi dit li€u trong nghién ctru.
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Béng 4.

Lua chon phuong phap D-GMM va S-GMM
. M6 hinh (M1) M6 hinh (M2)

Keét qua
Pooled-OLS  D-GMM within-groups Pooled-OLS D-GMM within-groups

(1) 0,2199 0,127 -0,0126 0,2278 0,128 -0,0137
2) 0,2074 0,0875 -0,0011 0,2160 0,0960 0,0035
(3) 0,2099 0,0913 0,0011 0,2174 0,0950 0,0053
4) 0,2021 0,0905 0,0005 0,2143 0,128 -0,0144
Q) 0,2132 0,0832 -0,0091 0,1989 0,0876 0,0036

Két qua udc lugng D-GMM tir md hinh (M1) duoc trinh bay & Bang 5. Di véi yéu cau vé kiém
dinh tu tuong quan, két qua tir kiém dinh AR(1) va AR(2) cho thiy mo hinh c6 twong quan bac 1
nhung khong c¢6 tuong quan bac 2. Két qua nay cho thiy su lya chon bién tré cia DA 1am bién giai
thich trong mé hinh (M1) 1a phtt hgp. Trong mé hinh (M1), bén canh viéc xac dinh bién tré L.DA la
ndi sinh, két qua udc luwong con cho théy Sdebt c6 dau hiéu ndi sinh. Kiém dinh Hansen cho thﬁy sur
phi hop khi lya chon “GMM Style” gom hai bién trén v&i gia tri p-value cao (I6n hon 0,25) va dua

trén dé xudt tir Roodman (2009) thi cac bién cong cu trong mé hinh 1a phi hop. Cac két qua wdc lugng
v6i mo hinh (M1) dugc trinh bay tai Bang 5 gdm dir lidu day d va trong hai truong hgp DA > 0 va

DA <0.

Béng S.

Két qua u6c lugng mo hinh (M1)
1 2) (3) 4) (5)
IDA| DA>0 DA>0 DA>0 DA <0

Anh huéng  Anh hudng

Anh huéng  Anh hudng

Anh huéng  Anh hudng

Anh huéng  Anh hudng

Anh huong  Anh huéng

ngén han dai han ngén han dai han ngén han dai han ngén han dai han ngén han dai han
LDA  0,127%** 0,0875%** 0,0913%** 0,0905%*** 0,0832%**
(6,79) (2,97) (3,07) (3,07) 3,11)
Sdebt  0,111%%*  0,1269%**  0,114*%*%*  0,1253*** 0,0758*** 0,0834***  (,103*** 0,1127*** —0,0222*  -0,0241*
(4,00) (3,93) (4,09) (4,09) (3,80) (3,82) (4,86) (4,78) (-1,78) (-1,79)
ISdebt  -0,00130 —0,00362 -0,0112*  -0,0123* 0,0140%**  0,0152%**
(-0,33) (-0,80) (-1,88) (-1,88) (4,22) (4,16)
Sdebt x 0,0234**  0,0257**
ISdebt (1,99) (1,98)
Ldebt  0,0671%**  0,0769%** 0,0114 0,00825 -0,0356 0,0803**  0,0875%*
(3,14) (3,12) (0,48) (0,36) (-1,48) (2,34) (2,32)
ILdebt —0,00434 —-0,00169 —0,00682 —0,00521
(-1,54) (-0,48) (-1,57) (-1,43)
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(O] ) (3) “) )

IDA| DA>0 DA>0 DA >0 DA <0

Anh huong Anh huong Anh huéng Anh huéng Anh huéng Anh huong Anh huong Anh huéng Anh huéng  Anh huéng

ngén han dai han ngén han dai han ngén han dai han ngén han dai han ngén han dai han
Ldebt x 0,0467***  0,0513%%*
ILdebt (2,61) (2,57)
ROA  -0,118** 0,165%* 0,162%* 0,158%%* —0,346%**
(-2,27) (2,19) (2,14) (2,10) (-7,58)
Size —-0,00544 0,0409*** 0,0489*** 0,0456*** —-0,00285
(-0,41) (2,64) (3,35) (3,02) (-0,21)
Cong cu/ 75/1.349 75/1.189 76/1.189 75/1.189 75/1.212
nhom
Kiém -17,02 -10,29 -10,31 -10,33 -9,757
dinh
AR(1)
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém 0,720 0,0900 0,137 0,0556 0,712
dinh
AR(2)
p-value 0,472 0,928 0,891 0,956 0,476
Kiém 57,76 54,08 54,22 55,63 56,20
dinh
Hansen J
p-value 0,521 0,657 0,686 0,600 0,579
GMM L.DA Sdebt L.DA Sdebt L.DA Sdebt L.DA Sdebt L.DA Sdebt
Style

Ghi chii: Gia tri z-static trinh bay trong d4u ngodc; gia tri p trinh bay trong kiém dinh AR(1), AR(2) v kiém dinh Hansen;
* %% 4% |an [ugt twong mg voi cac mic ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Trong md hinh (M2), di véi yéu cau vé kiém dinh tu twong quan, két qua tir kiém dinh AR(1) va
AR(2) cho thiy mo hinh ¢6 twong quan bac 1 nhung khong cé tuong quan bac 2. Két qua nay cho
thay su lwa chon bién tré cia DA 1am bién giai thich trong mé hinh (M2) 14 phu hop. Danh sach cac
bién noi sinh dé cap trong tiy chon “GMM Style” gdm L.DA va Loan, cic bién con lai trong mé hinh
dugc xéac dinh 1a ngoai sinh. Kiém dinh Hansen ¢ tat ca két qua udc luong trong mo hinh (M2) déu
¢ p-value cao hon 0,25. Do 6, tap hop bién nodi sinh va bién cong cu duoc xac dinh phu hop
(Roodman, 2009). Ddi véi md hinh (M2), két qua wdc lugng trong truong hop DA < 0 khong cho
thdy anh hudng c6 ¥ nghia thong ké tir cc bién giai thich, do d6, két qua tai Bang 6 dugc trinh bay
trong hai trudng hop dii quan sat va DA > 0. Ngoai ra, nghién ciru con bd sung két qua ude lugng
riéng nham danh gi4 anh huéng tir ng ngan hang ngén han va dai han dugc trinh bay tai cot (4) va (5)
trong Bang 6.
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Béng 6.

Két qua u6c lugng mo hinh (M2)
(O] (@) 3 (C)] ()
|DA| DA >0 DA >0 [DA| DA >0

Anh  Anhhuéng Anhhuéng Anhhwéng Anhhuéng Anhhuéng Anh huéng Anh huéng Anh huéng  Anh huéng

huong dai han ngén han dai han ngén han dai han ngén han  dai han ngén han dai han
ngén han
L.DA  0,128%*** 0,0960%** 0,0950%** 0,128%** 0,0876%**
6,61) (3,32) (3,22) (6,43) (3,01)

Loan  0,0915%** 0,1049***  0,199***  (,2201%**  (,120%**  (,1327%**

(2,71) (2,71) (4,18) (4,20) (4,46) (4,46)
ILoan  -0,00144 0,0000 -0,00397
(-0,36) (0,006) (-0,73)
Loan x 0,0364**  0,0402%*
ILoan (2,50) (2,48)
Bond -0,104 -0,0950 0,0488 0,0133 —-0,0181
(-0,88) (-0,56) (0,33) (0,14) (-0,12)
IBond 0,0213 0,0298
(1,32) (1,39)
SLoan 0,154%**  0,1768%*  0,245%**  (,2682%**
(3,83) (3,76) (4,14) (4,09)
LLoan 0,0426%  0,0488*  0,0997**  0,1092**
(1,71) (1,71) (2,02) (2,03)
ROA —0,0935%* 0,180%* 0,168%** —-0,0763 0,249%**
(-1,70) (2,39) (2,23) (-1,41) (3,41)
Size 0,0155 0,0268* 0,0372%** 0,00968 0,0295*
(1,39) (1,77) (2,92) (0,91) (1,82)
Cong cy / nhém 75/1.349 75/1.189 76/1.189 108 /1.349 108 /1.189
Kiém dinh AR(1) -16,72 -10,03 -10,05 -16,29 -9,574
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,611 0,360 0,264 0,407 0,0993
p-value 0,541 0,719 0,792 0,684 0,921
Kiém dinh 61,87 46,46 52,36 96,68 98,94
Hansen J
p-value 0,374 0,882 0,748 0,376 0,317
GMM Style L.DA Loan L.DA Loan L.DA Loan L.DA L.DA

Ghi chii: Gia tri z-static trinh bay trong d4u ngodc; gia tri p trinh bay trong kiém dinh AR(1), AR(2) v kiém dinh Hansen;

* %% 4% 1an [ugt twong mg voi cac mic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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4.3. Anh huong ngdh han tir no dén quan tri loi nhudn

Két qua udc lugng cho the‘iy anh huong ngfm han tir ng dén quan tri loi nhuan dugc thé hién qua
hé s6 va muc y nghia thong ké tuong tmg. D6i véi mé hinh (M1), két qua wdc lugng D-GMM cho
théy cang ngén han va ng dai han déu c6 anh hudng dén quan tri 1gi nhuan nhung dudi cac anh hudong
khac nhau. Dau tién, tai két qua wdc lugng cot (1) chi ra mirc d6 lgi nhuan dwgc didu chinh cling chiéu
voi d0 16n hai khoan ng ngén han va dai han trong doanh nghiép véi hé s6 lan luot 14 0,111 va 0,0671
(voi mure y nghia 1%). Két qua nay phui hop voi phan 16n nghién ctru hién nay nhu: Fung va Goodwin
(2013), Lazzem va Jilani (2018), déu cho thiy ng mét vai trd trong viéc gidm sat hanh vi quan tri loi
nhuan ciia ngudi quan ly. Tuy nhién, két qua quan trong ctia nghién ctru cho thay anh huéng trén dién
ra theo hai chiéu huéng trai nguge nhau. Két qua cot (2) cho thdy cac cong ty c6 ty 1é ng ngan han
cang cao thi ngudi quan 1y Iya chon diéu chinh ting loi nhuan (véi hé s6 0,114 va muc ¥ nghia 1%).
Dic biét hon, khi xem xét vai tro ciia bién tuong tac ISdebt, két qua cot (3) chi ra cac cong ty co dit
hai yéu td no ngén han cao va ty 1€ ng ting c6 xu hudng lua chon quan tri lgi nhuin manh mé hon
céc cong ty khac (v6i hé sb 0,0234 va mirc ¥ nghia 5%). Két qua nay trén thuc té cho thdy viéc ng
ngén han c6 xu hudng phat sinh lién tuc ga“in v6i hoat dong san xuat cta doanh nghiép, tir d6 tao ra ap
luc cho ngudi quan 1y trong viéc dam bao duy tri ngudn von hoat dong. Boi vay, viée diéu chinh ting
loi nhuan c6 thé dugc xem 1a giai phap nham tim kiém céc hop dong ng méi cling nhur céc lgi ich lién
quan. Nhu vay, két qua nghién ctru cho thdy mbi quan hé ciing chiéu giita ng ngén han véi chiéu va
murc 36 lgi nhuan duge didu chinh. Phi hop véi cac nghién ciru trude day nhu: Anagnostopoulou va
Tsekrekos (2017), Fung va Goodwin (2013), Nguyén Ha Linh (2017), két qua nghién ciru nay ciing
cho théy cac chu ng ngén han thuong khong dugc dé cao trong viéc han ché quan tri 1gi nhuén.

Déi voi cac khoan no dai han, nghién cuu lai cho théy su khac biét trong chiéu hudng anh hudng.
Tai két qua udc lugng cot (5), hé sb ctia Ldebt trong mé hinh 1a 0,0803 (véi mirc y nghia 5%) cling
chiéu véi bién phu thudc, cho the‘iy nguoi quan 1y s€ wu tién lya chon diéu chinh giam lgi nhuan dya
vao co s& don tich néu cong ty c6 ty 1¢ ng dai han trén tong tai san cao. Piéu niy cho thiy hanh vi
trai nguoc véi ky vong ban dau vé dong co ctia ngudi quan 1y. Hanh vi nay co thé xuat phat tir mong
mudn tao ap lyc cho chi ng dai han vé thoi gian tra ng hodc mién giam s6 ng phai tra. Dya trén két
qua théng ké, ng dai han bén canh thoi gian tra ng dai con ge“in lién voi gia tri 16n (cao nhat dat 58%
tong tai san tai Bang 2), thuong duge ding véi muc dich tai trg von cho hoat dong dau tu dai han ciia
doanh nghiép. Do d6, chii ng dénh gia riii ro ciia khoan vay dua vao uy tin doanh nghiép, dong tién
trong twong lai hodc bao céo kha thi ciia dy an... lién quan dén muyc dich vay. Va nhu vay, chi tiéu
loi nhuan ké toan hién tai trén béo cao tai chinh chi 1a kénh mang tinh tham khao thay vi 1a yéu t6
quan trong. Theo d6, ngudi quan 1y thay cho viéc ting loi nhuan nham duy tri tin nhiém va danh gia
tich cyc tir chu ng, lai tim cach giam 1gi nhuan nhim vao dam phan co ciu ng. Phu hop voi két qua
nghién ctru trude day cua Jaggi va Lee (2002), Lazzem va Jilani (2018), Saleh va Ahmed (2005), két
qua nghién ctru ndy ciing cho thiy ng dai han c6 méi quan hé cung chiéu voi mic d6 quan tri loi
nhuan, va ng cang cao nguoi quan 1y cang c6 xu huéng diéu chinh gidam lgi nhuan. Tuy nhién, khi
thém bién tuong tac ILdebt thé hién viéc cong ty tim kiém céc hop ddng vay ng dai han méi, két qua
woc lugng cot (4) lai cho thay vién canh khac. Ngudi quan 1y cong ty c6 ng vay dai han cao va ting
hon so v6i nam trude lai lya chon hanh vi diéu chinh tang loi nhuan manh me€ véi hé s6 12 0,0467 va
murc ¥ nghia 1%. Diéu nay 1a trdi ngugc néu so véi két qua tir wdc lugng anh huong riéng 1é cho timg
bién Ldebt hodc ILdebt trong cot (4). Két qua nay tuong ddng véi truong hgp ng ngin han va cho
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thdy dong co diéu chinh tang lgi nhuan xut phat tir viéc tim kiém cac hop dong ng méi cho cong ty
pht hop véi gia thuyét hop dong ng ctia Watts va Zimmerman (1986).

Déi voi mé hinh (M2), két qua udc luong tai Bang 6 cho thay vai tro giam sat hanh vi quan tri lgi
nhuan tir chi n¢ ngan hang va trai phiéu. Tai két qua uac lugng ¢t (1), mure d6 quan tri 1gi nhuén chi
chiu anh huéng tir ng vay ngan hang véi hé s6 0,0915 va mirc y nghia 1%. Nghién ciru khong chi ra
mdi quan hé tir ng trai phiéu v6i moi mirc y nghia. Nhin chung, két qua nay tuong ximg véi ty 1é no
trung binh di véi timg khoan ng ngan hang va trai phiéu trong cac cong ty trén san giao dich chiing
khoan tai Viét Nam d3 trinh bay tai Bang 2. Véi ty 1é ng vay ngan hang cao, chiém trung binh trén
28% tong tai san, két qua udc lugng cot (2) cho thdy mbi quan hé cing chiéu véi chiéu tang lgi nhuan
dugc diéu chinh tir hé s6 0,199 v6i mic y nghia 1%. Két qua khong chi ra anh huéng tir ILoan véi
moi mirc y nghia thong ké cho thay viéc ng vay ngan hang tang lén dudng nhu khong anh huéng dén
quén trj loi nhuan. Tuy nhién, trong vai tro bién trung gian twong tac, két qua wéc lugng cot (3) cho
thiy ngudi quan 1y cac cong ty c6 s6 du ng vay ngan hang 16n va tang hon so voi nam trude thuc hién
diéu chinh tang lgi nhuan (hé s6 0,0364 v6i mirc y nghia 5%). Nhu vy, trai nguoc voi cic nghién
ctru trude day trén thé gidi nhu: Blackwell va Kidwell (1988), Diamond (1991), Fama (1985),
Garcia-Teruel va cong su (2014), Houston va James (1996), ng vay ngan hang cang cao thi nguoi
quan ly cang diéu chinh tang lgi nhuan manh me trong bdi canh tai thi truong chung khoan Viét Nam.

Mé rong két qua nghién ctru vé vai tro giam sat hanh vi quan tri loi nhuan ciia ngan hang, nghién
ctru thye hién wéc lugng vai gia tri ng vay ngan hang ngin va dai han. Két qua wéc lugng tai hai cot
(4) va (5) & Bang 6 cho thay ng ngén hang c6 anh hudong ddng thoi 1én ca mirc d6 va chiéu loi nhuan
dugc didu chinh, khong phan biét day 1a hop dong no ngan hay dai han. Cuy thé, anh huéng ciia ng
ngén han thé hién qua hé s6 0,154 (v6i mirc y nghia 1%) dén mirc d6 quan tri loi nhuan va 0,245 (véi
mirc y nghia 1%) 1én chiéu loi nhuan duge diéu chinh. O mic ¥ nghia 5%, ng ngan hang dai han chi
anh hudng 1én quyét dinh tang loi nhuan ciia ngudi quan 1y véi hé s6 0,1092. Nhu vay, trai nguoc voi
xu huéng chung dbi véi cac khoan ng dai han, cong ty c6 gia tri ng ngan hang dai han c6 xu huéng
Iya chon tang lgi nhuan thay cho viéc diéu chinh giam.

4.4. Anh hwong dai han tir ng dén quan tri loi nhudn

Dé danh gia cac anh hudng dai han cta ng dén quan tri 1gi nhuén, cong thure (2) duoc dung dé tinh
toan cac hé s qua ciu 1énh “nlcom” trong phan mém Stata (Papke & Wooldridge, 2005). Nghién ciru
nay chi do luong anh huéng dai han trong trudng hop anh hudng ngin han ¢ y nghia thong ké va két
qué dugc trinh bay tuong g véi anh hudng ngan han trong Bang 5 va Bang 6 cho hai mo hinh (M1)
va (M2). Theo d6, chénh léch tir hai hé s6 ngan han va dai han cho thay ky han ng anh huong dén
quan tri 1gi nhuén manh nhu thé nao.

Déi v6i cac két qua woc lwong tir md hinh (M1) trong Bang 5, nghién ctru da chi ra tic dong tir
yéu t6 co cdu no theo thoi han ¢ anh hudng dén quan tri lgi nhuan trong dai han manh mé hon trong
ngén han. Theo d6, hé s6 anh huong ngin han ctia ng ngén han tai két qua uée lugng (1) va (2) lan
luot 12 0,111 va 0,114 thi twong (mg hé sé anh huong dai han 13 0,1269 va 0,1253. Tuong tu, hé sb
anh huong ngin han cta no dai han tai két qua uée luong (1) va (5) lan lugt 13 0,0671 va 0,0803 thi
twong ing hé s6 anh huéng dai han 13 0,0769 va 0,0875.

Déi v6i két qua ude lugng tir md hinh (M2) trong Bang 6, nghién ciru ciing cho thdy anh huong
dai han tir co céu no theo ddi twong ngan hang 16n hon anh hudng trong ngan han. Két qua uéc lugng
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(1) va (2) cho thdy anh huéng ngan han 1an lugt c6 hé sb 1a 0,0915 va 0,199, thap hon hé s6 anh
huong dai han 1an luot 14 0,1049 va 0,2201. Nhan dinh nay tuong ty khi nghién ctru dwoc mo rong
cho no ngan han va dai han theo ddi twong ngén hang véi két qua dugce trinh bay & cot (4) va (5) cia
Bang 6.

Téng quat vé két qua udc lugng anh hudng dai han tir ng dén quan tri lgi nhuan cho théy ba vin
dé sau: (1) Cac nhan t6 c6 anh huéng ngin han thi ciing c6 anh huéng dai han dén quan tri loi nhuan
v6i mirc y nghia trong dwong; (2) chiéu anh hudng trong ngin han va dai han 1a nhu nhau; va (3) hé
s6 anh hudng dai han cao hon so v6i hé s6 ngén han. Nhu vay, anh hudng tir cac yéu t6 no theo thoi
gian va theo ddi tugng c6 xu hudng kéo dai hon mot nam. Trong thyc té, viéc chii no danh gia kha
nang tra ng hay diéu kién dé chap nhan hop dong ng méi cho doanh nghiép khong chi dya trén thong
tin bao céo tai chinh tai cung nam d6 ma con phu thudc vao cac nam trudce. Cac cong ty co ty 1€ ng
cang cao thi muc do diéu chinh lgi nhuan cang cao va qua thoi gian, xu huéng nay cang kéo dai véi
mirc 36 cao hon khi ngudi quan 1y can ky két cac hop dong ng méi.

5. Két luan

Nghién ctru ndy nham kiém chimg lai gia thuyét hgp dong ng & Viét Nam théng qua phan tich sau
hon theo hudng tach bi¢t anh hudng cua co cAu ng (ky han no, nguén no) dén quan tri lgi nhuan, thay
vi chi nghién ctru tong ng. Nghién ctru xdy dung mé hinh dir liéu bang dong nham danh gia hai dnh
huong ngén han va dai han, von it duoc dé cap O cac nghién cuu trudce day. Bén canh do, van dé noi
sinh dugc x4c dinh va phuong phap D-GMM duoc st dung dé khic phuc van dé nay. Két qua nghién
ctru cho thay ng c6 anh hudng theo cac goc do khac nhau dén quan tri loi nhuan, bao gdm: (1) Cac
cong ty co ty 1€ ng cang cao c¢6 hanh vi quan tri loi nhuén cang 16n; (2) nguoi quan Iy cdng ty co cac
khoan ng ngén han (bao gém no ngan hang) cang cao thi lya chon diéu chinh tang loi nhuén, dac biét
1a cac cong ty vira c6 ng cao va ng tang hon so voi nam trude; (3) nguodi quan ly cong ty co cac khoan
ng dai han (trir ng ngan hang) cang cao thi lya chon diéu chinh giam lgi nhuan, song néu c6 két hop
thém yéu td ng ting so véi nam trude thi loi nhuan lai dwoc diéu chinh ting; (4) ng vay ngan hang
dai han c¢6 mbi quan hé ciing chiéu véi chiéu diéu chinh va mirc d9 loi nhuan duge diéu chinh; va (5)
anh huong tir ng d&én quan tri loi nhuan co6 yéu t6 kéo dai va ngay cang c6 xu hudéng manh hon.

Két qua nay dan dén mot sé ham ¥ sau: (1) Cac chii ng can c6 danh gia than trong hon chét lugng
lgi nhuén cong bd cua cac cong ty thong qua xem xét ty trong cac loai ng, nguén cua cac khoan ng;
(2) ngudi sir dung thong tin tai chinh dé dua ra quyét dinh ciing can c6 thai do than trong hon ¢ nhiing
cong ty ¢ co cau no phrc tap; va (3) kiém toan vién ciing can c6 thai do hoai nghi khi dua ra y kién
kiém toan vé chét lugng lgi nhuan & cac cong ty co co cau ng da dangl
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