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Tom tat

Nghién ciru ndy xem xét méi quan hé giita hanh vi diéu chinh loi nhudn va nguy co phd san ciia
85 cong ty niém yét trén So- Giao dich Chirng khodn TP.HCM (HOSE) nién dé ké toan 2011. Tac gia
s dung moé hinh cua Leuz & cong su (2003) dé xac dinh hanh vi diéu chinh loi nhudn va sir dung
chi s6 Z cua Altman (2000) dé xdc dinh nguy co phd san cong ty. Két qua nghién citu cho thdy mikc
dg diéu chinh loi nhudn thi twong dong véi nguy co phd san: Nhitng cong 1y ndm trong viing an toan
chiea ¢ nguy co phd san c¢6 mike do diéu chinh loi nhudn trung binh thdp nhdt; nhitng cong ty nam
trong viing canh bdo, c¢é thé ¢é nguy co phd san ¢é mire dp diéu chinh loi nhudn trung binh cao hon;
nhitng céng ty nam trong vimg nguy hiém, nguy co phd san cao c6 mirc dg diéu chinh loi nhudn
trung binh cao nhdt.

Tir khéa: Diéu chinh loi nhuan, nguy co pha san, HOSE.

Abstract

This paper investigates the relation between earnings management and levels of financial distress
of 85 Vietnamese listed firms on Hochiminh stock exchange in the accounting year of 2011. We
measure earnings management by using the model developed by Leuz et al. (2003) and determine
financial distress levels by Altman’s Z Score model. We find that earnings management levels are
parallel to financial distress levels: the firms in the safe zone have the lowest earnings management,
the firms in the gray zone have a higher earnings management compared with the firms in the safe
zone, the firms in the distress zone have the highest earnings management.

Keywords: Earnings management, financial distress levels, H6 Chi Minh Stock Exchange.
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1. Mé dau

Diéu chinh loi nhuén 14 hanh dong ctia nha quan tri thong qua cong cu ké toan trong khuén
khé ctia chuan muc ké toan thay do6i loi nhuan dé dat duge muc tiéu da dit ra trude dé cua ho.
Pay ciing 1a xu hudng chung ctia cac qudc gia trén thé gidi bao gdm VN. Muc dich cia hanh vi
nay la dé ting gia cd phiéu, do chiu ap luc tir bén ngoai co thé 1a tir ngan hang doi hoi phai duy
tri mot muc loi nhusn nao d6 méi cho vay vén kinh doanh, tir nha cung cép, hodc vi li do lan
d4u phat hanh cb phiéu ra cong ching, do chiu ap luc tir bén trong cong ty, cling nhu nhitng
khoan tién thudng cho giam dbc dua trén hiéu qué kinh doanh, gidam thué thu nhép doanh nghiép.

Chi tiéu lgi nhuan trong béo c4o tai chinh ciia cong ty duge xem 14 tiéu chi quan trong nhat
khi danh gia cong ty bi hity niém yét bat budc. Theo quy dinh méi tai Nghi dinh sb 58/2012/ND-
CP ¢6 hiéu luc tir ngdy 15/9/2012 thi mét trong nhiing truong hop bi huy niém yét bit bude 1a
doanh nghiép c6 két qua san xuét kinh doanh thua 13 trong 3 nam lién tuc hoic tong s6 16 luy ké
vuot qua sd von diéu 18 thuc gop trong bao céo tai chinh kiém toan nim gan nhét.

Thoi gian gin day, hang loat c6 phiéu bi canh bao, kiém soat, tam ngimg giao dich va huy
niém yét trén thi truong chimg khoan VN. Bén canh d6, pha san ciing tro thanh mot dé tai thu
hut sy quan tdm, chu ¥ ciia cac nha dau tu trén thi trudng ching khoan. Theo thong ké ca nudc
n6i chung, néu nhu nam 2010 c¢6 43.000 doanh nghiép tuyén bd giai thé, pha san thi dén nam
2011 con s6 nay la trén 53.000, va ndm 2012 1a hon 54.000 [1]. Tuy nhién, nhiing ¢ phiéu cua
cac cong ty niém yét & VN ¢ nguy co phé san cao van niém yét & cac SO giao dich do van chua
nam trong trudng hop bi hity niém yét theo quy dinh, dac diém nay cia thi truong ching khoén
VN khac biét v6i thi truong chig khoan 1au doi cua cac nude phat trién (Ronen & Yaari, 2008).
Do d6, mic du hoat dong cong bd thong tin van duoc thuc hién theo luat dinh nhung chi khi
cong ty niém yét xay ra pha san, cac nha quan li va thi truong méi duge biét va ton thit 1a khong
thé tranh khoi cho nha dau tu va thi truong néi chung.

Viéc tim ra mdt cong cu dé phat hién dAu hiéu bao trude su phé san luon 1a mdt trong nhitng
mdi quan tdm hang dau ciia cic co quan quan li thi truong, cac nha phan tich va cac c6 dong. Co
nhiéu cong cu di duogc phat trién dé lam viéc nay. Trong do, chi sb Z (Altman, 1968) la cong cu
duoc ca hai gidi hoc thuat va thyc hanh, cong nhéan va sir dung rong rai nhét trén thé gidi.

Altman & Hotchkiss (2006) cho réng hanh vi diéu chinh loi nhuén & mot mic do nao do ¢
lién quan dén nguy co pha san cta cac cong ty. Do do, trong nghién ctru nay tic gia xem xét mdi
quan hé nay nhiam gitip nha dau tu tranh nguy co mat von dau tur va t6i da hoa lgi ich ciia minh.
Ngoai ra, nghién ciru ciing gitip cac co quan quan li thi truong va cac nha phan tich nim bat hanh
vi diéu chinh loi nhudn va nguy co pha san ciia cac cong ty niém yét dé ban hanh cac giai phap
nhiam bao vé nha dau tu dau tu vao thi truong chimg khoan VN.

2. Tong quan li thuyét va phat trién gia thiét nghién ciru
2.1. Hanh vi diéu chinh lgi nhugn

Mac du thuat ngit “hanh vi diéu chinh loi nhuan” duoc dung rat rong rai, nhung dén thoi diém
hién tai, van chua c6 mot dinh nghia chuén nao dugc cong nhan dﬁy da va mang tinh khoa hoc,
hoac mot cach do luong chuén nao dé danh gia hanh vi diéu chinh loi nhuan (Francis & cong su,
2008).
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Trong pham vi nghién ctru tac gia sir dung khai niém hanh vi diéu chinh loi nhuan dugc dinh
nghia boi Healy & Wahlen (1999) nhu sau: “Hanh vi diéu chinh loi nhuén 1a viéc nha quan tri
str dung cac danh gia chii quan cta minh trong qua trinh 1ap va cong bd béo céo tai chinh ciing
nhu thyc hién cac nghiép vu kinh té dé thay doi béo céo tai chinh nham danh lira céc bén c6 lién
quan vé két qua hoat dong kinh doanh that sy cua doanh nghié¢p, hodc nham thay ddi cac két qua
ctia cac hop dong ma co diéu khoan rang budc dya trén sb lidu ké toan”.

Nha quan trj thyc hién hanh vi diéu chinh lgi nhuan dya trén cic udc tinh ké toan (chang han
wéc tinh vé thoi gian sir dung kinh té cia tai san ¢6 dinh, du phong ng kho doi, hay dy phong
giam gia hang ton kho) va/hodc thong qua viéc lya chon cac phuong phap ké toan (chang han
lwa chon phuong phép khau hao tai san ¢6 dinh, lya chon phuong phap tinh gié tri hang ton kho,
lira chon thoi diém ghi nhén doanh thu, chi phi).

Li thuyét nguoi dai dién (Fama, 1980) duoc xem 12 1i thuyét nén tang cua hanh vi diéu chinh
lgi nhuén. Pic diém cua cong ty ) phﬁn la c6 sy tach biét gitta chu sé hitu va nguoi diéu hanh
hoat dong cong ty (hay con goi 1a ngudi dai dién). Do c6 su tach biét nay nén vé mit 1i thuyét
va thuc t& d3 xuét hién van dé khi mot nguoi hoat dong vi 1gi ich ciia nguoi khac, thi vé ban chét
nguoi dai dién cong ty ludn c¢6 xu hudng tu 191 cho ho hon 1a hanh dong vi nguoi chi so hitu va
céc c¢b dong. Su tach biét ndy di tao ra thong tin bat can ximg, ngudi diéu hanh (dai dién) c6 wu
thé hon chu s hiru vé thong tin, nén d& dang hanh dong tur loi.

2.2. Chi so Z phdt hi¢n nguy co phd sin

Chi sb Z dugc cong b 1an ddu bai Altman (1968), 4p dung cho cac cong ty san xuat. Sau do,
Altman (2000) phét trién thém cic mo hinh tinh chi s6 Z cho cac cong ty phi san xuat, doanh
nghiép tu nhan, cong ty trén thi truong mai ndi. Chi sé nay duoc do ludng dwa vao céc chi tidu
quan trong tir bao cdo tai chinh nhu von luu dong, loi nhuan git lai, EBIT, téng tai san v.v.. Két
qua nghién ctru ciia Altman (1968) cho thiy chi s6 Z du doan duoc nguy co pha san cia doanh
nghiép trong vong 2 nam téi. Mic du dugc phat trién hon 40 nam trudc day, mo hinh ciia Altman
van giir dugc do chinh xac cao cho dén nay va 14 cong cu phd bién cta cac nha phan tich khi xac
dinh stc khoe ciia doanh nghiép. Ngoai ra, da co trén 20 nudc trén thé gidi sir dung chi s6 nay
v6i d0 tin cay cao (Altman & Hotchkiss, 2006).

2.3. Moi quan hé giita hanh vi diéu chinh lgi nhudn va nguy co phd sin

Kha nhiéu cac nghién ciru trén thé gidi xem xét mdi quan hé giira hanh vi diéu chinh lgi nhuan
va tinh trang kho khan vé tai chinh cua cic cong ty (chang han: Chen & cong sy, 2010; DeAngelo
& cong su, 1994; Charitou & cong sy, 2007; Rosner, 2003; Li & cdng su, 2011).

DeAngelo & cong su (1994) nghién ciru sy lya chon chinh sach ké toan cuia 76 cong ty niém
yét trén So Giao dich Chimg khoan New York va tim thdy rang nha quan tri st dung ki thuét che
dau 13i (diéu chinh giam loi nhun) khi cong ty roi vao tinh trang khé khin vé tai chinh. Twong
tu, Charitou & cong su (2007) sir dung mau nghién ctru gdm 859 cong ty My ndp hd so phé san
trong thoi ki tir nam 1986 dén 2004 phét hién nha quan trj trong cac cong ty nay diéu chinh giam
loi nhuan (d4u 14i) trude khi ndp ho so pha san. Trong khi d6, Ronen & Yaari (2008) chimg
minh ring nha quan trj sir dung ki thuat thoi phong loi nhuén (diéu chinh ting loi nhuan) dbi véi
cong ty pha san nhung khong c6 déu hiéu kho khin tai chinh trudce khi pha san. St dung mau
gdm 74 cong ty c6 khé khin vé tai chinh niém yét tai Trung Qudc tir ndm 2002-2006, Chen &
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cong su (2010) cho thdy cac cong ty c6 kho khan vé tai chinh ¢6 tinh thdi phong lgi nhuan dé
tranh bi hily niém yét hodc bi giam sat dac biét tir chinh phu.

Céc nghién ctru trude kia do luong hanh vi diéu chinh loi nhun trong méi quan hé véi tinh
trang kho khin vé tai chinh cua cac cong ty sir dung cac do ludng dwoc dé cap trong cac nghién
ctru ching han nhu ciia Jones (1991), Leuz & cong su (2003), Kothari & Leone (2005). Bé do
ludng tinh trang kho khin vé tai chinh cua cac cong ty, cac nghién ciru ndy st dung chu yéu mo
hinh cia McKeown & cong su (1991), va Altman & Hotchkiss (2006).

Trén thi trudng chimg khoan VN, tic gia van chua tim thdy nhitng nghién ctru twong tu, do
véy gia thiét dwoc dé nghi la:

Hy: Cé méi quan hé tich cyc giita nguy co pha san va hanh vi diéu chinh loi nhudn cia cdc
céng ty niém yét tai VN.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Do lwong hanh vi diéu chinh lgi nhudn

Trong pham vi bai viét nay, tic gia gi6i thiéu mo hinh cua Leuz & cong sy (2003)[2] dé do
lwong hanh vi diéu chinh lgi nhuén cia cic nha quan trj cong ty. Do luong nay dua vao lgi nhuan
tir bao céo két qua kinh doanh va dong tién tir hoat dong kinh doanh & béo c4o Iuu chuyén tién
t6. Béo cao két qua kinh doanh dugc 1ap dua trén co s& dén tich. Theo co s& nay, moi nghiép vu
kinh té, tai chinh cta doanh nghiép lién quan dén tai san, no phai tra, nguén von chu s& hiru,
doanh thu, chi phi phai dugc ghi s6 ké toan vao thoi diém phat sinh, khong can ctr vao thoi diém
thuc té thu hodc thuc té chi tién hodc tuong dwong tién (VASO1). Do d6, loi nhudn thudng bi
thao tic boi cac nha quan tri trong cong ty. Trong khi d6, bao co luu chuyén tién t& dugc lap
dua trén co so tién, nghia 1a bao céo ndy cin cir vao sd tién thyuc thu va thuc chi dé ghi nhan
(VAS24). Vi vy, cac nha quan tri khong thé diéu chinh thoi diém ghi nhan cac giao dich trong
bao cao luu chuyén tién té. Hanh vi diéu chinh lgi nhuan nhim t6 diém thém céc ki vong cua thi
truong, n6 khong tao ra thém gia tri ciia dong tién. Cach tiép can cua Leuz & cong su (2003)
dua trén y tuong cho rang cac nha quan tri théng qua cong cu ké toan trong khudn kho cia chuan
muec ké toan c6 xu huéng san bang lgi nhuén qua cac ki ké toan dé lgi nhun ting mot cach on
dinh qua cac ndm nham thu hut cac nha dau tu.

Mo hinh ctua Leuz & cdng sy (2003) dé x4c dinh hanh vi diéu chinh lgi nhun cua nha quan
tri voi cong thic sau:

Do léch chuin loi nhuin thuan tir hoat dong kinh doanh

Diéu chinh loi nhuan =

(1)

Trong do, ti 1& ndy cang nho thé hién rang nha quan tri da sir dung nhitng cong cu ké toan dé

Do léch chuidn dong tién tir hoat dong kinh doanh

boéi tron lgi nhuén qua cac ki ké toan, hay néi cach khac, hanh vi diéu chinh lgi nhuan cang cao.
3.2. Do luong nguy co phd sdn
Nghién ctru nay sir dung chi s6 Z** diéu chinh dé tinh nguy co pha san (Altman & Hotchkiss,
2006). Chi s6 nay ap dung cho hau hét cac nganh, cac loai hinh doanh nghiép va dugc tinh nhu
sau:
7>’ =3,25 + 6,56x; + 3,26x; + 6,72x3 + 1,05x4 ?2)

X; =  Vbn luu dong/Tong tai san
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x2=  Loinhuan giir lai/Téng tai san
x3=  Loi nhuan trudc 1ai vay va thué/Tong tai san
X4=  Von chu so hitu/Tong no phai tra

+ 7’ >5,85: Doanh nghiép ndm trong viing an toan, chwa c6 nguy co pha san;

+4,35< 7’ <5,85: Doanh nghiép ndm trong ving canh bio, ¢6 thé c6 nguy co pha san;
+ 7’ <4,35: Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém, nguy co phé san cao.

3.3. Méu va die ligu

Téng thé nghién ciru 1a cac cong ty niém yét trén HOSE, khong bao gdm cac cong ty tai chinh
va ngan hang vi loai hinh doanh nghiép nay c6 yéu ciu vé trinh bay bao céo tai chinh khac véi
céc loai hinh doanh nghiép khac. Dé danh gia hanh vi diéu chinh lgi nhuan trong nim 2011, cac
cong ty dugc chon phai c6 bao céo tai chinh duoc kiém toan dang trén website cia HOSE voi it
nhat 5 nam lién tuc tir 2007 dén 2011 vi tac gia do ludng d6 1éch chuén trong cong thire xac dinh
hanh vi diéu chinh loi nhuan véi mot khoang thoi gian ciia 5 nam lién tuc. Mau cubi cung cua
tac gia bao gdm 85 cong ty thoa mén cac diéu kién néu & trén.

4. Két qua va thao luan

Bang 1 m6 ta thong ké cac bién do luong clia 85 cong ty trong mau nghién ciru. Két qua tinh
toan trong mau nghién ciru (dya vao két qua tinh toan chi sé Z** diéu chinh) cho thay c6 58 cong
ty chwa c6 nguy co pha san (nhom 1) chiém 68%, 19 cong ty c6 thé c6 nguy co pha san (nhom
2) chiém 22% va 8 cong ty c6 nguy co phé san cao (nhém 3) chiém 10% (Hinh 1).

Bing 1. Mb ta thong ké cac bién do lwomg nguy co' pha sin va hanh vi diéu chinh lgi nhuin

) Gia tri Gia tri Do léch
Bién . . Trung binh Co
16n nhat nhé nhat chuan

X 0,7176 -0,4331 0,2237 0,2180
X2 0,3144 -0,5013 0,0592 0,1079
X3 0,4481 -0,0636 0,0903 0,0864
X4 19,858 0,1317 1,022 2,7917
Chi sb Z’* diéu chinh 26,2444 -1,3328 7,1164 4,1349
Pd léch chuin LN thudn tr HDKD 1.609.826 3.695 30.057 192.305
(tri¢u)

Do léch chuin dong tién tr HPKD 1.071.308 11.148 81.753 203.963
(triéu)

Hanh vi didu chinh lgi nhuén 1,8366 0,0441 0,4452 0,4120
N=85 cong ty

Nguon: Béo céo tai chinh va tinh toan cia cac tac gia.
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Hinh 1. Phén loai cong ty dwa vao chi sé Z*’ diéu chinh
Nguon: Tinh toan cia tac gia.

Hinh 1 cho thiy mic du c6 8 cong ty niém yét trén HOSE nam trong dién c6 nguy co phé san
cao chiém khoang 10% trong mau nghién ciru duge tinh cho nam 2011, nhung nhitng c¢d phiéu
clia cac cong ty nay van niém yét trén HOSE do chiing khong nam trong truong hop bi huy niém
yét bat budc tai Nghi dinh sé 58/2012/ND-CP.

Pé xem xét 3 nhom cdng ty nay trong mdi quan hé véi hanh vi didu chinh loi nhuén, Bang 2
trinh bay két qua tinh toan cta hanh vi diéu chinh loi nhuan dugc phén loai theo 3 nhom cong
ty.

Bang 2. Mé ta thong ké vé hanh vi diéu chinh lgi nhuin theo nhém cong ty

Nhoém cong ty MAiu  Trung binh ciia QTLN Do 1éch chuén
Nhom 1 (cong ty chua c¢b nguy co pha san) 58 0,645 0,422
Nhom 2 (cong ty co thé co nguy co pha san) 19 0,397 0,362
Nhom 3 (cong ty c6 nguy co phé san cao) 8 0,389 0,290

Céc nha quén tri thong qua cong cu ké toan trong khuon kho ctia chuan muc ké toan co xu
huéng san bé“lng lgi nhuan qua céc ki ké toan dé loi nhudn tang mot cach 6n dinh qua cic nam
nham t6 diém thém cac ki vong cua thi truong. Theo Bao & Bao (2004), nhimng nha quan trj s&
diéu chinh tang loi nhuan khi lgi nhuén thap. Bang 2 cho thdy nhiing cong ty c6 nguy co pha san
cao (nhém 3) ¢6 ti 18 trung binh cua diéu chinh lgi nhudn dugc tinh tir cong thirc (1) 1a nho nhat
(0,389). Trong khi do, nhitng cong ty chua c6 nguy co phé san (nhém 1) cé ti 1€ trung binh cao
nhét (0,645). Két qua nay chi ra rang cac cong ty c6 nguy co pha san cao c6 hanh vi diéu chinh
loi nhuan nhiéu nhét, va nhimng céng ty chua c6 nguy co phé san c6 hanh vi diéu chinh loi nhuan
thap nhat.

Tac gia kiém tra cac diéu kién dé sir dung ANOVA nham kiém dinh sy khéc biét vé trung
binh cia 3 nhém cong ty. Két qua cua Skewness/ Kurtosis test vé ti 1¢ diéu chinh loi nhuén cua
timg nhom cong ty cho thiy ca 3 nhém cong ty c6 p-value ctia Kurtosis > 0,05, do d6 ti 18 diéu
chinh lgi nhuan ctia cac nhom cong ty co phan phéi chuan. Bén canh d6, phuong sai ctia bién
phu thudc (ti 1& diéu chinh loi nhuan) & cac nhom bang nhau duoc xac nhan qua thong ké Bartlett
v6i p-value 1a 0,409.
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Bang 3 bén dudi trinh bay két qua ctia phép thir so sanh trung binh va phép thir F. Phan tich
phuong sai (ANOVA) duoc sir dung dé so sanh su khac nhau c¢6 ¥ nghia hay khong c6 y nghia
vé hanh vi diéu chinh lgi nhuan ciia 3 nhém cong ty nay. Két qua duoc thé hién trong Bang 3.

Bang 3. Két qué phép thir so sanh trung binh, phép thir F va phan tich phuwong sai

A Téng binh T binh  Kiém dinh  Micy
Nguon biéen thién Bac tw do ong bin . rung bin tem G u’c~y
phuong binh phwong F nghia
Khéc biét gitta cac nhom 2 1,152 0,576 3,61 0,0316**
Khéac bi¢t trong tung 82 13,105 0,160
nhom
Téng s6 84

Ghi chu: *, ** *** thé hién sy khac nhau c6 y nghia & mtc 10%, 5% va 1% theo thir tu.
Ngudn: Tinh toan cua cac tac gia.

Két qua phén tich phuong sai tir Bang 3 thé hién c6 it nhét 1 cap doi (2 nhém) cong ty c6 su
khéc biét vé hanh vi diéu chinh lgi nhudn véi mie y nghia 5%.

Bang 4. Chi tiét két qua phén tich

Hanh vi diéu H¢ s6 beta Sai s6 chuén Giatrit Mirc y nghia
chinh l¢gi nhuin

Nhém 2 -0,248 0,106 2,34 0,022%*
Nhom 3 -0,256 0,151 -1,70 0,094*
Hing sb 0,645 0,052 12,29 0,000%**
R2=0,081 Gia tri F = 3,61 Miic ¥ nghia = 0,0316

Ghi cha: *, ** *** thé hién c6 y nghia & muc 10%, 5% va 1% theo thur tu.
Nguén: Tinh toan ctia cac tac gia.

Bang 4 cho thdy so véi nhom 1 (cong ty chura ¢ nguy co pha san), ti 1 trung binh hanh vi
diéu chinh lgi nhuan nhom cong ty c6 thé c6 nguy co pha san (nhém 2) thap hon 0,248 (twong
g hanh vi diéu chinh loi nhuén cao hon) va mirc d6 khac biét nay co y nghia thong ké & murc
5%. Trong khi d6 so v&i nhom 1 (cong ty chua co nguy co pha san), ti 1¢ trung binh diéu chinh
loi nhuan nhém cong ty c¢6 nguy co phé san cao (nhom 3) thip hon 0,256 (twong tng hanh vi
diéu chinh loi nhuan cao hon) va mirc 6 khac biét nay c6 y nghia thong ké & muc 10%.

Dé kiém dinh gia thiét nghién ctru, tac gia gidi thiéu mé hinh hdi quy nhu sau dé kiém dinh
mdi quan hé giita nguy co pha san (do luong bang chi sé Z” diéu chinh) va hanh vi diéu chinh
loi nhuén (do luong bang ti 1¢ diéu chinh lgi nhuan):

Piéu chinh lgi nhuin = By + p1 ZSCORE

Trong d6, ZSCORE 1a chi s6 Z’ diéu chinh.

Két qua phan tich hdi quy tuyén tinh thé hién tai Bang 5.
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Bang 5. Két qua hoi quy

Bién phu thugc  Bién doc 1ap Hésdbeta  Sai sé chudn Giatrit Mikc y nghia
Piu chinh lgi ZSCORE 0,024 0,011 2,23 0,028%*
nhuan

Hang s6 0,378 0,095 3,98 0,00%*%*
R2=0,06 Gia tri F = 4,98 Miic ¥ nghia = 0,028

Ghi cha: *, ** *** thé hién c6 y nghia & muc 10%, 5% va 1% theo thur tu.
Nguén: Tinh toan ctia cAc tac gia.

Két qua hoi quy thé hién mé hinh phti hop véi tap dir liéu (F = 4,98, mirc ¥ nghia p<0,05).
Bién doc 1ap (chi s6 Z** diéu chinh) c6 tac dong duwong (B1 = 0,024) 1én bién phu thudc (ti 1& hanh
vi diéu chinh lgi nhuan) véi mirc ¥ nghia 5%. Vi chi s6 Z** diéu chinh cang nhé thé hién nguy
co pha san cang cao trong khi do ti I¢ diéu chinh 1gi nhuan cang nho thé hién hanh vi diéu chinh
loi nhuén cang cao. Tirc 1a ¢6 mdi quan hé tich cuc giita nguy co pha san va hanh vi diéu chinh
loi nhudn cua cac cong ty niém yét tai VN. Do d6 gia thiét cua tac gia duoc chip nhan.[3]

5. Két luan

Nghién ctru nay phan loai tat ca 85 cong ty niém yét (khong bao gdm cac cong ty tai chinh va
ngan hang) trén HOSE c¢6 béo c4o tai chinh kiém toan dugc cong bd lién tuc it nhat 5 nam tir 2007
dén 2011 thanh 3 nhom cong ty dwa vao chi sé Z** dé tinh nguy co pha san theo mé hinh cua
Altman (2000) va xem xét mdi quan hé giita cac nhom cong ty nay v6i hanh vi diéu chinh loi
nhuan dugc do Iuong dya vao mo hinh cua Leuz & cong su (2003). Két qua cho théy: Nhiing
cong ty nam trong ving an toan, chua c6 nguy co pha san c6 mic do diéu chinh lgi nhuan trung
binh thap nhét; nhitng cong ty nam trong ving canh bao, c6 thé c6 nguy co pha san c6 mirc do
diéu chinh loi nhuén trung binh cao hon; nhimg céng ty nam trong ving nguy hiém, nguy co
pha san cao c6 muc do diéu chinh loi nhuan trung binh cao nhét. Tom lai, nghién ctru ching
minh duge mirc d6 didu chinh loi nhun twong ddng véi nguy co pha san.

6. Kién nghi

O VN, nim 2010, 14n dAu tién hon 500 doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chiing khoan
TP.HCM (HOSE) va S& Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX) dd dugc xép hang tin nhiém
boi Cong ty cd phan xép hang tin nhiém doanh nghiép VN véi sy bao trg ciia Vian phong Chu
tich nude. C6 9 bac xép hang tin nhiém cac cong ty niém yét. Cao nhit 1a AAA (loai t6i wu danh
cho doanh nghiép hoat dong hiéu qua cao, kha nang ty chu tai chinh tdt, trién vong phat trién lau
dai, tiém lyc tai chinh manh, kha nang tra no tot), va thip nhét 1a C (loai yéu kém, thua 15 kéo
dai, khong ty chi vé tai chinh, rai ro cao). Cach xép hang nay tham khao tiéu chuan danh gia tin
nhiém cua Standard and Poor’s. Tuy nhién, két qua xép hang nay van con méi véi nha dau tu va
chua duoc cong bd rong rai trén hai S¢ Giao dich HOSE va HNX. Altman & Hotchkiss (2006)
da chi ra ring co su twong ddng gitra chi s6 Z” didu chinh v6i xép hang ciia Standard and Poor’s.
Do d6, viéc sir dung chi s6 Z** diéu chinh ciia Altman (2000) dugc dé cap trong nghién ciru nay
1a phuong phép thay thé véi cach tinh don gian gitip cac nha dau tu c¢6 thé dé dang dinh luong
dugc xéc suat pha san ciia doanh nghiép dé dua ra quyét dinh dau tu dung dan.
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B6 Tai chinh va Uy ban Ching khoan Nha nuéc nén dé xuit bd sung thém trudng hop cac
cong ty niém yét c6 nguy co phé san cao s& bi hily niém yét bat budc. Quy dinh nay di duoc ap
dung & cac nude phat trién (Ronen & Yaari, 2008). Do d6 ciing hoan toan phit hop véi xu thé
hoi nhap qudc té trong twong lai cua thi truong chimg khoan VN.

Bén canh viéc xem xét bang can ddi ké toan va bao cdo két qua kinh doanh, cac nha dau tu
can luu ¥ toi dong tién trong bao cao luu chuyén tién té khi quyét dinh du tu. Bao céo luu
chuyén tién té dugc 1ap cén cr vao sb tién thue thu va thue chi dé ghi nhén, do d6 cac nha quan
tri khong thé diéu chinh thoi diém ghi nhan cac giao dich trong bao cao luu chuyén tién té.

Céc nghién ctru truée vé hanh vi diéu chinh loi nhuan cua cong ty niém yét tai VN chi xem
xét trong ngén han (2 dén 3 nam), nghién ctru cla tac gia xac dinh hanh vi diéu chinh lgi nhuan
do ludong d¢ 1éch chuan trong khoang thoi gian ctia 5 nam lién tuc. Viée xem xét trong nhiéu thoi
ki thi méi ¢ thé xac dinh dugc hanh vi thyc sy ciia doanh nghiép.

Két qua nghién ctru nay ciing luu y ddi véi cac kiém toan vién: Khi kiém toan béo céo tai
chinh can luu y dén hanh vi diéu chinh loi nhun thong qua coéng cu ké toan trong khuén kh
ctia chuan muyc ké toan ctia cac nha quan tri dbi véi cac cong ty c6 khé khan vé tai chinh.

Tuy nhién, miu thu thap trong bai viét cua tac gia chi 1a cac cong ty niém yét trén HOSE.
Nhitng nghién ctru sau nén xem xét thém truong hop ciia cic cong ty niém yét trén HNX dé co
c4i nhin toan dién hon vé thi trudong chimg khoan VN®
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