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Tém tit. Bai bao nay phan tich anh hudng cta hanh vi quan tri lgi nhuan dén rui
ro phé san ciia cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan Thanh phd
Hb Chi Minh. Nghién ctru da str dung mé hinh hoi quy cho dit liéu bang v6i mau gom
161 cbng ty phi tai chinh trong giai doan 2016-2020. Két qua cho thiy rang hanh vi
quan tri loi nhuan cé anh hudng thuin chiéu dén rui ro phé san cia doanh nghi¢p duoc
dai dién boi chi sb Z-score. Mit khac, nghién ctru ciing chi ra rang quy mé ciia doanh
nghiép va don bay tai chinh c6 kha ning 1am tinh trang pha san ctia cong ty trd nén trim
trong hon. Cudi cing, tbc do ting truong ctia thu nhap rong tac dong cai thién 1én tinh
hinh tai chinh ctia doanh nghiép.

Twr khéa: Hanh vi quan tri lgi nhuan; Doanh nghiép; Rui ro pha san; M6 hinh hoi
quy dit liéu bang; S¢ Giao dich Chimg khoan Thanh phd HS6 Chinh Minh (HOSE).

1. Giéithi¢u

Céc nha dau tu trén thi truong chimg khoan thudng rt quan tim dén két qua kinh
doanh dugc cung cap trén céc béo céo tai chinh cua céc cong ty niém yét khi lva chon
va ra quyét dinh dau tu. Khong chi ddi voi nha dau tu, két qua kinh doanh duoc trinh
bay trén béo céo tai chinh con l1a mot nguon thong tin quan trong ddi véi cac chu no,
dién hinh 13 cac ngan hang, va cic co quan quan 1y nha nudc. Tir thuc té ndy dan dén
viéc ban giam ddc (quan 1y) cua cac cong ty ¢b phan co xu huéng can thiép vao béo céo
tai chinh dugc cong b nham dan dat thong tin duoc truyén tai dén nguoi doc. Ban giam
dbc co thé thuc hién céc thu thuat nham diéu chinh két qua hoat dong kinh doanh, cu thé
1a loi nhuan, trén b4o cao tai chinh thap hon, cao hon hay duy tri mac lgi nhuan 6n dinh
qua cac nam hodc dua ra cac thong tin nham déanh lac hudng nha dau tu, khién nha dau
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tu bt tap trung vao cac théng tin cd thé gay bat loi cho cdng ty hay cho chinh cac nha
quan ly. Nhiing hanh vi nay dugc goi chung la quan tri lgi nhuan (earnings
management). Cong ty c6 diéu kién tai chinh kém c6 thé sir dung cac phwong phap quan
tri loi nhuan dé “v&” nén mat tinh hinh tai chinh tét hon va gitp ho c¢d thé mé rong hoat
dong cua minh. That vay, mot sé nghién ciru di ghi nhan viéc quan tri loi nhuan ¢ cac
cong ty gip khé khian vé tai chinh, ching han nhu trudc khi lam thu tuc pha san
(Ahmadpour va cong su, 2014; Dastgir va cong su, 2012). Do d6, nhu Philippe du
Jardin (2017) d3 tuyén b, cac cong ty sip pha san cam thay &p luc hon va c6 nhiéu kha
nang thuc hién quan 1y thu nhap hon cac cong ty khoé manh. V& van dé nay, quan tri loi
nhuan c6 thé 1a ngudn thong tin dic trung cho tinh hinh tai chinh cta cong ty. Diéu nay
ngu Yy rang néu c6 thé nam bat duoc kha ning quan tri thu nhap, day c6 thé 1a nguon
cung cap thdng tin cu thé dé phan biét gitra cac cong ty pha san va khéng pha san va do
d6, co thé du doan pha san. O mét khia canh khac, diéu quyét dinh su phét trién bén
vitng cia mot doanh nghiép 1a chinh sicc manh ndi tai cua doanh nghiép théng qua hoan
thién chat lugng san pham, cai t6 to chuc hoat dong doanh nghiép chir khdng phai tap
trung vao viéc sir dung cac tha thuat ké toan dé dat dwgc muc loi nhuan téi wu tic thoi.
Tham chi, viéc 1am nay c6 thé dem lai rai ro cho su phét trién caa doanh nghiép trong
tuong lai (Andreas Dutzi, 2016). O Viét Nam, mdi quan hé giita quan trj loi nhuan va
rai ro pha san cua doanh nghiép ciing da duoc thuc hién bai mot sé nha nghién cau.
Nghién ctru cua VO va Hoang (2013) trén thi truong ching khoan Viét Nam ciing cho
thiy mue do quan tri loi nhuan tuong dong voi nguy co pha san. Nguyén va Tran (2018)
tap trung vao nghién ciru 628 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén hai san HNX va
HOSE tir 2010-2015. Két qua nghién ctru ciing cho thay hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép c6 tac dong cuing chiéu dén hanh vi quan tri loi nhuan. Tuy nhién, phan Ién céc
nghién cuu chi tap trung vao viéc chi ra doanh nghiép gap nguy co pha san c¢6 xu hudng
diéu chinh loi nhuan nhiéu hon dé tranh nhiing rac réi lién quan dén céac ¢ déng va hop
ddng vay. Trén thuc té, ngoai dong co trén, cac hoat dong quan tri loi nhuan xuat phét
tir nhitng dong co khac (nhu dé huong cac wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép hoic
dé huong tién thuong va chia loi nhuan nhiéu hon cho chinh nha quan tri,...) cling co
thé tiém an nguy co rui ro cho moét doanh nghiép dang khoé manh. Theo tac gia nhan
thiy, mang dé tai nay van chua dugc dau tu quan tdm thich dang. Vi vay, bai nghién
ciru mong mudn phan tich su tac dong cua quan tri lgi nhuan dén rai ro pha san cua
doanh nghiép, xem xét xu huéng quan tri lgi nhuan nhu mot chi sé du béo rui ro pha
san véi hi vong nham gitip nha dau tu tranh nguy co mat von dau tu va téi da hoa loi ich
caa minh. Ngoai ra, nghién ctru ciing giup cac co quan quan li thi truong va cac nha
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phan tich nim bat hanh vi diéu chinh loi nhuan va nguy co pha san cua cac cong ty
niém yét dé ban hanh céc giai phap nhiam bao vé nha du tu dau tu va thi trudng ching
khoan Viét Nam.

2. Co sé ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Rai ro pha sdan

Tai Viét Nam, Luat pha san nam 2014 da quy dinh: “Doanh nghiép, hop tac xa
khong c6 kha nang thanh toan duoc cac khoan ng dén han khi cha no c6 yéu cau thi coi
la 1dm vao tinh trang pha san”.

Tuy nhién, thuc tién cho thay viéc xac dinh tinh trang c6 nguy co pha san cua mot
doanh nghiép 1a khéng d& dang. C6 nhiéu quan diém khac nhau khi dua ra céac tiéu chi
clia mot cong ty c6 nguy co phé san. Beaver (1966) dua ra tiéu chuan xac dinh cac cong
ty cO nguy co pha san 1a khong tra dugc ng, bé qua viéc thanh toan ¢d tire wu dai va
thau chi trén tai khoan ngan hang. Altman (1968) khi thuc hién nghién ctlru tai thi
truong My da cho rang, cong ty pha san khi ndp don xin pha san. Theo Pongsatat
(2004), pha san dugc xac dinh 13 viéc cong ty khong co kha ning tiép tuc viéc kinh
doanh hién tai do c6 nghia vu ng cao. Nhu vay, rui ro pha san dugc coi la toan bo nhiing
tac dong ngoai ky vong ciia nha quan tri 1am anh huong dén sy hoat dong, lam mat kha
nang chi tra, van hanh binh thuong cua doanh nghiép. Rui ro phd san md ta kha nang
mot cong ty sé bi va ng vi khdng c6 kha nang dap tmg cac nghia vy ng caa minh.

Nguyén nhan dan dén rui ro pha san cua doanh nghiép c6 thé phan thanh 02 loai:

Yéu té cha quan: bao gdm nhitng nhan té bén trong doanh nghiép co thé ké dén
nhu: chat lugng quan ly giam sat, méi truong lam viéc caa doanh nghiép khdng tao
dong luc phat trién, thong tin giita cac cap bac duoc truyén dat khéng hiéu qua, toc do
tang truang khong bén viing hoac thiéu di su thanh céng trong nhitng du an quan trong
dbi véi cong ty dan dén tinh hinh tai chinh cng ty gap kho khan.

Yéu t6 khach quan dén tir méi trudng ma doanh nghiép dang ton tai va hoat dong.
D6 ¢o thé 1a nhitng rai ro dén tir méi truong chinh tri - xa hoi (cac cudc chién tranh, bao
dong, can kiét tai nguyén,..), tir méi tredng nganh (cac cude khung hoang kinh té, hién
turong doc quyén hang hoa,...), tir moi truong khoa hoc k§y thuat (su sut giam gia tri may
moc, su lac hau cua thiét bi san xuat,..), tir moi trudong phép luat (su thay d6i chinh sach
xuat nhap khau, chinh sach thué, su chinh stra trong cac Luat pha san, Luat thuong
mai,..) tic dong dén nguy co pha san cua cé4 thé doanh nghiép.

Khi phé san xdy ra s& kéo theo hang loat cac sy kién x4u nhu ¢6 tirc giam sit, gia
co phiéu sut giam, két qua kinh doanh bi anh huong, tham chi 1a cat giam cong nhan
vién, dong cira doanh nghiép, tir d6 s& gay anh huodng truc tiép dén loi ich kinh té cua
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cac nha dau tu, cac chil ng, ngudi lao dong va cac bén lién quan. N6 khdng chi la xung
dot trong noi bo cua doanh nghiép ma con 1a xung dot loi ich kinh té gitta con no va cha
no. O pham vi rong hon, rui ro pha san gay anh huong dén loi ich chung cua xa hai,
kinh té dia phuong, qudc gia va thé gidi.

2.2. Hanh vi quan tri lgi nhugn

Mic du thuat ngir “hanh vi quan tri loi nhuan” dugc ding rat rong rai, nhung dén
thoi diém hién tai, van chua c6 mot dinh nghia chuin nao duoc cong nhan dﬁy dua va
mang tinh khoa hoc, hoic mot cach do ludong chuan nao dé danh gia hanh vi diéu chinh
loi nhuan (Francis & cong su, 2008).

Theo Schipper (1989), quan tri lgi nhuan la mot su can thiép ¢ muc dich trong
qua trinh bao céo tai chinh ra bén ngoai vi muc dich thu dugc loi ich riéng. Theo Scott
(2006), quan tri lgi nhuan phan anh hanh dong caa nha quan tri trong viéc chua dong van
dung cac chuan muyc va chinh sach ké toan dé dat dwoc muc dich gia ting gia tri thi
truong cua céng ty hoac mang lai lgi ich cho chinh nha quan ly. Levitt (1998) dinh
nghia quan tri lgi nhuan 1a mot mang t6i ma ¢ do, tha that ké toan da duoc nha quan tri
van dung dé 1am cho béo co két qua kinh doanh phan anh mong muébn cua nha quan tri
hon 13 phan &nh tinh hinh tai chinh thuc cua doanh nghiép. Nhu vay, trong pham vi ké
toan, quan tri loi nhuan la viéc nha quan ly sir dung cac su can thiép mang tinh chia quan
trong qua trinh cung cap thong tin tai chinh dé thay doi bao céo tai chinh nham dat duoc
muc tiéu da dit ra trude d6 ctia nha quan 1y nhu danh Iira cac bén co lién quan vé két
qua hoat dong kinh doanh that su ciia doanh nghiép, hodc nhiam thay déi cac két qua cia
cac hop dong ma co diéu khoan rang budc. Hau qua caa hanh vi nay 1 céc béo céo tai
chinh khdng phan 4anh ding két qua hoat dong, 1am x4i mon long tin cua céng ching
dau tu va nhiéu hé qua lau dai khac dbi véi doanh nghiép.

Pong co dé nha quan ly thuc hién hanh dong diéu chinh loi nhuan co thé 1a: dé
ching minh duoc trién vong vé lgi nhuan trong tuong lai ctia doanh nghiép va thé
thuyét phuc duoc nha dau tu boé von dau tu; dé hudng cac wu dii vé thué thu nhap doanh
nghiép hoic dé dugc hudng tién thuong va chia lgi nhuan nhiéu hon cho chinh ban than
nha quan ly tai mot thoi diém nhat dinh nao do.

Nha quan 1y thyc hién hanh vi diéu chinh loi nhun dya trén cac uée tinh ké toan
(wée tinh vé thoi gian sir dung kinh té cta tai san ¢b dinh, du phong ng khé doi, hay du
phong giam gia hang ton kho,...) hodc théng qua viéc lwa chon cic phuwong phap ké
toan (Iya chon phuong phép khau hao tai san ¢6 dinh, Iya chon phuong phép tinh gi tri
hang ton kho, Iyra chon thoi diém ghi nhan doanh thu, chi phi,...).
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2.3. Méi quan hé giiva qudn tri loi nhudn va riii ro phd sin ciia doanh nghiép

Mbi quan hé gitra hanh vi diéu chinh loi nhuan va tinh trang kho khan vé tai chinh
clia cac cong ty di duoc phat hién trong mét sd nghién ciu trén thé gisi. DeAngelo &
cong su (1994) nghién ciru s lura chon chinh sach ké toan ctia 76 cong ty niém yét trén
S6¢ Giao dich Chung khoan New York va tim thay rang nha quan tri sir dung ki thuat
che d4u 13i (diéu chinh giam loi nhudn) khi cong ty roi vao tinh trang kho khan vé tai
chinh. Sur dung mau 859 cac cong ty pha san caa My, Anderson va cong su (2007) trong
mot nghién ciru da danh gia hanh vi quan tri thu nhap cta cac nha quan ly céng ty trong
nhitng ndm trudc khi pha san. Két qua cho thay rang cac nha quan ly caa cac cong ty co
kha ning pha san cao c6 diu hiéu “rat bot “phan loi nhuan cua cac ki hoat dong trong
tuong lai cho ky hién tai.

Khi nha quan ly théng qua nhitng tha thuat ké toan dé xu ly nhitng con s lgi
nhuén trong qué trinh chuan bi bao céo tai chinh, chit luong loi nhuan ké toan sé bi anh
huong. Tuy khéng vi pham phép luat, nhung day lai 1a hanh vi gy anh huong nghiém
trong dén loi ich cua phan Ién c6 dong, thuong din dén khoan thdm hut Ién. Theo
Arthur Levitt (1998), “Quan tri lgi nhuan 1a mot tro choi di nguoc lai nhitng nguyén tic
dang sau su phat trién va thanh cong cua thi truong”. Bong tinh véi Levitt, Ahmadpour
va cong su (2014) da thao luan vé viéc quan tri loi nhuan dugc st dung rong réi trong
cac doanh nghiép trong va ngoai nuéc mot cach qua mac s& lam cho théng tin ké toan bi
sai léch, dan toi gay hiéu nham cho nguoi sir dung thong tin va lam giam chat luong va
mirc do tin cay cua théng tin bao céo tai chinh trong dai han. Cohen va Zarowin (2008)
da chimg minh cac cong ty dau tu vugt qua mac tdi vu vao giai doan thuc hién hanh vi
quan trj loi nhuan. Sau thoi ky nay, cac cong ty lai dau tu thip hon muc ti vu. Hé qua
ctia hanh dong nay 1a sé tién dau tu cua céc cd dong chua duoc sir dung hiéu qua lam
anh huong tiéu cuc téi loi ich cua cac ¢d dong va cong ty. Bryan (2002) dua ra gia
thuyét rang viéc sir dung cac thu thuat ké toan dé tang thu nhap s& 1am van dé tai chinh
cuia cong ty trd nén tram trong hon dan dén tang kha ning pha san. Dastgir va cong su
(2014) da sir dung phuong phap tiép can cua Beneish dé phat hién hanh vi thao tang thu
nhap dugc thir nghiém trén mau 30 doanh nghiép vira va nhé da pha san va 30 doanh
nghiép vira va nho khong pha san. Cac két qua dong thuan vai nghién ctru trude day va
chi ra rang thao ting thu nhap trong cac cong ty ting 1én dang ké trong nhimg nim
trudc khi phé san. Kallunki va Martikainen (1999) da phéat hién mac thu nhap cua cac
cdng ty Phan Lan tang 1én trong ba nam trudc Khi that bai. Ho két luan rang su tang lén
cua hanh vi quan tri thu nhap 1a mot bién sé quan trong dé du doan rui ro phé san. Cu
thé 1a khi cong ty gap van dé vé kha ning thanh toan, quan trj loi nhuan tac dong dén
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dong tién bat thuong bang cach diéu chinh loi nhuin dwong trong nhiéu ki lién tiép
khién cong ty gap nhiing rui ro tiém an trong hoat dong kinh doanh.

O khia canh khac, Trueman va Titman (1988) di nhan thay mdi quan hé nghich
bién giira viéc quan tri loi nhuan va rai ro pha san. Ly giai nguyén nhan, Fadee va
Chashmi (2016) cho rang dong thu nhap 6n dinh cé thé 1am giam danh gia rai ro v ng
tir chi ng va do d6 1am giam chi phi vén vay. Tuy nhién, néu cha ng c6 can cir két luan
hanh vi quan tri loi nhuan caa céng ty nham muc dich khéng dung dén (nhu dé danh lira
nha dau tu, cha ng hoac vi muc dich ca nhan cia nha quan 1y), cic cong ty d6 co thé bi
danh murc chi phi ng cao hon nhu mét hinh thirc bi trirng phat, do d6 lam tang nguy co
phé san cua cong ty.

Vi vay, nghién ctru dua ra gia thuyét H1:

H1: Quan tri lgi nhudn tdc dong thudn chiéu dén rii ro phé san cua doanh
nghiép.

Bén canh d6, da sb céc tac gia khi nghién cau vé tac dong cua quan tri lgi nhuan
dén rui ro phé san doanh nghiép thuong sir dung mot s6 bién dai dién cho dic diém caa
doanh nghiép 1am bién kiém soat nhu:

Quy mé doanh nghiép, tinh bang logarit cua téng tai san, duoc cho cé tac dong
nguoc chiéu dén rui ro phé san cua doanh nghiép (Zeitun & Tian, 2007). Ly do la vi cac
doanh nghiép c6 quy md 16n thuong manh vé tai chinh, cé uy tin, cd thé khai thac loi
thé quy mé dé tir do6 téi thiéu chi phi va tang loi nhuan. Vi vay, doanh nghiép 16n ¢6 kha
nang giam rui ro tai chinh va rai ro pha san.

Pon bay tai chinh, dugc tinh bang ty sb tai chinh giita tong no trong ky chia cho
vbn chii s¢ hitu trong ki. Theo nghién ctru ciia James A.Ohlson (1980), Ming Xu va Chu
Zhang (2008); don bay tai chinh c6 twong quan thuan véi rii ro pha san ciia mot doanh
nghiép. Pon by tai chinh d& cap toi viéc doanh nghiép sir dung ngudn tai tro tir cac
khoan vay thay cho vén ¢ phan. Cac phép do don bay tai chinh 1a cong cu dé xac dinh
xéac sudt doanh nghiép mat kha nang thanh toan cac hgp dong no. Doanh nghiép cang
ng nhiéu thi cang c6 nguy co cao mat kha ning hoan thanh nghia vu tra ng. Noi cach
khac, ng qua nhiéu s& din téi xac suat pha san va kiét qué tai chinh cao.

Téc d6 ting truéng thu nhap rong duge tinh bing CHINit = (NIt — Nliea) / ([Nl +
INlit-1]) voi Nlie 1a thu nhap rong trong nam t. Theo nghién ctru ctia James A.Ohlson
(1980) va Alman (1968), toc do ting truéng thu nhap rong co twong quan nghich véi rii
ro pha san cia mot doanh nghiép vi cac doanh nghiép tang trudng nhanh thuong khoé cé
thé d6i mat voi nhimg thach thirc vé mat quan 1y, dic biét 1a voi cac doanh nghiép co
gquy mo nho.
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Tir d6, ngoai gia thuyét chinh H1 néu trén, bai bdo nay con dwa ra mot s gia
thuyét phy sau:

H2: Quy md cua doanh nghiép tic déng nguwoc chiéu dén rii ro pha san cua
doanh nghiép.

H3: Pon bdy tdi chinh tic dong thugn chiéu dén rui ro pha san cua doanh
nghiép.

H4: Téc dé tang trrong cua thu nhdp rong tac dong nguroc chiéu d@én rii ro pha
san cua doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ctru va mo hinh nghién ciu

3.1. Bién Po lwong nguy co phd san

Pé danh gia mirc do rai ro cua doanh nghiép, cac nha nghién ciu ding nhiéu
phuong phap khac nhau. Trong d6 phuong phap phan biét dugc Edward L.Altman st
dung lan dau tién vao nam 1968 va di cé trén 20 nudc trén thé gidi sir dung voi do tin
cay cao, dugc xem 1a cong cu phd bién ciia cac nha phén tich khi xac dinh strc khoe cua
doanh nghiép.

Chi s6 Edward 1. Altman dua ra 1a chi s6 Z.Score, duoc biét dén 1a chi sb két hop 5
ti s6 tai chinh khac nhau véi céc trong sé khac nhau dwa trén phan tich biét sb boi
MDA. Cong thirc Z - score ban dau (ddi voi doanh nghiép da ¢ phan hod, nganh san
XUAt) nhu sau:

Z-score=12X1+1,4X>2+3,3X3+0,6X4+1,0Xs
Trong do:
+ X1 = (Tai san ngan han — No ngén han)/Tong tai san
+ Xz = Loi nhuan chua phan phdi/Tong tai san
+ X3 = EBIT/T6ng tai san
+ X4 = (Gié thi trudng cta c6 phiéu*Sé luong cb phiéu luu hanh)/Téng ng
+ Xs = Hiéu qua sir dung tai san = Doanh thu thuan/Tong tai san.
Néu Z > 2,99: Doanh nghiép nam trong viing an toan, chua c6 nguy co pha san.
Néu 1,8 < Z <2,99: Doanh nghiép nam trong viing canh béo, c6 thé c6 nguy co
pha san.
Néu Z < 1,8: Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém, c6 nguy co phé san cao.

3.2. Bién Po lwong hanh vi diéu chinh lgi nhugn

Cac nghién ctru trén thé gi¢i déu cho rang hanh vi diéu chinh loi nhuan cua cac
cong ty xuat phat tir cac khoan lgi nhuan don tich. Khoan don tich trong lgi nhuan (TA)
duoc tinh bang céach 14y tong loi nhuan ké toan sau thué trir luu chuyén tién thuan tir
hoat dong kinh doanh:
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TA= Loi nhuan sau thué — dong tién thuan hoat dong kinh doanh

Tuy nhién, sir dung bién TA d do luong mirc d6 diéu chinh lgi nhuan 1a chua hop
ly do c6 cac khoan don tich pht hop véi tinh hinh kinh doanh thyc té cua doanh
nghiép nhu cac khoan doanh thu ban chiu trong Ky, cac khoan du phong ng phai thu
kho doi,..Do d6, cac nha nghién ctru da tach bién TA ra lam hai thanh phan gom:

Céc khodan dén tich khéng te dinh (NDA): 1a cac khoan don tich duoc thyc hién
theo nhitng qui dinh, nguyén tic cia chuan muc va ché do ké toan. Trén thé gisi da co
nhiéu tac gia dwa ra mé hinh dé do luong NDA, trong d6 mé hinh dugc céc nha nghién
ctru dugce danh gia 1a wu viét nhat dén thoi diém nay 1a mé hinh Jones cai tién cua
Dechow et al (1995).

M6 hinh Jones (1991) xé&c dinh bién ké don tich khéng tu dinh (NDA) theo
phuong trinh sau:

NDA,, 1 AREV,, PPE,,
=1 A, ( > + A3
Ajt—q it—1 Ajt—q Ajr—q
Trong do:
+ Ajp—1: TONg tai san caa doanh nghiép i nam t-1
+ AREV;,: Chénh léch doanh thu thuan cia doanh nghiép i
+ PPE;,: Nguyén gia tai san c¢6 dinh hitu hinh, tai san c6 dinh thué tai chinh, gia
tri xay dung co ban do dang, bat dong san dau tu ctiia doanh nghiép i cudi nim t.
+ 21,5, A3 12 nhiing tham sé dugc wdc lugng bang phuong phap binh phuong
bé nhat (OLS) cua cac hé sé a4, a, , az trong mé hinh sau:
TA,;, 1 AREV,, PPE;,
Ay “ Aj—q T ( Ajt—q ) 4 Aj—q

M® hinh cua Dechow va cac cong su (1995) (con goi la md hinh Modified Jones)
cai tién mo hinh Jones (1991) bang cach dua thém bién ting giam khoan phai thu khach
hang (AREC) vao phuong trinh nham loai bé anh hudéng cia cac khoan doanh thu don
tich do su tang 1én cua tai khoan phai thu khach hang trong ky. Qua do, gid tri doanh thu
thuan ting thém phan 4nh chinh xac hon méi truong kinh doanh cuia doanh
nghi¢p trong ndm do.

MBS hinh Jones dugc cai tién nhu sau:
NDA;, _ 2 1 + (AREVit - ARECit) 2, PPE;;
Ajt—1 Ajt—q Ajt—1 Ajt—1

Theo Nguyén (2014), mé hinh Modified Jones dugc xem 1a wu viét dé nhan diéu

chinh lgi nhuan vi mé hinh nay thira nhan céc khoan don tich khéng tu dinh thay doi
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qua cac nam va da kiém soat duoc sy thay doi nay thdng qua cac bién trong md hinh.
Han ché caa mé hinh Modified Jones 1a dé tinh toan dwoc phai thu thap mot khdi luong
I6n dit liéu cac doanh nghiép. Can nhic nhiing wu khuyét diém cia cac mé hinh, tac gia
quyét dinh sir dung mé hinh Modified Jones ctua Dechow va cong su (1995) dé do luong
cac khoan don tich khong tu dinh (NDA) cua cdng ty.

Cic khodn dén tich tw dinh (DA): 1a cac khoan don tich do nha quan 1y thuc
hién nhim muc dich diéu chinh loi nhuin trong ky. Do d6, do luong don tich tu dinh
méi chinh 13 cach phu hop dé danh gia cac nha quan 1y doanh nghiép c6 diéu chinh loi
nhuén hay khong.

Nhu vay, mirc do diéu chinh lgi nhuan duge do luong béi bién EM tinh tir cong
thuc:

oy = DAw _ TAw  NDAy
Aji—1r A1 A

3.3. M0 hinh nghién cizu thuc nghigm

Nghién ctu sir dung chi s6 do luong mirc d6 rui ro phé san 1a Z-score. Bién dai
dién cho mac d6 quan tri loi nhuan la EM. Ngoai ra quy moé cua cac doanh nghiép
(SIZE), don bay tai chinh (LVR) tdc d¢ ting trusng (GROWTH) ciing duoc dua vao
trong md hinh véi vai trd 1a cac bién kiém soét.

M® hinh nghién ctru trong bai bao nay duoc dit ra nhu sau:

Z — score; = Bo + B1EM;; + BoSIZE; + BsLVR; + B,GROWTH; 4+ u; (1)

Trong do:

+ B; 1a cac tham sé udce luong.
+u;, 12 sai s6 ngau nhién.

Nghién ciru nay sir dung ba mé hinh héi quy cho dit lidu bang can déi nhu sau:
Mo hinh hdi quy binh phuong tbi thiéu dang gop (M6 hinh Pooled OLS), mé hinh anh
hudng cb dinh (Fixed effect model - FEM) va mé hinh anh hudng ngau nhién (Random
effect model - REM). Sau d6, va kiém dinh Hausman va kiém dinh Breusch — Pagan
LM duoc tién hanh dé dé lwa chon mé hinh phii hgp cho mé hinh nghién ctru. Tiép dén,
cac kiém dinh da cong tuyén, tu twong quan, phuong sai sai s6 thay doi va phu thudc
chéo dbi véi mo hinh duge lva chon duge thuc hién dé tim ra cac khuyét tat cia mo
hinh. Cudi cing, cac khuyét tat cia mo hinh (néu c6) s& duoc khic phuc dé dam bao do

tin cay cta két qua hoi quy.
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4. Két qua nghién ciu
4.1. Thong ké mo td

Bo mau dir lidu sir dung trong bai nghién ctiru nay duge thu thap tir cic cong ty
phi tai chinh dugc niém yét trén ca SO chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh HOSE
trong giai doan nghién ctu tir 2016-2020. Dit liéu duoc thu thap tir phan mém FinnPro.

T4t ca cac doanh nghiép 1a t6 chtrc tin dung, ngan hang, bao hiém duoge luge bo khoi bd

dir liéu boi tinh chat khac biét vé ciu tric tai chinh, phuong phap hach toan va dic thu

vé tai san vén. Dit liéu cudi cung dugc sir dung cho qua trinh chay mé hinh bao gom

805 quan sat tir 161 cong ty phi tai chinh dugc niém yét trén thi truong chiing khoan
Viét Nam. M6 ta céc bién duogc st dung trong bai nghién ciru dugc trinh bay trong bang

1.

Bang 1. Cac bién, ky hiéu, phwong phap do lwong va co sé lwa chon cac bién

STT  Nhan té do lwong Bién Phwong phap do lwong Co s6/ Nguon

1 Rui ro pha san ZSCORE  Theo mé hinh Z-score Alman (1968)

2 Quan tri loi nhuan EM Theo mé hinh Modified Dechow (1995)
Jones

3 Quy mo doanh nghi¢p  SIZE Logarit tong tai san trong  Zeitun va  Tian
ky (2007).

4 Don bay tai chinh LVR Ty s6 giita tong ng trong James  A.Ohlson
ky va vén chu s& hitu (1980), Ming Xu
trong Ki va Chu Zhang

(2008).
5 Téc do ting truong GROWTH Ty sb gitta hiéu va tong Altman  (1968),
thu nhap rong thu nhap rong ky nay va James  A.Ohlson
Ky trudc (1980), Ming Xu
va Chu Zhang
(2008).

Nguon: Téng hop cua tac gia

Bang 2 mé ta thong ké cac bién do luong cia 161 cong ty trong miu nghién ctru.

Gia tri trung binh cua Z-score cua cac cdng ty nghién cau 1a 3.25. Diéu nay ching to
trong giai doan 2016-2020, cac doanh nghiép niém yét trén S Giao dich Chiing khoan
Thanh phé H6 Chi Minh nam trong viing an toan, chua c¢6 nguy co pha san. Trung binh
quan tri loi nhuan 16n hon 0 cho thay céc doanh nghiép c¢6 xu hudng quan tri loi nhuan

tang.
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Bang 2. Théng ké md ta cac bién dwa vao mé hinh

ZSCORE EM SIZE LVR GROWTH
Mean 3.247 0.023 7.966 1.376 0.022
Median 2.120 0.016 8.113 0.830 0.0162
Maximum 36.500 0.559 12.953 25.000 1.000
Minimum -3.130 -0.428 1.003 0.020 -1.000
Std. Dev. 3.661 0.269 2.123 1.861 0.367

Nguon: Tinh toan cua tac gid
Két qua tinh toan trung binh gia tri Z-score va quan trj loi nhuan theo tirng nhém
nganh dugc trinh bay trong bang 3.
Bang 3. Gia tri do lwong mire do quan tri lgi nhuan va rai ro pha san theo nhém
nganh

S6  Trung binh

. ) ... Trung binh Z-
STT Nganh cbng quan tri lgi
score
ty nhuan
Doanh  nghi¢p
nim trong ving
1  Batdong san 17 0.046 1.711 nguy hiém, c6
nguy co phéd san
cao
Doanh  nghiép
nam trong ving
2  Hangtiéu dung 36 0.016 2.852 canh béo, ¢ thé
c6 nguy co pha
san.
4 Co6ng nghiép 50 0.016 3.255
5  Nguyénvit liéu 29 0.021 3.411 n
. R Doanh  nghi¢p
Khac (Cbéng nghé . .
A . . nam trong vung
thong tin, Dich wvu . -
. . an toan, chua co
vien thdng, Nang o
6 . N 29 -0.012 3.545 nguy co pha san.
luong, Dich wvu tién
ich, Cham soc suc
khog)
Téng 161

Nguon: Tinh toan cua tac gia
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Bang 3 cho thdy nhom nganh dich vu va ning lwong c6 gié tri trung binh cua diéu
chinh loi nhuan thap nhat (-0.012) bao gém nhiéu cong ty chua c6 nguy co phé san (Z-
score trung binh = 3.545). Trong khi d6, nhém nganh c6 xu huéng diéu chinh loi nhuan
nhiéu (nganh bat dong san) c6 nguy co pha san cao nhat (Z-score trung binh = 1.711).
Két qua nay chi ra rang trong giai doan nghién ctu, cac cong ty c6 hanh vi diéu chinh
loi nhudn nhiéu nhit c6 nguy co phé san cao va nhitng cong ty c¢6 hanh vi diéu chinh loi
nhu4n thap nhat chwa cho thiy du hiéu pha san.

4.2. Két qud héi quy

Kiém dinh nghiém don vi trén di liéu bang duoc thuc hién cho tat ca cac bién sir
dung trong phan tich. Két qua cua 3 kiém dinh Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran va Shin
va PP-Fisher Chi-square cho thay tit ca c4c bién trong ba md hinh nghién ctu déu
khong c6 nghiém don vi voi mac y nghia 1%.

Nghién ciru da thuc hién hdi quy véi dir liéu bang can dbi theo ca ba mé hinh
Pooled OLS, FEM va REM cho mé hinh (1). Cac kiém dinh Hausman va Breusch —
Pagan LM cho thdy FEM Ia mé hinh pht hop nhat d6i véi mo hinh (1). Sau khi thuc
hién kiém tra cac khuyét tat caia mé hinh va khic phuc chang, két qua hdi quy vé tac
dong cua hanh vi quan tri loi nhuan dén rui ro pha san cua cic doanh nghiép dugc trinh
bay trong bang 4.

Bang 4. Két qua hdi quy vé tac déng cia hanh vi quan tri lgi nhuin dén rai ro pha
sdn cuia cac doanh nghiép

Cac bién trong mé  Hé s6 woc lwong  Gia tri kiém dinh t Ky vong nghién

hinh clru
Hang s0 7.954479 110.9609***

EM -0.557490 3.779681** Dau am (-)
SIZE -0.460016 -23.689471** Dau duong (+)
LVR -0.623683 -2.738622* Dau am (-)

GROWTH 0.069950 -118.7801*** Déu duong (+)

Ghi chu: () : B9 Iéch chudn ; *, ** ok . y nghia & muc 10%, 5% va 1%.
Nguoén: Tinh todn cia téc gid
Hé s6 cua bién EM mang ddu am va cé y nghia théng ké & mac 5%. Diéu nay
chang té hanh vi quan tri loi nhuan c6 tac dong nguoc chiéu dén chi s Z-score, hay tac
dong cung chiéu dén rai ro pha san caa doanh nghiép. Nhu vay, bén canh sy that céc
doanh nghiép c6 tinh trang hoat dong yéu kém s& c6 xu hudng diéu chinh loi nhuan
nhiéu hon da duoc chitng minh & c&c nghién ciru trudc, két qua bai bao da cho thay doi
khi céc cong ty dang dugce danh gia tot vé sic khoé tai chinh (tic 1 loai bo dong co
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nham ching minh trién vong vé loi nhuan trong twong lai cta coéng ty dé thu hat ngudn
tai trg bén ngoai hoic dé chong d& véi cac didu khoan no), viéc nha quan tri ¢ tinh
thirc hién cac hanh vi quan tri loi nhuan nham cac muc tiéu chi quan nhu dé husng céc
wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép hay dé huong tién thueng va chia loi nhuan nhiéu
hon cho chinh nha quan tri c6 thé day cong ty dén bo vuc phé san. Két qua nay phi hop
vai cac nghién cuau cua DeAngel (1994), Arthur Levitt (1998), Bryan & Wheatley
(2002), Anderson (2007), WangJianHui (2009) va Dutzi (2016). Nhu vay gia thuyét
H1: Quan tri loi nhudn tdc déng thudn chiéu dén rui ro pha sdn cia doanh nghiép duoc
chap nhan.

Tréi véi ky vong, bién quy mé doanh nghiép SIZE tac dong nghich chiéu dén hé
s6 Z-score. Theo ly thuyét, cac doanh nghiép c6 quy md 16n thudng manh vé tai chinh,
c6 uy tin, c6 thé khai théac loi thé quy mé dé tir d6 tdi thiéu chi phi va tang loi nhuan. Vi
vay, doanh nghiép 16n c6 kha nang giam rui ro tai chinh va rui ro pha san. Tuy nhién,
theo két qua nghién ctu, doanh nghiép cang Ion cang cé kha ning ddi mit voi nguy co
pha san. Nguyén nhan c6 thé la do mot sé doanh nghiép trong mau nghién ctru chua tan
dung duoc lgi thé vé& quy md ma van “loay hoay” tim cach giai quyét nhitng van dé vé
mat quan 1y, t6 chac nhu tra lwong cho nhan vién hay trang trai cac chi phi ¢ dinh. Khi
nhitng truong hop c6 bién dong xau xay ra thi cac doanh nghiép Ion nay khd cé thé
phan ung nhanh nhay dé cau doanh nghiép khong roi vao tinh trang pha san. Biéu nay
da duoc thé hién trong nghién ctru cua Titman & Wessels (1998) va Byoun (2008). Bic
biét vai tinh hinh dich bénh Covid dién bién phuc tap trong giai doan vira qua, su kho
khan ciia cac doanh nghiép 16n cang thé hién rd hon. Nhu vay gia thuyét H2: Quy mo
cua doanh nghiép tdc dong nguroc chiéu dén rii ro phé san cia doanh nghiép bi bac bo

D6i v6i bién don by tai chinh LVR, hé sb clia bién nay mang dau am. Tuy nhién,
no6 chi ¢6 ¥ nghia thong ké & mic 10%. Piéu nay cho thdy viéc st dung don bay tai
chinh c6 tac dong nghich chiéu dén Z-score, chimg t6 viéc sir dung no s& 1am tang rai ro
pha san cua doanh nghiép. Viéc str dung ng, bén canh viéc gay ra ap luc thanh toan kha
16n dbi v6i cac doanh nghiép con han ché vé& ning lyc ty chu tai chinh cua doanh
nghiép, dan dén viéc doanh nghiép d& bi tac dong bai cac nguyén nhan khéach quan bén
ngoai. Két qua nay dong thuan véi két qua nghién cau cia James A.Ohlson (1980),
Ming Xu va Chu Zhang (2008). Nhu vay gia thuyét H3: Pon bdy tdai chinh tic déng
thugn chiéu dén rui ro phé san cia doanh nghiép duoc chap thuan

Hé s cua bién GROWTH mang dau duong véi muc y nghia 1%, cho thiy nhiing
doanh nghiép c6 téc do ting truong thu nhap rong ¢ mic cao thudng it co nguy co phé
san. Cac thach thtc trong qua trinh ting truéng nhanh (dic biét 12 nhitng van dé vé mat
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quan ly) khéng anh huong nhiéu dén két qua hoat dong caa cac doanh nghiép trong ky
nghién ctu. Nhat 12 voi dic thu cac doanh nghiép niém yét trén S& giao dich ching
khoan Thanh phé H6 Chinh (HOSE) phan 16n la cac doanh nghiép c¢6 quy md vira va
nho. Két qua ndy dong thuan va duoc giai thich trong cac nghién ciu caa James
A.Ohlson (1980), Alman (1968). Nhu vay gia thuyét H4: Toc dé tang truong cua thu
nhdp rong tic dong nguwoc chiéu dén rii ro pha san cia doanh nghiép duoc chap thuan

5. Két luan va kién nghi

Nghién cttu nay sir dung dit liéu bang gom 161 doanh nghiép niém yét tai So Giao
dich Chttng khoan Thanh phd H6 Chi Minh giai doan 2016 — 2020 dé phan tich tac
dong caa hanh vi quan tri loi nhuan Ién rai ro pha san cua doanh nghiép. Dé lua chon
md hinh phd hop, nghién ciru da sir dung md hinh hoi quy véi dir liéu bang voi 3 mo
hinh Pooled OLS, FEM va REM va thuc hién céac kiém dinh can thiét dé lya chon mo
hinh. Cac két qua tir mé hinh phu hop sau khi khiac phuc céc khuyét tat cho thay rang
murc do quan tri loi nhuan 1a mot yéu té quan trong, tac dong cing chiéu dén chi sé do
luong rai ro pha san Z-score cua cac doanh nghiép niém yét tai So Giao dich Chung
khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Bén canh dé, rai ro phéa san caa doanh nghiép con bi
tac dong thuan chiéu bai quy mé cua doanh nghiép va don bay tai chinh. Ngoai ra, rai
ro pha san bi tac dong nghich chiéu boi toc do ting truong thu nhap rong caa doanh
nghiép.

Két qua tim thy & trén chi ra rang nha quan tri cac doanh nghiép can nhan thuc rd
vé tac dong cua hanh vi quan tri loi nhuan di vai rai ro pha san caa doanh nghiép. Hién
tai, cac cong ty dang co xu hudéng diéu chinh ting loi nhuan dé dat dugc cac muc tiéu
riéng. Két qua nghién ctru cho thay, mtc 6 quan tri loi nhuan tac dong cung chiéu dén
rai ro phé san caa doanh nghiép. Vi vay, cac nha quan tri can y thirc duoc nhitng hanh
vi diéu chinh loi nhuan s& dem lai hau qua xau cho doanh nghiép trong tuwong lai. Ngoai
ra, cac doanh nghiép ciing can tan dung tét hon nita loi thé theo quy mé két hop vai viéc
nang cao trinh do quan Iy, hoan thién to chic doanh nghiép dé giam bét rai ro phé san
cho doanh nghiép. Bén canh d6, cac nha quan tri can chl y can bang gitta vay no va vén
cha s& hitu khi dwa ra quyét dinh tai trg vi st dung it no vay s& giam duoc nhitng rui ro
pha san cho doanh nghiép. Cudi cing, d6i voi nhitng cong ty co co hoi ting trudng cao,
téc do tang truong thu nhap nhanh, ban quan tri phai c6 ké hoach cai thién hiéu qua st
dung tai san, on dinh bd may té chirc dé duy tri dugc loi thé ndy, tao tién dé cho su phat
trién 6n dinh lau dai cua cong ty.
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF EARNINGS MANAGAMENT ON
BANKRUPTCY RISK: EVIDENCE FROM VIETNAMESE LISTED

COMPANY ON HO CHI MINH CITY STOCK EXCHANGE (HOSE)

Nguyen Tuyet Trinh, Hoang Quang Thanh

Abstract. This study/paper investigates the impact of profit managament on firm
bankruptcy risk using the regression model for panel data sample of 161 Vietnamese
listed companies on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) over the period 2016 to
2020. The results show that earnings administration has a significantly positive effect on
company ruination risk (represented by Z-score Index). Besides, it is pointed out that
firm size and financial leverage affect positively on entrepreneur bankruptcy likelihood.
Finally, the growth rate of net income is found to have a negative impact on company
downfall possibility.

Keywords: Earnings managament; Bankruptcy risk; Listed company; Panel data
regression models; Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE).
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