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Tom tiat. Muc tiéu cua bai nghién ctiu 1a xem xét tac dong cua don bay tai chinh
dén hanh vi quan tri lgi nhuan trén co s¢ don tich, dong thoi xem xét anh huong cua su
gia ting trong don bay tai chinh 1én mac do quan tri loi nhuan. Bai nghién ciu dugc
thuc hién trén tap mau gdm 207 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chang
khoan Viét Nam trong giai doan 2010 — 2020. Pai di¢n cho mtrc d6 quan tri lgi nhuan la
cac khoan don tich c6 thé diéu chinh dugc tinh toan tir phan du caa bén md hinh hoi
quy. Céc cong ty trong mau nghién ciru duoc chia thanh hai nhém la nhom cong ty co
su gia ting don bdy va nhoém cong ty da co san ty 1é don bay cao nham xem xét sy khac
nhau trong mic d6 quan tri loi nhuan gay ra boi sy gia ting trong don bay tai chinh.
Két qua nghién cau chi ra rang hanh vi quan tri lgi nhuan duoc thuc day bai don bay
tai chinh. Pong thoi, mic d6 quan tri lgi nhuan ¢ nhém cong ty dang gia ting don
bay cao hon muc do quan tri lgi nhuan & nhém cong ty da co sin ty & don bay cao.

Tir kh6a: Pon bay tai chinh; Quan trj loi nhuan; Cac khoan don tich c6 thé diéu
chinh; D liéu bang.

1. Pit van dé

Trong nhitng nim gan day, quan tri loi nhuan tré thanh chu d& dugc khong it hoc
gia va cac nha nghién ctru quan tam, khéng phéan biét quan tri lgi nhuan doanh nghiép
tai cac qudc gia phét trién (Masahiro Enomoto va cong su, 2015; Andrei va Bernaid,
2009) hay la tai cac qudc gia dang phat triéen (Nuwati Ahmad va cong su, 2010;
Dechow, 2012; Ramesh Chandra Pas va cong su, 2013; Andriana Bruscato va cong su,
2016; Ines Liboa, 2017; Pozzolio Matteo va Paolone Francesco, 2018). C6 nhiéu dong
co théi thuc cac nha quan tri quan tri loi nhuan thdng qua viéc loi dung céc 16 hong
trong chuan muyc ké todn nham thao ting cac thong tin tai chinh cua doanh nghiép nhu
giam thué thu nhap doanh nghiép phai nop bang cach giam lgi nhuan ké toan (Jones,
1991), nang cao gia tri ciia cong ty trén thi trudng bang cach gia ting loi nhuan ké toan
(Teoh, Welch va Wong, 1998; Healey va Wahlen, 1999), tao su tin tudéng véi cac nha
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dau tu (Healey va Wahlen, 1999; Martinez, 2009; Scott, 2011) hay phuc vu cho viéc
hoan thanh cac cam ké mang tinh chit c4 nhan cua nha quan tri va
gan lién véi ché do lwong thuong cua ho (Martinez, 2009; Scott, 2011), ... Tuy theo
tirng thoi ky ma quan tri loi nhuan doanh nghiép duoc cac nha quan ly sir dung nham
diéu chinh s liéu loi nhuan ké toan sai léch véi thuc té hoat dong kinh doanh caa cong
ty v6i muc dich phuc vu cho céc loi ich kinh té khac nhau trong ngan han cua cong ty
(Jones, 1991; Burgstakler va Dichev, 1997).

Quan tri loi nhuan c6 thé dem lai cac thdng tin khong chinh xac vé tinh hinh
hoat d6ng cua cong ty ddi voi cac co déng, nha dau tu hay cha no (Rezaei va Roshani,
2012). Viéc cac nha quan ly lam dung quan tri lgi nhuan trong mot thoi gian dai sé gay
ra anh huong tiéu cuc ddi voi mirc do tin nhiém cua nha dau tu va lam suy giam chat
lwong théng tin tai chinh cua doanh nghiép (WangJian Hui va cong su; 2002). Mat
khéc, néu quan tri loi nhuan khong gan lién véi sy nang cao chat lwgng san pham, dich
vu va hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép ma chi nham dat dugc mac loi nhuan ti uu
tac thoi trong ngan han cé thé gay ra anh huong khdng tot dén su phat trién caa doanh
nghiép trong twong lai. Mot s6 nghién ciru cho thay nha quan ly quan tri loi nhuan vaéi
muc dich cong b théng tin c6 chat luong tét dén nguoi sir dung, giup nha dau tu c6
nhitng danh gia co ban trong hoach dinh ngan séch vén caa minh (Beneish, 2001; Arkan
Thomas va cong su, 2015). Do d6, nha quan tri ¢d thé cin ct trén tinh hinh kinh doanh
ctia cong ty dé lra chon phuong phap béo céo, wdc tinh va tiét 16 thdng tin ké toan phi
hop.

Cac nghién cau vé quan tri loi nhuan trén thé gigi tap trung vao mdi quan hé
gita quan tri loi nhuan véi cac bién dic thu cua cdng ty nhu quan tri doanh nghiép
(Ching va cong su, 2006; Abdelrazek, 2012; Siregar va Utama, 2008; Garia Osma va
Noiguer, 2007; Xie va cong sy, 2003). Nhiéu nghién ctu chi ra rang sy gia ting don bay
tai chinh tai cac doanh nghiép tao dong luc thiic day hanh vi quan tri loi nhuan cua cac
nha quan ly (Gonzalo va cong su, 2010; Bianca Piloto va cong su, 2016; LPaige Fieds
va cong su, 2017). Céc doanh nghiép c6 don bay tai chinh cao cd thé cai thién kha ning
dam phan diéu khoan tin dung caa minh t6t hon bang cach diéu chinh tiang loi nhuan.
Qua d6, viéc sir dung no cang nhiéu cang thiic day cac nha quan tri thao ting dong tién
hoat dong kinh doanh cuia cong ty dé phuc vu cho muc tiéu diéu chinh loi nhuan ké toan
theo huong mong doi (Watt va Zimmerman, 1986; Zagger-mamedova, 2009; Safa
Lazzem va Faouzi Jilani, 2017). M6t sé quan diém trai nguoc khéc lai cho rang sir dung
don bay tai chinh cang nhiéu thi cang han ché quan tri lgi nhuan vi chu no va ngan hang
s& kiém soét nghiém ngat hoat dong cua cong ty, do d6 giam thiéu viéc sir dung bién ké
toan don tich (Zaggers va cong su, 2009).

Trén co so thuc tidn va cac tranh luan co lién quan, nghién ctu duoc tién hanh
nham lam 3 tac d6ng cua don bay tai chinh dén hanh vi quan tri loi nhuan tai cac doanh
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nghiép Viét Nam. Bong thoi, xem xét su khac biét trong tac dong cua su thay doi muc
don bay tai chinh dén hanh vi quan tri loi nhuan trén co s& don tich giita nhém doanh
nghiép dang gia ting ty I& don bay va nhém doanh nghiép da co ty & don bay cao.

2. Tong quan nghién céu

M&bi quan hé gitra don bay tai chinh va quan tri loi nhuan trén co s¢ don tich
luén nhan dwoc quan tdm tir nhiéu hoc gia khip thé giéi va két qua nghién ctu coa
ho tao ra hai ludng quan diém trai chidu vé méi tuong quan cua hai yéu té nay.
Nhiéu két qua nghién ctu thuyc nghiém tung ho cho quan diém ring ty 1& don
biy c6 tuong quan nghich bién véi hanh vi quan tri lgi nhuan, ham y don bay lam
giam dong co quan tri lgi nhuan cta cac nha quan ly tai cac doanh nghiép.

Jelinek (2007) chi ra rang gia ting don bay c6 twong quan am quan tri loi nhuan,
dac biét rd rét tai cac cong ty co téc do ting truong kém va khdi luong dong tién ty do
thap. Pong thoi, nghién ctru cling cho rang su thay doi trong ty 1é don bay anh huong
dén hanh vi quan tri lgi nhuan cua cac nha quan tri. Bén canh d6, Wasimullah va cong
su (2010) da nghién ctru thuc nghiém tai cac cong ty trong nganh dét may & Pakistan va
phét hién ra rang no vay dong vai tro 1a rao can trong viéc tao ra don tich. Két qua
nghién ciu ung hd cho quan diém ring don bay tai chinh tao rdo can ddi voi hanh vi
quan tri loi nhuan va theo d6 ting hd mdi trong quan am giira quan tri loi nhuan va don
bay cua cong ty. Bang chiing thuc nghiém, Ball va cong su (2000) da chi ra méi quan
hé nghich bién giita chat luong loi nhuan ké toan va chi phi lai vay ddi véi cac cong
ty tu nhan. Piéu nay cang duoc khang dinh khi thong tin dugc kiém toan. Pay co
thé duoc xem nhu 1a dong luc cho cac cong ty tu nhan gia ting chét luong thdng
tin tai chinh.

Tur ly do Kiét qué tai chinh, ngudi cho vay thuc hién vai tro kiém soat cua
minh d6i véi ngudi di vay va su kiém soat nay 1am giam chi phi dai dién (ly thuyét
kiém soét). Fung va Goodwin (2013) dua trén diéu d6 da tim thiy twong quan am
gita no ngan han va quan tri loi nhuan tai cac cong ty c6 xép hang tin dung cao.
Alsharairi va Salama (2011) va Rodriguez-Pérez va Van Hemmen (2010) da chi ra rang
cac ngan hang dam nhiém vai trd cap thiét trong viéc cai thién hoat dong diéu hanh va
giam sét doanh nghiép, gop phan trau doi do tin nhiém ciia bao céo tai chinh va han ché
hanh vi thao ting loi nhuan. Ngoai ra, nghién ctu Lin va Wan (2013) chi ra rang cac
ngudn vén noi bo (nhan tai tro tir cdng ty me hodc ngudn von nai tai caa chinh cong ty)
6 loi thé tai chinh hon so vdi cac ngudn tai tro khac. Zamri va cong su (2013) va
Esadinia va cong su (2014) chi ra don bay han ché hanh vi théi phong loi nhuan, theo
do tac dong dén chat luong loi nhuan ké toan. Két qua nghién cau Afza va Rashid
(2014) da chi ra rang viéc thay déi cdu tric ky han no da tac dong manh mé dén hanh vi
quan tri lgi nhuan cua cac nha quan ly ¢ Pakistan. Bén canh d6, Vakilifard va Mortazavi
(2016) da tim ra bang chang thuc nghiém ung ho cho quan diém rang no vay c6 anh
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huong 16n va twong quan nghich bién véi quan trj loi nhuan dia trén co so don tich. Ho
phat hién ra rang khi cac doanh nghiép gia ting ty 1& don bay tai chinh thi dong co dé
quan tri loi nhuan cua cac nha quan ly giam do &p luc phai cam két nghia vu no va kiém
toan han ché giam ddc diéu hanh tan dung cac co hoi dé quan tri loi nhuan.

Song song v&i nghién ciu ung hd cho quan diém rang ¢6 mdi quan hé nghich
bién gitra don bay tai chinh va hanh vi quan tri lgi nhuan, phan 16n cac nghién cau con
lai cho thdy méi quan hé ddng bién giita ng va dong luc dé quan tri loi nhuan dya trén
co s& don tich do su xuat hién cua cac thoa thuan trong hop ddng vay no cia cong ty.

Theo két qua nghién ctu caa Januarsi va cong su (2014), don bay tac dong
lén hoat dong quan tri loi nhuan ca don tich va thuc té. Hon nita, da dang hda
khéng l1am giam tac dong cua don bay tai chinh d6i véi hanh vi quan Iy thu nhap
don tich. Nghién cau cua Obeidat (2016), Chamberlain va cong su (2014) chi ra rang
cac giam ddc diéu hanh duogc thdi thlc thuc hién quan tri loi nhuan boi viéc tranh
vi pham céc cam két nghia vu no.

Tranh luan vé méi twong quan dong bién gitta no ngan han va quan tri loi
nhuan, mot sé nghién ctu cho thiy cac cong ty dang c6 khé khian vé tai chinh
thudng che giau cac thdng tin xau bang viéc s dung phuong phap don tich diéu
chinh lgi nhuan. Nha quan Iy quan tri lgi nhuan nhiam muc dich thuyét phuc chu no
rang tinh trang kiét qué tai chinh chi 1a tam thoi va c6 thé dwoc phuc héi sém
(Gupta va cong su, 2008; Waweru va Rio, 2013).

Cac nghién cau méi nhat tai mot s6 thi truong Chau A ciing nhéat quéan véi
quan diém ndy. Cu thé, tai Indonesia, Susanto va cong sy (2021) chi ra rang céc
cong ty co ty 1é no cao khéng chi thuc hién quan tri lgi nhuan don tich ma con ca
quan tri loi nhuan thyc té, do d6 khi danh gia can diéu chinh phan quan tri loi
nhuan thuc té dé tim ra cac hanh vi quan tri loi nhuan don tich. Theo d6 tir goc do
cha no, céc cong ty co ty 16 don bay cao nhung lai cong bd két qua tai chinh tot
can duoc dic biét chi y cho du két qua do co cho thiy thuc trang kinh doanh tbt
hay khdng hay chi dén tir quan tri tai chinh. Tir nghién ctu cua Sam Bock Park va
cong su (2021) & thi truong Han Quéc, ty 1é don bay cao c6 thé dan dén mat thanh
khoan do chi phi l3i vay cao, didu nay lam ting kha ning mét thanh khoan cua
cong ty, tao dong thuc dé tao ra cac don tich bat thuong va quan tri loi nhuan dé
kéo dai tinh trang v& no.

3. Phwong phap nghién ciru

Nghién cau tinh toan cac khoan don tich ¢ thé dwoc diéu chinh bing bén mo
hinh sau: [1] M6 hinh cta Hribar va Collins (2002), [2] M6 hinh cua Kothari va cong su
(2005), [3] M& hinh caa McNichols (2002) va [4] M6 hinh cia Raman va Shahrur
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(2008). Phan du ctia cac mo hinh dugc xem la dai dién cua cac khoan don tich c6 thé
diéu chinh.

[1] M hinh cua Hribar va Collins (2002): Cac khoan don tich c6 thé diéu chinh
duoc tinh toan dua trén cac sé liéu trén bao céo két qua kinh doanh.

TAit/Ait1 = <y (L/Air1) + < (AREVit [Ait1) + o, (PPEit/Ait1) + Uitt &it

[2] Mb hinh cua Kothari va cong su (2005): Pugc phét trién dyua trén md hinh cua
Hribar va Collins (2002). M6 hinh nay bd sung thém mot bién doc lap dugc xem nhu
mét thude do hiéu qua hoat dong 1a ROA (Ty suit sinh 10i trén tong tai san).

TAit /Ai,t-l = OCO(]./Ai,t-l) + Ocl(AREVi,t /Ai,t-l) + OCZ(PPEi,t /Ai,t-l) + oc3(ROAi,t-1)
+ Uit €it
[3] M hinh cua McNichols (2002): M6 hinh nay xem xét cac khoan don tich
bang cach kiém soéat cac dong tién hoat dong nam t-1, nim t va nam t+1.
TAit /Ai,t-l = OCO(]./Ai,t-l) + 0C1(AREVi,t /Ai,t-l) + OCZ(PPEi,t /Ai,t-1)+ OCS(CFOi,t
[Ait1) + <, (CFOit-1/Ai12) +ocz(CFOit +1/Al ) + Uit €it

[4] M6 hinh caa Raman va Shahrur (2008): M& hinh cia Raman va Shahrur
(2008) uéc tinh cac khoan don tich bang cach thém chi sb ting truong va hiéu qua hoat
dong cua cong ty vao mo hinh Jones. Pay 1a phuong phap do luwong quan tri loi nhuan
v6i mot cach tiép can mai.

TAit /Ai,t_l = OCO(l/Ai,t_l) + Ocl(AREVi,t /Ai,t_l) + o, (PPEi,t /Ai,t_l) + 0(3(R0Ai,t_1)

+ o, BMit + Uit €it

Mdi mé hinh néu trén déu thé hién mot khia canh cta quan tri lgi nhuan. Do do,
dé xac dinh tinh viing cua cac két qua, tac gia s dung ca bén mé hinh.

Pé udc tinh DAC, tac gia thuc hién hdi quy OLS lan luot 04 mé hinh néu trén.
Sau do, tac gia tach riéng phan du tir két qua mé hinh hoi quy. Thuc hién lay tri tuyét
dbi cua phan du da tach riéng, tac gia thu duoc DAC, dai dién cho cac khoan don tich
c6 thé diéu chinh. Tiép theo, tac gia xac dinh anh huéng cua viéc sir dung don bay tai
chinh dén quan tri loi nhuan dya trén co s& don tich bang cac mé hinh hdi quy, bao gdm
md hinh Pooled OLS, md hinh c4c anh huéng cb dinh (Fixed Effects Model — FEM) va
md hinh cac anh huong ngau nhién (Random Effects Model — REM) dua trén dir ligu
bang. Sau do, tac gia tién hanh thuc hién cac kiém dinh dé lya chon md hinh phi hop.
Pé kiém tra va xem xét mdi quan hé giita don bay tai chinh va quan tri loi nhuan,
tac gia sir dung phuong trinh sau day:

IDACit = a1 + B1LEVit+ B2LEVINCit + B3ROAIt + BaSFRit + BSINTEXPi,t + pit
Trong d6, [DACi | 1a phan du thu dugc tir 4 md hinh cua cac tac gia néu trén.
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Trong dé:

- Uit : sai 6

- 1. doanh nghiép i

- t: Ky phan tich (nam)

- Ty s6 don bay tai chinh (LEV) : Ty s6 don bay tai chinh dugc tinh toén bang ty
s6 no dai han trén gia tri s6 sach von c6 phan. Thudce do nay duoc sir dung bai Jelinek
(2007) va Wasimullah etal., (2010), Safe Lazzem va céng su (2017).

- Sy gia ting cua ty s don bay tai chinh (LEVINC) : Pay la bién gia nhan gia tri
1 néu cong ty dugc phan vao nhom dang co ty 1é don bay tai chinh gia ting trong thoi
ky nghién citu va nhan gid tri 0 néu né duoc phan vao nhém codng ty ¢ ty Ié don bay tai
chinh cao trong suét thoi ky nghién ciu.

- Ty suat sinh loi trén tong tai san (ROA)

- Ty s ty tai tro (SFR): Ty sé nay thé hién kha ning tu trai tro caa doanh nghiép
trong viéc mua sam céc tai san ¢ dinh. Wasimullah (2010), Safa Lazzem va cong su
(2017) chi ra méi twong quan nghich chiéu cua kha nang ty tai trg voi quan tri loi
nhuan. Theo d6, bai nghién ctu ky vong diu (-) cua bién chi sé tu tai trg trong md hinh
hoi quy.

- Chi phi 1ai vay (INTEXP): Thudc do nay dugc st dung trong nghién cau cua
Jelinek (2007), Wasimullah (2010) va Safa Lazzem (2017). Theo d6 ty 1é don bay cang
cao cang dan dén sy gia ting cac khoan chi tra 14i, giam loi nhuan thuan. Dua trén céc
nghién ctu cua Jelinek (2007), Wasimullah (2010), Lazzem (2017), tac gia ky vong dau
(+) gitra bién chi phi 13i vay dén quan tri loi nhuan trén co s& don tich.

4. Két qua

4.1. Phan tich sé li¢u

Dé tai phén tich dit liéu nghién ctru bao gdm 207 doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trén S& giao dich thanh phd HS Chi Minh (HOSE) va S& giao dich thanh phé Ha
Nbi (HNX) trong giai doan 2010 — 2020. Bang 4.1 trinh bay két qua théng ké mo ta cac
bién dugc sir dung trong mé hinh nghién ctru xac dinh don bay tai chinh cua cac doanh
nghiép. Két qua mo ta théng ké céc bién bao gém gia tri trung binh, do 1é€ch chuén, gia
trj nho nhét va gid tri 16n nhat.

Bang 4.1: Thong ké mé ta cac bién doc 1ap

BIEN | S0 quan sit | Trung binh | D 1éch chuin MIN MAX
LEV 2069 0,2917974 0,3185577 0 0,9621185
LEVINC 2070 0,2898551 0,4538046 0 1
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ROA 2069 0,0494462 0,0569106 -0,1181247 | 0,2820591
SFR 2036 9.804582 86,99005 -320,4785 658,6853
INTEXP 2005 0,08231 0,0717903 0,0002328 | 0,5462597

Nguon: Két quda phan tich diz liéu tir phan mém Stata 13

Trudc khi thuc hién udce lugng, bai nghién ciru xem xét murc d§ twong quan gitra
cac bién doc lap trong mé hinh.

Qua bang 4.2 ¢6 thé nhén thiy ring cac bién doc lap hau nhu khong cé su twong
quan véi nhau. Gi trj tuyét dbi cta cac hé sé twong quan déu thap hon 0,5.

Bang 4.2: Ma tran hé s6 twong quan

LEV | LEVINC | ROA | SFR [ INTEXP
LEV 1,0000

LEVINC 'Sg’ggg 1,0000

RoA | oo | ooovo | 10000
AN
e | S | oot o | 1o

Nguon: Tdc gia téng hop tir dit liéu
Bang 4.3 trinh bay thong ké mo ta gia tri tuyét doi cac khoan don tich co thé
diéu chinh duoc tinh dua trén bén mo hinh di giéi thidu ¢ phan trén.

Bang 4.3: Théng ké md ta gia tri tuyét doi cac khoan don tich c6 thé diéu chinh

SO QUAN TRUNG | PQLECH

SAT BINH CHUAN MIN

MAX

PHUONG PHAP 1: MO HINH CUA HRIBAR VA COLLINS (2002)

IDAC1| | 2068 | 0,0914018 | 0,1133339 |0,0000259 | 2,304701

PHUONG PHAP 2: MO HINH CUA KOTHARI VA CONG SU’ (2005)

IDAC2| | 2068 0,0891954 |0,1128769 | 0,0000195 | 2,292182

PHUONG PHAP 3: MO HINH CUA MCNICHOLS (2002)

IDAC3| | 2066 | 0,0525431 | 0,0657991 |0,000042 | 1,409257

PHUONG PHAP 4: MO HINH CUA RAMAN VA SHAHRUR (2008)

IDACA4| | 2068 | 0,0890259 | 0,1127038 |0,0000316 | 2,290549

Nguon: Két qua phan tich da liéu tir phan mém Stata 13

Két qua tir thdng ké mo ta cho thay gia tri tuyét doi cua cac khoan don tich binh
quan & ca bon mo hinh déu khac 0. Bac biét, cac khoan don tich dugc tinh todn dua trén
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phuong phap 1, 2 va 4 déu cd cac s6 lieu théng ké md ta xap xi nhau nhu 1a gia tri trung
binh, gia tri 16n nhat, gia tri nho nhét va d6 léch chuan. Diéu nay cho thiy viéc ton tai
quan tri loi nhuan & cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam 1a c6
co s dé xem xét. Pong thoi qua d6 ngu Yy rang cac nha quan tri doanh nghiép cé thé
dang c6 géng che gidu cac that bai cua hoat dong kinh doanh bang viéc thao ting céc
thdng tin ké toan, tai chinh va diéu chinh lgi nhuan cia cong ty dan dén chat lugng
thdng tin cdng ty cung cép chua cao.

Bai nghién ctu tién hanh hoi quy dir liéu bang theo mé hinh Pooled OLS. Sau
d6 str dung mot sd kiém dinh dé xem xét mé hinh c6 bi cac khuyét tat thuong gap
nhu da cong tuyén, phuong sai thay doi hay tu twong quan hay khong. Néu mé hinh
Pooled OLS khdng bi khuyét tat nao trong ba khuyét tat ké trén, bai nghién cau st
dung két qua caa mé hinh Pooled OLS. Bong thoi, bai nghién ctu sé& thé hién thém két
qua hdi quy theo hai mé hinh FEM va REM nhdm cung cap thém cac két qua hoi
quy cta cac md hinh khac nhau. Nguoc lai, néu mo hinh Pooled OLS bi it nhat mot
trong ba khuyét tat trén, bai nghién ctru tiép tuc hdi quy theo moé hinh FEM va REM.
Sau d6 str dung kiém dinh Hausman dé Iya chon mo hinh phu hop. Tiép d6 st dung
cac kiém dinh tuong Ung dé kiém tra khuyét tat d6i véi mo hinh duoc chon. Néu mo
hinh dugc chon bi it nhat mot trong ba khuyét tat trén, bai nghién clru tiép tuc st dung
md hinh GLS dé khic phuc cac khuyét tat d6. Pong thoi, bai nghién ciru st dung két
qua ctiia md hinh GLS 1a két qua cudi cuing. M6 hinh GLS dugc lya chon 1a mé hinh phu
hop khi [DAC| dugc tinh theo m6 hinh cua Raman va Shahrur (2008).

4.2. Két qua nghién cieu

Véi cac kiém dinh dugc dugc trinh bay ¢ phan trén, bai nghién ctu d lya chon
ra bon mé hinh phu hop twong tng véi bon cach tinh [DAC| nham kiém dinh tac dong
ctia don bay tai chinh dén quan tri loi nhuan dua trén co s¢ don tich tai cac cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Trong phan nay, bai nghién ciru tién
hanh phan tich chi tiét cac két qua thu dugc tir cdc mo hinh dugc lya chon.

Bang 4.4: Tong hop két qua hdi quy ciaa bén mé hinh tét nhat véi [DAC| dwge wéc
tinh tir bdn Mo hinh khéc nhau

BIEN POC GLS GLS GLS GLS
LAP IDACI| IDAC2)| IDAC3]| IDAC4|
LEV -0,00956 -0,0104 0,00333 -0,0102

[-1,07] [-1,17] [0,52] [-1,15]

0,0164*** 0,0167*** 0,00564 0,0170%**
LEVINC [2,65] [2,71] [1,16] [2,76]
ROA 0,0286 0,0370 0,175%** 0,0445
[0,58] [0,75] [5,28] [0,91]
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SFR -0,00000471 -0,000000674 0,0000418** 0,000000596
[-0,16] [-0,02] [2,57] [0,02]
0,0772** 0,0575 0,0155 0,0575
INTEXP [2,12] [1,58] [0.73] [1,59]
0,0822*** 0,0812*** 0,0394*** 0,0806***
CONSTANT 13,06 [12,95] [8,96] [12,86]
SO QUAN
SAT 1975 1975 1974 1975
R

Nguon: Két qua phdn tich dit liéu tir phan mém Stata 13

Tir bang tong hop két qua hdi quy tir bdn mé hinh dwoc chon. ching ta c6 dugc
nhiing két qua nghién ctru sau:

LEV: Bai nghién ctu thu dugc két qua tac dong nguoc chiéu & ba mo hinh 1, 2
va 4. O mo6 hinh 3, két qua cho ra tac dong cung chiéu voi hé s hoi quy la 0,00333
va gia tri z 1a 0,52. Tuy nhién, cac két qua hdi quy cta bién LEV & ca bén mo hinh
déu khong c6 ¥ nghia thong ké. Tir ddy, ching ta co thé thiy rang tic dong cua don
bay 1én hanh vi quan tri loi nhuan chua thuc sy dugc thé hién rd thong qua cac cong
ty trong mau nghién ctru. Vi vay, ching ta chua c6 co s& dé chap nhan hay bac bo gia
thiét 1. Nguyén nhdn cia két qua nay co thé 1a do dir liéu trong mau bi nhidu. Tuy
nhién, tir két qua hdi quy cia bién LEVINC, chung ta co co s& dé ky vong rang don
béy tai chinh tao dong lyc cho hanh vi quan tri 1gi nhuan cua nha quéan ly. Ty I¢ don
bay cang cao thi doi hoi hanh vi quan trj loi nhuan cang cao dé tranh thay do6i cac
diéu khoan ng. Két qua nay ciing dugc ting ho boi cac nghién ctru khac nhu 13 nghién
ctru ctia Dyreng va cong su (2011), Zagers-Mamedova (2009), Chamberlain va dong
su (2014) va latridis va Kadorinis (2009). Thuc té cho thiy, cac cong ty c6 don bay
cang cao phai dap tmg cang nhiéu ky vong ctia nha dau tu, do do, ho phai chiu ap luc
lam tang cac khoan ddn tich dé gia tang lgi nhuan. No6i cach khac, sy tdn tai cac diéu
khoan n¢ da tao dong luc cho cac nha quan ly diéu chinh cac khoan loi nhuan cua
cbng ty sao cho phu hop véi mong dgi cua chu no.

LEVINC: Bai nghién ctru thu duoc két qua tac dong cing chidu & ca bon mé hinh
v6i cac két qua & mo hinh 1, 2 va 4; déu c¢6 ¥ nghia thong ké ¢ mic y nghia 1% véi cac
hé s6 hoi quy kha twong dong nhau, dat 0.017. Két qua nay cho thay rang cic cong ty
dang gia ting don bay tai chinh c6 murc d6 quén tri loi nhuan cao hon cic cong ty di c6
ty 1& don bay cao 0.017. Tir d6, bai nghién ctru chdp nhan gia thiét 2 13 cac cong ty da co
don béy cao ¢6 muc do quan tri 1g1 nhudn dya trén co so ddn tich th'?ip hon so véi cac
cong ty gia ting ty 1& don bay trong ciing giai doan nghién ctru.

ROA: Két qua thu duoc tac dong cung chiéu & ca bén mé hinh. Trong do, két
quéa thu dugec & mé hinh 3 ¢ ¥ nghia thong ké & muc y nghia 1%. Diéu nay thé hién
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hanh vi quan tri loi nhuan chiu su anh hudng cua két qua hoat dong kinh doanh, két
qua kinh doanh t6t thi hanh vi quan tri loi nhuan cang nhiéu.

SFR: Bai nghién ctru thu dugc két qua tac dong cung chiéu & mé hinh 3, 4 va
tac dong nguogc chiéu & hai md hinh con lai. Tuy nhién, trong bon két quéa thu duoc,
c6 ba két qua khong c6 ¥ nghia théng ké. Cac hé sb tac dong ciing rat nho, xap xi
bang khéng. Két qua nay cho thiy tac dong cia chi s6 kha ning tu tai tro 1én hanh vi
quan tri loi nhuan chua thuc sy ro rang. Két qua tac dong nguoc chiéu & mé hinh 1
va 2 dung véi nghién ctru cia Safa Lazzem va cong sy (2017) cho riang kha ning tu
tai trg gio1 han hanh vi quan tri lgi nhuan va kha nang tu tai trg cua nha quan ly dén
tir ngudn luc cua cong ty. Dong thoi, két qua nghién ctru bién SFR ciing phu hop véi
mot s6 nghién ciru khéc, tiéu biéu 1a Wasimullah va cong su (2010).

INTEXP: Két qua thu duoc tac dong cung chiéu ¢ ca bén mo hinh. Trong do,
két qua & mod hinh 1 c6 ¥ nghia théng ké & muc y nghia 5%. Cac két qua niy ciing
pht hop véi nghién ctru ctia Safa va cong sy (2017) cho rang nguyén nhan cia sy gia
tang quan tri lgi nhuan 1a do ap luc tir sy gia tdng chi phi 1ai vay gay ra tu viéc gia
tang no.

Céc két qua nghién ctru trong bai twong dbi phu hop véi gia thiét dit ra & dau
bai nghién ciru. Theo d6, chung ta thu duoc két qua rang don bay tai chinh tao dong
luc cho hanh vi quan tri lgi nhuan dya trén co so ddn tich tai cac cong ty niém yét
trén thi trudng ching khoan Viét Nam trong giai doan 2010 — 2020. Pong thoi, micdd
quan tri loi nhuan trén co sé don tich tai cac cong ty dang gia ting don bay ciing
cao hon so véi cac cong ty da co ty 1& don bay tai chinh cao.

Nhin chung két qua nghién ctru trén phu hop voi du doan duoc xay dung dua
trén cac két qua nghién cuu thyc nghi¢m trudéec d6 (Wasimullah va cong su, 2010;
Safa Lazzem va cong su, 2017). Sy gia tang don by tai chinh cang 16n cang tao dong
luc cho quan tri lgi nhuén don tich tai cac doanh nghiép Viét Nam hién nay. Cac cong
ty dang vay ng c¢6 xu hudéng diéu chinh lgi nhuan ké toan tt hon so véi thuc té, dic
biét hanh vi diéu chinh nay dién ra manh hon khi muc d6 gia ting don by tai chinh
cua cong ty do cang nhiéu. Quan tri lg1 nhuan ddn tich duogc thuc hién nhim giup cac
cong ty co thé dat dugc nhitng diéu kién tin dung wu dii hon hodc tranh l1am thay dbi
cac diéu khoan tin dung (Wasimullah va cong su, 2010).

5. Két luan

Trong bai nghién ciru nay, tac gia da tién hanh kiém dinh tac dong cia don bay
tai chinh véi muc do quan tri loi nhuan dua trén cac khoan don tich c6 thé diéu chinh
cua 207 cong ty phi tai chinh niém yét trén hai san giao dich chiing khoan Viét Nam
1a HSX va HOSE trong giai doan 2010 — 2020. Bai nghién ctru nay tién hanh chia céc
cong ty thanh 2 nhém dwa trén ty 1é don bay bao gém cac cong ty dang gia ting don
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bay va cac cong ty c6 ty 1é don bay cao dé xem xét mic d6 don bay anh hudng nhuthé
nao dén quan tri loi nhuan dua trén co s& don tich. Két qua thu duoc da tra 1oi
duoc hai gia thiét néu ¢ dau bai, cho thiy tac dong clng chiéu cia don bay tai chinh
dén quan tri loi nhuan, cho thiy cong ty co ty 1é don béy tai chinh cang cao thi cang
thuc hién nhiéu hanh vi quan tri loi nhuan. Két qua nay phu hop véi céc nghién ciu
truée day boi vi khi cong ty cang cé ty 1¢ don bay tai chinh cao thi cang phai dap ung
nhiéu ky vong cua cac nha dau tu. Didu d6 dan dén két qua 1a cac nha quan Iy cang
phai thuc hién nhiéu hanh vi quan tri loi nhuan dén tich. Thém vao d6, bai nghién
ctru ciing phat hién ring cac cong ty Viét Nam dang gia ting don bay thi quan tri loi
nhuan don tich nhiéu hon so vdi cac cong ty di c6 ty 1é don bay cao. N6i cach khac,
su gia ting don bay tai chinh 1a dong luc cua cac hanh dong quan tri lgi nhuan dya
trén cac khoan don tich c6 thé diéu chinh.
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THE IMPACT OF MACROECONOMIC FACTORS AND
CORPORATE CHARACTERISTICS ON FINANCIAL LEVERAGE
OF BUSINESSES ON VIETNAM STOCK MARKET

Le Ngoc Luu Quang, Nguyen Hoang Khuong Phan Quoc Son

Abstract. The aim of this study examines the impact of financial leverage
increase on earning management based on discreationary accruals for a sample of Viet
Nam listed companies during a period from 2010 to 2020. We used panel data to
calculate discretionary accruals which is a measure to analyze the effect of leverage on
earning management. Consistent with debt covenance hypothesis, this study finds out
that leverage has positive correlation with earning management in Viet Nam firms. The
empirical results show leverage increases motivate managers to manipulate earnings.

Keywords: Leverage, earnings management, discretionary accruals, panel data,
opportunistic behavior.
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