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PO LUGNG MUC DO QUAN TRI LOI NHUAN TREN 0 SO
DON TiCH: NGHIEN CUU TAI CAC DOANH NGHIEP NIEM YET
TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM
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Nghién ctru nay phén tich hanh vi quan tri Ioi nhuan dén tich cta 422 doanh nghiép niém yét tai HOSE va
HNX giai doan 2015-2023. Str dung phwong phap Pooled OLS theo mé hinh Kothari, Leone & Wasley (2005),
nghién ctru kiém chirng sw tén tai va mirc dé ctia hanh vi nay. Két qua cho thdy cdc doanh nghiép thuc sw
¢6 quan trj Ioi nhuan dén tich, véi mirc d6 khdc nhau giiva cdc don vi.

» T khéa: quan tri loi nhuén, quan tri loi nhuén dén tich, niém yét, Viét Nam.

This study analyzes accrual-based earnings
management behavior of 422 companies listed on
HOSE and HNX during the 2015-2023 period. Using
the Pooled OLS method based on the model of
Kothari, Leone, and Wasley (2005), it examines the
existence and extent of such practices. The results
indicate that these companies do engage in accrual-
based earnings management, with varying degrees
across firms.
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1. Pit vin dé

Quan tri lgi nhuén (QTLN) 1a mot chu dé nhan
duogc sy quan tim 16n trong nghién ciru ké toan va
tai chinh, ddc biét trong bdi canh thi trudng ching
khoan (TTCK) dang phat trién nhu Viét Nam. Céc
doanh nghiép niém yét c6 dong co diéu chinh loi
nhuan nhim dat duoc cic muc tiéu nhu thu hat
nha dau tu, duy tri gia ¢ phiéu hodc t6i uu hoa
loi ich ctia nha quén tri. Hanh vi QTLN c6 thé tac
dong tiéu cuc dén loi ich cua cb dong khi bao cao
tai chinh (BCTC) khong phan anh trung thuc tinh
hinh tai chinh ctia doanh nghiép, 1am x61 mon long
tin ctia nha dau tur vao TTCK. Piéu nay khong chi
gdy rui ro cho nha dau tu ma con anh huong dén
tinh minh bach va 6n dinh ctia TTCK.

Tai Viét Nam, tinh trang chénh 1éch dang ké
gitta BCTC trudc va sau kiém toan da tré thanh
mot van dé dang quan ngai, 1am day 1én nghi ngo
vé tinh minh bach va do tin cay cua thong tin tai
chinh doanh nghiép. Thoi bao Kinh té Viét Nam
da chi ra rang loi nhuan sau thué ciia Tong cong ty
Khi Viét Nam (GAS) nam 2018 c6 su chénh 1éch
1én t6i 646 ty dong giira hai giai doan nay (Bach
Hug, 2019). Mot truong hop dang chu y khac la
Cong ty c6 phan Hoang Anh Gia Lai (HAG), khi
loi nhuan cua cong ty bi diéu chinh tir mire 13i 253
ty dong thanh khoan 16 2.025 ty dong sau kiém
toan (Ngoc Vy & Thanh Ha, 2020).

Nhiing truong hop nay khong chi dat ra cau hoi
vé do chinh xac ctia BCTC ma con phan anh thuc
trang QTLN trong doanh nghi¢p Viét Nam. Vi¢c
diu chinh s6 liéu tai chinh c6 thé anh huéng dén
quyét dinh ctia nha dau tu, 1am méo mé thong tin
trén thi truong chung khoan va gay rui ro cho céac
bén lién quan. Do d6, nghién ciru nay hudng dén
viéc do luong mirc d6 QTLN trén co sé don tich,
tir d6 cung cép bang ching thyc nghiém vé thuc
trang diéu chinh loi nhudn tai cac doanh nghiép
niém yét trén TTCK Viét Nam.

2. Co sé ly thuyét vé QTLN

2.1. Khdi niém

C6 nhiéu dinh nghia khac nhau vé QTLN,
nhung phin 16n xem day 1a hanh vi thao ting
BCTC nham dat myc tiéu nhat dinh. Schipper
(1989) dinh nghia QTLN la sy can thiép c6 chu
dich vao qué trinh 1ap va cong bé BCTC ra bén
ngoai, nham dat loi ich c4 nhan hon 13 hd trg hoat
dong binh thuong. Phillips va cong su (2003)
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nhan manh QTLN 1a quyén cua nha quan Iy trong
viéc lua chon chinh sach ké toan va didu chinh
dong tién hoat dong. Diri (2018) cho rang cac dinh
nghia trudc chua day du vi bo qua diéu kién cho
phép thao ting, han ché trong hiéu biét cia cac
bén lién quan, va bat can xtng thong tin. Ong dinh
nghia QTLN la viéc st dung su tuy y trong khuon
khd GAAP, loi dung thiéu sot hop dong va thong
tin bt can xung, théng qua quyét dinh kinh té,
thay d6i phuong phéap ké toan hodc k¥ thuat phtrc
tap, nham trinh bay loi nhuan khac véi thyc té dé
dat loi ich c4 nhan. Nhin chung, QTLN khong
dong nghia véi gian lan, nhung vi¢e ¢o y didu
chinh khoan don tich dé gy nham 1an cho ngudi
dung thong tin can dugc kiém soat chit ché nham
dam bao chat lugng BCTC.
2.2. Co s6 ciia QTLN dén tich

Theo Chuan muc ké toan qudc t& IAS 1, khi
lap BCTC (trir bao céo luu chuyén tién té), doanh
nghiép bét budc ap dung co so don tich. Day la
nguyén tic ké toan ¢t 161, dam bao phan anh day
du va kip thoi cac hoat dong kinh té, khong phu
thudc thoi diém thu hodc chi tién. Nho d6, BCTC
thé hién chinh xéc tai san, ng phai tra, von chu sé
hitu, doanh thu va chi phi. Nguyén tic nay giup
nha quan ly c6 cai nhin toan dién vé tinh hinh tai
chinh, ddng thoi cung cap thong tin tin cay cho
nha diu tu, co quan thué va cic bén lién quan,
hd tro ho ra quyét dinh du tu, cho vay hodc didu
chinh chién Iugc kinh doanh dya trén hiéu qua tai
chinh qua céc ky.

Bao cdo két qua kinh doanh dugc 1ap theo co
s& don tich, ghi nhan doanh thu va chi phi khi giao
dich phat sinh, khong phu thugc dong tién. Nguoc
lai, Bao céo luu chuyen tién té lap theo co so tién,
chi ghi nhan khi tién thuc su thu hodc chi. Su khac
biét vé thoi diém ghi nhan dan dén chénh léch
giita s6 liéu doanh thu, chi phi va dong tién thuc
té trong ky gitia hai bao céo. Néu loi nhuan duge
tinh theo co s6 tién, no s& triung khop voi dong tién
tr hoat dong kinh doanh. Tuy nhién, sy khac biét
gilra co sO ddn tich va co sé tién tao diéu kién cho
doanh nghiép diéu chinh loi nhuan théng qua cac
khoan don tich. Cach nay dé thyc hién, kho bi phat
hién hon so voi diéu chinh bang thay ddi chinh
sach hay yéu t6 khac, nén thudng dugc ap dung.

2.3. M6 hinh do lwong QTLN

Nhiéu mé hinh duoc phat trién dé phat hién
hanh vi QTLN, trong d6 Jones (1991) la mo6 hinh
tién phong. Cac phién ban cai tién nhu Dechow et

al. (1995), Kothari et al. (2005) khic phuc han ché
va nang cao dg) chinh xéc. Tai Viét Nam, nghién
ctru cua Nguyén Anh Hién & Pham Thanh Trung
(2015) va Ngb Hoang Diép (2018) déu khang dinh
mo hinh Kothari et al. (2005) phu hop nhat. Do do,
tac gia sir dung m6 hinh nay dé do luong QTLN
trén co so don tich (AEM).

Qua trinh tinh toan dugc thuc hién qua céc
budc:

Buéce 1: Tinh tong don tich ciia tirng doanh
nghiép cho tirng nam theo cong thirc sau:

Tong dén tich (TA,) = Loi nhuén ké toan sau
thué - Dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh (1)

Burde 2: Xde dinh cac tham sé cia mé hinh hoi
quy:
TA/A, = a (/A )+ o[(AREV, - AREC)/A, ]

+a (PPE‘ /A )T (14ROAI . ¥ g (2)
Trong do:

TA,: Téng bién ké toan don tich cua cong ty i
trong nam t dugc xac dinh ¢ budc thir nhat;

AREV,: Doanh thu cta cong ty i trong ndm t
tre doanh thu trong nam t-1.

AREC, : Cac khoan phai thu cua cong ty i1 trong
nam t trir cac khodn phai thu trong nam t-1

PPE,: Nguyén gia bat dong san, nha may va

cac trang thiét bi cuia cong ty i tai thoi diém cubi
nam t

A tong tai san ctia doanh nghiép i nam t-1

ROA, : Loinhuan ké toan trude thué trén téng
tai san ctia nam t-1

i: 1,2, 3, ...,n: S6 lwong doanh nghiép khao sat

St dung phu:ong phéap binh phuong bé nhat
Pooled OLS dé ude luong cac h¢ s6 o, a,, 0., 0,

Bude 3: Tinh khoan don tich binh thwong
NDA.:

Thé céac tham sb a,, 0, 0, o, co duge Kkét qua &
budce 2 vao phuong trinh (3)

NDA /A =a(1/A, )+ [(AREV, - AREC,)/
Ait—l ]+ 0'3(PPEit/Ait—1)
+a,ROA,_ (3)

Bueée 4: Tinh khoan don tich bt thuong AEM. :

Phan du g, trong mo hinh trén 1a phan chua thé
nhan dién va ca don tich bat thuong. De tinh duoc
bién don tich bat thuong AEM, lay tong don tich
(TA,) trir di don tich binh thuong (NDA.).

AEM. = TA /A, - (o, (1/A, ) + o [(AREV, -
AREC,)/A. 1+ a,(PPE /A )+ aROA, (4)
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D¢ 16n cua AEM, biéu thi muc d6 QTLN cua
nha quan ly, voi g1a tr1 AEM, cang cao cho thay
mirc 3 QTLN cang 16n, bét ke AEM, mang gia
tri am hay dwong. Gia tri 4m thé hién QTLN theo
huoéng giam lgi nhuén, trong khi gia tri dwong cho
thay QTLN theo hudng ting loi nhuan.

3. Két qua nghién ciru

Dit liéu duoc thu thap, tinh toan ra cac tham sd
can thiét trén Excel, va duoc nhap liéu vao phén
mém xir 1y dit liéu thong ké Stata 17. Mau dit liéu
gom 422 doanh nghiép niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam trong giai doan 09 nam tu
2015 dén 2023, gdm 3799 quan sat. Nghién ctru
su dung dir liéu bang, khi mot bién doc 1ap dugc
léy tir ndm t-1 (dit liéu tré), s6 ndm quan sat thuc
te s& giam di mot nam. Cy thé, di liéu ban dau bao
gom 9 nam, viéc su dung bién clia nam t-1 s& lam
mat dit liéu cia ndm dau tién 2015, vi khong co
thong tin cho t-1 tai thoi diém d6. Diéu nay din
dén khoang thoi gian phan tich thyuc té chi con 8
nam, dong thoi sb quan sat cling giam theo, do do,
sO quan sat 1a 422 doanh nghiép x 8 nim = 3.376
quan sat.

Tac gia tién hanh phén tich thong ké mo ta cac
dic trung cua cic bién trong md hinh do luong
QTLN theo Bang 1 nhu sau:

Bang 1. Badng thdng ké mé ta cac bién trong méd
hinh AEM

Gid tri Do léch Gid tri Gid tri
trung binh chudn nhé nhat 16 nht
-0,068134 2,23295 -76,9090 3,24414
0,003021 0,02039 1,73e-06 0,625
0,028821 3,82468 -130,312 138,909
3,264434 58,8128 0 1772
0,085834 0,56198 -6,45833 27,5454

Nguon: Tinh toan ciia téc gia

Bién S8 quan sat

TAJA, 3376
YA, 3376
(AREV, - AREC)/A_ | 3376
PPE /A, 3376
ROA, 3376

Két qua théng ké bang 1 cho thiy:

Téng céc khoan don tich trén tong tai san nam
truge (TA /A, ) la bién phu thudc trong m6 hinh
co g1a tri nho nhat 1a -76,909, 16n nhét 1a 3,244,
v gid tri trung binh 1a -0,068 va dg 1éch chuan Ia
2,233. Piéu nay cho thiy sy khac bi€t o rét gitra
cac doanh nghi¢p trong mau vé tong cac khoan
don tich, thé hién muc d6 phén tan cao.

Mot trén tong tai san nam trude (1/A, ) va
chénh léch giira thay d6i doanh thu va thay do6i
khoan phai thu (AREV -AREC,)/A, ) c6 bién
dong dang ké, cho thiy su khac nhau v€ quy mo,
chinh sach tin dung va quan ly doanh thu giira
céc doanh nghiép. Su khac biét nay cé thé phan
anh dic diém van hanh riéng biét cua ting doanh
nghiép, nhu téc do ting truong doanh thu, chinh

sach tin dung, hoac mic d¢ quan ly khoan phai
thu. Ngoai ra, cac nganh nghé khac nhau ciing c6
thé anh huong dén bién dong nay.

Tong tai san sd dinh trén tong tai san nam trudc
(PPE /A, ) la bién doc lap trong m6 hinh duge
tinh bang ty I¢ gitia tong gla tri tai san ¢b dinh
(TSCD) nam hién tai va tong gia tri tai san cua
doanh nghiép tai ndm t—1. Bién nay c6 gia tri nhd
nhit 13 gan nhu bang 0, 16n nhét 1a 1.722 voi gia
tri trung binh 1a 3,264 va do 1éch chuén 1a 58,813.
Diéu nay phan anh sy khac biét dang ké gitra cac
doanh nghiép vé ty 18 TSCP so véi tong tai san.

ROA,  laty I€ 1gi nhuan trudce thué trén tong tai
san nam t—l dao dong tir -6,458 dén 27,545, trung
binh 8,6%. Gla tri am phan 4nh doanh nghiép thua
13, con gia tri cao cho théy lgi thé canh tranh hodc
quén ly tai san hiéu qua.

Phan tich két qua hoi quy mire @6 QTLN trén
co s don tich AEM

Tac gia tién hanh hdi quy mé hinh Pooled OLS
dé do luong QTLN AEM. Dya trén két qua phan
tich thyc nghiém, tac gia nhan théy 4 bién doc lap
trong mo hinh do ludng diéu chinh loi nhuan, bao
gom (/A |, (AREV, - AREC, )/At »PPE/A v
ROA, deu coy nghla thong ké & mite 1%. Gia tr1
R d1eu ch1nh dat 73,17%, cho thdy 73,17% su bién
thién cua tong gia tri don tich TA, /A , dugc gidi
thich boi sy thay dbi cua cac blen doc 1ap trong
mo hinh. Két qua nay chimg to mé hinh c6 do phu
hop cao, dong thoi khéng dinh céac bién doc 1ap
duogc lya chon co tac dong dang ké dén hanh vi
dleu chinh lgi nhuén cua cac doanh nghiép trong
mau nghién ctru. Vige tat ca cac bién déu co ¥
nghia thong ké & muc cao (1%) cho thay tinh 6n
dinh va gia tri giai thich cia mo hinh, dong thoi
nhin manh méi lién h¢ chat ché gitra cac yéu t6 tai
chinh cu thé va tong gié tri don tich.

Bang 2. Két qua hoi quy cac hé sé

R? diBu chinh

TA/A,, Coef. P
1/A,, -14,10627 0,009
(AREV, - AREC )/A -0,18160 0,000
PPE/A,, -0,024689 0,000
ROA,, -0,4900505 0,000
Nguon: Tinh todn ciia téc gia

0,7317

Tir két qua hoi quy, thé cac hé sb do luong, va
tinh dugc mirc d0 QTLN AEM. Bang 3 trinh bay
théng ké mo ta bién phu thudc AEM trong mé hinh
1, phan anh muc d¢0 QTLN thong qua cac khoan
don tich. Nha quéan 1y ¢6 thé diéu chinh loi nhuén
theo hai hudng: gia ting (+) hodc gidam bot (-).
Két qua cho thay, trung binh AEM dat 9,94%, tirc
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1a cac nha quan 1y ¢6 xu hudng ting lgi nhuan gan
10% so v6i tong tai san dau nam. Bién d6 QTLN
dao dong manh, véi mirc cao nhat dat 524,68% va
mirc thap nhat giam 461,79% so voi tong tai san
dau nam.

Bang 3. Thdng ké mo ta bién phu thudc AEM

56 quan it Gia tl:i Do Iéfh Gfé trid Gia triﬂldn
trung binh chuan nho nhat nhat
AEM 3.376 0,0994035 | 0,2389507 | -4,617975 | 5,246779
AEM theo trj tuyét dai 3.376 0,150091 | 0,2108256 | 0,0000145 | 5,246779
AEM duong 2.542 0,1656753 | 0,2136922 | 0,0000145 | 5,246779
AEM am 834 -0,1025904 | 0,194393 | -4,617975 | -0,0001239

Nguon: Tinh todn ciia tac gia
Tac gia sir dung gia tri tuyét d6i cia AEM dé
do muc do QTLN, phan anh quy md can thiép
loi nhuan bt ké ting hay giam. Két qua cho thay
AEM tuyét ddi trung binh 15% so véi tong tai san
dau nam, dao dong tr 0,00145% dén 524,68%, thé
hién su khac biét 16n giira cac doanh nghiép. Mau
duogc tach thanh AEM duong va AEM am nham
phan tich 0 hon xu hudéng va muc do QTLN,
qua d6 hiéu rd dong co va tac dong dén BCTC.
AEM duong c6 gia tri trung binh 16,56%, cho
thdy xu hudng ting loi nhuin; AEM am trung
binh -10,26%, phan anh xu huéng giam l¢i nhuén.
Piéu nay cho thay su da dang trong chién luoc
QTLN, nhung phan 16n doanh nghiép giai doan
2015-2023 nghiéng vé ting loi nhuan (2.542 quan
sat) hon la giam (834 quan sat).
Bang 4. Thong ké AEM trj tuyét ddi theo nganh

kho phat hién QTLN hon. Nganh Cong nghiép c6
AEM 16n nhat t6i 524,68%, vuot trdi so voi céc
nganh khac, phan anh mic QTLN rat cao. Mot sO
nganh khac ciing ghi nhan gia tri 16n nhat dang ké
nhu Hang tiéu dung khong thiét yéu (461,79%),
Nguyén vat liéu (166,02%), Cham soc suc khoe
(156,29%), Cong nghé thong tin (155,85%) va Bat
dong san (145,7%).

4. Két luan

Két qua do luong AEM cho thidy QTLN kha
phd bién, v6i sy chénh léch 16 gitta AEM duong
va am. S6 lugng quan sat AEM duong nhiéu hon
phan 4nh xu hudng tang lgi nhuan nham tao hinh
anh tai chinh tich cuc, dap tmg ky vong co dong
hodc t6i uwu loi ich nha quan ly. D6 léch chudn
cao va pham vi dao dong rong cho thdy muirc do
QTLN khong ddong déu giita cac doanh nghiép.
Mot s truong hop diéu chinh loi nhuén cuc doan
gay lo ngai vé tinh trung thuc cua BCTC. Tir thuc
trang nay, ¢ thé khang dinh rang viéc kiém soat
va gidam sat hanh vi QTLN la can thiét dé dam
bao tinh minh bach va bén viing ctia thi truong tai
chinh. Cac co quan quan 1y can ting cudng cac
bién phap giam sat, dong thoi cic cong ty ciing
nén nang cao chat luong quan tri doanh nghiép
nham giam thiéu nhiing tac dong tiéu cuc cla
QTLN. Viéc minh bach thong tin tai chinh khong
chi gitp xay dung niém tin ctia nha dau tw ma con
g6p phan nang cao hiéu qua hoat dong ctia doanh

Nguon: Tinh todn ciia tac gid

Béng 4 cho thdy AEM tri tuyét ddi trung binh
dao dong tr 10,21% (Dich vu vién thong) dén
19,95% (Hang tiéu dung khong thiét yéu), diéu
nay thé hién su khac biét rd giita cic nganh.
Nganh Hang tiéu dung khong thiét yéu c6 d6 léch
chuan cao nhat (32,88%), phan 4nh bién dong 16n,
trong khi Dich vu vién thong thap nhat (10,18%),
cho thdy mirc 6 QTLN 6n dinh hon. Gia tri AEM
nho nhat thuoc nganh Tién ich (0,0145%), con
nganh Cham séc stc khoe c6 mirc nho nhat cao
nhit (0,534%), cho thdy Tién ich c6 thé it hodc
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