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TOM TAT

Nghién ctiu vé tac dong clia quan tri lgi nhuan dén muc nam git tién clia doanh nghiép ghi nhan
nhing két qua khong théng nhat. Trong nghién ctiu nay, ching téi xem xét anh hudng clia quan tri
loi nhuan dén muc tién mat ndm gitr clia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi trudng
chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2011-2019. Két qua cho thay tdc dong ngugc chiéu cla
quan tri lgi nhuan 1én ndm git tién mét ctia doanh nghiép. Ching téi tiép tuc di sdu phan tich cho
thdy tac dong nay dac biét tén tai d6i véi nhom doanh nghiép dugc xem la ¢ chi phi ngudi dai
dién cao. Bay la bang ching cho thdy tuong quan ngugc chiéu nay xudt phat tir viéc quan tri o
nhuan lam gidm chét lugng béo céo. Két qua nay van ving vdi nhiéu phuong phap tiép can dé
xU ly van dé noi sinh va cac khuyét tat cia mé hinh, ciing nhu véi hai thude do chi phi ngudi dai
dién. Nghién ctiu nay cung cap ham y chinh la quan tri lgi nhuan lam téang bét can xiing thong tin,
khién viéc gir nhiéu tién mdt trd nén khong phu hop, vi diéu nay sé khién cho chi phi ngusi dai
dién tdng nhiéu. Do do6, nghién ctiu nay cé nhimng déng gdp quan trong vé mat thuc tién déi vai
cac nha dau tu va ca cac nha hoach dinh chinh sach, ciing nhu vé mat ly thuyét: quan tri lgi nhuan
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la mot chi bdo quan trong cho chinh sach ndm gil tién mat clia doanh nghiép.
Tuwkhoa: quan tri lgi nhuan, ndm gi tién mat, chi phi ngudi dai dién, Viét Nam

GIGI THIEU

Chinh sach ndm gitt tién mat cd vai tro quan trong
trong quan tri doanh nghiép. Mtic nim giii tién mit
hgp Iy ddm bao cho cong ty c6 du ngudn luc can thiét
d€ duy tri hoat dong san xuét kinh doanh, phuc vu
muc dich dy phong va thanh khoan. Tuy nhién, viéc
ndm git tién mat qua nhiéu sé lam phét sinh chi phi
co hoi, gidam kha ning sinh 16i cia doanh nghiép.

Nhiéu nghién ctiu da chi ra mét s6 nhén t6 anh hudng
dén quyét dinh nim gii tién clia doanh nghiép !=.
Tuy nhién, rat it nghién ctiu néi vé tic dong ctia quan
tri 1i nhuan dén ndm git tién m3t®. Cac nghién ctiu
trude cho thdy chét lugng béo cdo tai chinh (BCTC)
cao hon gép phdn lam gidm bét can xdng thong tin
gitia nha quan ly va cac bén lién quan cta doanh
nghiép’~!!. Viéc gidm bt cin xting théng tin giup
doanh nghiép giadi quyét cac xung dot vé 1¢i ich kinh
té gitia cdc bén lién quan va han ché cic rai ro tiém 4n.
Ngudc lai, chét lugng BCTC kém lam tidng su khong
chéc chan vé stic khoe tai chinh ctia doanh nghiép, gay
nghi ngd vé hanh vi quan tri lgi nhuén mang tinh co
hoi ctia cac nha quén ly. Cac nghién ctu trudc cung
cdp bing ching nhit quin rang hanh vi quan trj lgi
nhuan dan dén chét lugng BCTC ctia doanh nghiép
bi sut giam nghiém trong®-!2. Dya vao nhiing nghién
ctu trén, vé mit Iy thuyét lan thuc nghiém ta c6 théky

vong c6 moi lién hé gitia quan tri lgi nhuén dén muic
ndm git tién ctia doanh nghiép (thong qua tac dong
t6i chét lugng BCTC va moi trudng thong tin). Tuy
nhién, cho dén nay c¢ rat it nghién clu xem xét tac
dong ctia quan trj lgi nhuén dén miic git tién®.

ba c6 kha nhiéu nghién ciu lién quan dén hoat
ddng quan tri lgi nhuén va chét lugng BCTC tai Viét
Nam >4, nhung cic nghién ctiu dé cap méi quan hé
gitia quan tri 1¢i nhuan va ndm gi tién 1a rdt han ché.
Méi lién hé gitia cac quyét dinh ctia nha quan ly lién
quan dén viéc quén tri lgi nhudn va ndm giti tién mit
ctia doanh nghiép dugc xem xét trong nghién ctiu ctia
Khuong, Liem®. Cac tac gia tim thdy bing chting cho
théy quan tri lgi nhuan duya trén dén tich va quan tri
lgi nhuan théng qua cdc hoat dong thuc t€ c6 anh
hudng dén mic ndm giti tién mat ctia cic cong ty ning
luogng niém yét tai Viét Nam. Tuy nhién, cac tdc gia
chi st dung mau nghién ctiu nhé va giéi han ¢ mot
nganh riéng biét (nganh nang lugng).

Nghién ctiu nay ké thita vd mé rong nghién ctiu cta
Khuong, Liem® véi cic déng gép déng chi ¥ sau.
Thi nhat, thay vi chi tdp trung vao cdc doanh nghiép
nganh nang lugng, ching t6i m& rong mau nghién
ctiu v6i cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai
Viét Nam dé€ tang cudng tinh khai quat cta cdc phét
hién tit nghién ctiu. Thi hai, chiing t6i phan tich tac
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dong ctia quan tri 1¢i nhuan dén mc tién mat ndm
giti d6i v6i nhom doanh nghiép 6 it va cé nhiéu chi
phi nguoi dai dién. Tong hop tit ly thuyét va thuc
nghiém, ching t6i cho ring c6 hai kha ning giy ra
tuong quan ngugc chiéu gitta quan tri 1gi nhuén va
muic ndm giti tién. Mot, dén tich lam tang chét lugng
BCTC va giam bdt can xiing thong tin nhu Khuong,
Liem® 1ap luan. Tuy nhién, tuong quan ngugc chiéu
nay cing c6 thé xay ra ngay ca khi quén trj 1¢i nhuén
lam gidm chét lugng BCTC. Chung t6i da di sdu phan
tich va tim théy bing chiing ung ho kha nang thu hai
nay. Két qua cho thdy quan tri lgi nhuan khién chit
lugng thong tin vé 1gi nhuén khong dugc dam bao,
lam téng chi phi ngudi dai dién, budc doanh nghiép
giam lugng tién nam giti. Cac két qua nghién ctu nay
d6ng gbp vao ly ludn va thyc tién quan ly tai Viét Nam,
cing nhu cac qudc gia dang phat trién.

B6 cuc ctia bai viét dugc trinh bay nhu sau: Phén 2
trinh bay co s6 ly thuyét va lugc khao cac nghién ctiu
tridc d6. Phan 3 thao luan vé di liéu mau, mo hinh va
phuong phédp nghién ctiu. Phin 4 binh luén vé két qua
nghién ctiu. Phan 5 két luan va dua ra ham y chinh
sach.

TONG QUAN CAC NGHIEN CU'U LIEN
QUAN VA GIA THUYET NGHIEN CUU

Quan tri 1¢i nhuén c6 thé anh hudng dén quyét dinh
ndm git tién mat ctia cdng ty vi nhiing ly do lién quan
dén su bat can xting thong tin, chi phi nguoi dai dién
va chi phi tai trg bén ngoai theo hai huéng trai ngugc
nhau.

Mot mat, chétlugng BCTC t6t sé lam giam chénh 1éch
thong tin giita cong ty va cac nha d4u tu bén ngoai '°,
nh¢ do gitp cac chi phi phat sinh khi tiép can cac
nguén tai trg bén ngoai trd nén ré hon '°. Chit lugng
BCTC cao hon giup cing ¢6 1ong tin ctia cac ¢8 dong
dai véi dong co bdo cdo 1gi nhudn ctia nha quan Iy, tao
diéu kién lam gidm chi phi gidm sét ctia c§ dong, gitp
cac ké hoach kinh doanh dugc thyc hién %17, ting
kha nang cong ty tiép cdn nguodn tai trg bén ngoai, nhd
d6 giam nhu cdu st dung tién mét cho muc dich dy
phc‘)ng 18,19.

Theo Mikkelson and Partch??, Opler, Pinkowitz 2!,
ndm git tién mit ¢ mic cao déng vai trdo nhu mot co
ché phong ngtia d6i véi sy khong chic chin vé dong
tién trong tuong lai, dic biét la khi bién dong dong
tién 16n. Néu doanh nghiép khong du trit du tién mét
dé khic phuc tinh trang thiéu von, ddu tu dudi mic
6 thé xdy ra, gay thiét hai cho doanh nghiép. Tuy
nhién, giti nhiéu tién lam tang chi phi co hoi va han
ché kha nang déu tu vao cac linh vuc ¢6 lgi nhuén cao.
Vi vy, tri khi chit lugng BCTC ctia doanh nghiép t6t
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va du d€ duy tri long tin ctia cac d6i tuong bén ngoai
vé dong co giii tién mat (nghia la cé kha nang xti ly chi
phi ngudi dai dién), thi doanh nghiép khong nén git
nhiéu tién mit. Mot s6 nghién ctiu da khing dinh lap
luan nay khi ghi nh4n méi quan hé cling chiéu gitia bt
c4n xting thong tin va lugng tién mit nim gid '82223,
Céc khoan don tich (san phdm cta hanh vi quan tri
lgi nhuén) dugc cho 1a lam gidm chét lugng BCTC va
gay kho khin trong viéc du dodn vé dong tién trong
tuong lai. Vi vay, c6 thé ky vong vé méi tuong quan
cung chiéu gitia cdc khoan don tich va mic ndm git
tién mét ctia doanh nghiép.

Tuy nhién, cdc khoan don tich khong phai luon khién
cho cac BCTC c6 chit lugng thip. Trong mot s
truong hop, néu dugc xti ly ding cach va véi dong co
dung dan, cac khoan don tich cé thé dong mot vai tro
quan trong trong viéc gidm b6t van dé bat can xing
thong tin. Theo Arya, Glover?*, cic cong ty c6 thé
sti dung cac khoan don tich dé phat tin hiéu vé gid tri
thuc ctia minh cho céc nha ddu tu. Linck, Netter2®
nhén thdy rang cic khodn dén tich lam gidm bat cdn
xung thong tin, qua do gitp nang cao gia tri doanh
nghiép. Nhu vy, cac khodn don tich c6 thé mang lai
lgi ich cho doanh nghiép, lam gidm thiéu tinh trang
bat can xiting thong tin va giup doanh nghiép thoat
khoi nhiing han ché tai chinh va tiép cin thi trudng
vOn v6i cac diéu khoan thuén 1gi hon. Vi véy, c6 thé
dua ra gia thuyét 1a cac cong ty sé cd it dong co tich
tri tién mét d€ d€ phong hon khi c6 miic dén tich cao
hon.

Mait khéc, tuong quan ngugc chiéu gitia cac khoan
don tich (sdn phdm ctia quén tri lgi nhuén) va mic
nam gid tién mét c6 thé xay ra khi don tich lam giam
chat lugng BCTC. Khi don tich lam giam chat lugng
bdo cdo lgi nhuén va tang bat cAn xiing thong tin, viéc
giti tién nhiéu c6 thé1am tang manh chi phi nguoi dai
dién'®. BCTC c6 chit lugng 6t tao long tin clia céc
d6i tugng bén ngoai !*!!, nén BCTC chit lugng thidp
sé lam tang sy hoai nghi vé dong co giti tién ctia doanh
nghiép.

Tom lai, tac dong clia quan tri lgi nhuén dén mic git
tién co thé 1a cing chiéu hay ngugc chiéu. Tai Viét
Nam, Khuong, Liem® da thuc hién nghién ctiu vé tac
dong ctia quan trilgi nhuén don tich dén miic nim git
tién mat. Két qua cho thdy c6 tac dong ngugc chiéu
ctia quan tri 1¢i nhudn dén mitc ndm giti tién. Thong
nhét véi nghién ctiu ndy cho béi canh nghién citu tai
Viét Nam, ching t6i dat ra gid thuyét nhu sau:

Gid thuyét H1: Qudn tri lgi nhudn don tich tdc dong
ngugc chiéu lén miic ndm gii tién mdt.

Nhu trén, tuong quan ngugc chiéu gitia quan tri lgi
nhuan don tich va mtc ndm git tién (néu c6) cb thé
xudt phat tii viéc quan trilgi nhuén lam tdng ciing nhu
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giam chit lugng bdo cdo lgi nhuan. Theo ly thuyét
chi phi nguoi dai dién, cac nha quan ly doanh nghiép
c6 thé phuc vu lgi ich ban thin thong qua tich tri
nhiéu tién, dan dén cic mau thuln gitia ngudi cha -
nguoi dai dién 26-29 Ngoai ra, du thita tién mit viia
lam téng chi phi dai dién nhung lai khong tao ra lgi
ich tai chinh?’. Néu ban than chi phi ngusi dai dién
ctia doanh nghiép da cao, va doanh nghiép tiép tuc
thuc hién hanh vi quan tri 1gi nhuén thi cac nha dau
tu cang khong tin tudng vao BCTC va dénh gia thap
viéc gitt nhiéu tién ctia doanh nghiép. Do d6, nhim
han ché chi phi ngudi dai dién dé tranh lam gidm hiéu
qua hoat dong cting nhu gid tri ciia doanh nghiép, cc
gidm doc sé han ché gii tién mit.

Trong khi d6, néu quan tri 1gi nhudn lam ting chit
lugng BCTC, thi tuong tac clia quan tri 1gi nhuan va
chi phi ngui dai dién sé mang hé s6 duong vi quan tri
lgi nhuén tao diéu kién cho cac nha d4u tu bén ngoai
hiéu dong co ndm gii tién, tit d6 khong con danh gia
tiéu cyc ddi véi viéc doanh nghiép ndm git nhiéu tién.
Thong nhdt véi nhiing nghién ctu trudce vé tac dong
tiéu cyc clia quan tri lgi nhuén dén tich lam giam
chét lugng BCTC va lam tang bt cin xting thong tin,
chung toi dit ra gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét H2: Qudn tri lgi nhudn c6 tdc dong tiéu
cuc hon dén miic ndm gii tién mdt khi doanh nghiép
¢6 chi phi nguoi dai dién cao hon.

DU LIEU MAU, MO HINH VA
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

M6 hinh nghién ctiu

Dua trén cic nghién ctu truéc d6 ctia Khuong,
Liem®, Opler, Pinkowitz2!, Anand, Thenmozhi’,
Guizani®!, chung t6i dé xust mo hinh tinh (1) va dong
(2) nhu sau:

CASH;; = ﬁ() + BIAEMi,tfl + ﬁzTANGit + ﬁ3SIZEit
+ B4CFOA,‘, + ﬁsLEV[t + ﬁ6GROW[t + ﬁ7BIG4,’, +
INDUSTRY_DUM; + &;; (1)

CASH,'; = 50 + 51 CASH,‘Z_] + 62AEM,'[ + 83 TANG,‘,
+ O04SIZE; + 65CFOA;; + 66LEV; + 67GROW;; +
83BIG4;; + INDUSTRY_DUM; + €;; (2)

Trong do:

CASH la bién phu thudc, dai dién cho mtic ndm giit
tién ctia doanh nghiép, dugc do bing ty s6 ctia tién va
cdc khoan dau tu ngan han trén téng tai san.

AEM 1a bién giai thich, dai dién cho quén trilgi nhuén
doanh nghiép, dugc tinh toan theo mé hinh ctia Jones
(1991) dugc diéu chinh bsi Dechow, Sloan3?. Cac
budc do ludng cdc khoan dén tich cu thé dugc trinh
bay & phu luc.

Céc bién kiém soéat dugc dua vao mo hinh ké thiia
nghién ctu ctia Khuong, Liem©, Opler, Pinkowitz2!.

Cu thé, TANG, SIZE, CFOA, LEV, GROW, BIG4 lan
lugtla cac bién kiém soat cho tai sdn hitu hinh, quy mo
doanh nghiép, dong tién hoat dong, don bay tai chinh,
tang trudng va chit lugng kiém todn. TANG dugc
do ludng béng ty s6 gitia tai san ¢4 dinh hitu hinh va
tong tai san. SIZE dugc tinh todn bang cach 14y log-
arit ctia tfng tai san. CFOA 1a ty s6 gitia dong tién
hoat dong va tong tai san. LEV dai dién cho hé s6 cta
téng ng phai tra trén tdng tai san. GROW dai dién cho
yéu t6 co hoi ting trudng, dugc tinh bang chi s thi
gid trén thu gid ctia c6 phiéu. BIG4 la bién nhi phan,
nhén gid tri 1 néu cic don vi kiém todn dugc chon
thudc nhom Big4 (PricewaterhouseCoopers, Ernst &
Young, KPMG va Deloitte) va ngugc lai sé nhén gid tri
0. M6 hinh (2) b6 sung bién tré ctia bién AEM dua vao
nghién ctiu ctia Anand, Thenmozhi** va Guizani®!.
Ngoai ra, cdc bién kiém sodt nganh dugc dua vao
mo hinh ¢ dang vector INDUSTRY_DUM. Déy la cac
bién gid nganh, nhén gid tri bang 1 néu doanh nghiép
thudc mot trong cac nganh ning lugng, nguyén vat
liéu, cong nghiép, hang tiéu dung khong thiét yéu,
hang tiéu dung thiét yéu, chdm soc stic khoe, cong
nghé thong tin va dich vu vién thong. Céc doanh
nghiép trong mau nghién ctu dugc chia theo chudn
phén nganh ctia Thomson Reuters.

Dit liéu nghién ciu

Nghién ctiu sti dung bang khong cin bang dé téng hop
dii liéu ctia 463 doanh nghiép phi tai chinh niém yét
tai Viét Nam trong giai doan 2011-2019. Viéc loai trit
cdc doanh nghiép nganh tai chinh vi dic diém bdo cdo
ké todn ciing nhu dic diém hoat dong ctia cac doanh
nghiép nay khac biét nhiéu so véi cic doanh nghiép
nganh khac. Sau khi loai trii cdc doanh nghiép tai
chinh, mu nghién ctiu sau cung bao gom 2.847 quan
sat. Céc di liéu thi cdp dugc thu thap tii BCTC cta
cac doanh nghiép niém yét phuc vu nghién ctiu nay,
va dugc cung cép bdi Thomson Reuter EIKON.

Phuong phap nghién ciu

Nghién ctiu st dung phuong phap udc lugng di liéu
bang 1a m6 hinh dnh hudng c¢6 dinh (Fixed effects
model) d€ kiém sodt cho cic dic diém riéng cua
doanh nghiép. Day la phuong phap tiép can phd bién
cho dii liéu bang. Phuong phap nay dugc stt dung dé
uGc lugng mo hinh tinh (1). Trong mo hinh (1), dé
giam kha ning néi sinh gitta miic nam gii tién mat va
quan tri loi nhuén, tic gia st dung bién quan trj lgi
nhuén (AEM) bj tré mot ky.

Nghién ctiu st dung bd sung phuong phép uéc lugng
System Generalized Method of Moments (System
GMM) vi cdc m6 hinh hoi quy truyén théng (phuong
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phép binh phuong bé nhit - OLS, m6 hinh anh huéng
¢6 dinh - FEM, mo6 hinh anh hudng ngau nhién -
REM) chua xt ly triét d€ cac vdn dé vé ndi sinh.
Nghién ctiu nay sti dung mo6 hinh bang dong (mo
hinh 2), thong nhét véi Guizani>! va Anand, Then-
mozhi®® trong d6 cho ring cic doanh nghiép vé bin
chit sé c6 mic giti tién muc tiéu, do d6 sé mudn diéu
chinh vé& muic muc tiéu nay néu c6 chénh léch véi thuc
té. Theo Guizani®!, Anand, Thenmozhi*® ciing nhu

Roodman

, cac vin dé ndi sinh xay ra do thiéu bién
va stt dung m6 hinh déng déu dugc xu ly t6t thong
qua mo hinh System GMM, bang viéc st dung cdc
bién cong cu dugc xdy dung tu chinh cic bién giai
thich trong mé hinh. Phuong phdp GMM ciing cung
cdp két qua udc lugng dang tin cdy khi xay ra cic
hién tugng tu tuong quan va phuong sai thay d6i vén
thudng gip véi dit liéu bang >, Ngoai viéc sti dung hai
mo hinh tinh (uéc lugng bing mé hinh FEM) va dong
(udc lugng bang mo hinh System GMM), nghién ctiu
sti dung thém hai thudc do khac ctia chi phi nguoi dai
dién dé€ dam bao tinh viing ctia két qua.

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Théng ké mé ta

Bang 1 dudi déy trinh bay thong ké mo ta vé cac bién
nghién ctiu. Thi ty cac cot trong bang 14n lugt 1a tén
bién, s6 quan sat, gid tri trung binh, d¢ léch chuén,
gid tri bé nhét va gid tri 16n nhét. Tu Bang 1, ta nhan
théy gid tri trung binh ctia bién CASH 14 4,8% tai san,
nghia la trung binh doanh nghiép giti mtic tién va tai
san tuong duong tién ¢ muc gin 5% tng tai san. Bién
gidi thich quan trilgi nhuén nhén gia trj trung binh 1a
-0,001, va c6 ca gia tri 4m va duong, cho thiy c6 doanh
nghiép thuc hién quén tri lgi nhu4n theo huéng gidm
va ting thu nhap. TANG nhén gia tri trung binh la
0,265, tuong ting véi trung binh 26,5% tai san clia
doanh nghiép la tai san c¢6 dinh hiu hinh. CFOA
c6 gid tri trung binh 14 0,06, cho thdy dong tién hoat
dong dat khoang 6% tong tai sin ctia doanh nghiép.
Gid tri trung binh ctia LEV 1 0,233, nghia la t6ng no
chiém gan moét phan tu gid tri tdng tai sin. GROW
c6 gid tri trung binh la 1,44, thé€ hién thi trudng danh
gid tiém ning ting trudng clia doanh nghiép tuong
dai tot. Cudi cung, gid tri trung binh cta bién BIG4
chi khoang 25% s6 lugng doanh nghiép trong mau
nghién cttu lya chon cong ty kiém todn thudc nhom
Big4.

Ma tran tuong quan
Béng 2 trinh bay ma tran hé s6 tuong quan gitta cac
bién nghién ctiu. Nhin vao Bang 2 ta thdy, cac bién
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nghién ctiu AEM_Jones, LEV, GROWTH, TANG,
SIZE c6 tuong quan nghich bién va cé y nghia théng
ké ¢ mtic 5%, trong khi bién CFOA va BIG4 c6 tuong
quan dong bién véi CASH. Dic biét hé s6 tuong quan
am -0,0849 va c6 y nghia thong ké cia AEM_Jones va
CASH ham y ¢6 thé ¢ mdi quan hé ngugc chiéu gitia
quan tri lgi nhuin va muc ndm gid tién cta doanh
nghiép. Dong thoi, Bang 2 goi y khong xay ra hién
tugng da cdng tuyén nghiém trong trong mo hinh béi
vi khong c6 hé s6 tuong quan cdp nao cé gid tri tuyét
d6il6n hon 0.9,

Thao luan két qua héi quy

Bang 3 trinh bay két qua héi quy theo m6 hinh dnh
hudng c6 dinh (Fixed effects model) va hoi quy Sys-
tem GMM. Ddi véi két qua ctia mo hinh dnh hudng
¢6 dinh, ching toi st dung bién tré mot ky cua bién
gidi thich chinh la AEM dé xt Iy ndi sinh. Két qua cho
théy bién AEM c6 hé s6 4m va c6 y nghia théng ké &
mic 5%. Ngoai ra, Bang 3 trinh bay két qua héi quy
System GMM d¢€ kiém tra tinh viing. Céc kiém dinh
vé tinh xdc dinh qua muc Hansen va tu tuong quan
béc hai déu thoa do c6 p-value 16n hon 10% *. Déng
thoi, bién tré ctia bién phu thudc c¢é y nghia théng ké,
cho thdy mo6 hinh dong dugc st dung 1 pht hop, va
két qua udc lugng dang tin cay. Két qua cho thiy bién
AEM van ¢6 hé s6 4m va ¢4 y nghia thdng ké & mic
5%.

Két qua trén cung cdp bang ching ung ho gia thuyét
H1 vé tac dong ngugc chiéu gitta bién quan tri lgi
nhuan dén ndm git tién mat, va cing thdng nhét véi
ghi nhén ctia Khuong, Liem® d6i v6i miu gom céc
doanh nghiép nganh ning lugng tai Viét Nam. Tuy
nhién, nhu da thdo luan & trén, tuong quan ngugc
chiéu gitta hai yéu t6 nay c6 thé do hai khé ning khac
nhau vé tac dong ctia quan trj 1¢i nhuan don tich dén
muc ndm gitt tién mat.

Mot, néu quan tri lgi nhuin doén tich xudt phat tu
thién chi cung cép thong tin c6 gid tri gitp du bdo
thu nhap t6t, ti d6 lam tang chét lugng BCTC, giam
bat can xting thong tin, thi doanh nghiép c6 thé tiép
can v6n bén ngoai dé dang hon. Khi d6, doanh nghiép
khong cén trii nhiéu tién mat, nhu Linck, Netter2° da
chi ra. Hai, néu quén tri lgi nhuén xuét phét tit hanh
vi co hoi ctia giam d6¢/c6 dong (theo khung phén tich
chi phi ngudi dai dién): quan tri lgi nhuan lam giam
chét lugng BCTC, lam tang bat can xting thong tin va
chi phi nguoi dai dién. Giii tién mét nhiéu sé cang lam
tang chi phi nguoi dai dién, nén doanh nghiép sé c6
it dong co dé giti lai tién mat nhiéu. Tém lai, tuong
quan ngudc chiéu gitia quan tri 1¢i nhuén va nim git
tién mat ¢4 thé xudt phat tii cd hai kha ning 1a quan tri
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Bang 1: Théng ké mé ta

Bién S6 quan sat Trung binh Sai s6 Min Max
CASH 2,847 0.048 0.051 0.000 0.569
AEM 2,847 -0.001 0.153 -1.711 2.020
SIZE 2,847 27.128 1.520 23.330 31.991
TANG 2,847 0.265 0.216 0.000 0.966
CFOA 2,847 0.060 0.135 -0.696 1.903
LEV 2,847 0.233 0.192 0.000 0.798
GROW 2,847 1.444 1.099 0.077 18.193
BIG4 2,847 0.245 0.430 0.000 1.000
Nguén: tinh todn cita nhom tdc gid tit phin mém STATA
Bang 2: Ma tran tuong quan
Bién CASH AEM SIZE TANG CFOA LEV GROW
CASH 1.0000
AEM -0.0849* 1.0000
SIZE -0.1729* 0.0849* 1.0000
TANG -0.2055* -0.1203* 0.1791* 1.0000
CFOA 0.1038* -0.7466* -0.0297 0.1830* 1.0000
LEV -0.2412* 0.0448* 0.4006* 0.2747* -0.2035* 1.0000
GROW -0.1345* -0.0654* -0.1002* -0.0271 -0.1759* 0.0951* 1.0000
BIG4 0.0083 0.0059 0.4624* 0.0382* 0.0402* 0.0233 -0.1623*

* thé hién c6 y nghia thong ké ¢ mtic 5%. Nguon: nhém tdc gia tinh toan stt dung phdn mém STATA.

lgi nhuén lam tang (kha nang thi nhét) hay lam gidm
(kha nang thi hai) chit lugng BCTC.

Trong nghién cttu nay, chung t6i di su tim hiéu kha
ndng tac dong ngugc chiéu cé phai do quan tri lgi
nhuén vin d€ chi phi ngudi dai dién hay khong. Néu
chi phi ngudi dai dién da cao thi hanh vi quan tri lgi
nhuan c6 thélam gidm nhu ciu gid tién mat. Diéu nay
14 do néu chi phi ngudi dai dién da cao, ma gidm déc
thuc hién thém hanh vi quan trj 1gi nhuén thi doanh
nghiép cang kho tiép cin v6i von bén ngoai, vi cac nha
dau tu cang khong tin vao BCTC va danh gia thdp viéc
gili nhiéu tién ctia doanh nghiép. Tom lai, d€ tranh
lam téng chi phi nguoi dai dién nhim dam bao hiéu
qua va gid tri ctia doanh nghiép, doanh nghiép néu
chi phi dai dién cao ma c6 hanh vi quan tri lgi nhuén
don tich sé cang phai gidm lugng tién nidm git.

Hai thudc do cho chi phi ngudi dai dién dugc st dung
trong nghién ctiu nay d€ dam béo tinh viing cta két
qua. Thudc do thit nhét 1a ty 1¢ doanh nghiép tra 8
tic: néu doanh nghiép chi tra ¢ tiic cang cao, chi phi
ngudi dai dién sé thip hon. Chi tra c6 tiic 1a co ché dé
théng nhit 1gi ich ctia ¢ dong va giam déc>>~%7. Ly

thuyét nguoi dai dién cho réng chinh sach ¢6 tiic do
chi phi ngudi dai dién anh hudng, xuét phat ti sy khac
biét gitta s& hitu va quan 1y38, bing cdch lam giam s6
tién ma nha quan Iy cé thé st dung tuy y>°.

Thuéc do thi hai la ty 1é s hitu ctia gidm doc trong
cong ty (do béng ty 1é s¢ hitu ¢6 phiéu cta gidm ddc
trén t6ng s6 ¢6 phiéu ctia doanh nghiép): néu giam
d6c sd hitu nhiéu c6 phiéu ctia cong ty hon, lgi ich
clia gidm ddc c6 thé dugc xem la cung véi lgi ich cha
céc ¢ dong khac, nho d6 sé giam chi phi ngudi dai
40-42 Thong nhat véi lap luén trén, Rashid#?
cung cép bang chiing cho thdy s& hitu gidm ddc cao

dién

lam gidm chi phi nguoi dai dién.

Bang 4 trinh bay két qua udc lugng stt dung moé hinh
anh hudng ¢6 dinh, c6 khic phuc ndi sinh bang cach
stt dung bién tré cia AEM. Két qua cho thdy quan tri
lgi nhuén c6 hé s6 4m va chi c6 y nghia thong ké d6i
v6i nhém doanh nghiép dugc xem la c6 nhiéu chi phi
dai dién, cu thé la nhém c6 ty 1€ chi tra ¢ thc thip
va nhém c6 ty 1é s hitu ctia giam d6c thap. Diéu nay
ham y rang khi chi phi ngudi dai dién da cao, néu st
dung thém quan tri 1¢i nhuan va git tién nhiéu c6 thé
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Bang 3: K&t qua héi quy sit dung Fixed Effects va System GMM

Fixed effects

L.CASH

L.AEM -0.014**
(0.006)

AEM

TANG -0.052%**
(0.012)

CFOA 0.04*
(0.007)

LEV -0.029**
(0.010)

GROW -0.003**
(0.001)

BIG4 0.000
(0.005)

SIZE

Hé s6 chin 0.071%%*
(0.004)

Bién gia nganh Co

R2 0.044

S6 quan sat 2390

AR2 test — p-value
Hansen test — p-value

S6 bién cong cu

System GMM
0.273%00¢

(0.025)

-0.015%*
(0.008)
-0.043%*
(0.009)
0.021%*
(0.009)
-0.007
(0.009)
-0.003%*
(0.001)
0.007
(0.005)
-0.003%*
(0.001)
0.127*
(0.027)

Co

2504
0.175
0.360

124

X, X % lan lugt tuong ing voi miic Y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Nguon: tinh todn ciia nhém téc gid sit dung phan mém STATA. S6 trong ngodc la sai s6.

khién gia tri/hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép bi
gidm sut. Két qua nay thong nhét véi gia thuyét H2,
nghia la néu doanh nghiép dugc cho la c6 chi phi dai
dién cao, hanh vi quan tri 1gi nhuan sé lam ting bat
can xting thong tin va chi phi dai dién hon nita, khién
cho viéc gitt nhiéu tién 1a khong t6i uu. Két qua nay
gitp khing dinh tdc dong ctia quén trj lgi nhuin dén
chétlugng BCTC cuia cac cong ty niém yét & Viét Nam

mang tinh tiéu cyc.
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KET LUAN VA HAM Y CHiNH SACH

Quan tri lgi nhuén va tac dong ctia n6 dén chit lugng
BCTC doanh nghiép da thu dugc nhiéu sy quan tam
ctia gidi nghién ctiu va cac nha quan ly, nha dau tu.
Viéc nghién ctiu quan tril¢i nhuén cé nhiéu y nghia &
nhiing thi trudng dang phat trién, va dugc ky vong sé
mang dén nhiéu ham y quan tri va dau tu quan trong.
Sti dung mau gém cac doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam tt 2011 dén 2019 cuing véi cdc phuong phap ude
luong cho dii liéu bang, nghién cttu nay kiém dinh cac
gia thuyét vé tic dong ctia quan trj lgi nhuén dén miic
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Bang 4: H8i quy theo nhém doanh nghiép phan theo chi phi dai dién

Low dividend yield High dividend yield ~ Low managerial High  managerial
ownership ownership
L.AEM -0.033** -0.009 -0.024* -0.008
(0.017) (0.011) (0.014) (0.011)
TANG -0.068** -0.046*** -0.030* -0.066***
(0.032) (0.017) (0.018) (0.023)
CFOA 0.083*** 0.028* 0.052** 0.038**
(0.028) (0.015) (0.021) (0.018)
LEV -0.011 -0.032* -0.019 -0.047**
(0.021) (0.017) (0.015) (0.022)
GROW 0.001 -0.003 -0.001 -0.004*
(0.002) (0.003) (0.002) (0.002)
BIG4 -0.004 -0.002 -0.006 0.005
(0.006) (0.009) (0.009) (0.006)
Hé s6 chian 0.068*** 0.068*** 0.057*** 0.081***
(0.009) (0.007) (0.008) (0.009)
Bién gia nganh yes yes yes yes
R2 0.068 0.037 0.037 0.06
S6 quan sat 951 1439 1132 1258
F test — p value 0.000 0.000 0.000 0.000

Nguén: nhém téc gia tinh todn stii dung phin mém STATA. *, **, *** thé hién y nghia thdng ké 10%, 5%, va 1%. S trong ngodc la sai sd.

nam git tién mit.

Két qua nghién ctiu cho thiy quan tri 1¢i nhuan c6 tac
dong ngugc chiéu dén ndm git tién mdt. Tuy nhién,
theo ching t6i, tdic dong ngugc chiéu nay co6 thé dién
gidi dudi khia canh tich cuc hay tiéu cuc ctia quan tri
lgi nhuén d6i vé6i chit lugng thong tin. Nghién ctu
nay dong gop théng qua cung cip bing chiing vé tac
dong tiéu cuc ctia quan tri lgi nhuén béng cach phéan
tich méi quan hé gitia quan tri 1¢i nhuén va mdc ndm
giti ti€én mdt & hai nhom doanh nghiép dugc cho la c6
chi phi nguoi dai dién cao va thip. Két qua hoi quy
cho théy, tdc dong nguogc chiéu ctia quan tri1¢i nhuan
dén ndm giii tién mdt chi xudt hién v6i nhém doanh
nghiép c6 chi phi ngudi dai dién cao. Nhu véy, néu
doanh nghiép dang c6 nhiing co ché quan tri khong
pht hgp va lam téng chi phi nguoi dai dién, thi hanh
vi quan tri 1gi nhuén sé lam tdng bat cin xting thong
tin nhiéu, dan dén gitt nhiéu tién sé gy hai cho gia tri
doanh nghiép.

Két qua cua nghién ctiu nay cé y nghia déi véi cac
nha nghién ctiu, cdc nha dau tu va ca cac nha hoach
dinh chinh sach v6i ham y rang quan tri lgi nhuan la

mot chi bdo quan trong cho chinh sach nam gifi tién
mat clia doanh nghiép. Nghién ctiu chi rd quan tri
lgi nhuén don tich c6 tac dong tiéu cyc lam gidm chét
lugng thong tin tit BCTC, do d6 can c6 nhiing co ché
quan tri tif bén trong doanh nghiép, va nhiing ché tai
tl co quan quan ly nha nuéc.

Céc nghién ctiu tiép theo ¢ thé md rong kham phd
moi quan hé gitta quan tri lgi nhuan va ndm git tién
mat dudi anh hudng kiém sodt ctia cac co ché quan tri
doanh nghiép bén trong va bén ngoai do c6 lién quan
dén chi phi dai dién hodc su bt can xting thong tin.

LOI CAM ON

Nghién ctiu dugc tai trg béi Pai hoc Qudc gia Thanh
phd H6 Chi Minh (PHQG-HCM) trong khudn khé
dé tai ma s6 C2020-34-03.

DANH MUC TU VIET TAT

BCTC: Béo cdo tai chinh

FEM: M6 hinh dnh hudng c6 dinh

System GMM: Phuong phép hoéi quy System Gener-
alized Method of Moments
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TUYEN BO XUNG POT LOI iCH

Nhém tac gia xin cam doan rdng khong c6 bat ki xung

dot lgi ich nao trong cong bé bai bao

TUYEN BO PONG GOP CUA CAC TAC
GIA

Tac gid Nguyén Thanh Liém chiju trach nhiém noi

dung: t6ng quan nghién cttu, dinh lugng, binh luén

két qua.

Tac gid Cao Thi Mién Thuy chiu trach nhiém noi

dung: gidi thiéu, binh luén két qua.

Tac gia Ngoé Phu Thanh chiu trach nhiém ndi dung:

Két luan va ham y.
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The impact of earnings management on cash holdings of listed
firms in Vietnam

Thanh Liem Nguyen'-*, Thi Mien Thuy Cao'2, Phu Thanh Ngo'

ABSTRACT
Research on the impact of earnings management on corporate cash holdings has yielded inconsis-
: tent results. In this research, we investigate the relationship between earnings management and
Use your smartphone to scan this cash holdings of non-financial firms listed on the Vietnamese stock market over the period 2011-
QR code and download this article 2019. The research results show the negative effect of earnings management on cash holdings,
which exists especially for businesses facing high agency costs. This evidence suggests that the
negative relationship stems from the adverse impact of earnings management on financial report-
ing quality. This result is robust to a variety of approaches to deal with the endogenous problems
and defects of the model, as well as the use of two different measures of agency cost. An implica-
tion from the result is such management increases information asymmetry, which makes it unfit for
businesses to keep more cash due to the excessive increase in agency costs. Therefore, the research
results have important theoretical contributions and practical implications for both investors and
policymakers: earnings management is an important indicator of corporate cash-holding policy.
Key words: earnings management, cash holdings, agency cost, Vietnam
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