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TOM TAT

Nghién ctu tap trung do ludng téc dong clia cdc nhan t6 lién quan dén dac diém cong ty: hiéu
gua hoat dong, trién vong phat trién, don béy tai chinh, quy mé cong ty, muc dé tham dung vén
dén quan tri lgi nhuan don tich clia cac cong ty thudc nganh san xudt niém yét trén thj trudng
chiing khodn Viét Nam. Mau nghién cru gobm 203 cong ty thudc nganh san xudt niém yét trén thi
truong ching khodn Viét Nam giai doan 2017-2020, tao thanh 812 quan sat, uéc lugng FGLS dugc
strdung trong bai. K&t qua nghién ctiu cho thay cac nhan té hiéu qua hoat dong, don bay tai chinh
tac dong cling chiéu vai quan tri lgi nhuan; cac nhan t6 quy mé cong ty, mic dé tham dung vén
tac dong nguac chiéu véi quan tri loi nhuan; nhan té trién vong phat trién khéng tac dong dén
quan tri lgi nhuan clia cac cong ty thudc nganh san xudt niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam giai doan 2017-2020. Bai nghién ctu cling thuc hién tach nhd mau dé kiém tra su khéc
biét vé xu hudng tac dong clia cac nhan to dac diém cong ty dén quan tri lgi nhudn dén tich khi
di liéu ndm 2020 co nhiing bién déng do anh hudng clia dai dich Covid-19. Két qua nghién clu
cho thdy xu hudng téc dong clia cac nhan t6 dic diém cong ty dén quan tri lgi nhuan dén tich vdi
nhém méau nam 2019-2020 c6 su khac biét so v&i nhom mau nam 2017-2018; 2018-2019 va mau
t6ng thé 2017-2020.
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GIGI THIEU

Thong tin 1gi nhuén trinh bay trén bao cdo tai chinh
dugc xem la chi tiéu quan trong nhat va thuong dugc
sti dung trong cic mé hinh dinh gi4 doanh nghiép .
Tuy nhién, chi tiéu lgi nhuén c6 thé bi bép méo bai
hanh dong quan tri lgi nhuén nhim dat dugc lgi thé
trong viéc thuong lugng gid hodc dép ting mot s6 yéu
ciu trong quan ly. Hanh dong quan tri 1¢i nhuén cé
thé dugc thuc hién thong qua viéc van dung tinh linh
hoat ctia khoan don tich??. Khi c6 su can thiép cua
nha quén ly vao qué trinh 1ap bdo cdo tai chinh, sé
lam giam mtic d6 tin cdy cta lgi nhuin dugc trinh
bay, theo d6 chat lugng lgi nhuan sé bi danh gia thap.
Tai Viét Nam, da c6 kha nhiéu nghién ctu vé chu dé
lgi nhudn, mot s6 nghién ctiu tip trung vao phan tich
cdc nhén t6 dic diém cong ty tdc dong dén quan tri
lgi nhuan . Céc két qua nghién cttu cho thay c6 su
tac dong khac nhau ctia cac nhén t6 dén quan tri lgi
nhuén ctia cong ty, tao co s§ dua ra cac nhén xét, cac
khuyén nghi nhdm giup nha dau tu, cdc bén lién quan
c6 cac quyét dinh thich hgp. Bén canh cdc nghién
ctu v6i miu tdng thé cic cong ty niém yét, mot s§
nghién ctiu con tip trung do luong véi déi tugng cong
ty thudc mot nganh nghé cu thé®. Nhan t6 nganh c6
tac dong dén quan tri lgi nhuan 10 nén viec nghién

ctiu lién quan dén cha dé quan tri lgi nhuén tai mot
nganh cu thé ciing thudng dugc xem xét nhim tranh
anh hudng cua nhén t6 nganh.

Tai Viét Nam, céc cdng ty thudc nganh san xudt giii
vai tro cha chét dan dat muc ting trudng chung cta
nganh cong nghiép va toan nén kinh té!!. Dong thoi,
cac cong ty thudc nganh san xuédt niém yét trén thi
trudng chiing khodn thudng c6 quy mé 16n. Diéu nay
sé thu hut sy chud y ctia nguoi st dung thong tin va sy
ky vong 16n ctia nha d4u tu vé hiéu qua hoat dong cua
cdng ty khi dua ra cac quyét dinh.

V6i cac ly do trén, tac gid da thuyc hién dé tai “Tac
dong cuia cdc nhén t6 dic diém codng ty dén quan trilgi
nhuén don tich: Trudng hgp cac cong ty thudc nganh
san xudt”. Cc nhan t6 dic diém cong ty dugc nghién
ctiu trong bai viét bao gom: hiéu qua hoat dong, trién
vong phat trién, don bdy tai chinh, quy moé cong ty,
muc d6 tham dung vén. Khoang thoi gian nghién ctiu
dugc cip nhat méi giai doan 2017-2020, két qua thuc
nghiém dugc mong dgi sé dua dén ngudi doc nhiing
thong tin vé hanh dong quan tri 1gi nhuén cta cac
cdng ty thudc nganh san xuét niém yét trén thi trudng
chiing khoan Viét Nam giai doan 2017-2020 va dua
vao d6 c6 thé dua ra nhiing nhén xét vé€ quan tri lgi
nhudn ctia cong ty. Pong thoi, nghién ctiu cling cung
cép cho ngudi doc nhiing thong tin vé su tac dong clia

Trich dan bai bao nay: Diém T T H. Tac ddng cia cdc nhan t6 dac diém cong ty dén quan tri lgi nhuan
dén tich: Trudng hgp cac cong ty thudc nganh san xuat. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 6(3):2944-
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céc nhan t6 lién quan dén dic diém cong ty dén quan
trilgi nhudn, ti d6 dua ra nhiing nhin xét, ggi y chinh
sach phu hgp.

Bai nghién cttu sé ¢ cdu triuc gom 5 phéan: (1) Gi6i
thiéu; (2) Co s6 ly thuyét va téng quan cdc nghién
ctu lién quan dén bai nghién ctiu; (3) Phuong phap
nghién ctiu; (4) Két qua nghién ctiu va thao luén; (5)
Két luén va goi y chinh sach.

1. COSG LY THUYET VA TONG
QUAN CAC NGHIEN CUU LIEN QUAN
DEN BAI NGHIEN CUU

Co'sa ly thuyét

Chadt lugng lgi nhudn va qudn tri lgi nhudn

Chat lugng loi nhuin (EQ) dugc danh gia qua nhiéu
khia canh, nhiéu hoan canh, nhiéu quan diém khéc
nhau nén gin nhu khong c6 mét dinh nghia cu thé
nao vé chit lugng 1gi nhuan 2. Theo quan diém ctia
nha phan tich tai chinh cho réing lgi nhuin c6 chit
lugng cao khi gid tri 1gi nhuén dugc trinh bay phan
anh chinh xdc gia tri ndi tai ctia céng ty. Cing dua
vao tinh hiiu ich ctia thong tin lgi nhuan d6i véi ngusi
stt dung thong tin, Barker va Imam (2008) '3 nhan
xét rang codng ty cé chit lugng 1gi nhudn cao sé nhan
dugc su uu thich ctia ngudi stii dung thong tin bao cao
tai chinh hon nhiing cong ty c6 chat lugng lgi nhuin
thép.

Quan trj lgi nhuin dugc dinh nghia: “Quan tri lgi
nhuén xdy ra khi nha quan ly stt dung su diéu chinh
trong bao cdo tai chinh va trong ciu tric cac giao dich
dé thay d6i bdo cdo tai chinh hodc nhdm danh lita mot
s6 bén lién quan vé hiéu qué hoat dong cua cong ty
hodc anh hudng dén két qua hgp dong ma phu thudc
vao s0 liéu ké toan dugc bao cdo” (Healy va Wahlen,
1999) 1.

Gitta chét lugng lgi nhuén va quan trj lgi nhuén cé
mdi lién hé chit ché. Nhiéu quan diém dong y ring
quan tri lgi nhudn cang cao sé anh hudng lam cho chit
lugng lgi nhuan thdp 1°. Theo huéng quan diém nay,
tac gia sé vAn dung do ludng quan tri lgi nhuén la mot
yéu t6 dai dién cho chit lugng lgi nhuén.

Céc ly thuyét lién quan dén bai nghién ciiu

Mot s6 ly thuyét dugc van dung trong bai nghién ctu
dé dua ra gia thuyét vé anh hudng ctia cic nhén t6 dic
diém cong ty tdc dong dén quan tri 1¢i nhuan:

Ly thuyét uy nhiém (Agency theory) lién quan gitia
bén Gy nhiém va bén dugc tty nhiém ¢ dugc van dung
trong bai nghién ctiu d€ dua ra gia thuyét vé sy tic
dong ctia nhan t6 don béy tai chinh dén hanh dong
quan tri lgi nhuén ctia nha quan ly. Bén cho vay dugc
xem la ngudi trao quyén déi v6i bén di vay d€ quan
ly mot lugng tién nhit dinh nhim thyc hién mot s6
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nghia vu theo thoa thuin. Tuy nhién, khi cong ty
duong nhu khong duy tri dugc diéu kién vé 1gi nhuan
thi ban lanh dao sé c6 xu huéng diéu chinh lgi nhuén
nhdm tranh céc vi pham diéu khoan theo thoa thuan.
biéu nay din dén chét lugng lgi nhuan sé thip. Do
d6, cong ty c6 miic don bdy cang cao thi miic quan tri
lgi nhuén tang dan dén chét lugng cta lgi nhuén sé
thép.

Ly thuyét tin hiéu (Signaling theory) dugc van dung
trong bai nghién ctiu d€ dua ra gia thuyét vé méi quan
hé ctia nhan t6 hiéu qua hoat dong véi chét lugng loi
nhuén ctia cong ty. Céc cong ty ¢ xu hudng lya chon
nhiing chinh sich nhdm thé hién chét lugng vugt troi
ctia cong ty hodc che gidu b6t nhiing khuyét diém khi
cong ty c6 chit lugng thip 17, Khi cong ty c6 hiéu qua
hoat ddng kém, cdc nha quan ly c6 xu huéng tic dong
dén lgi nhuén theo hudng diéu chinh tang lgi nhuin
nhidm dua dén dua dén thi trudng nhiing tin hiéu vé
st duy tri hiéu qua hoat dong ctia cong ty.

Cac nghién citu nuéc ngoai

Bai nghién ctiu téng quan cia'? di phan nhém céc
nhan t6 dnh hudng dén chit lugng lgi nhuén cta cdng
ty thanh sdu nhom: (1) Dic diém cong ty; (2) Thong 1é
bao céo tai chinh; (3) Quan tri va kiém soat; (4) Kiém
toan; (5) Su thic déy ctia thi trudng von; (6) Cac yéu
t0 bén ngoai. Trong do, nhéan t6 lién quan dén dic
diém cong ty dugc nhan dinh 1a ¢6 mdi lién quan 16n
dén viéc dp dung cac chinh sich ké todn. Vi vay, né
thudng dugc xem xét dua vao mo hinh nghién ctiu do
ludng tac dong ctia cac nhén t6 dén khodan don tich.
Khé nhiéu nghién ctu thyc nghiém do ludng quan
tri lgi nhudn don tich theo mo6 hinh Jones diéu
chinh '8-%° khi thuc hién dé tai nghién cttu vé nhan t6
dac diém cong ty anh hudng dén quan tri lgi nhuan
don tich. Cac nha nghién ctiu c¢6 thé két hgp nhiéu
nhém nhan t8 khdc nhau d€ thuc hién nghién ctu
hodc tip trung vao mot nhém nhén té cu thé.
Nghién ctiu ctia Bassiouny (2016)2° thi tip trung
vao nghién ctiu tic dong ctia cic nhén t6 dic diém
codng ty dén quan tri 1gi nhuén don tich. Bassiouny
(2016) % nghién ctu v6i miu 1a céc cong ty niém yét
tai Egypt giai doan 2007-2011. Két qua nghién ctiu
thuc nghiém chi ra don béy tai chinh va quan tri lgi
nhuédn c6 méi quan hé cung chiéu, cic nhan t6 lién
quan dén dic diém cong ty con lai gdbm quy mo cong
ty, tubi cong ty chua thiy moéi lién hé vé mét y nghia
thong keé.

Jessica (2020) 24 nghién ctiu dac diém cong ty va dac
diém quan trj cdng ty tic dong dén hanh vi quan tri
lgi nhuan v6i mau nghién ctiu 13 céc cong ty niém
yét trén thi trudng chiing khodn Indonesia giai doan
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2014-2018. Két qua nghién ctiu cho thdy, cac nhan t6
lién quan dén dic diém cong ty (hiéu qua hoat dong,
quy md cong ty) cé tac dong dén quan tri 1gi nhuén.
Quan trilgi nhuén do luong theo mo hinh nghién ctiu
ctia Dechow va cong su (1995) 2. Két qua nghién ctiu
clia Jessica (2020)24 cting cho thdy cdc nhén t6 lién
quan dén dic diém quan tri cong ty (hoat dong phat
hanh ¢6 phiéu va cong ty kiém toén) c6 tdc dong dén
quan tri 1¢i nhuén.

Nghién ctiu thuc nghiém cta Gozali va cong sy
(2021)?? tai cac cong ty niém yét tai Singapore vé dic
diém cong ty tdc dong dén quan tri lgi nhuén trong
giai doan 2017-2018. Két qué nghién ctiu cho thiy
nhén t6 tudi cong ty, quy moé cdng ty tic dong dén
hanh dong quan trilgi nhuin dya vao khoan don tich,
cdc nhén t6 don béy tai chinh va lgi nhuin (ROA) thi
khong tac dong.

Bén canh viéc nghién citu v6i mau 1a téng thé cac
cong ty niém yét trén thi truong ching khodn, mot
s6 nha nghién ctiu con di sau vao phén tich méi quan
hé nay theo tiing nganh khéc nhau. B6i vi, cdc nganh
khéc nhau c6 nhiing dic diém, chinh séch dic thu cta
nganh va nghién ctiu thuc nghiém ciing chi ra nhan t6
nganh c¢6 tac dong dén hanh dong quan tri Igi nhuén
clia nha quan Iy 1.

)20 vé tac

Nghién ctiu ctia Ghani va cong su (2019
dong cta dac diém cong ty dén quan trilgi nhuan dya
vao khoan doén tich do ludng theo mé hinh nghién
ctu ctia Dechow va cong su (1995)2 tai cac codng ty
thudc nganh cong nghé tai Malaysian. Két qua nghién
ctiu cho thdy nhén t6 quy mé cong ty tac dong cling
chiéu dén quan tri lgi nhuan. Cac cong ty 16n c6 xu
huéng thuc hién quén tri lgi nhuén nham cai thién
thong tin vé€ hiéu qué ctia cdng ty. Hai nhan t6 con lai
lién quan dén dac diém cong ty dugc Ghani va cong
sy (2019) % dua vao mé hinh nghién ctiu 13 Igi nhusn
ctia cong ty (ROA) va don bdy tai chinh (LEV) thi
khong tac dong dén quan tri lgi nhudn. Tuy nhién,
bai nghién ctiu ctia Ghani va cong su (2019)%° ciing
con mot s6 han ché khi pham vi nghién ctiu khé ngan
2015-2016 va cdc nhan td lién quan dén dic diém cong
ty dua vao mo hinh kha it. Vi vdy, nghién ctiu Ghani
va cong su (2019) 26 ciing d€ xuit cin quan sat thuc
nghiém qua mdt vai nim va md réng hon vé nhan té
lién quan dén diac diém cdng ty vao mo hinh nghién
cuu.

Cudia va cong su (2021) 22 nghién ctiu anh hudng ctia
déc diém cdng ty va quan tri cong ty dén quan tri 1¢i
nhuan: trudng hop cac cong ty thudc linh vuc bat
dong san niém yét trén thi truong Philippines. Két
qué nghién ctu cho thdy trong cic nhan t6 vé dic
diém cong ty dugc dua vao mo hinh nghién ctiu (1¢i
nhuan, don bdy, dong tién hoat dong, quy md cong

ty) thi c6 hai nhan t6 dong tién hoat dong, quy mo
cong ty tac ddong dén hanh dong quén tri 1¢i nhuéin.
Quan tri lgi nhuan dugc do ludng théng qua khoan
don tich c6 thé diéu chinh theo mo hinh nghién ctu
clia Dechow va cong su (1995)2.

Tu nhiing téng quan trén cho thdy nghién cdu tép
trung vao tiing nhdm nhén t6 tac dong dén quan tri
lgi nhuén thudc tiing nganh cu thé ciing nhan dugc
nhiéu sy quan tdm ctia cic nha nghién ctu. Két qua
nghién ctiu dugc mong dgi dem lai nhiing y nghia
thuc tién d6i v6i ngudi st dung thong tin khi tim hiéu
vé céc cong ty thudc mot nganh cu thé.

Cac nghién ciru & Viét Nam

Bai nghién cdu ctia Hung va Van (2020)° vé dic
diém cong ty anh huong dén chit lugng lgi nhuan
tai cac cong ty niém yét trén thi trudng chiing khodn
Viét Nam trong giai doan 2008-2018. Chit lugng
lgi nhuan (EQ) dugc do ludng dua vao nhiéu khia
canh: quan tri lgi nhudn (Earnings Management),
chét lugng don tich (Accrual quality), sy 6n dinh cta
loi nhuén (Earnings persistence), su lién tuc cua lgi
nhuén (Earnings Smoothness), kha ning uéc dodn
(Predictability), d6 1éch chuén cta lgi nhuén (Earn-
ings Variability), gid tri thich hgp (Value relevance),
tinh lién tuc (Timeliness). Cac nhan t6 lién quan dén
dac diém cong ty dugc dua vao mo hinh d€ do luong
muc anh hudng dén chat lugng lgi nhuén bao gom:
ty 1¢ 1gi nhuan trén tong tai sain (ROA), don bdy tai
chinh (LEV), quy m6 doanh nghiép (SIZE), su phat
trién (GROWTH), ty 1& tai san c¢6 dinh dugc dau tu
(PPET), d6 léch chudn ctia dong tién (sdCFO), d¢ léch
chuén ctia doanh thu (sdREVE). Két qua nghién ctu
cho théy cac nhan t6 ROA, GROWTH, PPET, sdCFO,
sdREVE c6 moi lién hé ngugc chiéu véi EQ; nhan té
LEV tac dong cuing chiéu EQ va SIZE 1a nhén t6 khong
tac dong dén EQ.

Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui Kim Phuong (2020)”
nghién ctiu cic nhan t6 anh hudng dén chét lugng loi
nhuén clia cic cong ty niém yét tai Viét Nam. Chat
lugng lgi nhuin (EQ) dugc udce tinh thong qua chat
lugng don tich theo m6 hinh nghién ctiu cia Dechow
va Dichev (2002) %, Céc nhan t8 dnh hudng dén chat
luong lgi nhuan dugc Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui
Kim Phuong (2020)7 dua vio mé hinh nghién ciiu
khé nhiéu cdc nhan t3 lién quan dén dic diém cong
ty: hiéu qua hoat dong (ROA), quy mé cong ty (SIZE),
don bdy tai chinh (LEV), tdc d¢ ting trudng doanh
thu (SALESG), muc d¢ thdm dung von (PPETA), tudi
cong ty (AGE). Két qua nghién ctiu cdc nhan t6 AGE,
LEV, PPETA tic dong cling chiéu véi EQ; nhén t6
SALESG téc dong ngugc chiéu véi EQ; cac nhan td
ROA, SIZE khong tac dong dén EQ.
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Nghién ctiu ctia Nguyén Vinh Khuong va cong su
(2021)® do ludng tac dong ctia dic diém doanh
nghiép va hoi dong quan tri dén quén tri 1gi nhuin
trudng hop cac cong ty niém yét tai Viét Nam giai
doan 2014-2018. Két qua nghién ctiu cho thdy cac
nhén t6 lién quan dén dic diém cong ty: tai san c6
dinh httu hinh tdc ddng ngugc chiéu véi quan tri 1gi
nhuén; quy mo6 doanh nghiép va ty 1é ng tdc dong
cung chiéu dén quan tri lgi nhuan. Nhan t6 lién quan
dén hoi dong quan tri (ty 1é thanh vién doc lap ctia hoi
dong quan tri) tac dong ngudc chiéu véi quan tri lgi
nhuén.

Bén canh cic nghién ctiu v6i mau tong thé 1a cac cong
ty niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam,
ciing c6 mot s6 nghién ctiu tdp trung vao cac nganh
cu thé.

Nghién ctiu ctia Nguyén Thi Thanh Phuong va cong
sy (2020)° vé anh hudng clia cdu tric ng dén chét
lugng lgi nhuan clia cdc cdng ty thudc linh viyc nang
lugng niém yét tai Viét Nam. Chit lugng lgi nhuén
(EQ) dugc do ludng qua viéc xem xét hanh vi quan
tri 1¢i nhudn don tich theo m6 hinh nghién ctiu ctia
Dechow va cong sy (1995) 2. Nhén t6 anh hudng dén
chatlugnglgi nhuan dugc Nguyén Thi Thanh Phuong
va cOng su (2020) 9 dua vao mé hinh nghién ctiu gom:
ng phai trd (APDebt), ng vay ngin han (StDebt), ng
vay dai han (LtDebt), quy m6 céng ty (SIZE), hiéu qua
hoat dong (ROA). Két qua nghién ctiu cho thdy, cic
nhan t6 APDebt va StDebt tac dong ngugc chiéu véi
EQ; cac nhén t8 LtDebt, SIZE tic dong cling chiéu véi
EQ; nhén t6 ROA thi khong tac dong dén EQ vé mit
y nghia thong ké.

Nghién ctiu lién quan dén nhén t6 tic dong dén quan
tri 1gi nhuén la chtt @€ nhan dugc nhiéu sy quan tim
ctia cac nha nghién ctiu trong va ngoai nudc. Nhiing
nghién ctiu vé€ dé nay ciing luén dugc cip nhéit theo
thdi gian, khong gian béi sy phat trién khong ngting
cta nén kinh t€ thi trudng va hop tac qudc té thi yéu
t6 lién quan dén lgi nhuén rit dugc quan tam. Vi véy,
trong bai nghién ctiu nay tac gia sé tiép tuc thuc hién
nghién ctu lién quan dén cht d€ quan tri 1gi nhuén.
Tac gia thuc hién do ludng quan tri lgi nhuén thong
qua khoan dén tich; cac nhan t6 tic dong dén quan tri
lgi nhuén tip trung vao cic nhén t6 dic diém cong ty
bdi mai lién hé clia cdc nhan t6 nay véi cac khoan don
tich c6 thé diéu chinh nhu da trinh bay & phén tng
quan. Bai nghién ctiu ciing c6 tinh c4p nhét vé mat
thoi gian, di liéu do ludng trong khoang thoi gian tit
2017-2020. Pham vi nghién ctiu cu thé hon tap trung
vao cac cdng ty thudc nganh san xudt niém yét trén
thi trudng chiing khoan Viét Nam.
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PHUONG PHAP NGHIEN CUU

M6 hinh nghién ctiu

Bai nghién cttu dya vao cich phan loai nhan t6 dnh
hudng dén chit lugng lgi nhuan theo nghién ctiu téng
quan clia Dechow va cong su (2010) 12 va cic nghién
ctiu thyc nghiém d€ dé xudt mo hinh nghién ctu. Tac
gia tap trung do ludng anh hudng ctia nhém nhén t6
dac diém cong ty: hiéu qua hoat dong; trién vong phat
trién; don bdy tai chinh; quy mo cong ty tic dong dén
quan trj 1¢i nhuén (thong qua khoan dén tich) tai cac
cdng ty thudc nganh san xuét niém yét trén thi trudng
chting khodn Viét Nam. Dong thoi, dya vao dac diém
cong ty thudc nganh san xudt cdn khodn dau tu 16n
vao tai san c6 dinh d€ phuc vy san xudt nén tic gia
dua thém nhén t6 muc d¢ tham dung vén vao nhém
nhén t6 d€ thyc hién do ludng.

Mo hinh nghién ctiu dugc trinh bay nhu sau:

EM; = By + BiROA;; + B,GROWTH;;
+B3LEVy + B4SIZE;; + BsPPEA;; + €

EM: quén tri lgi nhuén, bién phu thudc dugc udec
lugng tit mo hinh nghién ctiu ctia Dechow va cong
sy (1995)2

ROA: hiéu qué hoat dong

GROWTH: trién vong phat trién

LEV: don béy tai chinh

SIZE: quy md cong ty

PPEA: mtic d6 thdm dung vén

Bo: Hé s6 chin

ﬁl, s ﬁS: Céc hé sO

¢€: phan sai s6t udc tinh

ir cong tyi;t: ndm t; t-1: ndm t-1

M5 hinh Jones diéu chinh dugc nghién ctiu boi De-
chow va cdng su (1995)!4 1a mo hinh thudng dugc st
dung dé phat hién hanh vi quan trj 1¢i nhuan qua cac
khoan dén tich c6 thé diéu chinh (DAC). Trong bai
nghién ctiu cia minh tic gid da van dung mo hinh
nay d€ do luong bién phu thudc. M6 hinh nghién ctiu
clia Dechow va cong su (1995)2:

TA; 1 AREV, — AREC;,
=0 + 0
Aj—1 Ay Ajr—1 (1)
+0o3 Tty
it—1
Trong do:
TA: tong bién don tich dugc tinh todn dua theo

nghién ctiu ctia Hribar va Collins (2002) 28

TA;; = NI; — CFO;; (NI: 1oi nhuan sau thué; CFO:
luu chuyén tién tit hoat dong kinh doanh)

AREYV: su thay d6i doanh thu

AREC: sy thay d6i khodn phai thu khéch hang

PPE: nguyén gia bat dong san, nha may va cac trang
thiét bi



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Ludt va Qudn ly 2022, 6(3):2944-2956

A: TOng tai sin

€: residual, phan du

i: cong tyi; t: ndm t; t-1: ndm t-1

Phan du € tu cong thiic (1) dai dién cho khoan dén
tich c6 thé diéu chinh (DAC). Gi4 tri tuyét déi cua
DAC la bién phu thudc trong mé hinh nghién ctiu.

Gia thuyét nghién ctu

Hiéu qud hoat dong

Hiéu qua hoat dong ctia cong ty dugc do ludng qua ty
1é 1gi nhuén trén téng tai sin (ROA), chi s6 nay nhén
dugc sy quan tdm 16n ctia nha dau tu khi quyét dinh
dau tu vao mot cdng ty. Nhan biét dugc diéu nay, nha
quan tri sé c6 xu hudng thuc hién quan tri lgi nhuin
dé dua dén ngudi su dung thong tin nhiing tin hiéu
tot v€ hiéu qua hoat dong. Sy ting cudng quan tri lgi
nhudn sé anh hudng lam giam chat lugng lgi nhuan.
Céc két qua nghién ctiu thyc nghiém cta ciing cho
thdy nhén t6 hiéu qua hoat dong co tic dong clung
chiéu vé6i quan tri lgi nhuan 2>, Gia thuyét dugc dit
ra vé moi lién hé gitia hiéu qua hoat dong va quan tri
lgi nhu4n nhu sau:

Gia thuyét H1: Hiéu qua hoat dong c6 tac dong cling
chiéu véi quan tri lgi nhuén cta cong ty.

Trién vong phdt trién

Trién vong phét trién dugc do ludng dua vao ty 1é
giia gid tri thi trudng va gid tri s6 sach ctia von chu
s& hitu'*1, Trién vong phat trién c6 thé 1a dong luc
chinh dé nha quan ly thuc hién quén trilgi nhuan, lam
sai léch thong tin lgi nhuén vi ap luc phai gidi quyét
cac vin dé vé sy tang trudng chadm lai ctia cdng ty hodc
gidm sut doanh thu, hay phai duy tri su ting truéng da
¢6%2. Nhiing c6 ging dap ting ky vong nhu vay c6 thé
la m¢t dong luc chinh lam cho céc nha quén ly dung
khoén dén tich c6 thé di€u chinh la mot cong cu hitu
ich dé dat dugc muyc tiéu. Iyengar (2010) 33 ciing tim
théy su tdc dong cuing chiéu ctia trién vong phat trién
dén quan tri lgi nhuan. Theo hudng tic dong gitia
trién vong phat trién va quan tri lgi nhuén tic gia dua
ra gia thuyét:

Gia thuyét H2: Trién vong phat trién c6 tic dong cung
chiéu véi quan tri 1gi nhuan.

Don bdy tai chinh

Theo ly thuyét ity nhiém (Agency theory) bén cho vay
dugc xem 13 ngudi trao quyén déi vdi bén di vay dé
quan Iy mot lugng tién nhat dinh nham thyc hién mot
s6 nghia vu theo thoa thuén. Tuy nhién, khi cong ty
dudng nhu khong duy tri dugc di€u kién vé 1gi nhuén
thi ban lanh dao sé c6 xu huéng di€u chinh lgi nhuén
nham trdnh cdc vi pham diéu khoén theo thoa thuén.
Diéu nay dan dén chit lugng lgi nhuén sé thap. Két
hgp v6i mot s6 nghién ctiu thuc nghiém tai Viét Nam

cho thdy, ngudn cung cép von vay chi yéu trén thi
truong tap trung vao cac khoan vay ngan hang. Tuy
nhién, do sy phat trién khong dong déu gitia sy ting
truéng ctia nganh ngan hang va d6i ngi nhéan sy dan
dén hoat dong gidm sat d6i véi cdc khoan vay con thip
(trich boi nghién ctu cta Khanh va Thu, 2019)34,
Dan dén nhiéu kha nang cc cong ty c6 muic don bdy
cang cao thi mutc d¢ quan tri lgi nhuan sé cao d€ dap
ting diéu kién vay. Dya vao cic can cu trén tc gid dua
ra gia thuyét nghién ctu:

Gia thuyét H3: Cong ty c6 don béy tai chinh cang cao
thi quan tri lgi nhuan cang nhiéu.

Quy mo cong ty

Cac cong ty thudc nganh san xuét thuong la cac cdng
ty c6 quy m6 16n 3> dic diém nay ciing thu hit sy chi
y ctia nhiéu d4i tugng st dung thong tin bao céo cua
doanh nghiép. Do phai tuin tha quy dinh ctia cic co
quan chtic ndng ciing nhu sy gidm sat cta thi trudng
nén céc cong ty c6 quy mo 16n sé c6 nhiing han ché
trong viéc thuc hién quan tri lgi nhuén. Méi quan hé
ngugc chiéu gitia quy mo cdng ty va quan trilgi nhuén
cling dugc tim thdy trong cdc nghién ctiu ctia >,
Theo hudng do, gia thuyét trong bai nghién ciiu nhu
sau:

Gia thuyét H4: Quy mo6 cong ty cé tic dong ngugc
chiéu vé6i quan tri lgi nhuén.

Miic do tham dung von

Muic d6 tham dung von ciing 1a nhén t6 duge chu y
déi v6i cac cong ty thudc nganh san xudt. Mic do
tham dung v6n dugc do ludng qua ty 1€ tai sdn c6 dinh
chia cho téng tai san3%*, Theo két qui nghién ciiu
ctia Gopalan va Jayaraman (2012) 38, Tsmail va cdng
sy (2015) 3¢ cho thdy cong ty c6 mic tham dung vén
cang cao sé han ché hanh vi quén trj lgi nhuén. Cac
cong ty o tai san ¢ dinh cao sé 1 co hoi d€ nha quan
ly thuc hién quén tri 1¢i nhuén thong qua thong qua
khoan chi phi kh4u hao. Tuy nhién, nhén thiy dugc
diac diém quan trong nay cac co quan chinh phu sé
tang cuong sy ki€ém tra, gidm sat. Vi vay, su ting
cudng giam st clia cac co quan chinh phu déi véi cac
cdng ty c6 muic tham dung von 16n dugc ky vong sé
han ché dugc hanh vi quan tri 1gi nhuan. Duya vao
hudng két qua trén, tic gid dua ra gia thuyét nghién
clu:

Gia thuyét H5: Muc d¢ thdm dung von c6 tac dong
ngugc chiéu dén quan tri lgi nhuan.

Bang 1 trinh bay téng hgp thang do céc bién trong mé
hinh nghién ctiu va ky vong vé€ xu hudng tac dong ctia

céac bién theo gia thuyét da dit ra.
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Bang 1: Téng hgp cac bién trong mé hinh

STT  Ténbién Ky hiéu  Thang do Tham chiéu cic nghién cu Ky vong Gia
trude thuyét
1 Bién phu EM Phén du tii m6 hinh  Dechow va cong su (1995)2
thudc do luong khoan dén
tich:
TAit/At-1= a1(1/At-
1) + o2[(AREVt -
ARECt)/At - 1]+
o3(PPEt/At-1) + €i
2 Hiéu qua ROA Ty 1é lgi nhuén sau  (Kothari va cong su, 2005 + H1
hoat dong thué trén tng thisin  Lazzem va Jilani, 2018)2*3°
3 Trién vong GROWTI] Gid thi trudng chia  (Alves, 2014 Bekiris va cong  + H2
phat trién cho gid tri sd sich ctia sy, 2011) 193!
vén chu s6 hiu.
4 bonbdytai LEV Ty 1é gitia tong ng  (Alves, 2014; Cascino va cong  + H3
chinh trén t8ng tai sdn su) 193
5 Quy mé SIZE Gia tri logarithm ctia  (Myers va cong sy, 2003 Yang - H4
cong ty tOng tai san va cong su, 2008) 4041
6 Miic do PPEA Ty 1é tai san ¢S dinh  Gopalan & Jayaraman, 2012%%; - H5
thdm dung hituhinh trén téngtai  Ismail va cong su, 2015
von san
K hidu:

+ Tdc dong cung chiéu
- Tic dong nguigc chiéu

Dt liéu nghién ctiu

T danh sdch cic cong ty dang niém yét trén hai san
giao dich HOSE, HNX va théng tin nganh nghé hoat
dong ctia cong ty tac gia tim kiém trén trang thong tin
ctia Vietstock. Téc gid loc ra cdc cong ty thuéc nhém
nganh San xudt. (Cach phan nganh theo NAICS 2007.
Nganh sdn xudt, ma phan nganh cip 1: 500 San xut,
13 nganh tao ra san phim ti nguyén liéu ban diu
théng qua qua trinh chuyén d6i co, 1y, héa hoc, vi du
san xuft thuc phdm, d6 udng, thudc 13, dét may, gidy
da, héa chit, dugc phdm, thiét bi dién - dién tii - vién
thong,...)

T6ng danh sich cong ty thudc nganh san xudt dang
niém yét trén hai san HOSE va HNX la 231 cong ty.
Nhiing cong ty khong c6 day du di liéu do luong
trong giai doan nghién ctiu tdc gia sé biloai khoi danh
sach mau nghién ctu. Két qua con lai 203 cong ty
trong giai doan nghién cttu 2017-2020, tao thanh 812
quan sat.

Cung véi viéc do ludng tac dong ctia cac nhan t6 ddc
diém cong ty dén quan trilgi nhuén dén tich giai doan
2017-2020. Tac gié con thuc hién tdich mau nghién
cttu thanh 3 nhém méu: Mau 1 giai doan 2017-2018,
mau 2 giai doan 2018-2019, mau 3 giai doan 2019-
2020 dé xem xét xu hudng tdc dong ctia cc nhén t6
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dac diém cong ty dén quan trilgi nhuin don tich. Qua
viéc tdch mau nghién cttu nay ciing hd trg xem xét tac
ddng ctia cdc nhan t6 ddc diém cong ty dén quan trilgi
nhuan doén tich nhu thé nao khi giai doan 2019-2020
c6 sy anh hudng ctia dai dich Covid-19 (giai doan nay
nén kinh t€ chiu nhiéu anh hudng bai dai dich Covid-
19, ddc biét la nam 2020 dai dich Covid-19 bung phat
manh).

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Théng ké mé ta

Bang 2 thé hién két qua théng ké mo ta cac bién trong
mod hinh nghién ctiu véi pham vi nghién ctu la cac
cdng ty thudc nganh san xuét niém yét trén thi trudng
chiing khodn Viét Nam giai doan 2017-2020. Gi4 tri
trung binh va gia tri thdp nhéit cta bién phu thudc
|DAC]| 12 0,092 va 0,000 (gid tri nho nhit cta |[DAC|
la khac 0 nhung do qué trinh lam troén nén s6 liéu thé
hién & bang la 0) cho thdy c6 hanh dong quan tri lgi
nhuén tai cic cong ty nganh san xudt niém yét trén
thi truong chiing khoan Viét Nam. Mtic quan tri lgi
nhuan cé sy chénh léch kha 16n gitta cac nam trong
giai doan 2017-2020. Céc cong ty nganh san xudt cd
ty sudt sinh lgi trén tOng tai sdn & miic trung binh
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Bang 2: Két qua théng ké mé ta cac bién trong mé hinh

S6 quan sat Gid tri trung

binh
[DAC]| 812 0,092
ROA 812 0,063
GROWTH 812 1,330
LEV 812 0,455
SIZE 812 11,949
PPEA 812 0,223

Do léch chuin Gia tri thip  Gid tri cao nhét
nhét

0,098 0,000 1,087

0,067 -0,297 0,338

1,257 0,098 12,681

0,194 0,003 0,919

0,644 10,296 14,119

0,158 0,002 0,837

(Ngudn: Két qud phan tich tii phdn mém Stata 16)

13 6,3% trong giai doan 4 ndm 2017-2020; trién vong
phét trién dugc do ludng bai gid thi trudng trén gid
tri s sach ctia von chi s& hiiu, dat gid tri trung binh
14 1,330 thip nhat 1a 0,098 va cao nhit1a 12,681. Ty 1é
no so véi téng tai san c6 miic trung binh 13 45,5% cho
théy cac cong ty st dung nhiéu ngudn lyc ti von chi
s6 hiiu; ty 1é tai san ¢6 dinh trén téng tai san chiém
muic trung binh 1a 22,3% va ty 1é cao nhit 1a 83,7%
cho théy gid tri tai san ¢6 dinh chiém ty trong dang ké
trong cd cdu tai san; quy mo cong ty dugc do ludng
qua gid tri logarithm ctia tdng tai san c6 muc trung
binh la 11,949.

Két qua héi quy mé hinh cac nhan té anh
huéng dén quan tri Igi nhuan

Lua chon mé hinh phi hgp

Tac gia thuyc hién cac thao tdc trén phidn mém Stata d€
lua chon uéc lugng phit hgp v6i mo hinh nghién ctiu
gitia ba uéc lugng OLS, FEM, REM

So sanh OLS va FEM

Tac gid 4p dung kiém dinh F-test. Két qua gia tri
F(202, 604) = 1,410 va Prob > F = 0,001, c6 mtic y
nghia théng ké 1% cho thdy lua chon FEM phu hgp
hon OLS.

So sanh OLS va REM

Tac gié ap dung kiém dinh BP Lagrange test. Két qua
gid tri chibar2(01) = 9,930 va Prob > chibar2 = 0,001,
c6 mtic y nghia thong ké 1% cho thdy lya chon REM
phut hop hon OLS.

So sainh FEM va REM

Tac gid ap dung kiém dinh Hausman test. Két qua
gid tri chi2(5) = 2,590 va Prob>chi2 = 0,763, khong
c6 muc y nghia thong ké, diéu nay cho thdy lya chon
REM pht hgp hon FEM

Sau khi thyc hién céc kiém dinh thi uéc lugng theo
mo hinh tdc dong ngiu nhién (REM) la phi hgp nhit
d6i v6i mo hinh nghién ctu.

Kiém dinh cdc trudng hgp khuyét tdt ciia mé hinh do vi
pham cdc gid dinh

(1) Céc bién doc lap khong c6 tuong quan véi nhau
(khong c6 hién tugng da cong tuyén)

Theo két qua & Bang 4, tit ca cac gid tri VIF ctia mbi
bién doc 1ap ctia m6 hinh déu nhé hon 2, cho thiy
khong xay ra hién tugng da cong tuyén.

(2) Gia dinh phuong sai ctia sai s¢ khong d6i

Két qua kiém dinh BP Lagrange test (Bang 3) c6 gid
tri Chibar2 (01) = 9,930 va Prob > chibar2 = 0,001; c6
muic y nghia théng ké 1%, diéu nay cho thdy mé hinh
x4y ra hién tuong phuong sai clia sai s6 thay déi.

(3) Gia dinh vé ty tuong quan

Kiém dinh Wooldridge test dugc ap dung dé kiém tra
hién tugng tu tuong quan trong moé hinh nghién ciu.
Két qua kiém dinh cho thiy gié tri thong ké F (1, 202)
= 0,205 va Prob > F = 0,651 (khong c6 mtic ¥ nghia
thong ké). Nhu vy mo hinh khong xay ra hién tugng
ty tuong quan.

Két qua kiém dinh cho thdy m6 hinh khong xdy ra
hién tugng da cong tuyén hay tu tuong quan nhung
lai x4y ra hién tugng phuong sai cta sai s6 thay doi.
Dé khic phuc vi pham nay, tac gia thuc hién phuong
phép hoi quy FGLS (udc lugng binh phuong bé nhat
tong quat kha thi) (Bang 3). Két qua udc lugng cho
théy cdc nhén t6 hiéu qua hoat dong (ROA), don bdy
tai chinh (LEV), quy mé cong ty (SIZE), mtc d6 tham
dung von (PPEA) c6 tac dong dén quan tri lgi nhuén,
con nhén t6 trién vong phat trién (GROWTH) khong
tac dong dén quan tri lgi nhuén vé€ mat y nghia théng
ke.

Udc lugng theo phuong phép (FGLS) ciing dugc 4p
dung véi cdc nhém mau nghién ctu nhim dam bao
tinh théng nhét vé viéc stt dung phuong phap udc
lugng va phuong phap (FGLS) ciing c6 mot s6 uu
diém c6 thé kiém sodt dugc hién tugng tu tuong quan,
phuong sai thay d6i (Nguyén Thi Lién Hoa va Bui
Thi Bich Phuong, 2014)*?. Két qua héi quy theo cic
nhém mau dugc trinh bay nhu bang bén duéi:

Dua vao bang di liéu (Bang 5) cho théy c6 su tic
dong clia cac nhan t6 ROA, LEV, SIZE, PPEA dén
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Bang 3: Bang két qua héi quy da bién

OLS FEM REM FGLS

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. P>|z|
ROA 0,163 0,012 0,283 0,010 0,179 0,009 0,163 0,012
GROWTH -0,003 0,380 -0,010 0,152 -0,004 0,308 -0,003 0,378
LEV 0,057 0,004 0,111 0,081 0,060 0,006 0,057 0,004
SIZE -0,019 0,001 -0,027 0,598 -0,019 0,004 -0,019 0,001
PPEA -0,094 0,000 -0,077 0,272 -0,094 0,000 -0,094 0,000
_Cons 0,306 0,000 0,373 0,529 0,304 0,000 0,306 0,000
S6 quan sat 812 812 812 812
R-squared R- within within

squared = 0,017 = 0,015

= 0,046 between between

Adj R- = 0,082 = 0,107

squared overall overall

= 0,040 =0,038 = 0,046

F(5, Prob >  F(5,604) Prob > Wald Prob> Wald Prob>

806) F =2,080 F chi2(5) chi2 chi2(5) chi2

=7,750 = = 0,066 = 32,560 =0,000 = 39,020 =

0,000 0,000
F-test F(202;604) Prob>F
=1,410 =0,001
Kiém dinh =9,930 Prob >
BP Lagrange chibar2(01) chibar2
= 0,001

Kiém  dinh  chi2(5) Prob>ch

Hausman =2,590

0,763
Kiém dinh =0,205 Prob > F
Wooldridge F(1, 202) =0,651

(Nguoén: Két qud phan tich tii phdn mém Stata 16)

Bang 4: M6 hinh tuong quan va hé s khuéch dai phuong sai (VIF)

|DAC| ROA GROWTH LEV SIZE PPEA VIF 1/VIF
|DAC| 1,000
ROA 0,037 1,000 1,680 0,595
GROWTH -0,017 0,540 1,000 1,530 0,654
LEV 0,026 -0,3607*  -0,057 1,000 1,300 0,767
SIZE -0,1164* 0,100%** 0,267*** 0,260%** 1,000 1,200 0,837
PPEA -0,156*** 0,012 0,004 0,117 0,148 1,000 1,030 0,968
Gia tri trung binh VIF 1,350

*Miic y nghia 10%, **miic y nghia 5%, *** miic y nghia 1%
(Ngudn: Két qud phan tich tii phdn mém Stata 16)
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Bang 5: Két qua héi quy da bién theo cac mau giai doan

Bién doc lap Mau 1: 2017-2018

Coef. P>|z] Coef.
ROA 0,210 0,026 0,151
GROWTH -0,004 0,329 0,001
LEV 0,088 0,002 0,059
SIZE -0,015 0,084 -0,020
PPEA -0,120 0,000 -0,126
_Cons 0,254 0,009 0,324
S6 quan sat 406 406
Wald chi2(5) 25,040 0,000 31,020
Prob> chi2

Mau 2: 2018-2019

Mau 3: 2019-2020

P>|z] Coef. P>|z]
0,069 0,112 0,187
0,885 -0,003 0,615
0,028 0,022 0,381
0,007 -0,019 0,009
0,000 -0,072 0,011
0,000 0,314 0,000
406
0,000 17,090 0,004

(Nguon: Két qud phan tich tii phdn mém Stata 16)

khoén don tich c6 thé diéu chinh (|DAC|) va mic do
tac dong cta cac nhan t6 nay dén |DAC| theo hudng
giong nhau véi mau 1 va 2. Nhan t6 ROA c6 mtc tac
dong manh nhit dén |DAC|, tiép dén la cac nhan t§
PPEA, LEV, SIZE. Két qua nay ciing théng nhat véi
hudéng két qua hoi quy do luong dugc véi mau dii liéu
trong ca giai doan 2017-2020 (Bang 3).

Két qua do ludng dugc thé hién tai Bang 5, con cho
thdy su tdc dong ctia cdc nhén t6 dén |DAC| v6i miu
3 (giai doan 2019-2020) c6 su thay d6i. Cu thé, khong
tim théy sy tac dong ctia cac nhin t6 ROA, LEV dén
|DAC| vé mit y nghia théng ké.

Thao luan

Dua vao két qua nghién ctiu, tac gia c6 nhiing phan
tich va thao luén vé su tac dong ctia cac nhan t6 dac
diém cong ty dén quan tri 1gi nhuédn cta cic cong ty
thudc nganh san xudt niém yét trén thi trudng chiing
khodn Viét Nam nhu sau:

Mtic quén tri lgi nhuan dugc do ludng théng qua
bién don tich c6 thé diéu chinh (DAC) theo m6 hinh
nghién ctiu cia Dechow va cong su (1995)2. Theo
do, gid tri [DAC| cang cao thi quan tri 1¢i nhuén cang
nhiéu.

Nhién t6 hiéu qua hoat dong (ROA): ROA tic dong
cting chiéu v6i |DAC| miic tic dongla 0,1881. Két qua
nghién ctiu gidng véi gia thuyét dit ra va cling giong
v6i nghién ctiu ctia Hung va Van (2020)° trén miu
tong thé cic cong ty niém yét tai Viét Nam. Diéu nay
cho théy cac yéu cau vé chi tiéu 1gi nhuén la dong luc
16n nhit thuc ddy nha quan trj can thiép vao qud trinh
l4p bao cdo tai chinh nham dat duge mot s6 muyc tiéu
va yéu cdu ddt ra d6i v6i nha quan tri tai cdc cdng ty
nganh san xudt niém yét trén thi truong chiing khodn
Viét Nam giai doan 2017-2020.

Su tac dong cta nhan t6 hiéu qua hoat dong (ROA)
dén quan tri lgi nhuan la manh nhét trong mé hinh
nghién ctu. Phét hién nay cho thdy moéi lién hé ho
trg nhau ctia hiéu qua hoat dong (ROA) va QTLN.
Cu thé, cic cong ty ty c6 hiéu qua hoat ddng cuc cao
dang tham gia vao quan tri 1¢i nhuan nhdm duy tri
niém tin cta thi trudng ching khodn va dua dén tin
hiéu vé hiéu qua hoat dong trong tuong lai®°.

Nhan t6 trién vong phat trién (GROWTH): trién vong
phiét trién c6 téc dong ngugc chiéu véi quan tri lgi
nhuén tuy nhién khong c6 mit y nghia vé mit thong
ké.

Nhan t6 don bdy tai chinh (LEV): Nhan t6 don by tai
chinh (LEV) tdc dong cung chiéu véi gia tri [DAC]|.
Gidng v6i gia thuyét dat ra, cong ty c6 don béy tai
chinh cang cao thi quan tri lgi nhuan cang nhiéu. Cho
thdy véi ap luc dat duge mot s6 diéu kién trong hop
dong ng sé thic ddy nha quan tri thyc hién quan tri
lgi nhuan. K&t qua nghién ctiu gidng véi nghién ctiu
ctia Khanh va Thu (2019) **, don bdy c6 tic dong cling
chiéu véi khoan dén tich ¢6 thé diéu chinh véi mau
nghién ctiula 241 cong ty tai Viét Nam giai doan 2010-
2016. Khanh va Thu (2019)** ciing dua ra giai thich
vé sy tac dong nay do 1a: (1) ap luc dat dugc cic yéu
cau trong hgp dong vay, (2) nguén tai trg von cht yéu
ti ngan hang va (3) sy gidm sat ciia ngén hang con it.
Nhiing diéu nay sé tao co hoi dé nha quan ly thuc hién
quan tri lgi nhuén.

Nhén t6 quy mé cong ty (SIZE): Nhan t6 quy mo cong
ty tdc dong ngugc chiéu véi khoan don tich ¢ thé diéu
chinh. Theo d6, cac cong ty c6 quy mo 16n thudng
tuan tht quy dinh ctia cac co quan cling nhu sy giam
sat tui thi trudng nén sé cé nhiing han ché trong viéc
quan tri 1gi nhuin. Két qua nay giéng véi két qua
nghién ctiu ctia Peasnell va cong su (2000)7; Ismail
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va cong su (2015) 36 Sy tac dong ngugc chiéu cta quy
mo cong ty dén khoan don tich c6 thé diéu chinh cling
dugc tim thdy trong nghién ctiu gan day ctia Nguyén
Cong Phuong va Pham Nguyén Dinh Tudn (2020) **
v6i mau nghién ctu 13 cac cong ty niém yét tai Viét
Nam giai doan 2010-2018.

Nhan t6 mtc d6 thdm dung von (PPEA): Gidng véi
du dodn tai gia thuyét dat ra miic thAim dung von sé
tac dong ngugc chiéu v4i quan trilgi nhuén. Diéu nay
phu hgp vé6i dic diém céc cong ty nganh san xudt sé
can mdt khoan dau tu 16n vao tai san c¢d dinh nhim
dap ting cc yéu cdu san xudt hang héa. Theo do, cong
ty c6 muic d6 tham dung von cao sé chiu su giam sat
chit ché cta cc co quan chinh phit dan dén han ché
hanh déng quan tri lgi nhuén ctia nha quan ly. Vi vay,
cong ty c6 muic tham dung von cang cao thi chitlugng
lgi nhuén cang cao hon. Két qua nay ciing giéng véi
két qua tim dugc trong nghién ctiu cia Gopalan & Ja-
yaraman (2012) 38, Ismail va codngsu (2015) 36, Khanh
va Thu (2019)34.

Két qua hoi quy cho thdy hdu hét cdc nhén t6 lién quan
dén dic diém cong ty dugc dua vao mo hinh nghién
ctiu déu tic dong dén quan tri lgi nhuén dya trén
khodan dén tich tai cic cong ty thudc nganh san xuét
niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam giai
doan 2017-2020. Cu thé, hé s6 anh hudng ctia nhan
t6 don by tai chinh (LEV) va nhan t6 hiéu qua hoat
dong (ROA) dén khodn don tich mang d4u duong,
muc anh hudéng lan lugt la 0,057 va 0,163 (Bang 3).
Céc két qua nay cho thdy cong ty stt dung khodn ng
vay cang nhiéu thi 4p luc dat dugc cac yéu cau vé viéc
duy trl hiéu qua hoat dong hoéc cai thién hiéu qua
hoat dong theo thoa thuan trong hgp dong vay sé tao
dong luc d€ nha quédn ly thyc hién quan trj lgi nhuan.
Két qua nay pht hop véi ly gidi ctia Khanh va Thu
(2019)3* vé sy gidm st con it clia bén cho vay (cht
yéu la ngan hang) sé tao dong luc d€ nha quan ly thuc
hién quan tri lgi nhuédn nhim dép ing yéu ciu vay.
Hé s6 anh hudng ctia nhan té quy mo cong ty (SIZE)
va nhéan t6 muc thdm dung vén (PPEA) dén khoan
don tich mang d4u am, véi muic anh hudng lan lugt
la 0,019 va 0,094 (Bang 3). Két qua nay cho thdy, cac
cong ty thudc nganh san xuit thuong c6 quy mo 16n
va muic ddu tu von vao tai san c6 dinh cao, nhiing déc
diém sé nay thu hat sy cht y va gidm sat ctia nha dau
tu nhdm dam bao ngudn vén duge dau tu hop ly.
Cung véi viéc do luong tac dong ctia cac nhén t6 dac
diém cong ty dén quan trilgi nhuan (QTLN) giai doan
2017-2020. Tac gia con thuc hién tdch miu nghién
ctiu thanh 3 nhom mau (Mau 1 giai doan 2017-2018,
mau 2 giai doan 2018-2019, mau 3 giai doan 2019-
2020) d€ so sanh hudng tac ddng clia cdc nhan t6 dén
QTLN trong cac giai doan. Két qua héi quy cho thay
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huéng tc dong ctia cac nhéin t6 dén QTLN v6imau 1,
2 giéng nhau va gidng vdi tong thé giai doan. Nhan t6
ROA tac dong manh nhat dén QTLN, tiép dénlan lugt
13 cdc nhan t6 PPEA, LEV, SIZE. Nhan t6 GROWTH
khong tac dong dén QTLN.

V6i miu 3 giai doan 2019-2020, két qua hdi quy cho
thdy hudng tac dong ctia cic nhén t6 dén QTLN c6
su thay d6i nhiéu. Cac nhén t6 lién quan dén ty 1€ lgi
nhudn trén tong tai san (ROA) va ty 1¢ gitta tdng ng
trén tong tai san (LEV) khong tac dong dén QTLN.
biéu nay cho thdy cdc nhan t6 ROA, LEV ¢6 thé chiu
nhiéu su tdc dong cta dai dich Covid-19 (bung phat
manh tai nhiéu nudc trén thé gidi va ca Viét Nam vao
nam 2020). Dong thoi, dua vao két qua do ludng nay,
tac gia ciing da bé sung thém han ché cua bai viét khi
chua c6 su két hgp do ludng quan tri 1gi nhuén theo
nhiéu moé hinh khéc nhau d€ do ludng téc dong caa
cdc nhan t§ dic diém cong ty dén QTLN, dac biét 1a
giai doan dién ra dai dich Covid-19 sé c6 sy tac dong
16n dén hoat dong ctia doanh nghiép.

KET LUAN VA GO1 Y CHINH SACH

Két luan

Nghién ctiu da c6 dong goép vé mit thuc nghiém khi
do luong quan tri lgi nhuén thong qua quan tri loi
nhuén dén tich theo mo6 hinh nghién ctu cta De-
chow va cong su (1995) 2 ap dung vao mdt nganh cu
thé. Két qua nghién ctiu cho thdy c¢6 hanh dong quan
tri lgi nhudn (QTLN) dya trén khoan don tich tai cac
cdng ty thudc nganh san xut niém yét trén thi trudng
chiing khoan Viét Nam. Mtic QTLN c6 su chénh léch
16n gitia cdc ndm trong giai doan. Két qua nghién ctu
ciing chi ra cdc nhan t6 lién quan dén dic diém cong
ty: nhén t6 hiéu qua hoat dong (ROA), don bdy tai
chinh (LEV), quy mo cong ty (SIZE), mtc d6 tham
dung vén (PPEA) téc ddng dén quan trilgi nhuén cta
cac cong ty thudc nganh san xudt niém yét trén thi
truong chiing khoan Viét Nam. Theo dd, cac nhan t6
hiéu qué hoat dong (ROA), don béy tai chinh (LEV)
tac dong cung chiéu véi quan tri lgi nhuén. Céc nhin
t6 quy mo cong ty (SIZE), mic d6 tham dung von
(PPEA) tac dong ngugc chiéu véi quan tri 1gi nhuan.
Dii liéu nghién ctu trong bai viét vé “Tac dong clia
cdc nhan t8 dic diém cong ty dén quan tri lgi nhudn
dén tich: truong hgp cic céng ty thudc nganh san
xudt” ciing mang tinh cap nhét (giai doan 2017-2020).
Nghién ctiu cing thuc hién chia nhém mau dé€ xem
xét xu hudng tdc dong ctia cac nhén t6 dic diém cong
ty dén quan tri loi nhuén gifia cic méu giai doan. Két
qua xu hudng tdc dong ctia cac nhén t6 dac diém cong
ty dén quan tri lgi nhuan giai doan 2017-2018 va giai
doan 2018-2019 thi giéng nhau va gidng véi mau tong



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Ludt va Qudn ly 2022, 6(3):2944-2956

thé. V6i mau giai doan 2019-2020 thi xu hudng tac
dong ctia cac nhan t6 dic diém cong ty dén quan tri
lgi nhuén thi khac so v6i hai miu kia. Két qua nay
cho théy hoat dong ctia doanh nghiép san xuét c6 thé
chiu nhiéu dnh hudng cta dai dich Covid-19, déc biét
1a céc chi tiéu lién quan dén lgi nhuan va don béy tai
chinh.

Bai nghién ctiu con mot s6 han ché khi chua cé su
két hgp nhiéu nhéan t6 d€ do ludng tdc dong ctia cic
nhan t6 dén quan tri lgi nhuén. Nghién ctiu ciing cin
m& rong do ludng quan tri 1gi nhuén thong qua nhiéu
thudc do khac nhau, dic biét véi dii liéu 6 su tdc dong
manh ctia dai dich Covid-19.

Goiy chinh sach

Dii liéu nghién ctiu dugc thu thap ti thong tin dugc
cong bo ctia 203 cong ty nganh san xudt niém yét trén
tri truong ching khoan Viét Nam giai doan 2017-
2020. Két qua nghién ctu chi ra dic diém cdc cong ty
thudc nganh san xudt thudng c6 khoan dau tu 16n vao
tai san ¢ dinh dé thyc hién san xuit hang héa (mdc
thdm dung von 16n). Yéu t6 nay sé thu hut sy cha y
ctia cdc bén lién quan trong viéc ting cudng kiém tra,
gidm sit dan dén nha quéan ly kho ¢6 co hoi thuc hién
cac hanh dong quan tri 1¢i nhuén, dan dén cong ty c6
muc tham dung von 16n thi miic quan tri lgi nhuén
duya vao khoan don tich thip. Vi vay, can tiép tuc duy
tri sy gidm sat d6i véi viée dau tu vao tai san c6 dinh
tai cac cong ty thudc nganh san xudt.

Dua vao két qua nghién ctu, tdc gid dua ra dé xuét doi
v6i cac nha dau tu, cic bén lién quan cin xem xét ki
hon vé chi tiéu hiéu qua hoat dong (ROA) can két hgp
nhiéu yéu t6 khi danh gia quan tri lgi nhuan; cin gia
tang su kiém tra, gidm sét ti bén cho vay déi véi cac
cong ty nganh san xuét niém yét trén thi trudng ching
khodn Viét Nam. Két qua nghién cttu cing chi ra, quy
mo6 cong ty 1a nhén t6 tao niém tin vé chét lugng thong
tin 1gi nhuan dugc céng bo. Nguoi st dung thong tin
ciing cdn xem xét nhiéu yéu t6 va van dung cac tinh
toan khac nhau khi danh gia cic cong ty nganh san
xudt niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam
vao nhiing ndm dai dich Covid-19 bung phat.

DANH MUC TU VIET TAT

DAC: Discretionary accruals

EM: Earnings management

EQ: Earnings quality

FEM: Fixed effects model

FGLS: Feasible Generalized Least Squares

HOSE: ¢ Giao dich Chiing khoan Thanh ph6é Hé Chi
Minh

HNX: S& Giao dich Chiting khodn Ha Noi

NAICS: North American Industry Classification Sys-
tem

OLS: Ordinary least squares

QTLN: Quan tri lgi nhuan

REM: Random Effects Model

TUYEN BO XUNG POT LOI iCH

Tac gia xin cam doan ring khong c6 bét ki xung dot
lgi ich nao trong cong bo bai béo.
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The impact of firm characteristics on accrual-based earnings
management: The case of listed companies in the manufacturing
industry

Tran Thi Hong Diem”

ABSTRACT

The research focuses on measuring the impact of factors related to the firm's character: firm per-
formance, investment opportunities, financial leverage, firm size, capital intensity that affect the
Use your smartphone to scan this accrual-based earnings management of manufacturing companies listed in Viet Nam. Data sam-
QR code and download this article ple of 203 manufacturing companies listed in Viet Nam during the period 2017-2020 resulting in
812 firms-year observation, the FGLS regression method was selected through the necessary tests.
The results of the analysis showed firm performance, financial leverage have positive effects on
earnings management; firm size, capital intensity have negative effects on earnings management;
investment opportunities insignificant effects on earnings management of manufacturing com-
panies listed in Viet Nam during the period 2017-2020. In addition, the research has divided the
sample to test the different trend impact of firm characteristics on accrual-based earnings manage-
ment when data 2020 have been severely affected by the COVID-19 pandemic. The results show
that the impact of firm characteristics on accrual-based earnings management with the sample
year 2019-2020 has a different trend with the sample year 2017-2018; 2018-2019 and total sample
2017-2020.

Key words: Earnings management, Discretionary accruals, Firm characteristics, Manufacturing
Companies
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