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TRONG KE TOAN, VA HANH VI QUAN TRI LQ1 NHUAN: BANG CHUNG
TU CAC DOANH NGHIEP PHI TAI CHINH NIEM YET TAI VIET NAM
Lé Bao Thy
Tom tit
Bai nghién cizu ik dung mau diz liéu gom 351 cong ty phi tai chinh niém yét tai san HOSE giai doan 2010-2023
nham khdam phd tac dong ciia vong doi doanh nghiép va nguyén tac than trong ké todn doi véi hanh vi quan tri loi
nhudn tgi Viét Nam. Nghién cizu cung cap nhiing bang ching thuc nghiém quan trong vé su bién thién cia quan tri
loi nhudn qua cdc giai doan vong doi doanh nghiép; cu thé, mire dg thao ting loi nhudn ting cao & giai doan khéi
nghiép va trieong thanh, nhung giam dang ké ¢ giai doan ting trweong. Két qua nghién ciru dac biét nhdn mgnh vai
trd cua nguyén tac than trong trong viéc giam thiéu hanh vi co héi cua ban qudn 1y, gidp nang cao tinh minh bach
va dé tin cdy cua bao cao tai chinh. Ngoai ra, Cac yéu to néi tai nhu 1y sudt sinh loi trén tai san (ROA) va don bdy
tai chinh ciing 6 tac déng cung chiéu véi mire dg thao tang lei nhudn. Trong béi canh Viét Nam dang chuyén doi
sang chudn muc IFRS theo Quyét dinh 345/0P-BTC, nghién cizu nay |a tai liéu tham khao gia tri cho cac nha hoach
dinh chinh sdch, nha dau tw va nha qudn tri trong viéc kiém soat chat liwong théng tin tai chinh va thiic ddy sw minh
bach cua thi truong.
Tir khoa: hanh vi quan tri lei nhudn, nguyén tac thdn trong trong ké todn, vong doi cia doanh nghiép, cong ty phi
tai chinh, chat lirong kiém toan.
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Abstract

This study uses a dataset of 351 non-financial companies listed on the HOSE exchange from 2010-2023 to examine
the impact of the business life cycle and accounting prudence on earnings management behavior in Vietnam. The
study provides important empirical evidence on the variation of earnings management across business life cycle
stages; specifically, the level of earnings manipulation increases significantly in the startup and mature stages, but
decreases considerably in the growth stage. The research results particularly emphasize the role of prudence in
minimizing opportunistic behavior by management, helping to improve the transparency and reliability of financial
reporting. In addition, intrinsic factors such as return on assets (ROA) and financial leverage also have a positive
impact on the level of earnings manipulation. In the context of Vietnam's transition to IFRS standards under Decision
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1. Giei thigu

Loi nhuan la mét chi tiéu tai chinh quan trong, thé
hién két qua, hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh
cua doanh nghiép va ciing la chi tiéu tai chinh co s¢ dé
danh gia, du bao kha ning, tiém ning sinh 10i cua
doanh nghiép. Viéc nang cao chat lwong va tinh minh
bach cua loi nhuan 13 mot yéu t then chét, dac bist
trong bdi canh Viét Nam dang tién hanh chuyén doi
sang &p dung cac Chuan muc Béo céo Tai chinh Quéc
té (IFRS) theo Quyét dinh s6 345/QD-BTC vé Bé 4n
&p dung chuin muc bao céo tai chinh quéc té tai Viét
Nam. Hién tai, nhiéu doanh nghiép Viét Nam, dic biét
1a cac cong ty niém yét, van con st dung lgi nhuan rong
nhu chi sé chinh dé danh gia hiéu qua hoat dong va
dinh gia. Chinh &p lyc phai duy tri cac chi s6 lgi nhuan
4n tugng trudc Mét cac nha dau tu da tro thanh dong co
thac day cac doanh nghiép thuc hién hanh vi quan tri
loi nhuan. Quan tri loi nhuan la viéc sir dung cac k¥
thuat ké toan dé thao ting loi nhuan duoc bao céo, da
1a mot chu dé dugc nghién ctru sau rong trong linh vyc

tai chinh (Bansal, 2024). V& ban chét, quan tri lgi
nhuan che gi4u hiéu qua hoat dong thuc té cua cong ty
khoi cac bén lién quan va lam giam d9 tin cay cua dir
lieu ké toan (Orazalin va Akhmetzhanov, 2019). Ngay
ca khi quan tri lgi nhuan c6 vé 1a mot phuong tién dé
giam thiéu bién dong va duy tri hinh anh tét dep lién
tuc, van c6 nhitng méi nguy hiém nghiém trong lién
quan dén né. Khi hiéu qua tai chinh thuc bi phoi bay,
didu nay c6 thé anh huong nghiém trong dén gia co
phiéu. Ngoai ra, danh tiéng cua cong ty va niém tin cua
nha dau tu c6 thé bi ton hai boi hanh vi quan tri loi
nhuan, diéu nay khién viéc huy dong von trong twong
lai tré nén kho khan hon.

Viéc duy tri va nang cao tinh minh bach cua thi
truong tai chinh doi hoi sy hiéu biét vé cac yéu té anh
huong dén quan tri loi nhuan. Bai nghién ciu st dung
mau gdm 354 cong ty niém yét phi tai chinh cua Viét
Nam trong giai doan 2010-2024 kham pha tac dong
giita vong doi doanh nghiép, nguyén tic than trong
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trong ké toan va hanh vi quan tri loi nhuan. Pong gop
ctia nghién ciru ddi vai co s ly luan nhu sau:

Thir nhét, thi truong ching khoan Viét Nam van
dang trong giai doan phat trién, va chung ta da chimg
kién cac vu bé bdi tai chinh ciing sy khéac biét dang ké
giita loi nhun trudc va sau kiém toan duoc bio cdo
trong bédo cdo tai chinh cta céc cong ty. Do dd, cac nha
dau tu va nhitng nguoi st dung bao céo tai chinh khac
ngay cang lo ngai vé chét lugng tong thé ciia dir ligu ké
toan va sy phd bién cua cac hoat dong quan tri loi
nhuén tai Viét Nam. Mic du nhimng van dé nay dang
dugc xem xét ky ludng, nhung cac nghién ciru vé quan
tri loi nhudn trén thi truong Viét Nam con han ché. Cho
dén nay chi c6 mdt vai nghién ctru thuc nghiém duoc
thyce hién. Hon nita, cac nghién ctru hién c6 nay con bi
han ché béi nhirng han ché vé phuong phap nghién ciru
va quy mo mau nhd (Hitu Anh va Ha Linh, 2016).
Nghién ciru ndy 1a mot trong nhitng nghién ctru dau tién
cung cép mot birc tranh 13 rang hon va lam phong phu
thém két qua nghién ciru thuc nghiém vé chu dé quan
tri 1oi nhuan.

Thtr hai, trong khi céac tai liéu trudc day da ghi
nhan nhiéu dong co anh huéng dén hanh vi quan tri
loi nhuan bao gom ciu tric vén, co hoi dau tu va bat
can xung théng tin (Wahyuningtyas va Rahman,
2023), quy md cdng ty (Etim va cong su, 2023), chat
lugng kiém toan (Sumiadji va cong su, 2019), don bay
tai chinh, quyén s hitu caa ban quan ly (Etim va cong
su, 2023), l4i suat, ty gia hdi doai va kha nang sinh 10i
(Wibisono va Andesto, 2023). Cac giai doan cta vong
doi cua doanh nghiép 1a mot yéu t c6 thé anh huong
dén quan tri lgi nhuan. Theo ly thuyét vong doi doanh
nghiép, cac cong ty trai qua nhiéu giai doan phat trién
khac nhau, mdi giai doan duoc phan biét béi mot loat
céc dong co, han ché va chién thuat c6 lién quan dén
hoat dong kinh doanh va hiéu suit. Dic trung vong
doi doanh nghiép c6 thé tac dong dén dong co va co
hoi dé cac nha quan ly tham gia vao viéc quan trj lgi
nhuan. Cac nghién ctru truée day chimng minh ring
mbi giai doan cua vong doi doanh nghiép s& ddng nhat
Vé cac dic diém tai chinh cta cong ty (Durana va cong
su, 2021; Khuong va cong su, 2022; Nagar va
Radhakrishnan, 2017). Theo Krishnan va cong su
(2021), sy phan doan va kinh nghiém cta cac nha
quan ly trong viéc udc tinh cac khoan don tich cé thé
khac nhau gitra cac giai doan, va cac doanh nghiép ¢
giai doan dau c6 dong co st dung quan tri lgi nhuan
cao hon so véi cdc doanh nghiép da truong thanh.
Khuong va cong su (2022) da ghi nhan cac khoan don
tich tuy y cé tdc dong lon hon trong giai doan khoi
nghiép va suy thoai, va yéu hon trong cac giai doan
con lai. Tuy nhién, rét it cac nghién ctu tai Viét Nam
tim hiéu vé tac dong cua vong doi doanh nghiép dén
hanh vi quan tri lgi nhuan va két qua con géy tranh
cai. (Khuong va cong su, 2022) 1a mot trong sé it bai
nghién cau vé vong doi cia cdng ty ¢ anh hudng dén
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hanh vi quan tri lgi nhuan, trong khi cac nghién ctu
khéc lai cho rang cac giai doan cua vong doi doanh
nghiép khong c6 tac dong dén quan tri lgi nhuan
(Moshtagh va cong su, 2014). Bé giai quyét khoang
trong nghién ciru nay, bai nghién ctru nay xem xét cac
giai doan cua vong doi doanh nghiép tac dong nhu thé
nao dén hanh vi quan tri loi nhuan.

Cudi cung, viéc ap dung chuian muc ké toan
(IFRS) la vb cung quan trong trong béi canh hoi nhap
kinh té toan cau va tu do hoa thuong mai. Két qua I3,
cac doanh nghiép Viét Nam can phai trai qua mot su
chuyén d6i manh mé dé dap ung céc yéu cau khét khe
clia cac nha dau tu toan cau. Mot budc quan trong
trong qué trinh chuyén déi nay 1a viéc chuan bj va
trinh bay bao céo tai chinh mot céch tiéu chuan hoa,
cai thién tinh minh bach. Pay la lac tuan tha nguyén
tic than trong trong ké toan tré nén khdng thé thiéu,
vi n6 gop phan cai thién méi trudong thdng tin cua
cong ty, giam kha nang gia cb phiéu giam manh va
nang cao hiéu qua dau tu (Lara va cong su, 2016).
Diéu nay thiic day chung t6i diéu tra mdi lién hé giira
nguyén tic than trong trong ké toan va chit luong loi
nhuan, cung cap nhitng hiéu biét rd rang hon cho céac
nha dau tu va cac bén lién quan, dong thoi thuc day
su 6n dinh va niém tin 16n hon vao thi trudng tai chinh
trong nudce va qubc té.

2. Co s& ly thuyét va gia thuyét nghién ciu
2.1. Khudn khaé ly thuyét

Ly thuyét ngudi dai dién (Agency theory) dugc
phét trién bai (Meckling & Jensen, 1976), ly thuyét nay
nhan manh méi quan hé giira nha quan 1y (ngudi dai dién)
va cb dong (nguoi cha). Nha quan 1y ¢d thé wu tién loi ich
c& nhan, ching han nhu dam bao cdng viéc hoic cac
khoan thuong, hon 14 t6i da hoa gié tri cho ¢d dong. Piéu
nay c6 thé dan dén hanh vi quan tri loi nhuan, trong d6
nha quan 1y str dung cac ky thuat ké toan dé trinh bay mot
birc tranh bi bop méo vé hiéu qua tai chinh cua cong ty.
Nhimg hanh dong nhu vay c6 thé Iam ton hai dén chat
lugng loi nhuan, khién cac nha dau tu kho danh gia ding
thuc trang kinh té cua cong ty. Nguyén tic than trong
trong ké toan, xu huéng bao céo tai san thip hon va ng
phai tra cao hon, c6 thé lién quan dén quan tri loi nhuan
théng qua ly thuyét dai dién. Khi cac nha quan ly it than
trong hon, ho ¢6 nhiéu quyén quyét dinh hon trong viéc
ghi nhan doanh thu va tri hoan chi phi, c6 kha nang dan
dén quan tri lgi nhuan. Nguoc lai, tinh than trong cao hon
c6 thé giam thiéu céc van dé dai dién bang cach giam bét
ddi xtng thong tin giira nha quan 1y va nha dau tw. Nguyén
tic than trong c6 thé nang cao tinh minh bach va do tin
cdy, nang cao niém tin va cai thién chat luong loi nhuan.
Tuy nhién, sy than trong qua mic ciing ¢6 thé can tré viéc
ghi nhan kip thoi cac loi ich kinh té va 1am sai léch buc
tranh tai chinh thyc cua céng ty. Do d6, su can bang gitra
tinh than trong va viéc ghi nhan kip thoi la rat quan trong
dé dat dugc chat luong lgi nhuan t6i wu (Watts, 2003).
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Ly thuyét tin hiéu (Signaling theory) d& xuat bai
(Akerlof, 1970) cho ring dé dat dugc mot myc tiéu cu thé
trong hoan canh ton tai su bat d6i xing théng tin, bén nim
gitr thong tin phai giao tiép voi bén can thong tin thong
qua c4c tin hi¢u. Cu thé trong doanh nghiép, su bat déi
xing thong tin s& xuét hién trong mdi quan hé giira hoi
dong quan tri va cd dong, doanh nghiép va céc bén lién
quan. Theo Spence (1978), ly thuyét tin hiéu c6 thé giai
thich cac hanh vi quan tri loi nhuan. Dya trén ly thuyét
nay, nha quan ly cung cap cho cac nha dau tu mét tin higu
dudi dang chat lugng loi nhuan. Néu ho ¢6 tinh che gidu
thong tin, khdng gui tin hiéu hoac guri tin hiéu khdng chinh
x4c ra bén ngoai c6 thé anh hudng dén quyét dinh va gay
thiét hai cho cac bén lién quan.

Ly thuyét vong doi doanh nghiép (firm life cycle theory)

Ly thuyét vong doi doanh nghiép dugc dé xuét
boi (Mueller, 1972) phac thao cac giai doan ma mot
cong ty trai qua tir khi thanh lap cho dén khi suy thoai.
N6 hd trg cac nha dau tu c6 mot céch tiép can co to
chire dé hiéu sy chuyén ddi ciia mot cong ty, xac dinh
cac mdc quan trong va dua ra cac quyét dinh chién luoc
& mdi giai doan. Vong doi doanh nghiép bao gdm dic
trung ctia doanh nghiép tac dong dén cac quyét dinh
hoat dong, tai chinh va dau tu thong qua mét s yéu té
noi bo va bén ngoai. Mdi giai doan trong vong doi cia
moét doanh nghiép nhu khéi nghiép, ting trudng,
truong thanh, chuyén giao va suy thodi c6 tac dong
dang ké dén quan tri loi nhuan & céc cip do6 khac nhau
dé xir ly nhiing tré ngai dua trén mot tap hop rui ro va
bat on riéng biét (Dickinson, 2011).

Bdng 1: Xu hirong dong tién qua cdc giai doan ciia vong doi doanh nghiép theo

Life Cycle Stages
Xu huéng dong tién Khai Ting Trudng Sang loc Suy thoai
nghiép truéng thanh
Hoat dong kinh doanh - + + - + + - R
Hoat dong dau tu - - - N + + + T
Hoat dong tai tro - + - - + - + R

2.2. Gid thuyét nghién ciru
2.2.1. Tdac dong cua cdc giai doan trong vong doi
doanh nghiép @én hanh vi quan tri lgi nhugn

Déi véi cac giai doan dau nhu giai doan giGi thiéu
(introduction) va tang truéng (growth), cac doanh
nghiép sir dung nhiéu k¥ thuat quan tri loi nhuan hon
dé vuot qua ap luc vé vén va dap tng ky vong cua nha
déu tu. Cuy thé, doanh nghiép thuong thuc hién quan tri
loi nhuan véi mic d6 cao & giai doan gigi thiéu, dan
dén sy khdng khép gitra doanh thu va chi phi, ciing nhur
chat lugng loi nhuan thip hon. Trong giai doan ting
truong, doanh nghiép dat duoc téc do ting truong on
dinh, hiéu qua kinh doanh thuc té (thé hién qua dong
tién hoat dong manh mé) da du dé thoa man ky vong
cua thi truong. Hon nira, dudi &p luc gidm sat tir cac
dinh ché tai chinh va nhu cau duy tri uy tin dé huy dong
von dai han, cac doanh nghiép nay c6 xu hudng han
ché cac hanh vi diéu chinh lgi nhuan dé d¢am bao tinh
minh bach va chat lwong cua béo céo tai chinh. Twong
tw, c&c doanh nghiép trudng thanh (mature) co it dong
co quan tri loi nhuan hon. Chét lwong loi nhuan cua
mot cong ty tré nén cao hon va én dinh hon, cho thiy
hiéu qua tai chinh vitng chac hon va giam sy phu thudc
vao cac k¥ thuat ké toan dé thao ting s6 liéu cua béo
cao tai chinh. Trong giai doan sang loc (shake-out), cac
cong ty ddi mat véi &p luc ndi bo nhu duy tri loi nhuan
dwong, nang cao hiéu qua va dap tng nhu cau thi
truong san pham, ciing nhu 4p luc bén ngoai nhu canh
tranh thi truong, su gidm sat chat ché hon. Do do, su
bién dong va khéng chic chan trong béo céo tai chinh
tang 1én, budc cong ty phai ddi phé vai nhing rai ro
canh tranh va déng luc thi truong, tir d6 gia ting hanh
vi quan tri loi nhuan. Trong cc tai liéu nghién ctru, mi

Nguon: Dickinson, 2011
guan tdm vé anh huong cua cac giai doan vong doi
doanh nghiép dén hanh vi quan tri loi nhuan dang ngay
cang ting. Tuy nhién, cac nghién ctru vé chu dé nay
con khan hiém va cac phét hién van con gay tranh céi.

Krishnan va cong su (2021) da tim thay méi quan
hé hinh chit U ngugc gitra vong doi doanh nghiép va
chét lugng bao cao tai chinh, cho thiy chat lugng thap
hon trong céac giai doan gidi thiéu, tang truéng va suy
thoéi so véi giai doan truong thanh. Chét lugng thap
hon nay duoc giai thich béi sy khong hop ly gitra doanh
thu va chi phi trong cac giai doan nay, cho thiy viéc
ghi nhan chi phi ¢6 kha ning bi sai 1éch va lgi nhuan it
mang tinh thong tin hon. Michalkova et al. (2024) da
thuc hién nghién ctu véi mau hon 30.000 doanh
nghiép tai bon qudc gia Trung Au: Cong hoa Séc,
Hungary, Ba Lan va Slovakia, st dung dix liéu tir nam
2017 dén nam 2021. Két qua cho thay muc do quan tri
loi nhuan khac nhau giira cac qudc gia ciing nhu trong
sudt vong doi cua doanh nghiép; viéc thao ting loi
nhuan cd dang hinh chir U nguoc, cic cong ty ¢ giai
doan truéng thanh c6 chét lwong loi nhuan cao hon cac
giai doan khac. Str dung mau gdom 622 doanh nghiép
phi tai chinh ciia Viét Nam niém yét trén cac san giao
dich chung khodn HOSE, HNX va UPCOM tir nam
2010 dén 2019, Khuong et al. (2022) ciing tim thay mdi
quan hé hinh chit U gitra vong doi doanh nghiép va
quan tri lgi nhuan. Thao tlng lgi nhuéan, dac biét thong
qua cac khoan ddn tich va thao ting doanh thu, cao hon
& giai doan gioi thidu va suy thoéi, va thap hon & cac
giai doan khac. Tir két qua cac nghién ciru trudc, toi
phét trién cac gia thuyét nghién ctu sau:
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Gida thuyét Hia: Céc cong ty ¢é khuynh hiréng
thyc hi¢n hanh vi quan tri lgi nhugn & giai dogn khéi
nghiép.

Gid thuyét Hip: Cdc cong ty cé khuynh hiong
giam hanh vi qudn trj lgi nhudn ¢ giai doan tang
truong.

Gid thuyét Hie: Cdc cong ty cé khuynh hiong
giagm hanh vi qudn tri lgi nhudn ¢ giai doan truéng
thanh.

Gia thuyét Hig: Céc cong ty co khuynh huéng
tang hanh vi quan tri lpi nhudn ¢ giai dogn suy thoai.
2.2.2. Tdc déng cua nguyén tac than trong trong ké
todn dén hanh vi quan tri lgi nhugn

Nguyén tic than trong trong ké todn nhian manh
tam quan trong cuia viéc than trong trong béo céo tai
chinh nham tranh dinh gi4 qué cao tai san va dinh gia
qua thip no phai tra. N6 dugc xem 1a mot co ché gitp
giam thiéu cac vin dé dai dién (agency problems) va
dong co cua nha quan Iy muén thdi phdng lgi nhuan,
diéu nay dan dén viéc giam mirc d6 quan tri lgi nhuan.
Théng qua viéc kiém tra mau gém 90 doanh nghiép san
XUat tai Indonesia tir nim 2016 dén 2019, Noor et al.
(2021) da cho thidy méi trong quan nguoc chiéu gitra
nguyén tic than trong trong ké toan va quan tri loi
nhuan. Cac tac gia khiang dinh ring mot cong ty ap
dung phuong phap ké toan than trong cé thé gilp céc
bén lién quan tranh xung dot lgi ich, va cang than trong
trong bao cao thuong nién thi chat lwong thong tin lgi
nhuan duoc béo céo cang tét. Tuong tu, mot cude didu
tra do Putra va Subowo (2016) thuc hién, bao gom 38
doanh nghiép hang tiéu dung niém yét trén S¢ giao dich
chimg khoan Indonesia (IDX) trong giai doan tir nam
2011 dén 2014, bao cao mdi quan hé nguoc chiéu giia
nguyén tic than trong trong ké toan va quan tri loi
nhuan. M&i quan hé nay c6 thé 1am ré tam quan trong
ctia nguyén tic than trong trong ké toan trong viéc han
ché hanh vi co hoi cua ban quan ly, dan dén bao céo tai
chinh chinh x4c va dang tin cdy hon, diéu nay cudi
cung mang lai loi ich cho nguoi sir dung bao céo tai
chinh cua doanh nghiép.

Nguoc lai, c6 mot s it nghién ciu cho théy mbi
tuong quan cung chiéu giita nguyén tic than trong va
quan tri loi nhuan. Dién hinh, két qua nghién ciru cua
Zadeh va cong sur (2022) da cung cip bang ching vé
mdi quan hé cing chiéu giita nguyén tic than trong
trong ké toan va quan tri lgi nhuan. Két qua nay dugc
phén tich thong qua 168 cong ty niém yét trén S& giao
dich ching khoan Tehran (TSE) tir nim 2012 dén
2017. Két qua cho thiy cac cong ty ap dung céc ky
thudt than trong hon cé nhiéu kha nang bao cao két qua
kém chat lugng hon, va viée sir dung cac béo cdo nay
c6 thé tao ra sy khong chéc chin cho ngudi str dung
bao cao tai chinh va duoc hiéu 1a thao tang di li€u loi
nhuan. Ngoai ra, Pratiwi va Pralita (2021) str dung mau
gOom 158 cong ty phi tai chinh niém yét trén S& giao
dich chung khoan Indonesia (IDX) giai doan tr 2016
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dén 2018, da tim thiy ring nguyén tic than trong trong
ké toan co tac dong lam gia ting hanh vi quan tri loi
nhuan. Do @6, toi dua ra gia thuyét rang:

Gid thuyét Ha: Viéc 4p dung nguyén tic than
trong trong ké toan co tac dong lam giam mirc d¢ quan
tri loi nhuan.

Gid thuyét Ha: Viéc 4p dung nguyén tic than
trong trong ké toan co tac dong lam ting mirc do quan
tri loi nhuan..

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ciru
3.1. D ligu

Dé thyc hién phan tich, bai nghién ctru st dung
dit liéu ctia cong ty phi tai chinh niém yét trén S Giao
dich Chtng khoan Thanh phd H5 Chi Minh (HOSE)
trong giai doan tir nam 2010 dén 2023. Sau khi loai trir
c4c ngan hang va td chirc tai chinh khac, mau cudi cing
con lai 351 cong ty (twong duong 4.833 quan sat theo
nam). Ngudn thu thap dir liéu dén tir bao cdo tai chinh
va béo co thuong nién cong khai da dugc kiém toan.
Céc cong ty tai chinh bj loai khoi mau nghién ctru do
¢6 céu tric von va khuon khé phap 1y dac thu, khién
cho céc dic diém tai chinh ctia ho khong thé so sanh
tuong dong vai cac cong ty phi tai chinh. Toan bo dit
lidu duge xir Iy bang phuong phép “winsorize” ¢ muc
phan vi 2% va 98%.

3.2. M0 td dir ligu
3.2.1. Do lwong quan tri loi nhugn

Nghién cru nay st dung mo hinh Jones diéu
chinh (MJM), mét trong nhitng cach tiép can duoc sir
dung rong rai dé do luong hanh vi quan tri 1gi nhuan
(Dechow, 1995) bang cach phan tich cac khoan muc
diéu chinh ké toan. MJM 1a phién ban diéu chinh cia
(Jones, 1991), bd sung thém yéu 6 tai san ¢ dinh dé
do luong chinh xac hon, gitip phan biét giita don tich
can thiét va don tich dé thao tung lgi nhuan, dac biét
ph bién trong nghién ciru tai chinh tai Viét Nam.

Pau tién, tong cac khoan don tich cua doanh
nghiép trong phuong trinh (1), can tinh toan théng qua
cong thirc nhu sau:

TAit = ACAit - ACashit - ACLit - DAit (l)

Trong d6:

TA:: = téng cac khoan ddn tich ctua doanh nghiép
itai ndmt;

ACA;i=thay d6i trong tai san ngin han ctia doanh
nghi¢p i trong nam t;

ACashi = thay d6i trong luong tién mit ndm giit
cua doanh nghiép i trong nam t;

ACLjt 1a thay ddi trong ng ngén han cta doanh
nghiép i trong nam t;

DAi= Khiu hao va phan b6 ciia doanh nghiép i
trong nam t;

Diém cbt 16i ciia MIM la cai thién viéc do luong
céc khoan ddn tich tuy y. Noi dung va trinh tu sir dung
mo hinh nay dugc trinh bay nhu sau:

Budc 1: Xéac dinh tong cac khoan don tich (TA)
theo phuong trinh (1);
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Buéc 2: Xéac dinh cac khoan don tich ¢6 dinh
(NAC) theo phuong trinh (3):

NaC, :ﬁom[f]m[

-1

ARECfAARJJr&[PPEﬁ J””
4, A

AREVit = chénh 1éch giita doanh thu nam t va t-1
cua doanh nghiép i;

AARj = chénh léch giita doanh thu ndm t va t-1
cua doanh nghiép i;

PPEi = gi tri cla tai san cb dinh, dat dai, may
mac thiét bi ciia doanh nghiép i tai nam t;

Ay - 1= tOng tai san cua doanh nghiép i tai ndm t-1;

&it = muc d§ quan tri lgi nhuan. SD 1a gia tri tuyét
dbi ctia phan du trong phuong trinh hoi quy (2) thé hién
céc khoan don tich tily ¥ ctia doanh nghiép i tai nam t;

Bude 3: Xéac dinh cac khoan don tich co diéu
chinh (DAC) theo phuong trinh (4):

pac, =T Nac,
Duya trén két qua ciia DAC, c6 2 tinh hudng xay
ra nhu sau:

IDAC| > 0: doanh nghiép c6 hanh vi quan tri loi
nhuén;

IDAC| = 0: doanh nghiép khéng c6 hanh vi quan
tri loi nhuén;

3.2.2. Bién déc ldp

Nguyén tac than trong trong ké toan (Accounting
conservatism)

Bai nghién ctru nay &p dung phuong phéap don tich
cua (Givoly va Hayn, 2000), cac téc gia lap luan ring
khi thuc hién nguyén tic than trong thi ké toan sé tri
hon viéc ghi nhan céc lgi ich kinh té va day nhanh viéc
ghi nhan céc ton that. Qua trinh nay duoc thuc hién
trong mot khoang thoi gian dai s& dan dén tong gia tri
tich Iily ctia phan don tich khong hoat dong ngay cang
I6n dan va mang gia tri am. Xu hudng ting dan cua dbi
s6 phan don tich am la mot biéu hién cua sy gia ting
thuc hién nguyén tic than trong caa doanh nghiép.

CSCORE, —Zh v p)

%t

TAi; 12 téng céc khoan don tich tay y cua cong ty i
tai ndm t, va Ai. |2 tong tai san cua cong ty i tai nam t.

Bdng 2: Danh sach céc bién trong md hinh nghién cizu

Bién nghién ciru | Mb ta bién Do lwdng
Bién phu thuéc
DAC Quan tri lgi nhuan Str dung md hinh Jones diéu chinh (Dechow, 1995), cach tinh dugc

thé hién tai muc 3.2.1.

Bién doc lap

Nguyén tic than trong trong ké

CSCORE ,
toan

Str dung phuong phap don tich cua dé do luong mirc do ap dung
ngyyén tac than trong trong ké toan, cach do luong dugc thé hién cu
thé tai muc 3.2.2.

Vong doi doanh nghiép

INTRO Giai doan khai nghiép
GRO Giai doan ting trudng
MA Giai doan truéng thanh
SHA Giai doan sang loc
DEC Giai doan suy thoai

Céc bién INTRO, GRO, MA, SHA, DEC lan luot 1a céc bién gia
nhan gié tri 1a 1 néu théa man cac diéu kién lién quan dén phan loai
theo xu huéng dong tién & timg giai doan cua vong doi doanh nghiép
theo (Dickinson, 2011), ngugc lai 12 0.

Bién kiém soat

SIZE Quy md doanh nghiép

Logarit co sd ty nhién cua tong tai san doanh nghiép.

LEV

Pon bay tai chinh

No phai tra / Tong tai san

BIG4 Chat lugng kiém toan Bien gia nhan gia trj 1a 1 néu cong ty dugc kiém toan béi mot trong
bon cong ty kiém toan 16n (KPMG, Deloitte, EY, PWC) va 0 trong
truong hgp nguoc lai.

SGRO Téng trudng doanh thu (Doanh thu ndm t — Doanh thu nédm t-1)/Doanh thu ndm t-1

ROA Ty suat sinh oi trén tong tai san | Lgi nhuan sau thué/ Tong tai san

Bdng 3: Thong ké mo ta
Bién S0 lwgng quan sat | Gia tri trung binh Dj léch chuin Gid tri nhé nhat | Gia tri 16n nhit
DAC 4,833 0.229 0.281 0.00001 4.992
INTRO 4,833 0.018 0.134 0 1
GRO 4,833 0.187 0.390 0 1
MAT 4,833 0.314 0.464 0 1
DEC 4,833 0.100 0.300 0 1
CSCORE 4,833 -0.028 0.090 -0.180 0.113
SIZE 4,833 28.150 1.455 22.939 34.135
LEV 4,833 0.478 0.214 0.001 1.295
ROA 4,833 0.062 0.049 0.003 0.154
BIG4 4,833 0.347 0.476 0 1
SGRO 4,833 0.106 0.275 -0.294 0.637

Nguon: Theo tinh toan cua tac gid
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Bdng 4: Bang ma trdn hé sé tuwong quan

TT Bién 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | VIF
1 INTRO 1 1.20
2 GRO -0.063 1 2.18
3 MAT -0.152 -0.387 1 3.71
4 DEC -0.045 -0.115 -0.278 1 1.69
5 CSCORE -0.166 -0.089 0.087 -0.044 1 1.26
6 BIG4 0.001 0.055 0.033 -0.042 -0.047 1 1.53
7 SIZE -0.068 0.073 0.056 -0.030 -0.046 0.539 1 1.90
8 LEV -0.021 0.118 -0.144 0.015 0.068 0.021 0.216 1 1.85
9 ROA -0.021 -0.054 0.243 -0.128 -0.146 0.091 -0.028 -0.612 1 1.98
10 SGRO -0.033 0.040 0.005 -0.046 -0.104 0.026 0.037 0.043 0.139 1 1.06

3.3. M6 hinh nghién cru

Dé nghién ctu va kiém dinh gia thuyét vé méi quan hé
gitra nguyén tic than trong trong ké toan, giai doan
vong doi doanh nghiép vaéi quan tri lgi nhuan. Mé hinh
hdi quy da bién cu thé nhu sau:

DACi:=Bo + p:DACit1 +f.CSCORE;; +pa.6FLit +
Br11Controlit+ it (1)

Trong do:

Bién phu thuoc DAC 1a bién do luong hanh vi
quan tri lgi nhuan cua doanh nghiép i tai nam t lan luot
theo MJM (Dechow, 1995);

FLit: 1a cac bién doc lap vé 4 giai doan ciia vong
doi doanh nghiép bao gdm: INTRO, GRO, MAT, DEC
cua cong ty i tai nam t, trong d6 giai doan SHA la giai
doan co sd trong mo hinh;

Mo hinh ciing chtra c4c bién kiém soat nhu: ROA,
SGRO, LEV, SIZE, BIG4 (céch tinh toan va do luong
dugc thé hién cy thé trong Bang 3;

BO 1a hé s chan, 1 to B9 1a cac hé s6 ude lugng
cua cac bién trong mé hinh;

gi,t 12 sai s trong nam t d6i vai cong ty i.

Nghién ctu nay da st dung Hé phuong trinh
momen tong quat (System Generalized Methods of
Moments — SGMM) dé giai quyét vin d& ni sinh tiém
tang cua cac bién giai thich va kiém soat cac yéu té

Nguaén: Theo tinh toan cua tac gid
khong dong nhat dic thu cta doanh nghiép khong thay
d6i theo thoi gian. M6 hinh SGMM thudng hi¢u qua
hon so véi ca mé hinh anh huéng ¢ dinh (Fixed Effect
Model - FEM) va mé hinh binh phuong t6i thiéu théng
thuong (Pooled Ordinary Least Squares - POLS).
Phuong phéap nay giam thiéu do chéch cua wdc luong
bang cach sir dung tat ca cac diéu kién mé men c6 san
dé wdc tinh tham sd. Hon nia, khi sb luong bién cong
cu twong xtng vai kich thude miu, SGMM s& cung cap
cac udc lugng dang tin cdy hon so véi md hinh tac dong
¢b dinh (Fixed Effects Model - FEM) duoc udc luong
bang sai s& chuan manh m& (robust standard errors)
dugc s dung boi nghién ciu trude day cua Khuong et
al. (2022). Thir hai, SGMM c6 thé khic phuc céc hién
tuong ty twong quan (autocorr-elation) va phuong sai
thay d6i (heteroskedasticity) xuat hién trong md hinh.
Téc gia da tién hanh céac kiém dinh d¢é dam bao mé hinh
khic phuc duoc hién tuong noi sinh. Két qua Kiém
dinh Arellano-Bond AR(1) va AR(2) cho thay céc bién
tré cua bién noi sinh duoc st dung 1am bién cong cu la
phu hop va hop 18. Kiém dinh Hansen kiém tra tinh phu
hop cua bién cong cu. Kiém dinh Difference-in-Hansen
ciing cho thay cac bién cong cu bd sung trong mé hinh
GMM Ia hop Ié va khdng bi qua nhiéu bién cong cu.

Bdng 5: Két qua hoi quy su tdc dong Ciia cdc giai doan vong doi doanh nghiép,
nguyén tac thdn trong trong ké toan, cac yéu to khdc d@én hanh vi quan tri loi nhugn

MJIM
Hé sb twong quan
(Sai s6 chuén)
L.DACC 0.034
(0.046)
CSCORE -1.106***

(0.085)
BIG4 -0.057
(0.099)
SIZE -0.002
(0.069)

LEV 2.767***
(0.661)

ROA 1.382**
(0.637)
SGRO -0.004
(0.025)

INTRO 0.106**
(0.051)

GRO -0.061*
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(0.032)
MAT 0.050**
(0.024)
DEC 0.035
(0.025)
Hang s0 -1.509
(2.145)
S0 lugng bién cong cu 18
S0 lugng nhom 351
Kiém dinh Arellano-Bond cho AR (1) 0.000***
Kiém dinh Arellano-Bond cho AR (2) 0.965
Kiém dinh Hansen 0.512
Kiém dinh Different-in-Hansen 0.426

Ghi chli: *** ** va * lan lirot biéu thj y nghia thong ké ¢ mirc 1%, 5% va 10%.

4. Két qua nghién ciu va thao luan

Bang 5 cho thiy hé sb twong quan cua céc bién
INTRO, GRO, va MAT ¢6 ¥ nghia thong ké l1an Iuot Ia
5%, 10%, 5%. Nhiing phat hién nay chi ra rang cac
doanh nghiép ¢ giai doan khai nghiép va trudng thanh
thé hién murc d6 quan tri lgi nhuan cao hon, trong khi
cac doanh nghiép ¢ giai doan tang truong thé hién muc
d6 quan tri lgi nhuan thip hon. Két qua nghién ciu
chap nhan cac gia thuyét Hia, Hip, va Hic va phi hop
v6i két qua nghién ciu cua (Chhillar va Lellapalli,
2022; Khuong va cdng su, 2022).

Két qua hdi quy cho thiy bién INTRO (Giai doan
khai nghiép) c6 hé sb twong quan duong va ¢ y nghia
thdng ké véi mirc y nghia thong ké 5%. Két qua nay
ung ho gia thuyét Hia cho rang céc doanh nghiép trong
giai doan dau cua vong doi co xu hudng thuc hién céc
tha thuat ké toan dé diéu chinh loi nhuan cao hon.
Trong giai doan khai nghiép, cac doanh nghiép thuong
dbi mat véi tinh trang dong tién &m va nhu cau vén leu
dong cuc 16n dé ma rong thi phan va gap nhiéu kho
khan khi tiép can ngudn von vay ngan hang, von dau tu
mao hiém véi chi phi thip, cac nha quan tri c6 dong co
manh m& trong viéc "lam dep" bang can d6i ké toén.
Ngoai ra, do chua c6 lich st hoat dong lau dai, cac bén
lién quan bén ngoai gap kho khan trong viéc danh gia
gia tri thyc cua doanh nghiép. Sy thiéu hut thong tin
nay tao ra k& ho cho phép nha quan tri su dung céc
khoan dn tich (accruals) dé thao ting con s lgi nhuan
nham dap g Ky vong cua thi truong ma it bi giam sét
hon so véi cac doanh nghiép ¢ giai doan truéng thanh
hay tang truéng. Nghién ctru cia Krishnan va cong su
(2021) ciing cho két qua tuong tu.

Bién GRO (giai doan ting truéng) c6 tac dong
nguoc chiéu dén hanh vi quan tri loi nhuan ¢ mic y
nghia thong ké 10%. Két qua nghién ciru dwoc ung ho
boi két qua cua (Khuong va cong su, 2022), cho ring
khi doanh nghiép dat duoc téc do tang truong 6n dinh,
hiéu qua kinh doanh thyuc té (thé hién qua dong tién
hoat dong manh m&) da du dé thoa man ky vong cua thi
truong. Hon nita, dudi &p lyc giam sat tir cAc bén lién
guan va nhu cau duy tri uy tin dé huy dong vén dai han,
cac doanh nghiép nay c6 xu huéng han ché cac hanh vi
diéu chinh loi nhuan dé dam bao tinh minh bach va chét

Nguon: Tinh toan cua tac gid.
luong cua bo cdo tai chinh. Két qua nay ung ho gia
thuyét Hyp.

Bién MAT (giai doan truéng thanh) ciing cho
thiy tuong quan cung chidu véi quan tri lgi nhuan &
muc v nghia thong ké 5%. Phat hién nay c6 thé giai
thich boi cadc doanh nghiép trong giai doan nay co
doanh thu va lgi nhuan dat dinh, va vi thé viing chéc
trén thi truong. Tuy nhién, day ciing 1a giai doan ma
tbc do tang trudng cham lai, moi truong canh tranh
khéc ligt va ap luc tir cac nha dau tu, cd dong vé viéc
duy tri hiéu suat hoat dong ngay cang Ién. Chinh nhitng
dic diém nay di tao ra dong co manh mé& dé ban lanh
dao can thiép vao cac bao céo tai chinh, hay con goi la
quan tri lgi nhuan.

Hé s6 udce lwong cia CSCORE c¢6 ¥ nghia théng
ké va mang gia tri &m ¢ mirc y nghia 1%. Diéu nay cho
thiy cac cong ty ap dung nhirng chién lugc, nguyén tic
ké toan than trong hon s& 1am giam hanh vi quan tri loi
nhuan. Nghién ctru trude day (Noor va cong su, 2021)
da ung ho phat hién nay. Do do, két qua nay béc bo gia
thuyét Hap va ung ho gia thuyét Ha,.

Téc dong cung chiéu caa ty sut sinh 1o trén téng
tai san (ROA) dén quan tri lgi nhuan cho thay rang cac
cdng ty c6 lgi nhuén cao thuong cé xu hudng thuc hién
hanh vi nay nhiéu hon. Diéu nay bit ngudn tir ap luc
phai duy tri hodc tham chi vuot qua mirc loi nhuan da
dat dugc, dap ung Ky vong cta cac nha dau tu va thi
truong. Ngoai ra, ly thuyét ngudi dai dién ciing giai
thich rang thu lao cua ban quan 1y thuong gén véi hiéu
qua kinh doanh, tao dong co dé ho thao tdng loi nhuan
nham tdi da hoa phan thudng ca nhan. Do do, lgi nhuan
cao tao ra ca co hoi va dong lec dé ban quan ly can
thiép vao con s6 loi nhuan dwoc bdo cdo. Két qua
nghién ctru cua téi phd hop véi két qua nghién cau
trude day (Hiudy va Djashan, 2023).

Don bay tai chinh (LEV) ciing ghi nhén tac dong
cling chiéu dén quan tri lgi nhuan véi mic ¥ nghia
thong ké 1%, cho thiy cac cong ty c6 mic ng cao hon
¢6 xu huéng thuc hién hanh vi quan tri loi nhuan nhiéu
hon. Ly do 1a vi mirc ng cao tao ra ap luc I6n 1én cac
nha quan 1y dé duy tri cAc chi s6 tai chinh va tuan tha
cac cam két vai chi no. Dé tranh vi pham cac didu
khoan vay vén hoic dé dam bao kha ning tra no, cac
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nha quan Iy c6 thé thao ting lgi nhuan nham 1am cho
két qua kinh doanh tréng tich cuc hon. Biéu nay gilp
cong ty tranh dwoc cac rai ro phap ly va duy tri 1ong tin
cua cac chu no, du chit lugng loi nhuan cé thé bi suy
giam. Cac nghién cru trude d6 caa (Tran, 2022) ciing
ung ho két qua nay.
5. Két luan

Bai nghién ctu st dung mau dir liéu 1a cong ty
niém yét phi tai chinh cua Viét Nam trong giai doan
2010-2023 kham pha tac dong gitta vong doi doanh
nghiép, nguyén tac than trong trong ké toan va hanh vi
quan tri loi nhuan. Hién c6 rat it nghién ciru di sau vao
méi lién hé nay va cac két luan van con gay tranh cai.
Day 1a mot trong nhitng nd lyc dau tién nham xem xét
méi quan hé nay, ciing nhu nhiing yéu t6 ndi tai cua
doanh nghiép co tac dong trong viéc giam hanh vi thao
ting loi nhuan. Bé c6 duogc két qua wdc luong chuan
X&c, bai nghién cau sir dung phuong phap SGMM véi
mau dir liéu gdbm 351 cong ty phi tai chinh cua Viét
Nam niém yét trén HOSE trong giai doan 2010-2023,
két qua cho thiy vong doi doanh nghiép c6 tac dong
dén hanh vi quan tri lgi nhuan cu thé: cac cong ty ¢ giai
doan khaoi nghiép va truong thanh ¢6 mace @6 quan tri
loi nhuan cao hon, trong khi cac giai doan tang trudng
lai 6 mirc d6 quan tri lgi nhuan thap hon. Ngoai cac
yéu té vé cac giai doan cua vong doi doanh nghiép, bai
nghién cttu mudn lam ndi bat gia tri cua nguyén tic
than trong trong ké toan trong viéc giam thiéu hanh vi
co hoi ctia ban quan ly, tir 46 mang lai béo céo tai chinh
chinh xéac va dang tin cay hon, cudi cling mang lai loi
ich cho nguoi st dung bao cdo tai chinh cua cong ty &
tat ca cac giai doan cua vong doi doanh nghiép. Ngoai
ra, nghién ctru ciing cung cip mot bac tranh toan dién
vé cac yéu td bén ngoai ciing nhu cac yéu té noi tai cua
doanh nghiép nhu ty suét sinh 1i trén tong tai san, don
bay tai chinh lai c6 tac dong cung chiéu véi mic do
thao tlng loi nhuan.

Nghién ciru ndy c6 ham y quan trong ddi véi cac
nha hoach dinh chinh sach, nha dau tu, nha quan ly, cé

dong va cac bén lién quan khac trong viéc giam thiéu
thao tlng lgi nhuan va nang cao tinh minh bach cua
chat lugng thong tin bao céo tai chinh, dac biét trong
bdi canh Bo Tai chinh da ban hanh Quyét dinh sd
345/QD-BTC phé duyét d& &n &p dung chuan myc bao
céo tai chinh quéc té (IFRS) tai Viét Nam. IFRS can rat
nhiéu sy thay ddi cua doanh nghiép, va doi hoi phai co
su hiéu biét va hop tac cua nhiéu bo phan khac nhau
trong doanh nghiép va dac biét tinh minh bach cua bao
c4o tai chinh can duoc uu tién chu trong. Mic du da st
dung phuong phap SGMM dé khic phuc van dé noi
sinh va cung cap nhiing bang chang thyc nghiém quan
trong, nghién ctru van ton tai mot s6 han ché nhat dinh
d6 1a chi tap trung vao cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén san HOSE, trong khi cac doanh nghiép niém
yét trén san HNX, UPCoM hoic cac doanh nghiép
chua niém yét, von cé dic diém quan tri va ap luc cong
b6 thong tin khéc biét van chua dugc xem xét. Trong
thuc té, nha quan trj ¢ thé sir dung quan tri loi nhuan
théng qua cac hoat doéng thuc (Real Earnings
Management - nhu cat giam chi phi quang céo, R&D
hoic tang cudng ban hang giam gia) dé dat dwoc muc
tiéu lgi nhuan, trong khi nghién ctu hién tai tap trung
vao quan tri loi nhuan théng qua cac khoan don tich.
Tir nhitng han ché néu trén, cac nghién ciru trong twong
lai ¢6 thé mé rong phuong phap do luong quan tri loi
nhuan, va pham vi dit liéu. Diéu ndy gilp cung cap céi
nhin toan dién hon vé cach thic doanh nghiép sir dung
cac ky thuat ké toan va cac quyét dinh kinh doanh thyc
té qua cac giai doan vong doi. Ngoai ra, cac nghién cau
tiép theo c6 thé bd sung cac bién kiém soat vé quan tri
cong ty nhu quy mé hoi ddng quan tri, tinh doc 1ap cua
ban kiém soat, hay sy hién dién cua cac cé dong t6 chic
I6n dé xem xét lidu cac co ché nay co lam thay ddi mdi
guan hé gitra vong doi doanh nghiép va quan tri loi
nhuan hay khéng.
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