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Toém tit:

Bai viét trinh bay anh huong cua quan tri loi nhudn (nhdn dlen qua bién don tich bi diéu
chinh) dén ty sudt sinh 16i trén co phleu cia cdc cong ty niém yét nhém nganh ché bién lwong
thwe — thwe pham. Sir dung mé hinh hoi quy Pooled OLS dé phén tich mét tdp diF liéu bang
gom 138 quan sdt trong khodng thoi gian 2013-2015, chiing téi phdt hién rang quan tri loi
nhudn anh hwéng cing chiéu dén ty sudt sinh 16i trén cé phiéu. Tuy vdy, anh hwong ciia hai
thanh phan lgi nhudn (bién don tich khéng diéu chinh va dong tién tir hoat dong kinh doanh)
dén 1y sudt sinh 16 trén cé phiéu van cao hon so véi dnh hwong ciia quan tri loi nhudn. Mdc
du dnh hwong cua qudn tri loi nhudn lam sai léch nhin nhdn cua nha dau tu, tuy nhién anh
hieong nay chwa dén mire nghiém trong dén danh gid cia thi truong doi véi loi nhudn ciia
doanh nghiép.

Tiwr khoéa: Bién don tich, quan tri 1gi nhuan, 19i nhuan cong bo, ty suat sinh 101 trén c6 phicu.

The effect of earnings management on stock return: the case of listed companies in the
food processing industry

Abstract:

The paper presents the impact of earnings management (EM measured by discretionary
accrual) on stock return of listed companies in the food processing industry. Using the Pooled
OLS model to analyze a sample of 138 observations in the period from 2013 to 2015, we
find that EM has a positive influence on the stock return. However, the effect of the other
two components of profit (non-discretionary accrual and cash flow from operations) on the
stock return is still higher than the effect of EM. Although the impact of EM distorts the view
of investors, this influence is not serious to the valuation of the market for the companies’
reported earnings.

Keywords: Accruals, earnings management, reported earnings, stock return.

1. Giéi thiéu

Trén thé gidi, nhidu tac gia d trinh bay nghién ctru
vé hanh vi quan tri loi nhuan (earnings management)
cuia cac cong ty niém yét. Tai Viét Nam, nhiéu tac
gia dd nghién ctru vé md hinh thich hop dé nhan
dién dugc hanh vi quan tri 1gi nhuan (QTLN) cua
chc cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
(TTCK) Viét Nam. Tuy nhién, cho dén nay, theo
tim hiéu cua tic gia, van chua cé nghién ctru vé anh
huéng cia hanh vi QTLN dén ty sudt sinh 10i trén

¢ phiéu cua cic cong ty niém yét tai Viét Nam.
Nghién ctru nay dugc thyc hién nhim 1am 3 anh
huéng cia QTLN dén ty suat sinh 10i (TSSL) trén
¢6 phiéu cua cac cong ty niém yét nhom nganh ché
bién luong thuc thuc phém Viét Nam. Tir két qua
nghién cuu, tic gia rut ra cac ham y c6 lién quan
dén anh huong cia QTLN dén TSSL trén ¢6 phiéu.

Nghién ctru nay luya chon nganh ché bién luong
thyc — thyc pham lam khach thé nghién ctru xuét
phat tir cac 1y do nhu sau. Mot 13, nganh ché bién
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lwong thyc — thyc pham 13 nganh céng nghiép trong
diém tai Viét Nam, gin b6 hitu co voi nganh nong
nghiép Viét Nam va ca hai déu la nhitng nganh dugc
vu tién phat trién trong cudc cach mang 4.0. Cac
doanh nghiép niém yét thudc nganh nay luén 1a ddi
tuong dugc quan tam dbi v6i cac nha dau tu trén thi
truong ching khoan Viét Nam. Nhiéu c6 phiéu co
gia cao nhét trén thi truong Viét Nam hién nay thudc
vé cac doanh nghiép cta nganh nay. Do vay, chit
lugng thong tin 1gi nhuan cong bd cua cac doanh
nghiép niém yét thudc nganh nay rit dwoc nha dau tu
quan tam. Hai la, trong giai doan nghién ctru (2013-
2015), trong khi thi truong néi chung thé hién qua
chi s6 tidu biéu Vn-Index chi ting binh quéan 11,8%,
¢6 phiéu cta cac doanh nghiép thudc nhém nganh
nay ting binh quén dén 18,8% (xem sb lidu & phan
sau). Didu nay cang lam ting mdi quan tim dbi véi
chat luong thong tin lgi nhuan cong bd ctia cac doanh
nghiép niém yét thuoc nganh nay. Néu QTLN thuc
su c6 anh huong dén TSSL trén ¢ phiéu cua cac
doanh nghiép, didu nay thuc déy can c6 cac chinh
sach phu hop déi véi thuc hanh ké toan va cong bd
thong tin bao cdo tai chinh ctia cac doanh nghiép.

Nghién ciru ndy thudc mot chi dé khong méi,
nhung dd c6 nhimg dong gop vao chu dé nghién
ctru vé QTLN. Mot 13, nghién ciru vé anh hudng cua
QTLN dén TSSL cua cb phiéu chua duge quan tim
nhiéu cho dén nay trong bdi canh Viét Nam. Nghién
ctru da 1am rd duge anh hudng ciia QTLN dén TSSL
ctia ¢ phiéu cta cac doanh nghiép nhoém nganh ché
bién lwong thuc — thuc pham niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam. Hai 13, nghién ctru di dé cap
dén viéc so sanh anh huéng cua QTLN so véi anh
huodng cia cac thanh phﬁn loi nhuan khac — lgi nhuan
don tich khong bi diéu chinh va dong tién. Viéc so
sanh nay chua dugc cac nghién clru trude day quan
tam. So sanh nay c6 y nghia trong viéc danh gia dung
dan mirc d6 anh huong ciia QTLN dén danh gia ctia
nha déu tu va thi truong da dén mirc nghiém trong
hay chua; tir d6, gop phan tac dong dén nhén thic
ctia nha dau tu va nha thiét 1ap chinh sach trong viéc
¢6 cac phan tng phu hop véi viée cong bd thong tin
bao cédo tai chinh cua cadc doanh nghié¢p. Ngoai ra,
trong khi cic nghién ciru trude day chi don gian két
luan doanh nghiép co6 thuc hién QTLN khi gia tri cia
bién don tich khac 0, nghién ctu nay dua ra cach
thirc kiém tra gin lién voi tiéu chuan trong yéu ctia
kiém toan dé xac dinh xem doanh nghi€p c6 thyc su
thuc hién QTLN hay khong.

2. Toéng quan ly thuyét, lwge sir nghién ctru va
phat trién gia thuyét

2.1. Hanh vi qudn tri lgi nhudn

Trong nghién ciru duoc nhiéu tac gia trich dan,
Healy & Wahlen (1999) cho ring hanh vi QTLN
la viéc nha quan ly sir dung cac danh gia ctia minh
trong qua trinh 1ap va cong bd bio cdo tai chinh va
qué trinh thuc hién cac nghiép vu dé thay doi bao
c4o tai chinh nhiam danh lra cic bén c6 lién quan
nhat dinh, hodc nham anh huéng dén két qua cua
cac hop dong ma co didu khoan rang budc dua trén
s6 lidu ké toan.

Hanh vi QTLN cua doanh nghi€p thuong lién
quan dén viéc tac dong dén bién don tich. Bién don
tich dugc tao ra trong viéc ghi nhan lgi nhuin ké
toan trén co s& ké toan don tich. Trong do, bién don
tich (total accruals - TA) ¢ thé tach ra 1am hai phan:
phan gia tri bién don tich bi diéu chinh hay c6 thé
diéu chinh (discretionary accruals - DA) va phan gia
trj bién don tich khong diéu chinh hay khong bi didu
chinh (non-discretionary accruals - NDA). Phin gia
tri bién don tich khong diéu chinh phan dnh mirc do
hoat dong thuc chét ciia doanh nghiép. Trong khi do,
phan gia tri bién don tich bi diéu chinh thudng bién
dong va chiu tac dong bai quyét dinh chu quan cua
nha quan 1y. Co s& dé nhan dién dugc hanh vi didu
chinh lgi nhuan chinh 14 viéc udc lwong duge phan
gi4 tri bién don tich bi diéu chinh.

2.2. Ty suidt sinh 16i trén cé phiéu

Ty sudt sinh 10i trén ¢ phiéu 1 phan lgi nhuan
hodc tén that khi dau tu vao mot danh muc chung
khoan. TSSL trén ¢6 phiéu don gian 1a sy thay doi
trong gia tri ¢ phiéu trong ky xem xét chia cho gia
ctia ¢0 phiéu do tai thoi diém dau ky. Hay néi cach
khéc, ty sut sinh 16i dugc tinh toan thong qua khoan
thu hdi khi dau tu vao mot ¢b phiéu thong thuong,
tuan theo gia tri ¢d phiéu gitra dau va cudi cua ky
va thu nhap ma chu so hitu ¢6 duoc tir ¢d phiéu do.

Cong thirc tinh TSSL ctia ¢6 phiéu:

SR = (Pl _ Po) +D,

P,: Gid ¢ phiéu tai thoi diém t.

P,: Gi c6 phiéu tai thoi diém 0.

D;: Gia tri ¢d tic nhan duoc trong khoang thoi
gian trén.

2.3. Méi quan hé giiva hanh vi quén tri lpi
nhudn va mirc sinh lgi trén co phiéu

Theo 1y thuyét dai dién, d6i véi cong ty ¢b phan,
cac c¢o dong uy quyen hoat dong ctia cong ty cho cac
giam doc hodc nhiing nguoi quan ly, ho 1a cac dai
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dién cho cac ¢ dong. Cac ¢ dong ludn quan tim
dén cac thong tin ma nha quéan 1y cung cép lam co s¢
cho viéc dau tu va danh gia hiéu qua dau tu. Trong
do, thong tin lgi nhuan 1a thong tin quan trong nhat
lam cin ¢t cho ¢b dong va nha dau tu ra quyét dinh.
Céc quyét dinh ctia c6 dong va nha dau tu dugc phan
anh trong gia cd phiéu va truc tiép anh huong dén
TSSL trén c6 phiéu. TSSL trén ¢6 phiéu 1a mot trong
nhitng yéu t§ quan trong dé co dugc lwa chon dau tu
t6t nhat. Nha dau tu ludn quan tim dén ty s6 nay va
ludén tim cach dé c6 duoc TSSL ¢6 phiéu dau tur 1a
cao nhét. Tir d6, muc tiéu quan tri dugc chip nhan
rong rii nhat d6i voi nha quan 1y 1a ti da hoa loi ich
clia c6 dong, phan anh théng qua gia tri cua cong ty.
Gia c6 phiéu va TSSL trén c¢6 phiéu ¢ muc cao di trg
thanh thudc do cho nha quan ly trong viéc dat dugc
muc tiéu nay. Ciing can no6i thém, TSSL cao s& hip
dan nha dau tu hon; théng qua do, cong ty c6 thé thu
huat duge ngudn vén véi chi phi von thap. Pay 1a ap
luc va 1a co s thiuc day nha quan 1y doanh nghiép
¢6 hanh vi QTLN nham dem dén cho nha déu tu cai
nhin lac quan vé tinh hinh ctia doanh nghiép va tac
dong dén TSSL trén co phiéu khi dau tu vao cong ty.

Ly thuyét tin hiéu cling gop phan giai thich moi
quan h¢ gitta hanh vi QTLN va muc sinh 19i trén
¢b phiu. Ly thuyét tin hiéu gia dinh ring cac cong
ty c6 két qua hoat dong tot thuong st dung thong
tin tai chinh nhu 1a mot cong cu truyén tin hiéu dén
thi truong. Nha dau tu quan tim dén TSSL ciia cb
phiéu, va nha quan ly luén mudn truyén tin hiéu t6t
dén thi truong thong qua chi tiéu lgi nhuan, nhim
gia ting d4nh gia tich cuc vé cong ty; tir d6 tac dong
tich cuc dén TSSL cta ¢b phiéu nham thu hat thém
nha dau tu. Dong lyc QTLN dé gia ting ty suat sinh
loi ciing c6 thé xudt phat tir mdi lién hé trén.

Trong nghién ciru tac dong cua QTLN dén TSSL
trén ¢ phiéu, Sayari (2013) do ludng anh hudng cua
bién don tich DA dén TSSL trén c6 phiéu. Bién don
tich DA dugc do ludong thong qua mo hinh Jones cai
tién (Dechow & cong su, 1995). Két qua nghién ctru
cho thdy, QTLN c6 anh huéng déng ké dén TSSL
trén c6 phiéu cua cac cong ty niém yét.

Nghién ctru cua Oduma (2015) dua ra md hinh
nghién ctru anh hudng ciia QTLN dén TSSL cua cb
phiéu thong qua mé hinh gom cac bién doc lap la
bién ddn tich bi diéu chinh, quy mé doanh nghiép
va ty sO gia tri thi truong va gia tri s6 sach ctia cong
ty. Tac gia nhan dién hanh vi QTLN bang mo hinh
Jones cai tién (Dechow & cong su, 1995) va dua ra

két qua, QTLN c6 anh hudng ciing chiéu va dang ké
dén TSSL trén cb phiéu.

Cotten (2005) chi ra ring c6 nhimng bang ching
vé viée gia tang TSSL ¢6 tac dong tr QTLN va tac
gia cho rang hanh vi QTLN g6p phan vao sy bét
thudng va 1am suy yéu hiéu qua cua thi trudng. Tac
gia giai thich két luan trén thong qua mo hinh nghién
clru tac dong cua bién don tich bi didu chinh DA,
quy md vbn chu so hitu va ty 1 giita gia tri sd sach
va gia tri thi truong cia cong ty dén TSSL trén ¢
phiéu hing nim cua cong ty.

Khac biét voi nhitng nghién ctru trén, Nuryaman
(2013) dua ra mo hinh anh hudéng cua QTLN (duoc
dai dién bang bién DA) dén TSSL trén c¢d phiéu va
xem xét vai tro ctia bién diéu tiét 1a chat luong kiém
toan d6i voi mdi quan hé trén. Tac gia dua ra két
luén, QTLN c6 anh hudng nguogc chiéu dén TSSL
trén cd phiéu. Két qua con chi ra chat luong kiém
toan anh hudng tich cuc dén mbi quan hé nay. Mo
hinh tuong ty cling dugc dua ra trong nghién ctu
cua Birjandi, Mohammad & Mohammad (2015),
nghién ctru nay cho thiy c6 mdi quan hé thuan chiéu
dang ké giira TSSL trén c¢6 phiéu va QTLN, ddng
thoi ciing cho thdy chit lugng kiém toan anh hudong
tich cuc dén mbi quan hé giira ty suét sinh 10i trén ¢d
phiéu va QTLN. Nghién ctru ciia Amadi & Amadi
(2014) ciing cho ra két qua tuong tu.

2.4. Cdc gid thuyét nghién ciru

Céc nghién ctru trudc day trén thé gidi chi ra co
mdi quan hé giita QTLN va TSSL trén cb phiéu.
Cu thé nhu nghién ctru caa Sloan (1996, 7) cho céac
cong ty trén thi truong chung khoan New York;
Sayari (2013) hay Cotten (2005) ciing chi ra ring
¢6 nhimng bang chimg vé viéc gia ting TSSL c¢o tac
dong tor QTLN.

Nha quan 1y thuong rat linh hoat va chu dong
trong viéc lya chon cac chinh sach dé thuc hién
hanh vi QTLN (diéu chinh lgi nhuan theo muc dich
ctia minh). Trong khi d6, nha déu tu thuong dua ra
quyét dinh dAu tu dya trén loi nhuin duoc cong bd
clia cong ty niém yét, din dén su tac dong dén ty
suét sinh lgi cua c6 phiéu. Pbi v6i cac doanh nghiép
niém yét thuéc nhom nganh ché bién luong thyc —
thuc pham, TSSL trén ¢6 phiéu binh quén 1a 18,8%,
vuot bac so voi thi truong noi chung (Vn-Index
tang binh quan 11,8%) trong giai doan nghién ctu
2013-2015, thuc ddy mdi quan tim vé anh hudng
ctia QTLN ddi véi TSSL trén c6 phiéu. Tir do, gia
thuyét dat ra la:
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H,: QTLN do luong thong qua bién don tich bi
diéu chinh DA anh hwong ciing chiéu dén TSSL trén
6 phiéu ciia cdc céng ty niém yét nhém nganh ché
bién luong thire thwe pham.

Nhu d3 dé cap o trén, loi nhuan tir hoat dong cta
doanh nghiép bao gdm cac khoan don tich va phan
loi nhuan thuc thu béng tién dugce tinh b:?mg dong tién
thuan tir hoat dong kinh doanh (CFO). Khoan don
tich trong loi nhuén bao gém céac khoan don tich c6
thé didu chinh (DA) va cac khoan don tich phu hop
v6i tinh hinh kinh doanh thyc té cta doanh nghiép
duoc goi 1a cac khoan don tich khong thé didu chinh
(NDA) la cac khoan ddn tich duge thuc hién theo
dung nhitng quy dinh, nguyén tic cta chuin muc
va ché d6 ké toan. Mot mbi quan tAm duoc dit ra la
trong ba thanh ph?m cua lgi nhuén, anh hudng cua
thanh phéan loi nhuén bi thao ting (DA) dén TSSL
¢b phiéu so v6i anh huong ciia hai thanh phan con
lai (NDA va CFO) 1a nhu thé nao. Néu thanh phan
loi nhuan bi thao ting (DA) dén TSSL ¢6 phiéu 1a

manh hon so v6i hai thanh ph?m lgi nhuédn khong bi
thao ting, day s& 1a mot diéu rat dang lo ngai vi diéu
d6 chung té thi truong da bi anh huong qua 1on béi
hanh vi QTLN cua NQL doanh nghi¢p. Cac nghién
clru truée day chua quan tim dén viéc so sanh nay.
Gia thuyét thir hai dugc dit ra la:

H,: Anh hiong ciia QTLN do lheong thong qua
bién don tich bi diéu chinh DA la thap hon anh
hieong ciia bién don tich khéng diéu chinh NDA va
dong tién tir hoat dong kinh doanh dén TSSL trén co
phiéu ciia cac cong ty niém yét nhém nganh ché bién
heong thiee thue phdm.

Ngoai hai gia thuyét chinh trén, tir cac nghién ctru
trude day, tac gia dua ra cac gia thuyét sau:

- Quy mo cong ty:

Méi quan hé giita quy mé cua cong ty va TSSL
trén c6 phiéu da dugc nhiéu nghién ctru chi rd. Banz
(1981) da gidi thiéu khai niém “hiéu ung tac dong
cua quy mo” (size effect) trén So giao dich ching
khoan New York (NYSE) va xac dinh rang quy

Bang 1: M ta quan hé cac bién trong mé hinh

Gia thuyét méi

Bién Giai thich bién Po luwong quan h¢ véi
bién phu thudc
B»A i thud SR = (Pt_P0)+Dt
SR 1€n phu thuoc P,

Biéu thi TSSL trén cb phiéu

Py, Gia c6 phiéu tai thoi diém 0, t
D;: C6 tuc chi tra trong nam t

Bién doclap . Udc tinh theo m6 hinh mé hinh .

DA Biéu thi bién don tich bi dicu Kothari, Leone & Wasley (2005) cung chiéu (+)
chinh
Bién doc 1ap U'dc tinh theo m6 hinh md hinh

NDA  Biéu thi bién don tich khong thé ~ Kothari, Leone & Wasley (2005) cung chiéu (+)
diéu chinh
Bién doc lap . . CFO = Loi nhuan tr hoat dong kinh .

CFO Biéu thi dong tién thuan tur hoat doanh — TA cung chiéu (+)
dong kinh doanh
Bién doc lap SIZE = Ln(Tdng tai san) s

SIZE " pidu thi quy mo cong ty ngugc chicu (-)
Bién doc lap 5 (Téng TS — No phai tra)

BM Bééu th1 ty sgét gjé tri §6 sa;lch so  BM="G5."8 phi’é'u X S6 luong cb cung chiéu (+)
véi gia tri thi truong clia cong ty phiéu luu hanh
Bién doc 1ap DY = Cé tirc trén 1 ¢b phiéu . N

DY Biéu thi ty suat co tirc cia cong ty Gié tri thi truong 1 ¢6 phiéu cing chicu (+)
Bién doc lap o <

AR s S T hi X

CR  Biéu thi ty sb thanh toan hién CR=_ S NETR T nguoc chidu (-)

hanh No¢ ngéan han
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Bang 2: M ta thong ké cac bién trong md hinh

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Obs.
SR 0,1878 0,1023 2,8662 -0,6255 0,4652 138
DA 0,0456 0,0407 0,5960 -0,4733 0,1498 138
NDA -0,0237 -0,0192 0,3868 -0,3259 0,0757 138
CFO 0,0645 0,0590 0,7242 -0,4959 0,1675 138
SIZE 5,8829 5,7871 7,8564 5,0071 0,6491 138
BM 1,1181 0,8776 4,1015 0,1362 0,7512 138
DY 0,0613 0,0496 0,8642 0,0000 0,0828 138
CR 0,1878 0,1023 2,8662 -0,6255 0,4652 138

Nguon: Tac gia tw tinh todn.

mo ciia mot cong ty va TSSL trén ¢6 phiéu c6 mdi
lién hé ngugc chiéu. Nghién ctru sau niy cta Basu
(1983) ciing dong ¥ véi két qua nay.

’H3.' Quy mo cﬁng ly c6 danh hieong ngwoc chiéu
dén TSSL trén co phiéu.

- Ty s6 gia tri s6 sach va gia tri thi truong:

Ty s6 gia tri s6 sach va gid tri thi truong (BM) so
sanh gid tri s6 sach cua cd phiéu va gia tri thi truong
ctia cb phiéu do. Ty sb gia tri sd sach so voi gia tri
thi truong duoc s dung rong rai sau nghién ctru cua
Fama & French (1995). Nghién ctru da chi ra ty s6
gi4 tri sO sach so v6i gid tri thi truong cua c¢d phiéu
¢6 thé giai thich duoc TSSL trén ¢b phiéu qua cac
nim, ty s nay sé& chi ra c¢6 phiéu dang bi danh gia
cao hon hay thap hon gié tri thuc cta né. Ty sé nay
thap, thi TSSL dugc du doan 1a thap va nguoc lai.

H,;: Ty 56 gid tri s‘o”o Sd'Ch va gida tri t}f,i tru”a‘ng co
anh huong cung chiéu dén TSSL trén co phiéu.

- Ty suét ¢ tirc:

Cac nghién ciru thyc nghiém trude day déu chi
ra ty sudt ¢d tire ¢6 thé du doan dugce TSSL trén c6
phiéu. Theo nghién ctru ctia Hodrick (1992), ty suét
¢6 tire ¢6 thé dy doan duoc TSSL trén ¢ phiéu 036
thi trudng nghién ciru. Cac két qua nghién ctru cia
nhiu nghién ciru trude day & My déu co két luan
tuong tu.

H: Ty sudt cé tirc ¢6 anh hwong cing chiéu dén
TSSL trén co phieu.

- Ty s6 thanh toan hién hanh:

Stefano (2015) két luan ty s6 thanh toan hién hanh
¢6 tac dong nguoc chiéu dén TSSL ciia cb phiéu.
Nhit quan v6i két qua nay, nghién ctru dua ra gia
thuyét nhu sau:

H;: Ty $6 thanh todn hién hanh ¢6 dnh hwéng
nguwoc chiéu dén TSSL trén co phiéu.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dii liéu nghién ciru

Céc dir liéu dugce str dung trong nghién ctru nay
déu 1a dir lidu tht cép 52 doanh nghiép thudc nhom
nganh ché bién luong thyc — thuc pham dugc niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam & hai san
giao dich Sai Gon (HOSE) va san giao dich Ha Noi
(HNX) tir nam 2013 dén nam 2015. Céc bién trong
bai déu dugce tinh toan tir sb lidu trén bang can ddi
ké toan, bao cdo két qua hoat dong kinh doanh, bao
c4o luu chuyén tién t¢, thuyét minh bao cdo tai chinh
cua cac cong ty duoc cong khai trén trang web. Véi
diéu kién niém yét tir trudc 2013, tac gia da chon
dugc mau gém 46 cong ty day du sb liéu dé phan
tich trong tong thé 52 cong ty.

3.2. Dinh dang mé hinh

Xuit phat tir cac gia thuyét néu trén, tac gia dé
xudt mo hinh dé kiém dinh gia thuyét vé anh huong
ctia hanh vi QTLN dén TSSL trén ¢ phiéu — truong
hop cac cong ty niém yét thudc nhém nganh ché
bién lwong thyc — thye pham nhu sau:

SR =B, + B,DA+ B,NDA + B,CFO + B,SIZE +
B.BM + B,DY + B,CR+¢, (1)

Bang 1 mo ta tom tit cac bién trong mé hinh
nghién cuu.

Nghién ctu nay st dung md hinh cta Kothari,
Leone & Wasley (2005) do dwoc cho 1a khic phuc
co ban cac han ché cia mé hinh Jones va mé hinh
Jones cdi tién dé uoc tinh bién don tich bi diéu chinh
DA. Bién tong don tich trong nghién ctru nay dugc
xac dinh nhit quan véi cac nghién ciru cia Healy
(1985), Jones (1991) va Jeter & Shivakumar (1999)
nhu sau:

TA, = ARECV, + AINVEN, + AOTHERCA, —
AACCP, — AOTHERCL, —DEPR,~ (2)
Trong do, TA, la bién tong don tich ky t, ARECV,
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la chénh l€ch phai thu gilta hai ky t va t-1, AINVEN,
1a chénh léch hang ton kho giita hai ky t va t-1,
AOTHERCA, la chénh Igch cac tai san ngén han
khac gilra hai ky t va t-1, AACCP, la chénh I¢ch
khoan phai tra nguoi ban gitta hai ky t va t-1,
AOTHERCL, 1a chénh Igch cac khoan phai tra ngan
han khac gilta hai ky t va t-1, va ADEPR, la khau
hao ky t.

Trén co sé udc lugng dugc bién don tich khong
diéu chinh, bién don tich bi diéu chinh duogc tinh
nhu 13 phan con lai ciia bién tong don tich:

DA =TA —NDA, (3)

Trong d6, TA,, NDA, va DA, 1a bién tong don
tich, bién don tich khong diéu chinh va bién don tich
bi diéu chinh cua ky t.

Theo nghién ctru nay, viéc udc lugng cac tham
sO duya trén s liéu cac cac doanh nghiép trong cling
nganh trong mdi ky, din dén cac doanh nghiép trong
mdi nganh c6 cing cac tham sd wdc luong giéng
nhau. Co s¢ ctia udc luong theo nganh 1a vi cac
doanh nghiép trong cung nganh c6 dic diém hoat
dong giéng nhau, céc nhén té tao ra murc sinh 16
gidng nhau.

Theo mé hinh Kothari, bién don tich khong diéu
chinh dugc udc luong nhu sau:

NDA /TA, a(l/TA, ) + B,(AREVN,
ARECV)/TA, | + B,PPE /TA,  + B,ROA, 4

Trong d6, NDA, la bién don tich khong diéu
chinh cta ky t, AREVN, la chénh I¢ch doanh thu
gitra hai ky t va t-1, ARECV, 1a chénh l¢ch phai thu
gifta hai ky t va t-1, PPE, 1a tai san c6 dinh cua ky
t, ROA, laty suét sinh 101 trén tai san ciia ky t-1 va
TA,, 1a tong tai san ky t-1.

Céc tham s o, B,, B, va B, dugc udc lugng thong
qua mo hinh:

TA /TA,  =a(l/TA, ) +bAREVN/TA,  +
b,PPE /TA,  +b,ROA  +e (5)
Trong do, TA, la bién don tich cuaky t, vaa, b, ,
b, va b, la 1a tham so u6c lugng cua a, B, , B, va B,.

it-1

4. Két qua nghién ciru

Két qua mo ta thong ké cac bién trong mé hinh
nghién ctru véi sy hd trg ciia phan mém Eviews
duoc thé hién qua Bang 2.

Két qua thong ké mo ta chi ra rang, gid tri trung
binh cta bién TSSL trén cb phiéu 1a 0,1878. Ty
suét sinh lgi nay & mirc kha cao. Piéu nay cho thay
cong ty ¢ phiéu ciia nhoém nganh nay nhan dugc su
quan tam rat 16n cua nha dau tu. V6i do 1éch chuan
0,4652, co thé thay mirc d6 phan tan cua cac gia tri
TSSL trén c6 phiéu giira cac cong ty trong giai doan
2013-2015 1a kha cao.

Bién don tich khong bi didu chinh (NDA) ¢6 gia
tri binh quan 4m. Diéu nay phan anh mot dac diém
ctia cac doanh nghiép nganh ché bién luong thyc
thyc pham. Cac doanh nghiép trong nganh nay cé
chu ky luan chuyén vén luu dong ngin, qua trinh
chuyén hoa tai san luu dong thanh tién nhanh. Trong
bbi canh cac doanh nghiép tao ra su ting trudng vé
loi nhuén, diéu nay phan anh céc cong ty niém yét
thudc nhoém nganh nay tao ra lgi nhuan chuyén hoa
thanh tién rét tot.

Bién don tich bi diéu chinh (DA) cho biét cong
ty c6 thuc hién QTLN hay khong. Két qua thong ké
cling chi ra gia tri trung binh cta bién don tich bi
diéu chinh 13 0,0418 va gia tri trung vi 14 0,024; diéu
nay c6 nghia cic cong ty trong mau duoc chon didu
chinh 1¢i nhuan trén bao cédo tai chinh theo hudng
tang nhidu hon. Bing chimg 1a ¢6 85/138 quan sat —
tuong ing voi 61,6% mau nhan gia tri bién don tich
bi diéu chinh dwong.

Theo 1y thuyét vé mé hinh nhéan dién QTLN, néu

Bing 3: Két qua kiém dinh T-test va Wilcoxon

One-Sample Test

Test Value = 0,02
t df Sig. (2-tailed) Mean 95% Confidence Interval of the
Difference Difference

Lower Upper

DA 2,010 137 ,046 ,02564 ,0004 ,0509
Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis Test Sig. Decision
The median of DA One-Sample Wilcoxon 0.033 Reject the null
equals 0.02 Signed Rank Test ’ hypothesis

Nguon: Tdc gid tw tinh todn.
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Bang 4: Hé s6 twong quan (Pearson Correlation)

SR DA NDA CFO SIZE BM DY CR
SR 1 L138 141 233%  _197%  _150 045 120
Sig. (2-tailed) 107,098 006,020,080  ,603  ,162
DA -138 1 066 -843%F  .048 077 120 004
Sig. (2-tailed) 107 445 000 577 370,160 964
NDA 141 066 1 141 A54% 068 304%* 006
Sig. (2-tailed) 098 445 100,000 426,000 941
CFO 233%%  _843%x  _14] 1 L150  -281%% 015 204%*
Sig. (2-tailed)  ,006  ,000 ,100 078 001 858  ,008
SIZE L197% 048 A454%% 150 1 017 012 -243%*
Sig. (2-tailed) 020  ,577  ,000 078 842 892 004
BM 150 077 -,068 -281%* 017 1 044 -183*
Sig. (2-tailed) 080 370 426 001 842 605,032
DY 045 120 ,304%% 015 012,044 1 ,110
Sig. (2-tailed)  ,603  ,160  ,000 858 892 605 ,198
120,004 006 224%%  _243%%  _183* 110 1
Sig. (2-tailed)  ,162 964 941 008  ,004 032 198

**: Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed); *: Correlation is significant at the 0,05 level

(2-tailed).

DA/A, >0 thi cong ty thuc hign QTLN theo hudng
tang loi nhuén va nguoc lai. Tuy nhién, ciing khong
thé hoan toan két luan cong ty c6 diéu chinh lgi
nhuan néu DA khac 0, béi vi chi nhitng khoan diéu
chinh 16n hon murc trong yéu (mirc sai pham tdi da
¢6 thé cho phép) vé loi nhuan méi duoc coi 1a sai
pham trong yéu anh hudong dén quyét dinh cta ngudi
st dung thong tin trong bao cdo tai chinh. Dé co thé
két ludn vé mirc diéu chinh loi nhudn ctia mau co
thuc su dang ké hay khong, tac gia thuc hién kiém
dinh gi4 tri trung binh T-test va kiém dinh Wilcoxon
vé ddu cua hang gia tri trung binh dé xem xét lidu
bién don tich DA c6 thuc su 16n hon mitc trong yéu
2% trén tong tai san. DAy 1a mic trong yéu trén tong
tai san xét trén goc do kiém toan. Két qua kiém dinh
thé hién qua Bang 3.

Gié tri Sig. tir két qua kiém dinh t-test p-value
=0,046 < 0,05 va két qua kiém dinh Wilcoxon
Signed Rank Test p-value =0,033 < 0,05 cho thiy
gi tri trung binh ctia bién don tich bi diéu chinh DA
thuc sy 1on hon muc trong yéu 2% téng tai san. Do
0, c6 thé két luan rang trong giai doan nghién ctru,
nhom nganh ché bién luong thuc thuc phidm c6 mic
diéu chinh lgi nhuan twong d6i dang ké. Méi quan
hé tuong quan giita cic bién trong md hinh dugc
trinh bay ¢ Bang 4.

Hé s6 tuong quan gitra bién DA va CFO 1a tuong
d6i cao. Tuy nhién, chi tiéu VIF (nhan tir phong dai

phuong sai) twong tmg véi DA va CFO lan luot
12 6,8 va 7,7 van nam trong muc co thé chép nhéan
dugc.

Phan tiép theo, tac gia trinh bay két qua hdi quy
mo hinh nghién ctru (mé hinh 1). Cac md hinh udc
lwong da dugc kiém tra gdm c6 Pooled OLS, md hinh
anh huong ¢ dinh (FEM) va mé hinh anh huéng
ngiu nhién (REM). Két qua céc test: F-test dbi voi
anh huong cb dinh (p-value = 0,0899) va Lagrange
Multiplier Test (p-value = 0,82) cho thdy mé hinh
Pooled OLS 14 phu hop. Cac kiém tra vé hién tuong
tu twong quan cho két qua mé hinh khéng chiu anh
hudng cia hién tuong ty twong quan, nhung kiém
tra phuong sai thay dbi cho thiy mé hinh chiu anh
hudng ctia phuong sai thay doi. Do vay, hoi quy voi
su kiém soat anh huong ciia phuong sai thay doi da
duoc thyuc hién. Két qua hdi quy cudi ciing duoc thé
hién qua Bang 5.

Két qua kiém dinh F-statistic cho thdy p-value =
0,0002 < 0,05 xac nhan mac do phu hgp ciia mo
hinh. Chi ti€u Adj. R-squared = 14,74% la khong
qué cao, biéu thi nang luc giai thich twong dbi cua
mo hinh.

Bién don tich bi diéu chinh DA c6 hé sb 14 1,3327
v6i mic y nghia 1a 5%. Nhu véy, bién don tich bi
diéu chinh c¢6 quan hé cing chiéu véi TSSL trén c6
phiéu cta cac cong ty niém yét nhém nganh ché bién
lwong thuc — thuce phim. Khi cong ty diéu chinh loi
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Bang 5: Két qué hdi quy mé hinh nghién ctru

Estimate Std.Error tvalue Pr(>t)
(Intercept) 1,4158 0,4242 3,3379 0,0011 ok
DA 1,3327 0,5945 2,2418 0,0267 *
NDA 2,6891 0,9233 2,9124 0,0042 wox
CFO 1,7694 0,6827 2,5916 0,0106 *
SIZE -0,2125 0,0662 -3,2085 0,0017 *x
BM 0,0147 0,0556 0,2639 0,7923
DY -0,7812 0,5002 -1,5618 0,1208
CR -0,0301 0,0295 -1,0205 0,3094

Ghi chi: “**’: ¢o y nghia thong ké o murc 0,01; “*’ : co y nghia thong ké ¢ mirc 0,05

R-Squared: 0,1909
Adj. R-Squared: 0,1474
F-statistic: 4,3834 on 7 and 130 DF, p-value: 0,0002

Nguon: Tac gia tw tinh todn.

nhuan theo hudng gia tang 19i nhuan thi TSSL trén
¢b phiéu cang cao. Vi két qua nhu vy, ¢6 thé thay
nha dau tu c6 thé bj danh lira boi chi tiéu loi nhuén
bi diéu chinh. Viéc gia ting loi nhuan s& dem dén
cai nhin lac quan vé trién vong cia cong ty, diéu
nay lam ting gié tri ¢6 phiéu, lam ting TSSL trén ¢
phiéu. Nhu vay gid thuyét H, dugc khang dinh.
Cung véi bién don tich bi diéu chinh DA, bién
don tich khong thé didu chinh NDA ciing c6 twong
quan thuan chidu dén TSSL trén ¢6 phiéu véi hé sb
1a 2,6891 véi mirc y nghia 1%. Piéu nay co nghia
1a mot sy ting 1én cia NDA s& dan dén sy gia ting
tuong (mg ctua TSSL trén c6 phiéu. Tuong tu, bién
CFO ciing c6 quan hé cung chidu v6i TSSL trén cb
phiéu. So sanh mirc d6 anh hudng cia cac bién trén
d6i voi TSSL trén ¢6 phiéu cho thay: anh hudng bién
don tich bi diéu chinh DA thp hon hai bién con lai.
Diéu niy c6 nghia rang bién don tich bi diéu chinh
anh huong dén nhin nhan cia nha dau tu, tuy nhién
anh huong chua dén mirc nghiém trong vi bién don
tich NDA va CFO c6 anh hudng 16n hon, day 1a cac
thanh phan khong bi diéu chinh, phan anh trung thyc
hoat dong ciia cong ty. Nhur véy, gia thuyét H2 ciing
duogc khing dinh. Bén canh do, bién don tich NDA
¢6 anh huong 16n nhét so v6i cac bién con lai. Ban
chat cia NDA gin lién vdi cac yéu té hoat dong cdt
16i ctia cac doanh nghiép. Cac két qua nay phan anh
cac dac diém ctia nhom nganh ché bién lvong thuc
— thye phdm: 14 nhom nganh thiét yéu gin lién truc
tiép v6i nhu cau nguoi tidu dung. Cac doanh nghiép
niém yét thuc nhoém nganh nay cé tiém ning ting
trudng cao va tao ra dong tién tot trong twong lai. Do
vay, két qua phan anh thi truong danh gia cao cac
yéu t6 hoat dong cbt 16i cuia cac doanh nghiép nay.

Cubi cting, quy md cua doanh nghiép cho thdy anh
hudng nguoc chidu dén TSSL trén ¢ phiéu cuia cac
cong ty niém yét nhom nganh ché bién lwong thuc
thyc pham. Két qua nay nhit quan voi cac nghién
cuu trudc day nhu Banz (1981) va Basu (1983).

5. Két luan

Tir két qua phan tich, ¢6 thé thiy dugc QTLN do
luong thong qua bién don tich DA ¢6 anh hudng
cung chiéu dén TSSL trén ¢ phiéu ctia cic cong ty
niém yét nhom nganh ché bién luong thuc — thyc
pham. Viéc gia ting lgi nhuén s& dem dén cai nhin
lac quan vé trién vong cta cong ty, diéu nay lam
tang gid tri cd phiéu, 1am ting TSSL trén c6 phiéu.
Diéu nay dong nghia véi viéc nha dau tu khong nhin
nhan dugc hanh vi QTLN cua nha quan ly va co
thé bi danh lira boi sy gia ting loi nhuan do bi didu
chinh. Tuy vay, h¢ s6 ude luwong cua 2 bién NDA va
dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO) nhur phan
tich & trén thé hién anh hudng cao hon cia hai yéu
t6 nay dén TSSL trén c6 phiéu so véi bién DA. Tur
két qua nay, c6 thé nhan thiy mic du bién don tich bi
diéu chinh 1am sai léch danh gia ctia nha dau tu; tuy
nhién anh hudng nay chwa dén muc nghiém trong vi
loi nhuén khong thé diéu chinh va dong tién tir hoat
d6ng kinh doanh anh huéng nhiéu hon dén danh gia
ctia nha dau tu.

Bién don tich khong thé diéu chinh va dong tién
tir hoat dong kinh doanh 1a thanh phan khong thé
diéu chinh trong 191 nhuan. Néu dong tién tir hoat
dong kinh doanh 1a quy mé dong tién luan chuyén
trong qué kht, thi NDA thé hién quy mo dong tién
¢6 thé chuyén hoa trong tuong lai. Vi NDA 1a thanh
phan khong thé diéu chinh, gia tri nay ¢6 ¥ nghia la
thé hién duoc loi nhuan thuc sy cua cong ty, déng
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thoi con thé hién duge hiéu qua hoat dong thuc su
clia cong ty. NDA chinh 1a ngudn tao ra dong tién
tuong lai cho doanh nghiép. Do d6, viéc NDA anh
huéng nhiéu hon so véi DA cho thdy dénh gid cta
thi truong trong truong hop nay 1a hop ly.

Pong co dé nha quan 1y thyc hién hanh vi QTLN
1a luén hién hitu va rit 13 rang. Dé giam thiéu rai
ro, nha dau tu can niam rd tinh hinh cong ty qua
nhiéu nim dé nhén dién cac bién dong vé chi tiéu

loi nhuan; bén canh d6, can co kién thirc vé bao céo
tai chinh, phan tich k¥ cac yéu t6 cau thanh nén cac
chi tiéu trén bao cdo tai chinh va danh gia cac su
kién ctia doanh nghiép dé c6 cai nhin chinh x4c hon
vé chi tiéu loi nhuan. Ngoai ra, nha dau tu cling can
nim rd vé tinh hinh chung ctia nganh, céc chi sb co
ban ciia nganh dé c6 thé dé dang nhan dién nhimng
khac biét ctia cong ty so voi cac cong ty khac trong
nganh.
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