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Tém tit

Muc tiéu ciia nghién civu nay la phan tich thue trang quan tri loi nhudn ciia cdc cong ty niém yét
trén thi truong chirng khodn Viét Nam giai doan 2012 — 2014 bang mé hinh Jones diéu chinh. Két
quad nghién civu cho thdy, mirc qudn tri loi nhudn ciia cdc cong ty niém yét trén thi truong chimg
khodn Viét Nam so véi mét sé quoc gia khdc trén thé gidi qua cdc nghién & mirc trung binh. Vé
thuc trang muc quan tri loi nhudn giai doan 2012 - 2014, mucc quan tri loi nhudn tang toe 2012
dén 2013, tuy nhién, dén nam 2014, mirc quan tri loi nhudn giam xuong ddang ké so véi ca 2 ndm
2012 va 2013. Ngoai ra, mirc quan tri loi nhudn giita cdc nganh trong méi nam cé sw khéc nhau
va ciing thay déi qua méi nam.

Tir khéa: Quan tri loi nhuén, chét luong 191 nhuan, chét luong bao cao tai chinh.

Analysis of earnings management level of listed firms in Viet Nam by modified Jones model
Abstract:

The purpose of this study is to analyze the reality of earnings management level of listed firms
in Viet Nam from 2012 to 2014 by utilizing Modified Jones Model. Results depict that earnings
management level of listed firms in Viet Nam compared to some countries in the world is at
medium level. Regarding the reality of earnings management of listed firms in Viet Nam during the
period from 2012 to 2014, the level of earnings management witnessed an upward trend between
2012 and 2013. However, there was a significant decrease in the level earnings management in
2014 compared to previous period. In addition, year-to-year earnings management level of each
industrial sector also varied considerably.

Keywords: Earnings management,; earnings quality.

1. Dit van dé

Thong tin trén bao cdo tai chinh dong vai tro rat
quan trong d6i vdi cac dbi trong bén trong cling nhu
bén ngoai doanh nghiép boi vi nd giup ho dua ra cac
quyét dinh kinh té phu hop. Vi vay, nguoi quan 1y
doanh nghiép va cac ddi tuong khac sir dung thong
tin mong mudn bio cdo tai chinh cua cac doanh

nghiép phai co6 chét luong. Quan tri 1gi nhuén la mot

trong trong ba quan diém dé nghién ctru chat luong
béo céo tai chinh, cu thé 1a: quan trj loi nhuén, chinh
sua bao cao tai chinh va gian lan (Barth & cong su,
2008, Nichols & Wahlen, 2004). Quan tri 1gi nhuan
chinh 14 sy diéu chinh 1gi nhuan nhim dat duoc muc
tiéu ma nha quan tri dat ra, do 1a “...mot sy can thiép
¢6 tinh toan ki ludng trong qua trinh céng bd bao
cao tai chinh ra ngoai, voi muc dich dat dugc mot )
lgi ich ca nhan” (Schipper, 1989).
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Vi vy, mot nghién ctru vé phan tich thyc trang
quan tri 1gi nhuén tai cac cong ty niém yét trén thi
trudng ching khoan Viét Nam dé trén co s¢ do cung
cap cac ddi tugng c6 lién quan vé thuc trang chat
Iwong bao cdo tai chinh ma cy thé 1a murc quan tri loi
nhuén ciia cac cong ty niém yét dé c6 thé dua ra cac
quyét dinh phut hop, c6 thé néi rang nghién ctru nay
1a that sy can thiét trong bdi canh chit lugng bao cao
tai chinh hién nay tai Viét Nam.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Mjt s6 mé hinh do lwong qudn tri lgi nhugn
tir cdc nghién civu trweée trén thé gidi

C6 kha nhiéu mé hinh do luong quan tri lgi nhuan
dua trén bién ké toan don tich bét thuong va cic mod
hinh nay dwoc nha nghién ciru sau phat trién dua
trén cac mod hinh trude, cu thé nhu sau:

2.1.1. M6 hinh cua Healy (1985)

Mo hinh cua Healy (1985) st dung gia tri trung
binh ctia tong don tich (TA) duogc chia cho tong tai
san dau ky (At-1) trong giai doan nghién ctru nhu 1a
mot cach do luong cia NDA. O ddy, md hinh cia
bién ké toan don tich khong diéu chinh duoc trong
nam t (NDAY) la:

NDAt/At-1 =1/n Z (TAVAt-1) (1)

Trong do:

NDAUt/At-1: Bién ké toan don tich khong diéu
chinh dugc trong nim t dugc chia cho tong tai san
tré mot nam;

n: S6 nam trong giai doan tinh toan; va t 1a mot
nim trong so nhitng nam (t-n, t-n+1, ..., t-1) thude
giai doan nghién curu.

Phan don tich co thé diéu chinh (DAt) 1a chénh
léch gitta tong don tich trong nam t va bién ké toan
don tich khong thé diéu chinh (ca hai déu duoc chia
cho tong tai san tré mot nam).

2.1.2. M6 hinh cua DeAngelo (1986)

DeAngelo (1986) cho rang su bién d6i vé bién ké
toan don tich gitra hai ky chinh 1a lgi nhuan dugc
didu chinh (DA). Vay thi phan DA la chénh léch
giita TA giita ndm t va nam t-1. Vi vay, phan bién ké
toan don tich khong thé diéu chinh 14 bién ké toan
don tich ctia nam trude (TAt-1), md hinh ctia NDAt
la:

NDAt = TAt-1

Phan don tich c6 thé diéu chinh (DAt) 1a chénh
léch giira tong don tich trong nam t va bién ké toan
don tich khong thé didu chinh nim t, mé hinh cua

no la:
DAt=TAt—NDAt=TAt-TAt-1 (2)
2.1.3. M6 hinh cua Jones (1991)
Jones (1991) duoc xay dung dua trén ké thira mo
hinh cua Healy (1985) va mo hinh ciia DeAngelo
(1986). M6 hinh cua Jones la:

TAit/At-1 = al(1/At-1) + a2AREVt /At - 1] +
a3(PPEt/At-1) + €i 3)

Trong do:

TAit: Téng bién ké toan don tich cua cong ty i
trong nam t;

AREVit: Doanh thu ctia cong ty i trong nam t trir
doanh thu trong nam t-1;

PPEit: Nguyén gia bt dong san, nha may va cac
trang thict bi ciia cong ty 1 tai thoi diém cudi nam t;

At-1: Tong tai san dau ky

al, a2, 03: Cac thong s cu thé cua ting cong ty.

2.1.4. M6 hinh cia Jones dd qua diéu chinh
(Dechow & cong su, 1995)

M6 hinh cta Jones dd qua didu chinh duogc
thuc hién dé loai bo xu hudng phong doan ctia md
hinh Jones (1991) trong viéc do luong bién ké toan
don tich co thé diéu chinh xay ra 15i khi su diéu
chinh dugc thyc hién trén viéc ghi nhan doanh thu
(Dechow va cac cong sy, 1995). Trong mo hinh da
diéu chinh, cac khoan bién ké toan don tich khong
thé diéu chinh dwgc u6c tinh trong nim su kién
(ndm ma quan tri loi nhuan duoc dua ra gia thuyét):

TAit/At-1 = al(1/At-1) + 02[(AREVt - ARECt)/

At - 1]+ a3(PPEt/At-1) + &1 (4)

Trong do:

ARECit: Cac khoan phai thu thuan cua cong ty i
trong nam t trir cac khoan phai thu thuan trong nim
t-1.

2.1.5. M6 hinh theo dir liéu chéo (DeFond &
Jiambalvo, 1994)

Hai mé hinh chéo ma nghién ctru nay dé cép la
md hinh chéo cia Jones va mo hinh chéo cta Jones
da diéu chinh. Hai m6 hinh nay tuong ty nhu cac mo
hinh Jones (1991) va mé hinh cta Jones (1991) da
diéu chinh, mot cach twong tmg, ngoai trir cac thong
s6 ctia mé hinh dugc tinh béng cach sir dung dir liéu
chéo, chir khong phai dir liéu theo chudi thoi gian.

So v&i mo hinh cua Jones va mé hinh cta Jones
da qua diéu chinh thi mé hinh chéo nay c6 uu diém
la gitip viéc udce tinh cac tham sb, al, 02, va o3 duoc
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thuc hién lai cho mdi nim va khéng yéu cau cic
mAau quan sat phai dugc quan sat trong nhiéu nim
theo Jones (1991) thi it nhat 1a muoi bon (14) nam,
tuy nhién né ciing ¢6 nhugc diém so véi hai mo
hinh trén 13 cac tham sd, al, 02, va a3 khong dugc
wdc lugng cu thé cho timg cong ty ma 1a chung cho
ci nganh nén néu cic cong ty trong nganh khong
¢ chu ki hoat dong twong tu nhau s& dan dén viée
tinh toan khéng chinh xac va yéu cau dit ra 1a s6
lwgng cong ty mdi nganh quan sat phai di 16n (trong
nghién ctru cta Lai (2011) thi it nhét 1a hai muoi
cong ty quan sat).

So v6i cac mo6 hinh khac, moé hinh nay duoc su
dung khé nhiéu trong cac nghién ciru trude ddy lién
quan dén quan tri loi nhuén.

2.1.6. M6 hinh Jones diéu chinh véi ty 1é gid s6
sdch trén gid thi trwong va dong luu chuyén tién
thuan.

Larcker va Richardson (2004) d3 thém ty 1¢ gia so
sach trén gia thi trudng ctia von chu sé hitu va dong
tién tir hoat dong kinh doanh vao mé hinh 4:

TAit = al + a2(AREVit - ARECit) + a3PPEit +
a4BMit + aSCFOit + €1 (5)

Trong do:

BMit: Ty 1é gi4 s6 sach trén gia thi truong ciia von
chu s¢ hiru cua cong ty i trong nam t.

CFOit: Dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia
cong ty i trong nam t.

2.1.7. M6 hinh Jones diéu chinh véi ROA

Kothari & cong sy (2005) dé xuit mot mo hinh
ma bién ké toan don tich c6 lién quan ti hoat dong
qua khtr va hién tai cua cong ty duoc do luong thong
qua loi nhuan trén tai san (ROA). Va ¢ day hiéu qua
hoat dong cta cong ty dugc xem nhu mot bién doc
lap trong viéc udc tinh bién ké toan don tich co thé
diéu chinh.

M0 hinh cua Kothari & cong sy (2005) nhu sau:

TAt= al+ 02(AREVit - ARECit) + a3PPEit +
a4ROAIt-1 + it (6)

Trong do:

ROAIt — 1: Ty s6 loi nhuan rong trén tai san ciia
cong ty i trong nam t-1.

2.1.8. M6 hinh cua Raman & Shahrur (2008)

McNichols (2000) khéng dong y véi tt ca cac
mo hinh néu trén, vi theo o6ng, chung bd qua cac
co hoi phat trién cua cong ty. Ngoai loi nhuan trén
tai san theo mo hinh ctia Kothari & cong su (2005),

Raman & Shahrur (2008) dé xuat mot mé hinh xac
dinh cac bién ké toan don tich co thé diéu chinh ma
s& xem xét cac co hoi phat trién ctia cong ty. Raman
& Shahrur (2008) dé xuat sir dung cac ty 1& gia tri
sO sach trén thi truong nhu mot cach do ludng cia
céc co hoi phat trién. M6 hinh nay duoc udc luong
nhu sau:
TAit = al + 02(AREVit - ARECit)+ «3PPEit +
a4ROAIt — 1 + a5BMKit +¢it (7)

Trong do:

BMKt: Ti 1¢ gia tri s0 sach trén thi truong dugc
xac dinh boi ty 18 cua tdng tai san trén tong tai san
trir di gid tri s6 sach von chu so hitu cong véi gia tri
thi truong ctia von chu s hiru.

2.1.9. M6 hinh cua Dechow & Dichev (2002)

Tir quan diém khéc véi cac tac gia trén, Dechow
& Dichev (2002) cho rang chirc ning phu hop ciia
bién ké toan don tich dén dong luu chuyén tién thuan
tir hoat dong kinh doanh 13 quan trong chinh yéu va
do do, bién ké toan don tich du doan duoc khoan
thu dugc ciing nhu khoan phai tra dong tién trong
tuong lai va nguoc lai, khi tién ky trudc dugc ghi
nhan trong bién ké toan don tich va nhan duoc hodc
phai tra trong ky nay. Dya trén 1y ludn nay, ho da xay
dung mo6 hinh nhu sau:

TCAit =0 + ¢1 CFOit-1 + ¢2 CFOit + @3
CFOit+1 + vit

TCA: Téng don tich, va TCA = ACA — ACL —
ACash + ASTDEBT

ACA: Thay dbi trong tai san luu dong trong nam;

ACL: Thay d6i ng ngan han trong nim;

ACash: Thay dbi trong khoan muc tién va cac
khoan twong duong tién trong nam;

ASTDEBT: Thay d6i trong ng vay duoc bao gdm
trong no nga“in han trong nam;

CFO: Dong tién luu chuyén thuan tir hoat dong
kinh doanh.

2.1.10. M6 hinh cua McNichols (2002) va Francis
& cong sy (2005)

TCAit=¢0 + @1 CFOit-1 + 92 CFOit + ¢3
CFOit+1 + ¢4 AREVit + @5 PPEit + vit

TCA: Téng don tich, vda TCA = ACA — ACL —
ACash + ASTDEBT

ACA: Thay dbi trong tai san lwu dong trong nam;

ACL: Thay d6i ng ngin han trong nam;

ACash: Thay dbi trong khoan muc tién va cac
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khoan twong duong tién trong nam;

ASTDEBT: Thay d6i trong ng vay duoc bao gdm
trong ng ngan han trong nam;

CFO: Dong tién luu chuyén thuan tir hoat dong
kinh doanh.

AREV: Thay d6i khoan doanh thu

PPE: Nguyén gia bat dong san, nha may va cac
trang thiét bi tai thoi diém cudi nam.

Ngoai cac mo6 hinh do luong quan tri logi nhuan
dwa trén bién ké toan don tich bat thuong & trén, con
¢6 mdt mo hinh do luong quan tri loi nhuén thuc, cu
thé nhu sau:

2.1.11. M6 hinh do lwong quan tri loi nhudn thuc

Quan tri 191 nhuén thyuc thyc 1a doanh nghiép co
thé diéu chinh loi nhuin thong qua viéc dan xép mot
sO giao dich thyc té xay ra trong nim hién hanh va
c6 thé sy gian xép nay 1a khong c6 loi dbi véi doanh
nghiép trong dai han.

Theo cac nghién ctru nhu Roychowdhury (2006)
va Gunny (2010) vé quan trj loi nhuén thyc thi quan
tri lo1 nhuén thuc duoc chia thanh 3 phén doanh thu,
san pham va chi phi, chi tiét theo 3 mo hinh sau:

CFOit /TAit-1 = a0 (1 /TAit-1) + al (Sit /TAit-1)
+ a2 (ASit /TAit-1) + it (1)

PCit/TAit-1 = a0(1/TAit-1) + al(Sit/TAit-1) +
a2(ASit/TAit-1) + a3(ASit-1/TAit-1) + dit (2)

DEit/TAit-1=a0(1/TAit-1) + al(Sit-1/TAit-1) +
At (3)

Trong do:

CFO it: Dong tién tir hoat dong cua cong ty i
trong nam t.

PCit: Gia vbn ciia hang ban + Thay dbi cua hang
t6n kho ctia cong ty i trong nam t.

DEit: Chi phi quang céo, ban hang, chi phi chung
va quan ly.

Sit: Doanh thu cong ty i trong nam t.

TAit: Tong tai san cong ty i vao cudi nam t.

ACFO = Gia trj tuyét ddi ctia phan du tir phuong
trinh (1).

APC = Gi4 trj tuyét dbi cua phan du tir phuong
trinh (2).

ADE = Gia tri tuyét d6i ctia phan du tir phuong
trinh (3).

Mic quan tri 1gi nhuan thyc (REM) = ACFO +
APC + ADE

Nhu vay, mot s6 nghién ctru cho rang bién ke toan

don tich co thé diéu chinh 1a mé hinh t6t nhat ding
dé udc tinh bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh
so voi cac mo hinh khac (Guay & cdng sy, 1996;
Jaggi & Leung, 2007; Ashbaugh & cdng su, 2004)
va trong cac md hinh do luong theo bién ké toan
don tich c¢6 thé diéu chinh thi theo nghién ctru cua
Dechow & cong su (1995) vé viéc so sanh cac méd
hinh dé do luong bién ké toan don tich c¢é thé diéu
chinh dé thong qua d6 do ludng quan tri loi nhuan,
két qua cho thidy mo hinh cta Jones da diéu chinh
1a t6t nhat dé phat hién quan tri lgi nhuan. Bén canh
d6, Kothari & cong su (2005) phat trién mé hinh
khac dwa trén mé hinh Jones diéu chinh, ho dé xuét
mot mo hinh ma bién ké toan don tich 6 lién quan
tdi hoat dong qua khtr va hién tai ctia cong ty duoc
do luong thong qua 1oi nhuén trén tai san (ROA) va
hiéu qua hoat dong ctia cong ty dugc xem nhu mat
bién doc 18p trong viéc udc tinh bién ké toan don tich
¢6 thé diéu chinh. Tuy nhién, Keung & Shih (2014)
lai cho réng, mot trong nhiing han ché ctia mo hinh
1a sai s6t ciia md hinh nay s& c6 méi lién hé nguoc
chiéu voi ké toan don tich co thé diéu chinh dung. Vi
vay, trong nghién ctru nay, tac gia chon mo hinh cta
Jones di qua diéu chinh cia Dechow va céc cong su
(1995) va su dung dit liéu chéo theo nghién ctru cia
DeFond & Jiambalvo (1994) dé do luong quéan tri
loi nhuan cua cac cong ty niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam. Céac nghién ciru Myers &
cong su (2003), Xie & cong su (2003), Hsu & Koh
(2005), Aboody & cong su (2005), Qinghua & cong
su (2007), Jiang & cong su (2008), Jaggi & cong su
(2009), Gonza'lez va Meca (2014), ciing da st dung
moé hinh nay dé do luong quan tri loi nhuén trong
cac nghién ciru cua ho.

2.2. Cac nghién ciwu trudc tai Viét Nam lién
quan dén mé hinh qudn tri loi nhuin

Nghién ciru cia Pham Thi Bich Van (2012) vé
m6 hinh nhan dién diéu chinh loi nhuan cta cac
doanh nghiép niém yét & s giao dich chimg khoan
thanh phd HO Chi Minh véi miu nghién ciru gdbm
54 doanh nghiép niém yét nam 2010, dwa theo két
qué phén tich ciia nghién ciru nay, tac gia cho rang
mé hinh Jones diéu chinh khong hiéu qua trong
viéc nhén dién hanh vi diéu chinh loi nhuin cta cac
doanh nghiép niém yét trén HOSE, tuy nhién, Kkét
qua nay lai trai nguoc voi két qua nghién ctru cua
Nguyen (2015) da st dung dir li€u nghién cuu voi
¢& mau 16n hon bao gém 1.025 quan sat cia 267
cong ty trong giai doan 2008 — 2011 ciing cua cac
doanh nghiép niém yét trén HOSE thi dua trén két

86 245 thang 11/2017

Kinh te<Phat trién




qué phan tich, tic gia nay da két luan mo hinh Jones
diéu chinh phu hop trong viéc phat hién quan tri loi
nhuan tai Viét Nam. Ngoai ra, Pham Thi Bich Van
(2012) d3 c6 dé xuat mé hinh méi dya trén mé hinh
cua Jones diéu chinh dé nhan dién diéu chinh loi
nhuan tai cac doanh nghiép niém yét trén HOSE, tac
gia nay di thay bién tai san c6 dinh bang bién khau
hao tai san ¢ dinh va dua thém bién du phong vao
md hinh, da vao két qua phan tich hdi quy, tac gia
da két luan mo hinh nay phu hop véi mé hinh cua
Jones d6i voi cac doanh nghiép niém yét trén HOSE.
Theo tac gia, can c6 thém nhitng nghién ctru trong
tuong lai dé kiém dinh lai két luan nay vi theo s6 liéu
phan tich hdi quy ctia nghién ctru trén, mic du gia tri
Sig ctia m6 hinh ¢ y nghia thong ké & mirc 1%, hé
sO R? tang hon nhung diéu quan trong 1a bién thém
vao mo hinh lai khong co ¥ nghia thong ké (Sig =
0.298), diéu nay cho thay, bién du phong 14 bién méi
dwa thém vao mo hinh khéng anh huong dén phat
hién diéu chinh loi nhudn tai cac doanh nghiép Viét
Nam.

Nghién ctru ciia Puong Nguyén Hung (2013) vé
hanh vi quan tri 1gi nhuan dbi véi thong tin 191 nhuan
cong bd trén bao cio tai chinh, trong bai viét nay
tac gia chi dung lai ¢ viéc phan tich cac khai niém
vé quan tri loi nhuan, muc dich va cac hudng diéu
chinh 1¢i nhuan tai cac doanh nghi€p néi chung.

Pham Thi Bich Véan (2014) nghién ctru vé cac
hinh thirc quan tri 1gi nhuédn cia cac céng ty niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam, bai viét
khé chi tiét nhitng noi dung lién quan dén quan trj
lgi nhuan, tuy nhién chi dung lai & viéc [am 10 céac
dinh nghia vé quan tri 1gi nhudn, cac hinh thic quan
tri loi nhuan va sy khac nhau gitta cac hinh thirc nay.

Hai nghién ctru lién quan dén quén tri loi nhudn
cling duogc thyc hién gan ddy do 1a nghién ctru cia
bang Ngoc Hung (2015) va Pham Thi Bich Van
(2015). Nghién ctu cta Bang Ngoc Hung (2015)
vé xu hudng quan trj loi nhuén do thay ddi thué suét
thué thu nhap doanh nghiép ciia cac cong ty niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, nghién
cuu duoc thuc hién trén dir liéu nghién ctu dugc
thu thap tr 193 cong ty niém yét trén thi trudng
chimg khoan Viét Nam giai doan 2011-2014. Két
qua nghién ciru cho thiy nam 2013 céac cong ty diéu
chinh gidm lgi nhuan véi muc dich tiét kiém thué
thu nhap doanh nghiép, trong khi d6 cac nam trudc
va sau nam 2013 cac cong ty c6 xu hudng diéu chinh
tang lgi nhuan. Ngoai ra, két qua kiém dinh phi tham

sb cling khéng dinh viéc diéu chinh loi nhuan khong
phu thudc vao quy md (duoc do luong theo doanh
thu) ctia cac cong ty. P6i véi nghién ctru cua Pham
Thi Bich Vén (2015) d4 phan tich vé 2 khia canh cua
quan tri 1gi nhuén d6 1a quan tri loi nhuan thong qua
bién ké toan don tich va thong qua sy dan xép cac
giao dich thyc. Két qua nghién ctru tir dir liéu thu
thap tir 111 cong ty phat hanh thém c6 phiéu niém
yét trén thi truong ching khoan TPHCM trong nim
2011 cho thay cac doanh nghiép nay c6 hanh dong
diéu chinh loi nhuan thong qua su can thi¢p vao cac
giao dich thyc va nha quan tri c6 sy diéu tiét 1an
nhau giira quan trj loi nhuan thong qua bién ké toan
don tich va thong qua su dan xép cac giao dich thyc
khi thuc hién diéu chinh loi nhugn.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Miu nghién ciru

Vao thoi diém 31/12/2014, tong sb cong ty niém
yét trén ca 2 san cuia Viét Nam 1a 662 cong ty, trong
d6 thi truong ching khoan thanh phé Ho Chi Minh
la 303 cong ty, thi truong ching khoan Ha Nai la
359 cong ty. Trong bai viét nay, tac gia thuc hién
chon mau theo phuong phép phi ngau nhién (phuwong
phéap chon mau thuan tién) d6 la cac cong ty cd bao
céo thuong nién (trong d6 bao gdm bao cdo tai chinh
clia cong ty niém yét trén ca 2 san giao dich co day
du thong tin cac chi tiéu can thu thap, ngoai ra, tac
gia trir ra tit ca cac cong ty thudc nganh Tai chinh,
Ngan hang va Bao hiém, boi vi cac cong ty thudc
cac nganh ndy, cac quy dinh hién hanh vé lap va
trinh by bao cdo tai chinh khéng hoan toan dong
nhit voi cac cong ty thudc cac nganh con lai trong
toan bo mau nay. Két qua c6 394 cong ty trong mdi
nim 2012, 2013 va 2014 va tong sb cong ty mau
trong 3 nam la 1.182 cong ty mau duoc sir dung.

3.2. Do luwong quan tri loi nhudn theo mo hinh
Jones diéu chinh

Quan tri lgi nhudn cta nghién ctru nay duoc thuc
hién bai tong bién ké toan don tich (ACC) va bién ké
toan don tich c6 thé diéu chinh (DAAC). Tong bién
ké toan don tich 1a phan chénh léch giita loi nhudn
thun tir hoat dong kinh doanh (NI) véi dong tién tir
hoat dong kinh doanh (CFO). Téng bién ké toan don
tich c6 thé diéu chinh bao gdm 2 phéan bién ké toan
don tich khong didu chinh dugec (NAAC) va bién ké
toan don tich co thé diéu chinh duge. Tu su phan
tich nay ta co:

AACit = NIit - CFOit (3)
AACit=DAACIit + NAACit (4)
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DAACIt =AACit - NAAC it (5)

Nhu véy, bién ké toan don tich co thé diéu chinh
dugc cang cao thi quan tri loi nhudn cang nhiéu va
diéu nay dan dén chat lugng bao cdo tai chinh cang
thap. Tac gia st dung mo hinh Jones diéu chinh dé
phan tich tong bién ké toan don tich, sir dung phan
du trong mo hinh 6 dé do luong bién ké toan don
tich ¢6 thé diéu chinh, mé hinh nhu sau:

AACIit/At-1= al(1/At-1) + 02[(AREV? -
ARECt)/At - 1]+ a3(PPEt/At-1) + &it (6)

Trong do:

AACit: Tong bién ké toan don tich cta cong ty i
trong nam t

AREVit: Céac khoan doanh thu thuan cta cong ty i
trong nam t trir cac khoan phai thu thuan trong nim
t-1

ARECit: Cac khoan phai thu thuan cua cong ty i
trong ndm t trir cic khoan phai thu thuin trong nam
t-1.

PPEit: Nguyén gia tai san ¢ dinh cong ty i trong
nam t.

At-1: Logarit ctia tong tai san ctia nam trudc (nim
t-1)

git : Phan du

Cu thé, mo hinh st dung dé tinh DAAC s& nhu
sau:

Tur cong thuce (4), ta suy ra:

DAACIt/At-1 = AACit/At-1 - NAAC it/At-1 (7)

Cac bude thuc hién cu thé:

Buwdéc 1: Tinh: NIt, CFOt tir d6 tinh ra dugc ACCit

(Bién phuy thudc ctia mé hinh 6):
ACCit =NIit — CFOit
Buoc 2: Tinh NAACit thong qua cong thirc sau:
NAACIit/At-1= al(1/At-1) + a2[(AREV? -
ARECt)/At - 1]+ a3(PPEt/At-1)

Tuy nhién, dé tinh NAACit/At-1 thi can thuc hién
2 budc sau:

+ Budc 2.1: Xac dinh At-1, AREVit, ARECit,
PPEit.

+ Bué6e 2.2: Udc luong cac thong sb cu thé al,
a2, a3 ciia moi cong ty theo nganh duoc thyuc hién
thong qua mé hinh gbc ctia Jones (Dechow & cong
su, 1995), cu thé nhu sau:

AACit/At-1= al(1/At-1) + a2(AREVt/At - 1)+
a3(PPEt/At-1) + it (7)

Tac gia s& thuc hién phan tich hdi qui v6i mau
quan sat la cac cong ty cung mdt nganh va trong mot
nam cu thé dé xéc dinh al, 02, a3 va chung 1a cac
thong s6 cu thé cua cac cong ty thudc nganh va trong
nam t. Gibng nhu mot s6 nghién ctru trude day, tic
gia quy dinh tdi thiéu mdi nganh phai it nhat 1a 20
cong ty gidng nhu Lai (2011). Viéc phan nganh, tac
gia dya vao phan nganh Viét Nam theo quy dinh
hién hanh (theo Quyét dinh s6 10/2007/QD-TTg ctia
Thu tuéng Chinh phu ngay 23/01/2007).

Budce 3: Thé AACit/At-1va NAACit/At-1 tinh
dugc vao cong thie (7) dé tinh DAACIt/At-1 (tinh
phan du eit).

3.3. Két qud nghién civu va ban ludn

Mau nghién ctru bao gébm 394 cong ty trong mdi
nam 2012, 2013 va 2014 va tong s6 cong ty mau

Bing 1: M6 tia miu cic cong ty sir dung nghién ciru

STT Tén nganh Ma nganh S6 lwrgng

1 Khai khoang B 40

2 Cong nghiép ché bién, ché tao C 132

3 Xay dung F 61

4 Ban buon va ban 1¢ G 48

5 Van tai kho bai H 33

6 Thoéng tin va truyén théng J 34

7 Hoat dong kinh doanh bat dong san L 46
Tong cong 394

Nguon: Tdc gid tong hop
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Bang 2: Thuc trang quan trij lgi nhuin giai doan 2012 — 2014

Nim Gis tri toi thiéu Gid tri toi da Tri trung binh Do léch chuin
2012 0,0000578 1,0596280 0,1829587 0,2069381
2013 0,0001025 2.9356580 0,2887321 04156362
2014 0,0006334 0,8697572 0,1380377 0,1344792
3 nam 0,0005780 2.9356580 0,2032428 0,2859181

Ngu&n: Két qua phan tich tir phan mém STATA 13

Bang 3: Quin tri lgi nhuén ciia mét s6 qudc gia khac theo cic nghién ctru trude diy

Qudc gia Giai doan Tac gia Gia tri tuyét doi mirc
quan tri lgi nhuin
trung binh
Ai cap 2007 —2010 | Soliman & Ragab (2013) 0,9875
Tho Nhi Ky 2009 -2012 | Aygun & cong su (2014) 0,0077
Jordan 2006 - 2009 | Abed & cong sy (2012) 0,1330
Chau my La tinh | 2006 - 2009 | Gonza’lez Garci’a-Meca (2014) 0,2370
Iran 2004 — 2009 | Gerayli & cong su (2011) 0,7410
Uc 2004 —2007 | Liu (2012) 0,0624

trong 3 nam 1a 1.182 coéng ty mau duoc sir dung, chi
tiét vé thong tin mau nghién ctru theo nganh thé hién
o bang 1.

Theo s6 liéu bang 2 va 3 cho thay, murc quan tri
loi nhudn cia cac cong ty niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam so véi mot s6 qudc gia khac
trén thé giéi qua cac nghién & muc trung binh,
tri trung binh quan tri loi nhuén cta cac cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam la
0,2032428 thip hon Malaysia, Ai Cap va Iran vé6i
muc quan tri 1gi nhuén trung binh tuong ung 1,7699,
0,9875 va 0,7410. Tuy nhién, muc quan tri lgi nhuan
trung binh cia cic cong ty niém yét tai Viét Nam
con cao hon nhidu véi mot sé quic gia khac nhu Thd
Nhi Ky, Uc va Jordan v&i muc quan tri loi nhudn
trung binh tuong tng 0,0077, 0,0624 va 0,1330 va
xap xi voi cac nudc thuée Chau My La tinh voi mirc
quan tri loi nhuan trung binh 1a 0,2370.

Duya vao so liéu bang 2 ciing cho thdy, mirc quan
tri loi nhudn ctia cac cong ty niém yét trén thi trudong
ching khoan Viét Nam giai doan 2012-2014 véi
murc tri trung binh 0,2032428, mrc t6i thiéu kha thap
14 0,0005780 va mirc t6i da kha cao 1a 2,9356580.

Nguon: Tdc gia tong hop

Trong giai doan nay, chit lugng bao cdo tai chinh
nam 2013 thap nhat véi mic tri trung binh cta quan
tri loi nhuan cao nhit 0,2887321, muc tdi thiéu
0,0001025 va mc tbi da 2,9356580, nam 2012 mirc
tri trung binh ctia quan tri li nhuan thap hon 2013
voi mire 0,1829587, mirc tdi thiéu 0,000578 va mirc
tdi da 1,0596280. Nhu vay, muc quan tri lgi nhuan
tang tir 2012 dén 2013, tuy nhién, dén nam 2014,
mirc quan tri loi nhuan giam xudng dang ké so véi
ca 2 nam 2012 va 2013, thé hién qua bang sb liéu,
tri trung binh quan tri lgi nhudn giam xudng con
0,1380377 v&i muc tbi thiéu kha thap 0,0006334 va
mirc i da 0,8697572.

Theo két qua nghién ctru, quan tri lgi nhuén trong
ndm 2012 chi tiét theo nganh nhu sau: nganh c6 mirc
quan tri loi nhuan thap nhat 1a nganh thong tin va
truyén thong voi mirc quan tri loi nhuan trung binh
0,076908. Nganh c¢ tri trung binh mitrc quan tri loi
nhuan cao nhat 13 nganh xay dung véi muc tri trung
binh quan tri lgi nhuan 0,258916, nganh c6 muc
quan tri lgi nhuan cao ké tiép la nganh hoat dong
kinh doanh bat dong san véi tri trung binh mirc quan
tri 1gi nhuan 0,254286, dén nganh ban budn ban 1¢
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Hinh 1. Thye trang quan tri lgi nhuin giai doan 2012 — 2014
0.35
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2012 2013 2014 3 nam
Nguon: Két qua phan tich tir phan mém STATA 13

tri trung binh 0,218542, dén nganh khai khoang tri vé thuc trang mirc quan tri lgi nhuan trong nam
trung binh 0,203069, dén nganh cong nghiép ché 2013, theo ket gué nghién cfru,’ nganh c6 muc quan
tri loi nhuén thap nhat ciing giong nhu nam 2012 1a
- ’ o nganh thong tin va truyén thong véi mic quan tri
mirc quan tri lgi nhudn thap thi nhi voi tri trung 14 nhyan tri trung binh 0,064044. Tuy nhién, khac

binh 0,136193. v6i ndm 2012, nganh c6 tri trung binh mirc quan tri

bién, ché tao 0,141632, nganh van tai kho bii c6

Hinh 2. Thye trang quan tri loi nhuin theo nganh nam 2012

0.30
0.26 0.25
0.25
0.22
0.20
0.20
0.15 0.14 0.14
0.10 Y
0.05
0.00
Khai khoang Cong nghi¢p Xay dung Ban budn va Van tai kho Thong tin va Hoat dong
ché bien, ché ban 1é bai truyén thong Kkinh doanh
tao bat dong san

Nguén: Két qud phan tich tir phan mém STATA 13
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Hinh 3: Thye trang quan tri lgi nhuin theo nganh nam 2013
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bién, ché thong bat dong
tao san

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém STATA 13

loi nhuén cao nhit 1a nganh van tai kho bai voi mitc  tri 1gi nhuan 0,314581, dén nganh kinh doanh bat
tri trung binh quan tri 1¢i nhuan 0,686709, nganh ¢c6  dong san 0,142219, nganh xay dyng c6 murc quan tri
mirc quén trj loi nhuan cao ké tiép 1a nganh ban budn  loi nhuan thp thir nhi véi tri trung binh 0,089104.

va ban 1¢ tri trung binh 0,406630, dén nganh khai Theo két qua nghién ctru, vé thyc trang quan tri
khoang véi tri trung binh 0,402186, dén nganh cong  loi nhuén theo nganh trong nim 2014, két qua khong

nghiép ché bién, ché tao vai tri trung binh mirc quan ~ giéng nhu ndm 2012 va 2013, nganh c6 muc quan

Hinh 4. Thue trang quan tri lgi nhuén theo nganh nim 2014
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Nguén: Két qua phan tich tir phan mém STATA 13
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tri lgi nhuan thép la nganh hoat ddng kinh doanh bét
ddng san voi tri trung binh 0,067865. Nganh c¢6 muc
quén tri 19i nhuan cao nhét 1a nganh khai khoéng véi
murc tri trung binh 0,304900, dén nganh thong tin va
truyén thong tri trung binh 0,162265, nganh c6 mirc
quan tri lgi nhuan cao ké tiép la nganh ban budén
va ban 1 tri trung binh 0,130546, dén nganh cong
nghiép ché bién, ché tao voi tri trung binh mrc quan
tri loi nhuan 0,129472, tiép dén la nganh xay dung,
¢ tri trung binh mirc quan tri lgi nhuédn 0,120526 va
nganh van tai kho bai voi tri trung binh muc quan tri
loi nhuén 0,089026 c6 muc quan tri loi nhuén thip
thir 2 sau nganh hoat dong kinh doanh bat dong san.

5. Két ludn

Thong tin trén bao cao tai chinh cua cac cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan, diac biét la
thong tin lién quan dén loi nhuan dugc nhidu déi
tugng quan tam, sir dung dé dwa ra cac quyét dinh
kinh té phu hop, vi vy, chat luong lgi nhuén 1a kha
quan quan trong. Mirc quan tri loi nhuén cang cao
thi chat lugng loi nhuén cang thap va diéu nay dan
dén chat luong bao cdo tai chinh cang thap. Tuy
nhién, két qua cta nghién ciru nay cho thiy, mirc
quan trj loi nhuan cta cac cong ty niém yét trén thi
trudng ching khoan Viét Nam so v6i mot s6 qubc

Tai liéu tham khéo

gia khac trén thé gi6i qua cac nghién ¢ mirc trung
binh. V& thuc trang muc quan tri lgi nhuan giai doan
2012 -2014, mc quan tri 1gi nhuédn tang tor 2012
dén 2013, tuy nhién, dén nam 2014, muc quan tri
loi nhuan giam xudng dang ké so véi ca 2 nam 2012
va 2013. Ngoai ra, mirc quan tri lgi nhuan gilra cac
nganh trong mdi nim c6 su khac nhau va ciing thay
dbi qua mdi ndm. Duya trén két qua cta nghién ctru
kha hitu ich ndy vé muc quan tri loi nhuan qua cic
nam giai doan 2013 — 2014, va gilia cac nganh trong
nim cia cic cong ty niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam, B Tai chinh can dfly manh viéc
hoan thién cac quy dinh lién quan dén viéc lap va
trinh bay bao cdo tai chinh nhu h¢ théng chuan myc
ké toan, ché do ké toan, luat ké toan, va cac quy dinh
khac co lién quan hoan thién hé théng chuan muyc ké
toan va ché do ké toan Viét Nam nham han ché muc
quan tri loi nhudn cta cac cong ty. Cac cong ty kiém
toan doc 1ap, co quan thué can tham khao két qua
nghién nay vé muc quén tri lgi nhuén ctia tng nhom
nganh trong viéc danh gid rai ro vé cac sai pham
khi thyc hién cong tac kiém tra, thanh tra va kiém
toan. Ngoai ra, cac dbi tugng khac sir dung thong tin
trén bao c4o tai chinh ciing nén tham khao két qua
nghién ctru nay nhu 1a mét trong nhitng kénh thong
tin dé trén co s¢ d6 dua ra cac quyét dinh phu hop.
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