NGHIEN CUU QUAN TRI LOT NHUAN THONG QUA BIEN KE TOAN DON TiCH
VA SU DAN XEP CAC GIAO DICH THUC CUA CAC CONG TY NIEM YET
TREN SO GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHI MINH

Ngay nhéan: 30/12/2014
Ngay nhén ban sua: 2/2/2015
Ngay duyét dang: 30/6/2015

Toém tit:

Pham Thi Bich Van*

Bai viét nay lan dau tién duwa ra hai khia canh ciia quan tri loi nhugn. Quan tri loi nhudn thong
qua bién ké todan don tich (AE) va théng qua sw dan xép cac giao dich thwe (RE). Badi viét sir
dung bdo cdo tai chinh cia 111 cong ty phdt hanh thém c6 phiéu niém yét trén thi truong chirng
khodn TPHCM trong nam 2011. Két qua nghién citu chi ra rang, cdc doanh nghiép nay c6 hanh
dong diéu chinh loi nhudn thong qua sy can thiép vao cac giao dich thuc. Hon thé nita, nha
quan tri co su diéu tiét lan nhau gitta RE va AE khi thuc hién diéu chinh loi nhudn.

Tur khéa: quan tri 1gi nhuén, bién ké toan don tich, dan xép cac giao dich thuc, udc tinh ké toan.

Investigating the accruals based earnings management and real transactions earnings
manipulation of the seasoned equity offerings companies listed on Ho Chi Minh city stock
exchange

Abstract:

This paper explores two aspects of earnings management: (i) accruals based earnings manage-
ment (AE) and (ii) real transactions earnings manipulation (RE). The financial statements in
2011 of 111 seasoned equity offerings companies listed on Ho Chi Minh city stock exchange are
employed. The results show that accruals based earnings management and real transactions
earnings manipulation happened for these companies. Moreover, the substitution between AE
and RE is used when adjusting profit.
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1. Pit vin dé

Quan tri loi nhudn duogc chia 1am 2 loai co ban:
(i) quan tri lgi nhuan thong qua bién ké toan don tich
(AE) va (ii) quan tri loi nhuén thong qua su dan xép
cac giao dich thuc (RE).

AE xay ra 1a do cac nguyén tic ké toan chung
dugc thira nhan (GAAPs) cho phép cac nha quan tri
linh hoat trong viéc lwa chon cac phwong phap ké
toan, cac chinh sach ké toan va wdc tinh ké toan (Vi
du: Nha quan tri ¢6 thé udc tinh (trich trudc) mot sb
chi phi nhu: chi phi bao hanh san pham, chi phi bao

hanh cong trinh xdy lap, udc tinh ty 1 hoan thanh
hop ddng xay lap va cung cip dich vu dé ghi nhin
doanh thu va chi phi, wdc tinh ty 18 13i sut ngdm an
ctia hop ddng thué tai san dé von hoa tién thué trong
mdt hop dong thué tai chinh, udc tinh thoi gian sir
dung hitu ich cua tai san ¢ dinh; hodc nha quan tri
cling c6 thé van dung phuong phap phan trim hoan
thanh dé ghi nhan doanh thu va chi phi trong hoat
dong cung cép dich vu va hop ddng xay dung; lwa
chon phuong phép xac dinh gia vén hang ban ra; lya
chon phwong phép khéu hao tai san cb dinh...).
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Chinh sy linh hoat nay gitp nha quan tri c6 thé che
gidu két qua hoat dong san xuat kinh doanh cua
doanh nghiép.

RE xay ra 1a do nha quan trj thay doi thoi diém
giao dich hodc ciu truc lai giao dich nhu: lwa chon
thoi diém dau tu hodc ban cac khoan dau tu, lua
chon thoi diém thanh 1y tai san, ra cac quyét dinh
dbi v6i khach hang nhu: chiét khiu thuong mai,
chiét khau thanh toan, giam gia hang ban. Muyc dich
cudi cing ciia ca AE va RE 1a 1am anh huong dén
bdo cdo tai chinh dic biét 12 bao cdo két qua hoat
dong kinh doanh.

Vé mit ban chat, AE khong lam thay doi co ban
hoat dong san xuit kinh doanh cia cong ty ma néd
duogc thuc hién thong qua viéc lya chon cac chinh
sach ké toan, cac phuong phap ké toan. Piéu nay co
nghia rang, AE tuan thi khuon kho phép 1y (chuan
muc ké toan, ché do ké toan) chi khong phai 1a
hanh dong phi phap. Nguoc lai, RE lam thay ddi co
ban hoat dong san xuét kinh doanh cuia cong ty dé
nang cao loi nhuan ké toan trong ky hién hanh. Vi
du: cong ty san xuat vuot cong suat toi da dé giam
gi4 thanh trén 1 don vi san phim, tir diy giam duoc
chi phi gia v6n ctia thanh pham. Tuy nhién, diéu nay
lam cho may moéc nhanh hu héng, xudng cap; cit
giam chi phi nghién ctru va trién khai; chi phi quang
c40; chi phi bao tri, bio dudng may moc thiét bi; tri
hodn viéc dau tu tai san c¢b dinh méi dé tranh chi phi
khéu hao; ban cac khoan dau tu tai chinh dang hi¢u
qua; giam gia hang ban ra cho khach hang hodc noi
long cac diéu kién tin dung.

Toém lai, ca hai loai quan tri lgi nhuan déu thé
hién nd luc ciia nha quén tri trong viéc ting (giam)
lgi nhuan. Nhin chung, cac nha quén tri thich st
dung RE hon AE boi vi khi thay ddi chinh sach ké
toan, phuong phap ké toan dang 4p dung trong ky
hién hanh so v6i ky trude budc cac nha quan tri phai
giai trinh trén thuyét minh bao céo tai chinh (do sy
chi phéi cuia nguyén tic nhét quan). Sy thay ddi nay
thuong bi “sam soi” bdi cac kiém toan vién, cac cd
dong va co quan quan ly nha nudc (Gy ban chiung
khoan). Trong khi d6, RE nim trong pham vi ra
quyét dinh ctia nha quan tri ma cac bén lién quan
kho c6 thé giam sat duoc cac quyét dinh nay. Bén
canh d6, néu nha quan tri cac cong ty niém yét ¢ y
dinh diéu chinh loi nhuén thong qua sy dan xép cac
giao dich thuc thi ho phai diéu chinh trong sudt ca
nam tai chinh.

Noi dung bai viét nay giap cac bén lién quan hiéu

r0 hon hanh dong quan tri logi nhuén ctia cac nha
quan tri trong cac cong ty niém yét. Loi nhuén trinh
bay trén bao cdo tai chinh dugc diéu chinh béi cac
nha quan tri nham mdt muc tiéu nao do (tranh bao
c4o 15, tranh vi pham hop ddng di vay, san bang loi
nhuén gitra cac ky ké toan, duy tri kha ning sinh 10i
cua tai san) (Pham Thi Bich Van, 2013a). Cau hoi
dat ra la nha quan tri diéu chinh loi nhuin bf‘?mg cach
nao? Bai viét trudc, tac gia chimg minh dugc rang,
nha quan tri diéu chinh lgi nhuan thong qua bién ké
toan don tich (AE) (nghia 1a st dung uéc tinh ké
toan, Iya chon phwong phap ké toan, chinh sach ké
toan). (Pham Thi Bich Van, 2012a). Cau hoi dat ra
tiép theo 1, liéu c6 hay khong viéc nha quan tri diéu
chinh loi nhuan théng qua viéc dan xép cac giao
dich thyc (RE)?. Cau hoi nay s€ dugc tra 101 trong
bai viét nay. Pong thoi, bai viét ndy con nghién ctru
su anh huong 1an nhau giita RE va AE nhu thé nao?

2. Co 56 1y thuyét

Ly thuyét dai dién mo hinh héa mdi quan hé gitra
nhitng ngudi s& hitu thue sy (¢ dong) va ngudi dai
dién (giam ddc/tong giam ddc). Trong trudng hop
mot cong ty thi nguoi dai dién lam viée thay mat cac
cd dong. No6i cach khac cac giam ddc diéu hanh 1a
nhitng ngudi duoc cac ¢d dong uy quyén ding ra
diéu hanh cong ty, dem lai loi ich cho ca hai phia.
Tuy nhién, chinh sy uy quyén trén lai gay ra sy tach
roi gitta quyén so hitu va quyén quan 1y mot doanh
nghiép.

Mot vain dé quan trong nay sinh khi c6 su tach roi
gilta quyén so hitu va quyén quan 1y 1a hién tuong
thong tin bat dbi xtng gitra ngudi dai dién va cac cd
dong. Trong mdi quan hé ndy, nguodi bén trong
(ngudi dai dién- giam ddc, tong giam ddc) co nhirng
thong tin ndi b rd rang hon, sém hon. Cac dac tinh
tw nhién ciia quan hé dai dién nay dan dén mot nhan
dinh rang, nguy co gian lan trong cong ty niém yét
la hién tugng tdn tai tat yéu vi ¢6 su xung dot vé loi
ich giita nha quén tri va cac c6 dong. Dé theo dudi
loi ich ciia minh cac nha quan trj c¢6 thé (i) lwa chon
chinh sach ké toan dé 1am sao cho dat dugc muc loi
nhuén mong mudn (Loughran va Ritter, 1995; Qin-
tao, 2007); (i) quan tri lgi nhuan thong qua bién ké
toan don tich co thé diéu chinh duoc (Pham Thi
Bich Van, 2012a), (iii) quan tri lgi nhuan thong qua
su can thi€p vao cac giao dich thuc dién ra tai cong
ty (Daniel A. Cohen va Paul Zarowin, 2010).

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Po lwong qudn tri loi nhudn thong qua bién
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ké todn don tich (AE)

Mo hinh bién ké toan don tich da dugc Pham Thi
Bich Van (2012a) nghién ctru trén thi truong ching
khoan TPHCM nhu sau:

TA/DT= a, + a,(DT- PT)/DT+a,CPKH/DT + a,
DP/DT +¢ (1)

Trong d6: DT 14 doanh thu thuan nam 2011; PT
la khoan phai thu khach hang ndm 2011; CPKH la
chi phi khau hao tai san ¢ dinh nam 2011; DP 1a chi
phi du phong (giam gia hang ton kho, phai thu khé
doi; giam gia dau tu ngin han, dai han) nam 2011;
a,, a,, a;, a, la nhirng h¢ s6 hdi quy, &: phﬁn nhiéu.

Bién ké toan Loi nhuan Luu chuyén tién
ddn tich _ sau thué 2011 thuan tr hoat (2)
(TAz011) dong kinh doanh
2011
Bién ké toan Bién ké Bién ké toan don
dén tich (Total _ toan d(;)nq tich khong thé 3)
Accruals- tich ¢6 thé diéu chinh dugc
TAx11) diéu chinh (Non
dugc discretionary
(Discretiona Accruals-
ry Accruals- NDAy 1)
DAxo11)

Muc ti€u ¢ day la tinh toan dugc bién DA, vind
thé hién murc d6 diéu chinh lgi nhuan cta doanh
nghiép niém yét thong qua bién ké toan don tich (AE).
Muén tinh DA, thi tir (3) suy ra DA, =TA,,, ~
NDA,,, . Trong d6 NDA,,,, duoc tinh nhu sau:

NDA/DT=a,(1/DT)+a,(DT -PT)/DT

+a,,CPKH/DT +a,DP/DT 4

0, O,, 04, 0, la nhiing tham s6 duoc do luong
bang udc lugng OLS cua a,, a,, a,, a, tai (1)

3.2. Do lwong qudn tri lgi nhudn thong qua sw
dan xép cdc giao dich thuc (RE)

bé nghién ctu hanh dong quan tri lgi nhudn
thong qua sy dan xép cac giao dich thyc, theo céc
nghién ctu cua cac tac gia Gunny (2005), Gunny
(2010), Roychowdhury (2006), Roychowdhury va
cong su (2012), Zang (2012), trong bai viét nay sir
dung 3 bién nhu: (1) dong tién tir hoat dong kinh
doanh (DTHPKD), (2) chi phi san xuit (CPSX), (3)
chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (CPLT).
Béi vi, ngoai viéc diéu chinh loi nhuan théng qua
lwa chon cac phuong phéap ké toan va cc ude tinh
ké toan, doanh nghiép con co thé phu phép loi
nhuén théng qua viéc dan xép mot sé giao dich thuc
nham tang loi nhuan trong nam hién tai, mac du cac
giao dich d6 c6 thé khong c6 loi cho cong ty trong
dai han.

3.2.1. Dong tién tir hoat dong kinh doanh

Tang doanh thu thong qua cac chinh sach gia va
tin dung, mot bién phap cac doanh nghiép thuong st
dung dé tang lgi nhuan khi thdy c6 nguy co khong
dat ké hoach dit ra 1a giam gia ban hodc ndi 1ong
céc diéu kién tin dung nham ting luong hang ban ra
trong nhiing thang cubi nam tai chinh hodc doanh
nghiép c6 thé xuat truéc hoa don dé ghi nhan doanh
thu hay thyuc hién cac hop dong “hang béan c6 thé tra
lai” (nghia la doanh nghiép thoa thudn voi khach
hang liy hang vao cudi nam va sang dau nim sau tra
lai hang véi 1y do nao do6). Bién phap thu hai 1a cong
bd ké hoach ting gia ban ddu nim sau. Vi du, dé
tang 1oi nhuan Qui IV/N, mot cong ty san xuét 6td
¢6 thé cong b ké hoach ting gia ban tir Qui I/N+1,
1ap tic doanh thu Qui IV/N s€ ting vot. Thu thuét
nay cho phép cong ty tang lgi nhuan trong nam hién
tai, nhung s€ bi giam vao cac nam sau, vi thuc chét
cong ty da chuyén loi nhuén ciia nim sau sang nim
hién tai. Chinh viéc giam gia ban va ndi 16ng cac
diéu kién tin dung nay s& 1am cho dong tién tir hoat
dong kinh doanh trong nam hién tai thap di. Chinh
vi vay, bién dong tién tir hoat dong kinh doanh duoc
sir dung dé nghién ctru RE.

3.2.2. Chi phi san xudt

Bién thtr hai dugc st dung 1a chi phi san XUuat.
Doanh nghiép béo céo chi phi gia von hang ban thap
hon thong qua viéc san xudt vuot cong suat binh
thuong. Nha quan tri co thé ra quyét dinh san xuat
vugt mire cong suat theo thiét ké k§ thuat cua may
moc, thiét bi. Boi vi cir mot don vi san pham duoc
san xuat thém thi dinh phi san xuit chung trén mot
don vi san phim s& giam. Tur ddy, gia thanh san
pham giam kéo theo gia von hang ban ra s& giam.
H¢ qua 1a, lgi nhuén trong nam hién tai s€ tang lén.
Tuy nhién, rit c6 thé doanh nghiép s& ganh thém chi
phi duy tu, bao dudng may méc thiét bi vi may moc
hoat dong qué cong suat binh thuong dé& dan dén hu
hong, xudng cp trim trong trong nhitng ky sau.
Hon thé nira, thanh pham san xudt ra 16n thi c6 thé
doanh nghiép s€ chiu thém chi phi luu kho, luu bai.
Do d6, dong tién tir hoat dong kinh doanh s& thép
hon. Trong bai viét ndy, chi phi san xuit = chi phi
gid von hang ban + chénh léch hang ton kho
(AHTK)

3.2.3. Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh
nghiép

Dé diéu chinh tang lgi nhuédn rt co thé cac nha
quén tri s& cat giam cac chi phi hiru ich nhu: chi phi
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nghién ctru va phat trién, chi phi quang céo, chi phi
duy tu, bao dudng thiét bi, chi phi bao hiém... Vi ap
luc loi nhuin ké hoach da dat ra trong Pai hoi )
dong thuong nién (ddc biét 1, trong bdi canh kinh té
khé khin nhu hién nay thi ap luc vé loi nhuan, vé ¢b
tlc clia co dong dé 18n vai ctia nha quan tri cang 16n)
nén nha quan tri thyc hién cac bién phap cét giam
chi phi, mic du van biét ring viéc cit giam nay la
‘nguy hiém’ cho cong ty v& lau dai. Vi du: may moc
thiét bi, diy chuyén san xut 1a mot trong nhiing tai
san c6 gia tri 1on nhét cua cong ty. N6 1a chia khoa
thanh cong cho doanh nghiép vi né quyét dinh ning
suét, chat lugng san pham va dich vu. Day chuyén
méy moc néu khong duoc bao tri, bio dudng thudng
xuyén din dén hé qua 1a chiing van hanh khong t6t
s& anh huong khong nho téi ning sut, lam ting
lugng tiéu thu dién nang. Po 1a chua ké dén cac
hong hoc 10n (do khong bao tri, bao dudng) dan dén
viéc phdi sira chita hay thay thé linh kién s& mét
khoan chi phi rit 16n, dong thoi c6 thé dan dén
ngung tré hoat dong san xuét, kinh doanh. Viéc cit
giam nay la mot cach lam tang loi nhuéan trong ky
hién tai. Dan dén dong tién trong ky hién tai ting
1én. Tuy nhién, trong cac ky sau co thé dong tién
giam di néu cong ty thanh toan cic khoan chi phi
nay bang tién. Chinh vi vy, bai viét nay st dung
bién CPLT (chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép) dé nghién ciru RE.

Trong 3 bién DTHPKD, CPSX, CPLT duoc sir
dung dé nghién ctru RE ¢ trén, trong ting bién duoc
chia ra phan c6 thé diéu chinh duoc (DA) va khong
thé didu chinh dugc (NDA) bai nha quan tri.

Dong tién Dong tién tir Dong tién tir hoat
tir hoat hoat dong kinh dong kinh doanh  (5)
dong kinh doanh c6 thé khéng thé didu
doanh diéu chinh dugc chinh duoc
(DTHDKD) (DADTHDKD) (NDADTHDKD)
Chi phi san Chi phi sén xuét Chi phi sén xuét 6)
xuat _ c6 thé dieu + khong thé diéu
(CPSX) chinh duogc chinh duoc
(DACPSX) (NDACPSX)

Chi phi ban Chi phi ban Chi phi ban hang
hang va _ hangvaquanly + va qudn Iy doanh
quan ly doanh nghiép c6 nghiép khong thé

doanh thé diéu chinh diéu chinh dugc
nghiép duoc (NDACPLT)
(CPLT) (DACPLT)

Muc tiéu cua chiing ta la xac dinh duoc ph?m DA
cua cac bién trén. Tir do, dua ra két luan c6 hay
khong viéc dan xép cac giao dich thyc nham diéu

chinh lgi nhuédn. Boi vi, mot cong ty duge cho 1a
didu chinh loi nhuan thong qua viéc dan xép cac
giao dich thuc (RE) néu nhu cong ty ¢6 gia tri don
tich (TA) cua timg bién khac voi phan khong thé
didu chinh duoc (NDA) cua tirng bién. Phan chénh
léch giita TA va NDA cia timg bién d6 chinh 1a DA
ctia ting bién. D& két luan ring c6 su diéu chinh loi
nhuan théng qua cic giao dich thuc (RE) thi phan
DA cua tung bién can duogc xac dinh. Tuy nhién,
chung ta khong thé do ludong phin DA truc tiép
duge. Mubn do ludng phan DA thi trude tién chung
ta phai do ludng phan NDA ciia cac bién. Cac mo
hinh ctia Dechow, Kothari and Watts (1998), dugc
van dung bdi Roychowdhury (2006) duoc tac gia sir
dung dé do luong NDADTHDPKD, NDACPSX,
NDACPLT nhu sau:

DTHDKD,, DT, ADT,
=k +ky* ks T (8)
TS TS TS,
CPSX, DT, ADT,
=k kT Ak teo )
TS TS, TS
CPLT, DT,
—— =k tk* — g, (10)
TS TS

it-1 i1

Trong d6, DTHDKD, la dong tién tir hoat dong
kinh doanh cua cong ty i trong nam(t=2011); TS, , |
1a tong tai san cua cong ty i trong nam t-1 (ném
2010); DT, 1a doanh thu thuan cta cong ty i trong
nam t=2011; ADT, 1a chénh I¢ch doanh thu thuan
gitra ndm 2011 va 2010 cua cong ty i; CPSX, la chi
phi gia von hang ban trong ndm 2011 cdng voi
chénh léch hang ton kho gitra nim 2011 va 2010 cua
cong ty i; CPLT, la chi phi ban hang va chi phi quan
ly doanh nghi€p cua cong ty i trong nam 2011; k,,
k,, k, 1a cac h¢ s6 hdi quy; g la phan nhidu.

Tur (8) cac hé $6 k,.k,.k; dugc ude lugng, sau do
thay k,, k,, k; vao (11), ta tinh dugc NDAD-
THDBKD, thay NDADTHDKD vao (5) ta tinh dugc
DADTHDKD.

NDADTHDKD,, 1 DT, ADT,,
= kl*— + kz* —_ 4 k3*
TS TS TS, | TS

Ciing tuong ty nhu vay, tur (9) cac hé $6 k.k, .k,
dugc udc luong, sau do thay k,, k,, k; vao (12), ta
tinh dugc NDACPSX, thay NDACPSX vao (6) ta
tinh dugc DACPSX.

NDACPSX,, 1 DT,
— =k *—F kT +k*
TS

(1)

it-1 it-1 it-1

ADT

it a2)

it-1

1

TS TS

it-1 it-1 it-1
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Tur (10) cac hé ) k,.k, dugc uéc lugng, sau do
thay k,, k, vao (13), ta tinh dugc NDACPLT, thay
NDACPLT vao (7) ta tinh dugc DACPLT.

NDACPLT,, 1 DT,

— kl* -_— 4 k2 k —
TS, TS, TS,

Ba bién DADTHPKD, DACPSX, DACPLT dai
dién cho mirc @0 dan xép cac giao dich thuc dé quan
trj loi nhuan. Noi cach khac, ba bién trén ding dé do
ludng RE. Tai mic doanh thu ¢b dinh, nhiing cong
ty ¢6 xu hudng diéu chinh ting loi nhuan cé thé c6
1 hodc 3 bién trén: DADTHPKD thép va (hoic)
DACPSX cao va (hoic) DACPLT thip. Noi cach
khac, DADTHDKD, DACPSX, DACPLT duoc du
doén 1an lugt mang dau -, +,-.

(13)

Pé xac dinh mic d6 cia RE thong qua 3 bién
trén. Trudc tién, hai bién DADTHDKD, DACPLT
dugc nhén vai -1 (Zang, 2012) boi vi gia tri cua 2
bién DADTHDPKD, DACPLT cang 16n thé hién
cong ty dang thyc hién boép méo doanh thu thong
qua viéc giam gid hang ban hodc ndi 1ong cac diéu
kién tin dung lam cho DADTHDKD giam va cat
giam chi phi ban hang va quan ly doanh nghi¢p nén
DACPLT giam di. Con bién DACPSX thi khong
nhan bdi vi chi phi san xuét cang 16n thé hién cong
ty dang san xuit vuot cong suat téi da nén thanh
pham san xuat ra 16n nén lugng ton kho nhiéu dan
dén DACPSX 16n.

Pé xac dinh muc do dan xép cac giao dich thuc
nham diéu chinh 1gi nhuén, bién RE bé'lng téng cua
cac bién DADTHPKD, DACPSX, DACPLT sau
khi da xu ly.

4. Dir liéu nghién ciru

Dé thuc hién nghién clru nay, bao cao tai chinh
nam 2011, 2010 ctia 111 cong ty phat hanh thém cb
phiéu niém yét trén san ching khoan TPHCM duoc
thu thap tai trang web http://vietstock.vn. Phuong

phéap chon miu ngau nhién. Cac cong ty trong miu
nghién ctru thudc cac nganh nghé khac nhau nhu:
xay dung, thwong mai, dich vy, thuy san, san XUAt. ..
Khong bao gdm cic ngin hang, cong ty chimg
khoén, cong ty bao hiém. B6i vi, loai hinh ngin
hang, cong ty ching khoan, cong ty bao hiém ap
dung ché do ké toan riéng.

Bién tai san, phai thu khach hang, hang ton kho
liy trén bang can dbi ké toan.

Bién doanh thu thuan, chi phi gi4 v6n hang ban,
chi phi ban hang va chi phi quan Iy doanh nghiép
lay trén bao cio két qua hoat dong kinh doanh.

Bién dong tién tir hoat dong kinh doanh 14y trén
béo cdo luu chuyén tién té.

Bién chi phi khu hao, du phong l4y trén bao céo
Iuu chuyén tién té néu doanh nghiép lap bao céo luu
chuyén tién té theo phuong phap gian tiép. Nguoc
lai, néu doanh nghiép 1ap bao cao luu chuyén tién té
theo phuong phap truc tiép thi hai bién nay 13y trén
bang can ddi ké toan.

5. Két qua nghién ctru va giai thich két qua

5.1. Po lwong phin NDA ciia cdc bién xdc dinh RE

Phan nay trinh bay két qua ctia nghién ctru nay,
truge tién 1a phin NDA cua cic bién NDAD-
THDKD, NDACPSX, NDACPLT. Bang 1 trinh bay
két qua hoi quy dé do luong phan NDA cua céc
bién. Ba m6 hinh 8,9,10 ¢6 R? twong tng 14 0.258;
0.953; 0.501. Piéu nay cho thiy 3 mé hinh trén c6
kha niang do luong duge phan NDA vi R2 kha cao
va md hinh c¢6 y nghia (gia tri sig cta thong ké
F=0.000).

5.2. Thong ké mé ti

Béng 2 chi ra rang gia tri median (s6 trung vi) va
gia tri mean (sé trung binh) cua DA, RE, DAD-
THDPKD, DACPSX mang dau duong, DACPLT
mang dau am. Két qua nay, mot 1an nita khing dinh,
cac doanh nghiép c6 hanh dong diéu chinh loi

Bing 1: Két qui hoi quy ciia cic mé hinh

DTHDKD;/ TS; CPSXi/ TS, CPLT;/ TS;
Heé s6 chan -0.005 0.125 0.041
sig (0.942) sig (0.208) sig (0.112)
DT/TS;. 0.099 0.888 0.048
sig (0.000) sig (0.000) sig (0.000)
ADT,/TS; . -0.250 -0.344
sig (0.000) sig (0.001)
R? 0.258 0.953 0.501
R? diéu chinh 0.244 0.952 0.496
Théng ké F 18.795 1081 108.386
Sig cua théng ké F 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson 2.104 1.967 2.222
Nguon: Thu thdp cua tdac gid
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Nguon: Thu th
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dc gia
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»

dp cua

A

nhudn ting thong qua bién ké toan don tich (AE)
boi vi gia tri median va mean ctia DA mang dau
duong. Hon thé nita, day 1a bang ching dau tién
chimg t6 cac doanh nghiép niém yét c6 hanh dong
diu chinh ting loi nhudn thong qua sy dan xép cac
giao dich thuc vi gia tri median va mean ciia RE
mang diu duong. C6 nghia 13, nha quan trj clia cac
doanh nghiép niém yét ct giam chi phi ban hang va
chi phi quan ly doanh nghi¢p nén DACPLT mang
diu 4m, theo d6 lam cho loi nhuin tang va dong
tién tir hoat dong kinh doanh ting 1én (néu cong ty
thanh toan cac khoan chi phi ban hang va quan ly
bang tién) nghia 1a DADTHDKD mang déu dwong,
song song voi qué trinh d6, nha quan trj ra quyét
dinh san xuit vuot cong suét toi da lam cho luong
hang ton kho ting nén DACPSX mang dau dwong.
Tuy nhién, ddu cia DADTHDKD la dwong (+),
nguoc v6i du doan ban dau cua tac gia. Piéu nay co
thé duoc giéi thich boi khi ting cac khoan muc chi
phi san xuat nhu: chi ph1 nguyén vat liéu tryc tiép,
chi phi nhan cong truc tlep, chi phi san xuét chung
dé san xudt ra thanh pham hodc chi phi mua hang
hoa vao dé ban, cac doanh nghiép khong thanh toan
bang tién ma mua vao véi hinh thirc mua chiu nén
no phai tra tang 1én. Khi no phai tra tang 1€n thi nd
1a dong tién vao. Két qua 13, 1am cho dong tién tir
hoat dong kinh doanh tang lén (DADTHDKD
mang diu duong).

5.3. Phdn tich twong quan

Dé khang dinh nha quan tri ctia cac doanh nghiép
niém yét c6 hanh dong quan trj loi nhuan thong qua
su dan xép cac giao dich thuc. Chung ta di sdu phan
tich hé s6 tuong quan. Bang 3 cho biét hé s6 tuong
quan gitra cac bién dai dién cho sy diéu chinh loi
nhuén. Hé s twong quan gitra DA — dai dién cho
AE va DADTHDKD- dai dién cho RE c¢ tuong
quan nghich (-0. 048) Su twong quan nay c6 thé
duoc giai thich rang, cac cong ty niém yet thuc hién
didu chinh loi nhuén thong qua bién ké toan don
tich (AE) va thuc hién diéu chinh loi nhuén bang
cach dan xép cac g1a0 dich thyc (RE) dong thoi
cing nhau. Va mét sd cac giao dich thuc bi diéu
chinh béi nha quan tri, vi du: nha quan tri cit giam
chi phi ban hang va chi phi quan ly lam cho dong
tién tir hoat dong kinh doanh tang 1én. Khi dong
tién tir hoat dong kinh doanh ting 1én thi gia tri bién
ké toan don tich DA giam xubng (dua vao (2),(3)).
Diéu nay duogc thé hién rat rd ¢ hé sb twong quan
giita DACPLT va DA mang dau am (-0.053); hoic
nha quan tri ra quyét dinh san xuét vuot cong suat
tbi da cua may moc, thiét bi lam cho hang tdn kho
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Bang 3: H¢ s6 twong quan Pearson

| DA| DADTHDKD DACPSX DACPLT RE
| DA | 1 -0.048 -0.042 -0.053 -0.083
DADTHDKD 1 -0.448 0.521 0.280
DACPSX 1 -0.060 0.716
DACPLT 1 0.487
RE 1

Nguon: Thu thdp cua tac gia

tang lén dan dén dong tién tir hoat dong kinh doanh
giam xudng. Thé hién & hé sé tuong quan giita
DACPSX va DADTHPKD mang dau 4m (-0.448);
Khi dong tién tir hoat dong kinh doanh ting 1én thi
gi4 tri bién DA giam xudng nén tuong quan giita
DADTHDKD va DA 1a ngugc nhau (-0.048);

Phu hop véi su giai thich ¢ trén, nha quan tri ra
quyét dinh san xuat vuot cong suit toi da cua may
moc, thiét bi budc cac doanh nghiép phai ting cac
khoan muc chi phi nguyén vat liéu tryc tiép, chi phi
nhan cong truc tiép va chi phi san xut chung nhung
cac cong ty khong thanh toan bang tién ma bang
hinh thitc mua chiu nén ng phai tra tang lam cho
dong tién tang. Khi dong tién tir hoat dong kinh
doanh ting 1én lam cho gia tri bién DA giam xudng
(dua vao (2),(3)). Thé hién & hé sb twong quan giita
DACPSX va DA mang dau am (-0.042).

Khi phan tich sy twong quan giita cac bién
(DADTHDKD, DACPSX, DACPLT) - dai dién cho
RE. Chung ta thdy rang, hé sb tuong quan giita
DACPSX va DACPLT mang dau 4m (-0.060). Piéu
nay co thé duoc giai thich rang, cic nha quan tri dan
xép cac giao dich thyuc thong qua viée ting mirc do
san xudt vugt cong suat t6i da va giam chi phi ban
hang va chi phi quan 1y dong thoi cung nhau. Nham
muc dich cubi cung 1a diéu chinh loi nhun ting
nhiéu nhét c6 thé.

Pic biét hon, hé sb tuong quan gitta RE va DA
mang ddu am (-0.083). Piéu nay c6 thé dugc giai
thich ré'lng, nha quan tri c6 su diéu chinh lgi nhuan
bang cach didu tiét giita RE va AE. Nghia la khi
giam RE thi s€ taing AE hoac nguoc lai giam AE thi
s& ting RE. Noi cach khac, hé sb twong quan 4m
giita RE va DA cho thay sy thay thé 1an nhau giita
hai hanh dong quan tri loi nhuan (thong qua bién ké
toan don tich va sy can thi€p vao cac giao dich thuc)
nham muc dich cudi cing ma nha quan tri hudng toi
la diéu chinh tang loi nhuan.

6. Két luan

Két qua nghién ciru chi ra rang, nha quan tri ciia
cac doanh nghiép niém yét khong nhimng diéu chinh
loi nhun thong qua bién ké toan don tich ma con

diéu chinh loi nhuan théng qua su can thiép vao cac
giao dich thyc. No6i cach khac, cac doanh nghiép co
hanh dong diéu chinh lgi nhuén théng qua sy dan
xép céc giao dich thuc (tra 10i cdu hoi nghién ctru
thir nhat). Hon thé nita, két qua nghién ctru con cho
thdy, khi thuc hién diéu chinh lgi nhuan, nha quan
trj cta cac doanh nghiép niém yét c6 su thay thé 13n
nhau gitta RE va AE. Nghia la khi tang RE thi gidm
AE va nguoc lai (tra 101 cau hdi nghién ctru thir hai).

7. Goiy chinh sach

Hanh dong quan tri lgi nhuén du la bﬁng cach nao
(thong qua bién ké toan don tich hodc 13 su can thiép
vao cac giao dich thuc) thi déu lam cho théng tin
trén bao cdo tai chinh khong trung thuc, gay su kho
khan, nham 13n va tham chi 13 lira gat cac bén lién
quan déc biét 1a nha dau tu. He qua 1a, cac bén lién
quan giam 10ng tin vao cong ty niém yét néi riéng
va gop phan lam thi truong ching khoan 16n xon
hon néi chung. Theo quan diém cua tac gia bai viét,
dé han ché hanh dong quan tri 1oi nhuan (chi han
ché chtr khong thé triét tidu vi ton tai su xung dot loi
ich) va dam bao lgi ich cta cac bén lién quan thi can
phai xuat phat tir nhiéu phia.

Phia Ban diéu hanh (hgi dong qudn tri va ban
gidm dbc) cong ty

Ban diéu hanh cong ty phai y thic duoc ring,
viéc ngan ngira va phat hién gian 1an trudc hét thuoc
vé trach nhiém ctia minh (Poan 04, chudn muc kiém
toan —VAS s6 240 c6 hiéu luc thi hanh tir ngay
01/01/2014). Diéu quan trong 1a Ban giam dbc dudi
su giam sat ciia Hoi dong quan tri phai dac biét chi
y dén viéc ngin ngira gian 1an nhim lam giam bt
cac co hoi thuc hién hanh vi gian 1an va phat hién
gian lan, qua do thuyét phuc céc ca nhan khong thuc
hién hanh vi gian 1an vi kha nang bi phat hién va xt
phat (theo quy dinh xir phat vé& ké toan tuan theo
nghi dinh s6 105/2013/ND-CP ¢6 hi¢u lyc thi hanh
tir ngay 01/12/2013). Mudn han ché duoc hanh vi
gian 1an thi céng ty phai xdy dung Hé thong kiém
soat ndi bo. Pong thoi, didu khién va van hanh hé
théng d6 hoat dong mot cach hitu hiu.

Dic biét hon nita 13, cong ty phai b tri hai chic
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danh giam ddc diéu hanh va chi tich hoi ddng quan
tri 1 2 nguoi khac nhau, lam viéc doc lap dé nang
cao tinh minh bach, trung thuc cua thong tin tai
chinh. Béi vi ¢6 bang ching thuc nghiém rang, néu
giam ddc diéu hanh va chu tich hoi déng quan tri 1a
2 ngudi khac nhau thi s& 1am giam hién tuong diéu
chinh lgi nhuan. No6i cach khac, thong tin ké toan
trung thuc, hop 1y hon (Pham Thi Bich Van, 2012b).

Phia kiém todn vién va cdc cong ty kiém todn

Kiém toan vién thuong xuyén trau doi nghiép vu
chuyén mén, dao dirc nghé nghiép ciia minh, nang
cao tinh than trach nhiém trong qua trinh thuc hién
kiém toan cac cong ty. Kiém toan vién phai y thirc
dugc rang, bao cao kiém toan do cong ty minh phat
hanh khong chi anh huéng dén mot vai ca nhan, to
chirc ma n6 anh huong rat 16n dén cac bén lién quan
c6 quan h¢ voi don vi duge kiém toan. Bén canh do,
kiém toan vién dua vao chuin muc kiém toan VAS
240 (c6 hiéu Iyc tir 1/1/2014) dé phat hién gian lan,
phan tich cac nhan t6 din dén hanh vi gian lan,
phuong phap thuc hién gian 1an. Dic biét 1a, kiém
toan vién phai duy tri thai do hoai nghi nghé nghiép
trong sudt qua trinh kiém toan, phai can nhic dén
kha ning Ban giam ddc c6 thé khong ché Ban kiém
soat va hé thong kiém soat noi bd lam cho nd tré nén
vO hiéu.

Phia chii ng' (ngén hang va cdc t6 chirc tin dung)

C6 bang ching cho rang, nha quén trj cac cong ty
niém yét diéu chinh loi nhuan vi dap tng nhu cau
ctia chu ng trong d6 bao gdm cac ngan hang va cac
t6 chirc tin dung (Pham Thi Bich Van, 2013a).
Chinh vi vy, cac ngan hang va to chuc tin dung khi
thyc hién tham dinh hd so cho vay khong nén qua
chu trong vao chi ti€u lgi nhuan cia cong ty bao cao
ma nén xem xét dén nhiéu khia canh khac nhu: tu
cach dao duc, trinh d6 va kinh nghiém quén ly cta
nha quan tri, cac chtic vu da trai qua, tac phong lanh
dao, uy tin trong quan h¢ véi cac ngan hang khac
cling nhu trong quan hé véi cac dbi tac trong kinh
doanh, lich st hinh thanh va phat trién cta cong ty,
tim hiéu vé thi truong chinh va dbi tac cua doanh
nghiép (dau vao va dau ra), phuong thirc ban hang,
dinh huéng mo rong thi trudng trong twong lai...

Phia nha diu tw

Theo 6ng Bui Vin Mai, Bong Bach Tuyét (mi
BBT), Dugc Vién Dong (md DVD) ¢6 thé khong phai
1a nhing truong hop cudi ciing vé thiéu minh bach tai
chinh, ma s& thé hién & nhimg hinh thirc khac nhau.
Pé giam thiéu rui ro, nha dau tu nao ciing can cé
thém hiéu biét vé kinh té, tai chinh va ca ké toan. Béo

c4o tai chinh cua doanh nghiép ciing can duogc theo
ddi trong nhiéu thoi ky va xau chudi, thi méi nhin
théy duoc suc khoé thyc sy cua doanh nghiép.

Mot thuc té 1a cac nha dau tu khong quan tim dén
viéc trau doi, bo sung kién thirc ma chi quan tim
nhiéu nhat dén loi nhuan va thuong cho 1a ¢o duoc
mot vai thong tin mat nao do “ro ri” ra bén ngoai
(thuc ra khi nha dau tr biét dugc thong tin nay thi
rt nhidu nha dau tu khac cling biét), d6 1a cach lam
gidu kién thirc. Pidu nay hoan toan khong ding. Boi
vi, kién thtrc va thong tin 1a khac nhau. Kién thirc 1a
mot bo loc thong tin ¢6 phuong hudng, c6 chu dich
va c6 phuong phap. Dic biét 1a, trong diéu kién
cong nghé thong tin phat trién nhu hién nay, thi
thong tin c6 dwoc tir rat nhiéu ngudn, nhiéu phia.
Néu nha dau tu khong c6 kién thirc dé loc thong tin,
dé biét dugc thong tin ndo 1a can va du cho minh thi
s& xay ra hién trugng “hdn loan thong tin”. Hé qua
1a, nha dau tu boi trong mot mé hdn don thong tin
lam cho nha dau tu mét moi. Tir d6 1am cho ho dé
tir bo ky vong dau tu riéng ciia minh ma chay theo
tiéng goi cuia “hiéu g bay dan” (Truong Pong Loc
va Tran Thanh Binh, 2013).

Nha déau tu ciing nén than trong xem xét ky va
duy tri thai do hoai nghi ddi v6i cac mi ching
khoan cong bd thong tin va dic biét 1a cong bd bao
c4o tai chinh khong dung thoi han. Béi vi, néu cong
ty hoat dong binh thuong, moi nghiép vu kinh té tai
chinh phat sinh déu phan 4nh vao sb sach ké toan thi
viéc lap béao céo tai chinh rat nhanh dic biét 1a voi
su hd trg cua cac phan mém ké toan hién nay. Trong
khi d6, Luat ké toan quy dinh thoi han ndp bao cao
tai chinh toi da 1a 90 ngay ké tir ngay két thiic nim
tai chinh. Vay cau hdi dat ra la: “Cac cong ty lam gi
trong khoang thoi gian 3 thang d6 dé phai nop bao
c4o tai chinh tré han?”. C6 phai ching c6 sy md 4m,
kho hiéu trong viée 1ap va trinh bay bao cdo tai
chinh hay khong?

Nha dau tu ciing nén can nhic than trong vai
nhitng ma ching khoan c6 su chénh 1éch 16n vé loi
nhuén trude va sau kiém toan. Dac biét 13 sy chénh
léch ndy xay ra thuong xuyén & nhiu ky ké toan
khac nhau. Boi vi, cac cong ty c6 hang van 1y do dé
giai trinh vé nhitng chénh léch d6. Tuy nhién, nha
d4u tu phai dung kién thire cia minh dé loc cho duoc
nhiing giai trinh nao hop 1y, giai trinh nao khong?

Nha dau tu ciing nén luu tim dén nhimng cong ty
c¢6 nhiéu cong ty con. Béi vi, 1a me va con nén co
hién twong chuyén vén long vong, khong thuc hién
hop nhat mot vai cong ty con hoat dong kinh doanh
thua 16 vao béo céo tai chinh hop nhét, hodc c6 hién
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tuong me déy ng cho con hodc 1a con nudi me.

Phia co quan nha nuoc

pé han ché sy gian lan trong bao céo tai chinh,
B6 Tai chinh tham muu cho Chinh phu ban hanh
nghi dinh 105/2013/ND-CP ¢6 hiéu lyc thi hanh tr
ngay 01/12/2013 vé xir phat vi pham hanh chinh
trong linh vuc ké toan. Theo dé, vi pham trong linh
vuc ké toan ddi v6i ca nhan bi phat tdi da 30 triéu
dong, con dbi véi t6 chirc t6i da 1a 60 triéu dong.
Tuy nhién theo Chu tich Hoi Ké toan - Kiém toan
Viét Nam Dang Van Thanh cho rang “Mic phat nay
khong thap, nhung chwa c6 tinh ran de néu khong
truy td trudc phap luat ddi véi hanh vi glan lan
nham truc loi, gdy thi¢t hai nghiém trong dén nha
dau tu”.

Trong 6 nam qua SO giao dich ching khoan
TPHCM va Béo Pau tu Ching khoan té chire cude
binh chon Bao cdo thudng nién tSt nhit cho cac
cong ty niém yét. Vay cac S¢ giao dich ciing nén
phat dong cudc binh chon Béo cao tai chinh tot nhat,
dua trén céc tiéu chi nhu: nop dung han, khong co
hodc c6 it sy chénh l1éch 1gi nhuan gitra trudc va sau
kiém toan, thuyét minh bao cdo tai chinh rd rang,
minh bach chi can doc so qua la hiéu duge ddi voi
nguoi co trinh dd vé ké toan tai chinh binh
thuong... Thong qua cudc binh chon nay gitip nha
quan tri cOng ty va ké toan cac don vi hiéu duge su
trung thuc, minh bach trong béo céo tai chinh gitp
cong ty ho xay dung hinh anh dep trong mit cac bén
lién quan dic biét 1a nha dau tu.J
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