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Earnings Management during Financial Distress: gridence from Listed Companies on the Vietnamese Stock
Market

ABSTRACT

Earnings management during periods of financial distress has become a significant topic in accounting and
finance research, particularly in emerging markets where information transparency remains limited. This study
examines how financial distress influences eamings management behavior among companies listed on the Vietnamese
stock market. By combining accrual-based and real activities manipulation models, the researcl vides a
comprehensive assessment of managerial responses to financial pressure. Using a dynamic pammsﬂ and the two-
step Generalized Method of Moments (GMM) estimator, the study effectively addresses s of endogeneity,
heteroskedasticity, and autocorrelation. The empirical results reveal that flffcially healthy firms tend to adjust
earnings through accrual-based mechanisms, whereas financially distressed Tirms are more likely to engage in real
activities manipulation—such as abnormal production, sales, or discretionary expense decisions—to sustain short-
term profitability and avoid bankruptey risk. These findings c@fibute to the literature on earnings management under
financial distress in emerging economies and offer policy 1mplications for regulators, auditors, and investors to
enhance financial transparency and the quality of corporate governance in Vietnam.

Keywords: Earnings Management; Financial Distress; Accrual-based Earnings Management;, Real Activities
Manipulation; Vietnam Stock Market.




guén tri lgi nhuén trong giai dognm Khiin tai chinh: Nghién ciru tai cic cong ty niém yét trén thi truwong
chimg khodn Viét Nam

TOM TAT

Quan tri gnhuan trong béi canh kho khan tai chinh gmé}t van dé quan

£ mGi ndi noi tinh minh bach théng tin con han ché.%én ciru nay xem xét mdi quan hé

gitta kho Em tai chinh Va hanh vi quan trj lgi nhudn ctia cic doanh

A don tich va quan tri lgi nhuén thye té, nghién ciru d@heong tic déng cia tinh trang tai
in 1y. Dir liéu bang don g dirge wdc lugng bing Ph@g phép

dé ndi sinh va tu tuong quan. Két qua cho thiay

dic biét tai cae nén ki

mo hinh quin tri lgi nh
chinh den cac quyét dinh dicu chinh lgi nhuén ciia nha
mé men tong quét hai bude (GMM) nham xi ly#c

trong linh vy ké toan -@chinh,

iép niém yét tai Vit Nam. Bing viée két hop

doanh

nghi¢p c6 tinh hinh tai chinh vimg manh thuong dicu chinh lgi nhuin théng qua kénh ké toan d@tich, trong khi cac

doanh nghiép gap kho khin tai chinh lai thao ting hoat d6
hodc chi phi tity ¥ dé duy tri loi nhudn ngan han. Phit hi¢n nay go)
an tri loi nhudn trong boi canh Vict Nam, dong thoi dua ra cdc ham y chinh sach

quan hé giira kho khan tai chinh

we t& nhu djéu chinh san xuat, chinh sach ban hang
n bo sung bang chimg thyc nghiém cho moi

ﬁﬁm ting cwdng tinh minh bach Tar chinh va hiéu qua quan tri doanh nghiép.

wr khoa (Keywords): Quan tri lgi nhudn, Khé khin tai chinh, Dén tich ké todn, gm tri loi nhudn thie té, Thi

triwong chirng khoan Viét Nam.

1. [);{\HAN pE
rong boi canh nén kinh té t@ céu ngay
cang bién dong, cdc doanh nghiép phai déi mit
v6i nhiéu i ro vé tai chinh, @g d6 kho khan
tai chinh (financial distress) du em la mét
trong nhirng thach thire 16n nhat huong truc
tiép dén khiing ton tai va phat trién cua doanh
nghiép. Khi roi vao tinh trang kho Ban tai chinh,
doanh nghiép thudng gap tro ngai trong viéc duy
tri 94 nang thanh khoan, thue hién nghia vu tra
ng va dam g hiéu qua hoat dong kiqh doanh.
Tinh trang nay khéng chi tic déng dén gia tri
doanh nghi¢p ma con hé dan dén nguy co mét
long tin tir nha déu t, to chirc tin dung va cdc bén
lién quan khac.

gmng nhimg diéu kién tai chinh bét loi nhu
vy, bao cdo tai chinh - cong cu phan 4nh trung
thue va hop l)'r hiéq qua hoat dOn@p doar}h
nghiép - co thé bi bién dang boi céc%ﬁ diéu
chinh c6 chu dich cua nha quan ly. Mot trong

g biéu hién phd bién nhit cia hién tugng nay
la quén tri lgi nhudn (earnings maggement), tire
viéc nha quén 1y sir dung xét doén frong qua trinh
ghi nhin nh bay bdo céo tai chinh hodc diéu
chinh c:icmét dinh hoat dong nhim tic dong
dén loi nhyc'Iuc_m bao cdo. Muc tiff:u cua hanh vi
nay c6 thé Xuit phat tir mong muon dat chi tiéu
loi n, duy tri hinh dnh tai chinh dn dinh, hoic
tranh vi pham céc diéu khoan rang buéc trong hop
dbng tin dung. Khi doanh nghiép chiu ap luc tir
cac nghia vu ng honguy co suy giam tin nhiém,
kha nang phat sinh hanh vi quan tri lgi nhuén cang
cao.

O cdc nén kinh té phat trién, van d& quan
tri lgi nhudn trong giai doan khé khan tai chinh
da duoc nghién ciru rong rai va duge xem la mat
phéan tmg chién lrge cia doanh nghiép trude &p

Iure tai chinh, chir khéng chi anh vi sai léch
mang tinh gian 1in. Tuy nhién, frong bii canh cic
nén kinh t€ moi ndi nhu Vit Nam, noi hé thong
taic con dang trong giai doan hoan thién, su
thiéu can déi giira kénh tin dung ngan hang va thi
truong vén, cung vaigmire 4§ minh bach théng tin
chua cao, khién cho hanh vi quan trig®nhuin co
xu hudng phire tap va kho nh@fflién . Thuc té
cho thiy nhiéu doanh nghiép Viet Nam phu thuge
manh vﬁc@.lén vbn vay ngén han tir ngan hang,
trong khi kha ning huy déng von dai han trén thi
g chimg khoan con han ché. Ap lwc duy tri

a nang thanh toan va hinh anh tai chinh én dinh
c0 thé khién nha quag®§ thuc hién cac bién phap
dilu chinh loi nhuan G¢ dat duge cdc muc tiéu tai
chinh ng'in han, dic biét trong nhitng giai doan
bét 6n kinh té hodc khi chu ky tin dung bi that
chat.

Mot diém déng hru ¥ 13 Enh vi quan trj lgi
nhuin k dién ra theo mét khudn miu duy
nhit, ma co thé duoc thuc hién dudi hai hinh thirce
chu yéu: (1) Quan tri loi nhuan d@Ffich (accrual-
based earnings management) - thong qua diéu
chinh cac khoan duffhong ké toan, doanh thu, chi
phi §u hao hodc cac udc tinh ké toan khac; va
(2) QUéan tri lgi nhudn thye té (real activities
manipula@§n) - bing cach thay déi cac quyét dinh
san xuét, chinh séch ban hang hodc chi phi tiy ¥
dé 1am bién déng loi nhuan trong ky. Cac hinh
thirc nay khac nhmhéng chi & co ché thuc hién
ma con ¢ chi phi va rui ro ma doanh nghiép phai
ganh chju. Trong khfac ki thudt don tich co thé
dé dang bi phét hién qua kiém toan hogc phan tich
bao cdo tai chinh, thi viéc thao ting hoat dong
thuc té lai khd nhin dién hon nhung cé thé giy
anh hudng dai han dén hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép.




Mzgpiiu da c6 nhidu nghién ciru quoc té
phén tich moi quan h¢ gitra khé khan tai chinh va
quagymi loi nhudn, nhumg tai Viét Nam, chu dé
nay chua duoe kha@gPRha mot cach toan dién.
Cac nghién ctru hién cé € uyéu tép trung vao viéc
dol mirc d¢ quan tri lgi nhuédn néi chung, ma
chua phan sdu su khac biét trong cach thirc
diéu chinh 101 nhudn khi doanh nghiép d6i mit
v6i ap lye tai chinh. P canh do, hau hét cac
nghién clru truede chua giai qug dugce van dé ndi
sinh (fﬂgﬁ‘![’]ﬂity) - khi chinh hanh vi quén tri loi
nhuén co thé anh huong ngugc lai dfA tinh trang
tai chinh ciia doanh nghiép, khién ket qua
lwgng bi sai léch. Do do, viéc xem xét lai moi
quan hé nay b.';“mg cach tiép cin m dong va
phuong phép wdc lugng thich hop%n thiét dé
phén anh béan chét kinh té thuc té cua hanh vi quan
tri loi gan trong giai doan kho khan tai chinh.

u

at phat tir nhimg vén dé ggu trén, nghién
ctru nay duge thuc hién vdi cac muc tiéu cu the
: Phén tich tac dong cua kho khan tai chinh
en hanh vi quan tri lgi nhudn cia cac doanh
nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan Vit
Nam; Xac dinh su biét trong co ché diéu
chinh lgi nhuédn gitra hai hinh thire quan trj lgi
nhuan - don tich ké toan vithao ting hoat dong
thue té; D& xudt cac ham ¥ chinh sach nhim ting
cudéng tinh minh bach g bdo cdo tai chinh, hd
trgr ¢Ong tac giam sat va quan tri rai ro tai chinh
cua doanh_nghiép.
vé mit hoc thudt, lg‘liél’l ctu dong gop vao
viée mo rgng hiéu biet Ve hanh vi quan tri lgi
nhuan trong diéu kién tai chinh bat on tai thi
truon@ndi ndi. Bang cach két hop hai hudng tiép
can - quan trj lgi nhudn do va thue té - cung
mo hinh dir 1iéu bang dong su dung phwong phap
Gen@plized Method of Moments (GMM), nghién
clru cung cép W ching thuc nghiém cé t@]
virng chac hon 50 voi cac nghién ciu trude. Ve
mit thue tién, két qua ién clru mang lai co s&
cho co quan quan 1§, Kiém toan vién va nha dau
tu trong viéc dién rui ro didu chinh lgi
nhuan, gop phin nang cao chit lwgng thong tin tai
chinh ang cuong tinh minh bach cta thi
trromg chung khoédn Viét Nam.

2.CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
NGHIEN CU'U

2.1. Co sé 1y thuyét
2.1.1. Ly thuyét dai dién (Agency Theory)

Ly thuyét dai dién [1] cho réng moi quan
h¢ giira chu so hitu (¢ déng) va nha quan ly
(nguoi dai dign) tiém 4n xung dot loi ich do thong
tin bat cdn ximg. Khi quyén s¢ hitu va quyén dieu
hanh tach réi, nha quan 1y ¢6 xu huong dua ra cac

quyét dinh nhiim i da héa lgi ich ca nhan, déi
khi khong tring khép ydi loi ich cua co dong.

Trong boEEnh doanh nghiép roi vao kho
khin tai chinh, van d& dai dién tr& nén nghiém
trong hon. Ap luc duy i thé, uy tin hoic dam
béo kigEh thuong khién nha quan 1y ¢ thé didu
chinh thon, ké todn hodc thay d6i hoat dong
kinh doanh d¢ trinh bay mét tinh hinh tai Cglh
kha quan hon thue té. Hanh vi dan dén én
tugng quan tri lgi nhudn - mdt cong cu ma nha
quan 1y sir dung dé img pho véi cac rang buge tir
bén ngoai hodc dat duge cac muc tiéu ngén han.

Theo d6, Iy thuyé@iiai dién 13 nén tang quan
trong giup 1y giéi tai sao vi quén tri lgi nhuén
c6 xu Béng gia ting trong diéu kién doanh
nghiép doi mét véi rii ro tai chinh cao.

2.1.2. Ly thuyét ké toan thue chirg (Positive
Accounting Theory)

v thuyét ké toan thyre chimg [2] cho ring
céc Tua chon ké toan cuia nha quan 1y khéng ngau
nhién ma @n énh dong co kinh té vé rang bude
hgp dong méa doanh nghiépgang doi mat. Ly
thuyet nay phat trién ba gia thuyet nén tang ve
hanh vi quan trj lgi nhudn:

Gia th@gét ké hoach thudng (Bonus Plan
Hypothesis): nha quan 1y c6 xu hudng dieu chinh
lgi nhudn tang dé dat chi tiéu thuong hodc duy tri

mirc l%\nhuﬁn muc tiéu;

id th@gét hop déng no (Debt Covenant
Hypot ): doanh nghiép ¢ don bay tai chinh
cao s& dicu chinh lgi nhuén ting nham tranh vi
pham diéu an no;

Gia thuyét chi phi chinh tri (Political Cost
Hypothesis): cac doanh nghiép quy mé 1¢n ¢6 thé
giam lgi nhudn bao cao dé tranh bi giam sat hodc
déanh thué cao hon.

Trong pham vi nghién clru nay, 15 thuyeét
hop dong no (Debt Covenant Hypotgs) la trong
tam. Khi tinh trang tai chinh xu di, doanh nghiép
phai di mit v&i nguy co vi pham diéu khoan tin
dung, bi gnh gid giam uy tin hodc mét kha ning
vay von. Didu nay khuyén khich nha quén 1y diéu
chinh ting loi nhuéin ké toan hodc thao ting hoat
dong kinh h dé cai thién hinh anh tai chinh.
Nguoce lai, trong mot s?’ﬂfmg hop dic thu nhu
dam phén tai co cau n, doanh nghiép co thé giam
lgi nhudn njim nhan dugc sy nhuong b tir chu
ng. Do d6, hanh vi quan tri 1gi nhuén trong boi
canh kho khaén tai chinh vira phan anh ap lyc rang
bude, vira 1a chién luge thich rng cua doanh
nghiép.

2.1.3. Hai hinh thirc quan tri lgi nhuén




Quan tri 1gi nhuén dén tich: La hinh thie
diéu ph cac udc tinh ké toan va chinh sach ghi
nhéin d€ tac dong dén loi nhuan bao cdo. Vi du:
ghi nhan doanh thu sém, thay déi ty 1¢ khau hao,
diéu chinh du phong nqgu hodc hang ton kho.
Phwong thite nay khong thay dbi hoat déng thure
té ctia doanh nghiép, nhung anh huong truc tiép
dén chititu ké toan.

Wan tri lgri nhudn e té: La viéc thay dbi
cac quyét dinh hoat d¢g im dat muc tiéu loi
nhuén, ching han nhur tang san xudt d& giam chi
phi don vi, giam chi phi quang céo, hoic kéo dai
thoi han tin dung ban hang. Du gi ai thién loi
nhudn ngin han, song hinh thirc nay c6 thé gay
tic dong tiéu cuc dén dong tién va hiéu qua dai
han.

Trong bdi canh khé khian tai chinh, nha
quan 1y co thé lya chon hig¥ythuc quan tri loi
nhuin tflya.l@c vao muc do Kiem soét, chi phi va
kha ndng glam sat cua cac bén lién qu ac
doanh nghiép c6 nang luc tai chinh manh co xu
huéng str dung quan trj lgi nhuan d@ygich (do dé
kiém sodt va it rui ro hoat dong), frong khi cac
doanh nghiép thiéu thanh khoan thuimg sir dung
quan tri loi nhudn thue té dé tao loi nhuan thue té

ﬁ; thoi.
.2. Téng quan nghién ciru qudg té

Nhiéu nghién ¢ udc té Khang dinh méi
quan hé tich cue gitra kho khan tai chinh va hanh
vi quarg lgi nhudn, tirc la khi tinh hinh tai chinh
xAu di, d6anh nghiép c6 xu huéng didu chinh ting
loi nhu@n @ duy tri hinh anh tin nhiém. [3] phat
hién ring trong giai doan khing hoang tai
toan cAu, cie doanh nghiép tai New Zealand 1eu
chinh lgi nhuin ting ntg'l né tranh sy chu ¥ cua
chu ng. [4] chi ra ring cac @anh nghiép vira va
nhé ¢ TAy Ban Nha st dung quén tr loi nhudn ké
toén dé cai thién chi tiéu tai chinh truéc khi pha
san. [@Mtai Trung Qudc cho thiy khi chi sé kho
khin tai chinh thap, mirc d6 quén tri lc_ri@.lan ddn
tich tang Ién dang k&, phan anh nd luc duy tri kha
néng thanh todn va uy tin tin dung. [6] phén tich
20 thi trufe moi noi va ket lugn rang kho khin
tai chinh ¢o énh hudng cung chiéu dén quanP®i
loi nhudn, bit ké quy mé doanh nghiép hay vai
trofia kiém toan vién Big4. Céc két quéa nay cung
cb gia thuyét ragghanh vi diéu chinh lgi nhudn 14
phén ng tr vé cua doanh nghiép nhim tranh roi

o tinh trang vi pham hop dong ng hodc mat
niem tin ctia nha dau tu.

Trai lai, mot ) nghién clru khac lai cho
ring khé khan tai chinh han ché kha ning diéu
chinh lgi nhuan do thiéu nguBn Iuc tai chinh hoac
bi giam sat chat hon. [7] tai Indonesia phat hi¢n
ring doanh nghiép gip khé khan tai chinh ¢6 xu

hurémg giam quén tri lgi nhuan th@Eé do bi rang
buée vé dong tién. [8] tai Jordan khong tim thay
mbi quan hé co ¥ nghia théng ké giira hai bién,
cho thdy anh hudng cua kho khin tai chinh phu
thude vao dic diém thé ché va co ché giam sat
timg quéc gia. Céc ng ctru ndy goi ¥ ring boi
canh kinh té va co ché Kiém soét n6i bé déng vai

b quan trong trong viéc xac dil?chiéu hudng va
murc do quan tri lgi nhuén khi doanh nghiép roi
vao tinh trang tai chinh kho khan.

Tir thap nién 2010, céac nghién mai tip
trung vao viée két hgp hai hinh thirc quan trj lgi
udn nhim cung cap cai nhin toan dién hon. [9]
2 PRubi ddu tién dé xudt mo hinh do luomg quan
tri 101 nhuén thuc té thong qua dong tién, sdn xuét
va chi phi tiy ¥. [10] cho thdy trong giai doan tién
4 san, doanh nghiép thwong déng thoi st dung
ca hai hinh thire - ting quan tri uén don tich
dé dat muc tiéu ké toan va tang quan tri loi nhuén
thue dé hd tro loi nhudn thuc té. Cac nghién ctru
gin dy [5, | |hing dinh su chuyén dich chién
Iuge quan tri g1 nhudn phu thuge vao chi phi
tuong doi va mi ro bi phat hién cua timg hinh
thire.

%ng hop két qu@.ﬁ‘)c té cho thiy méi
quan hé gifra kho khin Tl chinh va quan tri loi
nhudn khong ¢é dinh vé chiéu huéng, ma p
thude vao co ché kiém soat, ngudn von, va dac

diérﬁi ché cta timg quéc gia.
2.3. Nghién ciru tai Viét Nam va khodng trng

nghién ciru

Tai Viét Nam, van dé quan trj loi nhudn da
duge dé cap trong nhidu bdi canh khéc nhau,
ung van thiéu nhirmg nghién ctru toan dién vé
moi quan hé gitra khé khan tai chi a hanh vi
diéu chinh loi nhuan. [12] kiém dinh hanh vi quan
trj loi nhudn khi doan@ghiép phat hanh thém cd
phiéu va khing dinh Tang cac cﬁl?ty co ap luc
huy déng vén cao ¢o xu g dicu chinh lgi
nhudn tang. [13] phat hién cac doanh nghiép co
hinh tai chinh yéu kém thuong tang lgi nhuin
¢ todn, ;@qp voi gia thuyét hop dong ng. [14]
me rong Xet qua nay khi cHthay rui ro kiét qué
tai chinh cao lam gia tdng ca quén trj lgi nhuén
ddn tich va thue té, phén hién luge duy tri
tin hiéu tai chinh tich cue. Tu én, cac nghién
ctru hién tai chua xur 1y duoc d& noi sinh va
chua phéin biét 15 hai co ché quan tri loi nhuén.
Ph? vén str dung md hinh hoi quy tinh, trong
khi hanh vi diéu chinh lgi nhuén ¢é tinh chit dong

va chiu anh huong cta két qua cac ky trutce.

Tir nhirng han ché nay, nghién ciru hién tai
dat ra muc tiéu xay dung md hinh dir liéu bang
ddng (dynamic panel model) dé danh gia tic dong
cta kho khin tai chinh dén quén tri lgi nhudn,




dbng thoi so sanh su khéc biét giia hai hinh thire
quén tri loi nhudn - d@PYich ké todn va thao ting
hoat dong thwe té. Phuong phép Generaliﬁ
Method of Moments (GMM) dugc lua chon dé

1y vén dé no#inh, dam béo két qua uée lrong
vim@ihon va phan 4nh chinh xdc ban chit kinh té
cua hanh vi quan tri lgi nhuén trong bdi canh Viet
Nai

2.4l:rgiﬁ thuyét nghién ctru

Tir co so 1y thuyét va tong hop cac két qua
nghién ctru, c@hé khai quat ring kho khin tai
chinh 12 yéu td¢hc dong déng ké dén hanh vi quan
tri lgi nhudn, Ahung chiéu huéng tac dong phu
thudc @Ro hinh thirc didu chinh va dic diém tai
chinh cua doanh nghiép. Do véy, nghién ctru dé

xudt hai gi thuyét chinh nh%u:
H1: Mirc d6 kho khin tar chinh co tac dong

cung chidu dén quan tri lgi rﬂlﬁn dén tich
n

H2:‘M1'Jc’: d0g kho khan ta1 chinh co tz’}c dong
ngugce chiéu dérﬂuﬁn tri loi nhudn thue té

Nhur vy, nghiép cang gip kho khan
tai chinh thi cang co xu hudéng diéup\inh lori
nhuidn ké toan dé cai thién hinh anh fai chinh.
Nguoc lai, doanh nghiép c6 tai chinh yéu s¢ ting
cuong thao ting hoat dong thuc té nhim d uc
tiéu loi nhudn ngén han. Hai gia thuyét nay Ia nén
tang cho viéc xdy dung mé hinh nghién ciru va
phuong phap uéc lugng duoc trinh bay trong

ﬁ?: tiép theo.

~MO HINH VA PHUONG PHAP NGHIEN
CuU

3.1. Mé hinh nghién ctu

Dua trén 1y thuyét dai dién v@Iy thuyét ké
toan thyc chirng, nghién ciu nay xay dung
hinh phén tich nhim danh gia tic dong cua kho
khiin tai chinh dén hanh vi quan tri lgi nhuan cua
Béng 1. S6 lugng quan sat theo nganh

gc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Mé hinh
tong quat duge biéu dién nhu sau:

QTLé't = + P1FSi + foControly + €5
rong d6: QTLN: Bién phu thudc dai dién
cho g tri lgi nhudn; FS: Bién kho khan tai
chinh dugc do luong théng qua mé hirp—score
cua [15]; Control: Cac bién kiém soat uoe dua
vio dé phan 4nh anh hudng ctia cdu triic von, kha
nang thanh khoan va dong tién.

3.2. Dgéu
u liéu duoe thu thip tir co s& dir liéu
FiinPro (Fiingr - ngudn dir liéu tai chinh
dang tin ciy cta Nam, bao gbm cac thong tin
bao cao tai chinh, bao cdo luu chuyén tién &, va
céc chi ti@Rtai chinh chi tiét ciia doanh nghiép
niém yét. Giai doan nghién ctru kéo dai tir ndm
2005 q‘n nam 2022, bao quat 18 nam dir liéu,
nhim phan anh diy du cac chu kg@inh té va giai
doan bién dong tai chinh lon cua Viet Nam,
Méu nghién ctru bao gdm céc céng ty:
Niém yét trén SE va HNX tinh dén ngay
31/12/2022; C6 bao cdo tai chinh dqqcmn toan
day duva dir liéu lién tuc tr itnhat 3 nam; Loai
trir cac cﬁngtythufjc nhom Ngin hang, Bao hiém,
Tai chinh, Dau @vé Vién théng, vi dic thu tai
chinh khac biét. Sau khi loai bo cac quan sat thidu
hoic di biét, mau cudi cung gt")m 8.508 quan sat
(575 doanh nghiép). Phin bd nganh theo chuin
Industry Classification Benc?ark (ICB) nhu
sau: Cong nghiép: 41,6%; Nguyén vit ligu:
16,7%; Hang tiéu dung: 16,3%; Dich iéu
ding: 9,5%: Tién ich cong dbng: 8,6%:; Duge
phém va y &: 4,3%; Cong nghé thong tin: 3,0%.
g Mau dit liéu 16n va da dang vé nganh gitp
am béo tinh khai quat va do tin cdy cta két qua
thyuce nghiém.

:ﬂn_h 2005 2006 2007 2008 200 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 017 2018 2019 2020 2021 N Tang
g nghiép L8] 9% 131 177 183 198 24 29 211 21 225 il el 233 233 1 24 213 31538
Cing nghé Thing tin 7 10 12 15 16 16 16 15 14 15 15 15 15 15 15 15 15 16 257
Darge phim vi Y @ L 10 15 1% 20 20 20 n 21 21 2 il 23 24 25 25 25 24 364
Dich vy Tiéu diing 13 0 29 i6 % 4r 45 Ah a0 52 53 54 55 55 55 54 55 53 OS
Hing Tiéu ding il 48 59 71 73 75 T6 77 79 83 &7 &7 BE a1 91 92 o %0 1.390
Nguyén vit ligu X M4 51 [ Tl 72 T6 &l 85 R 93 6 a7 K 97 9K w 98 1.419
Tign ich Cing déng 12 13 29 33 15 7 £ £ 42 48 48 49 52 52 52 51 52 52 735
Tang 154 231 326 415 436 460 476 489 02 528 543 351 357 68 S68 366 572 S6h §.508
o X " . . SR e ey g e gy H . £
3.3. wong cac bién nghién ciru huréng ticp cén: (i) thir nhat mo hinh bo sung bién
P A A hodc ROA;_q nhu mgt tiéu chi dé nhom
3.3.1. Quén tri lgi nhuin S , - .
;i cac doanh nghiép c¢6 cung muc dé hoat dong
Doi voi quan tri lgi nhudn trén co so tuong dong nhau bén canh viéc phén loai theo

dén tich, [16] gisi thiéu mé hinh trén co s& phat
trién cic mé hinh trude diy cua [17, 18] bing
cach kiém sodt higu qud hoat dong cua doanh
nghiép qua bién ty suit sinh I&i trén tai sén
(ROA). M6 hinh duge xdy dung dya trén hai

nganh va nam; (i) tha hai, bd sung hé s6 chin
(intercept) va bién ROA vao mo hinh nhim kiém
soit viéc thiéu bién. Bién DA dai dién cho quan
tri lgi nhuédn duge xac dinh la phi’in dur tir viéc udc
Iuwgng mé hinh sau:




TA; + 1 AREV;, — AREC;;
=a o
Aoy 0T Ay, TR Af—y
LB PPE;,
2
Ait—l

+ B3ROA; (jp—1y + i

Vai: dDEll’lh nghiq t: ky quan sat; TA:
tfmg ddn tich; AREV: chénh léch doanh thu
thudn so véi ky trude; OREC: chénh léch cac
khoan phai thu tir khach hang so voi ky trude;
E: gia tri con lai cua tai san ¢b dinh hitu hinh;
A: ty sudt sinh 1o trén tai san; A: tdng tai san.

b) B i quan tri lgi nhudn thuc, [9] cho
ring ngudi quan 1y c6 thé dua ra ba quyét dj
kinh té dé tac dong lam thay déi lgi nhuén va co
thé durge do ludmg quagpd hinh sau:

- Bién AbCFO dai dién cho dong tién tir
hoat dong kinh doanh bét thuong phét sinh tir
quyét dinh vé chinh sach ban hang cua ngudi
quan 1y va duoe xée dinh 1a phin du tir md hinh.

CFO; pe b p REV p AREV,,

—— =t 1 2

Aitfl Ait*l Ait*l Ait*l
+Eir

- Bién AbPROD @l dién cho chi phi sén
xuat bat thuong phat sinh khi ngudi quan 1y quyét
dinh téng sdn xuat nhdm gidm chi phi san xuat va
giam gid von hing ban. Bién ndy dugc xdc dinh
la phéan du tir m6 hinh.

PROD, ca p REV;,
=ag+a,——

Aty My Ay

AREV;, AREVj_4

+B +8
LAy P Ay

- Bién AbDISX dai dién cho chi phi tuy y
bat thudng phat sinh khi nguti quan 1y quyéet dinh
cit gidm chi phi nghién clru va phét trién, chi phi
bén hang hodc chi phf quéan 1y doanh nghiép. Bien
nay duge xac dinh la phan du tir m6 hinh.

DISEXP, L REVi_,

et —— bl o

Aje—s M- T A

p Voi: i: doanh nghiép; t: ky quan sat; CFO:
wu chuyén tién thuin tir hoat dong kinHEJoanh;
PROD = COGS + AINV; véi COGS: gid von
hang bén: AINV: éch hang ton kho so véi
ky trude; DISEXP: bao gom cgchoén chi phi
tuy y cua doanh nghiép (vi du: chr phi ban hang
va quan 1y doanh nghiép); REV: doanh thu thuén;
AREV: chénh Iéch doanh thu thuan so voi ky
trnrdce.

3.3.2. Kho khin tai chinh

Kho khan tai chinh duge do luwong thong
qua mo hinh Z-score cua [15] mot trong nhiing

m@ hinh phd bién va déng tin ciy tmnggl_r béo rui
ro pha sﬁﬁa doanh nghiép. Mé hinh Z-score
tong hgp €ac chi tidu tai chinh phan anh kha ning
thanh toéan, hiéu qué hoat ddng va cau triac von,
yc tinh theo cong thirc:
—scorey = 1,2X, +1,4X; +3,3X3 4+ 0,6X,
+ 1,0X;
Voi: - Kha npthanh toan ngfm han;
X2: Hiéu qua tich liy Ig1 an; X3:1Hiéu qua
hoat d@ng kinh doanh; X4: triic von va mirc
d6 don bay tai chinh; X5: Higu qua str dung tai
san.
3.3.3. Céc bién kiém soat

Céc bién ndy dugc dua vao dé kiém soat
anh huong cua cau tai chinh, thanh khoan va
kha nang tra ng dén hanh vi quan tri lgi nhuin,

Bang 2. Cac bién kiém soat

Bién Ky Do lron, Ky vong
_a hiéu din
n bay tai chinh FS Tong 10 phai tra / (+)

Téng tai san
Kha ning thanh CR Tii san ngin han / )
khoan Nor ngén han
Kha nang thanh IC EBIT / Chi phi lai )
todn 13 vay 21 .
Dong tien trén ng CFD Dong tién hoat ding -)

/ Tong ng

34. ﬂnm’ng phép wée lwong va kiém dinh md
hinh

3.4.1. Van aé ndi sinh va lya chon phuwong
phéip
gﬁ.nh vi quan tri lgi nhuin co thé chiu tac
dong @ng thoi tir nhiéu yéu to, trong dé tinh
trangfal chinh vira 1a nguyén nhén, vira la hé qua
clia quan trj lgi nhuan, din dén hién tugng noi

sinh (endogeneity). Ngoai ra, bién thude co
thé chju anh huong tir gia tri tré dcg.h vi diéu
chinh loi nhuén c6 tinh ké thira qua thoi gian. s

Dé xit 1y céc van dé nay, nghién ciru su
dung phuong phap uéc lugng mé men téng quat
(Generalized Method of Moments — GMM) trén
dir liéu bang dong. Hai dang udce lugng duge xem
xét Difference GMM [19] va System GMM [20].
Dua trén kiém dinh Bond (2002), nghién ctru lya
chon System GMM hai budc (two-step) vi phu
hop v&i miu dir liéu lén va bién noi sinh rd rang.

3.4.2. Quy trinh wic lug’ﬁ
Budc 1: Sir dung bién tré clia bién phu

thudc va cac bién doc lap lam cong cu ndi sinh.
Bude 2: Ude lvong mé hinh bing 1énh xtabond2
trong Stata vai tuy chon twostep robust. Budce 3:
Kiém dinh Arellano-Bond AR(1), AR(2) dé phat
hién tur tuomg quan va kiém dinh Hansen/Sargan
dé dénh gia tinh hep 1¢ cua bién cong cu.




gKET QUA NGHIEN CUU
4.1. Thing ké mé ti

Bang 2 trinh bay cac théng ké md ta cua

bién duoe str dung trong mé hinh nghién etru.

en DA dai dién cho mirc@i6 qudn tri lgi nhudn

€0 gia tri trung binh 0,17, cho thdy céc cong ty

trong mau ¢ xi 6ng diéu chinh lgi nhuin &

mirc twong doi. Cac gia tri nho nhig@y 16n nhit

dao dong tir 0 dén 3,51 phén anh ac biét

déng ké gitra céc doanh nghiép trong hanh vi quén
tri lgi nhudn.

D61 véi céc do ludng quén trj loi
nhudn thue, AbCFO €0 gid tri trung binh -0,01,
PROD va AbSGA lan Irot bing 0, in dnh
Xu huéng dleu chinh lgi nhuédn théng qua hoat
dnng thue té ctia doanh nghiép 1a khnng dang ké
va cén bing gifta hai chiéu ting va giam loi
nhuén.

BiénZ [‘E,g_li dién cho mure do !{hé khan
tai chinh, c6 gia tri trung binh 2,12, nam trong

trong mau chira roi véo tinh trang mét kha niing
thanh toan nhung vin tiém an rai ro tai chinh nhat
dinh.

V& cac bién kiém soat, FS (No phai tra trén
tung tal san) co l'l trung binh 0,55, cho thiy
mau nghlen ciru @ yéu gom cic doanh nghlep
vira va loén. CR 1é tai san ngén ha@¥¥én ng
ng'fm han) dat trung binh 2,24, phan anh Riia ning
thanh toan ngfin han trong déi tot cua cac doanh
nghiép. IC (ty s6 kha ning thanh toan 13i vay) c6
dd bigfiong 16m, trung binh -52,63, cho thay co
nhiéu doanh nghiép phat sinh chi phi lai vay cao
hoic dong tién hoat dong thap ky. Cudi
cling, CFD (ty s6 dong @n twén ng) co gid tri
trung binh 0,24, thé hién dOng tién hoat déng cta
phin 16n doanh nghiép du c!;mmg trai khoang
24% nghla vu ng, qua d6 cho thay khé niing thanh
to4n vin con han ¢

Nhin chung, cac gia tri théng ké mé té cho
thay khac biét 16n gitta cac doanh nghiép trong
mau, phén &nh sy da dan quy md, cau true tai

g?fmg “ving canh bao” theo thang do cua [15]. chinh va mirc d¢ quan tri Tor nhudn trong béi canh
1éu nay cho thay phan lén cic doanh nghiép khé khin tai chinh.
ng 3. Thong ké mé ta
Bién S6 quan it Trung binh Min p25 Trungvi p75 Max
DA 7.568 0,17 0 0,04 008 0,17 3,51
Ab CFO 7.580 -0,01 -1,09  -0,09 0 008 0,81
AbPROD  7.059 0 1,28 -0,09 001 01 259
Ab SGA 7.673 0 -0.88 -0.06 0,02 005 1.9
Zscore 7.476 2,12 0,81 1,07 181 28 12,84
FS 7.709 0,55 0,01 032 0,53 075 3,72
CR 8.351 2,24 0,03 1,11 148 239 8324
Ic 7.335 52,63 -9102,16  -16 2,93 -021 131,78
CFD 8.147 0,24 477 -0,03 0,11 037 13,64

4.2.%& qué hdi quy mé hinh nghién ciru

tir mé hinh GMM hai
bude (twgep GMM) trinh bay tmng Bang 4 cho
thiy céc bang chim@gd rang vé mdi quan hé gitra
kh¢ khan tai chinh va hanh vi quan trj lgi nhugn
ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viat I\E Blen
do luomg khé khan tai chinh (Zscore) ¢o hé sb
ong va co ¥ nghia thing ké cao trong mé hi

quan tri lgi nhuan don tich (DA), trong kiFlai co
hé s6 Am va cé ¥ nghia trong cac mé hinh quan tri
loi nhugn thuc tépgAb PROD, Ab CFO va
Ab SGA). Cu thé, ¢ sb cua Zscore trong

hinh DA dat 0,0188 (p < 0,01), ham ¥ rang

tinh hinh tai chinh cua doa ghiép duoc cai
thién (Zscore ting), mirc d6 quan tri lgi nhudn

Két qua wée lug

Bang 4. Két qua nghién ciru

ddn tich ciing ¢6 xu hudéng ting. Nguoe lai, hm’
&m cua Zscore déi véi Ab PROD (-0,0228, p
0,01), Ab_CFO (-0,0 p < 0,05) vd Ab_SGA
(-0,0073, p < 0,01) cho thiy rang céc doanh
nghiép ¢o tinh trang tai chinh yé@ghon (Zscore
thdp) thuong ting cuong hanh vi diéu chinh lgi
nhudn théng qua hoat dfng thue tPRK &t qua nay
chi ra su khac biét trong co ché Qléu chinh loi
nhudn gita cac nhém doanh nghiép: doanh
nghiép c6 nén tang tai@inh vimg manh thudémg
dwa vao cac ky th toan don tich dé didu
chinh két qua, trong kht doanh nghiép d6i mit véi
rui ro tai chinh cé xu hudng thao ting hoat dong
thure té ng thay déi chinh sach ban hang, ting
san xudt hodc cit gidm chi phi tuy ¥ nhim cai
thién loi nhuédn ngén han.




Bién DA Ab PROD Ab CFO Ab SGA
L.DA 0,4]13%**

(8,806)
L.Ab PROD 0,0807*

(1,783)
L.Ab CFO -0,129%**
(-7,192)
L.Ab SGA 0,747%**
(32,84)

Zscore 0,0188%%* -0,0228%%* -0,00732%* -0,00732%%*

(3,683) (-4,878) (-2,273) (-5,648)
FS 0,0949%** 0,183%%=* 0,0424 -0,0280%**

(3.574) (3.804) (1,599) (-4,353)
CR 0,0112%* 0,00977%* 0,0136 0,00133

(2,242) (2,024) (1,642) (1,156)
IC -6,03e-05%** -4,89-06 -3,30e-05%* 1,54e-06

(-2,806) (-0,391) (-2,176) (0,420)
CFD 0,0394** -0,0506%** -0,149%** -0,00478

(2,342) (-5,040) (-6,003) (-1,387)
Constant -0,0393* -0,0615%* -0,0138 0,0277%**

(-1,828) (-1,979) (-0,542) (5,769)
Observations 6,149 5,703 6,149 6,217
Number of mack 575 570 575 575
Number of obs 6149 5703 6149 6217
Number of groups 575 570 575 575
Number of instruments 581 566 581 581
Arellano-Bond test for AR(1) -4.910 4,102 -8.469 -5,339
pAR(1) 9.09e-07 4,10e-05 0 9,36e-08
Arellano-Bond test for AR(2) 0,336 1,197 4,437 0,674
pAR(2) 9.09e-07 4,10e-05 0 9,36e-08
Hansen test 572.2 560,3 570,9 5639
pHannsen 0,514 0,477 0,529 0,610

z-statistics 1n parentheses
X p<0.01, ** p<0 05 * p<0.1

Phén tich céc bién kiém soat cho thay ty 1é

phdi tra trén tong tai san (FS) ¢ hé s6 duong

Va ¢6 v nghia thong ké o % trong ca hai mo
hinh DA va Ab PROD, cho thdy ring doanh
hiép c6 mitc don by tai chinh cao ¢6 xu hudng
we hién hanh vi quan tri lgi nhudn manh hon. Két
qua nay hoan F?n phtt hop véi gia thuyét hop
dbng nﬁrong y thuyét ké toén thuc chimg [2],
theo d6 Khi §8I€ ng tang, cac doanh nghiép d6i mat
v6i rai ro vigpham cac diéu khoan vay (debt
covenants) s¢ co déng co diéu chinh loi nhudn ting
nhim duy tri chi tiéu ké toén ¢ muc chdp nhén
dugec, tranh bi danh gi 1a mit kha nang thanh toan
hoic vi pham cam két tin dung Trong boi canh
Vigt Nam - noi tin dung ngén hing van la nguon
tai trg cha yéu - ap Iuc tir cac chu ng va yéu cau
duy td hinh anh tai chinh én dinh khién doanh
nghiép c6 don by cao thudng lwa chon céc hinh
thirc diéu chinh loi nhuén nhim dam bao kha ning
tiép cén vén. Két qua nay twong ddng véi cic
nghién ctru quoc té nhu [4] tai Tay Ban Nha, [5]

E‘ng Quoc va [3] tai New Zealand, khi déu
ghl o1 quan hé cliing chidu gifta don bay tai
chinh va muc dd quan tri lgi nhudn,

Cac bién kiém soat khac cling mang lai bing
chimg bd tr(muo mbi quan hé nay. Ty 1& thanh
khoan (CR) co anh hmmg duong va co ¥ nghla
thong ké, phan anh ring cdc doanh nghi¢p c6 kha
ndng thanh toan ngan han tot thwong dicu chinh
loi nhuén nhe dé duy tri sy 6n dinh tai chinh, thay

hue hién dléu chinh manh dé che gidu rui ro.
oc lai, ty s6 kha nang thanh toan 1ai vay (IC)

co hé s dm va c6 ¥ ngh hong ké dbi véi bién
DA (- Gue 05, p <0,01), cho thiy rangcac doanh
hiép co khad nang trd 13i cao hon it cé dgng co
16u chinh loi nhufn ké toan. Ty sé dong tién trén
ng (CFD) c6 tac déng duong 1én DA (0,0394, p <
0,05) nhung lai c6 tac dong &m manh mé lén
Ab_PROD (-0,0506, p < 0,01) va Ab_CFO (-
0,149, p<0 Ul) E)leu nay ham y ring doanh
nghiép c6 dong tién 6n dinh va kha ning tré no tot




EZ
Exu huéng sur dung céc ky thuét ké taapccmal

adjustments) dé diéu chinh lgi nhuén, trong khi

cac doaryghiép cé dong tién yéu phai dua nhiéu
hon vao n tri lgi nhuén thue té dé dat duoc muc

tiéu loi nhuén.

V& mit théng ké, cac kiém dinh chin doan
cho mo GMM déu xac nhén do tin cdy cta
két qua. Kiem dinh lano-Bond (AR(1) va
AR(2)) cho thay ton tai fif trong quan bac 1 nhung
khéng co tu twong quan bic 2 (pAR(2) > 0,05),
dam bao tinh hgp ia cong cu theo yéu ciu cua
GMM. Dang thoi, kiem Hansen cho gia tri p
trong khoang 0,48-0,61, Khang dinh ring cic bién
cong cu la hUp 1é va moé hinh khong gap vén dé
nhin dién qué mire. Nhitng két qua nay cho thiy
wde lugng GMM hai budce 1a vimg va thich hop
cho b dir li¢u bang ddng cua nghién ciru.

p T goc do hoc thuat, két qua nay mo rong
ng

ang chimng thyuc ERiém vé mbi quan hé giira kho
khan tai chinh va 1 quan tri lgi nhudn tai cac

nén kinh t& méinoi. Trong khi phén 16n cac nghién

trude day chi tip trung vao mdt hinh thirc
quan tri loi nhudn duy nhat, két qua cta nghién
ciru nay khingfinh ring doanh nghiép c6 thé linh
hoat lya chon gitra quén tri lgi nhu dén tich va
quan trj lgi nhudn thue té, tiy thudce Vao tinh trang
tai chi® cua minh. Doanh nghiép tai chinh virng
manh co0 xu hudng hién diéu chinh ké toén
mang tinh k¥ thudt, rong khi doanh nghiép
kho khin phéi dua vao hanh vi thyc té dé tao ra loi
nhuin bao cdo. Két qua nay khdng chi cung ¢b gia
thuyét hop dor@gmo ma con phan anh ban chat
chién luge cua quan tri 1gi nhuén: d6 khéng don
thuan la hanh vi gian 14n ké toan, ma la phéan tng
thich rng cta doanh nghiép trudc ap lyc tai chinh
va cac rang budc bén ngoai.

Tir goc dé thyc tidm phat hién nay mang
nhidu ham ¥ cho co quan Guan 1y, kiém toén vién
v nha déu tr. Cée co quan gidam sat tai chinh cén
chi trong hon dén cac diu hiéu thao ting hoat
dong thuc té nhu thay d@bét thudng trong sén
xuét, tdn kho hogc chi phi ban har thay vi chi tép
tmng véo cac khoan don tich kerﬁn Kiém ton
vién va nha diu tw nén két hop danh gid @)hai
kénh quén trj lgi nhuén - ke toan va thye t€ - de ¢o
cdi nhin toan hon vé chét lwgng lgi nhudn va
rui ro dai han cua doanh nghiép. Ddc biét, trong
cac doanh i€p co ty 1€ ng cao hodc dong tién
yéu, rui ro diéu chinh loi nhuin thuon@kao hon,
va viée nhan dién sém céc ddu hiéu ndy co v nghia
quan trong déi voi cong tac tham dinh tin dung va
quyét dinh déu tu.

Két qua nghién ctru cho thdy mirc do kho

khin tai chinh va cdu tric vén ¢6 tac dong dang ké
dén hanh vi quan tri lgi nhudn cua doanh nghiép

yét Nam. Khi ty 1& ng va ap lye tai chinh ting,
oanh nghi¢p c6 xu hudng tang cuong diéu chinh
lgi nhudn nham duy tri hinh anh tai chinh va tranh
rii ro tin dung. T hién, hinh thirc didu chinh loi
nhuén phu thudc vao kha nang tai chinh va didu
kién hoat dong cu thé: cdc doanh nghiép tai chinh
g manh thuong diéu chinh qua kénh ké todn,
ong khi céc doanh nghiép yéu hon tang hoat
ddng thyc té. Két qua nay khfmg chi cung cép bing
chimg thue nghle.mo’l vé moi quan hé gitra kho
khan téi chinh va quan tri loi nhudn tai thi truéng
méi néi nhur Viét Nam ma con m: P19 ham y quan
trong cho chinh sach giam sat, quan fri doanh
nghiép va danh gia tin nhiém tai chinh trong boi

canh hién nay.

5. KET LUAN

ién ciru nay cung cip bing chimg
nghiém vé mdi quan hé giita kho khan tai chinh v quin
tri lgi nhudn ciia cdc doanh nghi¢p niém yét tréngi
truong chimg khoan Viét Na ng théi phén tich vai
trd cila céu tric tai chinh va Cac yéu t6 tha hodan
trong viéc hinh thanh hanh vi nay. Bang cach Su dung
mé hinh dir liéu bang déng (two-step GMM), nghién
ciu khéng ch Em sodt duge hién trong ndi sinh ma
phép ddnh gid tic dong trong diéu kién co do
tré ¢lia hanh vi quén tri lgi nhun.

1 Két qua cho théy, tinh trang tai chinh va céu tric
vén Co anh huéng dang ké mirc 0 va hinh thic
quan tri lgi nhudn. Cu thé, doanh nghiép co tinh
hinh inh vimg manh (Zscore cao) cé xu hudng sir
dung cagiky thuat ké toan don tich dé diéu chinh lgi
nhufn, trong khi cic doanh nghiép gip kho khin ta
chinh (Zscore thdp] lai ting ¢ thao ting hoat dgng
thye té nhu thay ddi san xudt, h sdfRfin dung bin
hdngmﬁc chi phi hoat dong. Ngoai 1'aﬁf_’i ne phai tra
trén fong tai san (FS) co tidg@bng duong va co ¥ nghia
thong ké cao, cho thay rang d0n bay tai chinh cang lém,

lye diéu chinh lgi nhuén cang manh - phi hop véi
gl thuyct hop ddng ng (Debt Cor t Hypothesis).
ac bién kiém soat khac nhuw ty 1¢ thanh khoan (CR),
kha ning thanh todn 1di vay (IC) va ty s6 dong tién trén
ng (CFD) ciing gop phan ly giai c@ doanh nghiép lya
chon hinh thirc quan tri lgi nhuan phu hop véi didu kign
tai chinh ctia minh.

Ei:}];ét hoc thudt, nghién ctru nay mé rong hiéu
biét vé vi quan tri lgi nhuftrong bbi canh céc
nén kinh té m&indi. Thay vi xem quan tri loi nhugn nhw
mot hanh vi don nhét, két qua cho t iy 1A mdt chién
luge tai chinh thich ing, phan anh phan img linh hoat
ciia doanh nghigp trude ap lyc ng va rang Ehoc tal
chinh. Dié¢u nay bé sung béng chimg cho cac Ty thuyét
dai dién va Iy thuyét ké thuc chimg, dong thoi
khang‘dmh rang dong co dicu chinh lgi nhudn khéng
chi nham che giau théng tin md con 1a phan tmg chién
luge nhim duy tri uy tin va kha ning vay von trén th
trudng tai chinh,

Vé mit thyc tién, két qua nghién ctru ‘mang lai
mot s6 ham § chinh sach quan trong. Thir nhat, cac co
quan quan Iy va kiém toan vién cin ting cudng gidm




mtEnh vi quan tri 1oi nhuan thye té, déc bigt trong cac
doanh nghiép c6 don by cao hodc rii ro thanh khoan
16m, vi diy la nhom dé& phat sinh céc hanh vi thao ﬂ
loi nhudn dé duy tri hinh anh tai chinh. hai,
dau tir nén két hop ca hai khia cﬂa— uan trj loi
nhuén dén tich va thyc té — trong p tai chinh
dé danh gia chinh x4c hon nii ro dai han va chét lrgng
lgi nhudn cta doanh nghiép. Thir ba, cac t@Fhirc tin
dung can can nhic bé sung cac chi tidu \fc%{ tién
hoat dong va kha nang thanh todn thyc trong quy trinh
dinh tin dung, nhim han ché cac truong hop
oanh nghiép sir dung thong tin ké toan da bi dicu
chinh.

Cuéi cung, n; %]Eﬂ ciru ndy van con mofgH han
ché, chi yéu lién quan dén pham vi mau va p uong
phap do luémg. Mé hinh Z-score duge sir dung tuy phn
bién nhlmg van mang tinh k&§&n, chwa phan anh diy
du rui ro tai chinh thi treong. Cac nghién ciru turong lai
¢6 thé mé rong bing cich sir dung thém cac thude do
thay thé nhw Ohlson O-score hodc Zmijewski, két hgp

dir liéu phi g?mh (chit lugng kiém toan, s¢ hitu td
chire, quan trj doanh nghigp) dé phan tich sau hon
quan h¢ giita kho khin tai chinh, quén trj loi nhugn va
hiéu qua hoat déng. Ngodi ra, viéc k]em tra cac yéu tb
trung gian nhu chat luong klcm toan, cau trac 5o him
hay dic diém nganh nghé s& gitp 1y giai rd hon cach
doanh nghiép phin (mg trrde ap luc tai chinh trong
timg boi canh cu thé.

Téng thé, nghién ciru nay dong gop thém gg
chimgfluc nghidm cho théy ring hanh vi quan tri loi
nhuin cua doanh nghiép chiu dnh huéng daifgiié tir tinh
trang tai chinh va céu triac vén, dong thei Khang dinh
vai trd ciia cic yéu tifBanh khoan va dong tién trong
viée hinffthanh dong co diéu chinh lgi nhudn. Nhimg
két qua nay khéng chi c¢o v nghia déi vai hoc thuﬁg
con mang gia tri thuc tién trong viée ting cuong
minh bach va dn dinh cia thi trudmg tai chinh Viét
Nam.
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