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TOM TAT

Nghién ciru duoc thyec hién nham cung cdp
bang ching thuc nghiém vé méi quan hé firong
quan gidga hanh vi diéeu chinh thu nhdp -
Earnings managament (HVDCTN) va Kha nang
hoat dong lién tuc - Going concern (KNHPLT)
ciia c4c cong ty niém yét trén th; srong chiing
khoan Viét Nam. Dya vao dir ligu ter 80 cdng ty
bi hiy niém yét trén hai san giao dich chiing
khoan ¢ Viét Nam trong khodng thoi gian 2012 -

2015, bang phiong phdp nghién ciu dinh
lwong, nhom tac gia da kham phd ra c6 su
twong quan gita HVDCTN dén KNHPLT cua
doanh nghiép. Két qua nghién citu cé y nghia
doi Véi cdc nha dau tie, co quan quan ly va kiém
to&n vién trong viéc diwa ra y kién vé kha nding
HDPLT ciia doanh nghiép va gop phan 1am minh
bach théng tin bao cao tai chinh.

Tir khoa: kha néing hoat déng lién tuc, diéu chinh thu nhdp, thi trwong chiing khodan.

1. GIOI THIEU

KNHDLT trong ké toan cho biét doanh
nghiép c¢6 con di ngudn lyc dé ton tai trong
tuong lai hay khong. KNHDLT la mot trong hai
gia thiét co ban cta ké toan. Khi gia thiét HDLT
ctia doanh nghiép bi vi pham thi cac nguyén tic,
phuong phép, chuan muyc ké toan ap dung sé
thay d6i. HVDCTN dang tré nén phd bién trong
nhitng nim gin day, dic biét 1a & cic cong ty
niém yét va gay ton that vé tai chinh va lam
giam niém tin ctia cong ching nhu truong hop
Bong Bach Tuyét, Dugc Vién Péng... Péi véi
nghién ctru trén thé gidi, mdi quan hé giita
HVDCTN va KNHDLT la mét dé tai nhan dugc
su quan tdm cua nhiéu nha nghién ctru, di duogc

nghién ctru va xac dinh (Zang, A.Y., 2012). Tai
Viét Nam, nghién ciru v& mdi quan hé nay van
con chua dugc hudng dén. Vi vay, viéc tim
hiéu, do luong KNHDLT ciing nhu mbi quan hé
ctia n6 véi HVDCTN sé& gitip tim hiéu rd rang
hon vé ban chit cua gia thuyét nay, nhat Ia trong
bbi canh ma ké toan Viét Nam lan du tién vira
ban hanh cac quy dinh cho viéc 1ap Bao céo tai
chinh (BCTC) ap dung cho doanh nghiép khong
dap Gng gia dinh HDLT (B Tai chinh, 2015).

Nghién ctru duoc thyc hién nhdm cung cép
bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé tuong
quan gitra HVDCTN va KNHDLT cua cac cong
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ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam thong qua chi sb Z - score, H - score.

Nghién curu st dung phuong phap ude lugng
hoi quy dugc thiét ké cho dir ligu dbi voi 80
cong ty bi hiy niém yét trén hai san giao dich
CKVN trong thoi gian 2012-30/06/2015.

2.COSOLY THUYET

2.1. Gia dinh kha niing hoat dgng lién tuc

Khai niém

Trong linh vyc ké toan, khai niém HDLT
duoc dé cap chu yéu trong Khudn mau ly thuyét
cia cac to chuc nghé nghiép ké toan quéc té
(FASB, 1ASB). Tai Viét Nam, khai niém nay
duoc dé cap tai VAS 01, theo do: “ Bao céo tai
chinh phdi duoc ldp trén co so gia dinh la
doanh nghiép dang HPLT va sé tiép tuc hoat
dong kinh doanh binh thwong trong twong lai
gan, nghia la doanh nghiép khong c¢é y dinh
ciing nhw khéng bugc phdi ngung hoat dong
hogc phdi thu hep dding ké quy mod hoat déng
ciia minh. Trwong hop thuc té khac véi gia dinh
HDPLT thi BCTC phadi ldp trén méz co so khac va
phdi gidi thich co sé da sir dung dé ldgp BCTC -
(B4 Tai chinh, 2002).

Cach thirc do lwong

C6 nhiéu cach do luong KNHDLT, trong dé
do luong theo mé hinh dy bdo KNHPLT chi sé
Atman Z, chi s Fulmer dwoc cac nha nghién
ctru sir dung phd bién.

M©é hinh Altman Z (1968)

Z=121X1+14X2+33X3+0,6X4+
0,999 X5

Trong do:

X1 = Von luu déngl/ Téng tai san (Working
Capital/ Total Assets); X2 = Lgi nhudn chua
phan phéi/ Tong tai san (Retained Earning/
Total Assets); X3 = Loi nhudn trieéc thué va lai
vay/ Téng tai san (Earnings before interest and
taxes/ Total Assets); X4 = Gi4 tri von hod th;

trweong cua chu s¢ hitu/ Tong gid tri s6 sach cua
tong no (Market Value of Equity/ Book Value of
Total Liabities); X5 = Doanh thu/ Téng tai sdn
(Sales/ Total Assets)

M6 hinh Fulmer H (1984)

H = 5528 V1 + 0.212 V2 + 0.073 V3 +
1.270 V4 — 0.120 V5 + 2.335 V6 + 0.575 V7 +
1.083 V8 + 0.894 V9 - 6.075

Trong do:

V1 = Loi nhudn chua phin phéil Téong tai
san (Retained earning/ Total Assets); V2 =
Doanh thu/ Téng tai san (Sales/ Total Assets);
V3 = Loi nhudn truéc thué va lai vay/ Von chi
so hizu (Earnings before interest and taxes/
Equity); V4 = Luwru chuyén tién thuan/ Tong no
phai tra (Cash Flow/ Total Debt); V5 = No phdi
tral Tong tai san (Debt/ Total Assets); V6 = N
phdi tra ngan hgn/ Toéng tai san (Current
Liabilities/ Téng tai san); V7 = Logarit Téng tai
san (Log Tangible Assets); V8 = Vén luu dongl
Tong ng phai tra (Working Capital/ Tottal
Debt); V9 = Logarit Loi nhudn trueéc thué va lai
vay/L&i vay

2.2. Hanh vi diéu chinh thu nhap

Khai niém

Diéu chinh thu nhap 1a hanh vi caa nha quan
ly sir dung viéc ghi nhan trén co so don tich
thong qua mot s6 tai khoan dé l1am thay doi loi
nhuan sau thué theo cac muc tiéu cong b thong
tin cua ho (Ronen va Yaari, 2008).

Nhu vdy, diéu chinh thu nhap di trinh bay &
trén ching ta c6 thé thiy duoc nhiing diac diém
chung trong cac khéi niém vé diéu chinh thu
nhap nhu sau:

La hanh vi phy thugc vao quyér dinh c6 chu
y cua nha quan ly.

La si can thiép cua nha quan Iy lam thay doi
cac thong tin trén bao cao tai chinh.
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LA s cong bé théng tin lién quan dén cac
thoi diém trinh bay béo céo.

Céch thire do lwdng: c6 nhiéu cach thirc do
ludng HVDCTN, trong d6 tiép can theo hudng
nghién ciru vé tong cac khoan don tich va sir
dung mé hinh hdi quy dé tinh toan va du doan
cac khoan diéu chinh da dy tinh hoac bat thuong
la cach thirc dwoc nhiéu nha nghién cau tiép
can. Mé hinh Jones (1991) va mé hinh Modified
Jones (1995) la tiéu biéu cho huéng nghién ciru
nay.

M6 hinh Jones (1991)

Jones (1991) dua ra mét md hinh bac bo di
gia dinh rang cac khoan don tich khong thé diéu
chinh (NDA) 12 bét bién. Mo hinh nay nd e dé
kiém so4t tac dong cua nhiing thay doi trong béi
canh kinh té cua mot doanh nghiép 1én cac
khoan don tich khéng thé diéu chinh (NDA).
M5 hinh dugc thé hién nhu sau:

Bién ké toan don tich khong thé diéu chinh
(NDA):

NDA, / Apy = 02/Acs + 0, AREV/AL + a3
PPEt/At_]_ +¢&

Trong d6: NDA; la bién ké toan don tich
khong thé diéu chinh duoc nim t; TA: Tong
bién don tich nim t; Ay Tai san cubi nim t-1;
REV. Doanh thu thuin nam t; PPE, la nguyén
gia cua tai san c¢6 dinh hitu hinh.

M©& hinh modified Jones (1995)

Trong md hinh nguyén gdc, mé hinh Jones
(1991) dua vao phuong trinh hoi quy hai bién la
REV va PPE. Theo dién giai cua nghién ctru, gia
tri REV thé hién sy bién dong doanh thu thuan
cua doanh nghiép trong ky ké toan, né phan &nh
tinh hinh va moi truong hoat dong kinh doanh
va la khoan muc mang tinh khach quan khoéng bi
nha quan tri loi dung dé didu chinh lgi nhuan
trong ky. Tuy nhién, tac gia ciing co dé cap téi
nhitng han ché trong dién giai caa minh khi

chon AREV lam bién nghién cau. Xuat phat tir
han ché ké trén cua md hinh géc, cac nha nghién
clru sau nay dua thém bién AREC nham loai bo
anh huong cua cac khoan doanh thu don tich do
su tang 1én cua khoan myc phai thu khach hang
trong ky, qua do gia tri doanh thu thuan ting
thém phan &nh chinh xac hon méi trudng kinh
doanh cua doanh nghiép trong nam do.

NDAt / At—l = allAt_1+a2A(REVt'RECt)/At_]_
+o3 PPEt/At.1+ €

Trong do: REC; 1a Khoan phai thu nam t.

2.3. Tong quan c&c nghién ciu trude day

Nghién cau cua Liéu Minh Ly (2014) gidi
thiéu md hinh du bao Z, H va ung dung cac md
hinh nay déu du b&o kha ning pha san cua céc
cdng ty niém yét tai Viét Nam.

Nghién ctu cia Tran Ngoc Tram (2013)
phan tich nhitng biéu hién gian lan bao céo tai
chinh théng qua su két hop chi s6 Z va chi s P
cua cac cong ty niém yét trén thi trudng chung
khoan Viét Nam. Téc gia da nghién cuu, khao
sat thuc nghiém tai 4 cdng ty bi phat hién gian
lan trong thoi gian d6. Két qua nghién cau nay
mot phan pha hop véi cac nghién ciru trude day
vé sir dung cac chi so nay trong viéc phat hién
nguy co pha san, kha nang hoat dong lién tuc va
BCTC c6 kha ning gian 1an. T4c gia ciing dé
Xuit ra mé hinh nhan dién kha ning xay ra gian
lan BCTC tai cic cong ty niém yét trén thi
truong Viét Nam. Vi vay, bai nghién ciru khong
mang tinh trang lap tai Viét Nam.

Nghién curu cua J.Kenneth Reynolds & Jere
R.Francis (2001) da tién hanh nghién ciu &
4952 doanh nghiép tai My nham tim hiéu quy
mb doanh nghiép c6 anh huong dén y kién kiém
toan cua cac doanh nghiép kiém toan Big 5. Két
qua nghién ctu chi ra rang ddi vai nhitng khach
hang, doanh nghiép Ién tn tai nhiéu rai ro, va
cac bao cdo kiém toan Big 5 thuong co thoa
thuan vé6i nhitng khach hang I6n. Cac nghién
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ctu tiép theo cho thay rang c6 mdi lién h¢ gitra
chi s6 Z & muc thap va HVDCTN (Zang, 2012).
Yasuda, Okuda, va Konishi (2004) cho rang két
ndi gitra chi sb Z thip véi sy can thiét cua viéc
quan ly trong t6 chtrc d&& chap nhan mot muc rai
ro cao hon, do dé c6 thé din dén sy tac dong
trong cac hanh dong diéu chinh thu nhap.

Giroux va Cassell (2011) ciing chi ra rang
cac cdng ty co gid tri Z cao hon it c6 kha nang
mat von dau tu cling nhu giam rai ro kinh doanh
mot cach dang ké. Dwa trén quan diém dugc
trinh bay cua chi s6 Z, goi y riang c6 hai loai
cong ty: céng ty véi chi s6 Z thip s& thuong co
X&C SUat cao hon trong Viéc tham gia vao diéu
chinh thu nhap va ngugc lai cdng ty nao c6 chi
s Z cao s& cO xAc suit thap hon nhiéu trong
viéc diéu chinh thu nhap dé cong b béo céo tai
chinh cua ho.

Kirkos, Spathis, va Manopoulos (2007) thay
rang bién dong cao hon cua bién dong mic do
hoat dong chi ra kha ning cua viéc tac dong cua
viéc su dung céc gian lan b&o cédo tai chinh.
Pong thoi, Fairfield va Yohn (2001) sir dung
bién dong mic d6 hoat dong nhu mot dau hiéu
cta viéc didu chinh thu nhap. Su hoi tu cua quan
diém vé vai tro cua bién dong muc do hoat dong
huéng téi viéc ¢ thé str dung cac thao tac diéu
chinh thu nhap trong viéc dinh lugng cua cac
khoan quan tri thu nhap.

Trén co so ly thuyét va tong quan cac nghién
clru trude day cho thiy co co sé dé xem xét vé
tuong quan diéu chinh thu nhap dén KNHDLT
cua DN trén thi truong chirng khoan VN.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. M6 ta miu nghién ciu

Mau khao sat 1a béo cao tai chinh, bao cdo
thudng niéncua cac cong ty bi huy niém yét trén
thi truong chang khoan Viét Nam trong giai
doan tir 2012 dén 30/06/2015 dugc thu thap tur

website: www. finance. vietstock. vn va
www.cafef. vn).

S6 lwong mau: 80 cdng ty bi huy niém yét
trén thi truong ching khoéan Viét Nam trong giali
doan tir 2012 dén 30/06/2015 cong bd diy du
BCTC hop nhat trén cac trang website lién quan.

3.2. M6 hinh, gia thuyét nghién ciru

Céc nghién ctru dugc thuc hién trén thé gioi
(Zang, 2012; Yasuda Okuda va Konishi, 2004)
dy béo kha ning HDLT déu sir dung md hinh
héi quy tuyén tinh. Cho thdy mé hinh hdi quy
tuyén tinh cho két qua kha tét trong cac nghién
ctu trude day. Vi vay, tac gia st dung mé hinh
héi quy tuyén tinh (hoi quy hdn hop - Pooled
OLS) dé phan tich tic dong cua hanh vi diéu
chinh thu nhap dén kha nang HPLT tai cac cong
ty niém yét trén TTCK Viét Nam.

Dua trén cc nghién cau trude do, tac gia s
dung hai md hinh nghién ctru sau:

M hinh 1: M6 hinh twong quan giira Z-
score va céc bién dgc ldp
Ziy = a + Py |DA|i+p.ROA;; + BsSIZE;; +
B.DEBT;; + PsGROWTH;; + BDR;; +
B;TOBINQ; + &i¢

M& hinh 2. Mé hinh tuwong quan gita H-
score va cac bién dac ldp
Hit = o + By |DA|i+p.ROA;; + BsSIZE;; +
BDEBT;; + PBsGROWTH;, + BDR; +
B/ TOBINQ; + &i;

Trong ca hai md hinh trén, tac gia sé ap dung
Mb hinh hdi quy tuyén tinh hdn hop: bién phu
thudc Z va H dugc tinh theo cong thirc da trinh
bay tai muc 2.1. Trong d6, i = 1,2,...,80 (véi i la
thé hién cho 80 cong ty bi huy niém yét); t =
1,2,3 (v6i t 1a khoang thoi gian 2 nam lién ké
trude nam hay niém yét va nam huy niém yét);
Z, H 1a bién phy thudc cua cong ty i tai thoi
diém t; DA 1a bién ké toan don tich c6 thé diéu
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chinh cua cong ty i tai thoi diém t; ROA 1a bién
doc lap, ty sé Loi nhuan sau thué/ Tong Tai san
cua cong ty i tai thoi diém t; SIZE la bién doc
lap, log cuia Tong tai san cua cong ty i tai thoi
diém t; DEBT la bién doc lap, ty s Téng No
phai tra/ Téng tai san cua cong ty i tai thoi diém
t; GROWTH Ia bién doc lap, su bién thién
doanh thu nam t so véi nam t - 1 ctia cong ty i
tai thoi diém t; DR Ia bién doc lap, ty sé Tong
no phai tra/ Von cha so hitu cua cong ty i tai
thoi diém t; TOBINQ la bién doc lap, ty sé Gia
thi truong caa VCSH/ Tong tai san cua cong ty i
tai thoi diém t; By,.....ps 1a hé s6 hdi quy do
ludng mirc thay déi cua bién phu thudc trén mot
don vi thay dbi cua bién doc lap khi ma gia tri

Bién ké‘toén don tich cé thé
didu chinh, (DA)

Gida thuyét H1: Bién ké toan don tich c6 thé
diéu chinh c6 moi twong quan nghich véi bién
phu thugc.

Bién doc ldp - Ty sé Lei nhudn sau thué/
Téng Tai san (ROA): ROA Ia chi tiéu danh gia
kha nang sinh 1oi cua tai san doanh nghiép. Chi
s6 nay cho thdy mot ddng tai san c6 thé tao ra
bao nhiéu dong loi nhuan. Loi nhuan 1a muc
dich cudi cung ciia DN va 14 co s& dé nha dau tu
danh gia hoat dong cua doanh nghiép. Tu viéc
so sdnh ROA gilta cac nam, cac nha quan ly
doanh nghiép s& danh gia hiéu qua hoat dong
cua toan doanh nghiép, thu hep nhitng khoan
déu tu hiéu qua thip hoic khong hiéu qua, tranh
viéc dau tu tran lan khong hiéu qua gay that
thoat vén dan dén v& no gay anh huong cho
toan nén kinh t& xa hoi. Theo Zang (2012),
Yasuda Okuda va Konishi (2004), néu ROA cua
doanh nghiép thap, didu nay tat nhién s& anh
hudng dén kha ning thanh toan cong no va ting
nguy co lam vao tinh trang phd san. Nhu vay
ROA 14 bién doc 1ap c6 tinh chét cuing chiéu véi
bién phu thudc.

Tong bién ké toan don
tich, (TA,)

ctia cAc bién doc lap khac 1a khong ddi va &, 1a
sai s6 ngau nhién.

Bién doc ldp - Bién ké toan don tich co thé
diéu chinh (DA)

Theo Ahn va Choi (2009), Zang (2012) cho
rang hanh vi diéu chinh thu nhap 1am giam chat
lugng khi danh gia kha nang hoat dong lién tuc
cua doanh nghiép.

Tac gia sa dung md hinh Jones (1991);
Dechow (Jones modified) (1995) theo muc 2.2
dé do luong HVBCTN cho miu nghién ciu.

Tong bién ké toan don tich (TA) = Loi nhuan
sau thué (nam t) — Luu chuyén tién thuan tir hoat
dong kinh doanh (nam t)

Bién ké toan don tich khong
- thé diéu chinh
(NDA))

Gia thuyét H2: Bién ROA c6 méi tuwong quan
thudn véi kha nang hoat dong lién tuc.

Bién déc ldp - Quy md doanh nghiép (SIZE):
Theo Noor Azira Sawal va cong su (2015),
Belkaoui va Pavlik (1993), Abor (2005) cho
ring quy md cua doanh nghiép tac dong dén
mirc do xay ra rai ro gian lan va gia tri thi
treong cua doanh nghiép. SIZE la chi tiéu do
luong @6 I6n caa doanh nghiép. N6 duoc tinh
biang logarit cua tong tai san doanh nghiép. Chi
tiéu nay ching té doanh nghiép c6 tong tai san
16n thi quy md doanh nghiép cang lon, kha nang
phé san thap hon doanh nghiép c6 quy md nhoé.
Nhu vay, gia thuyét bién SIZE c6 tinh chit cung
chiéu véi bién phu thugc.

Gid thuyét H3: Bién SIZE c6 méi firong quan
thudn véi khd nang hoat dong lién tuc.

Bién déc ldp - Ty sé Téng No phdi tral Tong
tai san (DEBT): DEBT la chi tiéu danh gia mirc
d6 hop ly cua ciu tric von doanh nghiép. Chi
tiéu ndy phan &nh cir 1 dong tai san dwoc tai tro
tir bao nhiéu dong ng, chi s6 nay cang l6n ching
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to6 kha nang ty chu tai chinh cua doanh nghiép
thip va nguoc lai. Chi s nay gitp cho doanh
nghiép can nhic trong viéc cd tiép tuc sir dung
no ntra hay khéng. St dung ng mang lai nhiéu
lgi ich cho doanh nghiép nhu: giam chi phi tai
chinh khi chiém dung vén cia nguoi ban, giam
thué thu nhap doanh nghiép khi st dung ng¢
vay... Tuy nhién, khong phai lic nao st dung
no vay ciing mang lai lgi ich va cang sir dung
nhiéu ng vay cang tt, néu doanh nghiép sir
dung qua nhiéu no s& d& bi anh huong boi téc
dong cua thi truong 1ai suat, néu 14i suat ting
dang ké thi doanh nghi¢p s& kh6 ¢ kha ning
trang trai cho phan chi phi nay hoac néu hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép bi truc trac
nhu: hang ton kho cham luan chuyén, hay thu
hdi céng no caa ddi tac bi cham tré hon so voi
tién d6 thi doanh nghiép d& Iam vao tinh trang
mét kha nang thanh toan cac khoan ng dén han
va dan dén tinh trang c6 nguy co pha san. Theo
Noor Azira Sawal va cong su (2015), DEBT
cang cao thi kha nidng doanh nghiép I&m vao
tinh trang pha san, tac bién DEBT c6 tinh chat
nghich bién véi bién phu thudc.

Gia thuyét H4: Bién DEBT c6 méi tuwong
quan nghich véi kha nang hoat déng lién tuc.

Bién doc lgp - GROWTH: GROWTH do
luong kha nang phét trién cua doanh nghiép.
GROWTH chinh la sy chénh lIéch doanh thu cua
ndm nay (ndm t) so v4i ndm trude (ndm t - 1).
Chénh léch doanh thu cang I6n hon 0, ching té
doanh thu cua coéng ty taing manh trong nim t,
kha ning phat trién, mo rong thi truong cao.
Nguoc lai, chénh léch cang nhé hon 0, thi kha
nang hoat dong yéu kém, kho khin ting manh,
dan dén nghi ngd vé kha nang pha san. Theo
Zang (2012), Yasuda Okuda va Konishi (2004),
GROWTH cang nho hon 0 thi doanh nghiép
cang lam vao tinh trang pha san, tac bién
GROWTH c¢6 tinh chét cung chiéu vai bién phu
thudc.

Gia thuyét H5: Bién GROWTH c6 méi tuong
quan thudn vai kha nang hoat déng lién tuc.

Bién dgc lap - Ty s6 Tong ne phdi tral Von
chi s¢ hizu (DR): DR la rai ro tiém tang cua
doanh nghiép. DR duoc do luong biang chi sé
DR = Téng no phai tra/ Vén chu s hitu. Chi s6
nay phan &nh tinh trang nguon vén chu so hiru
cua doanh nghiép nhu thé ndo. Vén dau tu hoat
dong tai doanh nghiép cha yéu tir nha dau tu
g6p von hay chu yéu l1a vay no. Chi sé nay cang
16n, chung to doanh nghiép st dung nguE‘)n no
vay tir bén ngoai cang nhiéu. Theo Zang (2012),
Yasuda Okuda va Konishi (2004), rai ro mat
kha ning thanh toan cac khoan ng dén han ting,
dong thoi lam ting kha ning pha san doanh
nghiép. Nhu vay, DR cang I6n cang tang kha
nang cham dut kha niang hoat dong lién tuc cua
doanh nghiép.

Gia thuyét H6: Bién DR c6 méi twong quan
nghich véi khd nang hoat dong lién tuc.

Bién déc lgp - Ty sé Gia thi trwong cua
VCSH/ Téng tai san (TOBINQ): Noor Azira
Sawal va cong su (2015) thi rai ro tiém an va
kho khian tai chinh c6 tac dong tiéu cuc dang ké
dén chi s6 TobinQ trong do lwdng rui ro tiém an
trong hoat dong cua céng ty. TOBINQ phan &nh
gia tri thi truong cta doanh nghiép. TOBINQ
dugc do luong bing TOBINQ = Gié thi truong
cia VCSH/ Téng tai san. Khi doanh nghiép
cang hoat dong tét, thi gia tri thi truong cua
doanh nghiép cang cao. Nguoc lai, khi doanh
nghiép c6 tin hiéu hoat dong thua 15, 1ap tic thi
treong sé phan anh lai gia tri cua doanh nghiép.
Khi d6, chi s6 TOBINQ s& cang nho. Nhu vay,
TOBINQ 14 bién doc lap cé tinh chit cing bién
véi bién phu thugc.

Gia thuyét H7: Bién TOBINQ c6 méi tuwong
quan thudn vgi kha nang hoat déng lién tuc.
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(+): Nhan té c6 méi twong quan thuan véi kha niang hoat dong lién tuc.

Bién doc lap
STT . Ky vong twong quan
Tén bién Ky higu
1 Bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh DA )
2 Ty s6 lgi nhuan sau thué/ Tong Tai san ROA (+)
3 Log cua Téng tai san SIZE (+)
4 Ty s6 tong No phai tra/ Tong tai san DEBT )
5 Bién thién doanh thu GROWTH (+)
6 Ty s6 tong no phai tra/ Vén chu so hitu DR )
7 Ty sb Gia thi truong cua VCSH/ Tong tai san TOBINQ (+)

Dé kiém dinh gia thuyét va xac dinh muc d6
tuong quan cua cac bién trong mé hinh, ching
t6i dung phwong phap phan tich hdi quy.

4, KET QUA NGHIEN CcUU

4.1. Thuc trang vé hay niém yét tai thi
trwong chimng khoan Viét Nam

S6 lwong cong ty bi hity niém yét ting trong
nhitng nim gan day. Cu thé tinh tir nam 2012

dén 30/06/2015, sb lwong cong ty hay niém yét
1a 120 trong d6 c6 78 cong ty bi huy niém yét
trén san HNX va 42 cong ty trén HOSE vi nhiéu
Iy do khdc nhau (tong hop trén website
www.hnx.vn, www.hsx.vn).

Bang 1. Thong ké s6 lwong cong ty bi hity niém yét theo tirng nim

Nam Nam 2012

Nam 2013

Nam 2014

S6 lwong cong ty bi huy 18
niém yét

46 32 96

4.2. Théng ké mo ta céc bién
Trong d6, tic gia trinh bay gid tri trung
binh, d6 léch chuan, gia tri I6n nhét, gia tri nho

nhét cua cac bién duoc sir dung trong phan tich.

Bang 2. Trinh bay théng ké mo ta céc bién dwec thu thap trong nghién ciru

Variable | Obs Mean Std.Dev Min Max
Z-score 192 0,4041875 2,202189 -10,439 143
H-score 192 0,8760104 3,306195 -12,744 18,65

SIZE 192 26,32796 1,216288 23,464 29,378
DEBT 192 0,7632448 0,3496303 0,04 2,686
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Variable | Obs Mean Std.Dev Min Max
GROWTH | 192 -1,25*10" 3,30*10" -2,40%10% 6,62*10"
DR 192 9,315333 60,55527 -174,468 703,19
TOBINQ | 192 0,1731094 0,4783388 0 6,346
DA 192 -5,37*10" 1,83*10" -2,01*10% 3,48*10"
Damodi | 192 -7,43*10" 2,01*10" -2,06%10% 3,24*10"
Ngusn: Phan tich di liéu tir phan mém STATA
4.3. Phan tich twong quan
Bang 3. Ma tran h¢ so twong quan giira cac bién thudc mé hinh Z - score
Z-score DA Damodi SIZE DEBT GROWTH DR TOBINQ
Z-score 1,0000
DA 0,4044  1,0000
Damodi 0,3941  0,9743 1,0000
SIZE -0,1134 -0,3030 -0,3804  1,0000
DEBT -0,6926 -0,4925 -0,5168 0,4175  1,0000
GROWTH | 0,1249  0,2591 0,4682 -0,3954 -0,2806 1,0000
DR -0,0100  0,0170 0,0046 0,0767  0,0685 -0,0440  1,0000
TOBINQ 0,3332  0,0318 0,0305 0,0055 -0,1675 0,0652 -0,0309 1,0000
Nguon: Phan tich dé liéu tir phan mém STATA
Bang 4. Ma tran hé sé twong quan giira cac bién thudc mé hinh H - score
H-score DA Damodi SIZE DEBT GROWTH DR TOBINQ
H-score 1,0000
DA 0,2833  1,0000
Damodi 0,2532  0,9743 1,0000
SIZE 0,1021 -0,3030 -0,3804  1,0000
DEBT -0,5062 -0,4925 -0,5168 0,4175 1,0000
GROWTH | -0,0216  0,2591 0,4682 -0,3954 -0,2806 1,0000
DR -0,0273  0,0170 0,0046 0,0767  0,0685 -0,0440  1,0000
TOBINQ 0,1197  0,0318 0,0305 0,0055 -0,1675 0,0652 -0,0309 1,0000

Nguon: Phan tich da liéu tir phan mém STATA
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4.4. Két qua phan tich hdi quy

4.4.1. Két qud hoi quy theo mé hinh hoi quy
hon hop (Pooled OLS)

Trong cac két qua phéan tich hdi quy tuyén
tinh, mé hinh do luong bién ké toan don tich c6
thé diéu chinh theo md hinh Modified Jones
(1995) va chi s6 Z c6 R? cao nhit 1a 57,16%. Vi
véy, tac gia lya chon mé hinh nay dé trinh bay
dai dién cho mo hinh.

Dua trén md hinh nghién ctru duoc chon la
mé hinh hdi quy hdn hop (Pooled OLS) dé
nghién ctru ude luong tham sé hdi quy. Hé sé
hoi quy (Coef.) 1a hé sé tac dong cua bién doc
lap Ién bién phu thudc. P>|t| cho biét y nghia
thong ké cua bién doc lap. Khi gia tri nay cang
thip thi bién doc lap dua vao md hinh cang an
toan, dac biét khi & dudi 5%.

M6 hinh Pooled OLS c6 thé giai thich
57,16% su thay ddi cuia cac bién doc 1ap dén chi

s6 Z. Cac bién doc lap déu c6 y nghia théng ké ¢
mirc ¥ nghia 1% trir bién GROWTH.

Chua tinh dén tac dong ngau nhién hay cé
dinh cua cac bién, voi két qua hdi quy cho thiy
¢ sy twong quan giita hanh vi diéu chinh thu
nhap tac dong dén kha ning hoat dong lién tuc
cua doanh nghiép. Do d6, két qua cua mé hinh
nghién ctru dat dwgc muc tiéu cua bai nghién
ctu. Véi két qua nghién ciru trén, trong cac két
quéa phan tich hdi quy tuyén tinh, mé hinh do
luong bién ké toan don tich ¢ thé didu chinh
theo mé hinh Modified Jones (1995) va chi s6 Z
c6 R2 cao nhit 1a 57,16%. Do d6, tac gia chon
md hinh nay dé tir d6 dua ra nhirng két luan va
kién nghi.

Ham hdi quy v6i mo hinh hdi quy hdn hop:

Z;= 1,55*10"**DA,  + 0,36*SIZE;,—
4,32*DEBT;— 4,63*10"**GROWTH;  +
1*TOBINQ;;— 5,84 + ¢

Bang 5. Két qua hdi quy hdn hop véi bién phu thudc dwogc do lwong theo chi sb Z - score

M hinh Jones

Modified Jones

Bién doc lap

He s6 héi quy Mircynghia  H@ sé hdi quy ':l"g‘;’l‘i;’

DA 1,50%*107 2%+ 0,009

Damodi 1,55*10712%** 0,006
SIZE 0,3765719%** 0,000 0,3579108*** 0,000
DEBT -4,297312%** 0,000 -4,316366*** 0,000
GROWTH -4,63*10716** 0,044
TOBINQ 0,9844979%+* 0,009 1,001684%** 0,008
CONS -6,320219%** 0,005 -5,841015** 0,017
S6 quan sat 192 192

R-squared 57,05% 57,16%

* K% ya **%*: Co y nghia o mirc 10%, 5%, 1%
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Bing 6. Két qua hoi quy hén hop véi bién phu thude dwgc do hrong theo chi s6 H - score

. Mo hinh Jones Modified Jones
Bien doc lap Hé sb hoi quy Mirc y nghia Heé sb hoi quy ':lﬂgl;l(;:

DA 1,89%10 1 2x* 0,033

Damodi 1,95%1012x* 0,029
SIZE 0,9909504*** 0,000 0,9967809*** 0,000
DEBT -5,953655*** 0,000 -5,941885*** 0,000
GROWTH -8,13%1( 0%+ 0,008 -1,09%107 1%+ 0,000
CONS -20,66995*** 0,000 -20,82305*** 0,000
S6 quan sat 192 192

R-squared 38,76% 38,79%

* *¥yq %05 C6 9 nghia o miee 10%, 5%, 1%

4.4.2. So sanh voi cac nghién cuu trude

DA c6 mirc y nghia thong ké & tat ca cac mod
hinh nghién ctru va c6 tac dong thuan Ién chi sé
Z va c6 y nghia théng ké. Piéu nay cho thiy
hanh vi didu chinh lgi nhuan 1am giam chat
lugng danh gia kha nang hoat déng lién tuc cua
doanh nghiép. Két qua nay nhat quan voi két
qua cia Ahn va Choi (2009), Zang (2012). Piéu
d6 cho thdy méi truong kinh doanh va quyét
dinh quan tri tao ra yéu t6 chit lwong thu nhap
va la yéu t6 quan trong c6 anh huong dén mdi
quan hé nay. R? cao ciing cho thdy hanh vi diéu
chinh loi nhuan c6 tac doéng Ion dén chi sé Z,
cho thay du béo kha ning hoat dong lién tuc cua
doanh nghiép dua trén chi sé Z dwoc md ta boi
hanh vi diéu chinh lgi nhuan.

Bién SIZE c6 y nghia thong ké & tit ca cac
md hinh nghién ciru va co6 tac dong thuan 1én chi
s6 Z, cho thay ring cac cong ty thuong sir dung
nhu ting tong tai san nham lam sai léch thong
tin béo céo tai chinh. Két qua nay nhit quén
trong nghién ctru cua Noor Azira Sawal va cac
cong su (2015).

Tac dong nghich cia DEBT, GROWTH Ién
chi s6 Z & cac mod hinh nghién ciru. Diéu nay c6
nghia ring cic cong ty thuong st dung nham

lam giam nghia vu ng phai tra, ghi nhan khéng
vbn thuc gop, khai khéng doanh thu nhiam lam
sai léch bao céo tai chinh. Doanh thu 1a con sé
thé hién kha nang san xuit va kinh doanh cua
doanh nghiép, do d6, nha quan ly muén thao
ting béo céo tai chinh thi hop ly nhit 1a thoi
phdng doanh thu vi didu ndy s& tac dong tich
cuc dén nguoi s dung béo céo tai chinh. Bién
DEBT c6 két qua nhit quéan trong nghién cau
trudc ddy cua Azira Sawal va cic cong su
(2015). Tuy nhién d6i véi bién GROWTH thi
theo nghién ciru cua Azire Sawal va cac cong su
(2015) thi khong c6 y nghia.

Tac dong thuan cua bién TOBINQ Ién chi s6
Z, cho thdy rang céc cong ty c6 gid tri thi truong
cang cao thi KNHDLT cua doanh nghiép cang
cao. Két qua nay nhit quéan véi nghién ciu cua
Azira Sawal va cac cong su (2015). TOBINQ
cao c6 tac dong tich cuc dén chi s6 Z.

5. KET LUAN VA KIEN NGHI

5.1. Nhan xét vé két qua nghién ciru

Véi két qua nghién cau cho thiy hanh vi
diéu chinh thu nhap co tac dong dén KNHDLT
cuia doanh nghiép. Do d6, cong ty can chd trong
hon nita dén cac bién loi nhuan va dic biét quan
tam dén viéc quan tri cho phu hop dé cét giam
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chi phi, gia ting loi nhuan hiéu qua. Bén canh
d6, HVDCTN c6 tac dong manh dén chi sé Z dy
bdo KNHDLT cua doanh nghiép. Vi vay, viéc
quan tri lgi nhuan hiéu qua s& gop phan thu hat
nha dau tu tir Sy tin twong kha nang hoat dong
cua doanh nghiép.

Téc gia lay gia tri tuyét ddi hé sé cua céc
bién doc lap tir két qua ham hdi quy véi md hinh

hdi quy hdn hop: Z; = 1,55*10™*DA;; +
0,36*SIZE;; — 4,32*DEBT;, — 4,63*10 —
*GROWTH;; + 1*TOBINQ;; — 5,84 + &. Sau
do, ty trong cua ting bién s& 1a % cua hé sé
tuyét ddi/ tong cac hé sb (5,68).

Thi tu anh huong, tac gia dwa vao két qua %
& cot ty trong dé xép hang muc d6 anh hudng
cuia cac bién doc lap dén bién phu thusc Z.

Bing 7. Xép hang vi tri anh hwéng cia cac bién doc 1ap

Bién dgc lap Gia tri tuyét doi TY trong (%) Thir ty anh huéng
DA 1,55*10™" 0,01 4
SIZE 0,36 6,35 3
DEBT 4,32 76 1
GROWTH 4,63*107° 0,001 5
TOBINQ 17,639 2
Téng sb 5,68 100%

Théng qua cac kiém dinh, cé thé khang dinh
cac mirc tac dong anh huong cia HVDCTN dén
chi s6 Z (kha niang hoat dong lién tuc) theo thu
ty tam quan trong 1a DEBT, TOBINQ, SIZE,
DA, GROWTH.

5.2. Kién nghi

Poi véi cong ty niém yét: doanh nghiép can
phai chd trong mot sé van dé vé cong bd TT
BCTC nhu vé mit thoi gian, chat lugng thong
tin BCTC va ca vé viéc lya chon cong ty kiém
toan c6 uy tin, chuyén mon va d6 tin nhiém cao.

Doi V6i nha dau tw: hd trg qué trinh ra quyét
dinh cuiia nha dau tu, dy bao kha ning hoat dong
lién tuc trong tuong lai cua doanh nghiép chinh
1a thé hién tam nhin, gié tri twong lai ma nha dau

tu mong mudn, do d6 khi tin hiéu vé hanh vi
diéu chinh thu nhap cao thi nha dau tu nén xem
xét cac khoan muc dau tu c6 van dé hay khong
nham dua ra quyét dinh dang dan.

DA Véi co quan quan ly: ting cuong quan ly
dé gia tang hiéu qua dau tu; thu hit nha dau tu
va tang tinh thanh khoan cho thj trudng; quan ly
cac van dé vé& minh bach nhu chit luong, thoi
diém cong bd, hanh tiéu cyc dé gia tang tinh
hiéu qua caa TTCK.

DPéi véi kiém todn vién: kiém toan vién can
¢ su xem xét dén hanh vi diéu chinh thu nhap
lam co s& dé xem xét muc do trung thuc, hop ly
anh hudng dén kha nang hoat dong lién tuc.
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The impact of earnings management on
going concern: Evidence from listed firms

In Vietham

e Dinh Thi Thu Thao
e Nguyen Vinh Khuong
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ABSTRACT

This study is to provide an empirical
evidence about the correlation relationship
between earnings management and the respect
of going-concern of companies listed on
Vietnam stock markets. Using quantitative
research methods on data obtained from 80
companies delisted on Vietnam stock markets
(HNX and HOSE) in the period from 2012 to

2015, we find a correlation between earnings
management and going concern of the company.
The study is meaningful to investors,
management organizations and auditors in
expressing their opinion about the ability of the
going concern and enhances the transparency of
financial reporting information.

Keywords: Going concern, earnings management, stock market.
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