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, _ TAC BONG CUA CAU TRUC NO
PEN CHAT LUONG LGI NHUAN CUA DOANH NGHIEP

ThS. Duong Nguyén Thanh Tam
Céng ty TNHH MTV Phdt trién va Kinh doanh Nha TP.HCM

Toéom tdt: Nghién ciu duoc thuc hién véi muc tiéu ddnh gid tdc déng cia cdu triic
no dén chdt luong loi nhudn bdo cdo ciia doanh nghiép vdi b6 di liéu bao gom
1.076 céng ty - ndm, trich ti bdo cdo tai chinh ciia nhiing doanh nghiép niém yét
trén Sé Giao dich Ching khodn Tp. H6 Chi Minh (HOSE) — Viét Nam, giai doan
2008-2011. Két qud thuc nghiém cho thdy cé su tdc déng cia cdu tric no dén
chdt luong loi nhudn ciia doanh nghiép: no ngdn han va no dai han cé sy tuong
quan duong va cé y nghia théng ké vdi chdt luong loi nhudn; cdc khodn tin dung
thuong mai (khodn phdi trd nguoi bdn) tdc déng tich cuc va cé y nghia dén chdt

luong loi nhudn duoc bdo cdo.

Tw khéa: Chdt luong loi nhudn, cdu tric no, téng dén tich.

Diat van dé

Trong mot thap ky gin day, thé gidi da ching
kién nhiéu su ra di cta cdc “6ng 16n” ma trong
nhan thic cia nhiéu nha dau tu dé 1a nhiing
doanh nghiép “qua 16n dé c6 thé sup d6”. Pang
chi y 1a su sup d6 cha Tap doan ning lugng
hang dau thé giéi Enron va kéo theo su bién
mat cia mot trong “Ngi dai gia” (Big Five)
trong nganh kiém todn quéc t& - Cong ty kiém
todn Andersen. “Su c¢6 Enron” khéng nhiing
da dat ddu chdm hét cho 89 nam ton tai clha
Andersen - don vi kiém todn cho Enron - ma
con it nhiéu lam x4u di danh tiéng va uy tin
ma Big Five da tao dung hang trdm nam. Su
ra di nay lién quan dén viéc lgi nhuan cong
boé khong phdn d4nh chinh xdc hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép; néi ciach khéc, con s6
loi nhuén trén bang két qua kinh doanh khéng
c6 chat luong va thiéu tinh bén viing.

Bellovary va cédc tac gid (2005) da khing dinh
rang chat lugng lgi nhuan 1a yéu t6 quan trong
trong viéc danh gid sidc khée tai chinh cda
doanh nghiép. Tuy nhién, tdc gid cing cdnh
béo vé mot thuc trang 1a cdc nha dau tu, chi ng
va nhitng d6i tugng st dung bdo cdo tai chinh
khéc thuong bd qua yéu té quan trong nay.

Gupta va Fields (2006) cho ring, mot trong
nhiing dong co quan trong thic ddy viéc bép
méo 1¢i nhuén cua cdc doanh nghiép la trdanh
nhitng ridc r6i vé thanh khodn xudt phat tu
viéc khong thé vay duge ng méi trong khi céc
khodn no ddo han dang d&n gin. Viéc bép
méo 10i nhudn nay ré rang lam dnh hudng
nghiém trong dén chat lugng ctia nhitng con s6
loi nhudn duge bdo cdo cua cdc doanh nghiép.
Chou va cdc tdc gid (2010) ciing dé cap dén
két qua ti nhitng nghién ciu truée cho thay
cac doanh nghiép c6 dong luc dé thay déi chat
lugng cia chinh minh theo chiéu hudng tot
hon dé€ c6 thé thanh cong trong viéc thu hit
cdc nguodn tai chinh.

Nghién ctu dugc thuc hién v6i muc tiéu tim
16i gidi ddp cho nhiing c4u hédi c4u tric ng dnh
huéng nhu thé nao dén chat lugng lgi nhuan?
Timg thanh phan trong ciu tric ng (khodn phai
tra, no ngén han, ng dai han) c6 cung cap cho nha
dau tu nhiing chi bdo quan trong vé chat lugng
lgi nhuan cta doanh nghiép? Nghién ciu st dung
khai niém téng don tich (TDT) (total accruals)
dugc tinh theo phuong phap cia Richardson va
céc tac gia (2005) va Keefe (2010) dé do luong chat
lugng 1oi nhuan. Vé ban chat, loi nhuan bao cdo
bao gom hai thanh phan chinh 1a dong tién va
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TDT. Do d6, lgi nhuan duge xem 1a c6 chat
lugng cao khi thanh phan TDT chiém ty 1é
nhé; hay néi cach khéc, né phan anh ding két
qua kinh doanh cia doanh nghiép va khong bi
b6p méo hodc lam sai léch theo ¥y muén chu
quan cua nha quén ly théng qua viéc van dung
nhiing cach hach toan “phu hgp” trong phuong
phédp ké& todan don tich.

Ly thuyé&t vé chat luong 1gi nhuéan va cdc
nghién cdu trudc

Ly thuyét vé chdt luong loi nhudn
Healy va Wahlen (1999) cho ring, mét trong

nhiing phuong tién dé cdc nha quin 1y chuyén
tai thong tin vé hoat dong san

cu dé bién héa lgi nhuan trén bdo cdo tai chinh,
lam cho viéc ddnh giad ctia nha dau tu vé hoat
dong cua doanh nghiép bi sai léch.

Bellovary va cdc tac gid (2005) cho rang chat
lugng 1gi nhuin phu thudc vao su trung thuc cia
cdc con sd dugc bdo cdo, phdn 4nh “lgi nhuan
thuc” cua céng ty, cing nhu tinh hiu dung cua
nhiing con s6 bdo cdo nay trong viéc du béo 1gi
nhuén trong tuong lai. Ngoai ra, chat luong 1gi
nhuin ciing bi tdc dong béi tinh 6n dinh va
thoi gian duy tri cda 1gi nhuan duge bao cdo.

Dé thuc hién viéc ddnh gid chat lugng lgi
nhuan khi 4p dung phuong phdp ké todn dén
tich, Richardson va Tune (2011) dua ra mot

xudt kinh doanh ctGa doanh

N < A ~ N 9 , N ~ 9 N L
nghiép minh dén nhiing nha TY GIA BINH QUAN CUA VND VA USD THANG 02 + 3/2013
dau tu chinh 14 bdo cdo tai — — .

) o j R NGAY Trén thi truong ngoai té Tai Ngan hang TMCP
chinh. Tuy nhién, c¢6 mét lién ngan hang Ngoai thuong
thuc t&€ dang luu y 1a nhiing THANG 02 | THANG 3 | THANG 02 THANG 3

N A N . N Gid mua | Gid ban | Gid mua | Gid ban
n\ha dau tu thuong tin va Ch(i 1 20,828 20,828 | 20,825 | 20,865 | 20,900 | 20,970
rang cdac bdo cdo nay cé theé 2 20,828 20,828 20,825 | 20,865 | 20,900 | 20,970
gitip ho phan biét gitta nhiing 3 20,825 | 20,865 | 20,900 | 20,970

; i b 4 20,828 20,828 | 20,815 | 20,855 | 20,920 | 20,990
doanh nghiép hoat dong tot 5 20,828 20,828 20,815 | 20,855 | 20,950 | 21,020
v6i doanh nghiép hoat dong 6 20,828 20,828 | 20,800 | 20,850 | 20,910 | 20,970

R . o R o 7 20,828 20,828 | 20,800 | 20,850 | 20,900 | 20,960
khong tot. Chinh nhéan thic 8 20,828 20,828 | 20,800 | 20,880 | 20,000 | 20,960
nay da tao dong luc cho nhiing 9 20,828 | 20,800 | 20,880 | 20,900 | 20,960

.. d”: h: h ’ thi . 20,800 | 20,880 | 20,900 | 20,960
nguol dieu hanh can thiep vao 20,828 | 20,800 | 20,880 | 20,920 | 20,960
bdo cdo tai chinh va chi cong 20828 | 20800 | 20880 | 20920 | 20,960

~ - N . N 13 20,828 20,828 | 20,800 | 20,880 | 20,920 | 20,960
bo nhing thong tin phu hg : : : : : :

) g ?g p' R opP 14 20,828 20,828 | 20,800 | 20,880 | 20,920 | 20,960
v6i muc dich cua ho, diéu nay 15 20,828 20,828 | 20,800 | 20,880 | 20,920 [ 20,960
c6 thé dem lai nhimg thiét hai 20,828 20,828 | 20,800 | 20,880 | 20920 | 20,960

) NN o 20,800 | 20,880 | 20,920 | 20,960
cho cdc nha dau tu. Nhing 18 20,828 20,828 20,830 | 20,880 | 20,920 | 20,960
nguyén tic trong phuong phép 19 20,828 20,828 | 20,835 | 20,895 | 20,920 | 20,960
L n . - 20 20,828 20,828 | 20,870 | 20,950 | 20,920 | 20,960
ké todn hién hanh (ké todn 21 20,828 20,828 | 20,900 | 21,000 | 20,920 | 20,960
don tich) cho phép diéu chinh 22 20,828 20,828 | 20,860 | 20,940 | 20,920 | 20,960
céc bdo cdo trone mét pham 23 20,828 20,828 | 20,850 | 20,930 | 20920 | 20,960
0 ; g mot pha 24 20,850 | 20,930 | 20,920 | 20,960
vi nhat dinh (néu phu hgp) da 25 20,828 20828 | 20870 [ 20940 [ 20,920 | 20,960
v6 tinh gidp nhitng nha quin 26 20,828 20,828 | 20,870 | 20,940 | 20920 | 20,960
C o N . 27 20,828 20,828 | 20910 | 20,990 | 20,920 | 20,960
1y co thé su dung Ilhlmg cach 28 20,828 20,828 20,900 | 20,980 | 20,920 | 20,960
thic khac nhau dé ghi nhéan 29 20,828 20,920 | 20,960
L > 30 20,828 20,920 | 20,960
tinh hinh tai chinh ctia doanh 31 20920 | 20,960
nghiép theo huéng c6 lgi. N6i BINH QUAN| 20,828 20,828 | 20,830 | 20,899 | 20,916 | 20,964
cach khac, nhiing nguoi dieu My Hanh
hanh c6 da khd nang va cong
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cdch thiic don gidn la chia lgi nhudn don tich
thanh hai thanh phin chinh: (i) Thanh phin
dong tién; (ii) Thanh phan dén tich. Tdc gid
cho ring c6 du bang ching dé ching té ring
thanh phan dén tich it én dinh hon thanh
phan dong tién trong 1gi nhuan. Diéu nay cé
nghia 1a méc du ké todn don tich uvu viét hon
so vdi ké& toan dong tién, nhung thanh phan
don tich trong lgi nhudn lai it quan trong hon
thanh phan dong tién trong viéc ddanh gid
hiéu qua hoat d6ng cia cong ty. Do dé, khi 1gi
nhuin bao gom phan 16n thanh phan dén tich,

dugc thuc hién thong qua viéc lua chon nhiing
phuong phdp ké todn khdc nhau, nhung dong
tién khong bi dnh hudng. P& xay dung du bdo
dong tién c6 y nghia, cdc nha phan tich nén
nhan thic ridng viéc ghi nhéan l¢i nhuan qua
thap hodc qud cao so vdi hoat dong thuc té&
cia doanh nghiép 1a khong bén viing va con
s6 d6 sé khong duge ky vong 1a sé c6 thé tiép
tuc dat dugc trong tuong lai (Richardson va
Tune, 2011).

Cac nghién ciu truédce

Tac gia

Dé6i tugng nghién ciu

Két qua

Manu Gupta va Paige Fields
(2006)

C4au triac ng va kha ning bién
héa lgi nhuan ctia nha quan ly

- C6 mdi lién hé duong va c6 ¥ nghia thong ké
gifta viéc bién hoéa lgi nhuan va st dung ng.

- Cong ty v6i nhiéu ng ngdn han dé& dan dén
viéc bién héa lgi nhuan.

Sercu va céc tac gia (2006) l6i nhuan va ng

MGéi quan hé giita viéc bién héa

- C6 méi lien hé duong gitta viéc bién héa lgi
nhuan va don bay tai chinh.

- Céc cong ty c6 xu huéng bién héa lgi nhuan
dé€ doi pho v6i cac khodn vay ngan hang hon
1a dé doi phé véi cdc khodn tin dung thuong
mai tif cdc nha cung cdp.

Zhifeng (2008)

Viéc bién héa lgi nhuan cta céc
cong ty niém yét ¢ Trung Qudc
dé c6 duogc viéc tai trg ctia ngan
hang

- C4c cong ty da thuc hién bién héa lgi nhuan
dé tranh viéc bi mat ngudn tai trg tir phia
ngéan hang

Goodwin va céc tdc gia (2009)

No ngén han, su gidm sat va
viéc bién héa lgi nhuan dua
trén k& toan don tich

- No ngan han c6 quan hé cung chiéu véi viéc
bién héa lgi nhuan.
- P6i v6i cong ty c6 mic tin nhiém cao, c6 méi
liéen hé nghich bién giita ng ngan han va viéc
b6ép méo 1gi nhuan.

Chou va cac tac gia (2010)

Moi quan hé gitta hanh vi bién
héa lgi nhudn va ky han ng
(ngén, trung va dai han) cta
doanh nghiép

- Nhitng cong ty thuc hién viéc bién héa loi
nhuan nhiéu thudng phat hanh no véi ky han
dai dé tranh sy giam sat ti bén ngoai va chi
phi vay ng cao.

Garcia-Teruel va cdc tac gia

Chat lugng don tich va ciu tric

- Coéng ty v6i chat lugng don tich cao thudng

(2010) ng

vay dugc ng v6i ky han dai hon.

Valipour va Moradbeygi

(2011) chat lugng 1gi nhuan.

Mo6i quan hé gitta viéc tai trg
bing no cla doanh nghiép va

- V6i mic d6 ng thap, c6 méi quan hé cung
chiéu, c6 ¥ nghia théng ké gitta ng va chat
lugng 1oi nhuén.

- Nhiing cong ty véi ty 1é ng cao thuong ghi
nhan cidc khodn don tich nhiéu hon dé bién
héa lgi nhuan dé tranh viéc vi pham nhiing
diéu khodn trong hgp déng vay ng va gidm
chi phi tai trg bing ng.

diéu nay c6 thé déng nghia véi viéc lgi nhudn
va dong tién trong tuong lai sé thap. Mot
thuc t€ chung nhat ctia tdt cd nhing trudng
hop ghi nhan chat lugng lgi nhuan thdp 1a lgi
nhudn hién tai tam thoi bi bép méo so véi 1gi
nhuin thuc dé dat dugc muc tiéu ciia nha quin
ly doanh nghiép. Su bép méo lgi nhudn nay

Dt liéu va phuong phap nghién ctu

Bo di liéu phuc vu cho nghién cdu dugc xAay
dung tir s6 liéu trén bdo cdo tai chinh cta 295
cong ty (khong ké ngan hang) niém yét trén
HOSE do nhiing cong ty nay c6 tinh dai dién cao
(co s6 d& tinh VN-Index), giai doan 2008-2011
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(tinh dén 31/12/2011). Sau d6, bo dit liéu tiép tuc
dugce 1am sach bing cach loai bd nhiing cong ty
dang hoat dong trong linh vuc tai chinh - bdo
hiém do hoat dong ctia nganh mang tinh dic
thu nén bdo cdo tai chinh cé su khac biét so véi
cac nganh khac. Ngoai ra, nhiing ndm ma cac
cong ty khong c6 so6 liéu bdo céo ciing duogc loai
ra khéi dit liéu nghién ctu. Két qua 1a mot mau
nghién ctdu bao gobm 1.076 cong ty - nam dugc
st dung dé phuc vu cho viéc nghién ctu.

Phuong phdp nghién ciu dinh lugng sé duogc
st dung dé kiém tra gid thuyét nghién ciu d:it
ra. Cdc md hinh héi quy dit liéu badng dugc st
dung dé khéo sat tdc dong cia céc bién doc lap
dén bién phu thudc: (i) M6 hinh hdi quy POOL
(Pooled model) - khong xét dén tdc dong cla
khong gian va thoi gian; (ii) Mé hinh héi quy
tdc dong ngau nhién (Random effects model -
REM) va (iii) M6 hinh hdi quy tdc dong c6 dinh
(Fixed effects model - FEM).

Do lwong chdat luong lgi nhudn theo
phuong phap cua Richardson va cdace tac
gia (2005) va Keefe (2010)

Keefe (2010) cho ring viéc bién héa lgi nhuan
cia nha quan 1y vé co ban chinh la viéc bién
héa céc con sd don tich. Do d6, si dung do
16n cta cdc khodn dén tich nhu su thay thé
cho viéc do ludng chat lugng lgi nhudn 1a phu
hop. Vé6i y nghia nay, ty 1& cia TDT trén tong
tai sdn cang cao thi kha ning chat lugng loi
nhuin thap cang lén.

Xét vé ban chat, loi nhuan bao gém hai thanh
phan: 1gi nhuan bang tién va TDT (t4t cd nhiing
thanh phan dén tich trong lgi nhu4n bdo cdo).

Loi nhuan dén tich
(lgi nhuan bao cao)

Loi nhuan
bing tién TDT
Richardson va cdc tdc gia (2005) va Keefe
(2010) st dung cung mot phuong phdp dé do
luong TDT trong mot ky véi y tudng co ban 1a
st dung loi nhuan bdo cdo ctia phuong phdp ké&
todn don tich trir di phdn lgi nhuin bing tién
trong ky. Do d6:

Logi nhuan
doén tich

Logi nhuan
bang tién

TDT (1)

Loi nhudn dén tich

Theo phuong phdp ké todn dén tich, 1gi nhuan
rong dugc ghi nhan trén Bang can doi k& todn
(CPKT) duéi dang thu nhép gitr lai, c6 thé
tim thay trong phan vén chi sé hitu (VCSH).
VCSH cing phan dnh su phéin chia 1¢i nhudn
cho cdc c6 dong, cho nén ciing cAn phéi thuc
hién mot s6 diéu chinh cho cdc khodn muc
nay. VCSH cuéi ky duge tinh nhu sau:
EQ,, = EQy, + AE-CD-T.S+EI (2
Trong do: EQy, 1a VCSH cusi ky, EQ,,, la
VCSH dAu k¥, A.E 1a 1gi nhuan dén tich, C.D
14 c6 tic biang tién, T.S 1a ¢6 phiéu quy, E.I 1a
c6 phiéu phdt hanh thém.

D€ tinh phin lgi nhu4n dén tich, ching ta cé
thé sdp xép lai phuong trinh trén:
AE=AEQ+ CD+TS-EI
= AEQ + CDE (3)
Trong dé6: AEQ la thay déi trong VCSH, CDE
tién mét rong chia cho c6 dong

Ta c6 phuong trinh: Tai sdn - No = VCSH, do
dé ta c6 thé thay thé dé c6 phuong trinh vé lgi
nhuén dén tich (3) nhu sau:

A.E = ATA - ATL + CDE (4)
Trong d6: ATA 1a thay d6i trong téng tai san,
ATL 1a thay d6i trong téng ng

Xdc dinh loi nhudn bdng tién

Theo phuong phdp ké& toan dong tién (cash
basis accounting), hai khodn muc co ban trén
BCDKT chinh 1a tai khodn tién mit (bén
phan tai sdn) va VCSH (bén phan ngudn von).
T4t c4 cdc tai sdn va ng khdc trén BCDKT la
san phdm cia phuong phdp ké& toan dén tich
(Richardson va cdc tdc gia, 2005). BCDKT
theo phuong phdp dong tién c6 thé duge biéu
dién nhu sau:

m nganhang
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Tai sdn = Tién mét = Ngudn vén = VCSH (5)

Mat khdc:
EQyyp = BQupe + CE-C.D-T.S+El (6)
Trong dé: C.E 1a lgi nhudn bing tién.

Do d6, lgi nhuan theo phuong phdp ké toan
dong tién (1gi nhuan bing tién) c6 thé dugc
x4y dung bang cong thic sau:
C.E = AEQ (PP dong tién) + CDE
= ACash + CDE (7
Trong d6: ACash 14 thay d6i tién mat.

(1), (4) va (7) suy ra:

TDT = Loi nhuan . Logi nhuan
don tich bang tién
= ATA - ATL - ACash
= ATA (non-cash) - ATL (8)
Trong d6: ATA (non-cash) 1a thay d6i trong

tong tai sadn khong tinh dén tién mit.

Diéu chinh téng dén tich dé thudn loi hon
trong viéc so sdnh

Con s6 TDT tu né khong mang nhiéu y nghia
bdi vi gid tri nay khéng c6 tinh so sdanh véi
TDT cia cong ty khdc hodc véi chinh sé liéu
qud khu cua cung cong ty. TDT sé dugc xem
xét dua trén quy moé cia doanh nghiép. Do d6,
dé con s6 TDT nay cé ¥ nghia hon trong viéc
phan tich, can thiét phai ty 1& héa né theo
quy mé ctia doanh nghiép (Keefe, 2010). Diéu
nay c6 thé thuc hién biang cdch chia TDT véi
gia tri trung binh téng tai sin:

TDT
9

T§ 1 TDT =
Téng tai sédn, ; + Tong tai sdn

2

Cdc bién trong mé hinh

Nghién ctiu tdp trung khdo sat su tdc dong
cia cdc thanh phan no cé thé tao dp luc thic
ddy nha qudn ly lam sai léch con s6 lgi nhuan

thuc theo huéng c6 1gi cho doanh nghiép. Do
dé, nhitng thanh phan ng khéng lién quan dén
nguoi cho vay (nhu phdi tra ngusi lao dong,
thué hoan lai, ngudi mua trd tién truéc..) sé
khong dugc xét dén trong mé hinh. M6 hinh
st dung cdc bién doc 1ap sau: (i) Phai tra
nguoi ban (tin dung thuong mai); (ii) Vay va
ng ngén han; (iii) Vay va ng dai han. Sé liéu
ctia cdc bién nay duogc 14y tor BCDKT va duge
chia cho téng tai san d€ loai bé su dnh huéng
cua quy mo doanh nghiép.

Mot s6 bién kiém sodt dugec cho la c6 dnh
huéng quan trong dén xu huéng bién héa lgi
nhudn clda nha quan ly sé duge st dung trong
moé hinh: (i) Quy moé ctia doanh nghiép - Watts
va Zimmerman (1990) cho ring nhiing cong ty
16n doi dién véi nhitng chi phi chinh tri cao
hon va do d6 c6 dong luc manh mé hon dé su
dung nhiing gid dinh trong ké& todn dé gidm
chi phi chinh tri, hai tdc gid da thém vao mo
hinh bién logarit tu nhién gid tri sé sédch cta
tai sdn - Ln (TA) - d€ kiém sodt quy md cla
doanh nghiép; (ii) Khd ndng sinh lgi - Nghién
ciu ctia Defond va Park (1997) cho thdy khi
loi nhuan hién tai cao, nhiing ngudi diéu hanh
doanh nghiép thudng “dé danh” mét phan thu
nhap (bdo cdo) cho ky ké& ti€p phong khi lgi
nhuin ky ké ti€p khong dugc nhu mong dgi va
ngugc lai. Nghia 14, ¢6 mot méi lién hé duong
gitta khd nidng sinh lgi va viéc bién héa lgi
nhuin cta doanh nghiép. Kha nang sinh lgi
dugc do ludng bang ty s6 lgi nhudn trén téng
tai sén (ROA); (iii) Bién nganh va niam - Bién
gid theo nganh va nidm dugc st dung dé€ kiém
sodat anh hudng ctia hai yéu t6 nay dén viéc
bién héa lgi nhuan.

Két qua nghién ciu
Théng ké mé té

Bdng 1 mo td gid tri trung binh, sai s6 chudn,
td phan vi dudi, trung vi, td phan vi trén, do
léch chuidn va s6 miu quan st cia cédc bién
dugc st dung trong nghién cttu nay. TDT trung
binh cia mau la 7,4% so v6i téng tai san binh
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Bang 1: Thong ké mo ta

Trung Sai §6 T phan Trung Td phan by Sé

binh chuan vi dudi vi vi trén léch chuan quan sat
ACR 0,074 0,005 -0,011 0,043 0,131 0,175 1076
AP 0,084 0,003 0,023 0,057 0,113 0,093 1076
STDEBT 0,170 0,005 0,031 0,116 0,265 0,174 1076
LTDEBT 0,098 0,004 0,000 0,035 0,130 0,143 1076
SIZE 13,527 0,033 12,798 13,414 14,200 1,097 1076
ROA 0,077 0,003 0,025 0,061 0,111 0,089 1076

Ghi chiu: ACR (accruals) la TDT; AP (account payables) la khodn phdi trd; STDEBT (short-term debt) la no va vay ngdn han;
LTDEBT (long-term debt) la no va vay dai han; SIZE la quy mé cong ty va ROA la loi nhudn trén téng tai sdn.
Nguon: Tdc gid trich ti bdo cdo tai chinh ciia cdc doanh nghiép trén HOSE

Bang 2: Ma tran tuong quan

ACR AP STDEBT LTDEBT SIZE
AP -0,027
STDEBT -0,203 0,069
LTDEBT -0,092 -0,164 -0,116
SIZE -0,106 -0,076 0,108 0,339
ROA 0,246 -0,058 -0,353 -0,241 -0,071

quan. Gid tri trung binh khodn phdi trd nguoi
bén, ng ngin han va ng dai han 1an lugt la
8,4%, 17% va 9,8%. S6 liéu cho thdy ng ngéin
han chiém ty trong cao nh4t trong cdu tric ng
cia mau nghién ctu. Ngoai ra, khodng céach
gitta cdc td phan vi cung véi do léch chudn
cia cdc bién khong 16n thé hién mau quan sat
kha tap trung.

Bdng 2 trinh bay ma trdn tuong quan gita
bién phu thudc, bién doc 14p va cdc bién
kiém sodt. Hé sd tuong quan gitia cdc bién
doc 1ap va bién kié€m sodt v6i nhau la kh4d
nhé cho thdy vdn dé da cong tuyén 1a khong
nghiém trong. Méi tuong quan nghich giita
TDT véi ng ngdn han va ng dai han bude dau
cho thdy su gia tidng cla ty 1é ng lam giam
ty 16 TDT, gia tdng ch4t lugng cida lgi nhuan
dugc bdo cdo.

Két qua hoi quy

Két qua héi quy ctia md hinh xem xét tac dong
cia cu tric ng dén chat lugng 1gi nhuan (duge
dai dién béi TDT) thé hién 6 Bang 3 véi ba
mo hinh héi quy co ban duge dp dung dé phan
tich da liéu bang.

M6 hinh POOL va REM cho nhiing két qua
khd tuong déng vé ddu ctia hé s6 va muc y
nghia clia cdc bi€n quan sdat. Vi bién doc
lap STDEBT, c4 ba mé hinh déu cho két qua
tuong quan nghich véi bién phu thuéc ACR va
c6 y nghia théng ké ¢ mic y nghia 1%.

Két qué tir kiém dinh Hausman véi hé s6 Chi
binh phuong 1a 5 va xdc xuat 0.0000, gid dinh
H,, khong c6 sy tuong quan gitta phan du (g;)
va cédc bién doc lap, bi bdc bé. Vi vdy, moé hinh
thich hgp dé xem xét su tdc dong clia bién doc
lap dén bién phu thudc 12 mé hinh hdi quy téc
dong c6 dinh - FEM.

Theo két qua hdi quy moé hinh FEM (Bang 3),
bién Phai tra nguoi ban ghi nhan mot su tuong
quan Am va cé y nghia thong ké véi TDT. Diéu
nay cho thdy chat lugng lgi nhudn dudc bdo
cdo cua cdc doanh nghiép Viét Nam sé cao hon
khi c6 su gia tang trong ty 1& tin dung thuong
mai trén téng tai san. Két qud nay dé6i lap véi
két qua tir nghién ctiu ctia Sercu va cac tac gia
(2006). Mot 1y do dé thay 1a khi c4p tin dung
thuong mai, cdc doanh nghiép thuong hay quan
tam dén quy mo, tu cach phdp nhan, cic k¥
nédng va kinh nghiém cta ban lanh dao, nhiing
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Bang 3: Tong hop cidc mo6 hinh héi quy

Bién phu thudc: ACR POOL REM FEM
o 0,1088 0,2200 0,0209
(1,6256) (2,8827) (0,1148)
AP 0,0075 -0,0541 -0,2809%%*
(0,1331) (-0,8546) (-2,2317)
-0,1166%%* -0,1620%%* -0,4571%%*
STDEBT
(-3,4087) (-4,3984) (-6,0150)
-0,0607 -0,0714 -0,2881%%*
LTDEBT
(-1,4835) (-1,5435) (-2,9116)
-0,0009 -0,0100%* 0,0109
SIZE
-0,1858 (-1,7366) (0,7852)
0,3105%%*%* 0,3868%%#* 0,4449%%%*
ROA
(4,7153) (5,6210) (4,6127)
Industrygummy Included
Yearg,mmy Included
R? diéu chinh 0,1603 0,0786 0,2380
So F (F-statistic) 0,0000 0,0000 0,0000
Hé s6 Durbin — Watson 1,9341 2,0781 2,7602
S6 quan sat 1.076 1.076 1.076

Ghi chu: *, *% *¥% |gn luot tuong ting v6i miic y nghia 10%, 5% va 1%. S6 trong ngodc la gid tri t-statistic

hanh vi trong cong viéc kinh doanh trugc day,
kha niang va su sdn sang thanh todn héa don
diang thoi han trong qud khi cia d6i tac. Chinh
vi vAy, nhiing nha qudn ly doanh nghiép Viét
Nam phaéi cdi thién hanh vi, ching minh kha
ning thanh todn va trién vong phat trién cla
doanh nghiép néu muén duge ti€p tuc cung cap
ngudn von kinh doanh gid ré nay.

Két qua cho thay mdi tuong quan nghich chiéu
va c6 y nghia théng ké gitta ng ngin han va
TDT. Piéu nay c6 nghia la doanh nghiép véi
ty 1é no ngin han cao thi lgi nhuan dugc bdo
cdo c¢6 chat luong hon so véi nhitng doanh
nghiép véi ty 1& ng ngdn han thdp. Tuong
tu nhu ké&t qua Garcia-Teruel va cdc tdc gid,
nghién cliu nay ghi nhan mét méi tuong quan
am va c¢6 y nghia thong ké gitta ng dai han
va TDT. Piéu nay déng nghia véi viéc tén
tai m6i quan hé cung chiéu gida ng dai han
va chat luong lgi nhuan. K&t qua nay néi 1én
thuc té 1a cdc doanh nghiép vdi nhitng nguén
tai trg tif ng dai han cao it ¢6 xu huéng bién
héa lgi nhuén.

Két qua ghi nhédn su tdc dong cida hai bién
ng ngin han va n¢ dai han déi vdéi chat
luong 10i nhuin cé thé duoc gidi thich trong
diéu kién thuc t&€ cia thi trudng Viét Nam.
Khéng giéng nhu cdc nudc cé thi truong tai
chinh phat trién, noi ma vén vay cé thé ducc
huy dong théng qua thi truong trdi phiéu,
cdc doanh nghiép Viét Nam chi yéu tim dén
ngan hang khi c6 nhu cdu vay ng. Diamond
(2004) cho ring viéc cho vay ng véi ky han
ngin sé gitp ngudi cho vay (ngdn hang) tranh
dugc tinh trang bi dong trong viéc kiém soat
cdc hgp déng vay ndg, ¢c6 dong luc hon trong
viéc gidm sdt hoat dong cda doanh nghiép
va ¢6 nhing can thiép kip thoi. Pay la ly
do vi sao ng ngin han cé tdc dong manh déi
vdi chdt lugng lgi nhudn va ¢6 mdéi quan hé
cung chiéu vdi chi tiéu nay. R6 rang, véi su
gidm sdt thuong xuyén tu phia ngdn hang
va su thic bach trong ky han ng, cdc doanh
nghiép sé c6 dong luc nhiéu hon dé€ c6 dong
tién vao; tu d6, 1am cho 1gi nhudn cé chat
lugng cao hon. Hon nia, vdi sy theo doi chét
ché tu ngan hang d6i véi nhing dong vén
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cho vay dai han, doanh nghiép ph4di luén duy
tri dong tién va ngudn tai chinh 6n dinh dé
ddp ung dugc nhing diéu khodn trong hogp
déng vay do6i véi ngan hang néu khéong mudn
gdp rdc roéi véi viéc tim ngudén vén trong
tuong lai.

Két qua (Bang 3) ciing cho thdy méi quan hé
duong va khong c¢é y nghia théng ké gitta quy
mé6 doanh nghiép va TDT, phu hop véi két
qud cia Watts va Zimmerman (1990). DPong
thoi, két qua tor mé hinh ciing ghi nhéan su
tuong quan duong va c¢6 y nghia thong ké giita
khd nidng sinh lgi va TDT, phu hop véi két
qua cua Defond va Park (1997).

Két luan

Nghién ctu duge thuc hién véi muc tiéu ddanh
gid tdc dong cua cdu tric ng dén chat luong
lgi nhudn bdo cdo cua doanh nghiép. Két qud
tim dugc cho thdy cdc khodn vay ngin han
cia cdc doanh nghiép Viét Nam tdc dong
manh va ¢6 méi quan hé cung chiéu vdi chat
lugng 1oi nhudn. Piéu nay cing cé két qua
tir nghién cdu truée vé viéc cho vay véi thoi
han ngin lam gia tdng khd ning thuc thi
ddy du cdc diéu khodn vay trong hop dong,
xudt phdt ti hanh dong ki€m sodt chét ché
tu phia nguoi cho vay (ngdn hang) va khién
cho nhiing nguoi di vay cdi thién hanh vi cia
minh. Ngoai ra, két qua thuc nghiém c6 dugc
ti nghién ciu ciing cho thdy ty 1é ng dai han
c6 tdc dong dén chat lugng cia lgi nhudn va
c6 su tuong quan thudn véi chi tiéu nay. Két
qud nay phu hop véi ly thuyét vé viéc cdc
doanh nghiép cang c6 chat lugng bdo cdo tot,
cang dé tim dugc ngudn tai trg véi thoi han
dai. Cudi cung, nghién ciu ciing cho thdy cdc
khodn phdi trd ngudi bdn (tin dung thuong
mai) c6 tdc dong dén chat lugng lgi nhudn
dugc bdo cdo.

Tém lai, nghién ciiu nay cung c4p nhitng bing
ching ting ho y kién cho rang cé su tdc dong
cua cdu tric ng dén chat lugng 1gi nhuan duge
bdo cdo. V4i viéc ghi nhin su tdc dong nay,
nghién ctiu mét 14n nita khidng dinh sy can
thiét phdi xét dén c4u tric ng khi tién hanh
phan tich vé ch4dt lugng lgi nhuan. Do d6, cdu
tric ng cé thé dugc xem 1a mot cong cu “cdnh
bdo sém” vé chat lugng loi nhuan duge bdo
cdo ctia doanh nghiép. Pong thoi, nhitng bing
ching tim dugc ciing gép phan cliing c6 tinh
viing chéc ctia cdc ly thuyét tim dugc tir nhing
nghién ciu trudc.

Vé6i nhitng két qua néu trén, nghién cdu cé
nhitng déng gép hiu ich d6i véi cdc doi tugng
st dung bdo cdo tai chinh khdc nhau trong viéce
xem xét chat lugng lgi nhuan: (i) Véi nhiing
ngudi cung cdp tin dung, viéc xdc dinh chat
lugng 1gi nhudn theo c4du tric ng phan nao
hé trg cho viéc ddnh gid khd ning tao tién
dé thuc thi nhitng diéu khodn trong hgp dong
vay nd va nhiing nguy co tiém 4n trong hoat
dong cua doanh nghiép. Khi lgi nhuidn dugc
danh gid 1a c¢6 ch4t lugng cao, nghia 1a thanh
phan dong tién trong lgi nhudn dugc bao cdo
chiém ty trong 16n, déng nghia vdi viéc doanh
nghiép c6 kha ning tao tién dé€ ddp dng céc
diéu khodn vay; (ii) K&t qua tim dugc tir viée
nghién ciu tdc dong cia cdu tric no dén chat
lugng lgi nhudn cung cidp cho cdc nha dau tu
mot cong cu hitu ich d€ danh gid sdc khoe tai
chinh clia cac doanh nghiép. T d6, nha dau tu
c6 thé ra quyét dinh dau tu chinh xdc va hop
Iy hon dua trén viéc phén tich ti mi nhing da
liéu ¢6 dugc. Quan trong hon, nghién ciu sé
diat mot trong nhitng vién gach dau tién trong
viéc nghién cttu chat lugng 1gi nhuan tai Viét
Nam nhim thu hiat nhiéu hon su quan tdm
cia nhing nguoi hoat dong trong nganh tai
chinh va nhiing nha nghién cttu hoc thuat déi
v6i dé tai cAn thiét nay™
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