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Due to the increasing popularity of ESOP policies in the Vietnamese
stock market, this article aims to answer whether there is a phenomenon
of manipulating accounting earnings before issuing ESOPs. To address
this question, we divided companies into two groups based on their
transparency levels and used statistical and regression methods to assess
accruals during the years surrounding the ESOP events. The results show
that most companies embellish their earning reports in the year of ESOP
issuance and one year preceding it to sway shareholders more easily.
However, after ESOP issuance, only companies with low transparency
persist in manipulating accounting earnings to augment assets for
managers.
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CAC CONG TY CO QUAN TRI LOI NHUAN KE TOAN TRUGC SU KIEN ESOP?

Tran Thi My Linh!, Luu Thu Quang®

'Ngan Hang TMCP Cong Thuong Viét Nam - Chi nhanh KCN Binh Duong
2Tru(‘ing Dai hoc Ngan hang Thanh phé H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT
DOL: Xudt phat ti thuc trang ngay cang phé bién ctia chinh sach ESOP trén thi
10.52932/jfm.v16i2.538 trudng chling khodn Viét Nam, muc tiéu ctia bai bdo nay di tra 16i cau hoi
Nody nhan: liéu c6 hién tugng quan tri lgi nhuan ké toan trudc khi phat hanh ESOP
A hay khong. D€ tra 16i cdu hoi trén ching t6i da chia cong ty thanh 2 nhom,
13/05/2024 A o A s A f o aA . x
o cdng ty c6 muc do minh bach cao va cong ty c6 miic do minh bach thap.
WA Sau d6 chung toi st dung phuong phap thong ké va hoi quy trén cac khoan
23/12/2024 ké toan don tich cho cac nam xung quanh sy kién ESOP. Két qua cho thay,
Ngay dang: héu hét cac cong ty da lam dep bdo cdo lgi nhuan vao nam phat hanh ESOP
25/04/2025 va truéc ndm phat hanh ESOP 1 nam d€ dé dang thuyét phuc c6 dong.
Tuy nhién, sau khi phat hanh ESOP chi c6 cong ty minh bach thap tiép tuc
T khéa: quan tri lgi nhudn ké todn nham muc dich gia tang tai san cho nha quén ly.
ESOP;
Ké todn don tich;
Minh bach;
Quan tri lgi nhuan
JEL code:
G01; G19; G29;
G35

1. Giéi thiéu

ESOP (Employee Stock Ownership Plan) la
mot chuong trinh trong d6 cong ty cung cip cd
phiéu cho nhéan vién cia minh duéi dang phan
thudng hodc mot phan ctia lgi nhuan. Viéc phat
hanh ESOP c6 thé xay ra ca trudc va sau khi
cong ty hoat dong hiéu qua. Quyét dinh nay
thuong phu thudc vao chién luge va muc tiéu
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cu thé ctia cong ty. Cong ty c6 thé chon phat
hanh ESOP trudc khi ¢6 1¢i nhuin dé tao dong
luc cho nhén vién, giti chdn nhan su gioi, va
khich 1¢ ho tham gia vao su phat trién ctia cong
ty. Diéu nay c6 thé giap cong ty thu hut va git
chan nhan vién tai ndng tu giai doan sém, khi
cong ty con dang trong giai doan phat trién va
chua ¢4 1gi nhuén. Cong ty ciing cé thé quyét
dinh phat hanh ESOP sau khi dat dugc mot
muc d6 1gi nhudn hodc sau moét giai doan thanh
céng nao do. Trong trudng hop nay, ESOP co6
thé dugc coi la mot phén cta phuc lgi cho nhan
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vién va ciing nhu mot cach dé chia sé lgi nhuén
v6i nhom nhan vién da dong gép vao thanh
cong clia cong ty.

V6i su gia ting clia ESOP trong cac chién
lugc quan ly doanh nghiép, nghién ctiu vé kha
nidng quan tri 1gi nhuan trudc khi trién khai
ESOP tré nén quan trong hon bao gio hét. biéu
nay xudt phat tii nhu ciu ddt ra cau hoi vé tinh
minh bach va cong bing trong qua trinh trién
khai chinh sach nay. Nhiing quan tri lgi nhuan
c6 thé tao ra nhiing anh hudng tiéu cuc dén gia
tri thuc su ctia ESOP va su cong bing gitia cac
bén lién quan.

Dong co chinh cta viéc quan tri lgi nhuan
ké toan (lam dep bdo cdo tai chinh) dén tu viéc
dé dang thuyét phuc c6 dong thong qua chinh
sach ESOP. Vi vay, nghién ctiu nay tip trung
vao viéc danh gia liéu c6 sy quan tri 1gi nhuan
trude khi trién khai ESOP hay khong. Bang
cach nay, nghién ctiu mang dén mdt goc nhin
sau hon vé moi quan hé gitia lgi nhuédn ké toan
va chinh sach phat hanh ESOP. Nha dau tu c6
thé tham khao két qua ti nghién ctiu nay dé
dua ra cac quyét dinh hgp ly moi khi cong ty
cong bo ké hoach phat hanh ESOP.

Cho dén nay da c6 rat nhiéu cac nghién
ctiu vé quén tri lgi nhuin ké todn. Ching han,
Nugroho va Eko (2011) nghién ctiu vé quan
tri Igi nhuin ké todn va dic tinh cta ban lanh
dao cong ty. Hay Hassen (2014) di tim mdi lién
hé gitia thu lao tra cho ban diéu hanh cong ty
va quan tri 1gi nhuan ké toan. Ghofir va Yusuf
(2020) lai di diéu tra tac dong cua quy mod
doanh nghiép va don bdy 1én hoat dong quan
tri 1gi nhuan ké toan doanh nghiép. Luu Thu
(2023) diéu tra anh huéng cua quan tri lgi
nhudn ké toan dén rhi ro kiét qué tai chinh.
Nguyen va Duong (2021) diéu tra hanh vi quan
ly 1gi nhuan ké toan xung quanh sy kién niém
yét méi tai Viét Nam. Trong khi d6, mot nhom
nha nghién ctiu khac lai tdp trung vao viéc phat
trién cac cong cu mdéi d€ nhan dién hoat dong
quan tri lgi nhuan & cac cong ty niém yét nhu
Dechow va cong su (2012), Istrate (2019). Tuy
nhién cho dén nay, theo nhu tac gia tim hiéu
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van chua ¢ mdt nghién ctiu nao phan tich hoat
dong quan tri lgi nhuédn ké toan (lam dep bao
cdo tai chinh) d€ dé dang thong qua chinh sach
phat hanh ¢6 phiéu ESOP tai Viét Nam. Do do,
can nghién ctu thuc nghiém hién tugng nay &
thi truong Viét Nam vi nhiing ly do nhu tinh
minh bach thap, méi truong phap ly yéu kém
va thiéu su phoi hgp phap ly (Zingales, 2009).
Ngoai ra bai bao nay con dong thém cho co ly
thuyét mot goc nhin méi bang cach tich hgp
thém cac bién minh bach hoa ctia cong ty phat
hanh ESOP dua trén don vi dugc thué kiém
toan va giai thudng “Doanh nghiép niém yét c6
hoat dong Quan h¢ Nha dau tu” t6t nhit nam.

2. Co s6 ly thuyét

Healy va Wahlen (1999) dinh nghia quan tri
lgi nhuén la viéc thay d6i bao cdo tai chinh mot
cach cé chu dich, nham dat duoc loi nhudn muc
tiéu, khién thi truong c6 cai nhin sai 1éch vé két
qua hoat dong ctia doanh nghiép. C6 thé hiéu
quan tri lgi nhuén 1a viéc lam thay d6i s6 liéu lgi
nhuan dugc thuc hién théng qua hanh vi diéu
chinh doanh thu va chi phi biang cac ky thuat ké
todn dé bao cdo tai chinh thé hién mot cai nhin
tich cuc vé hoat dong kinh doanh va tinhhinh
tai chinh ctia cong ty. Quan tri lgi nhuén thuong
nham t6i 5 muc dich: d€ dat dugc nhiing du
bdo ctia cdc nha phan tich; d€ nha quan ly dat
dugc nhiing dai ngd ngan han; d€ phat hanh c6
phiéu véi gia cao hon; d€ giam thué 1gi nhuan
doanh nghiép; d€ tranh vi pham hodc dat dugc
hop dong tin dung. Cac ky thuat quan tri lgi
nhuén phd bién thudng dugc st dung bao gom:
ghi nhén doanh thu sém hodc tré, chuyén déi
chi phi, ghi nhan cac khoan chi phi duéi dang
tai san, diéu chinh du phong, quan tri hang ton
kho, ghi nhén cac khoan doanh thu chua thuc
hién, ban va mua lai tai san, thay d6i chinh sach
ké toan, dap ting ky vong ctia nha dau tu va thi
truong, dat dugc cac chi tiéu kinh doanh, tranh
vi pham cac cam két tin dung, thu hut déi tac
kinh doanh va khach hang, kéo dai sy ton tai
trong giai doan kho khan,...

Béing viéc quan sat tinh khong lién tuc cualgi
nhudn quanh cac ngudng quan trong, Degeorge
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va cOng su (1999) ciing da chi ra rang, cac nha
quan tri thuong nham téi ba ngudng lgi nhuan
quan trong nhdm tranh cdc phan tng tiéu cuc
tti thi trudng doi véi gia ¢d phiéu. Ngudng thi
nhdt l1a muc lgi nhudn bang 0, bdi bdo céo 16 co
thé tao ra cdm nhén tiéu cyc tli phia nha dau tu
hodc ¢8 ddong. Ngudng thi hai la muc lgi nhuan
dat dugc ctia ndm trudc, nham tranh viéc thé
hién sy suy giam lgi nhudn so véi ky truéc.
Ngudng thu ba 1a mtc lgi nhuan du bao cta
cac nha phan tich. Diéu nay phan anh ky vong
cua thi trudng va cac bén lién quan. Ngoai ra,
nghién ctu chi ra rang, tai thi trudng My, cac
nha quan tri c6 xu hudng quan tri lgi nhuan dé
dat dugc ba ngudng lgi nhudn trén, nhdm duy
tri sy 6n dinh gid tri c6 phiéu va tranh tac dong
tiéu cuc tu thi trudng.

Quan tri 1gi nhuin ké todn la mot chu dé
hép dan d6i véi cac nha nghién ctiu, do d6 ngay
cang c6 nhiéu nghién ctiu vé viéc quan tri thu
nhap ké toan cua cac cong ty trong khoang thoi
gian dién ra cac su kién nhu IPO, SEO va niém
yét méi (Nguyen & Duong, 2021; DuCharme va
cong su, 2001; Kim & Park, 2005). 2 ly thuyét
chinh dugc stt dung dé giai thich cho hanh vi
quan tri lgi nhudn ké toan cua doanh nghiép
la ly thuyét thong tin bat can xtng va ly thuyét
nguoi dai dién. Khi cong ty phat hanh c¢6 phiéu
ESOP sé phat sinh méu thuan gitia ¢ dong
(cht s hiiu cong ty) va nha quan ly (CEO).
Cu thé, c6 dong mudn t6i uu lgi ich thong qua
gid ¢6 phiéu, nhung phat hanh ¢6 phiéu ESOP
lai khién xudt hién hiéu tng pha loang lam
giam gid ¢ phiéu. Trong khi d6 nha quan ly
lai dugc lgi ich khi dugc nhan mién phi cac cd
phiéu ESOP hodc dugc mua véi gid ré hon gia
thi truong. Do tinh bat can xting thong tin cao
nén cac nha quan ly c6 nhiéu thong tin hon vé
hoat dong ndi bo cuia cong ty so véi cac nha dau
tu, cho phép ho c6 cac hanh dong vi lgi ich tot
nhat ctia chinh ho thay vi lgi ich t6t nhat ctia ¢
dong. Theo ly thuyét dai dién, cac nha quan ly
c6 dong co va co hoi manh mé d€ quan tri thu
nhép théng qua cac hoat dong ké toan dé lam
cho nha dau tu thay dugc hiéu qua hoat dong
ctia cac nha quan ly qua d6 thuc déy chinh sach
phat hanh c6 phiéu thudng ESOP (Jiraporn,
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2007). Dya trén nhting lap luan trén chung toi
dé xuit gia thuyét sau:

Gid thuyét H1. Cac cOng ty sé thuc hién quan
tri lgi nhudn ké toan duong trong cac nam trudc
khi sy kién ESOP dién ra dé dé dang thuyét
phuc c6 dong thong qua chinh sach ESOP.

Chinh siach ESOP ngoai tdc dung thudng
cho nha quan ly vi nhiing thanh tich diéu hanh
doanh nghiép vuot trdi trong qua khti con co6
tac dung la thuc day loi ich ctia ngudi lao dong
gan chat véi loi ich cta cong ty, qua do thic
déy loi nhuén ctia cong ty trong dai han. Chinh
vi vdy, theo ly thuyét dai dién, cac nha quan ly
c6 dong co va co hdi manh mé dé quan tri lgi
nhudn cong ty thong qua cac hoat dong ké toan
dé mang lai cho nha dau tu nhiing ky vong lac
quan vé€ thu nhap trong tuong lai. Ngoai ra viéc
quan tri lgi nhudn ké toan cling tao tién dé dé
thuc ddy gia ¢ phiéu ting trén thi trudng, qua
do truc tiép gia ting tai san cho CEO s6 hitu ¢
phiéu ESOP (Bansal & Choudhary, 2021). Dya
trén nhiing 14p luan trén ching t6i dé xuét gia
thuyét sau:

Gid thuyét H2. Cac cong ty sé thuc hién quan
tri 1gi nhuan ké toan duong trong cac nam sau
khi sy kién ESOP dién ra nham gia tang gia tri
tai san rong cua cac nha quan ly.

Cac nghién ctu trudc day khing dinh rang,
céng ty c6 muic do minh bach hoa cao sé han
ché dugc viéc quan tri 1gi nhuén ké toan. Cu
thé, Cassell va cong su (2015) cho rang, cac
cdng ty c6 muic do minh bach héa cao thuong
c6 cac phuong phap va tiéu chudn truyén tai
thong tin tot, giup tang cudng su minh bach va
trung thuc trong bao cdo tai chinh. Rennekamp
va cdng su (2020) cho ring, minh bach héa cao
c6 thé gitp han ché viéc quan trj lgi nhuén ké
toan theo mdt s6 cach: (1) Cac cong ty tuan
theo cac tiéu chuidn ké toan quoc té€ (IFRS)
thudng c6 quy tic rd rang va dong nhit trong
viéc bdo cdo tai chinh. Diéu nay giap giam kha
nang quan tri thong qua su linh hoat trong viéc
lya chon cdc nguyén tac ké todn; (2) Cac cong
ty thuong chon cac cong ty kiém toan néi tiéng
va doc lap (Big 4 kiém todn) d€ xac nhan tinh
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chinh xdc ctia bdo cdo tai chinh sé ting cudng
niém tin cua c¢8 dong va nha dau tu, gidm kha
nang quan tri lgi nhuan; (3) Cac cong ty minh
bach héa cao thuong cung cap thong tin chi
ti€t va ro rang trong bao cdo tai chinh, bao
gom giai thich chi tiét vé cac khoan thu nhéap
va chi phi. Diéu nay lam gidm kha nang quan
tri thong qua viéc che gidu thong tin hay thuc
hién cac giao dich khong minh bach. Dya trén
cac két qua ti nghién ctiu trudc, chung toi dé
xudt gia thuyét sau:

Gid thuyét H3. Cac cong ty ¢ muc dé minh
bach héa cao sé it c6 kha nidng quan tri loi
nhuan ké toan khi phat hanh ESOP.

3. Dii liéu va phuong phap nghién ctiu

Dii liéu st dung trong nghién ctiu nay dugc
chung t6i thu thap tii nhiéu nguén khac nhau,
dam bao d¢ tin cdy va tinh chinh xac d€ phuc
vu cho cac phan tich. Cu thé, cac thong tin lién
quan dén chinh sach ¢4 phiéu thudng cho nhan
vién (ESOP) va thong tin vé t6 chiic kiém toan
dugc thu thap tht cong ti bdo cdo thudng nién
cuia cac cong ty niém yét trén thi trudng ching
khoan. Nhiing bao cao nay cung cip cac chi tiét
quan trong vé hoat dong ctia doanh nghiép, bao
gom cdc chinh sach tai chinh va nhén sy.

Ngoai ra, dii liéu can thiét d€ tinh toan muic
dod quan tri thu nhap ké toan dugc 14y tii bao cao
tai chinh ctia cac cong ty, thong qua phan mém
phan tich tai chinh chuyén nghiép Finnpro.
Phan mém nay khong chi hoé trg trich xudt da
liéu ma con gitp ching toi kiém tra va xu ly
thong tin d€ dam bao tinh diy du va phu hgp
vGi yéu cau nghién ctiu.

bé dam bdo chit lugng mau nghién ctu,
chung t6i da loai bo khoi tap di liéu nhiing
truong hop su kién ESOP ma cong ty thiéu cac
thong tin can thiét trong bao céo tai chinh. Viéc
loc nay gitp tranh cac sai 1éch trong qua trinh
phéan tich va dam bao rang, cac két qua thu
dugc phan anh dung thuc trang.

Mau nghién ctiu cudi cling cta ching toi
bao gom 117 quan sat, tuong Ung véi cac su
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kién ESOP dugc thuc hién bdi 65 cong ty niém
yét trén S& Giao dich Ching khoan TPHCM
(HOSE) va S& Giao dich Chiing khoan Ha Noi
(HNX) trong giai doan tii ndm 2010 dén 2022.

3.1. Do luong hoat dong quadn tri lgi nhudn
ké todn

Can cu theo cac nghién ctiu trudc day, viéc
quan tri Igi nhudn ké todn cé thé dugc thuc
hién théng qua 3 phuong phap. Phuong phap
dau tién la quan tri lgi nhuén thuc té, bao gobm
cac quyét dinh diéu hanh thuc t€ nhu ban
tai san va thay d6i chi tiéu R&D, anh hudng
dén chi phi ban hang va chi phi hanh chinh
(Roychowdhury, 2006; Zang, 2012). Phuong
phép tht hai 1a quan ly don tich thong qua
nhiing thay doi trong udc tinh va chinh sach
ké toan. Phuong phdp thi ba la chuyén déi
phén loai (McVay, 2006). Theo cac nha nghién
cliu, phuong phap quan ly don tich va phuong
phap chuyén d6i phén loai c6 chi phi tuong
daéi thép, trong khi viéc quan tri biang hoat
dong thuc té lai c6 chi phi cao nhat. Ngoai ra,
hién tai khong cé phuong phap hoan hao nao
trong viéc phat hién viéc quan tri 1gi nhuan
ké toan ctia cac doanh nghiép. Cac nghién
ctiu trong linh vuc nay da chi ra rang, phuong
phéap don tich téng hgp la phuong phap phd
bién nhat d€ kiém tra viéc quan ly thu nhép. Vi
vay, nghién cfiu nay nhdn manh vao phuong
phép don tich téng hop.

bé do luong hoat dong quan tri lgi nhuan
ké toan, chung ta chia cac khoan don tich
dugc chia thanh hai loai: khong tuy y va tuy y
(McVay, 2006). Cac khoan don tich khong tuy
y khong dugc diéu khién boi cac diéu kién kinh
doanh hién hanh, trong khi cac khoan don tich
tuy y do ngudi quan ly xac dinh, trong do cac
nha quén ly c6 quyén kiém soat viéc thuc hién
cac phuong phap va uéc tinh ké toan. Vi vay,
cac khoan don tich tuy y dugc st dung dé do
luong miic d6 quan tri lgi nhudn cta cong ty.
Dé tach cac khoan don tich tuy y va khong tuy
ra khoi tong cac khoan don tich, cac nha nghién
ctiu da chay mo hinh héi quy, sau d6 cac phan
don tich tuy y 1a phan du cua hoi quy (Nguyen
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& Duong, 2021; Zang, 2012). D€ nhit quan véi
cac nghién ctiu trudc day, nghién ctiu nay su
dung mo hinh Jones (Jones, 1991) d€ tinh toan
viéc quan tri lgi nhuén ké toan, day dugc biét
dén la mo6 hinh manh mé nhat trong viéc phat
hién hanh vi quan tri 1gi nhuén ké toan.

Trudc tién chay hoi quy 2 ham:

TA; 1
—lt =0c0+0(1*
A t—1+t A t—1+t (1)
i— i—
2 2
AREV PPE;
+°<2* it + it
A t-1+t A t-1+t
b3 2
_ 1
NAi,t —0C0+0C1* (2)
t—1+t
b
AREV j;—AAR; PPE;
Focy* it it Focy* it
t—1+t

Al.t—1+t

i, >

2

Trong do: TA, 1a tong ké todn don tich cua
cong ty i trong nam t; A | ., 12 tong tai san
binh quan cta cong ty i trong ndm t; o, o, 0,
a, 1an luot la cac hé s6 ciia ham héi quy; AREV,
la thay ddi trong doanh thu ctia céng ty i trong
nam t; PPE, la tong tai san nha xudng va thiét
bi cudi nam t; NA, la cdc khoan dén tich khong
tly y ctia cong ty i trong ndm t; AAR, 1a thay
déi trong khoan phai thu trong ndm t.

Tiép theo tinh cac khoan don tich tuy y
(DA) cua cong ty i trong nam t tli cong thtc
(1) va (2):

TAit

— NA; (3)

Al.t—1+t
2

Ngoai phuong phap st dung cac khoan don
tich tuy y (DA) d€ do luong mtic do quan tri
loi nhudn trén bang can doi ké toan, moé hinh
Jones (Jones, 1991) cling dé€ xuét thém phuong
phap st dung cac khodn don tich hién hanh tuy
y (Modified Jones model) dé do luong quan tri
lgi nhuén ké todn nhu sau:

Trudc tién, tinh tong cac khoan ké toan don
tich hién hanh ctia cong ty i trong nam t (CA,)
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CA, = ACAssets, - ACash,, ~ ACL,, + ASTD,, (4)

Trong doé, ACAssets,, la thay doi trong tai
san ngan han clia cong ty i trong nam t; ACash,,
la thay d6i trong lugng tién mdt nam giti cla
cong ty i trong ndm t; ACL, 1a thay d6i trong ng
ngan han ctia cong ty i trong ndm t; ASTD,, la
thay déi trong tong ng (bao gom ng ngan han)
clia cong ty i trong nam t.

Tiép theo, chay 2 ham hoi quy (5) va (6)

CA'L» AREV't
— =OCO+0C1*—+0C2*—l (5)
A t—1+t t—1+t A t—1+t

Ve b Ve

AREV jt—AAR;
NDCA; ; =Xy+;* +0(2*# (6)
’ Alt—1+t

Ait—1+t
T2

2

Trong do, CA, la téng cac khoan dén tich
hién hanh ctia cong ty i trong nam t; NDCA, la
cac khoan don tich hién hanh khong tuy y ctia
cong ty I trong nam t. Vi vay, khoan don tich
hién hanh tuy y (DCA) dugc tinh dya trén (5)
va (6) nhu sau:

CAjt

DCA;, = — NDCA;,

(7)

Al.t—1+t
T2

3.2. Do luong miic dp minh bach ciia cong ty

Cac nghién ctu trudc day khing dinh rang,
cong ty c6 muc do minh bach hda cao sé han ché
dugc viéc quan tri lgi nhuén ké toan (Cassell va
cdng su, 2015; Rennekamp va cong su, 2020).
Vi véy trong bai nghién ctiu nay chung toi tich
hop thém mot bién minh bach héa nham danh
gid xem cd sy khdc biét nao trong hanh vi quan
tri 1gi nhuén ké toan & cac cong ty minh bach so
vGi cong ty it minh bach khi phat hanh ESOP.
Vi cac nghién ctiu trudc st dung bién 4n Big4
dé€ do luong muic d minh bach ctia cong ty (La
Rosa va cong su, 2019; Boone va cong su, 2023),
nén trong nghién ctiu nay ching toi lay gia tri
Big4 bang 1 néu cong ty dugc kiém toan bdi cac
cong ty thuoc nhom Bigd (PWC, EY, KPMG,
Deloitte), ngugc lai sé ldy gia tri 0. Nghién
ctiu nay st dung phuong phap Difference-in-
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Differences (DID) d€ so sanh sy thay déi qua
thoi gian ciia mot nhém bi dnh hudng bdi chinh
sach ESOP két hop v6i mo hinh hoi quy dugc
dé xuét nhu sau:

DA(DCA),,= 9+ B,ESOP,, + B,Big4,,
+ B,ESOP, , xBig4,, + B, Lev,,
+ B;Size; , + BM/B, , + €

Trong do, 2 bién DA va DCA 1a bién phu
thuoc dai dién cho mtic dd quan tri lgi nhuan
ké toan. Bién chinh gom ESOP, Big4 va
ESOPxBig4. Bién kiém soat gom ty 1é don bay
(Lev), quy mo doanh nghiép (Size) va ty so gia
trén gia tri s6 sich (M/B)

4. Két qua va phan tich

Bang 1 cung cdp s0 liéu thong ké vé cac khoan
don tich tuy y xung quanh sy kién phat hanh
ESOP. Cac két qua trong bang 1 déu dugc kiém
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dinh bdi ca “two-tailed t-tests” va “Wilcoxon
signedrank test” dé xac dinh xem gid tri trung
binh va trung vi ctia DA va DCA trong cac nim
xung quanh sy kién ESOP c6 y nghia thong ké
hay khong. Két qua cho thdy, gia tri trung binh
ctia DA(-1), DA(0), DCA(-1), va DCA(0) déu
duong va c6 y nghia thong ké it nhat & mtic
10%, diéu nay ngu y rdng, cac céng ty da quan
tri 1gi nhuén ké toan vao nam cong ty du kién
phat hanh ESOP va 1 nam trudc khi cong ty
phat hanh ESOP. Két qua nay ung ho gia thiét
H1 rang, cac cong ty sé thuc hién quan tri lgi
nhudn ké toan duong trong cac ndm trudc khi
su kién ESOP dién ra dé dé dang thuyét phuc
c6 dong thong qua chinh sach ESOP. Khong c6
bang chiing cho thay, cong ty quan tri 1gi nhuén
ké toan sau khi da thuc hién phat hanh ESOP
vi gid tri trung binh cua DA(+1), DA(+2),
DCA(+1), va DCA(+2) déu khong c6 y nghia
thong ké.

Bang 1. Thong ké DA va DCA cac nam xung quanh ndm phat hanh ESOP

Gia tri Gia tri Do léch

Trungbinh  Trungvi nho nhit 16n nhit chuén
Cac khoan don tich tuy y - Jones model
DA(-2) 0,0141 0,0235 -0,8160 1,1030 0,2436
DA(-1) 0,0187™ -0,0049 -1,3520 0,9479 0,2311
DA(0) 0,0043" 0,0281™ -1.5470 1,1719 0,2288
DA(+1) 0,0180 0,0025 -0,8204 0,3214 0,1331
DA(+2) 0,0058 0,0206 -1,2294 0,8077 0,2054
Cac khoan don tich hién hanh tuy y - Modified Jones model
DCA(-2) 0,0730 0,0212 -0,5102 1,1014 0,1385
DCA(-1) 0,0173™ 0,0313™ -0,9717 0,5305 0,1810
DCA(0) 0,0148™ 0,0119" -0,5199 0,8812 0,1755
DCA(+1) 0,0186 0,0420 -1,2904 0,8086 0,2014
DCA(+2) -0,0071 0,0044 -0,5603 0,3691 0,1437

Ghi chii: (-2) va (-1) tuong ting véi 2 va 1 ndam trudc nam phdt hanh ESOP. (0) la nam thuc hién phdt hanh
ESOP. (+1) va (+2) la 1 va 2 ndm sau khi phdt hanh ESOP. ***, **, va * dai dién cho miic y nghia thong ké tai

1%, 5%, va 10%.
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D€ c6 mot cai nhin chi tiét hon vé cac cong
ty chuing toi chia cdc cong ty thanh 2 nhém dua
theo mutc do minh bach. Cu thé, mot nhom
bao gém cac cong ty c6 mtic do minh bach
cao l1a nhiing cong ty dugc kiém todn bdi Bigd
va nhém cac cong ty con lai. Bang 2 thong ké
trung binh DA va DCA cac nam xung quanh
nam phat hanh ESOP & 2 nhém cong ty. Cac
bién DA(-1) va DA(0) ctia ca 2 nhém cong ty
déu duong va cé y nghia thong ké, diéu nay
cho thdy, viéc quan tri lgi nhudan ké toan trudc
khi phat hanh ESOP dién ra & hiu hét cong ty
bét chap cong ty c6 miic do minh bach cao hay
thap. Tuy nhién, sau khi da phat hanh ESOP,
chi c6 DA(+1) va DA(+2) & cong ty khong
dugc kiém toan bdi Big4 c¢6 y nghia thong ké.
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Nhu vay, chung ta thdy, chi cé cong ty minh
bach thidp mdi quan tri lgi nhuédn ké toan sau
khi da phat hanh ESOP nham gia tidng gid tri
tai san rong cta cac nha quan ly. Khi so sanh
mtuc do quan tri lgi nhuédn gitia 2 nhém cong
ty, hau hét gid tri ctia cot 3 déu duong va co 'y
nghia thong ke, diéu nay chi ra rang, muc do
quan tri ctia cdc cdng ty khong dugce kiém toan
bdi Big4 16n hon so véi cac cong ty duge kiém
toan boi Big4. Su chénh léch nay lén nhat
vao nam +1 khi gia tri DA(+1) = 0,0148. Khi
chung ta quan sat gia tri trung binh DCA qua
cac nam, két qua cho ra tuong tu véi DA, khac
biét duy nhat la chénh léch mtc d quan tri
loi nhudn & 2 nhém céng ty xay ra trong ndm
phét hanh ESOP (DCA(0) = 0,0220).

Bang 2. Thong ké trung binh DA va DCA cac ndm xung quanh ndm phat hanh ESOP
ctia 2 nhém cong ty

Nhom cong ty dugc Nhom cac cong ty khong
kiém toan bai Big4 (1) dugc kiém toan bai Big4 (2)

Bang 2a. Cac khoan don tich tuy y - Jones model

Chénh léch
gitia 2 nhom (3)

DA(-2) 0,0148 0,0164 0,0046
DA(-1) 0,0165™ 0,0209™ 0,0044™
DA(0) 0,0038" 0,0048™ 0,0010™
DA(+1) 0,0106 0,0254™ 0,0148™
DA(+2)  0,0023 0,0093" 0,0070™
Bang 2b. Cac khoan don tich hién hanh tuy y - Modified Jones model

DCA(-2) 10,0118 0,1342 0,1224
DCA(-1) 0,0124™ 0,0222™ 0,0098™
DCA(0)  0,0038" 0,0258™" 0,0220™
DCA(+1) 0,0106 0,0266™ 0,0160™
DCA(+2) -0,0123 -0,0019” 0,0104™

Ghi chii: (-2) va (-1) tuong ving véi 2 va 1 ndm truéc nam phat hanh ESOP. (0) la nam thuc hién phat hanh
ESOP. (+1) va (+2) la 1 va 2 nam sau khi phdt hanh ESOP. Chénh léch giita 2 nhém dugc tinh bang ldy nhém
cong ty khong dugc kiém todn bdi Big4 trii cho nhom dugc kiém todn bdi Bigd.***, **, va * dai dién cho miic y
nghia thong ké tai 1%, 5%, va 10%.

Bang 3 cung cip két qua hoi quy trén bién
DA va DCA. Trong d6, cac bién phan tich
chinh trong mo6 hinh bao gom Big4 va ESOP.
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Bién ESOP la bién 4n, 14y gia tri bang 1 khi
nam quan sat trudc la nam phat hanh hodc
trudc ndm phat hanh ESOP, ngugc lai lay gia
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tri bang 0 néu ndm quan sat 1a sau nam phat
hanh ESOP. Céc bién kiém soat trong mo bao
gom: Ty 1é don bdy (Lev), quy md doanh nghiép
(Size), va chi s6 do ludng gia tri thi truong hién
tai cia mot cong ty so véi gid tri s6 sach (M/B).
Trong moé hinh 1 bang 3, h¢ s6 bién ESOP =
0,039 ¢6 y nghia thong ké & mtc 5% da cung
cdp bang chiing cho thdy, DA & cdc nam trudc
va trong ndm phat hanh ESOP 16n hon DA
& nam sau khi phat hanh ESOP. Két qua nay
cling tuong ty & mo hinh 4 khi chung ta thay
DA biang DCA. Hay néi cach khac, m6 hinh hoi
quy da khang dinh gia thiét H, rang, cic cong
ty da thuc hién quan tri lgi nhuan ké toan trong
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cac nam trudc khi cong bo phat hanh ESOP.
Bién Big4 dugc thém vao mo hinh 2, két qua
cho thay, hé s6 tuong quan cua Big4 = -0,102 va
c6 y nghia thong ké & muic 1%. Két qua nay chi
ra rdng, cac cong ty c6 miic d6 minh bach cao sé
c6 DA nhé hon 0,102 so véi cac cong ty cé miic
doé minh bach thap. Bién tuong tac gitia ESOP
va Big4 dugc ching toi dua thém vao mo hinh
3 va 6. Hé s6 tuong quan cua bién ESOPxBig4
trong 2 truong hop DA va DCA déuamvacoy
nghia thong ké. Két qua nay tng ho gia thuyét
H3, khédng dinh ring, cdng ty c6 miic 0 minh
bach cao sé it kha nang quan tri 1gi nhuén ké
toan hon.

Bang 3. Két qua hoi quy trén bién quan tri lgi nhudn ké toan

DA DCA
Bién Mo hinh1 Mo hinh2 Mo hinh 3 Mo hinh4 Mo6hinh5 Mo hinh6
ESOP 0,039" 0,054™" 0,078 0,068 0,057" 0,071
(2,18) (3,45) (2,30) (3,54) (1,95) (3,34)
Big4 -0,102™ -0,107™ -0,124™ -0,109™
(-3,50) (-2,30) (-2,55) (-2,73)
ESOPxBig4 -0,152" -0,137"
(-3,74) (-3,71)
Lev 0,304 0,318 0,240 0,302 0,315 0,241
(1,29) (0,74) (1,22) (1,08) (1,36) (0,83)
Size -0,873™ -0,825" -0,615" -0,866" -0,814™ -0,612"
(-2,64) (-1,77) (-1,83) (-1,68) (-2,10) (-1,99)
M/B 0,635 0,422 0,448 0,619 0,411 0,440
(1,05) (0,83) (0,73) (1,11) (0,64) (0,84)
R2 0,401 0,384 0,501 0,363 0,451 0,466

Ghi chii: Bién phu thudc trong mo hinh: DA va DCA; Bién phan tich chinh: ESOP, Big4; Bién kiém sodt: Lev,
Size, va M/B. Gid tri t-ratio dugc dé trong ngodc kép. ***, **, va * dai dién cho miic y nghia thong ké tai 1%,

5%, va 10%.

Kiém dinh tinh viing cia két qua (Robustness
check)

DéE tranh két qua bi sai chéch béi cac yéu t6
ngoai tam kiém soat (khong do ludng dugc vi
khong dua vao mo hinh), chung t6i tién hanh
phén tich thém budc nita nham khiang dinh tinh
viing cta két qua. Cu thé chung t6i md rong
phuong phap do luong quan tri lgi nhuan ké
toan dua theo nghién ctu cia Dechow (1994)
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va Francis (2005). Cu thé, bién duoc dua thém
vao cong thtic (1) va cong thtic (5) trude khi
tinh DA va DCA. Trong do, la thay d6i dong
tién ctia cong ty i trong nam t. Luc nay ching
toi dat DA_CFO va DCA_CFO 1la chi s6 mo
rong dé do luong muc d6 quén tri 1gi nhudn
ké toan. Bén canh d6 ching t6i cing thay ddi
cach do luong muc do minh bach ctia cong ty
bang cach st dung giai thudng quan hé nha dau
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tu (IR Awards). Day 1a gidi thudng vinh danh
cac doanh nghiép xuét sic, da dong gop tich
cuc trong viéc thuc ddy tinh cong bang - minh
bach ctia cong ty qua hoat dong quan hé nha
dau tu. Bang 4. Thong keé trung binh DA(CFO)
va DCA(CFO) cac ndm xung quanh ndm phat
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hanh ESOP ctia 2 nhéom cong ty doat giai va
khong doat giai IR Award. Két qua bang 4 cho
ra hoan toan giong két qua trong bang 2 trudc
d6. Diéu nay da khing dinh muc d9 tin ciy caa
két qua nghién ctiu.

Bang 4. Thong ké trung binh DA(CFO) va DCA(CFO) cac ndm xung quanh ndm phat hanh

ESOP ctia 2 nhém cong ty

Nhém cong ty dugc nhan Nhém cic cong ty khong dugc Chénh léch

giai thuéng IR Award nhén giai thuéng IR Award  giita 2 nhom
Bang 2a. Cac khoan don tich tlly y mé rong- Jones model
DA_CFO(-2) 0,0112 0,0170 0,0058
DA_CFO(-1) 0,0145" 0,0229™" 0,0084"
DA_CFO(0) 0,0035 0,0051" 0,0016™
DA_CFO(+1) 0,0100 0,0260™" 0,0160™"
DA_CFO(+2) 0,0027 0,0089" 0,0062"
Bang 2b. Cac khoan don tich hién hanh tuy y mé rong - Modified Jones model
DCA_CFO(-2) 0,0123 0,1337 0,1214
DCA_CFO(-1) 0,0147" 0,0199™ 0,0052"
DCA_CFO(0) 0,0038" 0,0258™" 0,0220™"
DCA_CFO(+1) 0,0184 0,0188™ 0,0004™
DCA_CFO(+2) -0,0149 0,0007" 0,0156"

Ghi chii: (-2) va (-1) tuong 1ing vdi 2 va 1 nam trudc nam phdt hanh ESOP. (0) la nam thuc hién phdt hanh
ESOP. (+1) va (+2) la 1 va 2 nam sau khi phdt hanh ESOP. Chénh léch gitia 2 nhém dugc tinh bang ldy nhém
cong ty khong dugc IR Award trii cho nhom dugc gidi IR Award. ***, **, va * dai dién cho miic y nghia thong

ké tai 1%, 5%, va 10%.

Cac cong ty thuong thuc hién quan tri
lgi nhuédn ké toan trudc khi phat hanh ESOP
(Employee Stock Ownership Plan) vi nhiéu ly
do. Khi cong ty bao cdo lgi nhudn cao hon thuc
té, gia tri ¢ phiéu ctia cdng ty thuong sé tang
lén. Diéu nay tao ra mdt hinh anh tai chinh
tich cuc, lam tang su hdp dan cta céng ty trong
mat cac nha dau tu va c6 déong. Mot bdo céo
lgi nhuén cao khong chi tao ra sy tin tudng
tti phia ¢6 dong ma con giup cong ty dé dang
thuyét phuc ho thong qua cac chinh sach méi,
chdng han nhu phit hanh ESOP. C6 dong c6 xu
huéng tng hd nhiing chinh sach nhu vay khi
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ho thdy tiém ndng tang trudng va lgi nhuén ctia
cong ty. Hinh anh tai chinh tich cuc nay giup
cong ty xdy dung dugc niém tin va su ho trg ti
c6 dong, tao diéu kién thuan lgi cho viéc trién
khai cac chién lugc kinh doanh quan trong.

Két qua nghién ctu ctia chung t6i tuong
thich v6i cac nghién ctiu trudc dé nhu cta
DuCharme va cdng su (2001) cting nhu Chiraz
va Anis (2013). Ca hai nghién ctu déu chi ra
rang, quan tri 1gi nhudn ké toan 13 mdt hién
tugng kha phd bién & cac doanh nghiép truéde
khi phat hanh c¢6 phiéu méi. Diéu nay cho thay,
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su quan tri khong chi la mot hanh vi ca biét  lgi nhudn ké toan & cac ndm sau khi phat hanh
ma con la mot xu hudng chung trong béi canh  ESOP d¢€ gia ting loi ich nha quan ly, nhung
doanh nghiép tim cach t6i uu hoéa gid tri ¢c6  khong c6 hién tugng quan tri lgi nhuén ké toan
phiéu trude cac dot phat hanh méi. Viéc quan  sau giai doan ESOP & cong ty minh bach cao.
tri 1gi nhudn ké toan, méc du ¢ thé mang lai lgi
ich ngan han, nhung ciing tiém 4n nhiéu rti ro
dai han. Néu bi phat hién, cong ty c6 thé mat
long tin ctia c6 dong, nha dau tu, cing nhu doi
mat véi cac bién phap xti phat tli co quan quan N . Lo, N i X
ly. Do dé, viéc thuyc hién cac bién phdp nay can don% can p,han t_ICh k y hon lgi ,nhua,n doan{h
ditge cin nhic ky luong va tudn thi céc quy "SNP TI0C c%lqiffi aa l;hlcfg;;a;;nplga;
dinh tai chinh va dao diic kinh doanh. hanh chinh sach coi minh bach la diéu kién tién

o . . quyét trudc khi cap phép cho doanh nghiép
5. Kétlugn va Khuyén nghi phat hanh ¢6 phiéu ESOP.

Xudt phat tu thuc trang ngay cang phé bién
cua chinh sich ESOP trén thi trudng chiing
khoan Viét Nam, bai bao nay di diéu tra xem
hé}l c6 hjén tuong Cél}g ty 1:21m ?If.fp bdo cdotai  ESOP, van con nhiéu yéu t6 khac cd thé anh
Chlflh dé tao d}eu klin ph%t h‘anh ESOP hay hudng dén hanh vi nay. Nhiing yéu té nhu gidi
khong. Bing cach thong ké va chay héi quy ¢ cga CEO, 56 lugng ESOP dugc phat hanh,
trén cac khoan dén tich tiy y, ching toi nhan ;4 lugng nguoi lao dong dugc nhan ESOP
théiy, c6 hiéf,l tuong q}}én}ri loi Anhuefm ké t(?én cling cé thé dong vai tro ciuan trdng. Tﬁy nhién,
nlhém ﬂ}uyéft phuc c6 7d0f1g Athong qua chinh  p; viet cia ching t6i chua di sau phén tich cac
sach ~phat hanh ESOP & ca cong ty minh bE,lCh yéu 5 néy, dﬁy chinh 14 mot trong l’lhﬁl’lg glé’l
cao lér} Céng ty minh bac}} thép',TuY nhién mﬁc han cua nghién ctu. Viéc khong xem xét dén
do quari tn lfjl nhudn ké tojan ,d ccgng ty m%nh nhiing yéu t6 nay c6 thé dan dén viéc thiéu sot
bach thap tram trong hon & cdc cong ty minh trong viéc hiéu rd toan bo buc tranh vé hanh vi

b?Ch cao. Ngoai ra, keE qua Cﬁ?}‘} cho thay, €aC  quén tri Igi nhun ké toan trudc khi phat hanh
cong ty minh bach thap con ti€p tuc quan tri  pgop

Két qua nghién ctu trong bai bao nay da
cung cip cho ¢6 dong/co quan quan ly mot
géc nhin méi trong hoat dong phat hanh ESOP
cta cac doanh nghiép niém yét. T do, goi y cd

Mic du, nghién ctiu ctia chung t6i da tich
hgp yéu t6 minh bach dé€ phan tich kha ning
quan tri lgi nhudn ké todn trudc khi phat hanh
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