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IZ53 Théng tin vé viéc diéu chinh Igi nhuan cta doanh nghiép c6 vai tro quan trong dai v6i cac bén lién quan trong viéc
ra quyét dinh. Nghién ctru nay thuc hién nham danh gia anh hudng ctia kiét qué tai chinh t6i mic d6 diéu chinh loi
nhuan cuia doanh nghiép & Viét Nam trong giai doan 2015-2023. Két qua phan tich di liéu bang chi ra rang, cac doanh...

Tir khéa: kiét qué tai chinh, diéu chinh lgi ludn, héi quy, dif liéu bang
Summary

Information about adjusting a business’s profits plays a crucial role for stakeholders in decision-making. This study was
conducted to evaluate the impact of financial distress on the level of profit adjustment of businesses in Vietnam in the
period 2015-2023. The results of panel data analysis show that the higher the level of financial distress (the greater the
difficulties), the higher the level of profit adjustment tends to be. On that basis, the study offers several policy implications
to help identify businesses that adjust appropriate profit levels, minimizing the risk of financial distress.

Keywords: financial distress, profit adjustment, regression, panel data
GIGI THIEU

Trong nhiing ndm gan day, kho khan vé tai chinh, khd nang pha sén va van dé diéu chinh loi nhuén la mét trong nhitng dé
tai dugc nhiéu nha nghién ctru chd y dén do tac dong clia nd ddi véi su phat trién bén vimg (Vuong va Nguyen, 2024). Mot
s nghién ctru kham pha mai lién hé gitra dot bung phét Covid-19, kho khan tai chinh doanh nghiép va thuc tién quan ly thu
nhap & Trung Qudc (Aljughaiman va cong su, 2023). Cé nghién ctiu lai tim hi€u xem kiét qué tai chinh anh hudng nhu thé
nao dén viéc lua chon céc phuong phap quan ly lgi nhuén, hay chét lugng kiém sodt néi b diéu tiét mai quan hé trén nhu
thé nao (Li va cong su, 2021). Tuy nhién, van con nhiéu tranh luan vé méi quan hé gitra khé khan tai chinh va diéu chinh lgi
nhuén trong doanh nghiép. Chinh vi vay, nghién ctu nay duoc thuc hién dé xac dinh anh hudng cia khoé khan tai chinh téi
quyét dinh diéu chinh lgi nhuan cua céc doanh nghiép & Viét Nam. Tur két qué cuia nghién ctu, mot s6 ham y nghién clu sé
dugc dua ra dé gitp céc doanh nghiép cé thé ton tai va phat trién dudi sutrc ép cla khd khan tai chinh.

CO SO LY THUYET VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
Co s6 ly thuyét
Kiét qué tai chinh

Kiét qué tai chinh la mot khai niém rong. Co thé hiéu day la tinh trang doanh nghiép khong thé thuc hién dugce cac nghia vu
tai chinh ctia minh. Theo Altman va Hotchkiss (1993), kiét qué tai chinh ¢ thé biéu hién dudi nhiéu hinh thirc, nhu: mat kha
n&ng thanh todn, v& ng, pha san... Kiét qué tai chinh con dugc hiéu 1a viéc cong ty khong thé thanh toan dugc céc khoan ng
da dén han & hién tai hodc du cé ban hét tai sén cling khong du dé chi tra cho céc khoan ng (Chen va cong sy, 2001). Néu
nhu tinh trang kho khan vé tai chinh nay ctia doanh nghiép dién ra trong thoi gian dai, thi cé thé doanh nghiép phai déi mat
vdi nguy co pha sén va né phu thudc vao dong tién khad nang thanh khodn va tin dung cla doanh nghiép (Hendel, 1996).
Kiét qué tai chinh khéng phai chi mat kha nang thanh toan céc khodn ng, ma con la tinh trang tai sdn dong am, cé nghia la
téng no phai trd cla doanh nghiép vuot qua so vdi tdng tai sén (Doumpos va Zopounidis, 1999). Kiét qué tai chinh l1a mot
van dé quan trong d&i vai tat ca cac bén lién quan cla doanh nghiép, bao gém cac nha d4u tu, chd ng, quan ly, tham chi ca
nhan vién (Ranjbar va Amanollahi, 2018a).

Nhin chung, kiét qué tai chinh thudng dién ra khi ng ctia doanh nghiép vuot qué gia tri tai san, va loi nhuan tir hoat dong kinh
doanh khéng dd dé d&i mat vdi chi phi vay. Trong bai canh nay, viéc trd ng ngén han va huy déng vén la mét trong nhimng
van dé kho khdn ma céc cong ty gédp phai. Tinh trang nay khéng chi dat ra thach thic cho kha nang thanh toan ng, ma con
anh hudng dén kha ndng phat trién va duy tri hoat dong ctia doanh nghiép.

Diéu chinh lgi nhuén

Garcia Lara va cdng su (2005) cho réng, diéu chinh lgi nhuan dugc hiéu la viéc dua ra nhiing théng tin lua chon mét céch céd
chi y dé€ tao ra &n tugng tich cuc. Diéu nay c6 thé bao gdbm bdp méo céc con s6 hodc bédo céo tai chinh dé thé hién hiéu
suat t6t hon so vudi thuc t€. Muc tiéu cua viéc diéu chinh lgi nhuén thudng la nhiing bén lién quan nhu nha dau tu, chd ng
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va nhan vién. Cac nha quan ly thuong mudn tao ra an tugng tich cuc déi vai cac doi tuong tich cuc déi véi cac déi tuong
nay béng cach cung cdp cho ho nhiing thong tin ma ho muén thdy. Day la mdt géc nhin khong tich cuc vé viée diéu chinh
Ioi nhuén, chi ra rang né co thé dan dén sur thién vi thong tin va lam md thuce t& gay rii ro cho cac bén lién quan.

Theo Healy va Wahlen (1999), diéu chinh lgi nhuéan khéng chi la mét hanh déng thong thudng ma céc nha quan ly thuong
str dung, ma con la mét chién luge duge ap dung dé tao ra an tugng tich cuc trong béo cdo tai chinh. Ho thay déi mot s6
khodn trong béo cdo tai chinh, mac du muc dich ban dau cé thé 1a dé tang cudng niém tin tir cac ¢d dong va nha dau tu,
nhung chinh diéu nay co thé dan dén viéc lam ma lua chon thuc t€ cla ho. Ngoai ra, con ¢ nhiéu ly do va déng luc khéc
ma cac cong ty s& thuc hién viéc diéu chinh lgi nhuan, chadng han nhu d& dap tng ky vong cua thi trudng vén. Digu nay cé
thé dé&c biét dung ddi véi céc nha quan ly va ¢ dong Idn, vi ho cé thé co dong luc Ién hon dé tang lgi nhudn cong ty nham
kich thich gia c6 phiéu tang 1én va tir d6 ban dugc ¢d phiéu vdi gid cao hon.

MGi quan hé giira kiét qué tai chinh va diéu chinh lgi nhuén

Ly thuyét vé chi phi dai dién phan tich mai quan hé gilra cac ¢ déng (nha dau tu) va céc nha quan tri (nha quan ly) trong
doanh nghiép da chi ra méi quan hé xung dét quan tadm gilra ¢d dong va nha quan tri xuat phat tir su phan biét gitra ngudi
quan ly céng ty va chd sd hitu. Muc tiéu loi ich cdia hai nhom dai tugng nay cé thé khong trung khdp. Nha quan tri thuong cé
xu hudng t6i uu hoda lgi ich cé nhan thay vi dat viéc t6i uu hoa lgi ich clia ca cong ty. Chinh vi vay, khi cong ty gép tinh trang
“kiét qué tai chinh”, cédc nha quan tri cé dong luc manh mé khién ho chd dong tham gia vao viéc diéu chinh lgi nhuén, thong
tin trong cac béo cdo tai chinh clia cong ty (Li va cong sy, 2021). Do do, gia thuyét nghién ciu dugc phat bi€u nhu sau:

H1: Kiét qué tai chinh cé anh hudng clng chiéu Ién Diéu chinh lgi nhuan
M6 hinh nghién ctru
M& hinh nghién ctru vé kiét qué tai chinh va diéu chinh lgi nhuan

Dua trén céc ly thuyét lién quan va tham khdo mét s6 nghién ctu trudce (Aljughaiman va cong su, 2023; Li va cong su,
2021), m6 hinh nghién ctru c6 dang nhu sau:

EMijt = oc+ B1DTjt + B SIZEjs + B3DEjt + B4STSjt + B5GREV + B¢CISEj + B7CILjt +BgROAj; + ;¢ (1)
Chi tiét céc bién dugc trinh bay trong Bang 1.

Bang 1: M6 ta cac bién

m

Bién phu thuéc

Diéu chinh lgi nhuan EM;¢ Theo mé hinh Jones
Bién dac lap
Murc do kiét qué tai chinh DT Dugc do ludng bang mo hinh S-Score

Bién kiém soat

Quy md cong ty SIZE = In(t6ng tai san)
Ty lé ng chia vén cht sé& hiiu DE = t6ng ng/vén chd sé hitu
Kha nang thanh toan ngan han STS = tai san ngan han/no ngan han

T6c do tang trudng doanh thu = (Doanh thu thuan cudi nédm- doanh thu thuan dau nam)/

GREV

thuan Doanh thu thuan d&u nam * 100%
e m a ean = ((vdn cht sé hitu cudi ndm - von chid s& htru dau nam)/
Thay d d CISE ; i o
ay dorve von ¢o dong von chd s& htru dau nam) *100%
7 - \ ] _ hai 113 cUSi nam - hai 1ra dau N4 hai tra
Thay d6i no phai tra theo timg nam oIL \A(nOE) ai trd cudi ndm - ng phai trd dau ndm)/ ng phai tra
dau nam
Loi nhuan sau thué ROA = |gi nhuén rong/téng tai san

Ngubn: Nhém téc gia téng hop
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Do ludng diéu chinh lgi nhuan

Céc nghién cuu trudce day da dénh gid su diéu chinh lgi nhuan thong qua viéc dp dung mé hinh tich Ity khéc nhau. Tat ca
cac mod hinh nay da cd géng phan tach yéu t6 quan trong cua lgi nhuén rong, céc tich Ity phu thudc vao sy chd dong. D&
tinh toén lgi nhudn rong, ta cong thém dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO) va tich Ity (ACC). Sau do, tich Ity duoc
phan thanh tich Ity khong phai do su chd dong (NDACC) va tich Iy chi déng (DACC). Trong dé, tich Ity khong phai do sy
chd déng lién quan dén cac hoat dong kinh doanh va tai chinh cia cong ty. Kha ndng cudi cung dé quan ly loi nhuén duoc
dai dién bdi tich |Gy chd déng, dugc cho la chi dén “tich Iy bat thuong” duoc tao ra bdi cac quyét dinh ké todn chi dong cla
cac nha quan ly.

M6 hinh dau tién trong phéan tich kinh té€ udc tinh tich Ity chd dong la moé hinh Jones. Mé hinh nay dugc giad dinh rang,
NDACC cé thé dugc tinh bang phuong trinh (2):

NDACGy _ - (;) + & (ﬂ) + & (ﬂ) ?)
ATi e ATit-1 ATi e ATit—1
Trong do:
- AT;,_,: Téng tai san ciia doanh nghiép nim t-1
- AREV, ,: Sy thay d6i vé mit doanh thu cia doanh nghiép 7 trongnim ¢
- PPE;,: Téngnha xuong, ti san va thiét bi cia céng ty rongnam ¢
- @, @, @3 Cac théng s6 uoc lvong ciia doanh nghiép i

Cac tham s @, @, a3 duoc wdc tinh theo phuong trinh (3) dudi diy:

ACCie u ( 1 )+ a (AREE-’,‘r)_i_
= a |—— ”
ATieoy L \aTie-, 2 \an,-,

Trong 86, ACC;, 14 tong sé dén tich ciia céng ty 7 trong nim ¢ sau:

@ (Z8) + €, (3)

ATie-2

TA =ACA—ACL— ACash+ ASTD— DEP

Theo d6, ACA: Su thay d6i trong tai san hién tai; ACL: Sy thay di trong trach nhiém phap I hién
tai; ACash: Sy thay ddi trong tién mat; ASTD: Su thay ddi ciia nongan han; DEP: Khéu hao va khiu trir
trong nim; oy, @, a3: Udc tinh va dwoc ky hidu 12 &, &, d5; AT;,_,: Tdng tai san cia cong ty trong giai
doan t-1 va diéunay dwoc sit dung nhu mét chi sé giam phat dé khic phuc vin dé cé thé xayra vé phuong
sai thay ddi: ¢; .- Dai dién cho DACC cho doanh nghiép i vio nim ¢

Phuong phap nghién ctu

Nghién ctru nay st dung dir liéu bang ctiia 698 cong ty duoc thu thap tir san gido dich chiing khodn Viét Nam trong khoédng
thai gian tr ndm 2015 dén 2023. Dt liéu sau khi thu thap sé dugc xtr ly outliers va lam sach trudc khi dua vao phan tich trén
phan mém STATA phién ban 15.

Nghién ctu tién hanh ude lugng hoi quy tinh todn diéu chinh loi nhuén trude khi dua vao dénh gia tdc dong cda kiét qué tai
chinh 1&n diéu chinh Igi nhuan. M& hinh tac dong cd dinh ¢d dinh (FEM) va mé hinh tac déng ngdu nhién (REM) dugc sur
dung dé diéu tra kha ndng du dodn cudia cong ty. FEM la sy phat trién thém cla phuong phép binh phuong nhd nhéat (OLS)
nham gidi quyét su khdc biét khong quan sat dugc theo thai gian gilta cac khong gian (céng ty trong nghién ctru nay); REM
ude lugng cd sur bién thién trong khéng gian va gitra cdc khong gian, viéc dua cac bién nay vao mo hinh REM it kha thi hon.
Do thudng khong thé luong hoa thong tin céc bién mang déc diém khong gia hay thoi gian trong céc bién doc 1ap, nén REM
it khi pht hop vai dir liéu bang. Trong REM, khong cé méi quan hé nao gilta cac phan du va céc bién doc lap cldia mo hinh.
Cudi cling, mé hinh FGLS dugc str dung dé hiéu chinh mot sd khuyét tat vé tu tuong quan hay phuong sai sai s6 thay d6i.
Bai viét str dung céch viét s thap phan theo chudn qudc té.

KET QUA NGHIEN CUU

Tinh toan diéu chinh lgi nhuén
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Nhom téc gid s& dung phuong trinh (3) d€ ude lugng diéu chinh lgi nhuén. Ban déu, hdi quy hiéu chinh cluster theo khong
gian dugc st dung dé€ udc lugng céc hé s beta. Tiép theo, phan du dugce rdt trich chinh la muc dé diéu chinh lgi nhuén cua
céc doanh nghiép. Két qua udc luong thu dugce trong Bang 2.

Bang 2: Két qua tinh toan diéu chinh lgi nhuan

Robust
ACCy/ATy-q Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1/ATq 870642 438734.8 1.98 0.048 9472.683 1731811
DREV/AT4q 0.131965 0.023463 5.62 0.000 0.085911 0.178018
PPE/ATtq -0.01915 0.005005 -3.83 0.000 -0.02897 -0.00933
_cons -0.02994 0.037476 -0.8 0.425 -0.1035 0.043616

Ngudn: Két qua xu ly di liéu
M6 ta cac bién nghién ctru

Cac bién nghién ctu sau khi thu thap sé dugc ma hda va dua vao phan mém STATA 15 dé€ phan tich. Ban dau, d€ nam dugc
s0 bd thong tin vé céc bién, ki thuat théng ké mo ta dugc s dung. K&t qua phan tich mé ta chi tiét trong Bang 3.

Bang 3: Théng ké mo ta cac bién

Tén bién Nhé nhat Lén nhat Trung binh SD
EM -0.382 0.276 -0.011 0.159
DT -0.070 8.130 2.653 2.181
SIZE 14.581 20.065 17.277 1.495
DE 0.000 3.021 0.700 0.845
LIQ 0.545 6.875 2.093 1.658
GREV -0.589 1.147 0.072 0.411
CISE -0.220 0.695 0.075 0.205
CIL -0.437 1.085 0.092 0.368
ROA -0.075 0.198 0.046 0.065

S6 quan sat=7.212
Ngudn: Két qua xu ly di liéu
Phan tich hoi quy

K&t qua phan tich hdi quy & Bang 4 chi ra réng, cdc cong ty cé muc do kiét qué tai chinh cang Ién, thi muic dé diéu chinh loi
nhuén cang cao (hé s6 beta am va cé y nghia thdng ké). Vi thé, gia thuyét H1 dugc chap nhan.

Ngoai ra, nghién ctru con chi ra, Size (Beta = 0.0429 va ¢ y nghia théng ké), DE (Beta = 0.0284 va cd y nghia thong ké), LIQ
(Beta = 0.017, cd y nghia thong ké), CISE (Beta = 0.156, c6 y nghia théng ké), CIL (Beta = 0.0356, o6 y nghia théng ké), ROA
(Beta =0.367, cd y nghia théng ké) déu cdé méi quan hé cling chiéu, tdc dong tich cuc déi véi viéc diéu chinh lgi nhuén.

Bang 4: Két qua hoi quy tac dong cta kiét qué tai chinh 1én diéu chinh lgi nhuan

(1 2 (3) (4)
Bién oLs FEM REM FGLS
DT -0.00549% -0.00516%* -0.00526%* -0.00549%
(0.00126) (0.00233) (0.00152) (0.00126)
SIZE 0.0429%+ 0.0556%%* 0.0450%* 0.0429%%
(0.00137) (0.00548) (0.00183) (0.00137)
DE 0.0284%+ 0.0408%+ 0.0335%+ 0.0284%+
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(0.00266) (0.00453) (0.00316) (0.00266)
LiQ 0.0170%%* 0.0300%** 0.0208%** 0.0170%%*
(0.00140) (0.00246) (0.00169) (0.00140)
GREV -0.0622%%* -0.0677%% -0.0649%+ -0.0622%%*
(0.00496) (0.00496) (0.00476) (0.00495)
CISE 0.156%** 0.165%+ 0.160%** 0.156%**
(0.0101) (0.0112) (0.0102) (0.0101)
CIL 0.0356%+ 00423+ 00381+ 0.0356%
(0.00523) (0.00537) (0.00508) (0.00522)
ROA 0.367%%* 0.348xx 0.360%** 0.367%**
(0.0395) (0.0549) (0.0441) (0.0394)
Constant -0.823%% -1.087%xx -0.873%% -0.823%+
(0.0239) (0.0956) (0.0321) (0.0239)
Quan sat 5074 5074 5074 5074
R? 0317 0.170
S6 doanh nghiép = 698

Sai s6 chuén trong ngodc
***p<0.01,*p<0.05*p<0.1

Ngudn: Két qua xu ly di liéu
KET LUAN VA HAM Y

Nghién clru nay tap trung vao viéc tng hop tai liéu va dir liéu d€ phan tich mdi quan hé gilra Kiét qué tai chinh va Diéu chinh
loi nhuén. K&t qua nghién ctru da chi ra réng, Kiét qué tai chinh cé tdc dong tiéu cuc dang ké t6i Biéu chinh loi nhuén.

Nhu vay, murc do kiét qué tai chinh dong vai trd quan trong trong viéc dnh hudng tiéu cuc dén digu chinh lgi nhuén. Két qua
nay phu hop véi ly thuyét chi phi dai dién, thé hién sy ddi 1ap vé lgi ich gitra céc ¢6 déng (nha dau tu) va cac nha quan tri
doanh nghiép. Thuc t€, khi doanh nghiép déi dién véi kho khan tai chinh, céc nha quan Iy va hdi dong quén tri thuong thuc
hién cac quyét dinh chién luge nhdm t8i wu hoa lgi ich cho ¢é cong ty va ¢d dong. Trudc tinh hinh d6, doanh nghiép thuong
¢d xu hudng diéu chinh lgi nhuan dé tao ra mét hinh anh tich cuc trude cong déng dau tu va thi trudng chimg khoan.

K&t qué cla nghién clru da cung cdp dong luc quan trong cho céc doanh nghiép trong viée thiét 1ap chinh séch diéu chinh
loi nhuan phi hop, nham giam thiu nguy co kiét qué tai chinh. D&i véi cong dong nha dau tu, cac nha dau tu can tiép can
thong tin mét céch can than va ky ludngtrude khi ra quyét dinh dau tu, nham t6i da hoa loi ich va gidm thiéu rdi ro./.

Vi Thi Lanh, Nguyén Van Duy
Khoa Kinh t€ va Kinh doanh, Trudng Dai hoc Phenikaa

(Theo Tap chi Kinh t€ va Du bdo, s6 14, thang 7/2024)
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