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Tém tat: Bai nghién ctru kiém dinh mdi quan hé giita quan tri lgi nhuan va kha
ning pha san cta cac doanh nghiép (DN) niém yét tai Viét Nam. Chiing toi sir dung
phuong phap nghién ctru dinh lugng véi 360 mau quan sat cac cong ty niém yét phi
tai chinh tai Viét Nam. Két qua nghién ctru cho théy quan tri 1gi nhuan co6 tac dong
nguoc chidu véi chi sb Z cua Altman. Diéu nay c6 nghia 1a néu DN quan tri loi
nhuan cang nhiéu thi kha nang pha san cang cao. Tuy nhién, két qua nghién ctru ciing
ham ¥ rang néu DN diéu chinh loi nhuin & mot muac d6 vira phai, phu hop véi tinh
hinh hoat dong, s€ dem lai nhiing tac dong tich cuc td1 hi¢u qua hoat dong cia DN
va giup DN dat dugc nhitng muc ti€u nhat dinh. Mit khac, néu DN diéu chinh loi
nhuin qua nhiéu va khong phong vé rii ro thi dé dan t6i kha niang phé san cia DN.

Twr khoa: Quan tri 1gi nhuan, Kha nang pha san cua doanh nghiép

A RESEARCH ON THE IMPACT OF EARNINGS MANAGEMENT
ON THE PROBABILITY OF DEFAULT OF
VIETNAMESE LISTED FIRMS

Abstract: This study examines the relationship between earnings management
and the probability of default of listed firms in Vietnam. We employ quantitative
research method with 360 firm-year observations of non-financial listed firms in
Vietnam. The research findings show that earnings management has a negative
relationship with Altman’s Z score. This indicates that the more firms engage in
earnings management, the higher probability of default. However, our findings
also imply that proper earnings management would bring positive impacts on firm
performance and help firms achieve certain goals. On the other hand, if firms are
dependent on earnings management and do not hedge risk, it will possibly lead to
a higher probability of default.
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1. Pit van dé

Khi DN pha san, khong chi chi DN ma con rat nhiéu d6i tugng khac nhu nguoi
lao dong, cac ddi tac, cac chu no, chu dau tu va nhidu bén lién quan khac ciing phai
chiu anh hudéng nang né. Ddi voi cac chi dau tu va chi ng, DN bi pha san déng
nghia véi viée cong ty ngirng hoat dong, mat ca von 14n 1ai, kéo theo sy mét can ddi
vé dong tién, thAm hut tai chinh va phu thudc luong von ban dau ho dau tu vao DN
d6. Co6 nhiéu nguyén nhan dan dén nguy co phd san DN, trong d6 c6 quan trj loi
nhuén. Quan tri 1gi nhuan phan anh chién thuat nha quan tri su dung dé huong téi
cac muc ti€u nhu tang loi nhuan du kién cua ¢ phiéu cac DN hay giam thué DN,
tir do, thoi phéng gia tri DN, tao tinh hép dan hon d6i v&i nha dau tu va sé& dat duoc
tinh sinh lgi trong tuong lai. Tuy nhién, trong mdt sb truong hop, quan tri lgi nhuan
lai duoc trién khai véi muc dich tiéu cuc nhu lira gat nha dau tu, gay ton that nang
vé tai chinh, thdm chi din dén nguy co phé san ciia DN. Chinh vi vy, viéc nghién
ctru moi quan hé gitta quan tri lgi nhuan va kha nang pha san cua DN la rit can
thiét, giup DN hiéu 3 cac nguy co tiém an néu DN lam dung quan tri lgi nhuan.

Nghién ctru cia Wu & cong sur (2018) cho thdy DN quan trj loi nhuan cang nhiéu
thi kha nang pha san ctia DN cang tang. Nghién ctru ctia Dafydd & Jongseo (2016)
tai Han Quéc cho théy vi€c quan tri 11 nhuan tai ndm t-2 s€ tdc dong ti€u cuc tdi kha
nang pha san vao ndm t, con quan tri lgi nhuan tai nam t-1 lai c6 quan hé thuan chiéu
v6i kha nang phd san ¢ nam t. Két qua nghién ctru cia Wei & cong sy (2009) tai Trung
Quéc chira r?mg hanh vi quan tri 1g1 nhuan ctia cac DN ¢6 thé lam xAc suat v no cla
ho tang 1én. Tuy nhién, Irawati & cong sy (2018) lai két luan mdi quan hé ngugc chiéu
gifta quan tri loi nhuan va kha ning phé san cia DN. O Viét Nam, cic nghién ctru vé
mdi quan hé giira quéan tri loi nhuan va kha ning pha san ctia DN cho nhitng két qua
khac nhau. V5 & Hoang (2013) tim thiy mdi quan hé ctiing chiéu giira chi s6 Z va ty
1€ quan tri 191 nhuan cua DN, tic 1a kha ndng pha san giam khi mirc d§ quan tri DN
tang. Tuy nhién, Pinh & Nguyén (2016) lai két luan quan tri lg1 nhuén tang thuc chét
chi 1am cho mé hinh du bao khong con tinh chinh xac va nang cao danh gia vé tinh
hinh tai chinh cua DN, chir khong phai thyc sy lam giam kha nang pha san.

Do d6, muc tiéu ctia bai nghién ciru nham kiém dinh lai mbi quan hé giita quan
tri 1oi nhuén va kha ning pha san cua ciac DN niém yét ¢ Viét Nam, tir d6 gitp cac
DN dénh gia dugc tic dong ciia quan tri lgi nhuan dén kha ning pha san cia DN
va can nhéc k¥ hon khi thuc hién quan tri loi nhuan. Bai viét str dung phuong phap
nghién ctru dinh luong. Cac DN duoc lya chon trong mau nghién ctru 1a nhém DN
phi tai chinh dugc niém yét trén ca hai san ching khoan 1a San Giao dich Chung
khoan Ha Noi (HNX) va San Giao dich Ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) voi diéu kién c6 day du dir liéu dé tinh toan cac bién sé trong mo hinh lién
tuc trong khodng thoi gian tir 2013-2018. Sau khi lgc s6 liéu, c6 60 DN duoc lua
chon véi tong s6 360 quan sat. Dit liéu duoc thu thap tir Fiinpro va duoc xir 1y bang
phan mém Stata 14.
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Nghién ctru duoc chia thanh nam phan. Phan 1 1 dit van dé. Phan 2 gidi thiéu
téng quan nghién ctru vé tac dong ctia quan tri loi nhuan dén kha niang pha san cia
DN. Phin 3 mé ta phuong phap nghién ctru va thu thap s6 liéu. Phan 4 phan tich két
qua nghién ctru va Phan 5 két luan.

2. Tong quan nghién ciru vé tic dong ciia quan tri loi nhuin dén kha ning pha
san cia doanh nghiép

Quan tri lgi nhuan dugc cac nha quan tri st dung nham tac dong dén két qua
hoat dong ctuia DN dugc thé hién trong bao cdo tai chinh, tao ra 4n twong DN c6
doanh thu cao hoac chi phi thép. Nha quan tri co nhiéu muc dich dé thuc hién quan
tri 1gi nhuan nhu thu nhiéu loi nhuén thong qua giao dich trén thi truong von, hodc
dé giam thiéu chi phi trong viéc phat hanh c6 phiéu, mua ban sap nhap. Hanh vi
quan tri 1o1 nhudn khong dugc xem la vi pham phap luat, vi cdc nha quan ly 4p dung
nhimg nguyén 1y duoc chip nhan trong ké toan nhim hach toan cac khoan chi phi,
loi nhuan (Nguyén & Tran, 2018). Cac bt toan nay van dung nguyén tic don tich,
hay cac cach khac nhau trong qua trinh khiu hao tai san. Mic du khong bi luat giéi
han, tuy nhién, day lai 1a hanh vi gdy anh huong nghiém trong dén loi ich cta phan
16n ¢6 dong va khi cong ty gip van dé& vé kha ning thanh toan, thuong dan dén
khoan tham hut 16n va nguy co pha san DN.

Healy & Wahlen (1999) cho rang quan tri loi nhuan duoc nha quan tri 4p dung khi
diéu chinh bao cdo tai chinh va cau tric giao dich dé thay ddi sb liéu trong bao cdo tai
chinh hodc nham danh ltra mot s6 bén lién quan v& tinh hinh hoat dong kinh doanh cua
cong ty hodc nham tac dong dén két qua cac hop ddng phy thude vao sb lidu bao cao ké
toan. Cac DN c6 nhiéu cach dé thyuc hién quan tri loi nhuén, bao gdm bdn phwong phép
chinh: (1) Uédc tinh ng va cac khoan ké toan don tich c6 thé diéu chinh; (2) Du toan
vuot muc cac khoan dy phong; (3) Ghi nhan doanh thu sém hodac mudn, hoac ghi nhan
doanh thu tir cac don hang ¢ diéu khoan hoan tra nham phéng dai doanh thu trong
mot giai doan nhat dinh; va (4) Vi pham céac quy dinh vé nguyén tic béo cao tai chinh.

No6i dén quan tri lgi nhudn, hai truong phéi chinh thuong duge nhic dén 1a: (i) Quan
tri loi nhuan thuc té (Real earnings management) va (ii) Quan tri lgi nhuén thong qua
cac bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh (Accrual earnings management). Trong do,
truong phai quan tri loi nhuan thong qua cac bién ké toan don tich ¢ thé diéu chinh la
truong phéi dugc da sb cac nghién ctru str dung. Trong bai nghién ctru nay, nhom tac
gia st dung mo hinh Jones hi¢u chinh cua Dechow & cdng su (1995) dé udc luong
bién quan tri loi nhuin bdi mo hinh nay dugc sir dung trong nhiéu nghién ctru va duoc
cho 1a mé hinh phti hop nhét véi thi trudng Viét Nam (Nguyén & Pham, 2015).

2.1 Cdc nghién ciru trén thé gigi

Charitou & cong su (2007) thyc hién nghién ctru trén 859 DN da pha san tai Hoa
Ky trong khoang thoi gian tir nim 1986 dén nam 2004. Nhom tac gia kiém tra cac
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khoan don tich bat thuong trong khoang thoi gian 1 nim va 2 nam trude khi DN dé
don xin pha san. Két qua nghién ctru cho thdy cic nha quan 1y ctia DN diéu chinh
giam loi nhudn trong khoang thoi gian trudc 2 ndm so v6i thoi diém pha san va
chuyén loi nhuén ting vao nim ngay trudc nim pha san. Két qua ciing cho thiy y
kién kiém toan khién DN than trong hon trong viéc quan 1y thu nhap & thoi ky kho
khan tai chinh va mtrc lwong thuong dua trén két qua kinh doanh cta nha quan tri
cling 1a yéu t6 chu chdt dan dén diéu chinh loi nhuén.

Ting & cong su (2009) da tién hanh nghién ciru dé xem xét anh hudng cua quan
tri loi nhuén dén rui ro pha san cua cac DN trén thi truong Trung Quéc v6i mau
nghién 1a 471 DN trong vong 5 nam tir 2001 dén 2005. M6 hinh KMV-Merton
(Merton, 1974) duoc st dung dé do luong xac sudt phé san ctia DN, con bién ké toan
ddn tich c6 thé diéu chinh dugc tinh toan b'fmg moO hinh Jones hiéu chinh ciia Dechow
& cong su (1995). Két qua nghién ctru cho théy quan tri 1g1 nhuén dya trén co sé don
tich va xac suét pha san bién dong cuing chiéu va mdi quan hé ndy c6 y nghia thong
ké. Tuy nhién, mdi quan hé nay chi duwgc xac nhan véi diéu kién cac DN diéu chinh
tang loi nhuan. Piéu nay c6 nghia 1a x4c suit phé san ciia DN ting khi DN quan tri loi
nhuan tang nhiéu hon. Bén canh d6, cic DN quan tri tang 191 nhuédn c6 xu hudng diéu
chinh nhiéu hon so vé&i cac DN quan tri giam loi nhuan. Nhom tac gia khuyén nghi
nha dau tu nén chon cac DN ¢6 mirc d6 quan tri loi nhuan thap, quy mé khong qua
nho va ché do dai ngo cho ban diéu hanh tét dé tranh rai ro mat von.

Nghién ctru ciia Geiszler (2014) str dung xép hang tin nhiém cia to chic S&P dé
phan loai cac DN theo tinh hinh tai chinh tir thip dén cao vi ddy 1a mot t6 chire xép
hang tin nhiém déng tin cdy va uy tin trong viéc kiém dinh méi quan hé gitta quan tri
loi nhuan dua trén co s¢ don tich va nguy co mat kha ning thanh toan ctia DN. Quéan
tri loi nhun trén co s& don tich caia DN duogc tinh toan theo mo hinh Jones hiéu chinh.
Két qua nghién ctru cho thdy mirc do quan tri loi nhuan cia DN c6 mdi quan hé voi
danh gia tin nhiém ma DN nh4n dugc. DN quan trj loi nhudn thip hon s& nhan duoc
mirc xép hang thp, tuong duong véi nguy co phé san cao. Tuy nhién, tac dong cua
quan tri lgi nhudn 1én xép hang tin dung trong nhirng nam tir 2008 tr¢' di da giam hon
so voi thoi ky trude d6. Khi hdi quy md hinh véi sd liéu tir ndm 2010-2013, tac gia
nhan thiy mdi quan hé giita hai nhan t6 nay kém chat ché hon mau dir liéu tong thé
tir 1999-2013 hay tir 1999-2007. Nam 2008 1a thoi diém xay ra cudc khiing hoang tai
chinh toan cau nén tir d6 tro di, cac chuyén gia xép hang tin dung di can trong hon va
xem xét k¥ cang nhiéu yéu t6 khi xép hang mot DN, trong d6 ¢ quan tri lgi nhuan.

Trén thi truong An Do, Agrawal & Chatterjee (2015) d kiém dinh mdi quan hé
gilta quan trj loi nhuén va kha nang pha san cta ciac DN bang phuwong phap binh
phuong nho nhét. Tac gia lwa chon mau nghién ctru 1a 150 DN trong giai doan
2009-2014. Nguy co pha san dugc do luong thong qua chi s6 Z ciia Altman (2000)
va khoang cach dén v ng cia KMV-Merton (Merton, 1974). Két qua nghién ctru
cho théy cac DN thuc hién quan tri lgi nhudn nhiéu hon lai ¢6 tinh trang tai chinh
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t6t hon. Bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh déu c¢6 quan hé nghich chiéu véi rii
ro phé san, tuy mo hinh sir dung bién phu thudc 1a chi sé Z thi tic dong cuia quan tri
lo1 nhuan nhé hon so voi1 moé hinh str dung bién phu thudc 1a khoang cach dén v& no
va y nghia théng ké cia mbi quan hé nay khong cao.

Dafydd & Jongseo (2016) kiém tra anh hudng cua quan tri loi nhuan dén xép
hang nguy co phé san trén mau nghién ciru gdm 1481 quan sat 1a cic DN Han Quéc
tir nam 2002-2013. Bai nghién ctru str dung mo hinh héi quy OLS da bién dé xem
xét moi quan hé gitta quan tri loi nhuan trong ndm t-1 va t-2 dén xép hang tin dung
ctia DN vao nam t. Bién phu thudc trong mé hinh 1 chénh 1éch diém xép hang tin
dung gifta nim t va t-1, véi cac muc xép hang tir dudi B- dén AAA, tuong duong voi
chisb tir 1 dén 17. Quan tri loi nhuén dugc do ludng trén co s& don tich va thuc té.
Cu thé, quan tri lg1 nhudn dya trén co so ddn tich duoc tinh toan thong qua moé hinh
Jones hi¢u chinh cua Dechow & cong su (1995) va Kothari & cdng su (2005), con
quan tri loi nhuan thyc té duoc tinh toan nho mo hinh ciia Cohen & Zarowin (2010).
Két qua nghién ctru cho thdy quan tri loi nhuén dya trén co so don tich trong nim
t-1 bién dong nguoc chiéu voi xép hang tin dung DN vao nam t. Quan tri loi nhuén
thuc té & nam t-1 khong co mbi quan hé chat ché voi xép hang tin dung nam sau do,
nhung quan tri 1g1 nhuan thyuc té nam t-2 thi lai c6 anh huong tich cuc mot cach rd
rét dén xép hang tin dung nam t. Két qua nghién ctru nay pht hop véi két luan trudc
d6 ctia Cohen & Zarowin (2010) rang quan tri loi nhudn dua trén co so don tich ngay
cang duoc xem xét k¥ ludng bdi cac co quan xép hang tin dung. Khi xép hang DN,
co quan danh gia cht lwong tin dung s& tinh toan murc d6 quan tri loi nhuan don tich
dé nang hay ha bac Xép hang. Mot DN c6 muc quan tri 191 nhuan ddn tich cao duoc
cho 1a c6 nguy co vd ng cao hon so vdi cac DN khac. Tuy nhién, quan tri 191 nhuan
thuc té khé phat hién hon boi DN da thuc su diéu chinh hoat dong, vi vay c6 kha
ning bi bo qua khi xép hang, dan dén mdi quan hé cung chiéu gitra hai nhan t5 nay.

Irawati & cong su (2018) ldy mau nghién ciru 1a 22 DN phi tai chinh niém yét
trén thi trudng ching khoan Indonesia trong khoang thoi gian tir nam 2012 dén
2016 dé xem xét tac dong cua quan tri loi nhudn va chi phi dai dién to1 kha nang
pha san. Nhém tac gia liua chon chi s6 Z dé do ludng kha ning pha san cua cong ty.
Bién quan tri lgi nhudn duoc thé hién bai gia tri ké toan don tich co thé diéu chinh,
duoc tinh toan dya trén co s& mo hinh Jones hiéu chinh. Két qua nghién ctru cho
thdy quan tri loi nhuén khong cé tac dong truc tiép dén nguy co pha san. Diéu nay
c6 thé 1a do cac DN khi vudng vao kho khin tai chinh s& c6 xu hudng quan tri loi
nhuan giam dé giam thiéu thué va cac chi phi khac, néu ho da timg diéu chinh loi
nhuan tang trong quéa khir. Nhan xét nay ciing phu hop véi két qua kiém dinh cua
Charitou & cong su (2007) vé xu huéng quan tri loi nhuén khi DN c¢6 khé khin
tai chinh. Ngoai ra, Wu & cong su (2018) cho thiy cac DN c6 tinh trang tai chinh
6n dinh thi quan tri lgi nhuan khong khién DN ddi dién véi nguy co pha san. Tuy
nhién, d6i voi DN c¢6 tinh hinh tai chinh khéng 6n dinh, quan trj loi nhuén sé& khién
DN dbi mit voi kha nang pha san 16n hon.
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Tai mot s thi truong khac nhu Iran, Ranjbar & Amanollahi (2018) Iya chon chi
s6 O ctia Ohlson dé danh gia nguy co phé san ctia DN. Theo tic gia, mot sé nghién
ctru di trude da chi ra chi sé O phu hop dé nghién ciru tai thi truong Iran hon chi sb Z.
Két qua cho thdy quan tri loi nhuan c6 quan hé cung chiéu véi kha nang phé san.
Trong khi d6, tai thi truong Jordan, Mohammad (2018) 1ay mau quan sat 1a 58 trén
téng s6 65 DN ¢ Jordan hoat dong trong linh vuc cong nghiép va két luan quan tri
loi nhuan va chi s6 Z c6 mbi quan h¢ thuan chiéu. Tac gid nhan xét réng viée diéu
chinh tang phén nao khién DN duoc xép hang cao hon, tuy nhién mdi quan h¢ nay
khong c¢6 ¥ nghia théng ké.

2.2 Cdc nghién cwu ¢ Viét Nam

Tai Viét Nam, mot sé nghién ctru ciing tap trung 1am rd mébi quan hé gitta quan
tri 191 nhudn va kha nang pha san ciia DN. Tuy nhién, cac nghién ctu nay ap dung
cac cach do luong quan tri 1oi nhudn khac nhau va ciing cho thiy cac két qua nghién
ctru khong ddng nhit. Vo & Hoang (2013) nghién ciru mdi quan hé gitra quan tri
loi nhudn va kha niang pha san cia DN trén mau gdm 85 cong ty niém yét lién tuc
tir nim 2007 dén 2011 trén HOSE. Nhom tac gia thong ké 3 nhom DN, bao gom:
nhom c6 nguy co pha san cao, nhom c6 nguy co pha san trung binh va nhom chua
c6 nguy co phé san. Thong ké cho thdy nhom DN ¢ nguy co phé san cao lai c¢6
trung binh quan tri loi nhuan thip nhat, con nhimng cong ty chua cé nguy co pha san
lai quan tri loi nhuan nhiéu nhat. Két qua tir mo hinh cho thiy mdi quan hé cing
chiéu giita chi s6 Z va ty 1é quan tri loi nhuan ctia DN, ttrc 1a kha ning pha san giam
khi mtrc d§ quan tri DN tang.

Nghién ctru cua Dinh & Nguyén (2016) Iya chon mau 14 80 DN bi hily niém yét
trén thi truong chung khoén Viét Nam trong khoang thoi gian trong giai doan 2012-
2015. Két qua nghién ctru cho thiy bién ké toan don tich co thé diéu chinh va chi sd
Z ¢6 mdi quan hé thuan chiéu va c6 ¥ nghia thong ké. Theo nhom tac gia, quan tri
lg1 nhuan tang thuc chét chi 1am cho md hinh du béo bi danh lira va nang cao danh
gia vé tinh hinh tai chinh ctia DN, cht khong phai thue sy 1am giam kha niang pha
san. Néu DN quan tri lgi nhuan ¢ mot mutc ¢ vira phai va hop 1y thi s& hip dan
duoc su tin tudng ctiia nha dau tu.

Nhu vy, c6 thé thay cac nghién ciru trong va ngoai nudc cho thdy két qua nghién
ctru trai chiéu vé mdi quan hé gitra quan tri loi nhuan va kha ning pha san ctiia DN.
Mot sb nghién ctru cho rang quan tri loi nhuan c6 tic dong cuing chiéu véi kha ning
pha san cta DN, trong khi d6 mot sd nghién ciru khéc lai tim thdy méi quan hé
nguoc chiéu. Do dé, can c6 thém cac bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giira
quan tri loi nhuan va kha ning pha san ctia DN. Pay ciing 14 khoang tréng nghién
clru ma bai viét tp trung 1am rd.
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3. Phwong phap nghién ctru va moé hinh thyc nghiém
3.1 Phwong phdp nghién civu va thu thip so liéu
Bai viét sir dung phuong phap nghién ctru dinh lugng. Mau nghién ctru dugce s
dung trong bai viét bao gdm 60 DN phi tai chinh v&i nganh nghé kinh doanh thudc
nhiéu linh virc khac nhau, duoc niém yét trén ca HNX va HOSE, duoc lya chon trén
tiéu chi duoc niém yét lién tuc va c6 ddy du dir liéu dé tinh toan cac bién sd trong
mo hinh trong khoang thoi gian 6 nam tir 2013 dén 2018. Ngudn dit liéu s dung
trong nghién ctru 1a dit liéu tht cap, duge tong hop va thu thap tir Fiinpro. Dir liéu
nghién ciru gdm 360 quan sat va thudc loai dit liéu bang, dugc xir Iy va chay mo
hinh thong qua phan mém Stata 14.
3.2 Xady duwng cdc bién
3.2.1 Bién phu thuoc
Kha nang pha san ctia DN 1a bién phu thudc trong mé hinh, dugc do ludng thong
qua chi s6 Z ciia Altman (2000). Pay 1a mot phuong phap tinh toan tuy don gian
nhung c6 do tin cdy cao, dugc st dung phé bién trén thé g161 no1 chung va tai Viét
Nam néi riéng. Céch tinh toan chi sé Z la:
Z=12X +14X +33X,+0,6X,+X, (1)
trong d6 X, la Vén luu dong (Tai san ngan han - No ngén han)/Tong tai san;
X, 1a Lgi nhuan chua phén phéi/Tong tai san;
X, 1a EBIT (Lgi nhuén trudce 1ai vay va thué)/Téng tai san;
X, la (Gia thi truong cua 0 phiéu*Sé lwong o phiéu luu hanh)/Tong no;
X, 1a hiéu qua st dung tai san va dugc tinh theo Doanh thu/Tong tai san.
Pé danh gia nguy co phé san ciia DN, Altman dua ra chi tiéu vé chi sé Z nhu sau:
e />299 : DN c¢6 tai chinh lanh manh
e 1,81<7<2,99 : DN khong c6 van dé trong ngin han, tuy nhién can phai xem
xét diéu kién tai chinh mot cach than trong
e 7<1.81 . DN c¢6 van dé nghiém trong vé tai chinh
Dua vao két luAn ma Altman dua ra vé gia tri cua chi s Z, ta c6 thé thiy chi sb
Z cang cao cho thay DN cang c6 két qua hoat dong t6t. Nguoc lai, chi sé Z < 1,81
d6ng nghia v4i viéc DN c6 nhiéu nguy co pha san.
3.2.2 Bién djc ldp
Quan tri loi nhugn

Quan tri loi nhuan dugc do luong dya trén co so ddn tich, tac 1a cach DN loi
dung cac phuong phap ké toan dé dich chuyén cac khoan don tich nham thay doi loi
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nhuan dé hudng téi cac muc tiéu da dé ra truée d6 (Nguyén & L&, 2016; Nguyén
& Tran, 2018). Trong bai nghién ciru, cc tac gia str dung md hinh Jones hiéu chinh
ctia Dechow & cong sy (1995) dé tinh toan gia tri nay, boi tinh chinh xac cua n6 da
dugc kiém dinh va 4p dung trong nhiéu nghién ctru truéc ddy. Nguyén & Nguyén
(2019) sau khi tién hanh kiém dinh tinh chinh x4c ctia mot s6 mo hinh do ludng chat
luong 1oi nhuén ¢ Viét Nam, da két luAn mé hinh Jones hiéu chinh cta Dechow &
cong su (1995) 1a phu hop nhat véi thi trudng Viét Nam.
Cong thirc tinh bién ké toan don tich c¢6 thé diéu chinh nhu sau:

DA, =TA,- NDA, )
trong d6 DA la bién ké toan don tich co thé diéu chinh tai nam t; NDA la bién ké
toan khong thé diéu chinh dugc tai ndm t; TA, la téng cac bién ké toan don tich.

TA, dugc xac dinh qua cdng thuc:

T4, = NI - OCF, 3)
trong do NI la 1gi nhuan sau thué ctia DN tai nam t; OCF ladong tién tir hoat dong
kinh doanh ctia DN tai nam t.

Vi vay, dé xac dinh bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh duoc, ta can tim bién
ké toan don tich khong thé diéu chinh duge. Cong thirc dugc Dechow dua ra nhu sau:

NDA I AREV,-AREC, PPE
! =a1 _t +a2 11 4 +a3 t (4)
At-l At-l t-1

Véia, a,, a, lacac tham s6 dugc udce luong tr mo hinh sau:

ot

T4 1 AREV-AREC PPE
14 1 1 +a3 4 +8t
y 4, y

)

t-1 t-1 t-1

Vay bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh dugc nhu sau hay chinh 1a phan du
trong mo6 hinh udc luong:

_ DAt TA, i AREV,-AREC,  PPE,
03 (6)
A A,

t-1
trong 6 AREV  la chénh l¢ch doanh thu gilra ndm t va t-1 ciia DN;
AREC, 1a chénh 1¢ch khodan phai thu gitra nam t va t-1 ctia DN;
PPE, 1a nguyén gia tai san ¢ dinh hitu hinh ctia nam t;
A latrigia tong tai san cuia DN cudi ndm t-1.

Dé tim ra céac hé sd a,, o, 0, nhom tac gia tién hanh tinh toan cac gia tri TA, PPE,
REC, REV cua timg DN trong khoang thoi gian 6 nam tir 2013 dén 2018. Nhiing
dit liéu can thiét cia nam 2012 cling duoc thu thdp va tinh toan cung luc. Sau do,
nhom tac gia dung Excel hdi quy cho tirng DN dé tim ra phan du tuong tng ctia mo
hinh wéc lugng TA, hay ciing chinh 14 bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh duoc.
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3.2.3 Bién kiém soat
Quy md DN dugc xac dinh bang cach 13y logarit co s6 e ciia doanh thu cubi nim
cua DN:
SIZE, =In(REV) (7)
trong d6 SIZE la quy mo DN tai nam t; REV, 1a doanh thu cua DN vao cubi nam t.
Ty 1é tang trudng tai san duoc xac dinh bang cach iy hiéu s tai san ciia nim
hién tai va nam lién trudc, sau do chia hiéu nay cho tai san nam trudc:
Ard,
4

GA,= (8)

t-1

trong d6 GA la tang trudng tai san cua DN tai nam t;
A latai san cia DN tai nam t;
A, latai san cua DN tai nam t-1.

Pon bay tai chinh dugc do ludng nhu sau:

Dy
LEV,=— )

t
trong d6 LEV lahé¢ s6 don béy tai chinh cua DN tai nam t;
D, la téng no phai trd cia DN tai nam t;
A la tong tai san ctia DN tai nam t.

Beta duoc tinh bang cach 1dy hiép phuong sai cua ty suat sinh 1i ctia ¢6 phiéu va
ty suat sinh 10i cta thi trudng chia cho phuong sai ctia ty suat sinh 16i cta thi truong.
Cong thure tinh Beta nhu sau:

_ Covar(Rt,Rm)
Beta,=——"—= o) (10)

trong do Beta, lah¢ s6 beta cua DN tai nam t;
Rt 13 ty suat sinh 10i cta c¢b phiéu tai nam t;
Rm 14 ty suét sinh 10i ctia thi truong (ty suét sinh loi ctia chi s6 VN-INDEX).
ROA déng vai trod 1a bién kiém soat trong mé hinh va dugc do ludong nhu sau:

(11

RO4,=2

At

trong d6 ROA  la chi s6 ROA cuia DN tai nam t;
NI, la lo1 nhuén rong cua DN tai nam t;

A latong tai san cua DN cudi nam t.
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3.3 M6 hinh nghién ciru
Céc nghién ciru xem xét mdi quan hé gitta quan tri loi nhuén va nguy co pha san
trude day nhu nghién ciru ctia Zang (2012) hau hét déu sir dung mé hinh hoi quy
tuyén tinh (hoi quy hdn hop - Pooled OLS) va cho ra két qua dang tin cay. Dic biét
khi nghién ctru tai thi trudng Viét Nam, Dinh & Nguyén (2016) da kiém tra va nhan
thidy mo hinh nay phu hop dé danh gia hon so voi mé hinh tac dong c6 dinh va mo
hinh tdc dong tu nhién.
Do d6, nhom tac gia ciing str dung mo hinh hdi quy nhu sau:
LNZ =a, + 0, EM, + o, SIZE, +a,LEV. +a.GA, +a ROA, + 0o BETA, +¢ (12)
trong d6 Z duoc tinh 1a In(Z-score);
EM la bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh;
SIZE duoc do bang In (Doanh thu);
LEV dugc do bang In(Téng no/Tong tai san);
GA duogc do béng (Tai san nam hién tai - Tai san nam trudc)/Tai san nam trudc;
ROA duogc do bé’mg In(Lo1 nhuan rc‘mg/Téng tai san);
BETA 14 hé s6 beta cta cb phiéu;
11a DN;
t la nam;
¢ 1a sai s6 ngdu nhién.
4. Két qua nghién ciru
4.1 Mo ta dir liéu
Béng 1 thong ké chi tiét dit liéu cac bién dugc sir dung trong mo hinh. Chi s6 Z ¢
gia tri trung binh 14 1,29; gia tri 16n nhat va nho nhat lan luot 13 2,56 va -0,47. D¢ léch
chuan cta bién nay 1a 0,82. Gia trj trung binh chi s6 Z cta cac DN trong mau 16n hon
logarit tyr nhién cta 2,99 dong nghia voi viéc tinh hinh tai chinh cta cac DN nay twong
d6i 1anh manh va it xay ra kha nang pha san. Tuy nhién, c6 mot sy khac biét 16n giira gia
tri chi s6 Z nho nhat va 16n nhat nén van c6 mét sé it DN trong mau dang & trong tinh
trang dang bao dong. So sanh két qua nay véi két qua thdng ké & thi truong Indonesia
ctia Irawati & cong sy (2018) va thi truong Jordan ctia Mohammad (2018), ta thay trung
binh chi s6 Z & cac DN Viét Nam nhinh hon, nhung d6 léch chuén ¢ hai thi truong nay
lai kha thap. Diéu nay ching t6 cac DN ¢ Viét Nam c6 sy phan hoa rd nét hon vé kha
nang pha san ¢ gitta cac DN. Murc do quan tri 191 nhudn trung binh la -0,0019 véi gia
tri nho nhat 13 -0,12 va gia tri 16n nhat 1a 0,10. Trung binh quan tri loi nhuén nhé hon 0
cho thay cdc DN ¢ Viét Nam c6 xu huéng quan tri loi nhuan giam. Rét ¢ thé nhiéu DN
da lya chon quan tri gidm loi nhuan dé tur do giam chi phi thué. Mic du vay, con sb nay
kha nho nén c6 thé noi xu hudéng nay chi nhinh hon xu huéng quan tri ting mot cht.
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Bang 1. Thong ké mé ta cac bién sir dung trong mé hinh

Bién sirdung  S6 quan sat trﬁz ::;lnh }Z;f)“ll%cnh Min Max

Z 360 1,29 0,82 -0,47 2,56
LEV 360 -1,08 0,62 -2,34 -0,24
EM 360 -0,00 0,05 -0.12 0,10
ROA 360 -2,89 1,36 -6.65 -1,26
BETA 360 0,38 0,38 -2,14 3,33
GA 360 0,07 0,15 -0,21 0,43
SIZE 360 27,20 1,63 22,69 31,59

Chii thich: Z la chi s6 Z tinh theo mé hinh ciia Altman, EM la bién ké todn don tich cé thé
diéu chinh, SIZE la quy mé DN, LEV la don bay tai chinh, GA la toc dé tang triedng tai san,
ROA la loi nhudn rong trén tong tdi san, BETA la hé s6 beta ciia c6 phiéu.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Bang 2 tom tat két qua twong quan giita cac bién nghién ctru. C6 thé thiy, gitta
quan tri lgi nhudn va chi $6 Z ¢6 mot moi tuong quan am vaéi gia tri -0,0138 va quan
hé nay khong c6 ¥ nghia thong ké. Rat ¢6 thé ddi voi mau dir liéu cac DN tai Viét
Nam nay, mirc d6 quan tri loi nhuan khong gy anh hudng truc tiép dén nguy co pha
san. Két qua nay phu hop véi két qua nghién ciru cta Irawati & cong su (2018). Hé
sd twong quan gitra cac bién nho hon 0,85; vi vy, cac bién khong bi da cong tuyén
v6i nhau va ¢ thé dua vao mé hinh nghién ctru.

Bang 2. Hé s6 twong quan giira cac bién sir dung trong mé hinh

Z LEV EM ROA Beta GA SIZE
4 1
LEV  -0,6746™ 1
EM -0,0138 0,0216 1
ROA 0,7342"" -0,4354™ 0,0707 1
BETA -0,0750 0,0385 0,0163 -0,0140 1
GA 0,0279 0,1213"  0,0742  0,2671"" -0,0003 1
SIZE  -0,0452 0,4065™ 0,0122  0,0204 0,1546™* 0,1711™ 1
Chil thich: * ** *** lan heot la cde mire y nghia 10%, 5%, 1%. Z la chi s6 Z tinh theo mé

hinh ciia Altman, EM la bién ké todn don tich ¢é thé diéu chinh, SIZE la quy mé DN, LEV
la don bay tai chinh, GA la toc dé tang truéng tai san, ROA la loi nhudn rong trén tong tdi

san, BETA la hé s6 beta cuia cé phiéu.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
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4.2 Két qua mé hinh héi quy Pooled OLS

Bang 3 tom tit két qua hdi quy caa mo hinh Pooled OLS. Két qua md hinh
cho théy quan tri 1gi nhuan cé mdi quan h¢ ngugc chiéu v&i chi s6 Z véi hé sb
hdi quy 14 -0,5599. Tuy nhién, méi quan hé cua hai bién nay khong cé y nghia
thdng ké. Két qua nay van phu hop véi mot sé nghién ciru di trude nhu Agrawal
& Chatterjee (2015) va Mohammad (2018), khi ca hai tac gia nay déu khong tim
thiy mdi quan hé co y nghia thong ké gitra chi s Z va bién ké toan don tich co thé
diéu chinh. Két qua nghién ciru cho thdy, cac bién kiém soat khac déu co ¥ nghia
thong ké. Chi s6 Z va don bay tai chinh c6 mdi quan hé nguoc chiéu voi mic ¥
nghia thong ké 1%.

Chi s6 ROA c6 tac dong cung chiéu dén chi sb Z cua cac DN, voi hé sd twong
quan 1a 0,3237 & muc y nghia 1%. Trén thyc té, cing mot dong tai san nhu nhau,
DN nao thu lai lgi nhuan cao hon s& ¢6 co hdi phat trién hon trong tuong lai. Chiing
ta s& rat kho dé tim ra mot DN ¢6 chi s6 ROA cao va 6n dinh qua cac nam ma lai
vuong vao tinh trang khoé khan tai chinh ngay lap ttec.

Bang 3. Két qua hdi quy Pooled OLS

Tén bién Pooled OLS

EM -0,5599
(0,4374)

LEV -0,6565%**
(0,0474)

ROA 0,3237%%%
(0,0204)

BETA -0,0854%*
(0,0160)

GA -0,4421 %%
(0,1618)

SIZE 0,0862 %%
(0,0160)

C -0,7690*
(0,4779)
R2 0,7260

S6 quan sat 360

Chil thich: * *% *** lan ot la cde mire y nghia 10%, 5%, 1%. D léch chudn trong ddu
ngodc don, Z la chi s6 Z tinh theo mé hinh ciia Altman, EM la bién ké todn don tich c6 thé
diéu chinh, SIZE la quy mé DN, LEV la don bay tdi chinh, GA la toc dd ting triedng tai san,
ROA la lgi nhudn rong trén tong tdi san, BETA la hé s6 beta ciia ¢6 phiéu.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

12 Tap chi Quan Iy va Kinh té qude té, s6 140 (09/2021)



Hé sb Beta c6 tuong quan am vdi chi s6 Z, hay néi cach khac, ty 1€ thuan véi kha
nang pha san. Mot cd phiéu co beta cang cao thi cang bién dong theo xu huéng thi
truong, dan dén mirc ri ro hé thdng cao. Két qua nghién ciru ndy ham ¥ rang beta
cao vé 1au dai c6 thé khién nguy co pha san cia DN ting.

Ty 16 ting trudng tai san va nguy co phé san cia DN ¢6 mdi quan hé cung chiéu,
boi bién nay cé twong quan am vdi chi s6 Z & mirc ¥ nghia thdng ké 5%. Két qua
nay tuong ty nhu két qua ma nghién ctru ctia Keenan & cong su (2004) dua ra. Tang
trudng tai san ngugc chidu voi kha nang phé san cho thay su gia ting nay dang chi
1a ting “luong”, chir chua phai ting “chat”. Néu xdy ra tinh trang nhu vdy, tai san
con 13 ganh ning khién DN chju thém nhiéu kho khin vé mit tai chinh.

Quy md DN c¢6 quan hé cung chiéu véi chi s6 Z va ¢ ¥ nghia thong ké tai mirc ¥
nghia 1%. Két qua nghién ctru khiang dinh rang cac DN 16n, DN dan dau thi truong
s€ it gdp nguy co pha san hon cac DN nho.

Két qua hdi quy mé hinh dang gop Pooled OLS = 0,7260, nghia 1a sy thay doi
cua cac bién doc 1ap giai thich duoc 72,6% su thay ddi ctia bién phu thudc. M6 hinh
c6 gié tri p-value = 0.0000, cho nén la phu hop.

4.3 Kiém dinh mé hinh thwe nghiém va théo ludn két qua nghién civu

Vé da cong tuyén, nhom tac gia st dung nhan t6 phong dai phuong sai VIF dé
kiém dinh. Két qua cho thiy khong c6 hé s6 twong quan nio vuot qua 0,8. Bén canh
d6, theo két qua kiém dinh VIF, ta thy gia tri timg VIF va VIF trung binh déu nho
hon 5. Do d6, nhom tac gia két luan moé hinh khong mac 16i da cong tuyén.

Vé phuong sai sai s6 thay doi, kiém dinh Breusch-Pagan/CookWeisberg duoc
dung dé nhan biét xem mo hinh binh phuong nho nhét Pooled OLS ¢6 mac khuyét
tat phuong sai sai s6 thay d6i hay khong. Két qua cho thay mé hinh bi mac khuyét
tat phuong sai sai s6 thay d6i. Dé khac phuc khuyét tat nay ctia mo hinh, nhom tac
gia dung udc luong Huber-White sandwich dé khac phuc 16i phuong sai sai s6 thay
d6i va tom tit két qua & cot Robust pooled OLS ¢ Bang 4.

Déi voi 161 tu trong quan, bai nghién ctru st dung kiém dinh Wooldridge (2002).
Két qua cho thay mo hinh mic khuyét tat tu trong quan. Hoi quy Newey-West dugc
str dung dé khic phuc khuyét tat ty twong quan cia mé hinh.

Dbi voi khuyét tat bo sot bién hay khong, bai nghién ctiru str dung kiém dinh
Ramsey ap dung cho mé hinh Pooled OLS. Két qua kiém dinh cho thay mé hinh
khong mac khuyét tat bo sot bién.

4.4 Théo ludn két qud nghién ciru

Bang 4 thé hién két qua hoi quy lan luot cia ba mo hinh Pooled OLS, Robust
Pooled OLS va Newey-West. Co thé thdy sau khi stra 18i tu twong quan st dung
mo hinh Newey-West, mdi quan hé nguogc chiéu gitta quan tri 191 nhudn va chi
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sO Z da co y nghia thong ké & muc 10%. Nhu vay, quan tri loi nhuén c6 tac dong
nguoc chiéu t6i chi s6 Z, hay néi cach khac, co tac dong cung chiéu ti nguy co
pha san cua cac DN niém yét tai Viét Nam ma nhom tac gia dua ra da duogc thoa
man. Trudc day, trong nghién ctru cia minh, Charitou & cdng sy (2007) va Ting
& cong su (2009) ciing nhan duoc két qua twong tir khi xem xét mbi quan hé nay.
C6 thé noi, DN cang thuc hién quan tri loi nhuan ma khong cht ¥ dén phong vé
rui ro, thi kha nang pha san ctia DN cang 16n. Quan tri logi nhuan & mot muc do
vira phai s& tac dong tich cuc téi hiéu qua hoat dong cia DN, nhung can phai sir
dung quan tri lgi nhuan mgt cach vira phai va sao cho that phu hop vai tinh hinh
hién tai cua DN.

Bang 4. Tong hop két qua nghién ctru sau khi khic phuc khuyét tat mé hinh

Tén bién Pooled OLS Robust Pooled OLS Newey-West
EM -0,5599 -0,5599 -0,5599*
(0,4374) (0,4451) (0,3588)
LEV -0,6565%** -0,6565%** -0,6565%**
(0,0474) (0,0494) (0,0591)
ROA 0,3237%%* 0,3237%%* 0,3237%**
(0,0204) (0,0256) (0,0288)
BETA -0,0854%** -0,0854** -0,0854**
(0,0160) (0,0375) (0,0388)
GA -0,4421%*** -0,4421%* -0,4421%*
(0,1618) (0,1840) (0,1953)
SIZE 0,0862%*** 0,0862%*** 0,0862%***
(0,0160) (0,0151) (0,0185)
C -0,7690%* -0,7690%* -0,7690%*
(0,4779) (0,4446) (0,5394)
R-squared 0,7260 0,7260 0,7321
S6 quan sat 360 360 360

Chii thich: * ** *** [an heot la cac mire Y nghia 10%, 5%, 1%. P léch chuan trong dau
ngodc don, Z la chi sé6 Z tinh theo mé hinh ciia Altman, EM la bién ké todn don tich c¢6 thé
diéu chinh, SIZE la quy mé DN, LEV la don bay tai chinh, GA la tdc d¢ tang trudng tdi sdn,

ROA la lgi nhudn rong trén tong tai san, BETA la hé sé beta ciia ¢6 phiéu.
Nguon: Tinh todn ciia nhom tac gia
Sau khi khic phuc khuyét tat phuong sai sai s6 thay doi va tu tuong quan bang
mo hinh Robust Pooled OLS va Newey-West, hé s6 hdi quy cta nhom céc bién
kiém soat khong thay doi ma chi c6 do 1éch chuan 1a khac di. Trong sé cac bién
kiém soat, chi s6 ROA va quy mé DN 1 c6 hé sé duong voi kha ning pha san cua
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DN, con céc bién con lai nhu don béy tai chinh, ty 1€ tang truong tai san, h¢ sb
beta va quan tri loi nhudn c6 hé sb twong quan am véi kha ning phé san cua DN
v6i ¥ nghia thong ké & mirc 1%, 5% va 10%. Nhu vay co thé thiy, ROA cang cao
thi kha ning DN pha san cang thap. Piéu ndy hoan toan théa min co so 1y thuyét
va két qua cac nghién ctru di truée nhu nghién ciru ctia Yasuda & cong su (2004),
Ting & cdng su (2009). Tuy nhién, khi xem xét nguy co pha san ciia mot DN, ta
can c6 day du thong tin vé chi s6 ROA ctia nhiéu nam trudc d6. Ty sé6 ROA cao
1a tot, nhung néu chi dua vao sb lidu trong 1, 2 nam thi chua thé két luan vé sirc
khoe tai chinh ctia cong ty, bdi trong mot vai truong hop, ROA cao chi vi cong ty
quan tri tdng loi nhuan hay gidm bdt lugng tai san ctia minh.

Quy méd DN ciing bién dong thuan chiéu véi chi sé Z. Diéu nay cho thiy DN
160 1udn c6 chd ding trén thi trudng hon, ludn chit dong 1én ké hoach va theo
ddi dinh ky dé han ché rui ro... nén kha ning pha san bat ngo cua ho rat thap.
Cac DN cang nho cang vudng phai mdi lo phai canh tranh khdc 1iét véi cac cong
ty khac trén thi truong dé khong bi dao thai, nén rai ro dirng hoat dong cia ho
16n hon.

Két qua twong quan am giita don bay tai chinh va kha nang pha san cia DN
cling dong nhat v&i nghién ctiru khac nhu Traczynski (2017), Cathcart & cong su
(2018). C6 thé thdy, mot DN phu thudc qua nhiéu vao tai tro tir ngudn von vay s&
chiu nhiéu rui ro khi 13i suat tang, khi nguoi cho vay doi lai khoan vay trude han,
hay khi hoat dong kinh doanh tai trg bdi khoan vay khong hi¢u qua. Tuy nhién,
don bay tai chinh ciing khong phai qua rai ro boi néu str dung & mot mire do vira
phai thi n6 s& giup DN kiém duogc nhiéu 10i hon ma chi phai tra mot luong thué
vua phai.

Moi quan hé giira ty 1é ting truong tai san va chi sé Z 1a mdi quan hé nguoc
chiéu v6i mirc ¥ nghia théng ké 13 5%. Thong thuong cic nha phan tich cho ring
tai san nam sau vuot trdi so v4i nam trude 1a mot dau hiéu tich cuc, tuy nhién,
mot s6 nghién ciru cho biét ty 18 ting trudng qué cao ciing 1a mot dau hiéu dang
ngd. Khéc véi chi tiéu doanh thu, ting truong tai san can phai duoc phan tich k§
cang xem phan ting d6 & dau ra, hiéu qua str dung tai san ra sao. Néu DN cu gia
tang tai san nhung khoan dau tu nay thua 15 thi DN lai c6 nguy co vudng vao rui
ro tai chinh.

Chi s6 Beta ciing c6 mbi quan hé nguoc chiéu véi chi s6 Z, hay chinh 1a cing
chiéu v&i kha ning pha san. Beta cang cao hon 1 nghia la ¢6 phiéu cang bién dong
manh voi tinh hinh thi truong va rai ro hé théng cao. Dbi véi mot thi truong van
dong bat 6n va chua co quy luédtcuy thé nao nhu thi truong chung khoan Viét Nam,
mot ¢6 phiéu c6 Beta cao s& tiém an nhiéu rui ro khi nam giir.
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5. Két luan

Bai nghién ctru dugc thuc hién nham kiém dinh sy anh huong cia quan tri loi
nhuan dén nguy co pha san cua cac DN tai Viét Nam. Mau nghién ctru bao gdm
60 DN niém yét lién tyc trén ca HNX va HOSE trong giai doan 2013-2018, tong
cong c6 360 quan sat. Két qua nghién ctru cho thay bién ké toan don tich c6 thé
diéu chinh, dai dién cho quan tri lgi nhuan cé mbi tuwong quan ngugc chiéu véi
nguy co pha san ctia DN. Nhu vay, c6 thé thiy, d6i véi DN, viéc quan tri lgi nhuén
chi ¢6 tac dong tich cuc trong mot sd ky ké toan nhat dinh, boi nhirng thong sb
duge diéu chinh sém muédn cling s€ dugc phan anh & mot ky ké toan khac. Néu
DN qua tip trung vao quan tri 1gi nhuan ma khong diéu chinh dugc cac khoan don
tich cho hop 1y, trong twong lai DN s& phai d6i mat v6i nhiéu rai ro. Néu mudn
diéu chinh tang loi nhuén trong mot thoi gian dai, twong Gng vao d6 DN s& phai
diéu chinh giam chi phi hay ghi nhan cac khoan doanh thu khong chinh xéac va khi
cac khoan ndy bi phan anh vao mot ky ké toan sau nay, DN bdng s& hut lgi nhuén
va tang chi phi tram trong. Khi d6, cac nha dau tu s& rat von, dan dén kha ning
pha san cua DN cang cao hon.

Bai viét con mot s6 han ché nhu kich ¢& mau nghién ctru chi tap trung vao mot
s6 DN niém yét va khoang thoi gian nghién ctru, nén chua ¢ cach nhin téng quan
vé toan bo thi truong & cac thoi diém khac nhau. Bén canh d0, nghién ctru maéi do
luong quan tri 191 nhudn dya trén co so ddn tich trong khi quan tri 19i nhuan con
¢6 thé duoc do ludng thong qua quan tri loi nhuan thuc té. Do d6, hudng nghién
ctru trong tuong lai ¢6 thé st dung phuwong phép do luong quan tri loi nhuin théng
qua quan tri lgi nhuan thuc té.
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