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TOM TAT:

Bai vi€t nay nhim muc tiéu nghién cifu phin tich cdc nhan t6 4nh huéng d&n hanh vi diéu chinh

1gi nhuin cla c4dc doanh nghiép bit dong sdn dang niém yét tai San giao dich chitng khodn Viét
Nam va dwa ra cic him ¥ cho cdc ddi tugng lién quan. Tir cdc 1y thuy€&t nén ting, ddng co clia hanh
vi di€u chinh I¢i nhuan, cdc mo hinh nhan dién hanh vi diéu chinh 1¢i nhuan ctia Jones (1991);, md
hinh nghién cttu dugc dé xui't c6 6 nhan td vdi 5 gid thuyét, trong d6 cac bién doc 1ap bao gdm: Quy
mo cdng ty (SIZE), Kha ning sinh 15i (ROA); Pon bay tai chinh (LEV); Chit ludng ki€m todn

(AUD); S& hitu ctia ban gidm doc (BGD).

T khéa: hanh vi diéu chinh 1gi nhuin, cong ty bat dong sin, niém yét, san giao dich chiing

khodn Viét Nam, chi s tai chinh, bdo cdo tai chinh.

1. Diit van dé

Lgi nhuan 12 mdt chi s6 quan trong dugc ghi
nhidn trong cdc bdo cdo tai chinh ctia doanh
nghiép. Cdc nha diu tu thudng dua vao 1gi nhuan
dé ddnh gid hiéu qua hoat dong kinh doanh va
trién vong ting trudng ctia doanh nghiép d€ quyét
dinh dau tu. Xudt phat tif mot s6 nhém nguyén
nhan nhu ch& do trd cong danh cho nha quén tri
theo mitc 1gi nhudn nao d6, trdnh vi pham hgp
ddng di vay, gidm thu€ thu nhap doanh nghiép hay
lam tdng thi gid ctia cong ty, cdc cong ty c6 xu
huéng diéu chinh ting, gidm mic 1¢i nhuin trén
bdo cdo tai chinh. Trong bdi cdnh sy bat doi xitng

352 $6 19 - Thdng 9/2023

thong tin giita cdc nha quin tri va nha dau tu, hanh
vi diéu chinh 1¢i nhuin s& giy ra cdc nguy co vé
rdi ro phé sdn cho ban thin doanh nghi€p va lam
sailéch cdc quyé&t dinh clia cdc nha dau tu. Vivay,
viéc nhan dién dudc hanh vi diéu chinh Igi nhuin
clia cdc nha qudn tri thong qua cdc diéu chinh lgi
nhudn nhim gidp cdc doi tugng st dung thong tin,
dic biét nha ddu tu c6 dudc thdng tin chinh xdc dé
dua ra cdc quyét dinh ding din va c6 thé mang lai
1gi ich cho nha du tw 12 mot dé c6 y nghia rd't 16n.
Nhin thdy dugc ¥ nghia thit thuc do, tdc gid chon
dé tai “Phan tich cdc nhan t& 4nh hudng dén hanh
vi diéu chinh 1¢i nhuin clia cdc cong ty bat dong
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san niém yé&t trén San giao dich chiing khodn Viét
Nam” dé thuc hién bai nghién citu.

2. Co's6 1y thuyét

2.1. Hanh vi diéu chinh lgi nhudn

Hanh vi diéu chinh Igi nhuan 1a “Su can thiép c6
muc dich trong qué trinh cong bd cdc bdo cdo tai
chinh ra bén ngoai véi muc dich cung cap cc thong
tin ¢6 1¢i cho doanh nghi€¢p” theo Schipper (1989).

Theo Levit (1998), hanh vi diéu chinh thu nhap
la hanh dong lam cho bdo cdo tai chinh phdn dnh
1gi nhuan theo mong muén cla nha qudn tri chi
khong phai 1a hoat dong tai chinh c¢o ban cla cong
ty. Cling quan diém véi Levit con c6 Parfet (2000)
cho riing hanh vi diéu chinh 1¢i nhuin dudc thuc
hién dé che diu thong tin hoat dong tai chinh thuc
t€ bing cédch tao ra cdc nghiép vu kinh t&€ khong c6
thuc hoidc cac du trit k& todn khong hop 1y.

Dua trén su hi€u bi€t § trén c6 thé két luan,
hanh vi diéu chinh 1¢i nhuin 13 mot sy can thiép c6
chui y trong quy trinh bdo cédo tai chinh ra bén ngoai
v6i muc dich cd nhan. Hanh vi diéu chinh 1¢i nhuin
hay con goi 1a quén 1y thu nhap dugc thuc hién véi
muc dich thao tdc cdc dir liéu tai chinh ctia doanh
nghiép vi mot s8 1¢i ich cho doanh nghiép hodc nha
qudn tri trudc khi cung cap thong tin ra bén ngoai
cho cdc d6i tugng c¢6 nhu ciu sit dung thong tin.

2.2. Xay dung cdc gid thuyét cia moé hinh
nghién ctiu

Nhim gitip cdc nha quan tri, cic nha dau tu va
céc ddi tugng khac c6 nhu ciu st dung thong tin
trén cac bdo cdo tai chinh ma doanh nghi€p cung
cAp c6 mot kénh dé nghién citu, tham khio trudc
khi ra quyét dinh; dua vao cdc ki€n thifc nén ting
cung v6i mot sd nghién citu thyc nghiém trudc, tic
gid dua ra mot s6 gia thuyét d€ phan tich va nhan
dién cdc nhan t6 4nh hudng d&€n hanh vi diéu chinh
1¢i nhuan (HVDCLN) tai céc cdng ty bat dong sdn
niém y€t trén san giao dich chitng khodn Viét Nam.

Quy mo cong ty: Trong mdt sd nghién cifu trude
day vé quy mo6 doanh nghiép da dua ra hai ludng y
ki€n v& HVDCLN ctia cdc doanh nghiép. Ludng y
kién thit nhat cho riing cdc cong ty 16n thudng c6
dong co rat 16n trong viéc thuc hién HVDCLN
nhiéu hon céc cdng ty c6 quy md nhé do cic cong ty
16n chiu nhiéu sy quan tAm tif nha nudc, cic nha
diu tu v cong chiing (Moses, 1987); (Tucker va

Zarowin, 2006), luong ¥ ki&€n thd hai theo nghién
ctu thuc nghiém ctia Tseng va Lai (2007) va Habig
(2005) da dua ra két qua 1a cdc cong ty nhd c6 xu
huéng tao thuc hi¢n HVDCLN hon céc cong ty 16n
vi do cong ty nhd nén it bi gidm sat bdi cdc nha dau
tu, cdc nha phan tich. Dya trén cdc két qud clia mot
s6 nghién ctfu thuc nghiém va xem xét dén tinh
hinh thuc t& clia cdc doanh nghiép niém yét, tic gid
ditra gia thuyét:

Gid thuyét 1: Quy md coéng ty cé dnh hudng
dén hanh vi diéu chinh lgi nhudn cia cdc cong ty
niém yét.

Ty 1& sinh Igi (ROA): K&t qua nghién cttu thuc
nghiém cta Edward (2015) da dua ra k&t qua 1a
bi€n ROA khong c6 4nh huéng d&€n HVDCLN clia
cdc doanh nghiép niém yét, tuy nhién ciing c6
nghién cttu ciia Mod (2014), chi ra dugc cdc cong
ty c6 két qud kinh doanh khong t5t thudng c6 xu
huéng thyc hién HVDCLN. P€ kiém dinh lai viéc
c6 hay khong sy dnh hudng cua kha sinh 1¢i
(ROA) d&n hanh vi diéu chinh 1¢i nhuén, tic gid
dua ra gia thuyét:

Gid thuyét 2: Khd ndng sinh 1oi (ROA) cé dnh
huéng dén hanh vi diéu chinh loi nhudn ciia cdc
cong ty niém yét.

Pon biy tai chinh (LEV): 12 kh4i niém dung dé
chi sy k&t hop gifta ng phai trd va von chii sé hitu
trong viéc diéu hanh chinh sach tai chinh ctia doanh
nghiép. Pon bay tai chinh s& rit 16n trong cdc
doanh nghiép c¢6 ty trong ng phdi trd cao hon ty
trong clia von chii s§ hitu. Ngugc lai, don bdy tai
chinh s& thap khi ty trong ng phdi trd nhd hon ty
trong ctia von chii s§ hitu. Theo Hanafi (2004): don
bdy tai chinh c¢6 thé dugc hiéu 1a d6 16n cla ganh
ning tai chinh clia cdc cong ty truGe cac khoan ng
vay. Va cdc cong ty phai ludn ludn c6 mot khoan tai
chinh d€ cd dinh dé€ thanh todn 14i suit cta cdc
khodn nd phat sinh clia cong ty. Vi vay, don bay tai
chinh cung cAp cho cdc nha phan tich mot cong cu
quan trong d& dy ki€n ty suat Igi nhuin sau thu&
trén von chd s& hitu. Tac gid thuc hién nghién ctu
dé kiém dinh bi€n don bay tai chinh c6 hay khong
4nh huéng d&€n HVDCLN ctlia doanh nghiép.

Gid thuyét 3: Cdc coéng ty cé ty 1¢ don bay tai
chinh cang cao thi thi ty 1¢ thuc hién hanh vi diéu
chinh lgi nhudn cang lon.

$6 19 - Thdng 9/2023 353



TAP CHi CONG THUONG

Quyé&tdinh ctia ban giam doc (BGD): Trong mot
nghién cttu da chi ra ring, so v6i chii s§ hitu cia
cong ty thi nhitng nguSi quan ly cong ty nhu ban
gidm doc thudng c6 xu huéng thuc hién HVDCLN
d4ng k€ hon vi cdc nha quan tri mudn chiing minh
nang luc va gid tri ban thin vi muc dich cd nhian
chdng han nhu vi myc tiéu tién thudng theo Burns
va Kedia (2006) ghi lai cdc dong luc dé€ cdc nha
quén tri thuc hién HVDCLN 1a dé€ bao vé cong viéc
va Beidleman (1973), Ronen va Sadan (1981) da
ghi nhan dong luc dé thyc hién viéc thuc hién
HVDCLN vi s& ¢6 ché do ddi va cdc khodn thudng
t6t hon.

Gid thuyét 4: Gidm doc tai chinh cé dnh hudng
dén hanh vi diéu chinh lgi nhudn ciia cdc cong ty
niém yét.

Chat luong kiém todn (AUD): Chi thé kiém
to4an 12 mot phan khdng thé thi€u trong bdo cdo tai
chinh ctia doanh nghiép niém yé&t. Chinh vé th€,
nhitng doanh nghiép dugc thuc hién bdi cac cong ty
ki€ém toan 16n nhu 4 big (Cong ty ki€m toain KPMG,
Ernst & Young, Deloitte, PWC), thi chi can 1 y kién
ki€m todn vién 1a viéc gidn ti€p xdc nhan chli quan
vé miic dd tin ciy clia bdo cdo tai chinh clia doanh
nghiép. Khi nhan dugc y ki€n ki€m todn uy tin,
chuyén nghié&p thi doanh nghié€p tu tin va sin sang
cong bd thong tin vé thu nhap va mifc d6 cong bo sé
cao hon. K&t qud nghién citu cia Owusu - Ansah va
Yeoh (2005) nghién cttu da xdc dinh ring loai va
ki€m todn c6 quan hé mat thiét d&€n mitc d6 cong bd
thong tin bit budc clia doanh nghiép. Vi vay, khi s6
liéu tai chinh ctia DN dugc ki€m todn bdi cong ty
ki€m todn c6 quy md 16n va chuyén nghiép thi
thong tin cong bd vé 16i nhuan clia doanh nghiép sé
minh bach hon va it thuc hién HVDCLN hon.

Gid thuyét 5: Cdc cong ty lya chon kiém todn tir
cdc cong ty kiém todn 16n big 4 thi it thuc hién hanh
vi diéu chinh loi nhudn.

3. M6 hinh nghién ctu (Hinh 1)

Nghién ctru nay dugc st dung md hinh cta
Modified Jones (1991) dé xac dinh sy hién dién cda
hanh vi diéu chinh 1¢i nhuan. Trong phuong phip
niy, cac hé s6 clia cic bién thé dudce sit dung d€ do
ludng su thay ddi ctia doanh thu va thu nhap.

HVDCLNIt = B0 + B1*SIZEit + f2*ROAit

+ B3*LEVit + B4*AUDit + f5*BGDit + ¢
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Hinh 1: Mé hinh nghién cdu

Quy m6 cong ty (SIZE)

Kha nang sinh 16i (ROA)

Pon bay tai chinh (LEV) chinh lai

nhuan

Chat lugng kiém toan (AUD)

Quyét dinh clia ban giam déc (BGD)

Nguon: Beé xudt ciia tdc gid

Trong d6: HVDCLN 1a hanh vi diéu chinh 1gi
nhuin; B0 12 Hé s& chin; SIZE, ROA, LEV, BGD,
AUD Ia bi&n phu thudc; B1 -> B5 12 hé s6 udc luong
clia mo hinh; ¢ 1a Sai s6 ngiu nhién.

4. K&t qua nghién citu

Dt liéu sd cAp dugc xi 1y bing phan mém SPSS
22.0 v6i cdc ky thuat gdm thong ké md td, danh gid
dd tin cay thang do bing hé s§ Cronbachs Alpha;
phan tich nhan t& kham ph4 EFA va kiém dinh mo
hinh hdi quy boi. Kiém dinh vé tinh doc lap cia
phan du: K&t qud tai Bang 1 cho thdy d = 1.868
thudc khoang 1 < d < 3 nén k&t luan cdc phan du
ddc 1ap v6inhau.(Bang 1)

Hé s& phéng dai phuong sai (VIF) clia tirng
nhan t6 cho tirng nhin t& cho gi4 tri dao dong tir
1.064 1.390 (déu nhé hon 3 trén thuc tién), chitng
t6 mo hinh hdi quy khong vi pham hién tugng da
cong tuy€n, cdc bi€n doc 1ap khdng c6 su tuong
quan chdt ché vdi nhau. Khi xét gid tri sig va
thong ké T, cho tha'y bién AUD ¢6 gid tri sig >0.05
va gid tri thong ké T < 1.96. Vi vay can loai bd hai
nhin t6 nay ra khéi mo hinh theo phuong phdp
loai trir dan cdc bi€n khong c6 y nghia. Dya vio
dd 16n cta hé s6 Beta, thit ty mic do tic dong tr
manh dén yé&u cda cdc bi€n doc 1ap téi bi€n phu
thuoc 1a: SIZE > ROA > BGD > LEV. (Bing 2)

K&t qud nghién cttu cho thdy, c6 4 nhan t6 tic
dong d&n hanh vi diéu chinh 1gi nhuin clia cdc
doanh nghiép bat dong sidn niém yét trén thi
trudng Thanh ph& H6 Chi Minh. C4c nhan td ¢c6 y
nghia thdng k& gdbm: Quy md cdng ty (SIZE), Kha
niing sinh 16i (ROA), S& hitu ban giam doc (BGD),
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Bdng 1. Tém tét ki€m dinh su phu hdp cla mé hinh hdi quy

Mb hinh Hés6R Hé s6 R? Hé s6 R hiéu chinh Sai s6 chuén clia udc lugng Durbin-Watson
1 .630a .397 370 20254 1.868
Nguodn: Két qud phén tich dit liéu SPSS
Bdng 2. BAng két quéd cdac hé s hdi quy
Hésdchuachudnhéa | Hésdchuan héa Théng ké da cong tuyén
M6 hinh t Sig.
B Std. Error Beta Tolerance VIF
Hang s6 -.669 146 -4.592 .000
LEV -.199 .094 -.186 -2.113 .036 873 1.143
BGD 423 208 A73 2.030 .045 939 1.064
1 ROA 527 A79 .268 2.923 .004 811 1.234
SIZE 114 .025 452 4.636 .000 .719 1.390
AUD -.008 .050 -.016 -.162 872 .745 1.343
Bién phu thuéc: HVDCLN

Pon biy tai chinh (LEV) dugc sip x&p theo mifc
dd tdc dong gidm dan clia cdc nhan t& nhu sau:

HVDCLN =0.452*SIZE + 0.268*ROA

+0.173*BGD - 0.186*LEV

5. Ké&t luan va ham y nghién cifu

Theo két qua nghién citu md hinh c4c y&u to dnh
hudng dén hanh vi diéu chinh 1gi nhuan cla cic
doanh nghiép niém yét, thi viéc diéu chinh 1gi
nhuin phu thudc vao 4 yéu t6: Kha ning sinh 15i
(ROA), Pon biy tai chinh (LEV), S& hitu ban gidm
ddc (BGD), Quy md cdng ty (SIZE). Theo do, 4
nhém gidi phap dudc dé xuit nhu sau:

V& yé&u t§ Kha niing sinh 15i: Khi ROA cilia
cong ty thap, gid tri cia doanh nghiép sé& gidm,
kha niing ti€p cin cdc ngudn von vay, cdc ngudn
luc ddu tu s& kém. Vi vdy, d€ han ch& hanh vi
diéu chinh 1¢i nhuin ctia ban giam ddc khi kha
ning sinh 13i thap, cdc nha quan tri, nha dau tu
can xem xét dé€n mot s6 chi tiéu k& todn nhu: tién
va cdc khodn tuong duong tién, cic khodn phdi
thu khdch hang, gié tri hang tdn kho so vdi gid tri
trudng, cac chinh sdch udc tinh k€ todn ma cong ty
dang thuc thi, thdi di€ém ghi nhan doanh thu, chi
phi va mua bdn tai san c6 dinh. Dic biét, phuong
phdp k€& todn don tich tai doanh nghiép 12 mot

Nguén: Két qud phan tich dit liéu SPSS

trong nhitng c¢d s§ quan trong cho hanh vi diéu
chinh 1¢gi nhuén ctia doanh nghiép.

V& yé&u t6 Bon bdy tai chinh: Nha quin 1y cin
c6 co ché& ki€m sodt va phai tuan thd mot cich ky
lut va chit ché hon trong viéc sit dung don biy tai
chinh vi don bay tai chinh 13 cong cu dé bu dip su
thi€u hut von, nhim duy tri hoat dong kinh doanh,
hozc dé nim bit thdi co ting trudng manh va khodn
vay, ldi vay dudc tinh vao chi phi tai chinh cta
doanh nghiép. Chi phi nay dugc khau trir vao thu
nhap chiu thu€. Nh& d6, doanh nghiép ndp it thué
hon nhung van ting 1gi, tuy nhién né s& mang lai
mot rli ro rat I16n cho doanh nghiép khi ma kha
ning sinh 16i clia tai sdn khong da bu dép chi phi 14i
vay. Do d6, nhitng doanh nghiép c6 don bay tai
chinh cao cin tAp trung phét trién kinh doanh d€ gia
tang kha nidng sinh 15i cla tai san, gidm ganh nang
13i vay. P&i vdi cdc nha diu tu, cAn phai than trong
khi ddnh gid k&t qud kinh doanh clia cdc doanh
nghiép nay déng thdi cin ndm rd cic kién thifc day
dt vé bdo cdo tai chinh, phan tich cdc chi so tai
chinh d€ nhan dién chinh x4c vé 1gi nhuin ctia DN.

V& y€u td S§ hitu ban giam ddc: Ban gidm doc
c6 ty 1é& s& hitu cao sé& gia ting viéc thay ddi lgi
nhuan bdi khi d6 né tic dong vao gia c6 phi€u dé
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nhim thu Igi nay. P€ nhiim ngin chin hanh dong
nay, cdc nha quén tri cong ty phai thyc hién tich
bach quyén sé hitu va quyén diéu hanh va ciing c6
thé 1a thué ngudi diéu hanh, ngudi diéu hanh nay
khong nhat thi€t phdi c6 ty 1€ s& hitu tai cong ty.

Vé y&u t& Quy md cdng ty: Doanh nghiép cé
quy md 16n thudng c6 xu hudng diéu chinh Igi
nhuin d€ tao dyng niém tin va thu hit cic nha dau
tu, ki€m sodt va giit gia cd phi€u. Viéc diéu chinh
16i nhuan c6 thé mang lai 1gi ich trong ngidn han cho
doanh nghiép, tuy nhién vé 1au dai doanh nghiép
mudn tdn tai, m§ rong quy md va phat trién cin
hi€u dudc gid tri ctia cAn chii trong dé€n tinh minh
bach ctia thong tin k€ todn. Viéc cung cAp mot cach
chi tiét, trung thyc va ddy di cdc thdng tin k€ todn
thong qua Bdo cdo tai chinh s€ giip DN tao dudc
niém tin ti cdc nha dau tw, chd ng,..

6. Han ché cta dé tai

Pé tai tap trung phan tich 4nh hudng clia cic chi
sO tai chinh d&€n hanh vi diéu chinh 16i nhuén cta

TAILIEU THAM KHAO:

céc doanh nghiép bat dong san niém y&t trén san
giao dich chiing khodn Viét Nam, din t6i dé tai
nghién cttu con mot s6 han ché vi chua xem xét dén
cic y&u t& khac nhu vé kha ning thanh todn, ty s&
1gi nhuén rong trén von chii s& hitu (ROE), cdc yéu
t6 thudc vé& quan tri cong ty nhu ty 1é thanh vién hoi
ddng quan tri kiém nhiém ban gidam ddc, quy md
hoi ddng quan tri, sy thay d6i trong cic chinh sich
vé thué& nhu thu nhap doanh nghiép....

Hudng nghién ciu ti€p theo:

Nghién cifu ti€p theo cin bd sung cic yéu to
thudc vao qué trinh quan tri cdng ty, vé kha niing
thanh todn cta cong ty, ty sd 1¢i nhuin rong trén
von chd s& hitu (ROE) va su thay ddi trong cic
chinh sdch nha nu6c 4nh hudng dén 1¢i tiic doanh
nghiép.

P& dam bao tinh khdi quét cao, nghién cttu ti€p
theo cAn md rong s6 miu va 14y mau trén cic san
giao dich kh4c nhau, thudc nhiéu nhém nganh nghé
khdcnhaum
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ABSTRACT:

This study analyzes the factors affecting the profit adjustment behavior of real estate
companies listed on Vietnam’s stock exchanges and presents implications for relevant subjects.
Based on the fundamental theories, motivations of profit adjustment behavior, and models for
identifying profit adjustment behavior of Jones (1991), this study’s proposed research model has
six factors with five hypotheses. In the research model, independent variables are company size
(SIZE), profitability (ROA), financial leverage (LEV), audit quality (AUD), and ownership of the
board of directors (BGD).

Keywords: profit adjustment behavior, real estate companies, listing, Vietnam stock
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