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1
MO PAU
1. Tinh cép thiét cia dé tai

Trong bdi canh thi trudng chimg khoan Viét Nam phat trién
manh mé trong nhitg nim gan day da thu huat rat nhiéu ngudi tham
gia vao thi truong chimg khoan. Nhung ton tai hién tuong bao céo 16
thanh 1i, 14i it thanh 13i nhiéu, tinh trang nhip nhang s liéu cua cac
cong ty niém yét. Vay co hay khong viéc diéu chinh loi nhuan cua
cac nha quan tri dé lam ting gia tri thi truong ciia cong ty va thu hit
nha dau tu.

Trude khi dua ra quyét dinh dau tu vao mot cong ty nao do,
nha dau tu thudng xem xét dén hiéu qua kinh doanh va trién vong vé
kha nang sinh 161 ctia cong ty trong twong lai. Va mot chi tiéu quan
trong thé hién hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cong ty chinh Ia
chi tiéu logi nhuan. Chinh vi vay dé thu hat cac nha dau tu cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan khi phat hanh thém c6 phiéu
thudong cé xu hudng diéu chinh tang loi nhuan. Loi nhuén 1a mot chi
tiéu quan trong dugc trinh bay trén BCTC. Viéc 1ap va trinh bay bao
c4o tai chinh phai tudn theo chuan muc ké toan va ché do ké toan
hién hanh. Tuy nhién tinh linh hoat ctia chuan myc va ché d¢ ké toan
cho phép doanh nghiép c6 thé van dung khéo 1éo dé diéu chinh lgi
nhuan theo y mudn chu quan cua minh. Viéc diéu chinh loi nhuan sé&
lam sai 1€ch tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép, nhiing thong tin
sai léch d6 dan téi nhitng hau qua vé cung lén. Pic biét 1a nhing
thong tin ciia cic cong ty niém yét trén TTCK ching khoan, bai né
lién quan tryc tiép t6i quyét dinh dau tu cb phiéu cia cac nha dau tu,
nha dau tu co6 thé bi danh lira va phai ganh chiu thiét hai ning né. Va
nhu vy vé lau dai s& anh huong dén sy phat trién lanh manh cua thi
truong chirng khoan Viét Nam.

Nhu vay cung voi sy phat trién manh mé cia TTCK Viét
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Nam néi chung va S¢ giao dich ching khoan thanh phd H6 Chi
Minh néi riéng, van dé dit ra 1a c6 kha ning cic cong ty niém yét c6
diéu chinh lgi nhuan. Nhan biét duogc c6 hay khong viéc diéu chinh
loi nhuan va cac ky thuét diéu chinh lgi nhuén nham giup cac bén c6
lién quan, dic biét 1a nha du tu c6 ngudn thong tin chinh xac tir d6
c6 danh gia khach quan vé tinh hinh tai chinh ciia cic cong ty niém
yét va dua ra nhimg quyét dinh ding din. Nhan thiy y nghia thuc
tién d6, toi chon dé tai “Nghién ciru viéc diéu chinh lgi nhuin
trong trudomg hop phat hanh thém ¢ phiéu ciia cic cong ty niém
yét trén Sé giao dich chimg khoan thanh phé Ho Chi Minh”.
2. Muc tiéu nghién ciru

Nghién cru ndy nhim nhédn biét c6 hay khong viéc diéu
chinh loi nhuén cta cac cong ty niém yét trén S& giao dich ching
khoan Thanh phé H Chi Minh trong trudng hop phat hanh thém cb
phiéu.
3. Poi twgng va pham vi nghién ciru

- Pbi twong nghién ctru:

DPbi tuong nghién ctu la hanh dong diéu chinh loi nhuan
trong bbi canh phat hanh thém c6 phiéu.

- Pham vi nghién ctru

Pham vi nghién citu 13 cic cong ty niém yét trén s6 GDCK
TP H6 Chi Minh c6 phat hanh thém c6 phiéu trong giai doan 2010-
2012.
4. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung phuong phap nghién ctru két hop
giita 1y thuyét va thyc tién. Trén co s& 1y thuyét chi ra cac ky thuat co
thé van dung dé diéu chinh loi nhuan cta cic nha quan tri cong ty.
Phéan doan va dit ra gia thuyét nghién ctru sau ddy thu thap s liéu,
van dung cac md hinh di nghién ctru dé kiém dinh gia thuyét va dua
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ra két luan. Sau d'?iy dua vao két qua kiém dinh dua ra cac y kién
nham nang cao chat lugng thong tin cong bd trén BCTC cua cac
cong ty niém yét.

Y nghia khoa hoc va thue tién ciia dé tai

Luan vin ¢ ¥ nghia thuc tidn nhiam gitp cac déi tuong st
dung théng tin co6 dugc ngudn thong tin chinh xac hon dé dua ra
quyét dinh dung din. Thong qua két qua tir cic mo hinh nghién ctru
dua ra két luan c6 hay khong viéc diéu chinh loi nhuén cia céc cong
ty niém yét trén S& giao dich chimg khoan thanh phé H5 Chi Minh
khi phat hanh thém c6 phiéu.

5. Két c4u ctia luan vin

Luan vin gdom ¢ 3 chuong:

Chuong 1: Co sé 1y thuyét v& viéc diéu chinh loi nhuan
trong cac cong ty niém yét.

Chuong 2: Nhan dién viéc diéu chinh loi nhuan trong trudng
hop phat hanh thém c6 phiéu cua cac cong ty niém yét trén S& giao
dich chirng khoan thanh phd Ho Chi Minh.

Chuong 3: Mot s6 giai phap goi ¥ tir két qua nghién ctru.

6. Tong quan tai liéu

Dé nhén dién viéc didu chinh loi nhuan dd c6 nhiéu nghién
ctru ra doi dua trén nguyén tic ¢ su khac nhau giira ké toan don tich
va ké toan theo co s¢ tién. Phan chénh léch phat sinh giita lgi nhuan
trong bao cao KQHDPKD va bao cao luu chuyén tién té chinh 1a phan
loi nhuan ké toan khong bang tién dwogc trinh bay trén bao cao két
qua hoat dong kinh doanh, va ph?m chénh 1€ch nay duogc cic nha
nghién ciru goi 1a Accruals- Bién ké toan don tich.

Trén thé gi6i da c6 nhiéu cong trinh nghién ctru vé viée didu
chinh loi nhuan bang nhidu moé hinh nghién ctru kinh nghiém nhu:
The Healy Model ( 1985), The DeAngelo Model (1986), The Jones
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Model (1991), Modified Jones Model, Industry Model cia Dechow
and Sloan( 1991), The Friedlan (1994) , M-score Beneish,....

Di c6 mot s6 nghién ciru vé viée diéu chinh loi nhuan nhu :
“Vé tinh trung thuc cda chi tiéu lgi nhuédn”, K& toan theo co s& don
tich va quan tri 1gi nhuén cua doanh nghiép”, “ Cac mé hinh quan tri
loi nhuén & cac nude phat trién c6 phi hop véi bdi canh Viét Nam:
phan tich 1y thuyét ”.... cia PGS.TS Nguyén Céng Phuong. “Hanh
vi quan tri loi nhuan dbi véi thong tin 1gi nhuan cong bd trén BCTC”
cua TS. Puong Nguyén Hung....

Bén canh déy cling da c6 mét sb nghién ctu kiém dinh viéc
diéu chinh lgi nhudn béng viéc st dung cac mo hinh nhu:

= Laa chon chinh sach ké toan trong bdi canh thay doi thué
suat thué thu nhap doanh nghiép” ciia tic gia Nguyén Thi Minh Trang.

- “ Nghién ctru hanh dong quan tri lgi nhudn cta cac cong ty
niém yét trong 2 nam dau niém yét tai so giao dich chung khoan
thanh phé HO Chi Minh” ctia tac gia Tran Thi Thanh Quy.

- “ Anh huong cua su thay d6i ty suat thué thu nhap doanh
nghiép dén viéc diéu chinh loi nhuén: truong hop cc cong ty cb
phan niém yét tai so giao dich chirng khoan TP H6 Chi Minh” cta
tac gia Nguyén Thi Phuong Théo.

- “Nghién ciru hanh vi diéu chinh lgi nhuén & cc cong ty cd
phan trong nim dau tién niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam” cua tac gia Huynh Thi Van.

Ké thira nhimg nghién ciru trén, trong nghién ctru nay van
dung mo hinh DeAngelo va Friedlan dé nhan dién hanh dong diéu
chinh lgi nhuan trong trudng hop phat hanh thém c¢6 phiéu cia cac
cong ty niém yét trén so giao dich ching khoan thanh phd H Chi
Minh giai doan 2010-2012 véi gia thuyét khi phat hanh thém c6

phi€u c6 thé cac cong ty niém yét cd dieu chinh tang lgi nhuan.
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CHUONG 1
CO SO LY THUYET VE PIEU CHINH LOI NHUAN
TRONG CAC CONG TY NIEM YET

1.1. NHUNG VAN PE CO BAN VE PIEU CHINH LQI NHUAN

1.1.1. Khai niém vé diéu chinh lgi nhuin

C6 nhiéu khai niém khac nhau nhung viéc diéu chinh loi
nhudn chinh 1a hanh dong 1am thay d6i loi nhuan ké toan cta nha
quan tri cong ty nham dat duoc loi nhuin muc tiéu thong qua cong
cu ké toan. Cu thé 1a thong qua viéc diéu chinh doanh thu va chi phi.

1.1.2. Muc tiéu ciia viéc diéu chinh lgi nhuin

Véi mdi cong ty trong nhitng giai doan khac nhau cé nhiing
dong co khac nhau dé thuc hién viéc diéu chinh loi nhuén nhim dat
duoc muc tiéu nao do. C6 thé 1a nhitng ddng co sau:

- Thu hat dau tu: D4i véi cong ty 1an dau tién phat hanh ¢
phiéu ra cong chiing hodc khi phat hanh thém c6 phiéu.

- Thoat ra khoi dién bi canh bao thua 18 va du diéu kién tiép
tuc niém yét trén TTCK.

- T4i thiéu chi phi thué: Khi co sy thay dbi thué suat hoic
khi ¢6 nhitng wu ddi vé thué.

- Pé tranh bi ap dat mot chinh sach bét loi.

- Lién quan dén tién thuong, tién phat hodc co hoi thing
chure ctia nha quan ly.

- Khi doanh nghiép phai ky két hop dong véi nhicu diéu
khoan rang bugc dua trén chi ti€u lgi nhuan.

1.1.3. Co sé ciia viéc diéu chinh lgi nhuin

Co s6 clia viéc diéu chinh lgi nhuan chinh 1a ké toan theo co s&
don tich.

Theo co sd ké toan don tich moi nghiép vu kinh té, tai chinh
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ctia cong ty lién qua dén tai san, no phai tra, ngudn vbn chu sé hitu,
doanh thu va chi phi phai duogc ghi s6 ké toan vao thoi diém phat
sinh giao dich, khong cén cir vao thoi diém thuc té thu hodc thuc té
chi tién hodc twong duong tién.

K¢é toan theo co s6 tién chi cho phép ghi nhan céc giao dich
phat sinh b?mg tién. Néu loi nhuan duge xac dinh theo co s tién, loi
nhuan va dong tién tir hoat dong kinh doanh trong mot ky s& bang
nhau.

Loi nhuén 1a chénh 1€ch gitta doanh thu va chi phi, tor 46 viéc
ghi nhan doanh thu va chi phi ¢6 tinh quyét dinh dén lgi nhuan bao
céo trong mot ky nao do. Ché do ké toan hién hanh quy dinh ring
BCKQHDKD phai dugc thyc hién theo co so ddn tich. Piéu nay
mang lai cho nha quan tri co héi thyc hién viéc diéu chinh loi nhuén
vi mot muc tiéu ndo do, vi ché do ké toan cling dua ra nhiéu lya chon
cho mdi loai giao dich (ddi twong) c6 lién quan dén ghi nhan doanh
thu va chi phi.

Dé thyc hién viéc diéu chinh lgi nhuan, nha quéan tri doanh
nghiép co thé van dung tong hop cac chinh sach ké toan c6 thé.

1.2. NHUNG CHINH SACH KE TOAN PUQC VAN DUNG PE
PIEU CHINH LQI NHUAN

1.2.1. Khai niém chinh sach ké toan

Chinh sach ké toan bao gdm nhitng nguyén tic, co s va cic
phuong phap ké toan cu thé duge doanh nghiép 4p dung trong qua
trinh 14p va trinh bay béo cao tai chinh. Viéc lya chon chinh sach Kké
toan nao do cho mdt giao dich cu thé s& anh huong dén doanh thu,
chi phi tir 6 anh hudng dén loi nhuan.

1.2.2. Chinh siach ghi nhian doanh thu

V6i giao dich vé cung cép dich vu va xdy lip, doanh thu

trong ky c6 thé anh huong boi ¥ mubn chi quan ciia nha quan tri.
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Nha quan trj c6 thé ghi nhin ting hodc giam doanh thu trong ky so
v6i thuc té bang cach danh gia ting hodc giam phan cong viéc hoan
thanh, ty 18 % giita khéi luong cong viéc dd hoan thanh vé&i khoi
luong cong viéc phai hoan thanh hodc ty 1€ % chi phi da phat sinh so
v6i tong chi phi udc tinh dé hoan thanh.

1.2.3. Chinh sach ghi nhan chi phi

a. Chinh sdach ké todn hang ton kho

al. Phwong phdp tinh gid thanh cia sin pham va wéc tinh
gid tri san pham do dang

Viéc lya chon phwong phap tinh gia thanh san pham, danh
gi4 san pham do dang s& anh huong dén gia thanh san pham, tir d6
anh huong dén gia von hang ban din dén lam thay d6i loi nhuan
trong ky.

a2. Phiong phdp xdc dinh gid vén hang xudt kho

Viéc Iya chon phuong phép tinh gia hang xuit kho s& anh
huong dén gia vén hang ban din dén lam thay dbi lgi nhun trong
ky.

a3. Dy phong giam gid hang ton kho

Viéc udc tinh muc trich 1ap dy phong anh huéng chu quan
b6i nha quan tri doanh nghiép, nhur vy s& anh huéng dén chi phi tir
d6 anh huong dén loi nhuén trong ky.

b. Chinh sdch ké toan TSCD

bl .Ghi nhan TSCD

Viéc xac dinh mdt tai san c6 dugc ghi nhan 1la TSCD hay la
mdt khoan chi phi s& anh hudng dén loi nhuan trong ky.

b2. Chinh sdch khéu hao TSCP

Viéc lya chon phap khau hao ciing nhu udc tinh thoi gian st
dung hitu ich cia TSCP s& anh huéng dén gia tri khau hao can trich
lap tir d6 anh hudng dén chi phi ghi nhan trong ky din dén anh



huéng dén loi nhuan trong ky.

b3. Ghi nhdn chi phi stra chita TSCD

Viéc xac dinh stra chita TSCP 14 sira chira nho hay 16n, s6
ky phan b chi phi stra chita va ude tinh mirc trich truée chi phi sira
chita 16n TSCD s& anh hudng toi chi phi tir d6 anh huong dén loi
nhuan trong ky.

b4. Luwa chon thoi diém dau tw hay thanh Iy TSCD

Viéc quyét dinh khi nao ddu tu hay thanh Iy TSCD sé& anh
huéng dén doanh thu hay chi phi tir d6 anh hudng dén loi nhuan.

c. Chinh sdch ké todn vé chi phi von vay

Viéc xac dinh khoan chi phi di vay nao dugc vén hoa hay
ghi nhan vao chi phi san xuat kinh doanh trong ky, thoi diém von hoa
va cham dut von hoa c6 thé 1am anh huéng dén chi phi tir d6 anh
hudng dén loi nhuén.

d. Chinh sdch ké todn vé lpi thé thwong mai

Loi thé thuong mai c6 thé phan bd dan vao chi phi hay ghi
nhan ngay phan giam st vé mit gia tri hop 1y cia loi thé thuong mai
nhu mot khoan chi phi diéu nay anh huong dén loi nhuan trong ky.

e. Chinh sach ldp du phong phdi thu kho doi

Nha quan trj DN ¢6 thé dua trén ¥ kién chu quan ciia minh
dé dy kién muc trich 1ap du phong, quyét dinh xir 1y x6a no hoic
hodn xtr Iy no qua han. Pidu nay anh huong dén chi phi tir d6 anh
huong dén loi nhuan trong ky.

f. Chinh sich dw phong giam gid ddu tw tai chinh

Viéc ude tinh mirc 1ap du phong giam gia dau tu tai chinh anh

hudng dén chi phi tir d6 1am thay doi loi nhuan trong ky.

g. Chinh sdch ké todn véi giao dich bing ngogi té

Viéc diéu chinh thoi gian phat sinh cac nghiép vu kinh té
bang ngoai té s& lam thay ddi khoan chénh léch ty gid. Viéc ap dung
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phuong phap tinh gia xuat ngoai t¢ khac nhau s& dan dén ty gia xuat
ngoai t€ khac nhau. Ttr d6 anh hudng dén 1gi nhuén.

h. Chinh sdch phén bé chi phi trd truéc

Mirc phan bo chi phi cho timg ky phu thudc vao sé ky phan
bd du kién, cho nén DN c6 thé chu dong ting giam chi phi cta timg
ky bang cach xac dinh thoi gian phan bd ngin hay dai trong khoang
thoi gian cho phép.

i. Chinh sdch ghi nhdn chi phi phdi trd, dw phong phiii trd,
dw phong tro' cip mit viéc lam

DN c¢6 thé udc tinh mirc trich trude va hach toan nhiing chi
phi chua phét sinh vao chi phi san xuét kinh doanh trong ky khi c6
co 56, tir d6 6 thé tac dong dén chi phi va lgi nhuan trong ky.
1.3. MOT SO KY THUAT PIEU CHINH LQI NHUAN KHAC

1.3.1. Tang doanh thu qua chinh sach tin dung

Thay d6i chinh sach ban hang c6 thé gitip DN ting doanh thu
nhanh chdng trong mot thoi gian ngan.

1.3.2. Tang doanh thu qua chinh sach gia

V6i cac mat hang khan hiém hay thiét yéu, DN c6 thé tac
dong mot cach khéo 1éo nhu thong bao s€ tang gia ban trong twong
lai gan, diéu nay c6 thé s& lam ting doanh thu.

1.3.3. Cit giam mét s6 chi phi

Cit giam mot sb chi phi chua thuc su can thiét trong nga‘in
han nhu: Chi phi nghién ciru va phat trién, chi phi quang c4o, chi phi
duy tu, bao dudng thiét bi,... ciing 1a mot cach c6 thé lam tang loi
nhuan.

1.3.4. Ting lgi nhuin qua thi thuit chuyén gia

O vi tr trung gian, doanh nghiép s& mua dugc nguyén liéu
v6i gia thip va ban duoc san phdm cao hon so véi thyc té thi trudng

trong truong hop DN mudn diéu chinh ting loi nhusn va nguogc lai.
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Vi vay c6 thé giup doanh nghiép co6 thé tao ra con s6 loi nhuén theo
muc tiéu.

1.3.5. Tri hodn hay thiic diy thanh 1y cic khoan dau tw
khong hiéu qua

Déi véi cac khoan dau tu khong mang lai hiéu qua can phai
thanh 1y, tuy nhién nha quan tri DN c6 thé tri hodn thanh ly dé gia
tang loi nhuan. Nguoc lai, néu cong ty mudn diéu chinh giam loi
nhuén c6 thé thiic ddy nhanh viéc thanh ly.

1.3.6. San xuit virgt cong suit tdi vu

DN c6 thé san xudt vuot cong suat toi uu dé tan dung chi phi
c¢b dinh nhim ha gia thanh don vi san phdm néu mudn ting loi nhuan
trong diéu kién doanh nghiép c6 thé ban san pham.

1.3.7. Piéu chinh thoi diém 14p hoa don ban hang

Vao thoi diém gin cubi ky ké toan doanh nghiép co thé diéu
chinh thoi diém 1ap hoa don vai ngay co thé 1am ting hodc giam doanh
thu trong ky.

1.4. MOT SO MO HINH NGHIEN CUU VIEC PIEU CHINH
LOI NHUAN

1.4.1. Nhan dién viéc diéu chinh lgi nhuin qua bién ké
toan don tich (Accruals)

Dua vao bao céo két qua kinh doanh duogc 1ap trén co s& don
tich, tic doanh thu chi phi dugc ghi nhan tai thoi diém phat sinh
khong quan tdm dén thoi diém thuc té thu tién hay chi tién tir d6 loi
nhuén c6 thé bj didu chinh béi ¥ mudn chu quan cia nha quan tri.
Bao cao cao luu chuyén tién té duoc lap dua trén co sé tién, khong
phu thudc vao ¥ mubn cha quan cta nha quan tri. Tir d6 chénh 1éch
giita 1oi nhuan trong bao cao KQHPKD va dong tién trong BCLCTT
tao ra bién bién ké toan ma cac nha nghién ciu thuong goi 1a

Accruals. Ta c6 cong thirc sau:
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Biénké toandontich  Lgi nhuan Dong tién tir
(Accruals) - sau thué ) HPKD
Hay:
L::urillll?lzn _ Bién ké toan don tich Dong tién tir
Bién ké toan dén tich (Accruals) HBKD

Do dong tién tir hoat dong kinh doanh trén BCLCTT khéng thé diéu
chinh, cho nén @ diéu chinh loi nhuan cic nha quan tri diéu chinh
bién ké toan don tich.

Tuy nhién, khong phai toan bd bién ké toan don tich
(accruals-TA) déu c6 thé diéu chinh ma bién ké toan don tich gom 2
phan: Bién ké toan don tich khong thé diéu chinh ( nondiscretinonary
accruals-NDA ) va bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh
(discretinonary accruals-DA). Nhu vdy Bién ké toan don tich co thé
diéu chinh chinh 1a loi nhuan c6 duoc béng viéc van dung cac
phuong phép ké toan. Vi discretinonary accruals khong thé quan sat
truc tiép nén cac mo hinh nghién ctu viée diéu loi nhuén dua ra cach
xac dinh nondiscretinonary accruals tir d6 xac dinh discretinonary
accruals. Phuong phap xac dinh cu thé thong qua cac mé hinh nghién
ctru dudi day:

1.4.2. The Healy Model (1985)

TA.
Z T A

ND4, = — L
n

Discretionary accrals (DA) = TA/A.; - NDA,
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1.4.3. The DeAngelo Model (1986)

. . TA
- Nondiscretionary accruals (NDA): ND4, = —--
12
. . T4,
- Discretionary accruals (DA): D4, = ——————- NDA,
A, —DNA,
1.4.4. The Friedlan Model (1994)
T4,
NDA

t

- Friedlan model: D4, = Ay
Sales, Sales, ,

1.4.5. The Jones Model (1991)
- Jones thira nhan nondiscretionary accruals thay d6i qua céc
nam va thuc hién kiém soat su thay doi nay trong mo hinh:

- Nondis. Acc:

D4 :al(L]mz(Wij{”@j
At—l At—l At—l

1.4.6. M6 hinh nganh (Industry model) ciia Dechow and
Sloan (1991)
- Thira nhan nondis.accruals thay d6i qua cic nim

- Gia dinh rang bién dong ciia cic yéu t6 quyét dinh dén
nondis.accuruals 14 gidng nhau giita cic cong ty trong cling mot linh virc

hoat dong

TA
- Industry model: NDA, = B, + B,median. y :

t—1

Nhu vay sau khi xac dinh phan bién ké toan don tich co thé
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diéu chinh, tuy thudc vao két qua tinh todn cac nha nghién ctru c6 thé
dua ra két luan:
Néu DA, > 0: Diéu chinh ting loi nhuin
DA, < 0: Piéu chinh giam loi nhuan
DA, = 0 : Khong diéu chinh lgi nhuan

CHUONG 2
NHAN DIEN VIEC PIEU CHINH LQOI NHUAN TRONG
TRUONG HQP PHAT HANH THEM CO PHIEU CUA CAC
CONG TY NIEM YET TREN SO GIAO DICH

CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHI MINH
2.1. THIET KE NGHIEN CUU

2.1.1. Gia thuyét nghién ciru

a. Gid thuyét 1

Phat hanh thém ¢ phiéu 13 mot trong nhitng hinh thirc tai tro
vbn cho cac cong ty cac cong ty niém yét. C6 rat nhidu kénh d¢é DN
c6 thé tim kiém cac ngudn tai chinh nhu: Vay ngén hang, phat hanh
trai phiéu, phat hanh c6 phiéu. Nhung tai sao c6 rat nhiéu DN lai
chon hinh thirc phat hanh thém c6 phiéu boi vi:

- Dung vbn c¢6 phan nhiéu hon so véi ding vén ng nham
tang tinh an toan vé tai chinh.

- Thyc té c6 khi 13i sudt ngan hang & mirc khoang 17-18%,
dé chap nhan muc 13i suit nay DN phai c6 duogc toc do ting trudng
loi nhuan khoang 25-30%, diéu nay la rat kho thuc hién véi DN.

- DN phat hanh thém dé dam béo ty 18 can dbi giita von no
va von chi s¢ hitu.

- Khi thi truong dinh gia c¢6 phiéu ciia n6 cao hon gia tri noi

tai. Phat hanh thém trong trudng hop nay s€ tao ra lgi nhuén tai chinh
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cho cong ty.

Va mot trong nhing yéu t6 quan trong thu hiit cac nha dau tu
1a chi tiéu loi nhuén, boi qua chi tiéu nay c6 thé danh gia hiéu qua
kinh doanh va kha nang sinh 101 trong tuong lai cua cac cdng ty niém
yét. Cac nha dau tu thuong co xu hudng dau tu vao nhing cong ty
1am dn c6 hiéu qua va trién vong tang trudng cao. Vi vy loi nhuan 1a
mdt trong nhitng yéu té quyét dinh gia thi trudng cia cd phiéu.
Chinh vi vy cic cong ty niém yét thuong cé xu huéng “thoi phong”
két qua hoat dong kinh doanh trong nhing giai doan quan trong. Ddi
v6i cac cong ty niém yét trudc khi phat hanh thém co phiéu dé thu
hat dau tu, ting gia c¢d phiéu 1én mirc ky vong va dé dot phat hanh
thanh cong co thé cic nha quan tri cong ty s& diéu chinh ting loi
nhuén. Vay gia thuyét duoc dit ra 1a:

Gia thuyét 1: Cdc cong ty niém yét trén Sé giao dich chirng
khodn thanh phé Ho Chi Minh diéu chinh tang loi nhudn trudc khi
phat hanh thém cé phiéu.

b. Gid thuyét 2

Vé6i mdi cong ty niém yét tham gia trén thi TTCK tai céc
thoi diém khac nhau c6 nhiéu dong co thic day viéc diéu chinh loi
nhuén ciia cac nha quan tri. Bén canh dé quy mé mdi cong ty khac
nhau, dic diém kinh doanh mdi cong ty khac nhau. Vi vy mdi cong
ty trong timg thoi ky c6 nhitng muc tiéu khac nhau c6 thé 1a thu hat
dau tu, tiét kiém thué, muc tiéu tién thuong,....Ung v6i mdi muc
tiéu, nha quan tri s€ cd cach thuc, miac do diéu chinh loi nhuan khéc
nhau. Nhu vay v6i nhitng muc tiéu khac nhau va dic diém mdi cong
ty khac nhau thi muc d diéu chinh loi nhuan cta cac cong ty niém
yét 1a khac nhau. Nhu vy ta co thé dit ra gia thuyét:

Gia thuyét 2: Mirc dé diéu chinh loi nhudn ciia cdc cong ty

niém yét la khdc nhau.
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2.1.2. Phwong phap nghién ciru

Qua phan tich wu nhuge diém cta timg mé hinh va kha ning
thu thap s liéu, nghién ctru nay lya chon mé hinh DeAngelo va
Friedlan dé kiém dinh dir liéu thu thap duoc tir BCTC ciia cac cong
ty niém yét.

2.1.3. MAu va dir li¢u nghién ctru

a. Méu nghién citu

- Nguyén tic chon mau: Mau dugc chon tir tong thé nghién
ctru ban dau 1a cac cong ty c¢d phan niém yét trén S& giao dich chimng
khoan TP HO Chi Minh c¢6 phat hanh thém c6 phiéu trong giai doan
2010-2012, khong bao gém cac cong ty tai chinh va ngén hang. Cac
cong ty duoc chon phai c6 day du bao cao tai chinh di duoc kiém
toan va dugc cong bd trong 2 nam lién tiép trudc ndm cd phat hanh
thém c6 phiéu. Tir téng thé ban dau 1a 72 cong ty co 55 cong ty thod
min diéu kién trén duoc chon.

- Pdc trung ciia mau: Trong 55 cong ty dugc chon bao gdm
rat nhidu nganh nghé khac nhau.

b. Dit liéu nghién ciru

DU liéu duoc 1§y tr bao cdo KQHDPKD va bao cdo luu
chuyén tién té cua cic cong ty ndy trong nim nghién ciru va nim
trudc nam nghién ctru, bao gém: Doanh thu, loi nhuan sau thué, dong
tién tir hoat dong san xuat kinh doanh. Bén canh déy can cir vao ban
c4o bach va thuyét minh béo cdo tai chinh dé xem xét cic mdc quan
trong cua cong ty nhu lan dau niém yét trén TTCK, nhiing lan phat
hanh thém c6 phiéu hay nhitng uu dii vé thué ma cong ty duoc
hudng.

Tir gia thuyét cac cong ty niém yét phat hanh thém c6 phiéu
c6 thé diéu chinh ting loi nhudn trude khi phat hanh thém cb phiéu.

Vay nam nghién ctru 12 ndm trudce nam phat hanh thém co phiéu.
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Vi du: Ngay 10/3/2010 cong ty niém yét co phat hanh thém
cd phiéu, thi nam nghién ctru viéc diéu chinh lgi nhuan 1a nim 2009
va nam trudc nam nghién ctru 1a nam 2008.

Cin clr vao ngay phat hanh thém cb phiéu dir liéu dugc thu
thap tir BCTC cua cac cong ty ndy duoc tong hop trong bang 2.1 : Sb
liéu thu thap tir Bao cdo tai chinh.

2.2. KET QUA NGHIEN CUU

2.2.1. Sir dung md hinh DeAngelo dé kiém dinh gia
thuyét

Kiém dinh ddi voi cong ty CTCP Chuong Duong (CDC)
ngdy phat hanh thém c6 phiéu 1a ngay 15/01/2010. Nhu viy nim can
nghién ctru c6 hay khong viéc diéu chinh lgi nhuan 1a nim 2009 va
nam trude nim nghién ciru 12 nam 2008. Pdi twong phan tich & day
1 bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh nam 2009.

Ta c6 két qua tinh todn nhu sau :

TAsp0s = LNST,008 - DTHDK D05 = 21.449.090.665- 48.850.726.619
=(27.401.635.954)

TAyp= LNSTo000-DTHDKDyy = 21.848.358.619- (77.570.734.292)
=99.419.092.911
DAaos =T Agopg - TAaoos =99.419.092.911- (27.401.635.954)

= 126.820.728.865
Két qua trén cho ta thdy CTCP Chuong Duong (CDC) da
diéu chinh ting loi nhuan trong ndm 2009 1a: 126.820.728.865 dong.
Viée tinh toan tuong tw v6i cac miu con lai ta c6 két qua
kiém dinh bang mo hinh DeAngelo thé hién trong bang 2.2 va trong
phu lyc 1: Két qua kiém dinh bang mo hinh DeAngelo.
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2.2.2. Sir dung md hinh Friedlan dé kiém dinh gia thuyét

Thuc hién kiém dinh d6i v6i cong ty CP Chuong Duong
(CDC) taco:

T A9 TAz008
Doanh thu 2009 Doanh thu 2008
99.419.092.911 (27.401.635.954)
= - = 0,409
311.981.464.018 304.312.901.020

Két qua trén cho thiy nam 2009 CTCP Chuong Duong
(CDC) diéu chinh ting loi nhuan 13 40,9% sau khi di xem xét dén
yéu td tang truong doanh thu.

Thue hién kiém dinh twong ty v6i cac mau con lai, ta c6 két
qua kiém dinh bang mé hinh Friedlan duoc thé hién trong bang 2.3
va phu lyc 2 : Két qua kiém dinh bang mé hinh Friedlan

Sau khi kiém dinh gia thuyét bang ca hai mé hinh DeAngelo
va Friedlan ta c6 bang tong hop két qua kiém dinh ctia hai mé hinh
thé hién trong bang 2.4: Bang tong hop két qua sau khi kiém dinh
bang 2 mo hinh

2.2.3. Nhan xét két qua nghién ciru

- V& Gia thuyét 1: Cac cong ty niém yét trén S& giao dich
ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh diéu chinh ting lgi nhuan
trude khi phat hanh thém ¢6 phiéu.

Két qua kiém nghiém bang mé hinh DeAngelo cho thdy co
69,1% cong ty diéu chinh ting loi nhuan va 30,9% cong ty diéu

chinh giam loi nhuan trudc khi phat hanh thém ¢ phiéu.
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Két qua kiém dinh bang mé hinh Friedlan cho thiy c6 56,3%
cong ty diéu chinh ting loi nhuan va c6 43,7% cong ty diéu chinh
giam loi nhudn trudce khi phat hanh thém ¢ phiéu.

Két qua kiém dinh giita hai mo6 hinh c6 su chénh léch boi vi
md hinh Friedlan c¢6 xem xét tdi yéu t6 ting truong doanh thu.

Nhu vay, v6i két qua kiém dinh trong truong hop cac cong ty
niém yét c6 phat hanh thém cd phiéu trong giai doan 2010-2012 ta c6
thé két luan phan 16n cic cong ty niém yét trudc khi phat hanh thém cb
phiéu co diéu chinh ting loi nhuan. Pong co dé cac cong ty nay thuc
hién viéc diéu chinh ting loi nhuan c6 thé 1a tao ra con s6 lgi nhugn
an tugng ” d€ thu hut dau tu, ting gia ban c6 phiéu va dot phat hanh 6
phiéu ctia cong ty thanh cong.

S6 cong ty con lai khong diéu chinh ting loi nhuan ma lai
diéu chinh giam loi nhuan, khong phai 1a cic cong ty nay khong
mudn ting sy hip dan dé thu hat dau tu ma c6 thé c6 nhitng muc tiéu
khac quan trong hon nhu: tiét kiém thué hodc da diéu chinh tang loi
nhugn & thdi diém trude, ...

- V@ Gia thuyét 2: Muc d6 diéu chinh loi nhuan cia cac
cong ty niém yét 1 khac nhau.

Pé so sanh muc d6 diéu chinh lgi nhuén cua cac cong ty ta
stt dung phuong phéap so sanh chi tiéu bién ké toan don tich c6 thé
diéu chinh nim nghién ctru duge kiém dinh bang mé hinh DeAngelo
/ Doanh thu nim nghién ciru, ta c6 bang két qua thé hién trong bang
2.5: Bang xéac dinh muc do diéu chinh lgi nhuén cia cac cong ty.

Dua vao két qua trén ta thiy rang muc d6 didu chinh loi
nhudn ciia mdi cong ty 1a khac nhau. C6 thé do trinh d6 cua mdi ké
toan khac nhau, tinh linh hoat ciia mdi phuong phap ké toan khac

nhau, tuy theo quy md, dic diém nganh nghé ctia mdi cong ty khac
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nhau hoac tuy theo muyc tiéu diéu chinh loi nhuin ctia mdi cong ty &
mdi thoi ky khac nhau va phu thudc y mudn chi quan cia nha quan
trj doanh nghiép,...Vay c6 thé két ludn muc d6 diéu chinh loi nhusn

cuia moi cong ty ni€m yét 1a khac nhau.

CHUONG 3
MOT SO GIAI PHAP GQI Y TU KET QUA NGHIEN CUU

Viéc diéu chinh loi nhuén s& 1am sai 1éch thong tin tai chinh
clia cac cong ty niém yét. Va nhu vdy viéc diéu chinh loi nhuén s&
gdy thiét hai cho nha dau tu, anh huong dén cac khoan thu ngan sach
ctia nha nudc,....va cudi cing tao ra sy phat trién khong lanh manh
cia TTCK. Vi vdy céc bén lién quan dén tinh trung thuc ciia BCTC
can nang cao trach nhiém cua minh.

3.1. POI VOI CAC CONG TY NIEM YET

Céc cong ty niém yét phai nang cao nhan thic vé vai tro
cung cap thong tin tai chinh minh bach, trung thyc cho nha dau tu.
Viéc cung cip cho nha du tu nhimg thong tin tai chinh trung thuc
khong chi xuét phat tir loi ich ctia nha déu tu ma con 1a cach thirc
cong ty niém yét bao vé quyén loi ctia chinh minh. Dé lam dugc diéu
ndy cac cong ty niém yét can:

- Xay dung hé thong kiém soat ndi bo hitu hiéu, nang cao chat
luong cta doi ngii 1am cong tac ké toan tai chinh trong doanh nghiép,
xdy dung tot qua trinh thu thap va xir 1y thong tin ké toan tai chinh cta
doanh nghiép.

- Sir dung céc bién phap khac nhu thanh 1ap bo phan kiém toan
noi bod, kiém tra chit lugng ctia BCTC trude khi cong bd. Cac cong ty
niém yét can chin chinh hoat dong cong bd thong tin, dam bao cung

cap cac thong tin dinh ky, tirc thoi va thong tin theo yéu cau.
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- Nang cao ¥ thirc ty nguyén cung cip thém thong tin cho thi
trudng dé gitp nha du tu c6 thé dé dang phan tich khi sir dung BCTC.

- Ngoai viéc chii trong cung cip thong tin trinh bay trén bang
can d6i ké toan va két qua hoat dong san xuét kinh doanh céc cong ty
niém yét cin cung cip ddy du, minh bach thong tin trén thuyét minh
BCTC.

- Phan hdi va dé xuat cac y kién cho UBCKNN, BTC vé nhiing
han ché, ton tai, thiéu st cta hé théng chuin muc ké toan, van ban phap
quy, quy dinh anh huéng dén hoat dong cua doanh nghiép.

3.2. POI VOI NHA PAU TU

Nha dau tu can trang bi kién thirc dé c6 thé hiéu rd cach thirc
hoat dong cua TTCK dé c6 thé phan tich, chon loc thong tin dé dua
ra cac quyét dinh dau tu co ty suit sinh 161 cao va biét cach phong
tranh dé khong tré thanh nan nhan cia su gian lan, thao tung thi
truong. Dé giam thiéu rui ro, nha dau tu nao ciing can c6 thém hiéu
biét vé kinh té, tai chinh va ca ké toan. Han ché choi ching khoan
theo kiéu lu6t song, tdm 1y bay dan, nén nghién ctru k¥ ludng cho
chién lugc dau tu dai han .

Nha dau tu cdn quan tim dén mot sd van dé sau:

- Béo cao tai chinh cua doanh nghiép can duoc theo ddi, xau
chudi trong nhiéu ky.

- Céc nha dau tu nén chu y dén mot s chi tiéu nhu: Vong quay
tién mat, kha nang sinh 15i trung binh, ting truong doanh thu va dau
tu,.... Loai ra khoi danh sach nhitng doanh nghiép c6 déu hiéu xau,
chfmg han: DN v6i mic ng qué 16n, kha nang tao tién mat qua
thip,....

- Can than voi nhitng doanh nghiép cong bé BCTC khong ding
thoi han.

- Thén trong véi nhimng giai trinh vé chénh léch két qua kinh
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doanh trude va sau soat xét cling nhu cong bd bao cdo tai chinh da
duoc kiém toan.

- Khi st dung bao cao tai chinh hay cac bao cao khac da
duoc kiém toan, NDT can phai doc mdt cach dﬁy du toan bd bao cao
tai chinh da kiém toan cung voi ¥ kién ciia kiém toan vién.

- Thén tron vé6i nhitng “chiéu” lam dep s6 sach ciia cac cong
ty me, cong ty con.

- Mot cong ty ludn cong bd loi nhuan cao hon danh gia cia
chuyén vién phan tich c6 thé 1a dau hiéu loi nhuan bi thao ting.

- Nghién ctru phéan tich hi€u qua ctia hoat dong kinh doanh
chinh c6 hi€u qua khong.

- Quan tdm dén sy thay d6i ban quéan Iy nhan su, su thay doi
chinh sach ké toan, cac ude tinh ké toan.

- Xem xét co ciu ngudn von cua doanh nghiép, xem xét tai
san cta doanh nghiép duoc tai tro boi von gop cua cd dong hay la
vay ng.

- Khi danh gia chi tiéu hang ton kho can danh gia toc do ting
truong c6 phi hop véi tée do ting doanh thu hay khong.

- Cac dot thanh ly tai san 16n hoac thudng xuyén hoac céac
giao dich phuc tap nén dugc dac biét luu y.

- Khi loi nhuén bén viing trong mot thi truong bat on ciing
¢6 kha niang co véan dé.

- Cong ty ghi nhan qua nhiéu doanh thu trén s sach trudc
khi thu duogc tién mét c6 thé 13 mot trong nhirng tin hidu canh bao vé
loi nhuan.

- Khi loi nhuén cta cong ty khong dong nhét véi cac cong ty
con lai trong nganh khong.

- Viéc luu chuyén tién té khong nhét quan voi lgi nhuan
ciling 1a diéu cac nha dau tu can luu tam.
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3.3. POI VOI KIEM TOAN VIEN VA TO CHUC KIEM TOAN
POC LAP

- Can tang cudng trach nhiém cua kiém toan doc 1ap dbi voi
gian 1an trong kiém toan BCTC.

- Céc cong ty kiém toan cén nang cao trinh d chuyén mén,
dao dirc nghé nghiép ciia doi ngii kiém toan vién.

- Can phai dam bao tinh doc lap cta kiém toan vién, boi vi
khong ngoai trir cac KTV tham gia dau tu vao TTCK. Bén canh day
khong dé hién tuong cong ty niém yét mua chuéc KTV, nhd sy tiép
tay cia KTV nham cong bd thong tin sai 1éch téi nha dau tu.
3.4.POI VOI QUAN LY NHA NUOC

- Quy dinh vé cong b thong tin ké toan riéng cho cac cong
ty niém yét

- Hoan thién chuin muc ké toan Viét Nam: BTC can hoan
thién cac quy dinh vé trinh bay cac thong tin trén BCTC, bat budc
cac cong ty ném yét khi trinh bay thuyét minh BCTC phai trinh bay
16 céac chinh sach ké toan cu thé st dung, cac thay ddi chinh sach ké
toan, cac udc tinh ké toan va chi & nhimg anh hudng khi ¢6 sy thay
doi chinh sich ké toan.

- Nang cao chit luong kiém toan: Bén canh viéc kiém tra
giam sat, BTC thuc hién cong bd danh sach cac DN kiém toan du
nang lyc, uy tin, dam bao chét luong kiém toan. Mat khéc, co quy
ché phat néng, truy cuu trach nhiém, truy td trude phép luat, phat
hanh chinh hoic rat gidy phép hoat dong ddi voi cac cong ty kiém
toan doc néu BCTC ma ho kiém toan bi phat hién khong trung thuc.

- Cén tang cudng bién phap xtr 1y vi pham gian 14n Bao cdo tai
chinh.
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- UBCKNN cén thiét 1ap mot bo phéan dé kiém tra tinh tuan thu
cac quy dinh va cac CMKT ciia cac DN niém yét trong qua trinh 1ap
va cong bd thong tin ké toan.

- UBCKNN thuong xuyén dua ra cic phan tich, canh bao vé
dién bién cua thi truong. Hoc tap kinh nghiém xay dung thi truong
chimg khoan tir cac nude c6 thi truong ching khoan phat trién. Dau
tu trang thiét bi k¥ thuat hién dai dé dap tng nhu cau ngay cang cao
cua TTCK.

- Can ¢6 cac co ché nhiam khuyén khich cac cong ty cong bd

thong tin tu nguyén.

KET LUAN

Thi truong ching khoan Viét Nam dang trén da phat trién,
quy mo hoat dong ngay cang lén va thu hut dong dao sy tham gia
ciia cac nha dau tu. Tuy nhién van ton tai hién tugng diéu chinh loi
nhudn vi cac muc tiéu khac nhau cua cac cong ty niém yét nhu thu
huat dau tu, tiét kiém thué,.... Di v6i cac cong ty niém yét trudc khi
phat hanh thém c6 phiéu thuong c6 xu hudng diéu chinh ting loi
nhuan d¢ thu hut dau tu.

Nghién ctru ndy nhiam giup cho cac dbi tugng sir thong tin
nhan dién viéc diéu chinh loi ciia cac cong ty niém yét trong trudng
hop phat hanh thém c6 phiéu théng qua viéc thu thap sb liéu va kiém
dinh viéc diéu chinh loi nhudn bang cac mé hinh nghién ctru diéu
chinh loi nhuan. Tir d6 giup cac ddi twong sir dung théng tin c6
ngudn thong tin chinh xac hon dé dua ra cic quyét dinh dung dan.
Dong thoi nghién clru nay ciing dwa ra mot s6 kién nghi véi cac bén
¢6 lién quan nham nang cao chat luong cua thong tin céng bd trén

BCTC cuia cac cong ty niém yét.
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Tuy nhién, han ché cta nghién ctru nay 1a nim nghién ctru
viéc diéu chinh loi nhuan 14 ndm trudc ndm phét hanh thém c6 phiéu.
Vi vy néu thoi diém phat hanh thém c6 phiéu 1a thoi diém ¢ nhiing
quy dau sau nam nghién ctru thi hop 1y. Nhung néu thoi diém phat
hanh thém c¢b phiéu roi vao nhitng quy cudi ndm thi loi nhudn duoc
diéu chinh c6 thé roi vao nhimg quy dau nim ciia nim phat hanh
thém cd phiéu chtr khong phai 13 ndm trude ndm phat hanh thém c6
phiéu. Vi vdy viéc thuc hién kiém dinh hanh dong diéu chinh loi
nhuén phai dugc thyc hién theo timg quy. Tuy nhién, dé don gian va
md hinh nghién ciru viéc diéu chinh lgi nhuan ma nghién ciru nay ap
dung duoc thyc hién theo ndm cho nén nghién ctru nay thyc hién
kiém dinh viéc diéu chinh loi nhudn theo ky ké toan nam. Nhitng han
ché nay lam cho két qua nghién ctru phan nao bi anh huong. Tuy
nhién nghién ctru ndy phin nao ciing gitip duoc cic ddi tugng sir
dung thong tin ma dic biét 1a nha dau tu ¢ thé nhan biét duoc c6
hay khéng hanh dong diéu chinh loi nhuén ciia cac cong ty niém yét
trude khi phat hanh thém c6 phiéu.



