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Nghién civu dwege thue hién nham cung cdp bang chimg thic nghiém vé tac déng cia chién
liwge kinh doanh bao gom chién lwoc dan dau chi phi, chién lwoc khdc biét héa dén hanh vi
quan tri loi nhudn ciia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Nghién civu sit dung mau bao gom
622 céng ty niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam trong khodng thoi gian 2011-2019
va phén tich mé hinh hoi quy dang bang déng. Két qud cho thdy chién lwoc kinh doanh khdc
nhau co tac dong khac nhau dén hanh vi quan tri loi nhudn. Tir do, nghién ciru dwa ra mot 56
ham y cho cdc bén lién quan bao gom nha dau tw, co quan quan Iy va doanh nghiép niém yét.
Tir khéa: Chién lugc kinh doanh, hanh vi diéu chinh loi nhuén, c6ng ty niém yét.

Ma JEL: M10; M40.

The impact of business strategy on earnings management: empirical evidence from
Vietnam

Abstract:

This study is conducted to provide empirical evidence on the impact of business strategies,
including cost leadership strategy and differentiation strategy, on earnings management
behavior of Vietnamese listed firms. The research sample covers 622 companies listed on
Vietnam's stock market in the period of 2011-2019. We use quantitative research method
(System Generalized Method of Moments — Sys GMM) to estimate the model. The research
results suggest that different business strategies exert different impact on corporate earnings
management in Vietnam. Based on the research findings, the study offers a number of
implications for stakeholders including investors, regulator and managers of listed firms in
Vietnam.

Keywords: Business strategy, earnings management, listed firm.
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1. Gioi thiéu

Giam chi phi st dung vbn bén ngoai la mdt trong nhitng dong lyc chinh cua hanh vi quan tri lgi nhuén
(Defond & Jiambalvo, 1994). Khi tim kiém ngudn tai chinh thong qua c¢b phan hodc cac khoan ng, dé dap
{rmg nhu cau ctia cac nha du tu va chu ng, cic nha quan Iy c6 xu hudng tham gia quan 1y thu nhap dé cai
thién hiéu qua tai chinh cta cong ty (Frankel & cdng su, 1995; Jones, 1991). Nhiing doanh nghiép theo chién
lwgc dan dau chi phi thuong c6 nhu cau 16n vé ngudn tai chinh bén ngoai vi hai 1y do. Dau tién, mot trong
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nhiing ngudn lyc chinh dé dat dugc loi thé chi phi 1a theo dubi quy trinh san xuét cong nghiép 16n nham ct
giam chi phi don vi san pham va dudng cong hoc tdp nham dat dugc nd luc cin thiét va ki ning méi sau mot
khoang thoi gian nhat dinh. Dé dat duoc diéu do, cac nha 1anh dao theo chién lugc dan dau chi phi can dau
tu dang ké vao thiét bi may moc, nguyén liéu, ... Thir hai, cac nha lanh dao theo chién luoc din dau chi phi
¢6 xu hudng c6 ty 18 lgi nhudn thap hon so véi cac nha quan 1y theo chién lugc khac biét hoa. Do d6, kho co
thé tai tro tir bén trong thong qua viéc kinh doanh cua thong thuong.

Khéc v6i xu hudng nghién ciru cia thé gioi, tai Viét Nam trong thoi gian qua, nhitng nghién ctru vé céac tac
dong tir nhan td tai chinh dén hanh vi quan tri loi nhuan. Vi vay, van dé giai thich cac hanh vi cia nha quan
1y dugc nhin nhan chu yéu tir cac ap luc chi sb tai chinh, ap luc c6 dong. Tuy nhién, dé c6 chién lugc phat
trién dai han, cong ty tai Viét Nam can phai lam gi? Vén dé nay tai Viét Nam hién chua nhan duoc nhiéu su
quan tim nghién ctru ciia cac nha khoa hoc. Pay 1a mot vin dé thiéu sot, khién nha dau tu kho khan khi ra
quyét dinh dau tu, cong ty lung tang khi dwa ra chién lugc canh tranh phi hop véi cac tmg xir ké todn nham
mo ta tdt nhat “birc tranh hoat dong” ciia cong ty. Vi vai tro quan trong cua chién lugc kinh doanh déi voi
hanh vi quan tri lgi nhudn, viéc giai quyét van dé nay 1a rat can thiét nhdm tim ra nhing giai phap phi hop,
qua do giup cong ty hoat dong tot hon trong méi truong kinh doanh hién nay.

Nghién ctru nay c6 nhitng dong gop lap khoang tréng nghién ciru vé hanh vi quan tri loi nhuén tai Viét
Nam. Thir nhét, két hop 1y thuyét to chirc va 1y thuyét canh tranh thi trudng tir nghién ctru vé quan tri va ly
thuyét dai dién tir nghién ctru ké toan, nghién ciru nay dua ra géc nhin da chidu vé mdi quan hé giita quan
tri loi nhuén va chién luge kinh doanh. Nghién ctru xem xé&t vé chién luoc kinh doanh va quan tri loi nhuan
cho théy thém bﬁng chung thyc nghiém viéc mbi quan hé nay nhay cam véi sy tac dong ctia bién kiém soat
dic thu tai Viét Nam. Thi hai, nghién ciru cung cap bang chimg thuc nghiém cho thiy cac cong ty tudn theo
cac chién Iuoc kinh doanh khac nhau thuc sy thé hién hanh vi quan tri lgi nhudn & mic dd khéac nhau, giup
m& rong cac kién thire vé thao ting thu nhap trong viéc kham pha lidu chién lugc kinh doanh c6 phai 1a yéu
t6 quyét dinh co ban cia thao tung thu nhap hay khong. Tht ba, cac nghién ciru trude d6 sir dung cac yéu to
quan tri doanh nghiép truyén thng, viéc st dung chién lugc kinh doanh 1a bién doc lap, giai thich va cung
cAp bang chimg cho thiy cac yéu t6 lién quan dén phong cach hoat dong ctia cong ty ¢ thé anh huéng dén
quyét dinh quan tri lgi nhuan. Géc nhin Kkét hop gilra quan tri lgi nhuan va chién luge kinh doanh s& dong
g6p cho tong quan nghién ciru, dic biét & bdi canh thi truong méi ndi nhu Viét Nam. Tir két qua ciia nghién
clru ndy, tac gia co mot sé ham ¥ nghién ctru dbi voi kiém toan vién, doanh nghiép niém yét va co quan quan
Iy. Cubi cing, nghién ciru cung cip bang chimg thyc nghiém vé tic dong ciia chién luge kinh doanh dén
quan tri 1gi nhudn trong bdi canh tai Viét Nam. Diéu nay giup so sanh su khac biét vdi cac nghién ctru trude
day & cac nude phat trién v6i hé thong phap luat chit ché. Do d0, nghién ctru nay cung cdp bang chimg thuc
nghiém cho thiy vai tro chién luge kinh doanh dén hanh vi quén trj loi nhuén ctia nha quan 1y cia cc cong
ty niém yét trong diéu kién nuéc dang phat trién.

Nghién ctru nay thyc hién nham danh gia tac dong chién luge kinh doanh dén hanh vi quan tri lgi nhudn
tai cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoén tai Viét Nam dya trén phwong phép nghién ctru dinh
luwgng phu hop vai dir li€u bang trong giai doan 2011-2019.

2. Khung phan tich va gia thuyét nghién ciru

Ly thuyét dai dién cho rang nguyén nhan co ban ctia quan tri lgi nhudn 1a xung dot loi ich giira chu s¢
hitu va nha quan 1y. Do su bat can xtng thong tin va dong co tir hop dong lao dong, ban lanh dao c6 thé cd
dong lyc manh mé dé tham gia quan tri lgi nhuan dé thu nhép dugc 6n dinh hodc dap ung dyu bao cua cac
nha phén tich. Mot s6 nghién ciru trude ddy xem xét cach dé han ché quan tri loi nhuan théng qua cac dic
diém doanh nghiép va co ché kiém soat. Cac nghién ctru ndy tip trung vao viéc giam sat quan 1y thong qua
cac co ché quan tri cong ty ndi bd hodc bén ngoai nhu bdi thudng va co cdu von co thé lam giam thao ting
thu nhap (Jaggi, 1975; Jensen, 1993; Eisenberg & cong sy, 1998; Wei & cong sy, 2013). Tuy nhién, theo
nghién ctru cua Zahra & cdng su (2005), nghién ctru ké toan hién tai tap trung nhiéu vao viéc xac dinh céac
chi s tiém ning cua mot su kién thay vi tim hiéu nguyén nhan truc tiép hodc tién d& cua su kién phat sinh.
Trong d6, chién lugc kinh doanh 1a mot yéu td quan trong anh huong dén co ché quan tri cong ty ndi bd
(Miles & Snow, 2003; Ittner & cdng sy, 1997) da nhan dugc rat it su cha y vé tac dong cua chién luge kinh
doanh dén quan tri loi nhuan.
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Nguyén Thi Phuong Thao (2011) sir dung m hinh Friedlan va di dwa ra két luan c6 60% cong ty diéu
chinh giam lgi nhuan dé tiét kiém chi phi thué thu nhap doanh nghiép, c6 40% doanh nghiép diéu chinh ting
loi nhuan. Phan Thi Thiy Duong (2015) cho thdy c6 75% cong ty diéu chinh tang loi nhuan va 25% cong ty
diéu chinh giam loi nhuan. Tuy nhién, nghién ctru ndy chi méi dwa ra dwoc mot nhén té anh huéng dén diéu
chinh loi nhun 1a viéc phat hanh thém c¢6 phiéu, chwa di sdu vao phén tich cic nhéan t6 anh huong khac dén
hanh vi diéu chinh loi nhudn cua doanh. Nguyén Vinh Khuong & Phiung Anh Thu (2018) dugc thuc hién
nham cung cap bang chimg vé mdi quan hé giita hanh vi quan tri loi nhuan va dic trung doanh nghiép o cac
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua cho thay rang loi nhuan sau thué, quy mo
doanh nghiép c6 anh hudng dén hanh vi quan trj loi nhuén. Tom lai, nghién ctru trong nudc vé van dé nay
hién tai tap trung vao giai thich mbi quan h¢ gilta quan tri lgi nhuan véi dac diém doanh nghi€p, quan tri
cong ty va két qua hoat dong kinh doanh.

Trong nghién ciru ndy, nhom tac gia xem xét viéc sir dung chién lugc kinh doanh theo Porter (1980) dé
kiém tra xem céc cong ty tuan theo cac chién luoc kinh doanh khac nhau c6 biéu hién sy khac biét trong hanh
vi quan tri lgi nhuan. Bé“mg céach do, nhom tac gia cung cép bé“lng chung thyc nghiém vé viée liéu chién lugc
kinh doanh c6 phai 1a mét trong nhimg yéu t6 quyét dinh co ban ctia hanh vi quan tri 1gi nhuén.

Trong bdi canh canh tranh khc liét, cong ty c6 xu hudng st dung quan tri 1gi nhuan nham lam dep bao

c4o tai chinh, dé ton tai trén thi truong va tranh co hoi bi hity niém yét trén thi trudng ching khoan.
Céc cong ty niém yét tai thi truong chimg khoan c6 thé bi hity niém yét néu thua 16 lién tuc (Li & cong su,
2015). Pé tranh kha ning nay, mot sd cong ty sé cd gang quan tri thu nhap ciia cong ty dé tranh ghi nhan
hai, ba nam thua 15 lién tiép (Jiang & Xiong, 2012; Lu, 1999). Do d6 véi ty suat loi nhuan thap, cong ty
theo chién lugc dan du chi phi s& gap kho khin trong viée duy tri loi nhudn, dic biét 1a khi cac chi phi quan
1y, chi phi canh tranh ting cao, co thé dan dén quan tri lgi nhuén nham khac phuc cac kho khan trén. Cac
khoan luong, thudng cia nha quan Iy thuong bi anh hudng boi 191 nhudn ctia cong ty. Khi chon chinh sach
ké toan, ho co thé thich st dung cac phuong phéap quan tri lgi nhuén dé dap ing cac muyc tiéu tai chinh nhét
dinh (Holthausen & cong sy, 1995; Gaver & cong su, 1995). Cong ty theo chién luge dan dau chi phi co xu
huéng tap trung nhiéu hon vao hiéu qua kinh doanh ngan han va cac ché d6 luong thudng ciia nha quan Iy
thuong dua trén cac bién phap tai chinh ngan han (Govindarajan & Fisher, 1990; Singh & Agrawal, 2002)
nhu loi nhuan hoat dong va loi tirc dau tu (Ittner & cong su, 1997; Miles & Snow, 1978; Simons, 1987).

H1: Chién lugc dan dau chi phi c6 mdi quan hé thuan chiéu dén hanh vi quan trj loi nhuan.

Porter (1980) 1ap ludn rang nhitng cong ty khac biét phai ludn tim cach phan biét minh v6i nhitng cong
ty khac trong nganh dé c6 dwgc mot mirc i cao hon so voi chi phi khac biét. Porter (1985) mé ta rang sy
khac biét hoa cho phép cong ty chi dinh mot mirc gia cao hon, dé ban nhidu san pham ctia minh véi mire gia
nhét dinh. Trong khi d6, cong ty theo chién lugc khac biét hoa thudng c6 quyén lyc thwong luong dbi véi
cac nha cung cip, diéu nay ciing lam ting ty suat loi nhuén.

Ty suit loi nhudn cao khong chi c6 thé gitp nhitng cong ty theo chién lugc khac biét hoa séng sot sau
nhing suy thoai bat ngd ma con giup ho dép tmg nhu cau dau tu (Li & cong sy, 2015). Theo ly thuyét trat
tu phan hang (Myers & Majluf, 1984), dé giam chi phi tai chinh, trudc tién, cong ty s& chon ngudn tai chinh
ndi bo thay vi tai trg bén ngoai. Trong khi do, cong ty theo chién lwoc khac biét hoa thuong can khai thac
cac san phim méi va co hi thi truong dan dén nhu cau dau tu vao chi phi nghién ctru va phat trién cao hon
cac cong ty khéc, khién ho gip rii ro cao hon. Trong khi, dé dap g cac nhu cau cu thé vé san xuat hodc
thiét ké tiy chinh, céc tai san phuc vu chién luge khac biét hoa 1a tai san chuyén bit va it c6 gid tr trén thi
truong vi dbi tuong st dung han ché (Banker & cong su, 2013). Do d6, nhitng tai san nay khé dugc str dung
lam tai san dam bao cho cac khoan vay, 1am giam nhu ciu vay no c¢6 thé chap. Do do, cong ty theo chién lugc
khac biét hoa c6 xu hudng c6 nhu cau tai chinh bén ngoai thdp hon so vdi cong ty theo chién luoc din dau
chi phi. Vi ty suét lgi nhudn cao hon va nhu cdu tai chinh bén ngoai thap hon, cac nha quan 1y theo chién
Iugc khéc biét hoa it c6 dong luc hon dé su dung hanh vi quan tri lgi nhuan.

Nghién ctru trude day cho thay, so voi cac cong ty theo chién luge din dau chi phi, cong ty theo chién lugc
khac biét héa phu thude nhiéu hon vao cac bién phap phi tai chinh dé bu dép cho loi ich cia CEO (Ittner &
cong su, 1997; Govindarajan & Gupta, 1985; Simons, 1987). Ho tin réng nhitng nd luc quan ly trong cac
cong ty nay rat kho dé do ludong don gian dua trén cac chi sb tai chinh. Thay vao do, cac tiéu chi phi tai chinh,
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vi du: phat trién ca nhan hodc san pham mai, c6 thé ding dé danh gia nhitng nd luc quan 1y d6i vi cac cong
ty thuc hién chién luge khac biét héa.

H2: Chién lugc khac biét hoa c6 mbi quan hé nghich chiéu dén hanh vi quan trj loi nhuan.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Phwong phap phén tich dii liéu

Trong mé hinh dong, do bién tré cua bién phu thudc dong vai tro la bién doc 1ap nén bién tré c6 thé co
twrong quan véi cac bién doc 14p con lai ciia mo hinh nghién ciru, khién két qua u6e lugng thu dwgc c6 kha
ning khéng vimg. Nhitng phuong phap hdi quy thong thuong véi dit liéu bang nhu Pooled OLS, FEM,
REM, GLS khong thé khic phuc dugc van dé ndi sinh nhu phuong phap GMM hé théng. Cac nghién ctru
trude st dung phuong phap GMM dong, thuc hién kiém dinh Sargan/Hansen dé kiém tra su hop 1y ciia cac
bién dai dién sau udc lugng GMM va kiém dinh Arellano-Bond dé kiém dinh tu twong quan bac 2 (Mellado
& Saona, 2019). Vi vay, tac gia van dung mo hinh dong GMM dé phan tich nghién ctru vé thc dong cua chién
luoc kinh doanh dén hanh vi quan tri 1gi nhuén cta cong ty ni€ém yét tai Viét Nam.

Véi téng thé 1a 735 cong ty tai thoi diém hién tai (bao gdm cong ty tai chinh va phi tai chinh), mau nghién
clru 1a tt ca 622 cong ty niém yét phi tai chinh trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong khoang thoi gian
2011-2019. Ngudn dit lidu l4y tir bao cao thudng nién, bao céo tai chinh cua cac cong ty niém yét trén san
chtg khoan Viét Nam. Vi vy, mau nghién ctru khai quat toan thi truong ching khoan Viét Nam.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Tac gia ké thira m6 hinh nghién ctru ctia Li & cong su (2015) dé do luong tac dong ciia chién luge kinh
doanh dén hanh vi quan tri lgi nhuan. Tac gia st dung md hinh dong va udc lugng System GMM dé xir 1y
véan dé noi sinh theo Mellado & Saona (2019). M6 hinh nghién ciru duoc dé xuat nhu sau:

AEM, =§ +6 AEM,  +6,DIFF, +3,COSTLEAD, +6,SIZE +6,LEV, +5ROA, +35 TANG, +3 REV_
GROW, +3,CFO, + ¢,

Trong d6:i=1,2,..., 200 (v6i i 1a thé hién cho 622 cong ty niém yét); t = 1,2,3,...9 (vdi t 1a khoang thoi
gian 9 ndm tir 2011 dén 2019);

Bién AEM — bién phu thudc, thé hién hanh vi quan tri loi nhuan cta cong ty i tai thoi diém t.

Bién DIFF — bién doc 1ap, thé hién chién lugc khac biét hoa cua cong ty i tai thoi diém t;

Bién COSTLEAD - bién ddc lap, thé hién chién lugc din dau chi phi clia cong ty i tai thoi diém t;

Céc bién kiém soat sir dung trong nghién ctru duoc st dung theo cac nghién ctru trude dy cua (Jones,
1991, Li & cong su, 2015). Bién SIZE — bién kiém soat, thé hién quy mo ctia cong ty i tai thoi diém t (SIZE
= In(Tdng tai san)); Bién LEV — bién kiém soat, thé hién ty 1& tong no phai tra trén tong tai san ctia cong ty
i tai thoi diém t, (LEV = Tdng ng phai trd/ Tong tai san); Bién ROA - bién kiém soat, thé hién kha ning sinh
lgi cua cong ty i tai thoi diém t (PROFIT= lgi nhuan sau thué/téng tai san); Bién TANG- bién kiém soat, thé
hién tai san c6 dinh hiru hinh ctia cong ty i tai thoi diém t (PPE = Nguyén gia tai san ¢d dinh hitu hinh/ Tong
tai san)); Bién REV_GROW - bién kiém soat, thé hién ting truong doanh nghiép ctia cong ty i tai thoi diém
t, (GROW = (Doanh thut — Doanh thut-1 )/ Doanh thut-1 ); Bién CFO — bién kiém soat, thé hién dong tién
tir hoat dong kinh doanh cuia cong ty i tai thoi diém t (CFO = Luu chuyén tién té tir hoat dong kinh doanh/
Téng tai san)

3, 82, . 0, - he¢ s6 hoi quy do luong mirc thay ddi ctia hanh vi quén tri loi nhuan trén mot don vi thay ddi
cua bién doc 1ap khi ma gia tri cua céc bién doc 1ap khéc 1a khong doi; g, —la sai sb ngﬁu nhién.

3.3. Do lwong bién phu thujc va bién dpc lip

Do luong hanh vi quan tri lgi nhuén

Bién ké toan don tich (TA) = Loi nhuan sau thué - Luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh (1)

Nhung trong bién ké toan don tich gdm hai phan: Bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh dugc (Discretionary
Accurals —DA) va bién ké toan don tich khong thé diéu chinh duoc (Non Discretionary Accurals -NDA)).

Bién ké toan don tich (TA) = Bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh duoc (DA) + Bién ké toan don tich
khong thé diéu chinh dugc (NDA)
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Jones (1991) dwa ra mot mé hinh 1am suy yéu di gia dinh rang cac khoan don tich khong thé diéu chinh
(NDA) la cac bat bién. M6 hinh nay nd luc dé kiém soat tac dong ciia nhitng thay ddi trong bdi canh kinh té
ctia mot doanh nghiép 18n cac khoan don tich khong thé diéu chinh (NDA). M6 hinh duoc thé hién nhu sau:

Bién ké toan don tich khong thé diéu chinh (NDA):

NDA, TA; 1 AREV, PPE;

A A A A A

Kothari & cong su (2005) di tiép tuc phat trién mo hinh cta Jones (1991), Dechow & cong sy (1995) trén
co s& xem xét bién vé két qua hoat dong. Muc dich ciia tac gia 1a nghién ciru mdi quan hé tuyén tinh giira
bién don tich va két qua hoat dong.

Mo hinh tuyén tinh c6 xem xét két qua hoat dong ciia Kothari & cong sur (2005) nhu sau:

NDA: 1 A (REV-REC)) PPE;
- = o + o + a3 — +as ROAy +e
A A A Aci
Trong doé:

NDA 12 bién ké toan don tich khong thé diéu chinh dugc ndm t

TA; Tdng bién don tich nam t

A Taisan cudi nam t-1

REV: Doanh thu thudn nim t

PPE, la nguyén gia cua tai san ¢b dinh hitu hinh

ROA : Ty sut lgi nhuan trén tai san ctia ndm t-1

Do ludong chién lugc kinh doanh

Chién lugc kinh doanh c6 thé dugc phan bi¢t thanh chién lugc hién thuc va chién luge du dinh. Chién
Iugc du dinh 1a nhitng gi ma cong ty hy vong s€ dat duoc, trong khi chién luge hién thue 1a két qua tich liy
cla cac quyét dinh ma nha quan ly dua ra dé theo dudi chién luoc dy dinh ciia minh (Mintzberg, 1987). Co
thé do ludng chién luoc kinh doanh tir bao cdo tai chinh, vi nhitng con sb nay bi anh hudng béi su phan bd
tai nguyén cua cong ty, do d6 la Kkét qua cua céc lga chon chién luge duge thyc hién. Nghién ctru st dung
cach do luong cua Balsam & cong su (2011) dé ndm bit cac chién luge da thuc hién cua cong ty bé’lng cach
st dung dir li€u tir bao cdo tai chinh.

Cu thé, nghién ctru sir dung sau ty s6 dé do luong dinh hudng chién lwgc dai han ctia cong ty vé cac
khia canh cua chién luge khac biét hoa va din dau chi phi. Nhom ty sé (SG&A/SALES, R&D/SALES
va SALES/COGS) thé hién chién luoc dua trén khia canh khac biét hoa va nhom ty s6 (SALES/CAPEX,
SALES/P&E va EMPL/ASSETS) thé hién chién lugc dya trén sy dan dau chi phi. SG & A/SALES dugc
tinh 14 chi phi ban hang, chi phi quan 1y doanh nghiép trén doanh thu, nham thé hién dwoc khoan dau tu vao
cac hoat dong tiép thi dé phéan biét voi cac ddi thu canh tranh (David & cong su, 2002). R&D/SALES dugc
tinh bﬁng chi phi nghién ctru va phat trién trén doanh thu, thé hién tim quan trong cia hoat dong nghién ctru
va phat trién d6i véi dinh vi san pham (David & cong su, 2002). SALES/COGS 1a doanh thu trén gia vén
hang bén, khi cong ty theo chién lugc khac biét hoa thi gia ban s& duoc dinh gia & mirc kha cao so voi gia
von vi dic tinh dic biét ctia san pham (Nair & Filer, 2003). SALES/CAPEX 1a doanh thu trén sy thay doi
trong nam cta tai san ¢ dinh hitu hinh. SALES / P&E 1a doanh thu trén gia tri s6 sach cua tai san c¢d dinh.
EMPL/ASSETS la s6 luong nhén vién trén tong tai san (Nair & Filer, 2003). T4t ca ba ty s6 nham thé hién
hi€u qua cua viéc st dung cac khoan dau tu (David & cong su, 2002; Hambrick, 1983).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ta

Théng ké mb ta cac bién nghién ctru dugc trinh bay ¢ Bang 1.
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Béang 1: Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién S6 quan sat Trung binh Sai s6 Gia tri nhé nhét Gu;:lré tlo’n
aem_jones 4,892 0.0001 0.1895 -4.9033 2.8282
aem_kothari 4,892 0.0001 0.1878 -4.9176 2.8323
diff 5,053 0.1882 0.3909 0.0000 1.0000
costlead 4,660 0.1742 0.3794 0.0000 1.0000
size 5,058 27.0961 1.5152 22.9955 32.2539
lev 5,009 0.2339 0.1927 0.0000 0.8254
roa 5,038 0.0750 0.0853 -0.3649 0.5891
tang 5,051 0.2660 0.2212 0.0000 0.9703
rev_grow 4,896 0.1682 0.6728 -0.9487 94214
cfo 5,052 0.0602 0.1482 -1.0833 2.2857

Nguon: Phan tich dit liéu tir phan mém STATA.

Theo Bang 1, gia tri trung binh cia AEM_JONEs va AEM_KOTHARI c6 gi4 tri trung binh la 0.0001,
nghia [a & muc trung binh cac doanh nghi€p c6 thuc hién quan tri loi nhudn theo hudng tang thu nhap. DIFF
co gia tri 1a 0.188, cho théy c6 khoang 19% doanh nghié¢p trong mau thuc hién chién luge khac biét hoa.
COSTLEAD c6 gia tri trung binh 14 0.1742, ham ¥ c¢6 khoang 17.5% doanh nghiép sir dung chién lugc dan
dau vé chi phi. Pon by tai chinh trung binh dat mirc 23.4% tong tai san, trong khi ROA & mirc 7.5%. Tai
san hiru hinh & mtrc khoang % tai san doanh nghiép. Trung binh cic doanh nghiép c6 mirc tang trudng t6t &
mirc khoang 17% mot nam. CFO c6 gié tri 0.06, nghia 1a & mirc khoang 6% tong tai san. .

Bang 2: Ma tran hé s twong quan giira cac bién trong mé hinh

aem_jon aem_koth diff costlea size lev roa tang rev_gro cf
es ari d W 0

aem_jone 1
S
aem koth ) 9999 |
ari
diff 0.0058  -0.0143 1
costlead  0.0335% 0.0351*  0.0788 1

£
size 0.0412% 0.0455*  0.1187 0.1087 1

* *
lev 00214  00654* 02218 0.1088 001

% k
roa 0.1478*  0.0572% 91990 00073 0.0426 03785 1

* *
tang 0.0084% -0.0944* 00026 04216 1740 02721 5416
* 2

i : 0.0311 - 0.079
rev_grow 00178 0028 5o oo Looss ax 0018 1
cfo 068200 07231¢ 0O 00651 00280 01910 227 S 00203 1

* * * %k

Nguén: Tdc gid tinh todn tir dir liéu nghién ciru.

4.2. Phdn tich twong quan
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Béng 2 cung cip cac hé s trong quan giita cac cip bién trong mé hinh. AEM_JONES vaAEM_KOTHARI
¢6 hé sé duong cao, cho thiy day 1a hai thuéc do khong khac nhau nhidu. DIFF c6 hé sé dwong, nhung
khong ¢ ¥ nghia thdng ké & mirc 5%, trong khi COSTLEAD c¢6 hé s6 duong, ¢6 y nghia & 5%. Didu nay
ham ¥ kha nang cao la doanh nghiép thuc hién chién lugc COSTLEAD c¢6 xu hudng thuc hién quan tri loi
nhuan.

Bing 3: Két qué phén tich hdi quy GMM ciia mé hinh

2 o, AEM-Jones AEM-Kothari

Bién nghién ciru — — — - — — — -
H¢ so Sai s0 Mtic y nghia H¢ so Sai s0 Muc y nghia

Ll.aem 0.0001 0.0034 0.9730 -0.0178***  0.0041 0.0000
diff -0.0087* 0.0049 0.0770 -0.0117** 0.0052 0.0260
costlead 0.0151** 0.0057 0.0080 0.0242***  0.0061 0.0000
size 0.0027%** 0.0008 0.0010 0.0033***  0.0008 0.0000
lev 0.0434%** 0.0110 0.0000 0.0278** 0.0111 0.0120
roa 1.1155%** 0.0232 0.0000 0.8147***  0.0264 0.0000
tang 0.0597%** 0.0067 0.0000 0.0675%**  (0.0068 0.0000
rev_grow -0.0218*** 0.0028 0.0000 -0.0165***  0.0031 0.0000
cfo -1.0929*** 0.0128 0.0000 -1.0975***  0.0133 0.0000
Hing sb -0.1200 0.0209 0.0000 -0.1127 0.0216 0.0000
S6 quan sat 3860 3860
AR(1) p-value 0.0000 0.0000
AR(2) p-value 0.6160 0.8750
Hansen test p-value 0.3160 0.2780

Chu ghl'ch: * OREEXE fyrong ung voi mue y nghia 10%, 5%, 1%.

Nguon: Tac gia tinh toan tw dit liéu nghién cuu.

4.3. Két qud phan tich héi quy

Béng 3 cho thdy két qua hdi quy lién quan dén mébi lién hé giita chién lugc kinh doanh va hanh vi quan tri
loi nhuén giai doan 2011-2019 cta cac cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan tai Viét Nam.

Theo Mellado & Saona (2019), tac gia sir dung kiém dinh Hansen va ty twong quan béc 2 ¢ mirc y nghia
thong ké 16n hon 10%. Nhu vay, cac kiém dinh vé tinh x4c dinh qua muc (overidentification) va tu twong
quan béc 2 dugc thoa man. Do d6, két qua woc lwong tir phwong phép System GMM dang tin cdy va phu
hop cho muc dich dién giai thng ké.

Két qua cho thdy DIFF c6 hé s6 am, va c6 y nghia & mirc 1% véi ca hai thuéec do AEM-Jones va AEM-
Kothari. Theo Porter (1980) va Porter (1985), chién lugc khac bi¢t hoa cho phép cong ty dit ra mot muirc gia
cao hon. Cong ty theo chién lugc khac biét hoa thuong co quyén luc thi trudng cao hon so véi cac nha cung
cip, diéu nay ciing lam ting ty suat loi nhuan, vén da twong di cao (Porter, 1985; Li & cong su, 2015).
Chinh ty suét lgi nhudn cao nay sé& gitip cac cong ty véi chién luoc khac biét hoa co duge ngudn vén ndi bo
t6t hon. Theo 1y thuyét trat tu phan hang (Myers & Majluf, 1984), doanh nghiép s& wu tién lya chon ngudn
v6n n6i bo trude khi vay von bén ngoai. Do d6, cac doanh nghiép nay ciing it ¢6 dong co thyc hién quén tri
loi nhuén d¢ dua cac thong tin sai véi chi ng tiém nang.

Hon nita, nhitng nd luc quan 1y trong cac cong ty nay rat kho dé do ludng don gian dua trén cac chi s6 tai
chinh, ma cdn cir vao tiéu chi phi tai chinh, vi du: phat trién ca nhin hodc san phdm moi. Cubi cing, may
moéc do cac don vi st dung chién luoc khéc biét hoa kho co thé duge st dung dé cAm cb vi tinh chat riéng
biét cua chung, dn dén nhu ciu vay thé chip ciing sé it hon (Banker & cong su, 2013).

Toém lai, nho ty suét 1gi nhuan cao hon va mot s dic diém khién doanh nghiép theo dudi chién luoc khac
biét hoa khong c6 nhu cau vay no nhiéu, khién cac doanh nghiép nay it c6 dong luc thuc hién quan tri loi
nhuén. Két qua trong nghién ctru nay phil hgp véi nghién ctru ctia Li & cong su (2015) cho thay chién luoc
khac biét hoa it c6 kha nang sir dung quan tri 19i nhuan thyc tai Trung Quéc, va trai ngugc véi Jeppson &
Salerno (2017) voi dir li€u tr Compustat.

Trong khi d6, bién COSTLEAD c6 hé sb duong, va c6 y nghia & mirc 1% vdi ca hai thuéc do AEM-Jones
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va AEM-Kothari. Chién lugc dan dau vé chi phi thuong dugc thyc hién véi nhitng doanh nghiép c6 bién
loi nhuan thap, tap trung chi yéu vao cai thién hiéu quéa ctia khau san xuit va phan phdi hang hoa/dich vu
(Porter, 1985). Cac doanh nghiép thuc hién chién lwoc dan dau vé chi phi thong thuong giap kho khin vé
ngudn tai trg ngoai, do hai 1y do: cac doanh nghiép nay phai dau tu rat nhidu vao may moc, nguyén vat liéu
tho dé co thé khai thac tinh kinh t& nhd quy mé va san xuat hiéu qua, va bién loi nhuan thap khién khoé tai
tro dau tu béng chinh nguén von nodi bo.

Do d6, cong ty theo chién lugc dan dau chi phi s& gap khé khan trong viéc duy tri loi nhuan do bién loi
nhuén thp. Hon nita, cong ty theo chién luoc din dau chi phi c6 xu hudng tap trung nhiéu hon vao hiéu qua
kinh doanh ngin han va cac ché d¢ luong thuong ctia nha quan 1y thuong duya trén cac bién phap tai chinh
ngén han (Govindarajan & Fisher, 1990; Singh & Agrawal, 2002) nhu 1gi nhuédn hoat dong va loi tirc dau tu
(Ittner & cong su, 1997; Miles & Snow, 1978; Simons, 1987). Két qua trong nghién ctru cia chung t6i phu
hop voi nghién ctru ciia Li & cong su (2015) va cho thiy chién lugc dan dau vé gia c6 xu hudéng dan dén
murc quan tri 1gi nhudn thyc cao hon tai Viét Nam.

5. Két luin va ham y nghién ciru

5.1. Két lugn

Nghién ctru xem xét tac dong cua chién luge kinh doanh ¢6 anh hudng dén hanh vi quan tri 1gi nhuén cta
nha quan 1y. Chién luoc kinh doanh dugc hién thirc hoa khi cong ty thuc ddy qua trinh kinh doanh va cac
chinh sach ké toan dugc st dung dé do luong thu nhap. Tuy nhién, bang chimg vé mdi quan hé giira hanh
vi quan tri loi nhuan va chién lugc kinh doanh con kha it. Nghién ciru da cung cap bang ching thuc nghiém
mdi quan hé nay & thi trudng ching khoan cia nude dang phat trién. Két qua nghién ctru cho thiy cac cong
ty chién Iuoc khac biét hoa ¢c6 mirc dd bao thu chinh sach ké toan, trong khi d6 cac cong ty chién lugc dan
déu chi phi ¢6 xu hudng str dung hanh vi quan tri lgi nhuén.

5.2. Ham y nghién cvru

Két qua nghién ctru ¢6 ¥ nghia quan trong d6i véi cac co quan quan 1y, nha phén tich va kiém toan vién.

D6i v6i kiém toan vién, nha phan tich

Nha phan tich va kiém toan vién c6 thé xem xét danh gia hanh vi quan tri lgi nhuan théng qua viéc tim
hiéu vé chién lugc kinh doanh cua cong ty. Vi vay, viéc tim hiéu chién lugc kinh doanh gitp hiéu hon vé
tinh hinh kinh doanh, rui ro kinh doanh dan tac dong dén rui ro sai sét trong yéu trén bao cdo tai chinh. Nha
dau tu va nhirg ngudi st dung thong tin béo céo tai chinh c6 thé tim hiéu chién lugc kinh doanh cta doanh
nghiép trude khi danh gia do tin cdy cua bao cao tai chinh.

Dbi véi doanh nghiép niém yét

Céc cong ty ap dung chién lugc dan dau chi phi c6 xu hudng sir dung quan tri loi nhuan, trong khi cong ty
theo khac biét hoa thi ngugc lai. Mac du, quan tri lgi nhuan co thé tam thoi gitp cong ty dat dugc muc ti€u
tai chinh, nhung s& dan dén tac dong tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh trong tuong lai, anh huong cong ty
nhiéu hon trong dai han (Li & cdng sy, 2015). Do do, nha quan ly can can nhéc tinh hinh tai chinh dai han
dé sir dung cac cong cu phu hop khac dé dat duoc cac muc tiéu tai chinh.

Dbi véi co quan quan ly

Khi cong ty c6 mirc ty sudt loi nhuan thip hon cing ky va nhu ciu cao hon vé& ngudn tai chinh bén ngoai,
céc nha lanh dao theo chién luge dan dau chi phi chiu nhiéu ap lyc hon cac cong ty khac dé dat dugc muc
tiéu loi nhuan. Khi viéc diéu chinh cac hoat dong kinh doanh khéng thé dap tmg muc tiéu loi nhudn dé ra,
nha quéan 1y ¢6 thé st dung céc thi thuét ké toan théng qua thay ddi chinh sach ké toan dé thao tung thu nhap
nham dat dugc cac muc tiéu. Vi vay, co quan quan ly nén chu y hon dén hanh vi quan tri lgi nhuén cua céac
doanh nghiép xac dinh chién lugc kinh doanh dai han theo huéng dan dau chi phi. Cu thé c6 thé cAn xem
xét cac hinh thirc nham giam dong co cho nha quan 1y thyc hién thao tang thu nhap nhu thong qua quy dinh
canh céo hodc huy niém yét. Hon nita, co quan quéan 1y c6 thé thé hién vai tro diéu tiét thi trudng nham tranh
cac cude chién vé gia giita cac doanh nghiép dién ra qua khéc liét, nham giam ap luc va co hdi cho hanh vi
quan tri loi nhuén.
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