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Bai viét nghién ctru anh hwéng cta dai dich COVID-19 dén quan tri loi nhuan cla cac cong ty. D&
liéu nghién ctu bao gbm 423 cong ty niém yét trén thj trwéng ching khoan Viét Nam tir ndm 2011
dén 2021. Phan tich hdi quy cho thdy cac céng ty ¢é xu hwéng quan tri loi nhuan nhiéu hon trong
giai doan dién ra dai dich COVID-19. Két qua nay ham y rdng méi trwéng tai chinh kho khan,
nhiéu rdi ro va bién déng do tac dong cla "ci sbéc" COVID-19 tao déng co cho cac nha quan tri
cbng ty quan tri loi nhuan. K&t qua nay con dwoc khang dinh béi cac kiém dinh bén virng.

Tr khéa: COVID-19, khoan dén tich c6 thé didu chinh, quan tri lgi nhuan.

ABSTRACT

This paper examines the effect of COVID-19 on earnings management. Using a sample of 423
publicly listed firms in Vietham from 2011 to 2021, the result shows that firms are more likely to
engage in earnings managment during the COVID-19 pandemic, compared to the preceding
period. This implies that the unfavourable and highly-uncertain financial environment induced by
the COVID-19 pandemic creates incentives for managers manipulating earnings. The result is
robust to the alternative measure of earnings management and the severity of COVID-19.

Keywords: COVID-19, discretionary accruals, earnings management.

1. Gidi thiéu

Bao cédo tai chinh gitr vai tro la kénh
théng tin quan trong phan anh tinh hinh tai
chinh cua cdng ty cho cac bén lién quan (nha
dau tu, chu ng, ngan hang, kiém toén, nha
cung cap, khach hang...). Tuy nhién, cac nha
quan tri cbng ty sé dua vao tinh linh hoat cua
chuan muc ké toan va ché do ké toan dé thuc
hién hoat déng quan tri loi nhuan nham tac
dong dén bao céo tai chinh theo nhitng muc
tiéu da dat ra trudc d6. Theo dinh nghia cua
Healy & Wahlen (1999, p.368), "quan tri loi
nhuan xay ra khi cadc nha quan tri lya chon
cac phuong phap ké toan hoic dan xép cac
giao dich dé thay d6i béo céo tai chinh, khién
cho céc ddi tugng str dung théng tin trén béo
c4o tai chinh hiéu sai vé tinh hinh hoat dong
kinh doanh cua cong ty hoac Iam anh huong
dén cac hop dong cd cam két dua trén chi
tiéu loi nhuan ké toan".

Quan tri loi nhuan c6 thé dugc xem la
mot hanh vi gian lan, mang tinh co hdi khi

nha quan tri thyc hién né vi muc tiéu tang
tién thu lao, tranh vi pham hop dong hoic ap
luc tir ca&c bén lién quan (Healy & Wahlen,
1999). Tuy nhién, hoat dong quan tri loi
nhuén ciing c6 thé duoc xem la mot cong cu
tich cuc trong viéc cung cap tin hiéu cho thi
truong vé trién vong phat trién cua cong ty
trong tuong lai (Holthausen, 1990; Watts &
Zimmerman, 1986; Louis & Robinson,
2005). Trong khi cac nha nghién ctu coi
quan tri loi nhuan vé ban chét 13 tiéu cuc thi
cac quan trji co xu huéng xem né 1a can thiét
trong viéc diéu hanh mot t6 chirc (Dechow &
Skinner, 2000). Tuy nhién, cho du dugc nhin
nhan dudi goc do nao thi hoat dong quan tri
lgi nhuan 1am giam tinh minh bach trong cac
b4o cdo tai chinh va do dé lam giam chat
luong lgi nhuan.
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T cudi nam 2019, "cu s6¢" mang tén dai
dich Covid-19 giy ra da va dang giy anh
huéng to 16n d&én céc nén kinh té trén thé gioi
va lam gia ting dang ké sy bét 6n trong hoat
dong kinh doanh cho cac cong ty. Cac nghién
ctu gan day da cho thdy rang dai dich Covid-
19 Iam suy giam hiéu qua hoat dong ctua cac
cbng ty (Hu & Zhang, 2021; Shen & cong su,
2020; Bose & cong su., 2021). Choi & cong su
(2011) 13p luan rang c&c nha quan tri cong ty c6
dong co thoi phong loi nhuan trong giai doan
khiing hoang dé che day tinh hinh tai chinh yéu
kém nham tranh nguy co pha san. Tuy nhién,
theo Chen & cac cong su (2022), cac cong ty
¢6 khuynh huéng cong bd nhiing thong tin bt
loi (hodc tri hodn cong bd thong tin tot) vao
thoi diém dich COVID-19 bung phét nghiém
trong dé huong loi tir chinh sach wu di cua
chinh phu va nguoi cho vay. Tir d6, c6 thé lap
luan ring, thay vi diéu chinh ting loi nhuan,
céc cong ty cd kha niang diéu chinh giam loi
nhuan trong giai doan COVID-19 dé duoc
hudng cac goi hd tro tir chinh phi. Nhu vay,
cau hoi dugc dat ra la liéu méi truong kinh
doanh chtra dung nhiéu rii ro va day bién dong
do anh huong cua dai dich COVID-19 cé lam
tang dong co cho cac nha quan tri thuc hién
quan tri lgi nhuan hay khéng.

Str dung dir liéu cua 423 cong ty niém yét
trén thi truong chirng khoan Viét Nam trong
giai doan tir nam 2011 dén 2021, nghién ctu
xem xét tac dong cua dai dich COVID-19
dén quan tri loi nhuan cia cac cong ty.
Théng qua phan tich hdi quy da bién, két qua
cho thay trong giai doan COVID-19, khi moi
truong kinh doanh khong thuan loi va nhiéu
bat 6n, cac cong ty c6 khuynh hudng quan tri
loi nhuan nhiéu hon trong giai doan khéng c6
COVID-19. Két qua nay con duoc khing
dinh baoi céc kiém dinh bén viing. Cu thé,
nghién cuau st dung (i) thude do khac cho
hoat dong quan tri lgi nhuan, (ii) xem Xxet
mbi quan hé giita dai dich COVID-19 va
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hoat dong quan tri logi nhuan dua trén mac d6
nghiém trong cua dai dich COVID-19.

Mic du Viét Nam va ca thé gii da budc
sang giai doan "binh thuong moi" dé thich
nghi véi dai dich COVID-19, song chu dé
nghién ciru lién quan dén dai dich va phan
ing ctia cac cong ty van dang nhan duoc sy
quan tam ciia gidi hoc thuat trong nudc Ian thé
giéi. Theo hiéu biét cua tac gia, day 1a mot
trong nhitng nghién ciu dau tién xem xét tac
dong cua dai dich COVID-19 dén quan tri loi
nhuan véi mau nghién cau la cac cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam. Nghién ctu bd sung bang ching thuc
nghiém vé anh huong cua dai dich COVID-19
dén cac mit hoat dong cua cong ty.

Noi dung tiép theo cua bai nghién ctu
duoc ciu truc nhu sau. Muc 2 trinh bay tong
quan tai liéu nghién ctu va phat trién gia
thiét nghién ctu. Muc 3 md ta dit lidu va
phuong phap nghién ctru. Muc 4 phén tich va
thao luan két qua. Két luan va ham y chinh
sach dugc trinh bay ¢ muc 5.

2. Téng quan tai li€u va gia thiét nghién ctru

Pai dich COVID-19 bt dau vao cudi nam
2019 tai thanh phd Vi Han, Trung Qudc va
da nhanh chong lay lan ra cac nudc khéc
trong khu vuc va trén toan thé giéi. Khong
chi gay ra nhiing ton that nghiém trong vé
nguoi (Statista, 2022), dai dich COVID-19
lam gia ting tinh bat 6n va rai ro trong hoat
dong kinh doanh cho céac cong ty va cho ca
nén kinh té. Céc bién phap gian cach xa hoi
nghiém ngat cia chinh pha cac nudc dé han
ché su lay lan cua dai dich da giy ra trinh
trang dut gdy chudi cung ung trén pham vi
toan cau (WTO, 2020), that nghiép quy md
I6n (Bose & cong su, 2021) va su bién dong
gia ca trén thi truong chimng khoan thé gioi
(Mazur & cong sy, 2021). bay duoc xem la
cudc suy thoai toan cau l6n nhét trong lich sir
hau Chién tranh Thé gisi tha Hai (Bo Tai
Chinh, 2020).
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Khoéng niam ngoai anh huong caa dai dich,
cac cong ty phai di mat véi sy sut giam loi
nhuan do hoat dong san xuat kinh doanh bj
ngung tré, nhu cau cua nguoi tiéu dang giam
st trong khi chi phi va gia nguyén liéu dau
vao tang do ngudn cung giam (Carracedo &
céng su, 2021). Theo phan tich caa OECD
(2020), cac cong ty phai doi mat voi van dé
thanh khoan vi gap kho khan trong viéc tra no
cho nha cung cép, nhan vién, chi ng va nha
dau tu. Do d6, dé duy tri niém tin cta nha dau
tu va cac bén hiru quan trong giai doan khing
hoang, c6 thé 1ap luan rang cac nha quan tri ¢6
d6ng co diéu chinh tang loi nhuan dé che dau
thua 16 hoic sy sut giam lgi nhuan
(Burgstahler & Dichev, 1997; Choi & cong
su, 2011), giam thiéu rui ro pha san (Truemen
& Titman, 1998), tranh vi pham cac cam két
hoic hop dong (Defond & Jiambalvo, 1994),
han ché sy cit giam tién lwong/thuéng cho
chinh ban than ho (Hazarika & cong su,
2012), va hoac tranh su can thiép cua cac co
quan quan ly (Pierk & Wei, 2016). Tuy nhién,
thay vi diéu chinh tang lgi nhuan, cac cong ty
c6 thé diéu chinh giam loi nhuan hoic "got
rra" c&c bao céo tai chinh dé duoc hudng céc
goi hd tro tir chinh phu va hoic lgi dung dai
dich nhu 1a 1y do bao chita cho két qua kinh
doanh yéu kém ma ko bi sy danh gia tiéu cuc
tir cac bén hiru quan (Ozili, 2020; Lassoued &
Khanchel, 2021).

Trong béi canh hoi nhap sau rong vai nén
kinh té toan cau, kinh té Viét Nam ciing chiu
su tac dong manh ma tir "cl séc" COVID-19,
kéo theo nhitng anh huong tiéu cuc dén qua
trinh hoat dong, ton tai va phat trién cua cac
doanh nghiép Viét Nam. Theo khao sat cua
VCCI, dén thang 12/2020, c6 toi 87,2%
doanh nghiép phan hdi chiu anh huong &
muc "phan I6n" hoic " hoan toan tiéu cuc"
do dai dich COVID-19 (Tin tuc théng tan x4
Viét Nam, 2021). Hau hét cac nganh nghé
déu d6i mat véi su khan hiém vé nguyeén ligu
san xuit, xuat nhap khau hang ho4 gap nhiéu

khé khan (Tran Linh Huan & Nguyén Canh
Truong, 2022). Theo Vo & Tran (2021),
Dang & cong su (2021), dai dich COVID-19
lam suy giam két qua hoat dong caa cac cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoéan Viét
Nam. Pung trudc nhiing tac dong tiéu cuc tur
mbi truong kinh doanh day bat 6n va rui ro,
cau hoi duoc dit ra la liéu dai dich COVID-
19 ¢6 tao dong co cho cac cong ty niém yét
tai Viét Nam quan tri loi nhuan nhiéu hon
hay khéng. Thuc té cho thiy, nim 2021 da
xay ra nhiéu truong hop bo céo tai chinh sai
s6t va gian 1an. Chang han, cong ty ¢4 phan
Hoang Anh Gia Lai (md HAG) béo céo lai
rong sau thué giam tir 18,3 ty ddng xudng
con 8,3 ty ddng sau kiém toan (Bong Mai,
2021). CTCP G& Truong Thanh (mi TTF)
chuyén tir 14i 8,8 ty dong sang 15 8,7 ty dong
sau kiém toan.

Tur nhitng thao luan trén day, tac gia dua
ra gia thiét nghién ctru sau:

H1. Cdc cong ty c6 khuynh hwong quan
tri loi nhudgn nhiéu hon trong giai dogn
COVID-19.

3. Dir liéu va phuwong phap nghién ciru
3.1. Dit liéu

Nghién ctu sir dung dit liéu caa cac cong
ty niém yét trén thi truong chimng khoéan Viét
Nam trong giai doan 2011 dén 2021. Dir liéu
tai chinh cua cac cong ty duogc trich xuét tir
co s& dir liéu Compustat. Cac cdng ty phai c6
day du dir liéu tai chinh can thiét trong thoi
gian nghién ctru va dugc chia thanh 10 nhém
nganh theo hé théng phan nganh SIC, bao
gom: Néng- Lam- Ngu nghiép (Agriculture,
Forestry and Fishing), Khoang san (Mining),
Xay dung (Construction), San  xuét
(Manufacturing), Tai chinh (Finance), Van
tai va tién ich cdng cong (Transportation and
Public Utilities), Ban budn (Wholesale
Trade), Ban lé¢ (Retail Trade), Dich wvu
(Services) va Hanh chinh cbng (Public
Administration). Tuy nhién, cac cbng ty
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thuoc nhom nganh Tai chinh nhu ngin hang,
cdng ty bao hiém, cong ty chung khoan,...
duoc lugc bo khoi mau nghién ctu vi tinh
chat khac biét vé ciu truc tai chinh, phwong
phép hach toan hay cach thic kinh doanh.
Ngoai ra, nganh NOng-Lam-Ngu nghiép
khong dam bao du s6 quan sat ti thiéu (chi
bao gém 55 quan sét trong thoi gian nghién
ctru) nén ciing dugc loai bo khoi mau nghién
ctru vi khdng thé tinh toan duoc bién dai dién
cho quan tri lgi nhuan. Sau khi loai bé nhitng
cong ty khong da diéu kién, mau nghién cau
bao gom 423 cong ty véi 2.589 quan sat.
3.2. Phwong phdp nghién ciru
3.2.1. M6 hinh nghién ciru

Pé danh gia anh huong cua dai dich
Covid-19 dén quan tri loi nhuan cua cac cong
ty, nghién ctu sir dung mé hinh hdi quy nhu
sau:

DA;; = Po + B.COVID — 19, +
BsCONTROLS; 1+ u;; (1)

Trong d6, DAi; |a bién dai dién cho quan
tri loi nhuan cia céng ty i, nam t. COVID-19;
1a bién dai dién cho dai dich COVID-19. Céc
bién kiém soat CONTROLS;+1 bao gébm céc
bién phan anh dic diém cong ty. Cac bién
Kiém soat trong mo hinh dugc lay tai ndm t-1
dé han ché hién twong noi sinh trong mé
hinh.

3.2.2. Po luong cdc bién
a) Bién quan tri lgi nhuén

C6 nhiéu phuong phép dé nhan dién va do
lwong quan tri loi nhuan. Tuy nhién, cac nha
quan tri ¢6 xu hudng thuc hién hanh vi quan
tri loi nhuan théng qua cac khoan dn tich vi
phuong phap nay kho bi phéat hién boi cac
bén hiru quan (Jones, 1991, Dechow & cong
sy, 1995, Kothari & cong sy, 2005). Do do,
cac khoan don tich c6 thé diéu chinh
(discretionary accruals) duoc st dung phd
bién trong cac nghién ciu true day dé do
lwong hanh vi quan tri loi nhuan.
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Nghién ctru sir dung md hinh Modifed
Jones duogc phét trién boi Dechow & cong su
(1995) dé do luong hoat dong quan tri loi
nhuan.

TAE,t =a 1 ﬂREV,:rt—ARECE't
ASSETS;¢_; L ASSETS ;4 2 ASSETS;;
PPE;t
@3 posers, | ot @
SSETSi¢—y

Trong d6: TA= Loi nhuan sau thué- Dong
tién tir hoat dong kinh doanh

ASSETS: Tong tai san

AREV: Thay d6i doanh thu thuan

AREC: Thay dbi khoan phai thu

PPE: Nguyén gi4 tai san ¢ dinh hixu hinh

Sai s6 ¢ tir md hinh (2) la khoan dn tich
c6 thé diéu chinh (DA) - thudc do cho hoat
dong quan tri loi nhuan. Cu thé, DA cuaa cong
ty i dugc udce lugng cho timg nam t theo tung
nhom nganh qua cac budc sau:

Budc 1: Xac dinh tong bién ké toan don
tich:

TA;,
ASSETS,

Lt—1

Budc 2: Tham sb ai, az, as cua tirng cdng
ty i nam t dwoc tinh bang w6 luong binh
phuong nhé nhit (OLS) cua cac cac hé s6 au,
o2, o3 cia mo hinh (2) theo phuong phép dir
liéu chéo.

Budge 3: Xac dinh bién ké toan don tich
khong thé diéu chinh (NDA) bang céch thé
cac tham s da udce luong & budc 2 (ay, az, as)
vao mo hinh sau:

NDA,, 1 AREV,, - AREC,, PPE,,
—=q +a, ~+ a3 :
ASSETS,,, | ASSETS,, ASSETS, ., ASSETS,

Budc 4: Xac dinh bién ké toan don tich
(DA) cta cong ty i ndm t nhu sau:
T4;; ND4; ,
DA[' t = - -
* ~ ASSETS,,, ASSETS;,

Trén thuc té, khoan don tich nay c6 thé
mang gia tri &m (khi cong ty diéu chinh giam
loi nhuan) hoic duong (khi cong ty thdi
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phong loi nhuan) tuy thuéc vao muc dich cta
nha quan tri trong ky. Do d6, nghién ctu sir
dung tri tuyét déi ciia DA dé dai dién cho
hanh vi quan tri lgi nhuan.

Ngoai ra, bién DA ciing dugc do luong
theo md hinh cua Kothari & céng su (2005)
trong kiém dinh tinh bén viing cua két qua
nghién cuu. So vai mé hinh caa Dechow &
cong su (1995), md hinh cua Kothari & cong
su (2005) c6 kiém soat hiéu qua kinh doanh
cua cong ty (duoc do ludong bing ROA) dé

do luong tot hon NDA.
TAip 1 AREV;—AREC;; PPE;;
LU e a az )
ASSETS;4—y ASSETS;t—4 ASSETS;44 ASSETSit 4
ayROA;; + &4 ()

b) Bién COVID-19

Trong nghién cau nay, bién doc lap
COVID-19 nhan gia tri 1 néu nam quan sat 1a
2020 hoac 2021, va nhan gia tri 0 cho cac
nam con lai trong thoi gian nghién cau.
Ngoai ra, nghién ctru con st dung ty sé gitta
tong sé ca nhidém COVID-19 trén tong dan sb
Viét Nam (1.000 nguoi) trong kiém dinh tinh
bén virng cua két qua nghién cau.

¢) Bién kiém soat

Tuong ty nhu cac nghién ctu trudc day
vé quan tri lgi nhuan, cac bién phan anh dic
diém cong ty ciing duoc kiém soat trong mo
hinh (2), bao gom:

- Quy mb cong ty (SIZE). Bién quy mé
cong ty c6 thé tac dong thuan chiéu hay
nguoc chiéu véi quan tri loi nhuan. Céc cong
I6n thuong c6 co ché quan tri tét, sy bat doi
xang thong tin thap va thuong dwoc giam sat
boi céc cong ty kiém toan va giéi phan tich.
Do do, cong ty cang 16n thi cang it kha nang
quan tri lgi nhuan (Meek & cong su, 2007).
Nguoc lai, do &p luc 16n tir cac nha dau tu va
Ky vong cua thi truong, cac cong ty 1on lai co
xu hudéng quan tri lgi nhuan (Richardson,
2000).

- Dong tién tir hoat dong kinh doanh
(OCF). Nghién cuu cua Dechow & cong su

(1995), Gul & cong su (2009), di chi ra riang
nhitng cong ty c6 dong tién thuan tir hoat
dong kinh doanh cao thi it c6 kha nang quan
tri lgi nhuan.

- Pon vi kiém toan thuoc Big4 (BIG4)
duoc kiém soat trong mé hinh véi lap luan
rang cac cong ty dugc kiém toan boi Bigd s&
it c6 kha nang thuc hién hanh vi quan tri loi
nhuan (He & céng su, 2017).

- Heé sb gié tri thi truong/gia tri s6 sach
(MB) dai dién cho tiém ning phat trién cua
cong ty. Chih & cong su (2008) lap luan rang
cong ty c6 tiém nang phat trién tét s& co xu
huéng quan tri lgi nhuan vi thi troeong sé
phan tng tiéu cuc néu cong ty khdng duy tri
duoc két qua hoat dong kinh doanh tét.

- Bao cao 16 (LOSS). Burgstahler &
Dichev (1997) cung cép bing chiing cho thay
cong ty c6 kha ning diéu chinh ting loi
nhuan dé tranh giam thu nhap va thua 16
hang nam.

- Pon bay tai chinh (LEV). Bang ching
thuc nghiém cho thay ring, cac cong ty cé
don bay tai chinh cao c6 xu huéng quan tri
loi nhuan (DeFond & Jiambalvo, 1994,
Watts & Zimmerman, 1990; Dechow & céng
su, 1996). Tuy nhién, theo nghién ctu cua
Jelinek (2007), don bay tai chinh c6 mdi
tuong quan nghich véi quan tri lgi nhuan.

3.2.3. Phuong phap woc luong

Nghién ctu sir dung phuong phap anh
huong ¢6 dinh (FE) dé hoéi quy dir liéu
nghién ciu, nham giam thiéu tac dong cua
vin dé bo sot bién (omitted variables). Anh
huong ¢d dinh nim ciing duoc kiém soéat
trong md hinh. Ngoai ra, sai s6 chuan theo
cum cong ty duoc sir dung dé ude luong mo
hinh nham giai quyét hién tuong phuong sai
khong dong nhat va ty tuong quan khi tinh
gia tri thong ké t. Dong thoi, cAc quan sat
dugc winsor tai phan vi 1% va 99% trong
phan phdi mau cua mdi bién nham han ché
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anh hudng cua cac quan sat ngoai vi. Cac
bién kiém soat duoc Iy tai nim t-1 dé giam
thiéu hién tuong noi sinh trong md hinh.

Dinh nghia chi tiét cho tit ca cac bién duoc
sir dung trong md hinh (1) dugc tém tat trong
Bang 1.

Bang 1. Cdc bién duwoc sir dung trong mé hinh nghién ciru

Pinh nghia

Bién Ky hiéu

Hoat dong quantrilgi DA

nhuan

Pai dich COVID-19 COVID-19
CASES

Pon vi kiém toan BIG4

thuoc BIG4

Quy mb cbng ty SIZE

Dong tién tir hoat dong OCF

kinh doanh

Gia tri thi truong/gia MB

tri s6 sach

Béo céo 15 LOSS

Don bay tai chinh LEV

Tri tuyét ddi cua bién don tich co thé diéu
chinh, dugc do lwong theo mé hinh
Modified Jones cua Dechow & cong su
(1995), va m6 hinh cua Kothari & cong su
(2005).

Nhan gia tri 12 1 néu nim quan sat 1a 2020
hodac 2021, va nhan gi4 tri 12 0 néu nam
quan sat tir 2011 dén 2019

Tong sé ca nhiém COVID-19 trén tong dan
s6 trong nam 2020 va 2021 (1.000 ngudi)

Nhan gia trj 1a 1 néu cong ty duoc kiém
toan boi don vi kiém toan thuoc BIG4, va
nhan gia tri 1a 0 néu duoc kiém toan boi
don vi kiém toan khong thuoc BIG4

Logarit cua tong tai san

Dong tién tir hoat dong kinh doanh chia
cho tong tai san.

Logarit cua gié tri thi truong chia cho gia
tri sb sach

Nhan gia tri 1a 1 néu loi nhuan sau thué am,
va 0 néu nguoc lai.

Téng no chia cho tong tai san

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mo td va ma trdn hé s6 twong
quan

Bang 2 trinh bay théng k& md ta co ban
ctia cac bién sir dung trong nghién ctu, bao
gdm sb quan sat, gid tri trung binh va do léch
chuan. Két qua tir bang 2 cho thay, trung
binh cac cong ty trong mau nghién ctu co
mic d6 quan tri lgi nhuan la 0,11 trong

6

khoang thoi gian nghién ciru. D6 léch chuan
cua bién kiém soét quy mé cong ty (SIZE) l1a
1,61, cho thay cac cdng ty trong mau cé sy
chénh léch 16n vé quy md. C6 thé thiy cac
cong ty duoc kiém toan boi don vi kiém toan
thuoc BIG4 chiém 30% trong téng sé quan
sat. Trung binh céc cong ty c6 dong tién hoat
dong (OCF) 1a 7% trén tong tan san va don
bay tai chinh (LEV) 14 0,25.
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Bang 2. Thong ké mé ta cdc bién nghién ciru

S6 Trung Do léch

Bién quansat  binh chuan
DA 2.589 0,11 0,19
SIZE 2.589 13,71 161
OCF 2.589 0,07 0,13
BIG4  2.589 0,30 0,46
LEV 2.589 0,25 0,20
LOSS 2.589 0,09 0.28
MB 2.589 -0,77 0,93

Bang 3. Ma trdn hé sé twong quan giita cdc bién

Bang 3 mb ta ma tran tuong quan gitra
céc bién trong md hinh nghién ciu. D& dang
nhan thay hé s tuong quan Pearson giita
bién COVID-19 va DA khong co y nghia
thong k&. Tuy nhién, hé s6 twong quan giira
hai bién nay chua tinh dén tac dong cua cac
yéu t6 khac dén mdi quan hé giira dai dich
COVID-19 va quan trj loi nhuan. Do d6, dé
c6 thé dwa ra két luan tin cay can phai tién
hanh cac phan tich hdi quy da bién. Ngoai ra,
hé sd tuong quan Pearson giira cac bién déu
thip hon 0,5. Do d6, c6 thé loai bo kha ning
da cong tuyén trong cac phan tich hdi quy
cua md hinh nghién cau.

DA COVID SIZE OCF BIG4 LEV LOSS
DA 1,00
CovID-19 0,01 1,00
SIZE -0,12*** 0,18*** 1,00
OCF 0,05 0,01 -0,04** 1,00
BIG4 0,04 -0,08*** 0,45*** 0,02 1,00
LEV 0,13** -0,01 0,33***  -0,24*** 0,06*** 1,00
LOSS 0,01 0,06*** -0,16*** -0,16*** -0,06*** 0,04 1,00
MB 0,07**  0,06*** -0,05*** 0,29*** 0,17*** -0,50*** -0,5%**

GhchU: *, **, *** thé hi¢n mizc y nghia twong ng voi 10%, 5% va 1%.

4.2. Két qud thwe nghiém
4.2.1. Két qua hoi quy chinh

Két qua hdi quy tir mé hinh (1) dugc trinh
bay & bang 4. Hé sb hoi quy cua bién
COVID-19 la 0,042 véi mic y nghia thng
ké 12 5%, cho thay trong giai doan COVID-
19, cac cong ty niém yét trén thi truong
chtiing khoén Viét Nam c6 xu hudng quan tri
loi nhuan nhiéu hon so véi giai doan khong
c6 COVID-19. Két qua nay phd hop voi
nghién cau cua Lassoued & Khanchel
(2021), ung ho cho giai thiét cua tac gia, ham
y rang moi trudng kinh doanh nhiéu rai ro va
bat 6n gay ra bai "cl so¢" ¢6 quy mo va tinh
chat chwa tiing ¢ cua dai dich COVID-19

cang tao doéng lec cho cac nha quan tri thuc
hién quan tri lgi nhuan.

Ngoai ra, két qua & Bang 4 cho thiy, quy
mo cong ty c6 mdi quan hé nghich chiéu véi
quan tri loi nhuan. Két qua nay phu hop voi
lap luan cua Meek & cong su, (2007). Hé s6
hoi quy ciia bién LEV cho thdy, cac cong ty
c6 don bay tai chinh cao thi cang c6 xu
huéng quan tri loi nhuan. Két qua nay phu
hop vé6i nghién cau cia Nguyén Coéng
Phuong & Pham Nguyén Binh Tuin (2019)
vGi mau dir liéu 1a céc cong ty niém yét tai
Viét Nam. Ngoai ra, hé s6 hoi quy cua bién
MB cho thy, c4c cong ty c6 tiém niang phat
trién cao thi cang co6 xu hudng quan tri loi
nhuan. Két qua nay ciing phd hop véi lap
luan cua Chih & cong su (2008).
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Bang 4. Pai dich COVID-19 va hoat dong
quan tri loi nhudn

VARIABLES FE
COVID-19 0,042**
(0,017)
SIZE -0,077***
(0,008)
OCF 0,023
(0,029)
BIG4 -0,006
(0,015)
LEV 0,153***
(0,038)
LOSS -0,013
(0,014)
MB 0,033***
(0,008)
Constant 1,138***
(0,108)
Observations 2.589
R-squared 0,154
F statistic 8,224
Fixed-effect FY

Ghi chi: Gia trj trong ngodc don thé
hién gia tri sai s6 chudn. *, **, *** thé
hign micc y nghia twong ung voi 10%,
5% va 1%.
4.2.2. Kiém dinh tinh bén viing ciia két qua
Nghién cau thuc hién mot sé kiém dinh
bén virng dé cung cb két qua tir md hinh hdi
quy chinh. Tht nhét, bién quan tri loi nhuan,
DA, dugc do luong theo md hinh Kothari &
cong su (2005) thay vi mé hinh Dechow &
cong su (1995). Thu hai, twong tu nhu cac
nghién ctu trudc d6 vé anh huong cua dai
dich COVID-19 (Hu & Zhang, 2021; Bose &
cong su, 2021), nghién cau sir dung ty sb
giita téng s6 ca nhidm COVID-19 trén tong
dan s6 dé do lwong cho mirc d6 nghiém trong
cua dai dich COVID-19. Két qua tir bang 5
va 6 cho thidy bién COVID-19 va bién
CASES c6 mdi quan hé thuan chiéu véi bién
8

quan tri loi nhuan, ngu y rang két qua hoi
quy tir mé hinh chinh 1 bén viing.

Bang 5. Kiém dinh bén viing véi thuée do
khac cho quan tri loi nhudn

Variables FE
CoviD 0,036*
(0,015)
SIZE -0,043***
(0,006)
OCF 0,010
(0,046)
BIG4 0,034
(0,026)
LEV 0,171***
(0,034)
LOSS -0,012
(0,014)
MB 0,024***
(0,007)
Constant 0,731***
(0,096)
Observations 2.589
R-squared 0,155
F statistic 7,412
Fixed-effects FY

Ghi cha: Gia tri trong ngodc don thé hién
gia tri sai So chudn. *, ** *** thé hign
muc ¥ nghia twong ung voi 10%, 5% va
1%.

Bang 6.’Kié7m dinh bén vitng voi thirée do
thay thé cho COVID-19

Variables FE
CASES 0,001*
(0,001)
SIZE -0,218***
(0,063)
OCF -0,088
(0,069)
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BIG4 0,047
(0,042)
LEV 0,375***
(0,138)
LOSS -0,046
(0,033)
MB 0,012
(0,024)
Constant 3,124***
(0,890)
Observations 393
R-squared 0,145
F statistic 3,103
Fixed-effects FY

Ghi chu: Gia tri trong ngodc don thé hién
gia tri sai sé chuan. *, ** *** th¢é hign
mure y nghia twong ung voi 10%, 5% va
1%.

5. Két luan

Nghién ciru dugc thuc hién véi muc tiéu
kiém dinh anh huéng caa dai dich COVID-
19 d&én quan tri loi nhuan cua cac cong ty. Dé
thuc hién van dé nghién ctu nay, tac gia su
dung bo dir liéu 1a cac cong ty niém yét trén
thi treong ching khoan Viét Nam trong giai
doan tir ndam 2011 dén 2021. Véi phuong
phép anh huong cb dinh (FE), két qua tir cAc

Loi cam on:

phan tich hdi quy da chi ra ring trong giai
doan COVID-19, cac cong ty c6 khuynh
hudng quan tri loi nhuan nhiéu hon trong giai
doan tién COVID-19. Két qua nay ngu Y
rang moi truong kinh doanh kho khan, rui ro
va nhiéu bién dong do dai dich COVID-19
gdy ra |4 tac nhan thic dy quan trj loi nhuan
tai cac cong ty niém yét tai Viét Nam. Mac
du Viét Nam va ca thé gisi da budc sang giai
doan "binh thudng méi" dé thich nghi véi dai
dich, song anh huéng cua dai dich COVID-
19 va phan ng cua cong ty déi voi dai dich
van 1a cha dé thu hat duoc sy quan tam cha y
cua gidgi hoc thuat. Do dd, nghién ciu gop
phan bd sung bang chiing thuyc nghiém cho
cac nghién ciru trude day vé anh huong cua
dai dich COVID-19 dén cac mat hoat dong
cua cong ty. T d6 lam co sé cho cac nha
dau tu va cac bén hitu quan (ngan hang, nha
cung cap, khach hang, cong ty kiém toén...)
trong viéc ra cac quyét dinh quan trong dua
trén thong tin trén bao cdo tai chinh. Ddng
thoi, nghién ctu hy vong la co sé khoa hoc
cho cho cac co quan ly (Uy ban ching
khoan, Bo Tai chinh) trong viéc hoan thién
cac quy dinh, chuan muc ké toan dé kiém
soat hanh vi quan tri loi nhuan, nang cao chét
luong va tinh trung thuc cua bao cédo tai
chinh.

Nghién ciru ndy 1a mot phan ciia dé tai NCKH cap co so do Truong PH Kinh té - DHDN tai
tro v6i ma sb dé tai T2022-04-15. T4c gia xin gui 16i cam on dén PGS. TS V48 Thi Thuy Anh vi
da chia sé toan b dir liéu stir dung trong nghién cuu nay.
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