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TÓM TẮT
Nghiên cứu tập trung đo lường tác động của các nhân tố liên quan đến đặc điểm công ty: hiệu
quả hoạt động, triển vọng phát triển, đòn bẩy tài chính, quy mô công ty, mức độ thâm dụng vốn
đến quản trị lợi nhuận dồn tích của các công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam. Mẫu nghiên cứu gồm 203 công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2017-2020, tạo thành 812 quan sát, ước lượng FGLS được
sử dụng trong bài. Kết quả nghiên cứu cho thấy các nhân tố hiệu quả hoạt động, đòn bẩy tài chính
tác động cùng chiều với quản trị lợi nhuận; các nhân tố quy mô công ty, mức độ thâm dụng vốn
tác động ngược chiều với quản trị lợi nhuận; nhân tố triển vọng phát triển không tác động đến
quản trị lợi nhuận của các công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam giai đoạn 2017-2020. Bài nghiên cứu cũng thực hiện tách nhỏ mẫu để kiểm tra sự khác
biệt về xu hướng tác động của các nhân tố đặc điểm công ty đến quản trị lợi nhuận dồn tích khi
dữ liệu năm 2020 có những biến động do ảnh hưởng của đại dịch Covid-19. Kết quả nghiên cứu
cho thấy xu hướng tác động của các nhân tố đặc điểm công ty đến quản trị lợi nhuận dồn tích với
nhóm mẫu năm 2019-2020 có sự khác biệt so với nhóm mẫu năm 2017-2018; 2018-2019 và mẫu
tổng thể 2017-2020.
Từ khoá: Quản trị lợi nhuận, khoản dồn tích có thể điều chỉnh, đặc điểm công ty, ngành sản xuất

GIỚI THIỆU
Thông tin lợi nhuận trình bày trên báo cáo tài chính
được xem là chỉ tiêu quan trọng nhất và thường được
sử dụng trong các mô hình định giá doanh nghiệp 1.
Tuy nhiên, chỉ tiêu lợi nhuận có thể bị bóp méo bởi
hành động quản trị lợi nhuận nhằm đạt được lợi thế
trong việc thương lượng giá hoặc đáp ứng một số yêu
cầu trong quản lý. Hành động quản trị lợi nhuận có
thể được thực hiện thông qua việc vận dụng tính linh
hoạt của khoản dồn tích2,3. Khi có sự can thiệp của
nhà quản lý vào quá trình lập báo cáo tài chính, sẽ
làm giảm mức độ tin cậy của lợi nhuận được trình
bày, theo đó chất lượng lợi nhuận sẽ bị đánh giá thấp.
Tại Việt Nam, đã có khá nhiều nghiên cứu về chủ đề
lợi nhuận, một số nghiên cứu tập trung vào phân tích
các nhân tố đặc điểm công ty tác động đến quản trị
lợi nhuận4–9. Các kết quả nghiên cứu cho thấy có sự
tác động khác nhau của các nhân tố đến quản trị lợi
nhuận của công ty, tạo cơ sở đưa ra các nhận xét, các
khuyến nghị nhằm giúp nhà đầu tư, các bên liên quan
có các quyết định thích hợp. Bên cạnh các nghiên
cứu với mẫu tổng thể các công ty niêm yết, một số
nghiên cứu còn tập trung đo lường với đối tượng công
ty thuộc một ngành nghề cụ thể9. Nhân tố ngành có
tác động đến quản trị lợi nhuận10 nên việc nghiên

cứu liên quan đến chủ đề quản trị lợi nhuận tại một
ngành cụ thể cũng thường được xem xét nhằm tránh
ảnh hưởng của nhân tố ngành.
Tại Việt Nam, các công ty thuộc ngành sản xuất giữ
vai trò chủ chốt dẫn dắt mức tăng trưởng chung của
ngành công nghiệp và toàn nền kinh tế11. Đồng thời,
các công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị
trường chứng khoán thường có quymô lớn. Điều này
sẽ thu hút sự chú ý của người sử dụng thông tin và sự
kỳ vọng lớn của nhà đầu tư về hiệu quả hoạt động của
công ty khi đưa ra các quyết định.
Với các lý do trên, tác giả đã thực hiện đề tài “Tác
động của các nhân tố đặc điểm công ty đến quản trị lợi
nhuận dồn tích: Trường hợp các công ty thuộc ngành
sản xuất”. Các nhân tố đặc điểm công ty được nghiên
cứu trong bài viết bao gồm: hiệu quả hoạt động, triển
vọng phát triển, đòn bẩy tài chính, quy mô công ty,
mức độ thâmdụng vốn. Khoảng thời gian nghiên cứu
được cập nhật mới giai đoạn 2017-2020, kết quả thực
nghiệm được mong đợi sẽ đưa đến người đọc những
thông tin về hành động quản trị lợi nhuận của các
công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2017-2020 và dựa
vào đó có thể đưa ra những nhận xét về quản trị lợi
nhuận của công ty. Đồng thời, nghiên cứu cũng cung
cấp cho người đọc những thông tin về sự tác động của
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dồn tích: Trường hợp các công ty thuộc ngành sản xuất. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. LawManag.; 6(3):2944-
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các nhân tố liên quan đến đặc điểm công ty đến quản
trị lợi nhuận, từ đó đưa ra những nhận xét, gợi ý chính
sách phù hợp.
Bài nghiên cứu sẽ có cấu trúc gồm 5 phần: (1) Giới
thiệu; (2) Cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên
cứu liên quan đến bài nghiên cứu; (3) Phương pháp
nghiên cứu; (4) Kết quả nghiên cứu và thảo luận; (5)
Kết luận và gợi ý chính sách.

1. CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ TỔNG
QUAN CÁC NGHIÊN CỨU LIÊN QUAN
ĐẾN BÀI NGHIÊN CỨU
Cơ sở lý thuyết
Chất lượng lợi nhuận và quản trị lợi nhuận
Chất lượng lợi nhuận (EQ) được đánh giá qua nhiều
khía cạnh, nhiều hoàn cảnh, nhiều quan điểm khác
nhau nên gần như không có một định nghĩa cụ thể
nào về chất lượng lợi nhuận12. Theo quan điểm của
nhà phân tích tài chính cho rằng lợi nhuận có chất
lượng cao khi giá trị lợi nhuận được trình bày phản
ánh chính xác giá trị nội tại của công ty. Cũng dựa
vào tính hữu ích của thông tin lợi nhuận đối với người
sử dụng thông tin, Barker và Imam (2008) 13 nhận
xét rằng công ty có chất lượng lợi nhuận cao sẽ nhận
được sự ưu thích của người sử dụng thông tin báo cáo
tài chính hơn những công ty có chất lượng lợi nhuận
thấp.
Quản trị lợi nhuận được định nghĩa: “Quản trị lợi
nhuận xảy ra khi nhà quản lý sử dụng sự điều chỉnh
trong báo cáo tài chính và trong cấu trúc các giao dịch
để thay đổi báo cáo tài chính hoặc nhằmđánh lừamột
số bên liên quan về hiệu quả hoạt động của công ty
hoặc ảnh hưởng đến kết quả hợp đồng mà phụ thuộc
vào số liệu kế toán được báo cáo” (Healy và Wahlen,
1999)14.
Giữa chất lượng lợi nhuận và quản trị lợi nhuận có
mối liên hệ chặt chẽ. Nhiều quan điểm đồng ý rằng
quản trị lợi nhuận càng cao sẽ ảnh hưởng làm cho chất
lượng lợi nhuận thấp15. Theo hướng quan điểm này,
tác giả sẽ vận dụng đo lường quản trị lợi nhuận là một
yếu tố đại diện cho chất lượng lợi nhuận.
Các lý thuyết liên quan đến bài nghiên cứu
Một số lý thuyết được vận dụng trong bài nghiên cứu
để đưa ra giả thuyết về ảnh hưởng của các nhân tố đặc
điểm công ty tác động đến quản trị lợi nhuận:
Lý thuyết ủy nhiệm (Agency theory) liên quan giữa
bên ủy nhiệm và bên được ủy nhiệm16 được vận dụng
trong bài nghiên cứu để đưa ra giả thuyết về sự tác
động của nhân tố đòn bẩy tài chính đến hành động
quản trị lợi nhuận của nhà quản lý. Bên cho vay được
xem là người trao quyền đối với bên đi vay để quản
lý một lượng tiền nhất định nhằm thực hiện một số

nghĩa vụ theo thỏa thuận. Tuy nhiên, khi công ty
dường như không duy trì được điều kiện về lợi nhuận
thì ban lãnh đạo sẽ có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận
nhằm tránh các vi phạm điều khoản theo thỏa thuận.
Điều này dẫn đến chất lượng lợi nhuận sẽ thấp. Do
đó, công ty có mức đòn bẩy càng cao thì mức quản trị
lợi nhuận tăng dẫn đến chất lượng của lợi nhuận sẽ
thấp.
Lý thuyết tín hiệu (Signaling theory) được vận dụng
trong bài nghiên cứu để đưa ra giả thuyết vềmối quan
hệ của nhân tố hiệu quả hoạt động với chất lượng lợi
nhuận của công ty. Các công ty có xu hướng lựa chọn
những chính sách nhằm thể hiện chất lượng vượt trội
của công ty hoặc che giấu bớt những khuyết điểm khi
công ty có chất lượng thấp17. Khi công ty có hiệu quả
hoạt động kém, các nhà quản lý có xu hướng tác động
đến lợi nhuận theo hướng điều chỉnh tăng lợi nhuận
nhằm đưa đến đưa đến thị trường những tín hiệu về
sự duy trì hiệu quả hoạt động của công ty.

Các nghiên cứu nước ngoài
Bài nghiên cứu tổng quan của12 đã phân nhóm các
nhân tố ảnh hưởng đến chất lượng lợi nhuận của công
ty thành sáu nhóm: (1)Đặc điểm công ty; (2)Thông lệ
báo cáo tài chính; (3) Quản trị và kiểm soát; (4) Kiểm
toán; (5) Sự thúc đẩy của thị trường vốn; (6) Các yếu
tố bên ngoài. Trong đó, nhân tố liên quan đến đặc
điểm công ty được nhận định là có mối liên quan lớn
đến việc áp dụng các chính sách kế toán. Vì vậy, nó
thường được xem xét đưa vàomô hình nghiên cứu đo
lường tác động của các nhân tố đến khoản dồn tích.
Khá nhiều nghiên cứu thực nghiệm đo lường quản
trị lợi nhuận dồn tích theo mô hình Jones điều
chỉnh18–25 khi thực hiện đề tài nghiên cứu về nhân tố
đặc điểm công ty ảnh hưởng đến quản trị lợi nhuận
dồn tích. Các nhà nghiên cứu có thể kết hợp nhiều
nhóm nhân tố khác nhau để thực hiện nghiên cứu
hoặc tập trung vào một nhóm nhân tố cụ thể.
Nghiên cứu của Bassiouny (2016) 20 thì tập trung
vào nghiên cứu tác động của các nhân tố đặc điểm
công ty đến quản trị lợi nhuận dồn tích. Bassiouny
(2016)20 nghiên cứu với mẫu là các công ty niêm yết
tại Egypt giai đoạn 2007-2011. Kết quả nghiên cứu
thực nghiệm chỉ ra đòn bẩy tài chính và quản trị lợi
nhuận có mối quan hệ cùng chiều, các nhân tố liên
quan đến đặc điểm công ty còn lại gồm quy mô công
ty, tuổi công ty chưa thấy mối liên hệ về mặt ý nghĩa
thống kê.
Jessica (2020)24 nghiên cứu đặc điểm công ty và đặc
điểm quản trị công ty tác động đến hành vi quản trị
lợi nhuận với mẫu nghiên cứu là các công ty niêm
yết trên thị trường chứng khoán Indonesia giai đoạn
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2014-2018. Kết quả nghiên cứu cho thấy, các nhân tố
liên quan đến đặc điểm công ty (hiệu quả hoạt động,
quy mô công ty) có tác động đến quản trị lợi nhuận.
Quản trị lợi nhuận đo lường theomô hình nghiên cứu
của Dechow và cộng sự (1995)2. Kết quả nghiên cứu
của Jessica (2020) 24 cũng cho thấy các nhân tố liên
quan đến đặc điểm quản trị công ty (hoạt động phát
hành cổ phiếu và công ty kiểm toán) có tác động đến
quản trị lợi nhuận.
Nghiên cứu thực nghiệm của Gozali và cộng sự
(2021)23 tại các công ty niêm yết tại Singapore về đặc
điểm công ty tác động đến quản trị lợi nhuận trong
giai đoạn 2017-2018. Kết quả nghiên cứu cho thấy
nhân tố tuổi công ty, quy mô công ty tác động đến
hành động quản trị lợi nhuận dựa vào khoản dồn tích,
các nhân tố đòn bẩy tài chính và lợi nhuận (ROA) thì
không tác động.
Bên cạnh việc nghiên cứu với mẫu là tổng thể các
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán, một
số nhà nghiên cứu còn đi sâu vào phân tích mối quan
hệ này theo từng ngành khác nhau. Bởi vì, các ngành
khác nhau có những đặc điểm, chính sách đặc thù của
ngành và nghiên cứu thực nghiệm cũng chỉ ra nhân tố
ngành có tác động đến hành động quản trị lợi nhuận
của nhà quản lý10.
Nghiên cứu của Ghani và cộng sự (2019) 26 về tác
động của đặc điểm công ty đến quản trị lợi nhuận dựa
vào khoản dồn tích đo lường theo mô hình nghiên
cứu của Dechow và cộng sự (1995)2 tại các công ty
thuộc ngành công nghệ tạiMalaysian. Kết quả nghiên
cứu cho thấy nhân tố quy mô công ty tác động cùng
chiều đến quản trị lợi nhuận. Các công ty lớn có xu
hướng thực hiện quản trị lợi nhuận nhằm cải thiện
thông tin về hiệu quả của công ty. Hai nhân tố còn lại
liên quan đến đặc điểm công ty được Ghani và cộng
sự (2019)26 đưa vào mô hình nghiên cứu là lợi nhuận
của công ty (ROA) và đòn bẩy tài chính (LEV) thì
không tác động đến quản trị lợi nhuận. Tuy nhiên,
bài nghiên cứu của Ghani và cộng sự (2019) 26 cũng
còn một số hạn chế khi phạm vi nghiên cứu khá ngắn
2015-2016 và các nhân tố liên quanđến đặc điểm công
ty đưa vào mô hình khá ít. Vì vậy, nghiên cứu Ghani
và cộng sự (2019)26 cũng đề xuất cần quan sát thực
nghiệm qua một vài năm và mở rộng hơn về nhân tố
liên quan đến đặc điểm công ty vào mô hình nghiên
cứu.
Cudia và cộng sự (2021) 22 nghiên cứu ảnh hưởng của
đặc điểm công ty và quản trị công ty đến quản trị lợi
nhuận: trường hợp các công ty thuộc lĩnh vực bất
động sản niêm yết trên thị trường Philippines. Kết
quả nghiên cứu cho thấy trong các nhân tố về đặc
điểm công ty được đưa vào mô hình nghiên cứu (lợi
nhuận, đòn bẩy, dòng tiền hoạt động, quy mô công

ty) thì có hai nhân tố dòng tiền hoạt động, quy mô
công ty tác động đến hành động quản trị lợi nhuận.
Quản trị lợi nhuận được đo lường thông qua khoản
dồn tích có thể điều chỉnh theo mô hình nghiên cứu
của Dechow và cộng sự (1995) 2.
Từ những tổng quan trên cho thấy nghiên cứu tập
trung vào từng nhóm nhân tố tác động đến quản trị
lợi nhuận thuộc từng ngành cụ thể cũng nhận được
nhiều sự quan tâm của các nhà nghiên cứu. Kết quả
nghiên cứu được mong đợi đem lại những ý nghĩa
thực tiễn đối với người sử dụng thông tin khi tìm hiểu
về các công ty thuộc một ngành cụ thể.

Các nghiên cứu ở Việt Nam
Bài nghiên cứu của Hung và Van (2020)5 về đặc
điểm công ty ảnh hưởng đến chất lượng lợi nhuận
tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam trong giai đoạn 2008-2018. Chất lượng
lợi nhuận (EQ) được đo lường dựa vào nhiều khía
cạnh: quản trị lợi nhuận (Earnings Management),
chất lượng dồn tích (Accrual quality), sự ổn định của
lợi nhuận (Earnings persistence), sự liên tục của lợi
nhuận (Earnings Smoothness), khả năng ước đoán
(Predictability), độ lệch chuẩn của lợi nhuận (Earn-
ings Variability), giá trị thích hợp (Value relevance),
tính liên tục (Timeliness). Các nhân tố liên quan đến
đặc điểm công ty được đưa vào mô hình để đo lường
mức ảnh hưởng đến chất lượng lợi nhuận bao gồm:
tỷ lệ lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA), đòn bẩy tài
chính (LEV), quy mô doanh nghiệp (SIZE), sự phát
triển (GROWTH), tỷ lệ tài sản cố định được đầu tư
(PPET), độ lệch chuẩn của dòng tiền (sdCFO), độ lệch
chuẩn của doanh thu (sdREVE). Kết quả nghiên cứu
cho thấy các nhân tố ROA, GROWTH, PPET, sdCFO,
sdREVE có mối liên hệ ngược chiều với EQ; nhân tố
LEV tác động cùng chiều EQvà SIZE là nhân tố không
tác động đến EQ.
NguyễnThị Ngọc Trang và Bùi Kim Phương (2020) 7

nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến chất lượng lợi
nhuận của các công ty niêm yết tại Việt Nam. Chất
lượng lợi nhuận (EQ) được ước tính thông qua chất
lượng dồn tích theo mô hình nghiên cứu của Dechow
và Dichev (2002) 27. Các nhân tố ảnh hưởng đến chất
lượng lợi nhuận được NguyễnThị Ngọc Trang và Bùi
Kim Phương (2020)7 đưa vào mô hình nghiên cứu
khá nhiều các nhân tố liên quan đến đặc điểm công
ty: hiệu quả hoạt động (ROA), quymô công ty (SIZE),
đòn bẩy tài chính (LEV), tốc độ tăng trưởng doanh
thu (SALESG), mức độ thâm dụng vốn (PPETA), tuổi
công ty (AGE). Kết quả nghiên cứu các nhân tố AGE,
LEV, PPETA tác động cùng chiều với EQ; nhân tố
SALESG tác động ngược chiều với EQ; các nhân tố
ROA, SIZE không tác động đến EQ.
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Nghiên cứu của Nguyễn Vĩnh Khương và cộng sự
(2021)8 đo lường tác động của đặc điểm doanh
nghiệp và hội đồng quản trị đến quản trị lợi nhuận
trường hợp các công ty niêm yết tại Việt Nam giai
đoạn 2014-2018. Kết quả nghiên cứu cho thấy các
nhân tố liên quan đến đặc điểm công ty: tài sản cố
định hữu hình tác động ngược chiều với quản trị lợi
nhuận; quy mô doanh nghiệp và tỷ lệ nợ tác động
cùng chiều đến quản trị lợi nhuận. Nhân tố liên quan
đến hội đồng quản trị (tỷ lệ thành viên độc lập của hội
đồng quản trị) tác động ngược chiều với quản trị lợi
nhuận.
Bên cạnh các nghiên cứu với mẫu tổng thể là các công
ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam,
cũng có một số nghiên cứu tập trung vào các ngành
cụ thể.
Nghiên cứu của Nguyễn Thị Thanh Phương và cộng
sự (2020) 9 về ảnh hưởng của cấu trúc nợ đến chất
lượng lợi nhuận của các công ty thuộc lĩnh vực năng
lượng niêm yết tại Việt Nam. Chất lượng lợi nhuận
(EQ) được đo lường qua việc xem xét hành vi quản
trị lợi nhuận dồn tích theo mô hình nghiên cứu của
Dechow và cộng sự (1995) 2. Nhân tố ảnh hưởng đến
chất lượng lợi nhuận đượcNguyễnThịThanhPhương
và cộng sự (2020)9 đưa vàomô hình nghiên cứu gồm:
nợ phải trả (APDebt), nợ vay ngắn hạn (StDebt), nợ
vay dài hạn (LtDebt), quymô công ty (SIZE), hiệu quả
hoạt động (ROA). Kết quả nghiên cứu cho thấy, các
nhân tố APDebt và StDebt tác động ngược chiều với
EQ; các nhân tố LtDebt, SIZE tác động cùng chiều với
EQ; nhân tố ROA thì không tác động đến EQ về mặt
ý nghĩa thống kê.
Nghiên cứu liên quan đến nhân tố tác động đến quản
trị lợi nhuận là chủ đề nhận được nhiều sự quan tâm
của các nhà nghiên cứu trong và ngoài nước. Những
nghiên cứu về đề này cũng luôn được cập nhật theo
thời gian, không gian bởi sự phát triển không ngừng
của nền kinh tế thị trường và hợp tác quốc tế thì yếu
tố liên quan đến lợi nhuận rất được quan tâm. Vì vậy,
trong bài nghiên cứu này tác giả sẽ tiếp tục thực hiện
nghiên cứu liên quan đến chủ đề quản trị lợi nhuận.
Tác giả thực hiện đo lường quản trị lợi nhuận thông
qua khoản dồn tích; các nhân tố tác động đến quản trị
lợi nhuận tập trung vào các nhân tố đặc điểm công ty
bởi mối liên hệ của các nhân tố này với các khoản dồn
tích có thể điều chỉnh như đã trình bày ở phần tổng
quan. Bài nghiên cứu cũng có tính cập nhật về mặt
thời gian, dữ liệu đo lường trong khoảng thời gian từ
2017-2020. Phạm vi nghiên cứu cụ thể hơn tập trung
vào các công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên
thị trường chứng khoán Việt Nam.

PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
Mô hình nghiên cứu
Bài nghiên cứu dựa vào cách phân loại nhân tố ảnh
hưởng đến chất lượng lợi nhuận theo nghiên cứu tổng
quan của Dechow và cộng sự (2010) 12 và các nghiên
cứu thực nghiệm để đề xuất mô hình nghiên cứu. Tác
giả tập trung đo lường ảnh hưởng của nhóm nhân tố
đặc điểm công ty: hiệu quả hoạt động; triển vọng phát
triển; đòn bẩy tài chính; quy mô công ty tác động đến
quản trị lợi nhuận (thông qua khoản dồn tích) tại các
công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam. Đồng thời, dựa vào đặc điểm
công ty thuộc ngành sản xuất cần khoản đầu tư lớn
vào tài sản cố định để phục vụ sản xuất nên tác giả
đưa thêm nhân tố mức độ thâm dụng vốn vào nhóm
nhân tố để thực hiện đo lường.
Mô hình nghiên cứu được trình bày như sau:

EMit = β0 +β1ROAit +β2GROWT Hit

+β3LEVit +β4SIZEit +β5PPEAit + εit

EM: quản trị lợi nhuận, biến phụ thuộc được ước
lượng từ mô hình nghiên cứu của Dechow và cộng
sự (1995) 2

ROA: hiệu quả hoạt động
GROWTH: triển vọng phát triển
LEV: đòn bẩy tài chính
SIZE: quy mô công ty
PPEA: mức độ thâm dụng vốn
β0: Hệ số chặn
β1, ..., β5: Các hệ số
ε : phần sai sót ước tính
i: công ty i ; t: năm t; t-1: năm t-1
Mô hình Jones điều chỉnh được nghiên cứu bởi De-
chow và cộng sự (1995)14 là mô hình thường được sử
dụng để phát hiện hành vi quản trị lợi nhuận qua các
khoản dồn tích có thể điều chỉnh (DAC). Trong bài
nghiên cứu của mình tác giả đã vận dụng mô hình
này để đo lường biến phụ thuộc. Mô hình nghiên cứu
của Dechow và cộng sự (1995) 2:

TAit

Ait−1
= α1

1
Ait−1

+α2
△REVit −△RECit

Ait−1

+α3
PPEit

Ait−1
+ εit

(1)

Trong đó:
TA: tổng biến dồn tích được tính toán dựa theo
nghiên cứu của Hribar và Collins (2002)28

TAit = NIit −CFOit (NI: lợi nhuận sau thuế; CFO:
lưu chuyển tiền từ hoạt động kinh doanh)
∆REV: sự thay đổi doanh thu
∆REC: sự thay đổi khoản phải thu khách hàng
PPE: nguyên giá bất động sản, nhà máy và các trang
thiết bị
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A: Tổng tài sản
ε : residual, phần dư
i: công ty i ; t: năm t; t-1: năm t-1
Phần dư ε từ công thức (1) đại diện cho khoản dồn
tích có thể điều chỉnh (DAC). Giá trị tuyệt đối của
DAC là biến phụ thuộc trong mô hình nghiên cứu.

Giả thuyết nghiên cứu
Hiệu quả hoạt động
Hiệu quả hoạt động của công ty được đo lường qua tỷ
lệ lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA), chỉ số này nhận
được sự quan tâm lớn của nhà đầu tư khi quyết định
đầu tư vào một công ty. Nhận biết được điều này, nhà
quản trị sẽ có xu hướng thực hiện quản trị lợi nhuận
để đưa đến người sử dụng thông tin những tín hiệu
tốt về hiệu quả hoạt động. Sự tăng cường quản trị lợi
nhuận sẽ ảnh hưởng làm giảm chất lượng lợi nhuận.
Các kết quả nghiên cứu thực nghiệm của cũng cho
thấy nhân tố hiệu quả hoạt động có tác động cùng
chiều với quản trị lợi nhuận29,30. Giả thuyết được đặt
ra về mối liên hệ giữa hiệu quả hoạt động và quản trị
lợi nhuận như sau:
Giả thuyết H1: Hiệu quả hoạt động có tác động cùng
chiều với quản trị lợi nhuận của công ty.
Triển vọng phát triển
Triển vọng phát triển được đo lường dựa vào tỷ lệ
giữa giá trị thị trường và giá trị sổ sách của vốn chủ
sở hữu 19,31. Triển vọng phát triển có thể là động lực
chính để nhà quản lý thực hiện quản trị lợi nhuận, làm
sai lệch thông tin lợi nhuận vì áp lực phải giải quyết
các vấn đề về sự tăng trưởng chậm lại của công ty hoặc
giảm sút doanh thu, hay phải duy trì sự tăng trưởng đã
có32. Những cố gắng đáp ứng kỳ vọng như vậy có thể
là một động lực chính làm cho các nhà quản lý dùng
khoản dồn tích có thể điều chỉnh là một công cụ hữu
ích để đạt được mục tiêu. Iyengar (2010)33 cũng tìm
thấy sự tác động cùng chiều của triển vọng phát triển
đến quản trị lợi nhuận. Theo hướng tác động giữa
triển vọng phát triển và quản trị lợi nhuận tác giả đưa
ra giả thuyết:
Giả thuyết H2: Triển vọng phát triển có tác động cùng
chiều với quản trị lợi nhuận.
Đòn bẩy tài chính
Theo lý thuyết ủy nhiệm (Agency theory) bên cho vay
được xem là người trao quyền đối với bên đi vay để
quản lýmột lượng tiền nhất định nhằm thực hiệnmột
số nghĩa vụ theo thỏa thuận. Tuy nhiên, khi công ty
dường như không duy trì được điều kiện về lợi nhuận
thì ban lãnh đạo sẽ có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận
nhằm tránh các vi phạm điều khoản theo thỏa thuận.
Điều này dẫn đến chất lượng lợi nhuận sẽ thấp. Kết
hợp với một số nghiên cứu thực nghiệm tại Việt Nam

cho thấy, nguồn cung cấp vốn vay chủ yếu trên thị
trường tập trung vào các khoản vay ngân hàng. Tuy
nhiên, do sự phát triển không đồng đều giữa sự tăng
trưởng của ngành ngân hàng và đội ngũ nhân sự dẫn
đến hoạt động giám sát đối với các khoản vay còn thấp
(trích bởi nghiên cứu của Khanh và Thu, 2019) 34.
Dẫn đến nhiều khả năng các công ty có mức đòn bẩy
càng cao thì mức độ quản trị lợi nhuận sẽ cao để đáp
ứng điều kiện vay. Dựa vào các căn cứ trên tác giả đưa
ra giả thuyết nghiên cứu:
Giả thuyết H3: Công ty có đòn bẩy tài chính càng cao
thì quản trị lợi nhuận càng nhiều.
Quy mô công ty
Các công ty thuộc ngành sản xuất thường là các công
ty có quy mô lớn35 đặc điểm này cũng thu hút sự chú
ý của nhiều đối tượng sử dụng thông tin báo cáo của
doanh nghiệp. Do phải tuân thủ quy định của các cơ
quan chức năng cũng như sự giám sát của thị trường
nên các công ty có quy mô lớn sẽ có những hạn chế
trong việc thực hiện quản trị lợi nhuận. Mối quan hệ
ngược chiều giữa quymô công ty và quản trị lợi nhuận
cũng được tìm thấy trong các nghiên cứu của 36,37.
Theo hướng đó, giả thuyết trong bài nghiên cứu như
sau:
Giả thuyết H4: Quy mô công ty có tác động ngược
chiều với quản trị lợi nhuận.
Mức độ thâm dụng vốn
Mức độ thâm dụng vốn cũng là nhân tố được chú ý
đối với các công ty thuộc ngành sản xuất. Mức độ
thâmdụng vốn được đo lường qua tỷ lệ tài sản cố định
chia cho tổng tài sản36,38. Theo kết quả nghiên cứu
của Gopalan và Jayaraman (2012) 38; Ismail và cộng
sự (2015)36 cho thấy công ty có mức thâm dụng vốn
càng cao sẽ hạn chế hành vi quản trị lợi nhuận. Các
công ty có tài sản cố định cao sẽ là cơ hội để nhà quản
lý thực hiện quản trị lợi nhuận thông qua thông qua
khoản chi phí khấu hao. Tuy nhiên, nhận thấy được
đặc điểm quan trọng này các cơ quan chính phủ sẽ
tăng cường sự kiểm tra, giám sát. Vì vậy, sự tăng
cường giám sát của các cơ quan chính phủ đối với các
công ty có mức thâm dụng vốn lớn được kỳ vọng sẽ
hạn chế được hành vi quản trị lợi nhuận. Dựa vào
hướng kết quả trên, tác giả đưa ra giả thuyết nghiên
cứu:
Giả thuyết H5: Mức độ thâm dụng vốn có tác động
ngược chiều đến quản trị lợi nhuận.
Bảng 1 trình bày tổng hợp thang đo các biến trongmô
hình nghiên cứu và kỳ vọng về xu hướng tác động của
các biến theo giả thuyết đã đặt ra.
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Bảng 1: Tổng hợp các biến trongmô hình

STT Tên biến Ký hiệu Thang đo Tham chiếu các nghiên cứu
trước

Kỳ vọng Giả
thuyết

1 Biến phụ
thuộc

EM Phần dư từ mô hình
đo lường khoản dồn
tích:
TAit/At-1= α1(1/At-
1) + α2[(∆REVt -
∆RECt)/At - 1]+
α3(PPEt/At-1) + ε i

Dechow và cộng sự (1995) 2

2 Hiệu quả
hoạt động

ROA Tỷ lệ lợi nhuận sau
thuế trên tổng tài sản

(Kothari và cộng sự, 2005
Lazzem và Jilani, 2018) 29,30

+ H1

3 Triển vọng
phát triển

GROWTHGiá thị trường chia
cho giá trị sổ sách của
vốn chủ sở hữu.

(Alves, 2014 Bekiris và cộng
sự, 2011) 19,31

+ H2

4 Đòn bẩy tài
chính

LEV Tỷ lệ giữa tổng nợ
trên tổng tài sản

(Alves, 2014; Cascino và cộng
sự) 19,39

+ H3

5 Quy mô
công ty

SIZE Giá trị logarithm của
tổng tài sản

(Myers và cộng sự, 2003 Yang
và cộng sự, 2008) 40,41

- H4

6 Mức độ
thâm dụng
vốn

PPEA Tỷ lệ tài sản cố định
hữu hình trên tổng tài
sản

Gopalan& Jayaraman, 2012 38;
Ismail và cộng sự, 2015 36

- H5

Ký hiệu:
+ Tác động cùng chiều
- Tác động ngược chiều

Dữ liệu nghiên cứu
Từ danh sách các công ty đang niêm yết trên hai sàn
giao dịch HOSE, HNX và thông tin ngành nghề hoạt
động của công ty tác giả tìm kiếm trên trang thông tin
của Vietstock. Tác giả lọc ra các công ty thuộc nhóm
ngành Sản xuất. (Cách phân ngành theoNAICS 2007.
Ngành sản xuất, mã phân ngành cấp 1: 500 Sản xuất,
là ngành tạo ra sản phẩm từ nguyên liệu ban đầu
thông qua quá trình chuyển đổi cơ, lý, hóa học, ví dụ
sản xuất thực phẩm, đồ uống, thuốc lá, dệt may, giầy
da, hóa chất, dược phẩm, thiết bị điện – điện tử - viễn
thông,…)
Tổng danh sách công ty thuộc ngành sản xuất đang
niêm yết trên hai sàn HOSE và HNX là 231 công ty.
Những công ty không có đầy đủ dữ liệu đo lường
trong giai đoạn nghiên cứu tác giả sẽ bị loại khỏi danh
sách mẫu nghiên cứu. Kết quả còn lại 203 công ty
trong giai đoạn nghiên cứu 2017-2020, tạo thành 812
quan sát.
Cùng với việc đo lường tác động của các nhân tố đặc
điểm công ty đến quản trị lợi nhuận dồn tích giai đoạn
2017-2020. Tác giả còn thực hiện tách mẫu nghiên
cứu thành 3 nhóm mẫu: Mẫu 1 giai đoạn 2017-2018,
mẫu 2 giai đoạn 2018-2019, mẫu 3 giai đoạn 2019-
2020 để xem xét xu hướng tác động của các nhân tố

đặc điểm công ty đến quản trị lợi nhuận dồn tích. Qua
việc táchmẫu nghiên cứu này cũng hỗ trợ xem xét tác
động của các nhân tố đặc điểm công ty đến quản trị lợi
nhuận dồn tích như thế nào khi giai đoạn 2019-2020
có sự ảnh hưởng của đại dịch Covid-19 (giai đoạn này
nền kinh tế chịu nhiều ảnh hưởng bởi đại dịch Covid-
19, đặc biệt là năm 2020 đại dịch Covid-19 bùng phát
mạnh).

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU VÀ THẢO
LUẬN
Thống kêmô tả
Bảng 2 thể hiện kết quả thống kê mô tả các biến trong
mô hình nghiên cứu với phạm vi nghiên cứu là các
công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2017-2020. Giá trị
trung bình và giá trị thấp nhất của biến phụ thuộc
|DAC| là 0,092 và 0,000 (giá trị nhỏ nhất của |DAC|
là khác 0 nhưng do quá trình làm tròn nên số liệu thể
hiện ở bảng là 0) cho thấy có hành động quản trị lợi
nhuận tại các công ty ngành sản xuất niêm yết trên
thị trường chứng khoán Việt Nam. Mức quản trị lợi
nhuận có sự chênh lệch khá lớn giữa các năm trong
giai đoạn 2017-2020. Các công ty ngành sản xuất có
tỷ suất sinh lợi trên tổng tài sản ở mức trung bình
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Bảng 2: Kết quả thống kêmô tả các biến trongmô hình

Số quan sát Giá trị trung
bình

Độ lệch chuẩn Giá trị thấp
nhất

Giá trị cao nhất

|DAC| 812 0,092 0,098 0,000 1,087

ROA 812 0,063 0,067 -0,297 0,338

GROWTH 812 1,330 1,257 0,098 12,681

LEV 812 0,455 0,194 0,003 0,919

SIZE 812 11,949 0,644 10,296 14,119

PPEA 812 0,223 0,158 0,002 0,837

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata 16)

là 6,3% trong giai đoạn 4 năm 2017-2020; triển vọng
phát triển được đo lường bởi giá thị trường trên giá
trị sổ sách của vốn chủ sở hữu, đạt giá trị trung bình
là 1,330 thấp nhất là 0,098 và cao nhất là 12,681. Tỷ lệ
nợ so với tổng tài sản có mức trung bình là 45,5% cho
thấy các công ty sử dụng nhiều nguồn lực từ vốn chủ
sở hữu; tỷ lệ tài sản cố định trên tổng tài sản chiếm
mức trung bình là 22,3% và tỷ lệ cao nhất là 83,7%
cho thấy giá trị tài sản cố định chiếm tỷ trọng đáng kể
trong cơ cấu tài sản; quy mô công ty được đo lường
qua giá trị logarithm của tổng tài sản có mức trung
bình là 11,949.

Kết quả hồi quy mô hình các nhân tố ảnh
hưởng đến quản trị lợi nhuận
Lựa chọn mô hình phù hợp
Tác giả thực hiện các thao tác trên phầnmềm Stata để
lựa chọn ước lượng phù hợp với mô hình nghiên cứu
giữa ba ước lượng OLS, FEM, REM
So sánh OLS và FEM
Tác giả áp dụng kiểm định F-test. Kết quả giá trị
F(202, 604) = 1,410 và Prob > F = 0,001, có mức ý
nghĩa thống kê 1% cho thấy lựa chọn FEM phù hợp
hơn OLS.
So sánh OLS và REM
Tác giả áp dụng kiểm định BP Lagrange test. Kết quả
giá trị chibar2(01) = 9,930 và Prob > chibar2 = 0,001,
có mức ý nghĩa thống kê 1% cho thấy lựa chọn REM
phù hợp hơn OLS.
So sánh FEM và REM
Tác giả áp dụng kiểm định Hausman test. Kết quả
giá trị chi2(5) = 2,590 và Prob>chi2 = 0,763, không
có mức ý nghĩa thống kê, điều này cho thấy lựa chọn
REM phù hợp hơn FEM
Sau khi thực hiện các kiểm định thì ước lượng theo
mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) là phù hợp nhất
đối với mô hình nghiên cứu.
Kiểm định các trường hợp khuyết tật của mô hình do vi
phạm các giả định

(1) Các biến độc lập không có tương quan với nhau
(không có hiện tượng đa cộng tuyến)
Theo kết quả ở Bảng 4, tất cả các giá trị VIF của mỗi
biến độc lập của mô hình đều nhỏ hơn 2, cho thấy
không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến.
(2) Giả định phương sai của sai số không đổi
Kết quả kiểm định BP Lagrange test (Bảng 3) có giá
trị Chibar2 (01) = 9,930 và Prob > chibar2 = 0,001; có
mức ý nghĩa thống kê 1%, điều này cho thấy mô hình
xảy ra hiện tương phương sai của sai số thay đổi.
(3) Giả định về tự tương quan
Kiểm địnhWooldridge test được áp dụng để kiểm tra
hiện tượng tự tương quan trong mô hình nghiên cứu.
Kết quả kiểm định cho thấy giá trị thống kê F (1, 202)
= 0,205 và Prob > F = 0,651 (không có mức ý nghĩa
thống kê). Như vậy mô hình không xảy ra hiện tượng
tự tương quan.
Kết quả kiểm định cho thấy mô hình không xảy ra
hiện tượng đa cộng tuyến hay tự tương quan nhưng
lại xảy ra hiện tượng phương sai của sai số thay đổi.
Để khắc phục vi phạm này, tác giả thực hiện phương
pháp hồi quy FGLS (ước lượng bình phương bé nhất
tổng quát khả thi) (Bảng 3). Kết quả ước lượng cho
thấy các nhân tố hiệu quả hoạt động (ROA), đòn bẩy
tài chính (LEV), quymô công ty (SIZE), mức độ thâm
dụng vốn (PPEA) có tác động đến quản trị lợi nhuận,
còn nhân tố triển vọng phát triển (GROWTH) không
tác động đến quản trị lợi nhuận về mặt ý nghĩa thống
kê.
Ước lượng theo phương pháp (FGLS) cũng được áp
dụng với các nhóm mẫu nghiên cứu nhằm đảm bảo
tính thống nhất về việc sử dụng phương pháp ước
lượng và phương pháp (FGLS) cũng có một số ưu
điểm có thể kiểm soát được hiện tượng tự tương quan,
phương sai thay đổi (Nguyễn Thị Liên Hoa và Bùi
Thị Bích Phương, 2014) 42. Kết quả hồi quy theo các
nhóm mẫu được trình bày như bảng bên dưới:
Dựa vào bảng dữ liệu (Bảng 5) cho thấy có sự tác
động của các nhân tố ROA, LEV, SIZE, PPEA đến
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Bảng 3: Bảng kết quả hồi quy đa biến

OLS FEM REM FGLS

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. P>|z|

ROA 0,163 0,012 0,283 0,010 0,179 0,009 0,163 0,012

GROWTH -0,003 0,380 -0,010 0,152 -0,004 0,308 -0,003 0,378

LEV 0,057 0,004 0,111 0,081 0,060 0,006 0,057 0,004

SIZE -0,019 0,001 -0,027 0,598 -0,019 0,004 -0,019 0,001

PPEA -0,094 0,000 -0,077 0,272 -0,094 0,000 -0,094 0,000

_Cons 0,306 0,000 0,373 0,529 0,304 0,000 0,306 0,000

Số quan sát 812 812 812 812

R-squared R-
squared
= 0,046
Adj R-
squared
= 0,040

within
= 0,017
between
= 0,082
overall
= 0,038

within
= 0,015
between
= 0,107
overall
= 0,046

F(5,
806)
= 7,750

Prob >
F
=
0,000

F(5,604)
= 2,080

Prob >
F
= 0,066

Wald
chi2(5)
= 32,560

Prob>
chi2
=0,000

Wald
chi2(5)
= 39,020

Prob>
chi2
=
0,000

F-test F(202;604)
= 1,410

Prob>F
= 0,001

Kiểm định
BP Lagrange

= 9,930
chibar2(01)

Prob >
chibar2
= 0,001

Kiểm định
Hausman

chi2(5)
= 2,590

Prob>chi2

=
0,763

Kiểm định
Wooldridge

= 0,205
F(1, 202)

Prob > F
= 0,651

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata 16)

Bảng 4: Mô hình tương quan và hệ số khuếch đại phương sai (VIF)

|DAC| ROA GROWTH LEV SIZE PPEA VIF 1/VIF

|DAC| 1,000

ROA 0,037 1,000 1,680 0,595

GROWTH -0,017 0,540*** 1,000 1,530 0,654

LEV 0,026 -0,360*** -0,057 1,000 1,300 0,767

SIZE -0,116*** 0,100*** 0,267*** 0,260*** 1,000 1,200 0,837

PPEA -0,156*** 0,012 0,004 0,117*** 0,148*** 1,000 1,030 0,968

Giá trị trung bình VIF 1,350

*Mức ý nghĩa 10%, **mức ý nghĩa 5%, *** mức ý nghĩa 1%
(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata 16)
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Bảng 5: Kết quả hồi quy đa biến theo các mẫu giai đoạn

Biến độc lập Mẫu 1: 2017-2018 Mẫu 2: 2018-2019 Mẫu 3: 2019-2020

Coef. P>|z| Coef. P>|z| Coef. P>|z|

ROA 0,210 0,026 0,151 0,069 0,112 0,187

GROWTH -0,004 0,329 0,001 0,885 -0,003 0,615

LEV 0,088 0,002 0,059 0,028 0,022 0,381

SIZE -0,015 0,084 -0,020 0,007 -0,019 0,009

PPEA -0,120 0,000 -0,126 0,000 -0,072 0,011

_Cons 0,254 0,009 0,324 0,000 0,314 0,000

Số quan sát 406 406 406

Wald chi2(5)
Prob> chi2

25,040 0,000 31,020 0,000 17,090 0,004

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata 16)

khoản dồn tích có thể điều chỉnh (|DAC|) và mức độ
tác động của các nhân tố này đến |DAC| theo hướng
giống nhau với mẫu 1 và 2. Nhân tố ROA có mức tác
động mạnh nhất đến |DAC|, tiếp đến là các nhân tố
PPEA, LEV, SIZE. Kết quả này cũng thống nhất với
hướng kết quả hồi quy đo lường được với mẫu dữ liệu
trong cả giai đoạn 2017-2020 (Bảng 3).
Kết quả đo lường được thể hiện tại Bảng 5, còn cho
thấy sự tác động của các nhân tố đến |DAC| với mẫu
3 (giai đoạn 2019-2020) có sự thay đổi. Cụ thể, không
tìm thấy sự tác động của các nhân tố ROA, LEV đến
|DAC| về mặt ý nghĩa thống kê.

Thảo luận
Dựa vào kết quả nghiên cứu, tác giả có những phân
tích và thảo luận về sự tác động của các nhân tố đặc
điểm công ty đến quản trị lợi nhuận của các công ty
thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị trường chứng
khoán Việt Nam như sau:
Mức quản trị lợi nhuận được đo lường thông qua
biến dồn tích có thể điều chỉnh (DAC) theo mô hình
nghiên cứu của Dechow và cộng sự (1995) 2. Theo
đó, giá trị |DAC| càng cao thì quản trị lợi nhuận càng
nhiều.
Nhân tố hiệu quả hoạt động (ROA): ROA tác động
cùng chiều với |DAC|mức tác động là 0,1881. Kết quả
nghiên cứu giống với giả thuyết đặt ra và cũng giống
với nghiên cứu của Hùng và Vân (2020)5 trên mẫu
tổng thể các công ty niêm yết tại Việt Nam. Điều này
cho thấy các yêu cầu về chỉ tiêu lợi nhuận là động lực
lớn nhất thúc đẩy nhà quản trị can thiệp vào quá trình
lập báo cáo tài chính nhằm đạt được một số mục tiêu
và yêu cầu đặt ra đối với nhà quản trị tại các công ty
ngành sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam giai đoạn 2017-2020.

Sự tác động của nhân tố hiệu quả hoạt động (ROA)
đến quản trị lợi nhuận là mạnh nhất trong mô hình
nghiên cứu. Phát hiện này cho thấy mối liên hệ hỗ
trợ nhau của hiệu quả hoạt động (ROA) và QTLN.
Cụ thể, các công ty ty có hiệu quả hoạt động cực cao
đang tham gia vào quản trị lợi nhuận nhằm duy trì
niềm tin của thị trường chứng khoán và đưa đến tín
hiệu về hiệu quả hoạt động trong tương lai30.
Nhân tố triển vọng phát triển (GROWTH): triển vọng
phát triển có tác động ngược chiều với quản trị lợi
nhuận tuy nhiên không có mặt ý nghĩa về mặt thống
kê.
Nhân tố đòn bẩy tài chính (LEV): Nhân tố đòn bẩy tài
chính (LEV) tác động cùng chiều với giá trị |DAC|.
Giống với giả thuyết đặt ra, công ty có đòn bẩy tài
chính càng cao thì quản trị lợi nhuận càng nhiều. Cho
thấy với áp lực đạt được một số điều kiện trong hợp
đồng nợ sẽ thúc đẩy nhà quản trị thực hiện quản trị
lợi nhuận. Kết quả nghiên cứu giống với nghiên cứu
của Khanh vàThu (2019)34, đòn bẩy có tác động cùng
chiều với khoản dồn tích có thể điều chỉnh với mẫu
nghiên cứu là 241 công ty tạiViệtNamgiai đoạn 2010-
2016. Khanh và Thu (2019) 34 cũng đưa ra giải thích
về sự tác động này đó là: (1) áp lực đạt được các yêu
cầu trong hợp đồng vay, (2) nguồn tài trợ vốn chủ yếu
từ ngân hàng và (3) sự giám sát của ngân hàng còn ít.
Những điều này sẽ tạo cơ hội để nhà quản lý thực hiện
quản trị lợi nhuận.
Nhân tố quymô công ty (SIZE): Nhân tố quymô công
ty tác độngngược chiều với khoảndồn tích có thể điều
chỉnh. Theo đó, các công ty có quy mô lớn thường
tuân thủ quy định của các cơ quan cũng như sự giám
sát từ thị trường nên sẽ có những hạn chế trong việc
quản trị lợi nhuận. Kết quả này giống với kết quả
nghiên cứu của Peasnell và cộng sự (2000) 37; Ismail
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và cộng sự (2015)36. Sự tác động ngược chiều của quy
mô công ty đến khoản dồn tích có thể điều chỉnh cũng
được tìm thấy trong nghiên cứu gần đây của Nguyễn
Công Phương và Phạm Nguyễn Đình Tuấn (2020)43

với mẫu nghiên cứu là các công ty niêm yết tại Việt
Nam giai đoạn 2010-2018.
Nhân tố mức độ thâm dụng vốn (PPEA): Giống với
dự đoán tại giả thuyết đặt ra mức thâm dụng vốn sẽ
tác động ngược chiều với quản trị lợi nhuận. Điều này
phù hợp với đặc điểm các công ty ngành sản xuất sẽ
cần một khoản đầu tư lớn vào tài sản cố định nhằm
đáp ứng các yêu cầu sản xuất hàng hóa. Theo đó, công
ty có mức độ thâm dụng vốn cao sẽ chịu sự giám sát
chặt chẽ của các cơ quan chính phủ dẫn đến hạn chế
hành động quản trị lợi nhuận của nhà quản lý. Vì vậy,
công ty cómức thâmdụng vốn càng cao thì chất lượng
lợi nhuận càng cao hơn. Kết quả này cũng giống với
kết quả tìm được trong nghiên cứu của Gopalan & Ja-
yaraman (2012)38; Ismail và cộng sự (2015) 36; Khanh
vàThu (2019) 34.
Kết quả hồi quy cho thấy hầu hết các nhân tố liên quan
đến đặc điểm công ty được đưa vào mô hình nghiên
cứu đều tác động đến quản trị lợi nhuận dựa trên
khoản dồn tích tại các công ty thuộc ngành sản xuất
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai
đoạn 2017-2020. Cụ thể, hệ số ảnh hưởng của nhân
tố đòn bẩy tài chính (LEV) và nhân tố hiệu quả hoạt
động (ROA) đến khoản dồn tích mang dấu dương,
mức ảnh hưởng lần lượt là 0,057 và 0,163 (Bảng 3).
Các kết quả này cho thấy công ty sử dụng khoản nợ
vay càng nhiều thì áp lực đạt được các yêu cầu về việc
duy trì hiệu quả hoạt động hoặc cải thiện hiệu quả
hoạt động theo thỏa thuận trong hợp đồng vay sẽ tạo
động lực để nhà quản lý thực hiện quản trị lợi nhuận.
Kết quả này phù hợp với lý giải của Khanh và Thu
(2019)34 về sự giám sát còn ít của bên cho vay (chủ
yếu là ngân hàng) sẽ tạo động lực để nhà quản lý thực
hiện quản trị lợi nhuận nhằm đáp ứng yêu cầu vay.
Hệ số ảnh hưởng của nhân tố quy mô công ty (SIZE)
và nhân tố mức thâm dụng vốn (PPEA) đến khoản
dồn tích mang dấu âm, với mức ảnh hưởng lần lượt
là 0,019 và 0,094 (Bảng 3). Kết quả này cho thấy, các
công ty thuộc ngành sản xuất thường có quy mô lớn
và mức đầu tư vốn vào tài sản cố định cao, những đặc
điểm sẽ này thu hút sự chú ý và giám sát của nhà đầu
tư nhằm đảm bảo nguồn vốn được đầu tư hợp lý.
Cùng với việc đo lường tác động của các nhân tố đặc
điểm công ty đến quản trị lợi nhuận (QTLN) giai đoạn
2017-2020. Tác giả còn thực hiện tách mẫu nghiên
cứu thành 3 nhóm mẫu (Mẫu 1 giai đoạn 2017-2018,
mẫu 2 giai đoạn 2018-2019, mẫu 3 giai đoạn 2019-
2020) để so sánh hướng tác động của các nhân tố đến
QTLN trong các giai đoạn. Kết quả hồi quy cho thấy

hướng tác động của các nhân tố đếnQTLN vớimẫu 1,
2 giống nhau và giống với tổng thể giai đoạn. Nhân tố
ROA tác độngmạnhnhất đếnQTLN, tiếp đến lần lượt
là các nhân tố PPEA, LEV, SIZE. Nhân tố GROWTH
không tác động đến QTLN.
Với mẫu 3 giai đoạn 2019-2020, kết quả hồi quy cho
thấy hướng tác động của các nhân tố đến QTLN có
sự thay đổi nhiều. Các nhân tố liên quan đến tỷ lệ lợi
nhuận trên tổng tài sản (ROA) và tỷ lệ giữa tổng nợ
trên tổng tài sản (LEV) không tác động đến QTLN.
Điều này cho thấy các nhân tố ROA, LEV có thể chịu
nhiều sự tác động của đại dịch Covid-19 (bùng phát
mạnh tại nhiều nước trên thế giới và cả Việt Nam vào
năm 2020). Đồng thời, dựa vào kết quả đo lường này,
tác giả cũng đã bổ sung thêm hạn chế của bài viết khi
chưa có sự kết hợp đo lường quản trị lợi nhuận theo
nhiều mô hình khác nhau để đo lường tác động của
các nhân tố đặc điểm công ty đến QTLN, đặc biệt là
giai đoạn diễn ra đại dịch Covid-19 sẽ có sự tác động
lớn đến hoạt động của doanh nghiệp.

KẾT LUẬN VÀ GỢI Ý CHÍNH SÁCH
Kết luận
Nghiên cứu đã có đóng góp về mặt thực nghiệm khi
đo lường quản trị lợi nhuận thông qua quản trị lợi
nhuận dồn tích theo mô hình nghiên cứu của De-
chow và cộng sự (1995)2 áp dụng vào một ngành cụ
thể. Kết quả nghiên cứu cho thấy có hành động quản
trị lợi nhuận (QTLN) dựa trên khoản dồn tích tại các
công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam. Mức QTLN có sự chênh lệch
lớn giữa các năm trong giai đoạn. Kết quả nghiên cứu
cũng chỉ ra các nhân tố liên quan đến đặc điểm công
ty: nhân tố hiệu quả hoạt động (ROA), đòn bẩy tài
chính (LEV), quy mô công ty (SIZE), mức độ thâm
dụng vốn (PPEA) tác động đến quản trị lợi nhuận của
các công ty thuộc ngành sản xuất niêm yết trên thị
trường chứng khoán Việt Nam. Theo đó, các nhân tố
hiệu quả hoạt động (ROA), đòn bẩy tài chính (LEV)
tác động cùng chiều với quản trị lợi nhuận. Các nhân
tố quy mô công ty (SIZE), mức độ thâm dụng vốn
(PPEA) tác động ngược chiều với quản trị lợi nhuận.
Dữ liệu nghiên cứu trong bài viết về “Tác động của
các nhân tố đặc điểm công ty đến quản trị lợi nhuận
dồn tích: trường hợp các công ty thuộc ngành sản
xuất” cũngmang tính cập nhật (giai đoạn 2017-2020).
Nghiên cứu cũng thực hiện chia nhóm mẫu để xem
xét xu hướng tác động của các nhân tố đặc điểm công
ty đến quản trị lợi nhuận giữa các mẫu giai đoạn. Kết
quả xu hướng tác động của các nhân tố đặc điểm công
ty đến quản trị lợi nhuận giai đoạn 2017-2018 và giai
đoạn 2018-2019 thì giống nhau và giống vớimẫu tổng
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thể. Với mẫu giai đoạn 2019-2020 thì xu hướng tác
động của các nhân tố đặc điểm công ty đến quản trị
lợi nhuận thì khác so với hai mẫu kia. Kết quả này
cho thấy hoạt động của doanh nghiệp sản xuất có thể
chịu nhiều ảnh hưởng của đại dịch Covid-19, đặc biệt
là các chỉ tiêu liên quan đến lợi nhuận và đòn bẩy tài
chính.
Bài nghiên cứu còn một số hạn chế khi chưa có sự
kết hợp nhiều nhân tố để đo lường tác động của các
nhân tố đến quản trị lợi nhuận. Nghiên cứu cũng cần
mở rộng đo lường quản trị lợi nhuận thông qua nhiều
thước đo khác nhau, đặc biệt với dữ liệu có sự tác động
mạnh của đại dịch Covid-19.

Gợi ý chính sách
Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ thông tin được
công bố của 203 công ty ngành sản xuất niêm yết trên
trị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2017-
2020. Kết quả nghiên cứu chỉ ra đặc điểm các công ty
thuộc ngành sản xuất thường có khoản đầu tư lớn vào
tài sản cố định để thực hiện sản xuất hàng hóa (mức
thâm dụng vốn lớn). Yếu tố này sẽ thu hút sự chú ý
của các bên liên quan trong việc tăng cường kiểm tra,
giám sát dẫn đến nhà quản lý khó có cơ hội thực hiện
các hành động quản trị lợi nhuận, dẫn đến công ty có
mức thâm dụng vốn lớn thì mức quản trị lợi nhuận
dựa vào khoản dồn tích thấp. Vì vậy, cần tiếp tục duy
trì sự giám sát đối với việc đầu tư vào tài sản cố định
tại các công ty thuộc ngành sản xuất.
Dựa vào kết quả nghiên cứu, tác giả đưa ra đề xuất đối
với các nhà đầu tư, các bên liên quan cần xem xét kỹ
hơn về chỉ tiêu hiệu quả hoạt động (ROA) cần kết hợp
nhiều yếu tố khi đánh giá quản trị lợi nhuận; cần gia
tăng sự kiểm tra, giám sát từ bên cho vay đối với các
công ty ngành sản xuất niêm yết trên thị trường chứng
khoánViệt Nam. Kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra, quy
mô công ty là nhân tố tạo niềm tin về chất lượng thông
tin lợi nhuận được công bố. Người sử dụng thông tin
cũng cần xem xét nhiều yếu tố và vận dụng các tính
toán khác nhau khi đánh giá các công ty ngành sản
xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
vào những năm đại dịch Covid-19 bùng phát.
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ABSTRACT
The research focuses on measuring the impact of factors related to the firm's character: firm per-
formance, investment opportunities, financial leverage, firm size, capital intensity that affect the
accrual-based earnings management of manufacturing companies listed in Viet Nam. Data sam-
ple of 203 manufacturing companies listed in Viet Nam during the period 2017-2020 resulting in
812 firms-year observation, the FGLS regression method was selected through the necessary tests.
The results of the analysis showed firm performance, financial leverage have positive effects on
earnings management; firm size, capital intensity have negative effects on earnings management;
investment opportunities insignificant effects on earnings management of manufacturing com-
panies listed in Viet Nam during the period 2017-2020. In addition, the research has divided the
sample to test the different trend impact of firm characteristics on accrual-based earningsmanage-
ment when data 2020 have been severely affected by the COVID-19 pandemic. The results show
that the impact of firm characteristics on accrual-based earnings management with the sample
year 2019-2020 has a different trend with the sample year 2017-2018; 2018-2019 and total sample
2017-2020.
Key words: Earnings management, Discretionary accruals, Firm characteristics, Manufacturing
Companies
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	Các nghiên cứu nước ngoài
	Các nghiên cứu ở Việt Nam 
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