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TÓM TẮT
Nghiên cứu này nhằmmục đích khámphá tác động điều tiết của sở hữu nhà nước đối với tác động
của đòn bẩy tài chính đến mức độ thận trọng kế toán của các doanh nghiệp phi tài chính niêm
yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2016 – 2020. Tác giả áp dụng các phương pháp bình phương nhỏ
nhất gộp, mô hình ảnh hưởng cố định và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên. Kết quả nghiên cứu
cho thấy sở hữu nhà nước và đòn bẩy tài chính có tác động cùng chiều với mức độ thận trọng kế
toán. Có nghĩa là, doanh nghiệp có sở hữu nhà nước càng cao thì có xu hướng tác động tích cực
đến mức độ thận trọng kế toán của các doanh nghiệp niêm yết phi tài chính tại Việt Nam. Hơn
nữa, đòn bẩy tài chính có tác động ngược chiều với mức độ thận trọng kế toán của doanh nghiệp
với sự điều tiết của biến sở hữu nhà nước. Điều đó cho thấy sở hữu nhà nước có thể làm giảm
tác động tích cực của việc sử dụng đòn bẩy tài chính đối với mức độ thận trọng kế toán của các
doanh nghiệp. Một mặt, vì các doanh nghiệp nhà nước phải thực hiện các mục tiêu kinh tế - xã
hội; mặt khác, các doanh nghiệp này có sự hỗ trợ của Chính phủ trong các khoản vay đảm bảo nợ,
nên có xu hướng làm giảm tác động tích cực của việc sử dụng đòn bẩy tài chính đối với mức độ
thận trọng kế toán của các doanh nghiệp niêm yết phi tài chính. Chính phủ có thể dựa vào kết
quả nghiên cứu này để thiết kế các chính sách thúc đẩy quá trình cổ phần hoá doanh nghiệp nhà
nước nhằm nâng cao chất lượng thông tin kế toán.
Từ khoá: Kế toán thận trọng, đòn bẩy tài chính, vài trò của sở hữu nhà nước, Việt Nam

GIỚI THIỆU
Trong những năm gần đây, sự phát triển kinh tế toàn
cầu đòi hỏi các doanh nghiệp phải trung thực trong
công bố thông tin và thông tin kế toán công bố phải
có chất lượng tốt hơn, trong đó mức độ thận trọng kế
toán (hay nguyên tắc kế toán thận trọng) được xem
là một đặc điểm của thông tin kế toán chất lượng
cao1. Chủ đề nghiên cứu “mức độ thận trọng kế toán”
đã được một số tác giả thực hiện2–9. Tại Việt Nam,
nghiên cứumức độ thận trọng kế toán cũng đượcmột
số tác giả thực hiện 10–12.
Trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam đang dần hội
nhập, chuyển đổi từ nền kinh tế phụ thuộc vào tài
nguyên sẵn có và sở hữu nhà nước sang nền kinh tế
thị trường, việc tuân thủ mức độ thận trọng kế toán
được xem là quan trọng để giải quyết tình trạng bất
cân xứng thông tin2. Trong đó, Chính phủ Việt Nam
mạnh mẽ đưa ra các cải cách, cổ phần hoá các doanh
nghiệp nhà nước, đảm bảo các doanh nghiệp hoạt
động theo cơ chế thị trường với kết quả những bước
đầu khá ấn tượng với tăng trưởng kinh tế cao so với
thế giới, từ đó tác động giảm sự bất cân xứng thông
tin trên thị trường. Nghiên cứu của Dang & Tran10

đã chứng minh việc sử dụng đòn bẩy tài chính có tác

động tích cực đến mức độ thận trọng kế toán của các
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Vì vậy, tác động
của sở hữu nhà nước đối với tác động của đòn bẩy tài
chính đến mức độ thận trọng kế toán của các doanh
nghiệp trở thànhmột câu hỏi đáng quan tâm thúc đẩy
tác giả tìm hiểu vấn đề này.
Nghiên cứu này nhằm mục đích tìm hiểu tác động
điều tiết của sở hữu nhà nước đối với tác động của
đòn bẩy tài chính đến mức độ thận trọng kế toán của
các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam.
Nghiên cứu trả lời câu hỏi liệu các doanh nghiệp có
sở hữu nhà nước có điều tiết tác động của đòn bẩy tài
chính đến mức độ thận trọng kế toán của các doanh
nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam không?
Để trả lời các câu hỏi trên, tác giả sử dụng dữ liệu
của 231 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt
Nam từ năm 2016 đến năm 2020. Kết quả phân tích
cho thấy, sở hữu nhà nước và đòn bẩy tài chính có
tác động cùng chiều với mức độ thận trọng kế toán
của doanh nghiệp. Ngược lại, đòn bẩy tài chính có
tác động ngược chiều với mức độ thận trọng kế toán
của doanh nghiệp khi có sự điều tiết của sở hữu nhà
nước.
Nghiên cứu đóng góp hai nội dung chính như sau:
Thứ nhất, kết quả nghiên cứu bổ sung vào tài liệu

Trích dẫn bài báo này: Ly D K. Vai trò của sở hữu nhà nước trong điều tiết tác động của đòn bẩy tài
chính đến áp dụng nguyên tắc kế toán thận trọng. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. LawManag.; 6(3):3363-3370.
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nghiên cứu tác động của đòn bẩy tài chính đến mức
độ thận trọng kế toán của doanh nghiệp khi có sự điều
tiết của sở hữu nhà nước. Trong khi các nghiên cứu
trước đây tại Việt Nam thường tập trung vào phân
tích tác động của đòn bẩy tài chính 10, sở hữu nước
ngoài11, sở hữu nhà nước12; Thứ hai, nghiên cứu có
ý nghĩa quan trọng đối với nền kinh tế Việt Nam đang
trong giai đoạn chuyển đổi từ sở hữu nhà nước sang
cơ chế thị trường, làm cơ sở để Chính phủ đưa ra các
chính sách thúc đẩy nâng cao chất lượng thông tin kế
toán.

TỔNGQUAN LÝ THUYẾT
Lý thuyết Đại diện (Agency Theory) cho rằng chi phí
đại diện (agency cost) và sự bất cân xứng thông tin
phát sinh do sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quản
lý13, kết quả của sự tách biệt này, các nhà quản lý kiểm
soát phần lớn thông tin liên quan đến hoạt động quản
lý của công ty. Tuy nhiên, các cổ đông không phụ
trách các công việc hàng ngày của công ty lại không có
quyền truy cập thông tin giống như các nhà quản lý và
nguồn thông tin mà họ có thể tiếp cận là báo cáo tài
chính do ban giám đốc công ty quyết định hay công
bố2. Sự bất cân xứng về thông tin phát sinh từ khả
năng tiếp cận thông tin nhiều hơn của các nhà quản lý
có thể dẫn đến việc các nhà quản lý chuyển của cải từ
các cổ đông cho chính họ thông qua hành vi điều hành
hoặc quản lý, và việc chuyển giao tài sản này, được gọi
là chi phí đại diện, có thể được thực hiện theo cách
thức mà các cổ đông không dễ thấy trong báo cáo tài
chính14. Mức độ thận trọng kế toán có thể giúp giảm
sự bất cân xứng thông tin giữa các nhà quản lý và cổ
đông, do đó giảm chi phí đại diện, dẫn đến việc bảo vệ
tốt hơn các cổ đông và giá trị công ty 15. Lý thuyết Đại
diện nhấn mạnh các chuẩn mực/nguyên tắc kế toán
là một phần không thể thiếu của các thoả thuận theo
hợp đồng giữa các bên trong mối quan hệ với doanh
nghiệp, và các chuẩn mực/nguyên tắc kế toán thường
được sử dụng trong các hợp đồng, vì vậy chúng có xu
hướng được điều chỉnh để đáp ứng các yêu cầu của
các bên liên quan (bao gồm cổ đông và người quản lý,
hay giữa doanh nghiệp và chủ nợ).
Mức độ thận trọng kế toán đảmbảo rằng các chủ nợ sẽ
nhận được thông tin xấumột cách nhanh chóng, giúp
họ theo dõi giá trị tài sản thanh lý của doanh nghiệp
tốt hơn để có thể kịp thời thực hiện các quyền nhằm
bảo vệ quyền lợi của mình 16. Các doanh nghiệp có
khả năng xảy ra xung đột giữa cổ đông và chủ nợ về
chính sách chi trả cổ tức sẽ có tỷ lệ áp dụng mức độ
thận trọng kế toán cao hơn các tổ chức khác17. Cul-
linan et al.2 cho rằng đòn bẩy tài chính có tác động
tích cực đến mức độ thận trọng kế toán của doanh
nghiệp. Tương tự, Dang & Tran10 chứng minh rằng

đòn bẩy tài chính có tác động cùng chiều với mức độ
thận trọng kế toán của doanh nghiệp. Từ các phân
tích trên, tác giả hình thành giả thuyết nghiên cứu thứ
nhất như sau:
H1: Đòn bẩy tài chính có tác động cùng chiều đến mức
độ thận trọng kế toán của các doanh nghiệp phi tài
chính niêm yết tại Việt Nam.
Bushman & Piotroski18 cho rằng mối quan hệ giữa
sở hữu nhà nước và mức độ thận trọng kế toán phụ
thuộc vào việc quốc gia đó có một hệ thống pháp luật
dựa trên luật lệ chung. Sở hữu nhà nước có liên quan
đến mức độ thận trọng kế toán thấp hơn ở các quốc
gia có hệ thống luật lệ chặt chẽ như Hoa Kỳ, và ngược
lại mức độ thận trọng kế toán cao hơn ở các quốc gia
chưa thông qua luật như Trung Quốc 18. Zhu & Li9

cho rằng có mối quan hệ tiêu cực giữa sở hữu nhà
nước và mức độ thận trọng kế toán tại Trung Quốc.
Ngược lại, nghiên cứu của Cullinan et al. 2 đã chứng
minh rằng sở hữu nhà nước có tác động tích cực đến
mức độ thận trọng kế toán của doanh nghiệp. Nghiên
cứu củaMohammed et al.3 tiến hành nghiên cứumức
độ kế toán thận trong, quản trị công ty và kết nối
chính trị trong các công ty niêm yết ở Malaysia, kết
quả nghiên cứu cho thấy sở hữu nhà nước có tác động
cùng chiều với mức độ thận trọng kế toán của doanh
nghiệp bởi vì có liên quan đến mong muốn của chính
phủ trong việc xây dựng uy tín cho thị trường chứng
khoán tại Malaysia. Tại Việt Nam, thị trường chứng
khoán trong những năm gần đây có xu hướng phát
triển rõ rệt, do đó để đảm bảo uy tín cho thị trường
tài chính, chính phủ cần ưu tiên minh bạch thông tin,
cổ phần hoá các doanh nghiệp nhà nước hoạt động
theo cơ chế thị trường, vì vậy sở hữu nhà nước có thể
có tác động tích cực đến mức độ thận trọng kế toán
của các doanh nghiệp tại Việt Nam. Do đó, tác giả đề
xuất giả thuyết nghiên cứu thứ hai như sau:
H2: Sở hữu nhà nước có tác động cùng chiều đến mức
độ thận trọng kế toán của các doanh nghiệp phi tài
chính niêm yết tại Việt Nam.
Lý thuyết Phụ thuộc Nguồn lực (Resource Depen-
dence Theory) giải thích cách thức quyền sở hữu của
chính phủ cho phép chính phủ kiểm soát việc bổ
nhiệm quản lý, khuyến khích và ra quyết định kinh tế
quan trọng trong doanh nghiệp19. Lý thuyết này đề
cập đến những ảnh hưởng của sở hữu nhà nước đến
những gì được báo cáo trong báo cáo tài chính 20. Các
công ty có quan hệ chính trị có nhiều khả năng thao
túng các số liệu thống kê về hoạt động tài chính được
báo cáo để giảm thiểu chi phí chính trị do những tin
tức bất lợi hoặc có hại21. Điều này được chứng minh
bởi các nghiên cứu trước đây, rằng công ty có sở hữu
nhà nước cao hơn có liên quan đếnmức độminh bạch
tài chính thấp hơn và thúc đẩy việc nhận ra tin tốt sớm
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hơn18,22,23. Hơn nữa, How et al.24 cho rằng các nhà
quản lý của doanh nghiệp có quan hệ chính trị thường
có xu hướng điều chỉnh các báo cáo để thao túng các
thông cáo truyền thông. Tất cả các nghiên cứu này
đều cho rằng các công ty có sở hữu nhà nước đều có
xu hướng làm giảm tác động tích cực của việc sử dụng
đòn bẩy tài chính đối với mức độ thận trọng kế toán.
Hơn nữa, sở hữu nhà nước có thể hành động vì lợi
ích riêng của họ (phụ thuộc vào các mục tiêu kinh tế -
xã hội), tạo hiệu ứng lôi kéo có khả năng tăng lên khi
mức độ sai lệch giữa việc sử dụng nợ và quyền kiểm
soát tăng lên 25. Như vậy, tác giả cho rằng sở hữu nhà
nước có thể làm giảm tác động tích cực của việc sử
dụng đòn bẩy tài chính đối với mức độ thận trọng kế
toán của các doanh nghiệp vì các doanh nghiệp nhà
nước còn phải theo đuổi các mục tiêu kinh tế - chính
trị - xã hội của đất nước. Từ các phân tích trên, tác
giả đề xuất giả thuyết nghiên cứu thứ ba như sau:
H3: Đòn bẩy tài chính có tác động ngược chiều đến
mức độ thận trọng kế toán của các doanh nghiệp phi
tài chính niêm yết tại Việt Nam khi có sự điều tiết bởi
yếu tố sở hữu nhà nước.

PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu trong nghiên cứu được thu thập từ 231 doanh
nghiệp phi tài chính niêm yết tại sàn giao dịch chứng
khoánViệtNam trong giai đoạn từ 2016 đến 2020. Dữ
liệu được thu thập đáp ứng các điều kiện: (1) Doanh
nghiệp cung cấp đầy đủ báo cáo tài chính từ 2016 đến
2020; (2) Tất cả báo cáo tài chính đã được kiểm toán
và báo cáo kiểm toán phải thuộc nhóm ý kiến chấp
nhận toàn phần. Lý do tác giả chỉ lựa chọn dữ liệu
đến năm 2020 là do năm 2021 các doanh nghiệp trong
nước bị tác động mạnh bởi đại dịch COVID-19 dẫn
đến các dữ liệu thống kê bị chệch (biased) có thể làm
ảnh hưởng đến kết quả ước lượng.

Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu tập trung vào đánh giá tác động điều tiết
của sở hữu nhà nước đối với tác động của đòn bẩy tài
chính đến mức độ thận trọng kế toán của các doanh
nghiệp. Dựa trên các lý thuyết và các nghiên cứu có
liên quan, tác giả xây dựngmô hình nghiên cứu sau để
đánh giá tác động điều tiết của sở hữu nhà nước đối
với tác động của đòn bẩy tài chính đến mức độ thận
trọng kế toán của các doanh nghiệp:
CONACCi,t =α0 +β 1LEVi,t*SOWNi,t +β 2SOWNi,t

+ β 3LEVi,t + β 4CASHi,t + β 5SIZEi,t + β 6CFOi,t +
ε i,t

Trong đó: i đại diện cho doanh nghiệp, t đại diện cho
năm, α là hệ số chặn, β là hệ số hồi quy, ε là sai số
ngẫu nhiên. Cụ thể:

CONACC:Mức độ thận trọng kế toán, được đo lường
bằng mức độ nguyên tắc kế toán thận trọng theo
phương pháp của Ball & Shivakumar26 và phương
pháp này được Dang & Tran10, Manoel & Moraes8

áp dụng.
SOWN: sở hữu nhà nước, được đo lường bằng tỷ lệ
phần trăm số cổ phần sở hữu của nhà nước trên tổng
số cổ phần của doanh nghiệp2,10.
LEV: đòn bẩy tài chính, được đo lường bằng tỷ lệ tổng
nợ trên tổng tài sản10.
SOWN*LEV: biến tương tác giữa sở hữu nhà nước và
đòn bẩy tài chính.
Các biến kiểm soát đưa vào mô hình nghiên cứu bao
gồm:
+ CASH: nắm giữ tiền mặt, được đo lường bằng tỷ lệ
tiền và các khoản tương đương tiền trên tổng tài sản4.
Việc nắm giữ tiền mặt được xem là đóng vai trò quan
trọng trong việc khuyến khích mức độ thận trọng kế
toán5.
+ SIZE: quy mô doanh nghiệp, được đo lường bằng
logarithm tự nhiên của tổng tài sản10,27.
+ CFO: dòng tiền thuần tự hoạt động kinh doanh,
được đo lường bằng dòng tiền thuần tự hoạt động
kinh doanh trên tổng tài sản4.
Đối với dữ liệu bảng, các phương pháphồi quy thường
được sử dụng phổ biến là mô hình ước lượng bình
phương nhỏ nhất (Pooled OLS), mô hình ảnh hưởng
cố định (Fixed-effects), và mô hình ảnh hưởng ngẫu
nhiên (Random-effects). Trong nghiên cứu này, để
lựa chọn giữa mô hình Fixed-effects và mô hình
Random-effects thì tác giả sử dụng kiểm định Haus-
man để xác địnhmô hình tốt nhất, và để lựa chọn giữa
mô hình Pooled OLS và mô hình Random-effects thì
tác giả sử dụng kiểm định Breusch-Pagan Lagrange
Multiplier. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng tiến hành
một số kiểm định về các khuyết tật của mô hình bao
gồm: hệ sốVIF (Variance Inflation Factor) được dùng
để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến28, kiểm định
Wooldridge được dùng để kiểm tra hiện tượng tự
tương quan29, và kiểm định Modified Wald để kiểm
tra hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Để giải
quyết tồn tại vấn đề tự tương quan và phương sai sai
số thay đổi, tác giả sử dụng phương ước lượng Robust
nhằm khắc phục hiện tượng phương sai sai số thay
đổi và tự tương quan.

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU VÀ THẢO
LUẬN

Mô tả dữ liệu
Tác giả tiến hànhmô tả các biến trongmôhìnhnghiên
cứu bao gồm:
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Bảng 1: Thống kê dữ liệu

Tên biến Số quan sát Giá trị trung
bình

Độ lệch
chuẩn

Giá trị
thấp nhất

Giá trị
lớn nhất

CONACC 1.155 0,0003 0,026 -0,18 0,21

SOWN 1.155 0,219 0,267 0 0,957

CASH 1.155 0,091 0,094 0,0004 0,689

LEV 1.155 0,471 0,215 0,004 1,244

SIZE 1.155 6,22 0,571 5,067 8,066

CFO 1.155 0,07 0,124 -0,704 0,911

Theo kết quả Bảng 1, giá trị trung bình của mức độ
thận trọng kế toán là 0,0003, tương ứng với độ lệch
chuẩn là 0,026, giá trị thấp nhất là -0,18 và giá trị cao
nhất là 0,21. Trong khi nghiên cứu củaDang&Tran10

cho rằng giá trị trung bình của mức độ thận trọng kế
toán là -0,001 cho giai đoạn 2009 – 2018, lý do có sự
chênh lệch này là do sự khác biệt trong thời gian thu
thập dữ liệu.
Theo kết quả Bảng 2, biến CONACC có tương quan
dương với các biến LEV*SOWN, CFO, và SOWN với
mức ý nghĩa thống kê 1%. Kết quả phân tích ma trận
tương quan cho thấy rằng biến động của mức độ thận
trọng kế toán cùng chiều với biến động của dòng tiền
hoạt động kinh doanh, tỷ lệ sở hữu nhà nước, và tích
giữa sở hữu nhà nước và đòn bẩy tài chính; trong khi
đó, biến động củamức độ thận trọng kế toán chưa tìm
thấy tác động bởi đòn bẩy tài chính, tỷ lệ tiền mặt và
quy mô doanh nghiệp do không có ý nghĩa thống kê
tại mức 10%.

Kết quả kiểm địnhmô hình
Kết quả kiểm định mô hình được trình bày tại Bảng 3
cho thấy mức ý nghĩa của các mô hình đều có ý nghĩa
thống kê tại mức 1%, cho thấy mô hình được sử dụng
tốt và dữ liệu phù hợp. Kết quả kiểm định Hausman
và kiểm định Breusch-Pagan Lagrange Multiplier có
ý nghĩa thống kê tại mức 1% cho thấy mô hình fixed-
effects được sử dụng trong nghiên cứu này là phù hợp
nhất. Khi xem xét các khuyết tật của mô hình, hệ
số VIF của các biến trong mô hình đều nhỏ hơn 3
cho thấy mô hình không tồn tại hiện tượng đa cộng
tuyến28; kết quả kiểm định Modified Wald và kiểm
định Wooldrigde ở các mô hình có ý nghĩa thống kê
tại mức 1% cho thấy mô hình có tồn tại hiện tượng tự
tương quan và phương sai sai số thay đổi, với kết quả
này thì các hệ số hồi quy củamô hình ảnh hưởng ngẫu
nhiên có thể bị sai lệch khi kết luận. Vì vậy, tác giả sử
dụng phương pháp ước lượng Robust để ước lượng,
kết quả như sau:

Bảng 3 thể hiện kết quả phân tích ước lượng Robust
cho thấy có sự thay đổi vềmức ý nghĩa thống kê so với
mô hình fixed-effects, trong khi đó độ lớn và chiều tác
động của hệ số hồi quy là khôngđổi. Kết quả phân tích
cho thấy, sở hữu nhà nước, đòn bẩy tài chính, quy mô
doanh nghiệp, và dòng tiền hoạt động kinh doanh có
tác động cùng chiều với mức độ thận trọng kế toán
tại mức ý nghĩa 1% và 10%. Ngược lại, biến tương tác
giữa sở hữu nhà nước và đòn bẩy tài chính có tác động
nghịch chiều với mức độ thận trọng kế toán tại mức ý
nghĩa 10%.

Thảo luận kết quả nghiên cứu
Biến LEV có tác động cùng chiều với mức độ thận
trọng kế toán của doanh nghiệp phi tài chính niêm
yết tại Việt Nam do có ý nghĩa thống kê tại mức 1%,
vì vậy, tác giả có đủ cơ sở để chấp nhận giả thuyết H1,
tức là doanh nghiệp sử dụng đòn bẩy tài chính càng
tăng có tác động cùng chiều với mức độ thận trọng
kế toán của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu này
phù hợp với nghiên cứu của Dang & Tran10. Kết quả
nghiên cứunày được giải thích là do để đảmbảo uy tín
trước các chủ nợ của doanh nghiệp, doanh nghiệp cần
phải nâng cao mức độ thận trọng kế toán để đảm bảo
tốt các khoản nợ của doanh nghiệp, từ đó góp phần
nâng cao hiệu quả của doanh nghiệp.
Biến SOWN có tác động cùng chiều với mức độ thận
trọng kế toán của doanh nghiệp phi tài chính niêm
yết tại Việt Nam do có ý nghĩa thống kê tại mức 1%,
vì vậy, tác giả có đủ cơ sở để chấp nhận giả thuyết H2,
tức là doanh nghiệp sở hữu nhà nước càng tăng có
tác động cùng chiều với mức độ thận trọng kế toán
của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu này tương
đồng với kết quả nghiên cứu của Cullinan et al.2. Kết
quả nghiên cứu này được giải thích là do thị trường
chứng khoán trong những năm gần đây có xu hướng
phát triển rõ rệt, Chính phủ đẩy mạnh cổ phần hoá
các doanh nghiệp nhà nước hoạt động theo cơ chế thị
trường, vì vậy việc sở hữu nhà nước được cho là có tác
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Bảng 2: Ma trận tương quan

Tên biến CONACC LEV
*SOWN

SOWN LEV CASH SIZE_A CFO

CONACC 1,000

LEV
*SOWN

0,136*** 1,000

SOWN 0,124*** 0,649*** 1,000

LEV 0,021 0,368*** -0,073** 1,000

CASH -0,004 -0,04 0,1*** -0,22*** 1,000

SIZE -0,014 0,021 -0,02 0,325*** -0,115*** 1,000

CFO 0,783*** 0,048* 0,184*** -0,255*** 0,191*** -0,058** 1,000

Chú thích: *: mức ý nghĩa 10% ** : mức ý nghĩa 5% *** : mức ý nghĩa 1%.
Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả.

động tích cực đến mức độ thận trọng kế toán của các
doanh nghiệp tại Việt Nam.
Biến tương tác giữa đòn bẩy tài chính và sở hữu nhà
nước có tác động ngược chiều đến mức độ thận trọng
kế toán của doanh nghiệp do có ý nghĩa thống kê tại
mức 10%, vì vậy, tác giả có đủ cơ sở để chấp nhận
giả thuyết H3, tức là đòn bẩy tài chính có tác động
ngược chiều vớimức độ thận trọng kế toán của doanh
nghiệp khi có sự điều tiết của sở hữu nhà nước. Kết
quả nghiên cứu này được giải thích là do sở hữu nhà
nước có thể làm giảm tác động tích cực của việc sử
dụng đòn bẩy tài chính đối với mức độ thận trọng kế
toán của các doanh nghiệp vì các doanh nghiệp nhà
nước còn phải theo đuổi các mục tiêu kinh tế - xã hội
của đất nước. Hơn nữa, các doanh nghiệp nhà nước
có sự hỗ trợ của Chính phủ trong các khoản vay đảm
bảo nợ vì vậy các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước
có xu hướng thể làm giảm tác động tích cực của việc
sử dụng đòn bẩy tài chính đối với mức độ thận trọng
kế toán của các doanh nghiệp.

KẾT LUẬN
Trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam đang dần hội
nhập, chuyển đổi từ sở hữu nhà nước sang cơ chế thị
trường, việc tuân thủmức độ thận trọng kế toán được
xem là quan trọng để giải quyết tình trạng bất cân
xứng thông tin và việc sử dụng đòn bẩy tài chính của
doanh nghiệp, góp phần cải thiện chất lượng thông
tin. Do đó, nghiên cứu được thực hiện nhằm tìm hiểu
tác động điều tiết của sở hữu nhà nước đối với tác
động của đòn bẩy tài chính đến mức độ thận trọng kế
toán của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại
Việt Nam.
Kết quả phân tích mô hình ảnh hưởng cố định kèm
lựa chọn Robust cho thấy, sở hữu nhà nước và đòn
bẩy tài chính có tác động cùng chiều với mức độ thận

trọng kế toán của doanh nghiệp. Ngược lại, đòn bẩy
tài chính có tác động ngược chiều với mức độ thận
trọng kế toán của doanh nghiệp khi có sự điều tiết
của sở hữu nhà nước.
Dựa trên kết quả nghiên cứu, tác giả đề xuất một số
hàm ý đối với Chính phủ nhằm nâng cao chất lượng
thông tin kế toán đảm bảo uy tín của thị trường tài
chính Việt Nam trong giai đoạn hội nhập thông qua
việc tiếp tục đẩy mạnh chính sách cổ phần hoá các
doanh nghiệp nhà nước, đảm bảo các doanh nghiệp
hoạt động theo cơ chế thị trường.

DANHMỤC TỪ VIẾT TẮT
VIF: Variance Inflation Factor
COVID-19: Coronavirus disease 2019

XUNGĐỘT LỢI ÍCH
Tác giả xin cam đoan rằng không có bất kì xung đột
lợi ích nào trong công bố bài báo.

ĐÓNGGÓP CỦA CÁC TÁC GIẢ
Toàn bộ nội dung bài viết chỉ do tác giả thực hiện.
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Bảng 3: Vai trò điều tiết của sở hữu nhà nước đối với tác động của đòn bẩy tài chính đếnmức độmức độ kế toán
thật trọng

Tên biến CONACCi,t

Pood-OLS Random-effects Fixed-effects Robust VIF

LEVi,t*SOWNi,t 0,002
(0,90)

-0,001
(-0,39)

-0,007*
(-1,68)

-0,007*
(-1,71)

2,55

SOWNi,t -0,002
(-0,90)

0,001
(0,32)

0,019***
(3,38)

0,019***
(2,61)

2,21

LEVi,t 0,027***
(10,01)

0,035***
(9,63)

0,028***
(4,98)

0,028***
(3,82)

1,76

CASHi,t -0,035***
(-7,12)

-0,017***
(-3,14)

0,001
(0,20)

0,001
(0,12)

1,08

SIZEi,t -0,002***
(-2,87)

-0,002
(-1,62)

0,008**
(1,99)

0,008*
(1,86)

1,16

CFOi,t 0,187***
(48,91)

0,218***
(72,28)

0,228***
(77,03)

0,228***
(47,51)

1,13

Hằng số -0,007
(-1,52)

-0,007
(-1,52)

-0,085***
(-3,52)

-0,085***
(-3,12)

Year Yes Yes Yes Yes

Số nhóm 231 231 231 231

Số quan sát 1.155 1.155 1.155 1.155

Adj. R2 0,6810 0,6869 0,6273 0,6273

Mức ý nghĩa 0,000 0,000 0,000 0,000

Kiểm định
Hausman

186,06***
[0,000]

Kiểm định LM 596,39***
[0,000]

Kiểm định
Wooldridge

10,592***
[0,001]

Kiểm định
Modified Wald

6,6e+05***
[0,000]

Chú thích: ∗ : mức ý nghĩa 10% ** : mức ý nghĩa 5% *** : mức ý nghĩa 1%; ns : không có ý nghĩa;
Giá trị kiểm định thể hiện trong ngoặc đơn ( ); giá trị p-value thể hiện trong ngoặc vuông [ ].
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ABSTRACT
The aim of this paper is to explore the role of state ownership in regulating the impact of finan-
cial leverage on the application of the conservatism principle in accounting of non-financial listed
enterprises in Vietnam from 2016 to 2020. The Poold-OLS, fixed-effects model, and random-effects
modelmethodswere employed in the study. The finding shows that state-ownership and financial
leverage have a positive effect on the level of accounting conservatism. Which means, the higher
share of state ownership, the stronger positive impact on the accounting conservatism of the non-
financial listed enterprises in Vietnam. Moreover, financial leverage has a negative impact on the
level of accounting conservatism with the state ownership as a moderating variable. This reveals
that the state ownership can limit the positive impact of using the financial leverage on the ac-
counting conservatism of the enterprises. On one hand, it is because the state owned enterprises
have to perform socio-economic goals of the country; on the other hand, they are sponsored by
the government on guaranteed loans, therefore it tends to reduce the positive effect of the finan-
cial leverage on the accounting conservatism of the non-financial listed enterprises. Accordingly,
the research results recommend that the government should design policies to accelerate the eq-
uitization of state-owned enterprises for improving the quality of accounting information.
Key words: Accounting conservatism, financial leverage, role of state ownership, Vietnam
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	Kết quả nghiên cứu và thảo luận
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