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1. Ñaët vaán ñeà
Thoâng tin keá toaùn noùi chung, thoâng tin veà lôïi

nhuaän noùi rieâng ñoùng vai troø trung taâm phaûn aùnh söï
thaønh coâng hay thaát baïi cuûa moät doanh nghieäp. Tuy
nhieân, do chuaån möïc keá toaùn cho pheùp caùc nhaø
quaûn lyù coù theå löïa choïn caùc chính saùch keá toaùn vaø
caùc öôùc tính keá toaùn phuø hôïp vôùi hoaït ñoäng cuûa DN.
Vì theá, caùc nhaø quaûn lyù hoaøn toaøn coù khaû naêng ñieàu
chænh chæ tieâu lôïi nhuaän trong phaïm vi cho pheùp cuûa
caùc chuaån möïc keá toaùn theo höôùng coù lôïi cho baûn
thaân hoï hoaëc coå ñoâng cuûa coâng ty. Ngöôøi söû duïng
baùo caùo thöôøng ñaùnh giaù moät DN laø toát hay xaáu,
ñoàng nghóa vôùi laõi hoaëc loã thoâng qua caùc thoâng tin
trình baøy treân baùo caùo KQKD. Chính vì vaäy maø caùc
nhaø quaûn trò coù xu höôùng söû duïng caùc kyõ thuaät keá
toaùn linh hoaït nhaèm taïo ra moät baùo caùo taøi chính
laøm sai leäch hình aûnh veà caùc hoaït ñoäng cuûa coâng ty
cuõng nhö tình traïng taøi chính cuûa DN, nhöõng haønh
vi naøy ñöôïc goïi laø ñieàu chænh lôïi nhuaän hay quaûn trò
lôïi nhuaän (earnings management) (Healy &
Wahlen, 1999).

Haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän ñaõ trôû neân noåi
tieáng vaø ñöôïc bieát ñeán nhieàu trong thôøi gian gaàn
ñaây khi moät loaït caùc beâ boái keá toaùn bò phaùt giaùc.
Moät trong nhöõng beâ boái lôùn trong thôøi gian qua maø

nguyeân nhaân laø do caùc soá lieäu sai leäch ñöôïc baùo
caùo bôûi Enron - coâng ty lôùn ñöùng thöù 7 cuûa Myõ, ñaõ
baùo caùo doanh thu leân tôùi 100 tyû USD moät naêm
tröôùc khi noù bò buoäc phaù saûn vaøo naêm 2001. Enron
sau ñoù ñaõ bò haàu toøa do raát nhieàu caù nhaân coù lieân
quan tôùi gian laän veà soá lieäu keá toaùn. Taïi Vieät Nam,
maëc duø chöa coù thoáng keâ chính thöùc, nhöng trong
thôøi gian gaàn ñaây nhöõng sai leäch veà lôïi nhuaän cuûa
caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn
(ví duï caùc maõ chöùng khoaùn: VCG, PPC…), hoaëc
moät soá coâng ty bò buoäc phaûi huûy nieâm yeát do lieân
quan tôùi gian laän soá lieäu keá toaùn noùi chung, soá lieäu
veà lôïi nhuaän noùi rieâng ngaøy caøng coù xu höôùng taêng
(ví duï caùc maõ chöùng khoaùn: BBT, DVD…). 

Theo Jones (2011), caùc sai leäch keá toaùn vaø
gian laän thöôøng xuyeân xuaát hieän trong lòch söû phaùt
trieån cuûa keá toaùn ôû moãi quoác gia, tuy nhieân, phaàn
lôùn trong soá ñoù thuoäc veà haønh vi ñieàu chænh lôïi
nhuaän thoâng qua söû duïng caùc chính saùch keá toaùn
linh hoaït. Caùc coâng ty coù raát nhieàu lyù do ñeå thöïc
hieän vieäc ñieàu chænh lôïi nhuaän, bao goàm: taïo ra söï
ñoàng ñeàu veà keát quaû hoaït ñoäng giöõa caùc naêm, toái
ña hoùa keát quaû hoaït ñoäng, hoaëc coá gaéng taïo ra keát
quaû hoaït ñoäng baèng khoâng nhaèm traùnh thueá thu
nhaäp (Bhattacharya et al., 2003).
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öïa treân döõ lieäu töø 1.281 quan saùt treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam giai ñoaïn 2009 - 2015,
baøi vieát ñaõ laøm roõ hai vaán ñeà cô baûn: (i) nhaän dieän söï toàn taïi cuûa haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän

cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát, vaø (ii) phaân tích caùc nhaân toá aûnh höôûng tôùi haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän
nhö ngaønh ngheà kinh doanh, löïa choïn haõng kieåm toaùn ñoäc laäp vaø tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu.
Caùc phaùt hieän cuûa baøi vieát goùp phaàn boå sung cho caùc nghieân cöùu coøn khaù haïn cheá veà ñieàu chænh lôïi
nhuaän treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam noùi rieâng cuõng nhö trong coâng boá thoâng tin veà keát quaû kinh
doanh cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam noùi chung.
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Caùc nghieân cöùu veà ñieàu chænh lôïi nhuaän ñoái vôùi
caùc DN nieâm yeát vaø DN tö nhaân ñeàu cho thaáy coù raát
nhieàu khía caïnh khaùc nhau, thaäm chí keát quaû coøn
ñoái laäp nhau. Caùc nhaân toá ñaõ ñöôïc caùc nghieân cöùu
tröôùc ñaây xem xeùt goàm: ñoäng cô veà kyù hôïp ñoàng tieáp
theo cuûa nhaø quaûn lyù, caáu truùc sôû höõu voán, ñoäng cô
veà thueá, tyû suaát nôï/voán chuû sôû höõu, aûnh höôûng cuûa
heä thoáng löông/thöôûng, aûnh höôûng cuûa kieåm toaùn
ñoäc laäp, ngaønh ngheà, vaø khaû naêng sinh lôøi (Healy,
1985; Watts & Zimmerman, 1986; Tendeloo &
Vanstraelen, 2008; Healy & Whalen, 1999). 

Theo Michell et al (1997), so vôùi caùc coâng ty tö
nhaân hoaëc caùc coâng ty chöa nieâm yeát, caùc coâng ty
nieâm yeát coù nhieàu lyù do hôn ñeå thöïc hieän ñieàu
chænh lôïi nhuaän. Caùc lyù do chính laø nhaèm laøm giaûm
maâu thuaãn veà lôïi ích giöõa caùc chuû sôû höõu voán vaø
ngaân haøng vôùi caùc nhaø quaûn lyù. Vieäc ñieàu chænh lôïi
nhuaän cuõng ñöôïc cho laø nhaèm thuyeát phuïc ngöôøi
söû duïng BCTC vaøo ñoä oån ñònh cuûa hoaït ñoäng kinh
doanh, cuûa khaû naêng sinh lôøi… vì theá seõ taêng tính
thanh khoaûn cho coå phieáu cuûa coâng ty.

Caùc nghieân cöùu veà ñieàu chænh lôïi nhuaän thöôøng
cho keát quaû khoâng thöïc söï roõ raøng. Caùc nghieân
cöùu ôû Vieät Nam veà vaán ñeà naøy khaù haïn cheá, do
ranh giôùi giöõa ñieàu chænh lôïi nhuaän ñöôïc cho laø
hôïp phaùp vôùi haønh vi gian laän soá lieäu keá toaùn moät
caùch baát hôïp phaùp thöôøng khaù mong manh. Moät
soá nghieân cöùu veà lónh vöïc naøy môùi chæ döøng laïi ôû
vieäc löôïng hoùa lôïi nhuaän bò ñieàu chænh treân cô sôû
öùng duïng moät soá moâ hình cuûa caùc hoïc giaû treân theá
giôùi trong ñieàu kieän cuï theå cuûa Vieät Nam, ví duï moâ
hình Jones (1991) vaø moâ hình Jones hieäu chænh
(Dechow, 1995) (Phaïm Thò Bích Vaân, 2013;
Nguyeãn Traàn Nguyeân Traân, 2014; Hoaøng Khaùnh &
Traàn Thò Thu Hieàn, 2015). Cho ñeán thôøi ñieåm naøy,
theo hieåu bieát cuûa caùc taùc giaû chöa coù nghieân cöùu
naøo coù keát luaän veà vieäc coù toàn taïi haønh vi ñieàu
chænh lôïi nhuaän cuõng nhö xem xeùt aûnh höôûng cuûa
caùc nhaân toá tôùi haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa
caùc DNNY treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.
Vì theá, baøi vieát naøy seõ taäp trung vaøo khoaûng troáng
nghieân cöùu noùi treân thoâng qua nhaän dieän vaø phaân
tích caùc nhaân toá aûnh höôûng tôùi vieäc ñieàu chænh lôïi
nhuaän cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam.

Hai caâu hoûi nghieân cöùu ñöôïc ñaët ra laø:
- Lieäu coù toàn taïi haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän

cuûa caùc DN nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam hay khoâng?

- Nhöõng nhaân toá nhö: ngaønh ngheà kinh doanh,
tyû suaát nôï/voán chuû sôû höõu, kieåm toaùn ñoäc laäp coù
aûnh höôûng nhö theá naøo tôùi haønh vi ñieàu chænh lôïi
nhuaän cuûa caùc DNNY?

Trong ñoù, caâu hoûi ñaàu tieân laø caâu hoûi chính cuûa
nghieân cöùu nhaèm xaùc nhaän lieäu coù toàn taïi treân thöïc
teá haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa caùc DNNY Vieät
Nam hay khoâng. Neáu keát quaû thöïc nghieäm cho
thaáy coù söï toàn taïi cuûa ñieàu chænh lôïi nhuaän, nghieân
cöùu seõ tieáp tuïc traû lôøi caâu hoûi thöù 2 nhaèm ñaùnh giaù
caùc yeáu toá coù aûnh höôûng tôùi haønh vi naøy cuûa DN.

Baøi vieát coù keát caáu nhö sau, phaàn tieáp theo seõ
heä thoáng hoùa lyù thuyeát, caùc nghieân cöùu tieàn nhieäm
coù lieân quan vaø xaây döïng giaû thuyeát nghieân cöùu.
Phöông phaùp nghieân cöùu vaø phöông phaùp xöû lyù döõ
lieäu seõ ñöôïc trình baøy ôû phaàn 3. Phaàn 4 seõ laø phaân
tích keát quaû xöû lyù döõ lieäu thoáng keâ vaø hoài quy nhaèm
traû lôøi caùc caâu hoûi nghieân cöùu ñaõ ñaët ra. Phaàn cuoái
cuøng laø keát luaän, haïn cheá cuøng caùc ñeà xuaát cho
nghieân cöùu tieáp theo.

2. Cô sôû lyù thuyeát, caùc nghieân cöùu lieân quan vaø
giaû thuyeát nghieân cöùu

Thuaät ngöõ ñieàu chænh lôïi nhuaän1 ñöôïc giôùi hoïc
thuaät treân theá giôùi söû duïng khaù nhieàu trong caùc
nghieân cöùu ôû nhieàu goùc ñoä vaø vôùi caùc muïc tieâu
khaùc nhau. Ñònh nghóa cuûa Healy & Whalen
(1999) laø ñònh nghóa ñöôïc söû duïng nhieàu nhaát ñeå
noùi veà ñieàu chænh lôïi nhuaän. Theo ñoù: ñieàu chænh
lôïi nhuaän xaûy ra khi caùc nhaø quaûn lyù söû duïng caùc
öôùc tính vaø xeùt ñoaùn trong caùc baùo caùo taøi chính
vaø/hoaëc trong thieát laäp caùc giao dòch kinh doanh
nhaèm thay ñoåi baùo caùo taøi chính, khieán cho ngöôøi
söû duïng hieåu laàm veà keát quaû hoaït ñoäng cuûa coâng
ty, daãn tôùi aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh cuûa hoï khi ra
quyeát ñònh döïa vaøo nhöõng thoâng tin (ñaõ bò ñieàu
chænh) do keá toaùn cung caáp.

Thöïc teá toàn taïi ranh giôùi raát mong manh giöõa
vieäc löïa choïn moät chính saùch keá toaùn phuø hôïp vaø
hôïp phaùp vôùi caùc haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän phi
phaùp thuoäc veà gian laän (Dechow & Sknner, 2000).
Caùc coâng ty thöôøng löïa choïn baùo caùo möùc taêng
tröôûng ñeàu ñaën haøng naêm hôn laø ñoái dieän vôùi traïng
thaùi thay ñoåi (leân, xuoáng) cuûa lôïi nhuaän do taùc
ñoäng cuûa thò tröôøng, vieäc laøm naøy ñöôïc goïi laø oån
ñònh lôïi nhuaän (profit smoothing). Caùc nhaø quaûn lyù
vì theá thöôøng söû duïng chính saùch keá toaùn linh hoaït
ñeå taïo ra söï oån ñònh cuûa möùc lôïi nhuaän baùo caùo
baèng caùch caét giaûm möùc lôïi nhuaän cao vaø chæ baùo
caùo moät möùc lôïi nhuaän hôïp lyù thoâng qua caùc kyõ
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thuaät keá toaùn baèng caùc thuû thuaät chuyeån lôïi nhuaän
(hay doanh thu) giöõa caùc kyø baùo caùo; hoaëc ngöôïc
laïi hoï coù theå laáy lôïi nhuaän chöa thöïc hieän trong
naêm tôùi ñeå buø cho khoaûn loã ôû naêm baùo caùo vôùi
muïc ñích ñaït ñöôïc keát quaû döông (Jones, 2001).
Caùc chuaån möïc keá toaùn hieän haønh coù khaù nhieàu
noäi dung cho pheùp caùc nhaø quaûn trò coù theå söû duïng
keá toaùn linh hoaït ví duï: voán hoùa hoaëc khoâng voán
hoùa chi phí nghieân cöùu vaø phaùt trieån, öôùc tính chi
phí döï phoøng toån thaát taøi saûn, xaùc ñònh thôøi gian söû
duïng höõu ích cuûa taøi saûn, löïa choïn phöông phaùp
khaáu hao, phaân boå chi phí traû tröôùc hoaëc xaùc ñònh
chi phí hay döï phoøng phaûi traû, thay ñoåi phöông
phaùp xaùc ñònh giaù trò haøng toàn kho… Neáu vaän
duïng chính saùch keá toaùn linh hoaït ñöôïc coi laø hôïp
phaùp, thì vöôït ra khoûi giôùi haïn ñoù laïi laø gian laän. Söï
khaùc bieät giöõa haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän vôùi
gian laän ôû choã, gian laän laø haønh vi vi phaïm phaùp
luaät khi khoâng tuaân thuû caùc khuoân maãu ñöôïc quy
ñònh, coøn ñieàu chænh lôïi nhuaän laïi laø vieäc caùc nhaø
quaûn lyù vaän duïng linh hoaït caùc chính saùch keá toaùn
trong khuoân khoå cuûa caùc chuaån möïc, caùc quy ñònh
phaùp luaät ñeå taïo ra con soá lôïi nhuaän baùo caùo theo
chuû quan cuûa hoï. Treân thöïc teá, raát khoù ñeå taùch bieät
giöõa gian laän vôùi keá toaùn linh hoaït nhaèm ñieàu
chænh lôïi nhuaän vaø bieân giôùi cuûa hai khaùi nieäm naøy
raát khoù phaân ñònh moät caùch roõ raøng. Chuaån möïc
kieåm toaùn Vieät Nam 240 (VSA 240) coù höôùng daãn
caùc kieåm toaùn vieân nhaän dieän gian laän treân baùo
caùo taøi chính taïi caùc ñoaïn A3, A4 cuûa chuaån möïc
naøy. Ñoái chieáu vôùi khaùi nieäm veà ñieàu chænh lôïi
nhuaän, coù theå thaáy ñieåm khaùc bieät cô baûn ñoù laø
ñieàu chænh lôïi nhuaän khoâng phaûi laø haønh vi gian
doái, can thieäp tröïc tieáp vaøo soá lieäu keá toaùn nhö
haønh vi gian laän. Vieäc aùp duïng chính saùch keá toaùn
linh hoaït phuïc vuï cho nhöõng muïc tieâu nhaát ñònh vaø
phuø hôïp vôùi hoaøn caûnh cuï theå cuûa DN trong khuoân
khoå caùc chuaån möïc vaø quy phaïm phaùp luaät cho
pheùp laø ñieåm khaùc bieät cuûa ñieàu chænh lôïi nhuaän so
vôùi gian laän. 

2.1. Caùc lyù thuyeát
Lyù thuyeát ngöôõng (thresholds theory)
Degeorge vaø coäng söï (1999) moâ taû ngöôõng öùng

xöû ñoái vôùi ñieàu chænh lôïi nhuaän vaø ñeà xuaát moâ hình
giaûi thích nhöõng ngöôõng khaùc nhau taïo neân nhöõng
caùch thöùc khaùc nhau trong ñieàu chænh lôïi nhuaän. Lyù
thuyeát ngöôõng cuûa Degeorge vaø coäng söï cho raèng
ñieàu chænh lôïi nhuaän thuoäc vaøo moät trong soá ba (3)
ngöôõng cô baûn sau: (i) taïo ra söï oån ñònh trong hieäu
quaû hoaït ñoäng; (ii) ñaûm baûo kyø voïng cuûa caùc nhaø
phaân tích, vaø (iii) nhaèm coâng boá moät keát quaû vaø
cuõng laø hình aûnh tích cöïc cuûa coâng ty. Trong ñoù

coâng boá moät keát quaû tích cöïc laø ñoäng cô chuû ñaïo.
Hayn (1995) cho raèng caùc coâng ty ñieàu lôïi nhuaän
cuûa hoï ñeå “böôùc qua giôùi haïn ñoû” (red line) nhaèm
ñònh vò baûn thaân hoï khoâng thaáp, nhöng cuõng khoâng
vöôït quaù xa so vôùi ñieåm khoâng (zero point - khoâng
coù laõi). Giôùi haïn thöôøng ñöôïc caùc nhaø quaûn trò vaïch
ra laø vöôït ngöôõng bò loã (keát quaû aâm), vì vaäy ôû möùc
khoâng hoaëc vöôït qua möùc khoâng (vöøa phaûi) chính
laø ngöôõng hay laø “giôùi haïn ño û” ñöôïc nhieàu nhaø quaûn
trò aán ñònh. Vì theá lyù thuyeát ngöôõng ñöôïc söû duïng
laøm cô sôû giaûi thích vì sao caùc coâng ty ñöôïc nhieàu
nhaø nghieân cöùu cho laø thuoäc nhoùm coù ñieàu chænh lôïi
nhuaän neáu keát quaû vöôït khoûi giôùi haïn aâm vaø tyû suaát
lôïi nhuaän roøng giao ñoäng quanh ngöôõng 0-5%
trong moät thôøi gian daøi.

Lyù thuyeát trieån voïng (prospect theory) 
Lyù thuyeát trieån voïng cuûa Kahneman & Tversky

(1979) coù theå söû duïng ñeå giaûi thích cho vieäc ñieàu
chænh lôïi nhuaän. Lyù thuyeát naøy cho raèng caùc coâng
ty thöôøng thu huùt söï chuù yù cuûa giôùi ñaàu tö khi
chuyeån töø traïng thaùi loã (keát quaû aâm) sang laõi (keát
quaû döông) vaø khi chuùng duy trì moät möùc laõi oån
ñònh. Lyù thuyeát trieån voïng gaén lieàn vôùi taøi chính
haønh vi khi cho raèng taâm lyù sôï loã luoân ngöï trò caùc
nhaø ñaàu tö, vì vaäy cô hoäi ñaàu tö vaøo moät coâng ty
ñöôïc ñaùnh giaù cao hôn khi coù lôïi nhuaän oån ñònh
chöù khoâng phaûi lôïi nhuaän cao nhöng thaát thöôøng.
Do ñoù, ñeå thu huùt nhaø ñaàu tö vaø coå ñoâng, caùc nhaø
quaûn lyù thöôøng tìm caùch ñaùp öùng söï kyø voïng cuûa
hoï cuõng nhö taâm lyù sôï loã treân thò tröôøng baèng caùch
coâng boá lôïi nhuaän döông haøng naêm ôû moät möùc
(ngöôõng) phuø hôïp oån ñònh (khoâng quaù cao hoaëc
quaù thaáp).

2.2. Caùc nghieân cöùu coù lieân quan vaø phaùt trieån
giaû thuyeát nghieân cöùu

Caùc nghieân cöùu veà ñieàu chænh lôïi nhuaän ñaõ
phaùt trieån töø nhöõng naêm 1960 gaén lieàn vôùi söï taäp
trung vaøo thò tröôøng voán. ÔÛ giai ñoaïn ñaàu, caùc
nghieân cöùu sôùm nhaát thöôøng xem xeùt phaûn öùng
cuûa thò tröôøng thoâng qua ñaùnh giaù quan heä töông
quan giöõa ñieàu chænh lôïi nhuaän vôùi khoái löôïng vaø
giaù coå phieáu. Caùc nghieân cöùu ôû thôøi kyø naøy cho
raèng caùc nhaø ñaàu tö coù theå ñaõ bò thoâng tin sai leäch
khi nguoàn thoâng tin hoï duy nhaát döïa vaøo laø caùc
baùo caùo taøi chính. Tuy nhieân, khi Wats &
Zimmernam (1986) phaùt trieån lyù thuyeát cuûa keá toaùn
thöïc chöùng, caùc nghieân cöùu laïi chuyeån troïng taâm
töø thò tröôøng voán sang caùc ñoäng cô thuoäc noäi boä
coâng ty, lieân quan ñeán caùc nhaø quaûn lyù. Keá toaùn
thöïc chöùng taäp trung giaûi thích vaø döï ñoaùn haønh vi
cuûa caùc nhaø quaûn lyù trong vieäc ñieàu chænh lôïi
nhuaän nhaèm taêng theâm thu nhaäp, caûi thieän uy tín
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vaø hình aûnh caù nhaân, thu huùt söï chuù yù cuûa nhaø ñaàu
tö, deã daøng trong vay voán, vaø quan heä vôùi caùc cô
quan chính phuû.

Coù raát nhieàu phöông phaùp ñöôïc söû duïng ñeå
nhaän dieän vaø ño löôøng söï toàn taïi cuûa ñieàu chænh lôïi
nhuaän. McNichols (2000) cho raèng coù 3 phöông
phaùp thöôøng ñöôïc söû duïng trong caùc nghieân cöùu
hoïc thuaät veà ñieàu chænh lôïi nhuaän, ñoù laø: (i) döïa
vaøo phaân phoái xaùc suaát cuûa lôïi nhuaän, (ii) döïa vaøo
phaân tích toång keá toaùn doàn tích, vaø (iii) döïa vaøo
phaân tích caùc caáu phaàn doàn tích cuï theå. Trong ñoù,
moâ hình döïa vaøo phaân phoái xaùc suaát cuûa lôïi nhuaän
cho bieát coù toàn taïi haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän hay
khoâng vaø chuùng ñöôïc söû duïng nhö theá naøo. Ñoái
vôùi 2 phöông phaùp coøn laïi döïa treân söï khaùc bieät
giöõa keá toaùn doàn tích vaø keá toaùn tieàn ñeå löôïng hoùa
vieäc ñieàu chænh lôïi nhuaän cuõng nhö chæ ra caùch
thöùc lôïi nhuaän bò ñieàu chænh thoâng qua keá toaùn doàn
tích (Jones, 1991; Dechow, 1995…).

Tuy nhieân, khi nhaän xeùt veà caùc phöông phaùp
treân, Gerakos (2012) ñaùnh giaù moâ hình döïa treân
cô sôû phaân tích keá toaùn doàn tích ñöa laïi keát quaû
khoâng thöïc söï phuø hôïp vaø tin caäy do döïa treân
nhieàu giaû ñònh thieáu cô sôû thöïc teá. Gerakos (2012)
cho raèng vieäc xem xeùt haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän
neân döïa treân cô sôû chuoãi thôøi gian thay vì löïa choïn
naêm nghieân cöùu moät caùch ngaãu nhieân nhö nhieàu
taùc giaû ñaõ ñeà xuaát. Theo Gerakos (2012), ñieàu
chænh lôïi nhuaän coù aûnh höôûng ñeán nhieàu kyø keá
toaùn chöù khoâng chæ giôùi haïn bôûi moät naêm taøi chính
hoaëc xem xeùt moät caùch giaùn ñoaïn, vì vaäy moâ hình
phaân phoái xaùc suaát cuûa lôïi nhuaän theo caùch tieáp
caän cuûa Burgastahler vaø Dichev (1997), cuûa
Degeorge et al. (1999) seõ thích hôïp hôn. Theo lyù
thuyeát trieån voïng, lôïi nhuaän ñöôïc nhìn nhaän nhö
moät thöôùc ño ñaùnh giaù hieäu quaû cuûa doanh
nghieäp. Ngöôøi söû duïng khoâng coù nhöõng thoâng tin
naøo khaùc ngoaøi thoâng tin veà lôïi nhuaän treân baùo caùo
taøi chính, vì vaäy hoï chæ coøn caùch duy nhaát laø döïa
vaøo caùc baùo caùo naøy ñeå ñaùnh giaù thöïc traïng taøi
chính cuûa coâng ty. Theo lyù thuyeát kyø voïng, do taâm
lyù sôï loã neân ngöôøi söû duïng thöôøng taäp trung vaøo
chæ tieâu lôïi nhuaän neân ñieàu naøy ñaõ thuùc ñaåy caùc
nhaø quaûn lyù ñieàu chænh lôïi nhuaän baùo caùo theo
höôùng ñaït ñeán ngöôõng phuø hôïp ñoù laø vöøa ñuû coù laõi
khoâng quaù cao, hoaëc ñaûm baûo moät möùc lôïi nhuaän
oån ñònh (ôû möùc vöøa phaûi) qua caùc naêm. So vôùi
phöông phaùp döïa vaøo phaân tích keá toaùn doàn tích,
phöông phaùp xem xeùt phaân boá lôïi nhuaän qua caùc
naêm toû ra coù öu theá hôn khi cung caáp moät caùch
nhìn bao quaùt hôn veà daáu hieäu cuûa ñieàu chænh lôïi
nhuaän qua thôøi gian döïa treân nhaän bieát veà söï bình

oån vaø daáu hieäu vöôït ngöôõng thua loã. Moät trong
nhöõng lôïi theá nöõa cuûa phöông phaùp döïa treân phaân
boá lôïi nhuaän laø noù traùnh ñöôïc caùc raéc roái lieân quan
ñeán xöû lyù döõ lieäu cuûa kinh teá löôïng trong vieäc phaân
tích vaø tính toaùn phaàn keá toaùn doàn tích bò ñieàu
chænh trong toång lôïi nhuaän keá toaùn (Burgstahler &
Dichev, 1997).

Moät trong soá caùc nghieân cöùu coù söû duïng
phöông phaùp phaân boá lôïi nhuaän laø nghieân cöùu cuûa
Ball vaø Shivakumar (2005) taïi Anh. Caùc phaùt hieän
cho thaáy caùc coâng ty tö nhaân ôû Anh ñieàu chænh lôïi
nhuaän nhieàu hôn so vôùi caùc coâng ty ñaïi chuùng. Tuy
nhieân, nghieân cöùu cuûa Beatty et al. (2002) trong
lónh vöïc ngaân haøng laïi cho thaáy caùc ngaân haøng
nieâm yeát laïi coù xu höôùng ñieàu chænh lôïi nhuaän
nhieàu hôn. Caùc taùc giaû cuõng nhaän thaáy lónh vöïc
hoaït ñoäng cuõng phaàn naøo aûnh höôûng tôùi xu höôùng
ñieàu chænh lôïi nhuaän.

Trong nghieân cöùu lieân quan tôùi moái quan heä
giöõa ñieàu chænh lôïi nhuaän vôùi chaát löôïng kieåm toaùn,
caùc taùc giaû Tendeloo vaø Vanstraelen (2008) nhaän
thaáy haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän laø moät thöïc teá taïi
caùc nöôùc Chaâu AÂu. Ñieàu chænh lôïi nhuaän coù moái
töông quan vôùi kieåm toaùn ñoäc laäp vaø caùc coâng ty
thöôøng ñieàu chænh lôïi nhuaän ñeå vöôït qua traïng thaùi
loã ña phaàn laø caùc khoâng ty khoâng kieåm toaùn bôûi
nhoùm Big 4; caùc taùc giaû cuõng phaùt hieän thaáy moái
quan heä töông quan giöõa ñieàu chænh lôïi nhuaän vôùi
tyû suaát nôï treân voán chuû sôû höõu.

Hayn (1995) ñaõ xem xeùt phaân phoái xaùc suaát cuûa
lôïi nhuaän cuûa 65.466 quan saùt töø caùc coâng ty cuûa
Myõ. Caùc phaùt hieän nhö sau: caùc coâng ty thöôøng coù
phaân phoái lôïi nhuaän xung quanh ñieåm 0, ñaëc bieät laø
taäp trung phaàn lôùn ôû phía phaûi cuûa ñieåm 0 (keát quaû
döông). Caùc phaân tích cuõng cho thaáy caùc coâng ty
maø lôïi nhuaän döôùi ñieåm 0 thöôøng coù xu höôùng ñieàu
chænh lôïi nhuaän theo höôùng baèng hoaëc lôùn hôn 0 ôû
möùc vöøa phaûi. Keát quaû cho thaáy khoaûng 30-40%
coâng ty thöôøng coù xu höôùng ñieàu chænh lôïi nhuaän töø
aâm sang döông nhaèm vöôït qua giôùi haïn ñoû (red
line) trong baùo caùo keát quaû kinh doanh.

Vì theá, trong nghieân cöùu naøy giaû thuyeát ñaàu tieân
ñöôïc xaây döïng nhaèm traû lôøi caâu hoûi nghieân cöùu thöù
nhaát laø:

H1: Caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam thöïc hieän ñieàu chænh lôïi nhuaän
nhaèm traùnh baùo caùo keát quaû kinh doanh thua loã
(keát quaû aâm).

2.3. Caùc nhaân toá aûnh höôûng tôùi ñieàu chænh lôïi nhuaän
2.3.1. Ngaønh ngheà kinh doanh:
Caùc nghieân cöùu tröôùc ñeàu cho raèng ñaëc thuø cuûa

ngaønh ngheà kinh doanh coù aûnh höôûng ñaùng keå tôùi
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ñieàu chænh lôïi nhuaän. Nghieân cöùu cuûa Healy vaø
Whalen (1999) cho thaáy ñieàu chænh lôïi nhuaän coù moái
quan heä töông quan thuaän chieàu vôùi caùc DN hoaït
ñoäng trong nhöõng ngaønh coù nhieàu tieâu chuaån raøng
buoäc. Keát quaû nghieân cöùu cuûa Healy & Whalen
(1999) cuõng ñoàng thuaän vôùi phaùt hieän cuûa Collins et
al. (1995) khi khaûo saùt caùc ngaân haøng - lónh vöïc coù
nhieàu raøng buoäc hôn so vôùi caùc ngaønh ngheà khaùc.
Hôn moät nöûa ngaân haøng trong maãu coù daáu hieäu ñieàu
chænh lôïi nhuaän khi maø caùc giôùi haïn trong hoaït ñoäng
kinh doanh tieàn teä ñöôïc taêng cöôøng.

Moät nghieân cöùu nöõa taäp trung vaøo ngaønh coâng
nghieäp ñöôïc thöïc hieän bôûi Sun & Rath (2009).
Nghieân cöùu döïa treân 4.844 quan saùt töø döõ lieäu cuûa
caùc coâng ty trong 6 naêm taïi Australia. Caùc taùc giaû
ñaõ tìm thaáy baèng chöùng cho thaáy caùc DN thuoäc
lónh vöïc coâng nghieäp phuï trôï, caùc DN nhoû vaø vöøa
ñoái maët vôùi caïnh tranh cao coù lôïi nhuaän thaáp
thöôøng coù xu höôùng ñieàu chænh lôïi nhuaän theo
chieàu höôùng taêng. Nghieân cöùu cuõng cho thaáy caùc
DN ít thay ñoåi caáu truùc, thöôøng ñoái dieän vôùi möùc ñoä
khoâng chaéc chaén trong kinh doanh thì coù xu höôùng
ñieàu chænh lôïi nhuaän cao hôn so vôùi caùc DN khaùc.

Keát quaû töø nhöõng nghieân cöùu keå treân ñaõ cung
caáp baèng chöùng cho thaáy ñieàu chænh lôïi nhuaän
thöôøng gaén lieàn vôùi moät soá ngaønh ngheà nhaát ñònh.
Do ñoù, giaû thuyeát nghieân cöùu sau ñöôïc ñeà xuaát.

H2: Ngaønh ngheà kinh doanh cuûa DN coù aûnh
höôûng tôùi haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa caùc
DNNY treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

2.3.2. Tyû suaát nôï
Watts vaø Zimmerman (1986) cho raèng caùc

coâng ty coù tyû leä nôï cao seõ coù xu höôùng baùo caùo
doanh thu hoaëc lôïi nhuaän cao hôn. Caùc nhaø quaûn
lyù ñieàu chænh lôïi nhuaän khi tyû suaát nôï cao nhaèm
giaûm ruûi ro theo ñaùnh giaù töø phía coå ñoâng hoaëc
ngöôøi caáp tín duïng. Baèng caùch ñieàu chænh lôïi
nhuaän hoaëc doanh thu, DN coù theå traùnh ñöôïc chi
phí voán cao do vieäc ñieàu chænh taêng laõi suaát töø
ngöôøi cho vay; hoaëc deã daøng hôn trong huy ñoäng
voán töø thò tröôøng. Deegan (2009) cuõng cho raèng
caùc nhaø quaûn lyù coù xu höôùng ñieàu chænh lôïi nhuaän
theo höôùng nhaèm taêng tính thanh khoaûn cuõng nhö
deã daøng trong vay voán vôùi tyû leä laõi suaát thích hôïp.
Do vaäy, khi tyû suaát nôï taêng cao, caùc nhaø quaûn lyù
thöôøng coù nhieàu ñoäng cô ñeå ñieàu chænh taêng lôïi
nhuaän baèng caùch söû duïng caùc coâng cuï keá toaùn
linh hoaït.

Maëc duø ña soá caùc nghieân cöùu ñeàu cho raèng tyû
suaát nôï cao coù töông quan thuaän chieàu vôùi ñieàu
chænh lôïi nhuaän, cuõng coù nhöõng nghieân cöùu cho
keát quaû ngöôïc laïi. Defon (1994) cho raèng caùc DN

vôùi tyû suaát nôï cao thöôøng phaûi ñaùp öùng caùc yeâu
caàu ñaët ra töø phía ngöôøi cho vay, vì vaäy caùc nhaø
quaûn lyù cuõng nhö DN chòu söï giaùm saùt nhieàu hôn
töø phía ngöôøi caáp tín duïng, vì theá giaûm khaû naêng
ñieàu chænh lôïi nhuaän.

Töø caùc phaân tích treân, giaû thuyeát sau ñöôïc ñeà xuaát.
H3: Tyû suaát nôï treân voán chuû sôû höõu coù aûnh

höôûng tôùi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa caùc DNNY treân
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät nam.

2.3.3. Kieåm toaùn ñoäc laäp 
Kieåm toaùn ñoäc laäp thöôøng ñöôïc ñeà caäp trong

caùc nghieân cöùu veà quaûn trò lôïi nhuaän vì muïc tieâu
vaø söù meänh cuûa kieåm toaùn ñoäc laäp laø ngaên ngöøa
vaø haïn cheá vieäc söû duïng caùc kyõ thuaät keá toaùn
nhaèm laøm sai leäch baùo caùo taøi chính moät caùch
troïng yeáu. Vì kieåm toaùn coù vai troø quan troïng nhö
vaäy neân raát nhieàu nghieân cöùu tröôùc ñaây ñeàu cho
raèng coù moái quan heä giöõa kieåm toaùn ñoäc laäp vôùi
ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa DN. Tuy nhieân, keát quaû
nghieân cöùu raát khaùc nhau. Nghieân cöùu cuûa
Bauwhele et al. (2003) cho raèng khoâng toàn taïi moái
quan heä giöõa kieåm toaùn bôûi Big 4 vôùi haønh vi ñieàu
chænh lôïi nhuaän cuûa caùc nhaø quaûn lyù. Caùc nghieân
cöùu khaùc laïi cho raèng kieåm toaùn bôûi Big 4 seõ giuùp
haïn cheá ñieàu chænh lôïi nhuaän khi so saùnh vôùi caùc
coâng ty kieåm toaùn bôûi caùc haõng ngoaøi Big 4
(Tendeloo & Vanstraelen, 2008; DeAngelo, 1981;
Becker et al., 1998). Vôùi boái caûnh nghieân cöùu ôû
Vieät Nam, giaû thuyeát sau ñöôïc xaây döïng:

H4: Söû duïng dòch vuï kieåm toaùn cuûa caùc coâng ty
kieåm toaùn khaùc nhau coù aûnh höôûng tôùi ñieàu chænh
lôïi nhuaän cuûa caùc DNNY treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam.

3. Phöông phaùp nghieân cöùu vaø xöû lyù döõ lieäu
Phöông phaùp ñònh löôïng ñöôïc löïa choïn ñeå

nghieân cöùu haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän thoâng qua
xem xeùt phaân phoái xaùc suaát cuûa lôïi nhuaän cuûa caùc
DNNY theo chuoãi thôøi gian. Nghieân cöùu döïa vaøo
nguoàn döõ lieäu thöù caáp laø caùc thoâng tin taøi chính treân
caùc baùo caùo thöôøng nieân cuûa caùc DNNY taïi Sôû
Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX) vaø Sôû Giao
dòch chöùng khoaùn Hoà Chí Minh (HOSE) trong 7
naêm (2009 - 2015) thoâng qua website cuûa hai Sôû
giao dòch vaø cophieu68.vn. Do giôùi haïn veà thôøi gian
vaø kinh phí neân chæ coù 206 DNNY ñöôïc löïa choïn
ngaãu nhieân ñeå ñöa vaøo maãu nghieân cöùu, ñaït tyû leä
32%/toång soá DNNY treân caû 2 saøn HNX vaø HOSE
tính ñeán 31/12/2015. Tuy nhieân, trong quaù trình thu
thaäp döõ lieäu 23 DNNY ñaõ bò loaïi do khoâng coù ñuû soá
lieäu lieân tuïc trong 7 naêm. Vì vaäy keát quaû cuoái cuøng
coù 183 DNNY töông öùng vôùi 1.281 quan saùt ñöôïc
ñöa vaøo xöû lyù döõ lieäu baèng phaàn meàm SPSS. 
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Caùc bieán cuûa moâ hình nghieân cöùu nhö sau:
- Bieán phuï thuoäc: tyû suaát lôïi nhuaän roøng treân

doanh thu. Veà nguyeân taéc bieán phuï thuoäc laø lôïi
nhuaän roøng sau thueá, tuy nhieân vì caùc DN khaùc
nhau veà quy moâ, do vaäy theo gôïi yù cuûa
Burgstahler & Dichev (1997), tyû suaát lôïi nhuaän
roøng treân doanh thu seõ ñöôïc söû duïng ñeå loaïi tröø söï
khaùc bieät veà quy moâ.

- Bieán ñoäc laäp: ngaønh ngheà kinh doanh: taát caû
caùc quan saùt ñöôïc phaân chia theo lónh vöïc hoaït
ñoäng döïa treân phaân loaïi caùc coâng ty nieâm yeát theo
tieâu chí cuûa UÛy ban chöùng khoaùn nhaø nöôùc vaø
thoáng keâ coù phaân loaïi theo ngaønh ngheà kinh doanh
cuûa website cophieu68.vn. Tuy nhieân ñeå ñaûm baûo
söï taäp trung cuûa döõ lieäu, moät vaøi ñieàu chænh ñaõ
ñöôïc thöïc hieän, ví duï: gheùp naêng löôïng vôùi daàu
khí; thöông maïi, dòch vuï vaø giaùo duïc; xaây döïng vôùi
baát ñoäng saûn... Toång coäng coù 14 ngaønh ngheà ñöôïc
ñöa vaøo phaân tích thoáng keâ.

Tyû suaát nôï: trong nghieân cöùu naøy tyû suaát nôï
ñöôïc xaùc ñònh baèng quan heä tyû leä giöõa toång nôï
phaûi traû vôùi voán chuû sôû höõu. 

Coâng ty kieåm toaùn: ñeå xem xeùt lieäu vieäc löïa
choïn coâng ty kieåm toaùn coù aûnh höôûng ñeán ñieàu
chænh lôïi nhuaän cuûa caùc DNNY Vieät Nam hay
khoâng. Döïa treân caùc nghieân cöùu tieàn nhieäm
(Tendeloo & Vanstraelen, 2008; DeAngelo, 1981;
Becker et al., 1998) caùc coâng ty kieåm toaùn cuõng
ñöôïc chia thaønh Big 4 vaø non Big 4.

Baûng döôùi ñaây toùm taét vaø giaûi thích caùc bieán
cuûa moâ hình nghieân cöùu.

Ñeå kieåm ñònh giaû thuyeát nghieân cöùu ñaõ ñaët ra,
quaù trình xöû lyù döõ lieäu seõ goàm 2 phaàn. Phaàn 1 seõ
döïa treân thoáng keâ moâ taû ñeå xem xeùt phaân phoái xaùc
suaát cuûa lôïi nhuaän cuûa 183 DNNY öùng vôùi 1.281
quan saùt ñaõ thu thaäp ñöôïc.

Ñeå nhaän bieát moät DNNY coù ñieàu chænh lôïi
nhuaän hay khoâng, nghieân cöùu söû duïng tieâu chuaån
do caùc nghieân cöùu tieàn nhieäm ñeà xuaát vaø ñaõ ñöôïc
xaùc nhaän qua nghieân cöùu thöïc nghieäm
(Burgstahler & Dichev, 1997; Degeorge et al.,
1999). Theo ñoù, phaân phoái xaùc suaát lôïi nhuaän cuûa
caùc coâng ty coù haønh vi ñieàu chænh seõ khoâng tuaân
theo phaân phoái chuaån taéc (normal distribution) maø
leäch veà phía treân ñieåm 0; giao ñoäng trong khoaûng
0-5%. Tuy nhieân, taïi caùc thò tröôøng chöùng khoaùn
môùi noåi thì tyû leä sinh lôøi coù theå cao hôn vaø giao
ñoäng lôùn hôn, vì vaäy trong nghieân cöùu naøy ngöôõng
ñieàu chænh ñöôïc nôùi roäng trong khoaûng töø 0 -7%.
Vì vaäy ñeå coù theå thöïc hieän caùc pheùp phaân tích tieáp
theo nhaèm kieåm ñònh caùc giaû thuyeát veà aûnh höôûng
cuûa caùc nhaân toá tôùi haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän
cuûa DNNY Vieät Nam, bieán ñieàu chænh lôïi nhuaän (Y)
tieáp tuïc ñöôïc maõ hoùa döôùi daïng bieán nhò phaân phuï
thuoäc nhö sau:

Caùc coâng ty coù tyû suaát lôïi nhuaän roøng trong
khoaûng töø 0 - 7% ñöôïc cho laø coù ñieàu chænh lôïi
nhuaän vaø nhaän giaù trò = 1

Caùc coâng ty ngoaøi khoaûng 0 - 7%, nghóa laø tyû
suaát lôïi nhuaän roøng baùo caùo < 0% vaø >7%, ñöôïc
cho laø khoâng coù ñieàu chænh lôïi nhuaän vaø nhaän giaù
trò = 0.

Phöông phaùp xöû lyù döõ lieäu
Nghieân cöùu seõ thöïc hieän hai böôùc xöû lyù döõ lieäu,

trong ñoù:
Böôùc xöû lyù döõ lieäu thöù nhaát nhaèm traû lôøi caâu hoûi

nghieân cöùu 1 vaø giaû thuyeát H1 veà vieäc coù toàn taïi
haønh vi ñieàu chænh lôïi
nhuaän cuûa caùc DNNY
Vieät Nam hay khoâng.
Vaán ñeà naøy ñöôïc thöïc
hieän treân cô sôû thoáng
keâ taàn suaát vaø bieåu ñoà
Histogram nhaèm xem
xeùt phaân phoái thoáng
keâ cuûa tyû suaát lôïi
nhuaän roøng.

Böôùc xöû lyù döõ lieäu
thöù hai seõ traû lôøi cho
caâu hoûi nghieân cöùu 2
vaø kieåm ñònh caùc giaû
thuyeát veà aûnh höôûng
cuûa caùc nhaân toá

ngaønh ngheà kinh doanh, tyû suaát nôï, vaø kieåm toaùn
ñoäc laäp tôùi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa DN. Böôùc xöû
lyù döõ lieäu thöù hai phuï thuoäc vaøo keát quaû kieåm ñònh,
khi H1 ñöôïc coâng nhaän. Ñeå kieåm ñònh caùc giaû
thuyeát H2, H3, H4 hoài quy döôùi daïng nhò phaân
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Baûng 1: Bieán vaø giaûi thích bieán nghieân cöùu

Teân bieán vaø maõ hoùa Coâng thöùc  
tính toaùn 

Giaù trò Phaân loaïi 

Tyû suaát lôïi nhuaän roøng 
(AVProfit) 

Lôïi nhuaän sau 
thueá/Doanh thu thuaàn 

 Bieán lieân tuïc 

Ñieàu chænh lôïi nhuaän (Y) Tyû suaát lôïi nhuaän roøng 0 = neáu khoâng ñieàu 
chænh; =1 neáu coù ñieàu 
chænh khi tyû suaát lôïi 
nhuaän roøng trong 
khoaûng 0 - 7% 

Bieán nhò phaân, bieán phuï 
thuoäc (Y) 

Lónh vöïc, ngaønh ngheà (X1) Ngaønh ngheà döïa treân 
phaân loaïi cuûa UBCKNN 
coù ñieàu chænh 

Theo soá töï nhieân vôùi 
caùc giaù trò 1, 2, … n 

Bieán ñoäc laäp, lieân tuïc (X1) 

Tyû suaát nôï (X2) Toång nôï phaûi traû/Voán 
chuû sôû höõu 

 Bieán lieân tuïc (ñoäc laäp) (X2) 

Haõng kieåm toaùn (X3)  0= khoâng thuoäc Big 4; 
1= Big 4 

Bieán ñoäc laäp, nhò phaân (X3) 
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(Binary Logistic Regression Analysis) ñöôïc aùp
duïng vì bieán phuï thuoäc (Y) ñöôïc maõ hoùa döôùi daïng
nhò phaân (0, 1). 

4. Keát quaû phaân tích döõ lieäu
4.1. Kieåm ñònh söï toàn taïi cuûa ñieàu chænh lôïi

nhuaän cuûa caùc coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam
Keát quaû phaân tích döõ lieäu thoáng keâ thoâng qua

phaân phoái xaùc suaát cuûa tyû suaát lôïi nhuaän roøng cuûa
183 DNNY trong 7 naêm, töông öùng vôùi 1.281 quan
saùt ñöôïc theå hieän ôû caùc Hình vaø baûng döôùi ñaây:

Trong soá 1.281 quan saùt trong thôøi gian 7 naêm
(2009 - 2015), chæ coøn 1.115 quan saùt ñöôïc giöõ laïi
ñeå phaân tích ñaûm baûo phaûn aùnh ñöôïc maät ñoä phaân
boá xaùc suaát cuûa tyû suaát lôïi nhuaän roøng. Caùc quan
saùt coù tyû suaát lôïi nhuaän ngoaøi khoaûng +/- 20% seõ
bò loaïi khoûi taäp döõ lieäu (coù 166 quan saùt bò loaïi).

Hình 1 cho thaáy phaân boá xaùc suaát cuûa tyû suaát
lôïi nhuaän roøng cuûa caùc DNNY taäp trung phaàn lôùn

trong khoaûng 0-7%, vôùi giaù trò trung bình (mean) laø
6,87. Ñoä leäch chuaån cuûa giaù trò trung bình raát thaáp
(0,094) chöùng toû giaù trò trung bình maãu laø tin caäy
vaø coù theå suy roäng cho toång theå.  Ñieàu ñaëc bieät laø
haàu nhö khoâng coù DN naøo baùo caùo möùc lôïi nhuaän
aâm. Lyù thuyeát veà ngöôõng giôùi haïn hay “vöôït qua
giôùi haïn ño û” phaàn naøo ñaõ ñöôïc kieåm chöùng, cho
thaáy haàu heát caùc DN ñeàu muoán baùo caùo moät tyû
suaát lôïi nhuaän döông. Giaù trò skewness = 0,365,
cho thaáy phaàn lôùn taàn suaát cuûa phaân boá xaùc suaát
ôû veà phía phaûi cuûa ñieåm 0, phaân phoái xaùc suaát cuûa
tyû suaát lôïi nhuaän roøng chöùng toû khoâng phaûi laø moät
phaân phoái chuaån (normal distribution). Kieåm ñònh
Kolmogorow-Smirnov vôùi sig. = 0,000 cuøng bieåu
ñoà Q-Q plot cuõng khaúng ñònh AVProfit khoâng tuaân
theo phaân phoái chuaån. Keát quaû thoáng keâ veà phaân
boá xaùc suaát cuûa tyû suaát lôïi nhuaän roøng cho thaáy
caùc phaùt hieän naøy phuø hôïp vôùi caùc nghieân cöùu
ñöôïc thöïc hieän bôûi Hayn (1995), Burgstahler &
Dichev (1997), Degeroge et al (1999). Caùc nghieân
cöùu naøy ñeàu cho thaáy phaân phoái xaùc suaát cuûa tyû
suaát lôïi nhuaän roøng cuûa caùc DN laø moät phaân phoái
khoâng chuaån taéc vôùi phaàn lôùn caùc coâng ty coù tyû
suaát lôïi nhuaän vöôït ñieåm 0 moät khoaûng caùch vöøa
phaûi - vaø caùc DN daïng naøy ñöôïc caùc taùc giaû xeáp
vaøo nhoùm coù thöïc hieän ñieàu chænh lôïi nhuaän baùo
caùo. Döïa vaøo keát quaû phaân phoái xaùc suaát vaø caùc
nghieân cöùu tieàn nhieäm neâu treân, coù theå ruùt ra keát
luaän giaû thuyeát H1 ñaõ ñöôïc xaùc nhaän, chöùng minh
coù söï toàn taïi cuûa ñieàu chænh lôïi nhuaän taïi caùc
DNNY Vieät Nam nhaèm traùnh baùo caùo moät tyû suaát
lôïi nhuaän aâm.

4.2. Kieåm ñònh caùc nhaân toá aûnh höôûng tôùi ñieàu
chænh lôïi nhuaän

Phaân phoái xaùc suaát ñaõ cho thaáy coù toàn taïi haønh
vi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa caùc DNNY treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam; vì theá phaàn tieáp
theo cuûa nghieân cöùu naøy seõ xem xeùt aûnh höôûng
cuûa caùc nhaân toá tôùi haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän
cuûa DN. Nhö ñaõ neâu ôû phaàn treân, nhöõng DN coù tyû
suaát lôïi nhuaän roøng baùo caùo trong khoaûng töø 0 -
7% ñöôïc cho laø ñaõ thöïc hieän ñieàu chænh lôïi nhuaän
vaø nhaän giaù trò baèng 1, caùc tröôøng hôïp khaùc nhaän
giaù trò 0. Hoài quy Binary Logistic ñöôïc söû duïng ñeå
kieåm ñònh caùc giaû thuyeát coù lieân quan tôùi caâu hoûi
nghieân cöùu thöù 2.

4.2.1. Ngaønh ngheà kinh doanh vaø ñieàu chænh
lôïi nhuaän

Caùc coâng ty ñöôïc phaân theo ngaønh ngheà, lónh
vöïc hoaït ñoäng döïa treân phaân loaïi cuûa UÛy ban
chöùng khoaùn nhaø nöôùc vaø phaân loaïi cuûa website
cophieu68.vn treân cô sôû coù ñieàu chænh ñeå ñaûm baûo
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Hình 1: Phaân phoái xaùc suaát 
cuûa tyû suaát lôïi nhuaän roøng

Baûng 2: Thoáng keâ moâ taû bieán tyû suaát lôïi nhuaän roøng
 (AVProfit) 

N Valid 1115 

Missing 0 
Mean 6.8700 
Median 6.0000 
Std. Error of Mean .09420 
Std. Deviation 5.333 
Skewness .365 
Kurtosis .424 
Minimum -19.00 
Maximum 20.00 



söï taäp trung cho phaân tích döõ lieäu. Keát
quaû coù 14 nhoùm ngaønh ngheà ñöôïc phaân
loaïi, vaø ñöôïc maõ hoùa töø 1 - 14. Keát quaû
phaân tích hoài quy logistic giöõa bieán ñieàu
chænh lôïi nhuaän (Y) vaø bieán ñoäc laäp
ngaønh ngheà kinh doanh (X1) nhö sau:

Veà toång theå, keát quaû hoài quy logistic
cho thaáy lónh vöïc hoaït ñoäng coù aûnh
höôûng coù yù nghóa thoáng keâ tôùi haønh vi
ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa DN (sig. <
0,05). Ñi vaøo chi tieát, coù 13 (14-1) lónh
vöïc ñöôïc kieåm ñònh trong ñoù coù 11 lónh
vöïc hoaït ñoäng cho thaáy coù taùc ñoäng coù yù
nghóa thoáng keâ vaø thuaän chieàu vôùi haønh
vi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa DNNY (sig. <
0,05; B>0), maët khaùc giaù trò Odds ratio
(Exp(B)) cuûa caùc ngaønh naøy ñeàu > 1
chöùng toû khaû naêng xaûy ra ñieàu chænh lôïi
nhuaän ôû möùc cao. Trong soá 11 ngaønh
ngheà, thöông maïi xeáp thöù nhaát vôùi giaù trò
Odds ratio 8,38; tieáp ñeán laø ngaønh thuûy
saûn (5,12); thöïc phaåm (5,09); VLXD
(4,67); SXKD (4,10); XD & BÑS (4,02);
khoaùng saûn (3,50); daàu khí, naêng löôïng
(3,25); hoùa chaát, döôïc (3,10); nhöïa
(2,94); vaø vieãn thoâng (2,66).

Töø keát quaû phaân tích hoài quy treân coù theå keát
luaän ngaønh ngheà kinh doanh cuûa DNNY coù aûnh
höôûng ñaùng keå tôùi haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän
cuûa moät soá DNNY treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät nam. Giaû thuyeát H2 ñaõ ñöôïc xaùc nhaän.

4.2.2. Tyû suaát nôï vaø ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa
DNNY

Keát quaû hoài quy logistic cho thaáy tyû
suaát nôï treân voán chuû sôû höõu coù taùc ñoäng
coù yù nghóa thoáng keâ tôùi haønh vi ñieàu chænh
lôïi nhuaän cuûa caùc DNNY treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam (sig. = 0,017 <
0,05; B = 0,067 > 0, Exp (B) = 1,069 > 1).
Vì vaäy giaû thuyeát H3 ñöôïc coâng nhaän,
chöùng toû aùp löïc töø vay, nôï cuõng laø nguyeân
nhaân khieán caùc DNNY ñieàu chænh lôïi
nhuaän treân baùo caùo taøi chính.

4.2.3. Kieåm toaùn ñoäc laäp vaø ñieàu chænh lôïi
nhuaän cuûa DNNY 

Keát quaû hoài quy cho thaáy bieán haõng kieåm toaùn
coù aûnh höôûng coù yù nghóa thoáng keâ tôùi haønh vi ñieàu
chænh lôïi nhuaän cuûa DNNY treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam (sig. = 0,000<0,05; Odds ratio =
1,340 > 1; B = - 0.567 < 0).
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Baûng 3: Hoài quy Logistic cuûa ñieàu chænh lôïi nhuaän vaø ngaønh
ngheà kinh doanh 

  

B Wald df Sig. Exp(B) Count   

Ste
p 1a 

X1  40.766 13 .000   

Nhöïa .836 2.254 1 .036 2.940 47 

Thuûy saûn 1.576 8.726 1 .002 5.115 41 

Thöông maïi 1.999 15.118 1 .000 8.375 86 

Ngaân haøng, BH -.262 .226 1 .937 1.045 36 

VLXD 1.363 7.896 1 .001 4.662 80 

Vieãn thoâng 1.190 5.026 1 .042 2.660 53 

Hoùa chaát, döôïc 1.216 5.558 1 .017 3.101 83 

Khoaùng saûn 1.139 4.823 1 .015 3.500 47 

SXKD 1.078 5.782 1 .001 4.098 248 

Daàu khí, naêng löôïng 1.000 4.734 1 .011 3.253 109 

Thöïc phaåm 1.520 8.576 1 .001 5.089 66 

XD, BÑS .693 2.351 1 .002 4.019 140 

Vaän taûi .511 .903 1 .349 1.609 52 

Constant -.693 2.883 1 .040 .421  

Baûng 4: Hoài quy Logistic cuûa ñieàu chænh lôïi
nhuaän vaø tyû suaát nôï

  

B Wald df Sig. Exp(B)   

Step 1a X2 .067 5.744 1 .017 1.069 

Constant .294 15.093 1 .000 1.342 

Baûng 5: Hoài quy Logistic cuûa ñieàu chænh lôïi nhuaän
vaø kieåm toaùn ñoäc laäp

  

B Wald df Sig. Exp(B)   

Step 1a X3 -.567 20.342 1 .000 1.340 

Constant .633 62.503 1 .000 1.883 

Baûng 6a: Döõ lieäu baûng cuûa bieán kieåm toaùn doäc laäp (Audit
Crosstabulation)

 Audit  
Total = non big 4 = big 4 

0 = khoâng ñieàu 
chænh lôïi nhuaän 

% within Earnings 53.7% 46.3% 100.0% 
% within Audit 34.7% 48.4% 39.9% 

1 = ñieàu chænh 
lôïi nhuaän 

% within Earnings 67.2% 32.8% 100.0% 
% within Audit 65.3% 51.6% 60.1% 

Total % within Earnings 61.8% 38.2% 100.0% 
% within Audit 100.0% 100.0% 100.0% 



�

Keát quaû trình baøy ôû baûng 6a vaø kieåm ñònh Chi
bình phöông (baûng 6b) cho thaáy, giaù trò Pearson
Chi-Square = 20,508 vôùi p-value = 0,000 < 0,05,
chöùng toû giöõa bieán coâng ty kieåm toaùn vaø ñieàu
chænh lôïi nhuaän coù moái lieân heä vôùi nhau, trong ñoù
caùc coâng ty söû duïng dòch vuï kieåm toaùn cuûa Big 4
coù ñieàu chænh lôïi nhuaän töông öùng vôùi 220 quan
saùt (32,8%), trong khi ñoù soá khoâng kieåm toaùn bôûi
Big 4 ñieàu chænh lôïi nhuaän öùng vôùi 450 quan saùt
(67,2%). Ñieàu ñoù chöùng toû, kieåm toaùn bôûi caùc haõng
kieåm toaùn lôùn (Big 4) giuùp giaûm ñaùng keå haønh vi
ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa caùc DNNY treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam. Giaû thuyeát H4 ñöôïc thöøa
nhaän, chöùng minh taùc ñoäng cuûa löïa choïn haõng
kieåm toaùn tôùi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa caùc coâng ty
nieâm yeát taïi Vieät Nam.

5. Keát luaän vaø khuyeán nghò töø keát quaû nghieân cöùu
Thoâng qua caùc baèng chöùng thöïc nghieäm,

nghieân cöùu ñaõ ñaït ñöôïc hai muïc tieâu: (i) chöùng
minh söï toàn taïi cuûa haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, vaø (ii) laøm
roõ caùc nhaân toá aûnh höôûng tôùi ñieàu chænh lôïi nhuaän
cuûa caùc DN naøy.

Döïa vaøo phaân phoái xaùc suaát cuûa tyû suaát lôïi
nhuaän roøng cuûa caùc DN nieâm yeát trong thôøi gian 7
naêm lieân tieáp, coù theå thaáy ña soá caùc DN thöïc hieän
ñieàu chænh lôïi nhuaän nhaèm traùnh baùo caùo moät keát
quaû aâm, khoaûng ñieàu chænh lôïi nhuaän taäp trung
phaàn lôùn trong ngöôõng 0-7%.

Trong soá caùc nhaân toá giaû thuyeát coù aûnh höôûng
tôùi ñieàu chænh lôïi nhuaän, keát quaû thöïc nghieäm cho
thaáy toàn taïi moái quan heä giöõa ngaønh ngheà kinh
doanh, tyû suaát nôï treân voán chuû sôû höõu, vaø vieäc löïa
choïn haõng kieåm toaùn tôùi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa
DNNY. Moät soá lónh vöïc hoaït ñoäng coù tính linh hoaït
cao nhö thöông maïi, cheá bieán thuûy saûn, thöïc
phaåm… coù taùc ñoäng lôùn tôùi vieäc ñieàu chænh lôïi
nhuaän so vôùi moät soá lónh vöïc khaùc. Trong khi ñoù,
lónh vöïc ngaân haøng, baûo hieåm do caùc quy ñònh
chaët cheõ trong hoaït ñoäng kinh doanh, cuõng nhö keá

toaùn neân keát quaû thöïc nghieäm khoâng tìm
thaáy xu höôùng ñieàu chænh lôïi nhuaän ôû nhoùm
caùc DN naøy. Keát luaän naøy coù phaàn traùi
ngöôïc vôùi nghieân cöùu Healy & Whalen
(1999) vaø Collins et al. (1995), nhöng laïi
ñoàng thuaän vôùi nghieân cöùu cuûa Sun & Rath
(2009). Beân caïnh ñoù vieäc löïa choïn haõng
kieåm toaùn cuõng aûnh höôûng tôùi ñieàu chænh
lôïi nhuaän theo höôùng caùc DNNY neáu ñöôïc
kieåm toaùn bôûi Big 4 seõ haïn cheá phaàn naøo
haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän. AÙp löïc töø tyû
suaát nôï treân voán chuû sôû höõu cao cuõng taùc
ñoäng tôùi haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa

DNNY. Keát quaû naøy phuø hôïp vaø khaúng ñònh caùc
phaùt hieän cuûa Deegan (2009), Watts vaø
Zimmerman (1986) veà taùc ñoäng cuûa söùc eùp töø nôï
phaûi traû ñeán ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa DN.

Caùc phaùt hieän töø nghieân cöùu ñaõ goùp phaàn boå
sung theâm baèng chöùng lyù thuyeát vaø thöïc nghieäm
veà haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän taïi caùc DNNY ôû
Vieät Nam, taïo cô sôû cho nhöõng nghieân cöùu tieáp
theo veà chuû ñeà naøy theo höôùng tieáp caän haøm phaân
phoái xaùc xuaát cuûa tyû suaát lôïi nhuaän roøng cuûa caùc
DN theo thôøi gian. 

Caùc khuyeán nghò ruùt ra töø keát quaû nghieân cöùu laø:
- Neân chaêng caàn thöøa nhaän moät caùch chính

thöùc haønh vi ñieàu chænh lôïi nhuaän cuûa DNNY töø
phía caùc cô quan ban haønh chuaån möïc keá toaùn,
kieåm toaùn vaø UÛy ban chöùng khoaùn nhaø nöôùc cuûa
Vieät Nam. Cuøng vôùi ñoù, caùc cô quan ban haønh
chuaån möïc cuõng caàn quy ñònh ngöôõng giôùi haïn
theo soá tuyeät ñoái vaø/hoaëc töông ñoái cuûa ñieàu chænh
lôïi nhuaän nhaèm taïo söï thoáng nhaát vaø thuaän lôïi cho
caùc coâng ty kieåm toaùn trong kieåm toaùn baùo caùo taøi
chính caùc DNNY.  

- Ñoái vôùi ngöôøi söû duïng BCTC (nhaø ñaàu tö) neân
thaän troïng tröôùc thoâng tin lôïi nhuaän cuûa DN, ñaëc
bieät laø caùc DN coù lôïi nhuaän ôû möùc oån ñònh trong
nhieàu naêm.

Caùc haïn cheá sau ñaây cuûa baøi vieát cuõng laø cô sôû
cho caùc nghieân cöùu tieáp theo. Moâ hình nghieân cöùu
coù theå gia taêng maãu khaûo saùt veà caû khoâng gian vaø
thôøi gian, coù theå ñieàu tra ñoái vôùi caû coâng ty ñaïi chuùng
chöa nieâm yeát vaø caùc loaïi hình DN khaùc. Beân caïnh
ñoù caùc nhaân toá taùc ñoäng tôùi ñieàu chænh lôïi nhuaän
cuõng coù theå môû roäng baèng caùch boå sung caùc bieán
ñoäc laäp nhö: quy moâ DN, thôøi gian hoaït ñoäng, soá
löôïng thaønh vieân HÑQT, kieåm toaùn noäi boä...  Maët
khaùc, bieân ñoä giao ñoäng cuûa tyû suaát lôïi nhuaän coù theå
ñöôïc nôùi roäng hôn chaúng haïn trong khoaûng töø 0-
10% hoaëc töø (-5) - (+5%) ñeå xem xeùt söï khaùc bieät
so vôùi keát quaû ñaõ trình baøy trong baøi vieát. Caùc keát
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Baûng 6b: Kieåm ñònh Chi bình phöông (Chi-Square Tests)

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 170.02.

b. Computed only for a 2x2 table

 
Value df 

Asymp. Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 20.508a 1 .000   
Likelihood Ratio 20.410 1 .000   
N of Valid Casesb 1115     



quaû nghieân cöùu boå sung trong töông lai seõ giuùp
thaåm ñònh laïi ñoàng thôøi goùp phaàn khaéc phuïc caùc
haïn cheá coøn toàn taïi trong nghieân cöùu naøy. �
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Summary

Based on the data from 1,281 observations on
Vietnam's stock market in the period 2009-2015,
the article clarifies two fundamental issues: (i)
identifying the existence of profit-driven behavior
of listed firms and (ii) analyzing the factors influ-
encing profit-driven behavior such as business
lines, selection of independent audit firms, and
return on equity. The findings of the article con-
tributed to the limited researchs on the adjustment
of profits on the Vietnamese stock market in par-
ticular as well as the disclosure of information on
business results of Vietnamese enterprises in
general.
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1. Ñaët vaán ñeà
FinTech laø moät hieän töôïng, moät xu theá phaùt

trieån trong lónh vöïc taøi chính ngaân haøng thôøi gian
gaàn ñaây vaø nhaän ñöôïc söï quan taâm ñoâng ñaûo cuûa
coäng ñoàng start-ups, cuûa caùc nhaø ñaàu tö, caùc toå
chöùc taøi chính, Chính phuû/cô quan quaûn lyù cuõng
nhö ngöôøi tieâu duøng treân toaøn caàu. Moät soá yù kieán
cho raèng, Fintech ñang thay ñoåi chuoãi giaù trò vaø
ñònh hình laïi töông lai cuûa ngaønh taøi chính - ngaân
haøng1. Neáu nhaän ñònh naøy laø ñuùng, Fintech seõ thöïc
söï trôû thaønh moät nguy cô caïnh tranh khoâng heà nhoû
ñoái vôùi heä thoáng caùc ngaân haøng thöông maïi truyeàn
thoáng, ñaët ra nhieàu vaán ñeà veà taùi caáu truùc, thay ñoåi
tö duy quaûn lyù, caùch thöùc vaø chieán löôïc kinh doanh
trong moät thò tröôøng caïnh tranh khoác lieät cuûa phaân
khuùc cung caáp caùc saûn phaåm, dòch vuï taøi chính,
ngaân haøng. Vaäy, FinTech laø gì? Lieäu ñaây coù phaûi
moät nguy cô thöïc söï maø caùc ngaân haøng thöông

maïi caàn quan taâm hay chæ laø moät “bong boùng coâng
ngheä” môùi vôùi taàm aûnh höôûng ñaõ bò thoåi phoàng?

FinTech (Financial technology) laø moät thuaät
ngöõ duøng ñeå chæ caùc öùng duïng coâng ngheä hieän ñaïi
vaøo ngaønh dòch vuï taøi chính. Trong nhieàu ngöõ
caûnh, Fintech ñöôïc hieåu theo nhöõng yù nghóa,
phaïm vi khaùc nhau. Fintech coù theå laø coâng ngheä
maùy tính ñöôïc söû duïng bôûi caùc toå chöùc taøi chính
trong caùc coâng ñoaïn sau cuøng (back-office) cuûa
vieäc cung caáp dòch vuï taøi chính. Tuy nhieân hieän
nay, Fintech ñang daàn ñöôïc söû duïng thöôøng xuyeân
hôn vôùi yù nghóa laø caùc coâng ngheä, öùng duïng hay
moâ hình kinh doanh trong lónh vöïc taøi chính ngaân
haøng, ñöôïc xaây döïng döïa treân neàn taûng internet vaø
kyõ thuaät soá, mang tính thay theá caùch thöùc cung
caáp dòch vuï truyeàn thoáng trong nhieàu lónh vöïc nhö
thanh toaùn (online payment), ví ñieän töû (online
wallet), cho vay tieâu duøng (personal finance), caùc
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Ngaønh dòch vuï taøi chính ñang ôû trung taâm cuûa cuoäc caùch maïng soá vôùi söï chöùng kieán nhöõng thay
ñoåi caên baûn trong lónh vöïc ngaân haøng sau haøng theá kæ toàn taïi vaø phaùt trieån. Treân thò tröôøng theá

giôùi noùi chung vaø Vieät Nam noùi rieâng, caùc coâng ty Fintech daàn trôû thaønh moät nguy cô caïnh tranh thöïc söï
vôùi caùc ngaân haøng truyeàn thoáng. Lôïi theá cuûa Fintech naèm ôû vieäc aùp duïng coâng ngheä ñeå ñoåi môùi, hieän ñaïi
hoùa caùc keânh baùn haøng vaø gia taêng söï thuaän tieän, khaû naêng tieáp caän dòch vuï cuõng nhö taïo ra caùc saûn
phaåm tuøy chænh phuø hôïp hôn cho khaùch haøng... Caùc ngaân haøng thöông maïi Vieät Nam caàn coù nhöõng
chuaån bò vaø thay ñoåi nhö theá naøo tröôùc aùp löïc ngaøy moät gia taêng töø coäng ñoàng start-ups naøy? Töø nguoàn
döõ lieäu thöù caáp, baøi vieát ñöa ra nhöõng khaùi quaùt sô löôïc nhaát veà söï phaùt trieån cuûa caùc coâng ty Fintech
treân theá giôùi vaø Vieät Nam hieän nay, qua ñoù lyù giaûi aùp löïc caïnh tranh ñoái vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi
Vieät Nam tröôùc laøn soùng naøy vaø ñaët ra nhöõng vaán ñeà maø caùc ngaân haøng seõ ñoái maët trong thôøi gian tôùi.

Töø khoùa: Fintech. ngaân haøng thöông maïi, caùch maïng coâng nghieäp 4.0.

1. PWC (2016), “Blurred lines: How Fintech is shaping Financial Services”, Global Fintech report.


