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1. Giới thiệu
Trong tiến trình hội nhập kinh tế toàn cầu,

TTCKVN là kênh dẫn vốn trọng yếu, góp
phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và phát
triển xã hội. Tuy nhiên, bên cạnh sự mở rộng
về quy mô, hành vi QTLN tại các DN niêm
yết, đặc biệt trong lĩnh vực sản xuất, đang

ngày càng gây nhiều lo ngại. DNSX chiếm tỷ
trọng lớn trên các sàn giao dịch, đồng thời có
đặc thù chi phí phức tạp và tỷ trọng tài sản cố
định cao, tạo điều kiện cho việc QTLN thuận
lợi hơn thông qua các kỹ thuật kế toán như
thay đổi chính sách khấu hao hoặc ghi nhận
doanh thu.

25
!

Số 204/2025

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

thương mại
khoa học

ĐO LƯỜNG MỨC ĐỘ QUẢN TRỊ LỢI NHUẬN 
CỦA CÁC DOANH NGHIỆP SẢN XUẤT 

NIÊM YẾT TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM

Nguyễn Thị Thanh Hà *
Email: hantt@ntu.edu.vn
Nguyễn Thành Cường *

Email: cuongnt@ntu.edu.vn
* Trường Đại học Nha Trang

Nguyễn Hữu Phú
Đại học Duy Tân

Email: nhphunq@duytan.edu.vn

Ngày nhận: 05/02/2025 Ngày nhận lại: 12/04/2025 Ngày duyệt đăng: 14/04/2025

Từ khóa: Quản trị lợi nhuận, doanh nghiệp sản xuất, cơ sở dồn tích.
JEL Classifications: M41, G30, G32.
DOI: 10.54404/JTS.2025.204V.03

Nghiên cứu này nhằm đánh giá một cách hệ thống mức độ thực hiện quản trị lợi nhuận
(QTLN) tại các doanh nghiệp sản xuất (DNSX) niêm yết trên thị trường chứng khoán

Việt Nam (TTCKVN). Bằng việc vận dụng hai mô hình định lượng QTLN trên cơ sở dồn tích
- được đề xuất bởi Kothari và cộng sự (2005) cùng Raman & Shahrur (2008) - nghiên cứu tiến
hành phân tích trên mẫu gồm 237 DNSX niêm yết tại hai sàn giao dịch HOSE và HNX từ năm
2013 đến 2023. Kết quả phân tích dữ liệu chứng minh sự hiện diện của hành vi QTLN, với
mức độ biến động đáng kể theo thời gian ở cả hai mô hình đo lường. Ngoài việc ghi nhận
những điểm tương đồng quan trọng, nghiên cứu cũng phát hiện những khác biệt đáng kể về
mức độ QTLN giữa hai phương pháp đo lường được áp dụng. Những phát hiện này đóng góp
vào hiểu biết về hành vi QTLN tại thị trường mới nổi, đồng thời cung cấp cơ sở khoa học cho
việc đề xuất các hàm ý chính sách nhằm giảm thiểu hành vi QTLN, nâng cao tính minh bạch
của thông tin tài chính và thúc đẩy sự phát triển bền vững của TTCKVN.
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Theo số liệu từ Ủy ban Chứng khoán Nhà
nước (SSC), giai đoạn 2013-2023 ghi nhận
nhiều vụ gian lận báo cáo tài chính (BCTC)
nghiêm trọng, điển hình là vụ việc Công ty cổ
phần Bông Bạch Tuyết (2007) và Tân Hiệp
Phát (2018). Những sự kiện này đã làm dấy
lên những nghi vấn liệu thông tin tài chính do
các DN cung cấp có thực sự minh bạch và
đáng tin cậy, từ đó đặt ra yêu cầu cấp thiết đối
với việc nhận diện, đo lường và kiểm soát
hành vi QTLN nhằm bảo đảm quyền lợi của
nhà đầu tư (NĐT) và củng cố nền tảng phát
triển bền vững của TTCKVN.

Trước bối cảnh đó, nghiên cứu này được
thực hiện nhằm đo lường mức độ QTLN tại
các DNSX niêm yết trên TTCKVN. Bằng
phương pháp hồi quy Pooled OLS, nghiên
cứu kiểm định độ phù hợp của ba mô hình đo
lường QTLN phổ biến, gồm Dechow và cộng
sự (1995), Kothari và cộng sự (2005) và
Raman & Shahrur (2008), trên bộ dữ liệu của
237 DNSX niêm yết tại HOSE và HNX trong
giai đoạn 2013-2023. 

Dựa trên kết quả phân tích, mô hình phù
hợp nhất sẽ được lựa chọn để tiến hành đo
lường mức độ QTLN dựa trên cơ sở dồn tích.
Các phát hiện thực nghiệm không chỉ phản
ánh thực trạng QTLN trong lĩnh vực sản xuất,
mà còn cung cấp cơ sở khoa học cho việc đề
xuất các hàm ý chính sách nhằm giảm thiểu
hành vi QTLN, nâng cao tính minh bạch của
thông tin tài chính và thúc đẩy sự phát triển
bền vững của TTCKVN.

2. Tổng quan lý thuyết và nghiên cứu
liên quan

2.1. Khái niệm quản trị lợi nhuận
QTLN đã và đang là mảng nghiên cứu

nhận được sự quan tâm sâu rộng của giới học
thuật trong nhiều thập kỷ qua. Tuy nhiên, tính
đến thời điểm hiện tại, vẫn chưa có sự thống
nhất tuyệt đối về một khái niệm học thuật
chuẩn mực do sự đa dạng trong cách tiếp cận
lý luận và mục tiêu ứng dụng thực tiễn. Sự tồn
tại của nhiều định nghĩa khác nhau thể hiện sự

phức tạp của hiện tượng này trong bối cảnh kế
toán và quản trị tài chính doanh nghiệp.

Trong khuôn khổ kế toán tài chính, QTLN
thường được hiểu là hành vi can thiệp có chủ
đích vào quá trình lập BCTC của nhà quản lý
(NQL) nhằm phục vụ các mục tiêu cá nhân
hoặc tổ chức. Schipper (1989) định nghĩa
QTLN như một hình thức “quản lý công bố
thông tin”, nhấn mạnh việc tác động có hệ
thống đến các BCTC đối ngoại. Tiếp nối,
Healy & Wahlen (1999) phát triển khái niệm
này bằng cách nhấn mạnh vai trò của quyền
xét đoán kế toán và việc cấu trúc các giao
dịch kinh tế dẫn đến sự khác biệt giữa bức
tranh tài chính được phản ánh và thực trạng
hoạt động thực tế của doanh nghiệp.

Về cơ chế thực hiện, Phillips và cộng sự
(2003) chỉ ra rằng QTLN chủ yếu diễn ra
thông qua hai hình thức: (i) lựa chọn chính
sách kế toán và (ii) điều chỉnh dòng tiền hoạt
động. Các động cơ thúc đẩy hành vi này bao
gồm nhu cầu đạt mục tiêu nội bộ của NQL,
đáp ứng kỳ vọng của thị trường, hoặc duy trì
mô hình lợi nhuận ổn định theo thời gian
(Mulford & Comiskey, 2005). Ronen và Yaari
(2008) đề xuất một khuôn khổ lý thuyết toàn
diện hơn, cho rằng QTLN là hệ quả của các
quyết định quản trị nhằm bóp méo thông tin
kinh tế thực tế, với các tác động có thể trung
lập, tích cực hoặc tiêu cực tùy thuộc vào mức
độ phản ánh trung thực hiệu quả hoạt động
dài hạn của DN. 

Các tài liệu học thuật gần đây tiếp tục mở
rộng khung lý thuyết về hành vi này. Susanto
(2017) nhấn mạnh yếu tố chủ ý trong việc can
thiệp vào xác định lợi nhuận, trong khi Diri
(2017) tập trung vào việc khai thác những hạn
chế của chuẩn mực kế toán (GAAP) và thực
trạng bất cân xứng thông tin để theo đuổi mục
tiêu cá nhân, ngay cả khi điều này có thể dẫn
đến nhận thức sai lệch từ phía các đối tượng
liên quan.

Tổng hợp từ các tiếp cận lý luận trên,
nghiên cứu này định nghĩa QTLN như sau:
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“QTLN là hành vi có hệ thống của NQL trong
việc vận dụng quyền xét đoán kế toán, cấu
trúc giao dịch kinh tế hoặc áp dụng các kỹ
thuật kế toán phức tạp nhằm QTLN báo cáo
lệch so với giá trị thực tế, qua đó tác động
đến nhận thức và quyết định của các bên liên
quan vì mục đích cá nhân hoặc tổ chức”.

2.2. Phân loại quản trị lợi nhuận
Trong nghiên cứu học thuật, QTLN được

phân loại thành hai hình thức chính: QTLN
trên cơ sở dồn tích (accrual-based earnings
management) và QTLN thực tế (real earnings
management) (Healy & Wahlen, 1999). 

QTLN trên cơ sở dồn tích liên quan đến
việc NQL vận dụng quyền xét đoán kế toán
để điều chỉnh các khoản mục nhằm đạt được
lợi nhuận báo cáo mà không thay đổi dòng
tiền thực tế (Darmawan và cộng sự, 2019).
Các kỹ thuật phổ biến bao gồm: (1) thực hiện
việc hạch toán doanh thu, chi phí dựa trên sự
linh hoạt trong áp dụng các nguyên tắc kế
toán, (2) điều chỉnh phương pháp kế toán như
khấu hao hay tính giá hàng tồn kho nhằm làm
thay đổi kết quả kinh doanh, và (3) điều chỉnh
các ước tính kế toán như tỷ lệ dự phòng, thời
gian khấu hao tài sản (Ngô Thị Khánh Linh,
2023). Do đặc tính dựa trên xét đoán kế toán,
hành vi này thường khó phát hiện và đòi hỏi
phân tích chuyên sâu. 

QTLN thực tế đề cập đến các hành động
can thiệp trực tiếp vào hoạt động kinh doanh
cơ bản nhằm đạt được lợi nhuận kỳ vọng
(Ronen & Yaari, 2008). Các hình thức phổ
biến bao gồm: (1) điều chỉnh chính sách giá
bán và gia tăng khuyến mãi để đẩy mạnh
doanh thu ngắn hạn (Roychowdhury, 2006),
(2) cắt giảm chi phí đầu tư cho nghiên cứu và
phát triển (R&D) hoặc bảo trì tài sản nhằm cải
thiện lợi nhuận tạm thời (Graham và cộng sự,
2005), và (3) sản xuất vượt mức nhu cầu để
phân bổ chi phí cố định trên nhiều đơn vị sản
phẩm, qua đó giảm giá vốn hàng bán
(Roychowdhury, 2006). Khác với QTLN dựa
trên dồn tích, các hành vi này ảnh hưởng một

cách trực tiếp đến dòng tiền và hiệu quả hoạt
động thực tế của DN.

Việc phân biệt hai hình thức QTLN này
đóng vai trò then chốt trong nghiên cứu học
thuật cũng như thực tiễn, bởi mỗi hình thức
có cơ chế thực hiện, mức độ ảnh hưởng và
cách thức phát hiện khác nhau, từ đó đặt ra
những thách thức riêng trong việc đánh giá
chất lượng thông tin tài chính cho các NĐT,
kiểm toán viên và cơ quan quản lý.

2.3. Các động cơ thúc đẩy quản trị lợi nhuận
QTLN thường xuất phát từ nhu cầu phục

vụ mục đích riêng của NQL hoặc tối ưu hóa
mục tiêu của DN. Các nghiên cứu học thuật
đã xác định bốn động cơ chủ yếu thúc đẩy
hành vi này:

Thứ nhất, thu hút vốn đầu tư: DN có xu
hướng điều chỉnh BCTC nhằm trình bày hình
ảnh tài chính tích cực, từ đó tạo sức hấp dẫn
lớn hơn đối với các NĐT khi phát hành chứng
khoán hoặc trong các đợt chào bán cổ phiếu
lần đầu (IPO) (Ahmad-Zaluki và cộng sự,
2011). Việc thổi phồng lợi nhuận giúp DN
xây dựng lòng tin với NĐT tiềm năng và cải
thiện điều kiện tiếp cận thị trường vốn.

Thứ hai, tác động lên giá cổ phiếu: NQL có
thể can thiệp vào lợi nhuận báo cáo với mục
tiêu làm tăng giá cổ phiếu, đặc biệt trong các
giai đoạn trọng yếu như phát hành thêm chứng
khoán hoặc trong bối cảnh DN chuẩn bị tái cơ
cấu (Alhadab et al., 2015). Hiện tượng này
phản ánh tâm lý NĐT thường dựa mạnh vào
chỉ tiêu lợi nhuận để đánh giá giá trị DN
(Kothari, 2001).

Thứ ba, tối ưu hóa nghĩa vụ thuế: Một
động cơ quan trọng khác là QTLN nhằm
giảm gánh nặng thuế. Các biện pháp kế toán
có thể được DN thực hiện để làm giảm thu
nhập chịu thuế, tận dụng các chính sách ưu
đãi thuế, hoặc hoãn nghĩa vụ thuế sang các kỳ
tài chính sau (Sundvik, 2016; Wali, 2021).
Động thái này không chỉ giúp tiết kiệm chi
phí thuế mà còn hỗ trợ tối ưu hóa dòng tiền
trong ngắn hạn.
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Thứ tư, tối đa hóa lợi ích của NQL: QTLN
còn gắn liền với động cơ gia tăng thù lao của
NQL. Lợi nhuận có thể được phóng đại để
NQL đạt được các mức thưởng ngắn hạn
(Guidry và cộng sự, 1999) hoặc ngược lại,
QTLN giảm tạm thời để hưởng lợi từ các
chương trình quyền chọn mua cổ phiếu với
giá ưu đãi (Tangjitprom, 2013).

Những động cơ trên cho thấy QTLN
không chỉ phản ánh các mục tiêu tài chính
ngắn hạn mà còn gắn kết chặt chẽ với các
chiến lược quản trị rủi ro, điều chỉnh hình ảnh
DN trong mắt các bên liên quan và tối ưu hóa
lợi ích cá nhân của NQL. 

2.4. Các mô hình đo lường quản trị lợi nhuận
Để lượng hóa mức độ QTLN, giới học

thuật chủ yếu dựa trên các mô hình ước lượng
khoản dồn tích (KDT) bất thường (discre-
tionary accruals). KDT bất thường được xem
là phần chênh lệch giữa tổng KDT thực tế và
KDT “bình thường” dự kiến theo hoạt động
kinh doanh, phản ánh sự can thiệp chủ quan
của NQL vào lợi nhuận báo cáo. Một số mô
hình tiêu biểu được sử dụng phổ biến trong
nghiên cứu bao gồm:

Mô hình Jones (1991): Mô hình Jones
truyền thống là một trong những mô hình đầu
tiên ước lượng KDT bình thường dựa trên sự
thay đổi doanh thu và quy mô tài sản cố định
hữu hình. Mô hình cơ bản như sau:

Trong đó, TACi,t là tổng KDT của DN i
năm t; Ai,t-1 là tổng tài sản của DN i năm t-1;
ΔREVi,t là chênh lệch doanh thu thuần của
DN i năm t so với năm t-1; PPEi,t là tài sản cố
định hữu hình của DN i năm t; α1, α2, α3 là các
tham số ước tính; εi,t đại diện cho sai số ước
lượng, phản ánh KDT bất thường không giải
thích được bởi các hoạt động kinh tế cơ bản và
được sử dụng làm thước đo hành vi QTLN.

Mô hình Jones điều chỉnh (Dechow và
cộng sự, 1995): Nhằm cải tiến các hạn chế của

mô hình Jones gốc, Dechow và cộng sự
(1995) đã điều chỉnh mô hình bằng cách kiểm
soát thêm sự thay đổi trong khoản phải thu,
nhằm tách biệt doanh thu từ giao dịch thực sự
với doanh thu do các thủ thuật ghi nhận doanh
thu chưa thu tiền. Mô hình ước lượng như sau:

Trong đó, ΔRECi,t là chênh lệch khoản
phải thu của DN i năm t so với năm t-1.  

Mô hình Kothari và cộng sự (2005):
Kothari và cộng sự (2005) mở rộng mô hình
đo lường khoản mục dồn tích của Dechow và
cộng sự (1995) bằng cách đưa thêm biến kiểm
soát lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA). Biến
ROA được bổ sung nhằm kiểm soát tác động
của hiệu quả hoạt động kinh doanh đến tổng
khoản mục dồn tích. Nếu không kiểm soát
yếu tố này, mô hình có thể nhầm lẫn giữa dồn
tích từ hoạt động kinh doanh thông thường và
hành vi QTLN. Mô hình điều chỉnh như sau:

Trong đó, ROAi,t-1 là tỷ suất sinh lời trên
tổng tài sản của DN i năm t-1. 

Mô hình Raman & Shahrur (2008):
Raman & Shahrur (2008) phát triển một mô
hình nhằm đo lường KDT, trong đó bên cạnh
các yếu tố truyền thống như doanh thu, khoản
phải thu và tài sản cố định, hiệu quả sinh lời,
còn bổ sung thêm biến kiểm soát BM, phản
ánh đặc điểm tăng trưởng hay giá trị của DN.
Việc kiểm soát BM giúp mô hình điều chỉnh
sự sai lệch trong hành vi QTLN giữa các
nhóm DN có đặc điểm tài chính khác nhau.
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Trong đó, BMi,t được tính bằng tổng tài
sản/(tổng tài sản - giá trị sổ sách của vốn cổ
phần + giá trị thị trường của vốn cổ phần) của
DN i năm t. 

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Tổng thể nghiên cứu được xác định là tất

cả các DNSX có cổ phiếu niêm yết và giao
dịch trên HOSE và HNX. Tuy nhiên, một số
DN đã bị loại khỏi tổng thể do không đáp ứng
các tiêu chí lựa chọn, cụ thể: (i) không duy trì
trạng thái niêm yết liên tục ít nhất từ năm
2019 - thời điểm được xem là mốc để đảm
bảo chuỗi dữ liệu liên tục trước và sau đại
dịch COVID-19; và (ii) không công bố đầy
đủ các thông tin tài chính cần thiết cho quá
trình thu thập dữ liệu.

Sau quá trình sàng lọc, mẫu nghiên cứu
cuối cùng gồm 237 DNSX niêm yết trong giai
đoạn 2012-2023. Trong số này, có 197 DN
duy trì niêm yết liên tục suốt giai đoạn nghiên
cứu, trong khi 40 DN còn lại bắt đầu niêm yết
từ các năm sau 2012. Đáng chú ý, vào năm
2023, có 4 DN bị chuyển niêm yết xuống sàn
UPCOM do không còn đáp ứng tiêu chuẩn
duy trì niêm yết. Do đặc điểm thời điểm niêm
yết khác nhau giữa các DN, bộ dữ liệu thu
được là dữ liệu bảng không cân bằng, bao
gồm tổng cộng 2.706 quan sát. 

3.2. Phương pháp đo lường quản trị lợi
nhuận trên cơ sở dồn tích

QTLN trên cơ sở dồn tích được đo lường
thông qua quy trình ba bước, áp dụng các mô
hình hồi quy kế toán được xây dựng từ nền
tảng lý thuyết và thực nghiệm trong các nghiên
cứu đã công bố. Cụ thể:

Bước 1: Xác định tổng kế toán dồn tích
Tổng kế toán dồn tích (Total Accruals -

TA) của DN i tại thời điểm t được tính bằng
chênh lệch giữa lợi nhuận sau thuế và dòng
tiền thuần từ hoạt động kinh doanh:

TAit = Lợi nhuận sau thuế của doanh
nghiệp i năm t - Dòng tiền từ hoạt động kinh
doanh của doanh nghiệp i năm t

Bước 2: Ước lượng mô hình kế toán dồn
tích bằng hồi quy Pooled OLS

Ba mô hình hồi quy được sử dụng để phân
tách phần kế toán dồn tích có thể điều chỉnh
và không thể điều chỉnh, bao gồm:

- Mô hình của Dechow và cộng sự (1995):

- Mô hình của Kothari và cộng sự (2005):

- Mô hình của Raman & Shahrur (2008):

Bước 3: Trích xuất phần dư (residuals) để
đo lường quản trị lợi nhuận

Phần dư thu được từ ba mô hình hồi quy
trên, tương ứng với từng DN và từng năm,
phản ánh KDT không thể điều chỉnh - được
xem là đại diện cho mức độ thực hành QTLN.
Các phần dư này lần lượt được ký hiệu là
Dechow_1995i,t, Kothari_2005i,t và
Raman_2008i,t.

Giá trị phần dư dương càng lớn cho thấy
mức độ QTLN tăng (income-increasing earn-
ings management), trong khi giá trị âm phản
ánh xu hướng QTLN giảm (income-decreas-
ing earnings management).

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả các biến trong mô

hình đo lường quản trị lợi nhuận 
Bảng 1 trình bày thống kê mô tả các biến

sử dụng trong ba mô hình đo lường QTLN
theo Dechow và cộng sự (1995), Kothari và
cộng sự (2005) và Raman & Shahrur (2008). 
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Biến phụ thuộc là tổng kế toán dồn tích
(TA), phản ánh mức độ QTLN qua các bút
toán phi tiền mặt theo nguyên tắc kế toán dồn
tích. Trong mẫu gồm các DNSX niêm yết tại
Việt Nam, biến TA có giá trị trung bình
0,0169, độ lệch chuẩn 0,1642, dao động từ -
0,5826 đến 2,8068. Sự phân tán này cho thấy
sự khác biệt đáng kể trong chính sách kế toán
giữa các DN, đồng thời phản ánh sự hiện diện
của cả hành vi điều chỉnh tăng và giảm lợi
nhuận qua các kỳ.

Biến X1 (1/Ai,t−1) đại diện cho quy mô
DN, có giá trị nhỏ do tổng tài sản lớn và được
quy đổi theo đơn vị tỷ đồng. Biến này giúp
kiểm soát sự ảnh hưởng của quy mô đến mức
độ dồn tích kế toán - yếu tố đặc biệt quan trọng
trong các DNSX vốn có cấu trúc tài sản lớn.

Biến X2 [(ΔREVi,t – ΔRECi,t)/Ai,t−1] đo
lường mức tăng doanh thu thuần không đi
kèm thu tiền, phản ánh rủi ro ghi nhận doanh
thu sớm - hành vi QTLN phổ biến theo lý
thuyết kế toán dồn tích. Biến này có giá trị
trung bình là 0,0777.

Biến X3 (PPEi,t/Ai,t−1), với giá trị trung
bình 0,5844, phản ánh tỷ trọng tài sản cố định
- nguồn chính tạo ra chi phí khấu hao. Trong
ngành sản xuất, tỷ lệ này cao tạo điều kiện
cho việc QTLN thông qua thay đổi chính sách
khấu hao.

Biến X4 (ROAi,t−1) và X5 (ROAi,t) lần
lượt phản ánh khả năng sinh lời năm trước và

năm hiện tại, lần lượt đạt trung bình 7,01% và
7,82%. Các chỉ số này không chỉ cho thấy khả
năng sinh lời của DN mà còn là cơ sở để đánh
giá khả năng duy trì lợi nhuận mục tiêu – theo
lý thuyết đại diện, điều này có thể tạo động cơ
cho QTLN.

Biến X6 (BMi,t) đo lường chênh lệch
giữa giá trị thị trường và giá trị sổ sách. Với
giá trị trung bình là 1,0209 cho thấy các
DNSX niêm yết có mức định giá thị trường
xấp xỉ giá trị kế toán, hàm ý kỳ vọng tăng
trưởng ở mức hợp lý. Theo lý thuyết thị
trường, chỉ số này cũng có thể liên quan đến
động cơ điều chỉnh BCTC nhằm ảnh hưởng
đến giá cổ phiếu.

4.2. Kiểm định và lựa chọn mô hình đo
lường quản trị lợi nhuận

Nhằm xác định mô hình tối ưu để đo lường
hành vi QTLN tại các DNSX niêm yết trên
TTCKVN, nghiên cứu tiến hành ước lượng
KDT có thể điều chỉnh (Discretionary
Accruals - DA) thông qua ba mô hình phổ
biến: Dechow và cộng sự (1995), Kothari và
cộng sự (2005) và Raman & Shahrur (2008).
Các mô hình này được kiểm định bằng
phương pháp hồi quy Pooled OLS nhằm đánh
giá mức độ phù hợp với dữ liệu thực nghiệm.
Bảng 2 trình bày kết quả hồi quy phản ánh
mức độ phù hợp và khả năng giải thích của
từng mô hình đối với hành vi QTLN trong bối
cảnh các DNSX niêm yết ở Việt Nam. 
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Kết quả thực nghiệm cho thấy mô hình của
Raman & Shahrur (2008) đạt hệ số xác định R²
là 10,6%, cao nhất trong ba mô hình được
phân tích, cho thấy khả năng giải thích hành vi
QTLN tốt hơn trong bối cảnh các DNSX tại
Việt Nam. Tuy nhiên, theo khuyến nghị từ Al-
Begali và Phua (2023), độ tin cậy và độ chính
xác của kết quả nghiên cứu có thể được tăng
lên nếu sử dụng đồng thời nhiều mô hình. Trên
cơ sở đó, nghiên cứu quyết định áp dụng kết
hợp hai mô hình có độ phù hợp cao nhất là
Kothari và cộng sự (2005) và Raman &
Shahrur (2008) trong các phân tích tiếp theo.

Lựa chọn này được củng cố bởi kết quả so
sánh R² cho thấy mô hình Kothari và cộng sự
(2005) đạt 8,46%, vượt trội so với mô hình
Dechow và cộng sự (1995) với R² chỉ đạt
7,19%. Điều này phản ánh năng lực giải thích
cao hơn của mô hình Kothari và cộng sự
(2005) trong việc nhận diện QTLN kế toán
trong bối cảnh các DNSX tại TTCKVN.  

4.3. Thực trạng quản trị lợi nhuận của
các doanh nghiệp sản xuất niêm yết

Dựa trên kết quả ước lượng KDT có thể
điều chỉnh theo hai mô hình của Kothari và
cộng sự (2005) và Raman & Shahrur (2008),
nghiên cứu tiến hành đánh giá thực trạng
QTLN tại các DNSX niêm yết trên TTCKVN
giai đoạn 2013-2023. Các số liệu được tổng
hợp tại Bảng 3 và minh họa trực quan thông
qua Biểu đồ 1 và Biểu đồ 2.

Kết quả thống kê cho thấy hành vi
QTLN trong toàn bộ mẫu có sự biến động
đáng kể theo thời gian. Giá trị trung bình
của biến đo lường QTLN theo mô hình
Kothari và cộng sự (2005) gần như bằng 0
(–2.09E–10), trong khi theo mô hình
Raman & Shahrur (2008) đạt mức âm nhẹ
(–0.0005), cho thấy xu hướng QTLN giảm
chiếm ưu thế trong tổng thể mẫu, mặc dù
mức độ không lớn. Sự nhất quán giữa hai
mô hình thể hiện qua các xu hướng tương
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(Nguồn: Kết quả từ phần mềm Stata 17)
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tự nhau về dấu và quy mô, qua đó củng cố
độ tin cậy của kết quả định lượng.

Khi phân tích theo từng năm, hành vi
QTLN không diễn biến theo một chiều hướng
ổn định mà thể hiện sự dao động có chu kỳ
giữa các giai đoạn tăng và giảm. Cụ thể, các
năm 2014, 2017, 2018, 2021 và 2022 ghi
nhận mức QTLN dương theo cả hai mô hình,
phản ánh xu hướng QTLN tăng, trong đó năm
2018 là đỉnh điểm với giá trị trung bình theo
mô hình Kothari và cộng sự (2005) là 0.0315
và theo Raman & Shahrur (2008) là 0.0313.
Ngược lại, các năm như 2013, 2015, 2016,
2019, 2020 và 2023 cho thấy giá trị âm, biểu
hiện của xu hướng QTLN giảm, với mức
giảm sâu nhất xảy ra vào năm 2016 (Kothari
và cộng sự (2005): - 0.0275; Raman &
Shahrur (2008): - 0.0282). Kết quả nghiên
cứu này cho thấy sự khác biệt đáng kể so với
phát hiện của Đỗ Thuỳ Linh & Vũ Hùng
Phương (2023). Cụ thể, khi áp dụng mô hình
Kothari và cộng sự (2005) để đo lường mức
độ QTLN trên cơ sở dồn tích của các DN phi
tài chính niêm yết trên sàn HOSE và HNX

giai đoạn 2011-2019, nghiên cứu của Đỗ
Thuỳ Linh & Vũ Hùng Phương (2023) đã chỉ
ra xu hướng QTLN giảm trong các năm 2013,
2014 và 2019, trong khi xu hướng tăng được
ghi nhận vào các năm 2015, 2016, 2017 và
2018. Sự không đồng nhất trong kết quả
nghiên cứu có thể xuất phát từ sự khác biệt về
đặc điểm ngành nghề và đặc thù của từng
doanh nghiệp, mặc dù cả hai đều tập trung
vào cùng một thị trường chứng khoán. Phát
hiện này củng cố quan điểm cho rằng QTLN
không phải là một hiện tượng đồng nhất mà
chịu ảnh hưởng sâu sắc bởi yếu tố ngành nghề
và đặc điểm riêng của từng DN, từ đó làm nổi
bật tính phức tạp và đa chiều của hành vi
QTLN trong bối cảnh thị trường Việt Nam. 

Trong giai đoạn đại dịch Covid-19 lây lan
và bùng phát tại Việt Nam từ 2020 đến 2023,
đặc biệt là trong 2 năm 2021 và 2022, với áp
lực “làm đẹp” BCTC để duy trì niêm yết và
huy động vốn trong khủng hoảng, các
DNSX đã ưu tiên thực hiện QTLN tăng với
mức độ QTLN cao hơn rõ rệt so với những
năm khác, đỉnh điểm vào năm 2021 với giá
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(Nguồn: kết quả từ phần mềm Stata 17)
Biểu đồ 1: Mức độ QTLN của các DNSX niêm yết trên TTCKVN giai đoạn 2013–2023
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trị trung bình theo mô hình Kothari và cộng
sự (2005) là 0.031 và theo Raman & Shahrur
(2008) là 0,0332.

Xét về tần suất, số lượng doanh nghiệp
QTLN theo hướng giảm (DA < 0) chiếm ưu
thế trong hầu hết các năm. Cụ thể, tổng số
quan sát có DA âm theo mô hình Kothari và
cộng sự (2005) là 1.311, cao hơn so với 1.158
quan sát có DA dương. Kết quả này hàm ý
rằng các DNSX niêm yết trên TTCKVN có
xu hướng phổ biến hơn trong việc làm giảm
lợi nhuận công bố - một hiện tượng có thể
được lý giải bởi chiến lược dự phòng lợi
nhuận, tránh thu hút giám sát từ cơ quan quản
lý, hoặc do ảnh hưởng từ điều kiện kinh tế vĩ
mô bất lợi.
Đáng chú ý, mức độ QTLN tăng có giá trị

trung bình cao hơn so với mức giảm. Cụ thể,
DA dương có giá trị trung bình lần lượt là
0,1019 (Kothari_2005) và 0,1009
(Raman_2008), trong khi DA âm có giá trị

trung bình là - 0,0900 (Kothari_2005) và -
0,0899 (Raman_2008). Sự bất đối xứng này
cho thấy rằng khi DN lựa chọn QTLN tăng,

mức độ QTLN thường mạnh hơn so với khi
QTLN giảm.

Kết quả cụ thể một số trường hợp minh
họa tiêu biểu cho thấy DN có giá trị KDT tùy
ý (Discretionary Accruals - DA) vượt ngưỡng
thông thường, gợi ý khả năng tồn tại hành vi
QTLN có thể kể đến như:

Công ty cổ phần Xi măng VICEM Bút
Sơn (HNX: BTS): BCTC của DN ghi nhận
lợi nhuận năm 2021 tăng mạnh 337% so với
năm 2020 trong khi doanh thu giảm 2,73% và
hàng tồn kho chỉ tăng nhẹ 1,44%, đồng thời
DA tính toán từ mô hình có giá trị dương (xấp
xỉ 0,052 ở cả 2 mô hình đo lường), đây là dấu
hiệu cho thấy DN đã thực hiện QTLN tăng.

Công ty Cổ phần Kỹ nghệ Đô
Thành (HOSE: DTT): theo số liệu trong
BCTC năm 2014, lợi nhuận sau thuế tăng bất
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(Nguồn: Kết quả từ phần mềm Stata 17)
Biểu đồ 2: Số lượng DNSX niêm yết tại Việt Nam thực hiện QTLN theo mô hình Kothari và

cộng sự (2005), Raman & Shahrur (2008) tăng và giảm theo năm
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thường so với năm 2013 (từ 0,697 tỷ đồng lên
3,254 tỷ đồng) kèm theo sự gia tăng đáng kể
khoản phải thu (từ 27,735 tỷ đồng lên 35,799
tỷ đồng) và hàng tồn kho (từ 12,813 tỷ đồng
lên 18,175 tỷ đồng), đồng thời DA tính toán
từ mô hình có giá trị dương (xấp xỉ 0,025 ở cả
2 mô hình đo lường) cho thấy dấu hiệu của
QTLN tăng.

Công ty Cổ phần Nông nghiệp BAF Việt
Nam (HOSE: BAF): BTCT của DN ghi nhận
lợi nhuận năm 2019 giảm hơn 16% so với
năm 2018 trong khi khoản phải thu khác hàng
tăng 63,6%, doanh thu tăng 87,4% và hàng
tồn kho tăng 123,5%, đồng thời DA tính toán
từ mô hình có giá trị âm (Kothari và cộng sự
(2005): -0,103; Raman & Shahrur (2008): -
0,074). Những số liệu này cho thấy dấu hiệu
của QTLN giảm tại DN.

Công ty CP Tập đoàn Điện Quang (HOSE:
DQC): lợi nhuận sau thuế trong BCTC năm
2019 giảm bất thường 67,15% so với năm
2018 (từ 89,983 tỷ đồng xuống 29,561 tỷ
đồng) kèm theo sự giảm đáng kể 28% của
khoản phải thu (từ 649,468 tỷ đồng xuống
466,929 tỷ đồng) trong khi hàng tồn kho tăng
nhẹ gần 17% (từ 361,982 tỷ đồng lên 422,16
tỷ đồng), đồng thời DA tính toán từ mô hình
có giá trị âm (Kothari và cộng sự (2005): -
0,014; Raman & Shahrur (2008): -0,016) cho
thấy dấu hiệu của QTLN giảm.

Các trường hợp nêu trên không nhằm
khẳng định có hành vi sai phạm, mà được sử
dụng để minh họa khả năng QTLN trong bối
cảnh DN phải đối mặt với các áp lực tài
chính, chu kỳ ngành hoặc mục tiêu huy
động vốn.

Tóm lại, kết quả cho thấy hành vi QTLN
tại các DNSX niêm yết tại Việt Nam trong
giai đoạn 2013-2023 có tính chu kỳ, chịu
ảnh hưởng từ các yếu tố nội tại DN cũng như
bối cảnh kinh tế vĩ mô. Mô hình Kothari và
cộng sự (2005) và Raman & Shahrur (2008)
đều cung cấp kết quả tương đồng, góp phần
khẳng định tính nhất quán trong đo lường

hiện tượng này. Diễn biến mức độ và xu
hướng QTLN theo từng năm được minh họa
trong Biểu đồ 1, trong khi số lượng DN có
hành vi QTLN tăng hoặc giảm được thể hiện
tại Biểu đồ 2.

5. Kết luận và hàm ý
Nghiên cứu này nhằm lượng hóa mức độ

QTLN trên cơ sở dồn tích tại các DNSX niêm
yết trên TTCKVN trong giai đoạn 2013-
2023. Với tập dữ liệu gồm 2.469 quan sát từ
237 DN, nghiên cứu đồng thời áp dụng hai
mô hình đo lường phổ biến là Kothari và cộng
sự (2005) và Raman & Shahrur (2008), nhằm
tăng cường độ tin cậy và tính toàn diện trong
đánh giá. Kết quả thực nghiệm cho thấy cả
hai mô hình đều phản ánh mức độ QTLN nhất
quán về xu hướng, song tồn tại một số khác
biệt có ý nghĩa thống kê, đặc biệt khi phân
tích theo từng năm hoặc mức độ
dương/QTLN tăng và âm/QTLN giảm.

Về mặt lý luận, nghiên cứu đóng góp vào
kho tàng học thuật bằng cách cung cấp bằng
chứng định lượng mới về hành vi QTLN tại
các DNSX niêm yết tại một thị trường mới
nổi. Việc so sánh hai mô hình đo lường khác
nhau góp phần làm rõ tính phù hợp của các
phương pháp định lượng trong bối cảnh kế
toán Việt Nam, vốn chịu ảnh hưởng của cả
hệ thống kế toán truyền thống và xu hướng
áp dụng các chuẩn mực quốc tế. Về mặt thực
tiễn, kết quả nghiên cứu đóng góp thông tin
có giá trị cho các cơ quan quản lý nhà nước
trong việc nâng cao chất lượng hệ thống
chuẩn mực kế toán, tăng cường cơ chế công
bố thông tin, đồng thời thiết lập các cơ chế
giám sát phù hợp nhằm hạn chế hành vi
QTLN không minh bạch. Ngoài ra, các bên
liên quan như NĐT, tổ chức tín dụng và
kiểm toán viên cũng có thể sử dụng các chỉ
số từ nghiên cứu để đánh giá rủi ro thông tin
trên BCTC.

Tuy nhiên, nghiên cứu vẫn tồn tại một số
hạn chế. Thứ nhất, việc chỉ tập trung vào các
mô hình dựa trên KDT có thể bỏ qua các hình
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thức QTLN thông qua dòng tiền hoặc các
quyết định hoạt động thực tế. Thứ hai, các yếu
tố tác động đến động cơ QTLN như đặc điểm
quản trị DN, kiểm toán hay cấu trúc sở hữu
chưa được nghiên cứu xem xét sâu.

Do đó, hướng nghiên cứu tiếp theo nên mở
rộng phạm vi phân tích sang các hình thức
QTLN mang tính thực (real earnings manage-
ment), đồng thời kết hợp với các yếu tố nội
sinh trong DN để hiểu rõ hơn động lực đằng
sau hành vi QTLN. Việc so sánh giữa các
ngành hoặc thị trường có đặc điểm khác nhau
cũng là một hướng đi tiềm năng để kiểm định
tính phổ quát của các mô hình đo lường hiện
tại (xem bảng 3).!
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Summary

This study aims to systematically assess
the extent of earnings management practices
among listed manufacturing firms in the
Vietnamese stock market. By employing two
accrual-based earnings management models -
proposed by Kothari et al. (2005) and Raman
& Shahrur (2008) - the research analyzes a
sample of 237 listed manufacturing compa-
nies listed on the HOSE and HNX over the
period 2013–2023. The empirical results
demonstrate conclusive evidence of earnings
management activities, with significant tem-
poral fluctuations observed across both meas-
urement models. Beyond identifying key sim-
ilarities between the approaches, the study
reveals substantial discrepancies in earnings
management levels detected by the different
methodologies. These findings contribute to
understanding earnings management behav-
iors in emerging markets while providing a
scientific foundation for policy recommenda-
tions aimed at mitigating earnings manage-
ment practices, enhancing financial reporting
transparency, and promoting sustainable
development of Vietnam’s capital markets. 
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