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1.  Đặt vấn đề 
BCTC là sản phẩm của hệ thống kế toán,

là kênh thông tin quan trọng được các đối
tượng bên ngoài DN sử dụng để đưa ra các
quyết định về mặt kinh tế. Độ tin cậy của
BCTC công ty, đặc biệt là BCTC của DNNY,
luôn là một vấn đề được quan tâm hàng đầu
bởi những bên liên quan.

Nhà quản lý (NQL) là người có trách
nhiệm lập và trình bày BCTC nên để điều
chỉnh thu nhập trên báo cáo theo mục đích lợi
ích cá nhân, họ có thể vận dụng các phương

pháp linh hoạt trong kế toán hoặc điều chỉnh
bằng các giao dịch thực tế của DN. Hành vi
đó trong kế toán được gọi là EM. EM làm suy
giảm độ tin cậy của BCTC và có tác động bất
lợi đối với quyết định của người sử dụng
BCTC trong một chừng mực nhất định.

EM có thể thực hiện được thông qua biến
kế toán dồn tích (AEM) hoặc thông qua các
giao dịch thực tế tại DN (Real EM - REM).
Bài viết này tập trung tìm hiểu về AEM. AEM
tại các DNNY là một trong những chủ đề
được quan tâm tìm hiểu ở nhiều thị trường
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Quản trị lợi nhuận (Earnings management - EM) trên báo cáo tài chính (BCTC) là đề
tài nhận được nhiều sự quan tâm của các nhà nghiên cứu trong những thập kỷ qua.

EM có thể thực hiện được thông qua biến kế toán dồn tích hoặc các quyết định về giao dịch
thực tế tại công ty. Bài viết này tập trung làm rõ về EM thông qua biến kế toán dồn tích
(Accrual-based earnings management - AEM). Các nghiên cứu trước đây cho rằng cấu trúc
sở hữu (CTSH) có thể có cả tác động đến AEM. Áp dụng phương pháp định lượng vào nghiên
cứu, bài viết này tìm hiểu đặc điểm CTSH công ty có tác động thế nào đến AEM tại 152 doanh
nghiệp niêm yết (DNNY) ngành sản xuất tại Việt Nam trong thời gian 14 năm từ năm 2010 đến
năm 2023. Kết quả hồi quy chỉ ra rằng mức độ tập trung quyền SH, tỷ lệ SH tổ chức và tỷ lệ
SH của nhà quản lý là những nhân tố có tác động đến AEM tại các DNNY ngành sản xuất tại
Việt Nam.
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chứng khoán trên thế giới như là Ebrahim
(2007) tại Mỹ, Yang và cộng sự (2008) tại Đài
Loan, Gulzar & Zongjun (2011) tại Trung
Quốc, Nguyễn Hà Linh (2017) và Cho &
Chung (2022) tại Việt Nam.

Mỗi loại hình sở hữu (SH) có sự tác động
nhất định đến AEM (Gulzar & Zongjun,
2011). Tuy nhiên, ảnh hưởng của các loại
hình SH khác nhau đến AEM vẫn có sự khác
biệt đáng kể giữa các nền kinh tế. Do đó, để
phân tích xem CTSH của công ty có ảnh
hưởng đến AEM hay không, các vấn đề chính
của CTSH được xem xét trong bài viết này.
Đó là sự tập trung quyền sở hữu (TTQSH),
SH nhà nước, SH nước ngoài, SH tổ chức
(TC) và SH của NQL. 

Lĩnh vực sản xuất có rất nhiều ngành cấp
2 như là sản xuất sản phẩm nhựa và cao su,
sản xuất hóa chất và dược phẩm, sản xuất
thực phẩm, sản xuất đồ uống và thuốc lá,
sản xuất sợi, vải, sản xuất sản phẩm may
mặc, sản xuất sản phẩm gỗ, sản xuất giấy,
sản xuất sản phẩm khoáng chất phi kim, sản
xuất sản phẩm kim loại tổng hợp, sản xuất
thiết bị, máy móc, sản xuất trang thiết bị
nội thất và sản phẩm liên quan... Đây là
những ngành kinh tế quan trọng, có đóng
góp lớn vào GDP. Các DN sản xuất là mắt
xích quan trọng, then chốt trong chuỗi vận
hành kinh tế bao gồm sản xuất, phân phối
và tiêu dùng. Các nghiên cứu về AEM ở
Việt Nam chưa tập trung nghiên cứu về
ngành sản xuất và đây là một khoảng trống
nên được lấp đầy.

Mục tiêu chính của nghiên cứu này là tìm
ra tác động của đặc điểm CTSH đến việc thực
hiện AEM. Bài viết áp dụng phương pháp
định lượng vào phân tích dữ liệu của 152
DNNY thuộc lĩnh vực sản xuất từ năm 2010
đến năm 2023 tại Việt Nam.

2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý
luận 

2.1. Định nghĩa, phương pháp và động cơ
thực hiện EM

Mặc dù EM là một thuật ngữ phổ biến,
nhưng không có khái niệm thống nhất về EM
được đưa ra bởi các nhà nghiên cứu. Schipper
(1989, p.92) đã định nghĩa “EM là quản lý
công bố thông tin theo cách can thiệp có mục
đích vào quy trình lập BCTC với mục đích đạt
được một số lợi ích cá nhân”. 

Theo Healy & Wahlen (1999, p368), “EM
xảy ra khi người quản lý vận dụng những xét
đoán hoặc thay đổi cấu trúc các giao dịch để
thay đổi BCTC, gây sự hiểu nhầm về hiệu quả
hoạt động của công ty, hoặc là để tác động
đến các hợp đồng được định đoạt dựa vào số
liệu BCTC”.

Như vậy, có 2 phương pháp thực hiện EM.
EM xảy ra khi NQL áp dụng: (1) phương
pháp kế toán linh hoạt được cho phép bởi
chuẩn mực kế toán (AEM) hoặc (2) các giao
dịch thực tế của công ty (REM).
Động cơ thực hiện EM của NQL có thể là:

(1) đạt được thù lao theo mong muốn của
NQL (Healy & Wahlen, 1999); (2) tránh vi
phạm các điều kiện của hợp đồng vay (Fond
& Jiambalvo, 1994); (3) tránh các chi phí
chính trị (Watts & Zimmerman, 1990); (4) thu
hút đầu tư từ thị trường vốn (Teoh và cộng sự,
1998); và (5) đáp ứng kỳ vọng của nhà phân
tích (Teoh và cộng sự, 1998).

2.2. Lý thuyết nền tảng 
Lý thuyết đại diện cho rằng vấn đề đại diện

xảy ra giữa người ủy nhiệm (chủ sở hữu) và
người đại diện (là NQL), phát sinh do sự khác
biệt về thông tin và mâu thuẫn trong lợi ích
(Fama & Jensen, 1983). Lý thuyết đại
diện”giúp giải thích cho ảnh hưởng của SH
nhà nước và SH tổ chức đến EM. Nhà nước
cũng là một tổ chức kinh tế. So với cổ đông
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nhỏ lẻ, cổ đông tổ chức có nhiều kỹ thuật và
năng lực giám sát các NQL hơn. Vì thế, SH tổ
chức và SH nhà nước có thể giúp hạn chế EM.

Vấn đề đại diện mở rộng còn xảy ra giữa
cổ đông lớn và cổ đông thiểu số (Fama &
Jensen, 1983). Các cổ đông thiểu số
có khuynh hướng không quan tâm đến vấn
đề giám sát quản lý bởi vì họ chỉ có một tỷ lệ
nhỏ lợi ích, trái lại các cổ đông lớn có lý do
rõ ràng hơn để tăng cường giám
sát NQL nhằm bảo vệ cổ phần của họ (Alves,
2021). Theo quan điểm này, sự TTQSH giúp
hạn chế EM.

Lý thuyết thông tin bất cân xứng cho rằng
sự bất cân xứng trong thông tin xảy ra trong
một giao dịch kinh tế khi một trong hai bên
liên quan có nhiều thông tin hơn bên kia và sẽ
có khả năng đưa ra quyết định sáng suốt hơn
(Akerlof, 1970). Lý thuyết này giải thích cho
ảnh hưởng của tỷ lệ SH của cổ đông nước
ngoài đến EM. Do bất lợi về thông
tin cộng với bất lợi về vị trí địa nên hiệu quả
quản lý của các cổ đông nước ngoài
được cho là thấp hơn các cổ đông trong nước
(Shayan - Nia và cộng sự, 2017).

Lý thuyết quản lý cho rằng lợi ích của
NQL gắn liền với lợi ích của cổ đông
(Donaldson & Davis, 1991). Do đó, các NQL
có cổ phần nhiều hơn sẽ hành động vì lợi ích
của cổ đông và góp phần hạn chế EM.

2.3. Tổng quan nghiên cứu về tác động
của CTSH đến AEM

2.3.1. Tác động của mức độ TTQSH đến AEM
Vì chỉ chia sẻ một phần nhỏ lợi ích nên cổ

đông nhỏ lẻ sẽ không quá quan tâm đến EM.
Ngược lại, các cổ đông lớn chủ động giám sát
NQL nhằm bảo vệ cổ phần của họ. Điều đó có
nghĩa là các cổ đông lớn sẽ kiểm soát một cách
hiệu quả, điều này làm giảm khả năng NQL
tham gia vào EM (Dechow và cộng sự, 1995).
Ủng hộ cho quan điểm rằng mức độ TTQSH

càng cao thì AEM càng thấp là nghiên cứu của
Gulzar & Zongjun (2011) tại Trung Quốc, Kim
& Yoon (2008) tại Hàn Quốc.

Mặt khác, các DN có TTQSH chứng kiến
sự xung đột lợi ích giữa các cổ đông nhỏ lẻ và
các cổ đông lớn. Các cổ đông lớn đôi khi
thông đồng với NQL để thực hiện EM. Yang
và cộng sự (2008) chỉ ra rằng AEM có mối
liên hệ tích cực với sự TTQSH tại Đài Loan.
Ở Việt Nam, Lê Quỳnh Liên (2020) tìm thấy
mối liên hệ thuận chiều giữa sự TTQSH và
AEM tại các DNNY giai đoạn 2009 - 2020.

Một vài nghiên cứu khác không tìm thấy
ảnh hưởng của mức độ TTQSH đến AEM như
là nghiên cứu của Ayadi & Boujelbène (2014)
tại Pháp và Nguyễn Phương Hồng (2016) tại
Việt Nam.

2.3.2. Tác động của SH tổ chức đến AEM
Các cổ đông tổ chức (TC) có thể cung cấp

sự giám sát hiệu quả mà các cổ đông nhỏ
hơn, bị động hơn hoặc ít kiến thức và kinh
nghiệm hơn không thể làm được. Do đó,
quyền SHTC gắn liền với sự giám sát nhiều
hơn đối với NQL và sẽ làm giảm EM. Một số
nghiên cứu cho rằng quyền SHTC ngăn cản
các NQL thực hiện AEM là Ebrahim (2007)
và Aygun và cộng sự (2014).

Tuy nhiên, các cổ đông TC có thể thông
đồng với NQL. Các cổ đông TC sẽ không thể
phát huy quyền kiểm soát của họ đối với NQL
bởi vì điều đó có thể gây ảnh hưởng tới các
mối quan hệ kinh doanh của họ (Porter,
1992). Nguyễn Phương Hồng (2016) chỉ ra
tác động thuận chiều giữa tỷ lệ SHTC và
AEM khi tìm hiểu về 283 DNNY ở Việt Nam.
Ayadi & Boujelbène (2014) lại cho rằng
không có mối liên hệ giữa tỷ lệ SHTC và
AEM tại Pháp.

2.3.3. Tác động của SH nhà nước đến AEM
NQL có động cơ thực hiện EM trong DN

có cổ phần nhà nước cao do các mối quan hệ
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và lợi ích chính trị. Điều này dẫn đến cơ hội
cho các NQL thực hiện các hành động đem lại
lợi ích chính trị cá nhân. Nguyễn Hà Linh
(2017) đã tìm ra rằng tỷ lệ SH nhà nước có tác
động thuận chiều đến AEM tại các DNNY tại
Việt Nam.
Ở góc độ ngược lại, thông thường, việc tồn

tại của các DN nhà nước không phải vì mục
tiêu thu nhập mà là vì mục tiêu duy trì sự
giám sát của nhà nước với một số ngành nghề
then chốt hoặc vì các mục tiêu chính trị - xã
hội. Do đó, NQL trong DN nhà nước không
có động cơ thực hiện EM. Lê Quỳnh Liên
(2020) tìm thấy tác động ngược chiều của SH
nhà nước đến AEM tại các DNNY Việt Nam
từ năm 2009 đến 2018.

2.3.4. Tác động của SH nước ngoài đến AEM
Các cổ đông nước ngoài gặp bất lợi đáng

kể về thông tin nên phải chịu phí giám sát
cao. Điều này sẽ khuyến khích hành vi cơ hội
của NQL khi mức độ SH nước ngoài ngày
càng tăng. Anwar & Buvanendra (2019) phát
hiện có mối liên hệ tích cực giữa tỷ lệ SH
nước ngoài và AEM tại các DN Sri Lanka
trong giai đoạn 2013 - 2018. 

Các cổ đông nước ngoài có nhiều động cơ
hơn để kiểm soát NQL nhằm bảo vệ lợi tức đầu
tư cao. SH nước ngoài đã được chứng minh là
có tác động ngược chiều đến AEM trong trường
hợp của Việt Nam (Lê Quỳnh Liên, 2020).

Một vài nghiên cứu khác lại không tìm
thấy tác động của SH nước ngoài và AEM
như là Ali và cộng sự (2008) tại Malaysia và
Nguyễn Phương Hồng (2016) tại Việt Nam.

2.3.5. Tác động của SH của NQL đến AEM
Khoảng cách giữa lợi ích của NQL và cổ

đông sẽ giảm xuống khi SH của NQL tăng lên
theo Lý thuyết quản lý. Alves (2012) ở Bồ
Đào Nha và Cho & Chung (2022) chỉ ra rằng
mức độ SH của NQL càng cao thì AEM càng
thấp tại Bồ Đào Nha và tại Việt Nam.

Mặt khác, các NQL sở hữu nhiều cổ phần
có thể thu được lợi nhuận từ việc EM với mục
đích làm tăng giá cổ phiếu của họ. Nghiên
cứu của Ayadi & Boujelbène (2014) và Aygun
và cộng sự (2014) phát hiện ra rằng các DN
có quyền SH của NQL cao hơn thực hiện
AEM nhiều hơn tại Pháp và tại Thổ Nhĩ Kỳ.

Trong khi đó, một vài nghiên cứu lại cho
rằng không có mối liên hệ giữa SH của NQL
và AEM như là Nguyễn Phương Hồng (2016)
và Lê Quỳnh Liên (2020) tại Việt Nam.

3. Thiết kế nghiên cứu 
3.1. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng phương pháp

nghiên cứu định lượng. Dữ liệu được thu thập
từ BCTC và báo cáo thường niên được công
bố công khai của các DNNY ngành sản xuất
tại Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu gồm số liệu
của 152 DNNY ngành sản xuất ở Việt Nam
trong thời gian 14 năm từ năm 2010 đến năm
2023, dẫn đến tổng cỡ mẫu là 2.128 quan sát.

3.2. Giả thuyết nghiên cứu
Dựa trên nghiên cứu tổng quan, các giả

thuyết được đề xuất như sau:
H1: Mức độ TTQSH có tác động ngược

chiều đến AEM
H2: Tỷ lệ SHTC có tác động ngược chiều

đến AEM
H3: Tỷ lệ SH nhà nước có tác động ngược

chiều đến AEM
H4: Tỷ lệ SH nước ngoài có tác động

thuận chiều đến AEM
H5: Tỷ lệ SH của NQL có tác động ngược

chiều đến AEM
3.3. Mô hình nghiên cứu
Mô hình cho nghiên cứu được thể hiện

như sau:
absDAit = α0 + β1 COit + β2 IOit + β3

SOit + β4 FOit + β5 MOit + β6 BSIZEit + β7
BDUALit + β8 BIG4it + β9 SIZEit + β10
LEVit + β11 ROAit + β12 COVID + εit
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Trong đó: 
i là đại diện cho công ty, t là đại diện cho

năm quan sát;
α0 : hệ số chặn
β: hệ số tương quan
ε: phần dư
3.3.1. Mô tả biến phụ thuộc trong mô hình

nghiên cứu
Biến phụ thuộc absDA được đo lường

bằng giá trị tuyệt đối”của khoản dồn tích điều
chỉnh được (Discretionary accruals - DA).
EM chỉ được thực hiện thông qua DA nhờ sự
linh hoạt trong kế toán.

DAit = TAit - NDAit
Trong đó:
TAit: Tổng dồn tích được tính bằng hiệu số

của Lợi nhuận thuần từ kinh doanh (NIit) trừ
đi Lưu chuyển tiền từ kinh doanh (CFOit);

NDAit: Biến dồn tích không điều chỉnh
được (Non-discretionary accruals)

Mô hình ước lượng DA nổi tiếng nhất
được xây dựng bởi (Jones, 1991). Jones
(1991) đưa vào mô hình 2 biến độc lập là biến
động doanh thu và nguyên giá TSCĐ hữu
hình. Vì vấn đề bỏ sót các biến, Dechow và
cộng sự (1995) cải thiện mô hình Jones
(1991) bằng cách trừ đi biến động phải thu
thuần khỏi biến động doanh thu. So với mô
hình Dechow và cộng sự (1995), biến hiệu
quả kinh doanh (ROA) được Kothari và cộng
sự (2005) thêm vào mô hình để kiểm soát
hiệu quả hoạt động.

Trong bài viết này, mô hình Dechow và
cộng sự (1995) được sử dụng để ước lượng
AEM vì đây là mô hình phổ biến nhất trong
nghiên cứu thực nghiệm (Ebrahim, 2007;
Gulzar & Zongjun, 2011; Alves, 2012).

Mô hình Dechow và cộng sự (1995) xác
định:

NDAit/Ai(t-1) = α0/Ai(t-1) + β1 (ΔREVit
- ΔRECit)/Ai(t-1) + β2 PPEit/Ai(t-1) 

Trong đó: 
Ai(t-1): Tổng tài sản (TS) cuối năm t -1

của công ty i;
ΔREVit : Biến động doanh thu năm t so

với năm t-1 của công ty i;
ΔRECit: Biến động khoản phải thu khách

hàng thuần năm t của công ty i;
PPEit : Nguyên giá của TSCĐHH năm t

của công ty i.
Các hệ số α0, β 1, β 2 từ hồi quy được xác

định từ mô hình hồi quy dưới đây:
TAit/Ai(t-1) = α0/Ai(t-1) + β 1 (ΔREVit -
ΔRECit)/Ai(t-1) + β 2 PPEit/Ai(t-1) + εit
Tác giả chạy mô hình hồi quy OLS phiên

bản cắt ngang (cross-sectional) cho từng năm
của các DN trong ngành sản xuất và tìm ra
biến absDA.

3.3.2. Mô tả các biến độc lập và biến kiểm
soát trong mô hình nghiên cứu

Ngoài 5 biến độc lập đã đề cập trong giả
thuyết nghiên cứu, có 6 biến kiểm soát được
đưa vào mô hình nghiên cứu. Thứ nhất, quy
mô HĐQT có tác động đến AEM theo quan
điểm của Lý thuyết phụ thuộc nguồn lực, khi
HĐQT có đông thành viên, họ có thể có
chuyên môn và kinh nghiệm đa dạng hơn và
như vậy, có thể giám sát hiệu quả hơn với
hành vi cơ hội của các NQL (Cho & Chung,
2022; Kim & Yoon, 2008). Thứ hai, sự kiêm
nhiệm chức vụ tổng giám đốc và chủ tịch
HĐQT”có thể là cơ hội cho NQL thực hiện
EM. Khi một người kiêm nhiệm hai vị trí sẽ
nắm trong tay rất nhiều quyền hạn, dẫn đến
lạm quyền và hậu quả là thao túng thông tin
và sự thiếu minh bạch của BCTC. Các nghiên
cứu thực nghiệm ủng hộ quan điểm rằng sự
kiêm nhiệm khiến cho EM cao hơn là
Ebrahim (2007), Lê Quỳnh Liên (2020)…
Thứ ba, công ty kiểm toán được cho là có khả
năng cung cấp BCTC sau kiểm toán có chất
lượng tốt hơn. Kiểm toán viên Big4 sẽ đưa ra
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ý kiến về BCTC ở mức độ cao nhằm bảo vệ
thương hiệu của họ khỏi các rủi ro về mặt
pháp lý. Ebrahim (2007), Nguyễn Hà Linh
(2017), Cho & Chung (2022) đưa ra kết luận
về khả năng hạn chế AEM của kiểm toán viên
Big4. Cuối cùng, các biến khác gồm có Đòn
bẩy tài chính, Hiệu quả kinh doanh, Tăng
trưởng doanh thu, Dòng tiền hoạt động
(Dechow và cộng sự, 1995; Kothari và cộng
sự, 2005), và dịch bệnh Covid-19 (Xiao & Xi,
2021) đều đã được chứng minh là có tác động
đến AEM.

4. Kết quả nghiên cứu
Tác giả thực hiện mô tả, kiểm định các

khuyết tật mô hình và phân tích hồi quy bằng
phần mềm STATA.

Hệ số tương quan được sử dụng để đo
lường độ lớn của mối quan hệ giữa hai biến
số. Hệ số tương quan được biểu thị dưới dạng
giá trị giữa +1 và -1. Hệ số tương quan nhận
giá trị gần 0 là thể hiện mối tương quan tuyến
tính càng thấp. Theo kết quả bảng 3, chỉ có
tương quan giữa biến IO và CO và giữa biến
SO và IO là tương đối cao, đạt giá trị lần lượt
là 0,71 và 0,62. Giải thích cho hiện tượng này
là bởi vì nhà nước là cổ đông tổ chức, nhà
nước và tổ chức đều là những cổ đông lớn.
Tuy nhiên, vấn đề này sẽ được giải quyết ở
mô hình cuối cùng để sửa lỗi các khuyết tật
của bộ dữ liệu.

Kiểm định đa cộng tuyến là để xác định
xem một biến có thể quan hệ tuyến tính từ các
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biến khác với mức độ chính xác đáng kể hay
không. Vấn đề đa cộng tuyến được xác định
bằng hệ số VIF trong phân tích hồi quy thông
thường. Nếu VIF lớn hơn 10, điều đó chỉ ra
vấn đề đa cộng tuyến cao trong tập dữ liệu.
Theo kết quả trong bảng 4, VIF của các biến
đều thấp hơn 10, điều này chỉ ra rằng không
có vấn đề đa cộng tuyến trong bộ dữ liệu.

Bước tiếp theo, tác giả thực hiện hồi quy
để kiểm định sự phù hợp giữa OLS, REM và
FEM. Kết quả của các kiểm định Breusch-
Pagan test, F test, và Hausman test cho kết
quả hội tụ rằng hồi quy REM là phù hợp nhất.
Tuy nhiên, kiểm định cho thấy hồi quy REM
gặp phải vấn đề về “phương sai sai số thay
đổi” và tự tương quan nên hồi quy GLS đã
được thực hiện để khắc phục các khuyết tật

này. Kết quả các ước lượng hồi quy thể hiện
ở Bảng 5 dưới đây.

Theo hồi quy GLS, kết quả kiểm định các
giả thuyết như sau:

Biến CO có giá trị p nhỏ hơn 5% và hệ số
hồi quy mang giá trị dương, thể hiện tác động
cùng chiều của mức độ TTQSH đến AEM.

Giả thuyết H1 bị bác bỏ. Kết quả này trái với
Lý thuyết đại diện nhưng tương tự với kết quả
của Yang và cộng sự (2008) tại Đài Loan và
Lê Quỳnh Liên (2020) tại Việt Nam. Như vậy,
khi quyền SH tập trung cao sẽ tạo cơ hội cho
các cổ đông lớn thâu tóm quyền hành và dẫn
đến mức độ EM cao hơn.
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(Nguồn: Kết quả tính toán từ STATA)
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Biến IO có giá trị p nhỏ hơn 5% và hệ số
hồi quy mang giá trị âm, thể hiện tác động
ngược chiều của tỷ lệ SH tổ chức đến AEM.
Như vậy, giả thuyết H2 được chấp nhận. Kết
quả này ngược lại với quan điểm của Lý
thuyết đại diện và tương tự với kết quả của
Ebrahim (2007) tại Mỹ và Aygun và cộng sự
(2014) tại Thổ Nhĩ Kỳ. Quyền SH của tổ
chức gắn liền với sự giám sát tích cực hơn đối
với NQL và sẽ làm giảm EM.

Biến SO và FO đều có giá trị p lớn hơn 5%
nên không thể kết luận về mối liên hệ giữa SH
nhà nước và SH nước ngoài đến AEM, tương tự
kết quả của Ali và cộng sự (2008) tại Malaysia
và Nguyễn Phương Hồng (2016) tại Việt Nam.
Như vậy, các giả thuyết H3 và H4 bị bác bỏ. 

Biến MO có giá trị p nhỏ hơn 5% và hệ số
hồi quy mang giá trị âm, thể hiện tác động
tiêu cực của tỷ lệ SH của NQL đến AEM. Giả
thuyết H5 được chấp nhận. Kết quả này ủng
hộ Lý thuyết quản lý”và tương tự kết quả của
Alves (2012) ở Bồ Đào Nha và Cho & Chung
(2022) tại Việt Nam. SH của NQL giúp gắn
kết lợi ích của họ với các cổ đông nên NQL
không có lý do để thực hiện EM.

Các biến kiểm soát mang ý nghĩa về mặt
thống kê ở mức 5% là LEV, REV và COVID.

5. Kết luận
Thông tin tài chính được công bố trên

BCTC của các DNNY có ý nghĩa quan trọng
với các đối tượng bên ngoài. Nghiên cứu này
đã tìm hiểu về đặc điểm CTSH có tác động
thế nào đến AEM tại 152 DNNY ngành sản
xuất tại Việt Nam từ năm 2010 đến năm 2023.
Kết quả hồi quy GLS cho thấy mức độ
TTQSH, tỷ lệ SHTC và tỷ lệ SH của NQL là

những yếu tố có ảnh hưởng đến AEM tại các
DNNY ngành sản xuất tại Việt Nam. Cụ thể,
mức độ TTQSH có mối quan hệ thuận chiều
với AEM, trong khi đó, tỷ lệ SHTC và tỷ lệ
SH của NQL là các nhân tố có ảnh hưởng
ngược chiều đến AEM.

Bài viết này đã bổ sung bằng chứng quan
trọng về các nội dung liên quan đến AEM và
ảnh hưởng của đặc điểm CTSH đến AEM tại
Việt Nam. Đây là nguồn tham khảo cho các
đối tượng bên ngoài DN như cổ đông, nhà
đầu tư, các tổ chức tín dụng, các nhà phân
tích… nhận biết về sự tồn tại của EM và thận
trọng hơn khi đánh giá thông tin lợi nhuận
của DN. Khuyến nghị về lựa chọn CTSH phù
hợp, cơ quan quản lý nhà nước có thể cân
nhắc đưa ra quy định về việc duy trì sự đa
dạng trong thành phần SH công ty và giảm
mức độ TTQSH với kỳ vọng hạn chế EM tại
các DNNY nhằm nâng cao chất lượng BCTC.

Nghiên cứu này không tránh khỏi một vài
hạn chế; thứ nhất là chỉ sử dụng bộ dữ liệu
của các DNNY thuộc ngành sản xuất ở Việt
Nam; và thứ hai là chỉ nghiên cứu về AEM
nên bỏ qua REM. Các nghiên cứu trong
tương lai có thể nghiên cứu định lượng về tác
động của cơ cấu SH đến EM theo giao dịch
thực tế hoặc có thể mở rộng nghiên cứu thêm
nhiều nhân tố ảnh hưởng khác đến AEM và
REM tại tất cả DNNY tại Việt Nam.!
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Summary

Earnings is one of the important indicators
of a company’s business performance.
Earnings management in financial statements
has attracted the attention of researchers for
many decades. Earnings can be adjusted
through accrual accounting variables or
through managers’ decisions on the actual
business activities of the enterprise. This
study focuses on investigating earnings
management through accrual accounting
variables. Previous studies have suggested
that ownership structure can have effects on
accrual-based earnings management. Using
quantitative research methods, this study
investigates how ownership structure
characteristics affect accrual-based earnings
management in 152 manufacturing listed
enterprises in Vietnam over a 14-year period
from 2010 to 2023. The research results show
that ownership concentration, institutional
ownership, and managerial ownership are
factors that affect accrual-based earnings
management in listed manufacturing
companies in Vietnam.

Số SDB 2/2024120

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

ruot so SDB 2.qxp_ruot so 72 xong.qxd  10/23/24  10:26 PM  Page 120


