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1. Đặt vấn đề
Quản trị lợi nhuận (QTLN) là một chủ đề nhận 

được sự quan tâm lớn trong nghiên cứu kế toán và 
tài chính, đặc biệt trong bối cảnh thị trường chứng 
khoán (TTCK) đang phát triển như Việt Nam. Các 
doanh nghiệp niêm yết có động cơ điều chỉnh lợi 
nhuận nhằm đạt được các mục tiêu như thu hút 
nhà đầu tư, duy trì giá cổ phiếu hoặc tối ưu hóa 
lợi ích của nhà quản trị. Hành vi QTLN có thể tác 
động tiêu cực đến lợi ích của cổ đông khi báo cáo 
tài chính (BCTC) không phản ánh trung thực tình 
hình tài chính của doanh nghiệp, làm xói mòn lòng 
tin của nhà đầu tư vào TTCK. Điều này không chỉ 
gây rủi ro cho nhà đầu tư mà còn ảnh hưởng đến 
tính minh bạch và ổn định của TTCK.

Tại Việt Nam, tình trạng chênh lệch đáng kể 
giữa BCTC trước và sau kiểm toán đã trở thành 
một vấn đề đáng quan ngại, làm dấy lên nghi ngờ 
về tính minh bạch và độ tin cậy của thông tin tài 
chính doanh nghiệp. Thời báo Kinh tế Việt Nam 
đã chỉ ra rằng lợi nhuận sau thuế của Tổng công ty 
Khí Việt Nam (GAS) năm 2018 có sự chênh lệch 
lên tới 646 tỷ đồng giữa hai giai đoạn này (Bạch 
Huệ, 2019). Một trường hợp đáng chú ý khác là 
Công ty cổ phần Hoàng Anh Gia Lai (HAG), khi 
lợi nhuận của công ty bị điều chỉnh từ mức lãi 253 
tỷ đồng thành khoản lỗ 2.025 tỷ đồng sau kiểm 
toán (Ngọc Vy & Thanh Hà, 2020).

Những trường hợp này không chỉ đặt ra câu hỏi 
về độ chính xác của BCTC mà còn phản ánh thực 
trạng QTLN trong doanh nghiệp Việt Nam. Việc 
điều chỉnh số liệu tài chính có thể ảnh hưởng đến 
quyết định của nhà đầu tư, làm méo mó thông tin 
trên thị trường chứng khoán và gây rủi ro cho các 
bên liên quan. Do đó, nghiên cứu này hướng đến 
việc đo lường mức độ QTLN trên cơ sở dồn tích, 
từ đó cung cấp bằng chứng thực nghiệm về thực 
trạng điều chỉnh lợi nhuận tại các doanh nghiệp 
niêm yết trên TTCK Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết về QTLN
2.1. Khái niệm
Có nhiều định nghĩa khác nhau về QTLN, 

nhưng phần lớn xem đây là hành vi thao túng 
BCTC nhằm đạt mục tiêu nhất định. Schipper 
(1989) định nghĩa QTLN là sự can thiệp có chủ 
đích vào quá trình lập và công bố BCTC ra bên 
ngoài, nhằm đạt lợi ích cá nhân hơn là hỗ trợ hoạt 
động bình thường. Phillips và cộng sự (2003) 
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nhấn mạnh QTLN là quyền của nhà quản lý trong 
việc lựa chọn chính sách kế toán và điều chỉnh 
dòng tiền hoạt động. Diri (2018) cho rằng các định 
nghĩa trước chưa đầy đủ vì bỏ qua điều kiện cho 
phép thao túng, hạn chế trong hiểu biết của các 
bên liên quan, và bất cân xứng thông tin. Ông định 
nghĩa QTLN là việc sử dụng sự tùy ý trong khuôn 
khổ GAAP, lợi dụng thiếu sót hợp đồng và thông 
tin bất cân xứng, thông qua quyết định kinh tế, 
thay đổi phương pháp kế toán hoặc kỹ thuật phức 
tạp, nhằm trình bày lợi nhuận khác với thực tế để 
đạt lợi ích cá nhân. Nhìn chung, QTLN không 
đồng nghĩa với gian lận, nhưng việc cố ý điều 
chỉnh khoản dồn tích để gây nhầm lẫn cho người 
dùng thông tin cần được kiểm soát chặt chẽ nhằm 
đảm bảo chất lượng BCTC.

2.2. Cơ sở của QTLN dồn tích
Theo Chuẩn mực kế toán quốc tế IAS 1, khi 

lập BCTC (trừ báo cáo lưu chuyển tiền tệ), doanh 
nghiệp bắt buộc áp dụng cơ sở dồn tích. Đây là 
nguyên tắc kế toán cốt lõi, đảm bảo phản ánh đầy 
đủ và kịp thời các hoạt động kinh tế, không phụ 
thuộc thời điểm thu hoặc chi tiền. Nhờ đó, BCTC 
thể hiện chính xác tài sản, nợ phải trả, vốn chủ sở 
hữu, doanh thu và chi phí. Nguyên tắc này giúp 
nhà quản lý có cái nhìn toàn diện về tình hình tài 
chính, đồng thời cung cấp thông tin tin cậy cho 
nhà đầu tư, cơ quan thuế và các bên liên quan, 
hỗ trợ họ ra quyết định đầu tư, cho vay hoặc điều 
chỉnh chiến lược kinh doanh dựa trên hiệu quả tài 
chính qua các kỳ.

Báo cáo kết quả kinh doanh được lập theo cơ 
sở dồn tích, ghi nhận doanh thu và chi phí khi giao 
dịch phát sinh, không phụ thuộc dòng tiền. Ngược 
lại, Báo cáo lưu chuyển tiền tệ lập theo cơ sở tiền, 
chỉ ghi nhận khi tiền thực sự thu hoặc chi. Sự khác 
biệt về thời điểm ghi nhận dẫn đến chênh lệch 
giữa số liệu doanh thu, chi phí và dòng tiền thực 
tế trong kỳ giữa hai báo cáo. Nếu lợi nhuận được 
tính theo cơ sở tiền, nó sẽ trùng khớp với dòng tiền 
từ hoạt động kinh doanh. Tuy nhiên, sự khác biệt 
giữa cơ sở dồn tích và cơ sở tiền tạo điều kiện cho 
doanh nghiệp điều chỉnh lợi nhuận thông qua các 
khoản dồn tích. Cách này dễ thực hiện, khó bị phát 
hiện hơn so với điều chỉnh bằng thay đổi chính 
sách hay yếu tố khác, nên thường được áp dụng.

2.3. Mô hình đo lường QTLN
Nhiều mô hình được phát triển để phát hiện 

hành vi QTLN, trong đó Jones (1991) là mô hình 
tiên phong. Các phiên bản cải tiến như Dechow et 

al. (1995), Kothari et al. (2005) khắc phục hạn chế 
và nâng cao độ chính xác. Tại Việt Nam, nghiên 
cứu của Nguyễn Anh Hiền & Phạm Thanh Trung 
(2015) và Ngô Hoàng Điệp (2018) đều khẳng định 
mô hình Kothari et al. (2005) phù hợp nhất. Do đó, 
tác giả sử dụng mô hình này để đo lường QTLN 
trên cơ sở dồn tích (AEM).

Quá trình tính toán được thực hiện qua các 
bước:

Bước 1: Tính tổng dồn tích của từng doanh 
nghiệp cho từng năm theo công thức sau:

Tổng dồn tích (TAit) = Lợi nhuận kế toán sau 
thuế - Dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh (1)

Bước 2: Xác định các tham số của mô hình hồi 
quy:

TAit/Ait-1 = α1(1/Ait-1) +  α2[(∆REVit - ∆RECit)/Ait-1]  
+ α3(PPEit/Ait-1) + α4ROAit-1 + εit (2)

Trong đó:
TAit: Tổng biến kế toán dồn tích của công ty i 

trong năm t được xác định ở bước thứ nhất;
∆REVit: Doanh thu của công ty i trong năm t 

trừ doanh thu trong năm t-1.
∆RECit: Các khoản phải thu của công ty i trong 

năm t trừ các khoản phải thu trong năm t-1
PPEit: Nguyên giá bất động sản, nhà máy và 

các trang thiết bị của công ty i tại thời điểm cuối 
năm t

At-1: tổng tài sản của doanh nghiệp i năm t-1
ROAit-1: Lợi nhuận kế toán trước thuế trên tổng 

tài sản của năm t-1
i: 1, 2, 3, …, n: Số lượng doanh nghiệp khảo sát
Sử dụng phương pháp bình phương bé nhất 

Pooled OLS để ước lượng các hệ số α1, α2, α3, α4

Bước 3: Tính khoản dồn tích bình thường 
NDAit:

Thế các tham số α1, α2, α3, α4 có được kết quả ở 
bước 2 vào phương trình (3)

NDAit/Ait-1 = α1(1/Ait-1) + α2[(∆REVit - ∆RECit)/
Ait-1]+ α3(PPEit/Ait-1)

+ α4ROAit-1 (3)
Bước 4: Tính khoản dồn tích bất thường AEMit:
Phần dư εit trong mô hình trên là phần chưa thể 

nhận diện và cả dồn tích bất thường. Để tính được 
biến dồn tích bất thường AEM, lấy tổng dồn tích 
(TAit) trừ đi dồn tích bình thường (NDAit).

AEMit = TAit/Ait-1 - (α1(1/Ait-1) + α2[(∆REVit - 
∆RECit)/Ait-1] + α3(PPEit/Ait-1) + α4ROAit-1 (4)
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Độ lớn của AEMit biểu thị mức độ QTLN của 
nhà quản lý, với giá trị AEMit càng cao cho thấy 
mức độ QTLN càng lớn, bất kể AEMit mang giá 
trị âm hay dương. Giá trị âm thể hiện QTLN theo 
hướng giảm lợi nhuận, trong khi giá trị dương cho 
thấy QTLN theo hướng tăng lợi nhuận.

3. Kết quả nghiên cứu
Dữ liệu được thu thập, tính toán ra các tham số 

cần thiết trên Excel, và được nhập liệu vào phần 
mềm xử lý dữ liệu thống kê Stata 17. Mẫu dữ liệu 
gồm 422 doanh nghiệp niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 09 năm từ 
2015 đến 2023, gồm 3799 quan sát. Nghiên cứu 
sử dụng dữ liệu bảng, khi một biến độc lập được 
lấy từ năm t-1 (dữ liệu trễ), số năm quan sát thực 
tế sẽ giảm đi một năm. Cụ thể, dữ liệu ban đầu bao 
gồm 9 năm, việc sử dụng biến của năm t-1 sẽ làm 
mất dữ liệu của năm đầu tiên 2015, vì không có 
thông tin cho t-1 tại thời điểm đó. Điều này dẫn 
đến khoảng thời gian phân tích thực tế chỉ còn 8 
năm, đồng thời số quan sát cũng giảm theo, do đó, 
số quan sát là 422 doanh nghiệp x 8 năm = 3.376 
quan sát.

Tác giả tiến hành phân tích thống kê mô tả các 
đặc trưng của các biến trong mô hình đo lường 
QTLN theo Bảng 1 như sau:
Bảng 1. Bảng thống kê mô tả các biến trong mô 

hình AEM

Biến Số quan sát Giá trị  
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị  
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất

TAit/Ait-1 3.376 -0,068134 2,23295 -76,9090 3,24414
1/Ait-1 3.376 0,003021 0,02039 1,73e-06 0,625
(∆REVit - ∆RECit)/Ait-1 3.376 0,028821 3,82468 -130,312 138,909
PPEit/Ait-1 3.376 3,264434 58,8128 0 1772
ROAit-1 3.376 0,085834 0,56198 -6,45833 27,5454

Nguồn: Tính toán của tác giả

Kết quả thống kê bảng 1 cho thấy:
Tổng các khoản dồn tích trên tổng tài sản năm 

trước (TAit/Ait-1) là biến phụ thuộc trong mô hình 
có giá trị nhỏ nhất là -76,909, lớn nhất là 3,244, 
với giá trị trung bình là -0,068 và độ lệch chuẩn là 
2,233. Điều này cho thấy sự khác biệt rõ rệt giữa 
các doanh nghiệp trong mẫu về tổng các khoản 
dồn tích, thể hiện mức độ phân tán cao.

Một trên tổng tài sản năm trước (1/Ait-1) và 
chênh lệch giữa thay đổi doanh thu và thay đổi 
khoản phải thu (∆REVit-∆RECit)/Ait-1) có biến 
động đáng kể, cho thấy sự khác nhau về quy mô, 
chính sách tín dụng và quản lý doanh thu giữa 
các doanh nghiệp. Sự khác biệt này có thể phản 
ánh đặc điểm vận hành riêng biệt của từng doanh 
nghiệp, như tốc độ tăng trưởng doanh thu, chính 

sách tín dụng, hoặc mức độ quản lý khoản phải 
thu. Ngoài ra, các ngành nghề khác nhau cũng có 
thể ảnh hưởng đến biến động này.

Tổng tài sản số định trên tổng tài sản năm trước 
(PPEit/Ait-1) là biến độc lập trong mô hình được 
tính bằng tỷ lệ giữa tổng giá trị tài sản cố định 
(TSCĐ) năm hiện tại và tổng giá trị tài sản của 
doanh nghiệp tại năm t−1. Biến này có giá trị nhỏ 
nhất là gần như bằng 0, lớn nhất là 1.722 với giá 
trị trung bình là 3,264 và độ lệch chuẩn là 58,813. 
Điều này phản ánh sự khác biệt đáng kể giữa các 
doanh nghiệp về tỷ lệ TSCĐ so với tổng tài sản.

ROAit-1 là tỷ lệ lợi nhuận trước thuế trên tổng tài 
sản năm t−1, dao động từ -6,458 đến 27,545, trung 
bình 8,6%. Giá trị âm phản ánh doanh nghiệp thua 
lỗ, còn giá trị cao cho thấy lợi thế cạnh tranh hoặc 
quản lý tài sản hiệu quả.

Phân tích kết quả hồi quy mức độ QTLN trên 
cơ sở dồn tích AEM

Tác giả tiến hành hồi quy mô hình Pooled OLS 
để đo lường QTLN AEM. Dựa trên kết quả phân 
tích thực nghiệm, tác giả nhận thấy 4 biến độc lập 
trong mô hình đo lường điều chỉnh lợi nhuận, bao 
gồm (1/Ait-1, (∆REVit - ∆RECit)/Ait-1, PPEit/Ait-1, và 
ROAit-1 đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Giá trị 
R điều chỉnh đạt 73,17%, cho thấy 73,17% sự biến 
thiên của tổng giá trị dồn tích TAit/Ait-1 được giải 
thích bởi sự thay đổi của các biến độc lập trong 
mô hình. Kết quả này chứng tỏ mô hình có độ phù 
hợp cao, đồng thời khẳng định các biến độc lập 
được lựa chọn có tác động đáng kể đến hành vi 
điều chỉnh lợi nhuận của các doanh nghiệp trong 
mẫu nghiên cứu. Việc tất cả các biến đều có ý 
nghĩa thống kê ở mức cao (1%) cho thấy tính ổn 
định và giá trị giải thích của mô hình, đồng thời 
nhấn mạnh mối liên hệ chặt chẽ giữa các yếu tố tài 
chính cụ thể và tổng giá trị dồn tích.

Bảng 2. Kết quả hồi quy các hệ số
TAit/Ait-1 Coef. P R2 điều chỉnh

1/Ait-1​ -14,10627 0,009

0,7317
(∆REVit - ∆RECit)/Ait-1 -0,18160 0,000
PPEit/Ait-1 -0,024689 0,000
ROAit-1 -0,4900505 0,000

Nguồn: Tính toán của tác giả

Từ kết quả hồi quy, thế các hệ số đo lường, và 
tính được mức độ QTLN AEM. Bảng 3 trình bày 
thống kê mô tả biến phụ thuộc AEM trong mô hình 
1, phản ánh mức độ QTLN thông qua các khoản 
dồn tích. Nhà quản lý có thể điều chỉnh lợi nhuận 
theo hai hướng: gia tăng (+) hoặc giảm bớt (-). 
Kết quả cho thấy, trung bình AEM đạt 9,94%, tức 
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là các nhà quản lý có xu hướng tăng lợi nhuận gần 
10% so với tổng tài sản đầu năm. Biên độ QTLN 
dao động mạnh, với mức cao nhất đạt 524,68% và 
mức thấp nhất giảm 461,79% so với tổng tài sản 
đầu năm.

Bảng 3. Thống kê mô tả biến phụ thuộc AEM

Số quan sát Giá trị  
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị  
nhỏ nhất

Giá trị lớn 
nhất

AEM 3.376 0,0994035 0,2389507 -4,617975 5,246779
AEM theo trị tuyệt đối 3.376 0,150091 0,2108256 0,0000145 5,246779
AEM dương 2.542 0,1656753 0,2136922 0,0000145 5,246779
AEM âm 834 -0,1025904 0,194393 -4,617975 -0,0001239

Nguồn: Tính toán của tác giả

Tác giả sử dụng giá trị tuyệt đối của AEM để 
đo mức độ QTLN, phản ánh quy mô can thiệp 
lợi nhuận bất kể tăng hay giảm. Kết quả cho thấy 
AEM tuyệt đối trung bình 15% so với tổng tài sản 
đầu năm, dao động từ 0,00145% đến 524,68%, thể 
hiện sự khác biệt lớn giữa các doanh nghiệp. Mẫu 
được tách thành AEM dương và AEM âm nhằm 
phân tích rõ hơn xu hướng và mức độ QTLN, 
qua đó hiểu rõ động cơ và tác động đến BCTC. 
AEM dương có giá trị trung bình 16,56%, cho 
thấy xu hướng tăng lợi nhuận; AEM âm trung 
bình -10,26%, phản ánh xu hướng giảm lợi nhuận. 
Điều này cho thấy sự đa dạng trong chiến lược 
QTLN, nhưng phần lớn doanh nghiệp giai đoạn 
2015-2023 nghiêng về tăng lợi nhuận (2.542 quan 
sát) hơn là giảm (834 quan sát).
Bảng 4. Thống kê AEM trị tuyệt đối theo ngành

Ngành Số  
quan sát

Giá trị  
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị  
nhỏ nhất

Giá trị  
lớn nhất

1. Bất động sản 464 0,13444362 0,17506451 0,0007366 1,4570091
2. Chăm sóc sức khỏe 176 0,14127595 0,14054969 0,00503446 1,5629511
3. Công nghệ thông tin 88 0,15108680 0,21801719 0,00022214 1,5585132
4. Công nghiệp 712 0,14936118 0,26538994 0,00059248 5,2467792
5. Tiện ích 464 0,11620207 0,12127186 0,00001454 0,8298691
6. Dịch vụ viễn thông 24 0,10212900 0,10187294 0,00029975 0,4578063
7. Hàng tiêu dùng không 
thiết yếu 272 0,19954730 0,32883416 0,00106194 4,6179753

8. Hàng tiêu dùng thiết yếu 224 0,13662181 0,12874364 0,00035299 1,2762812
9. Năng lượng 136 0,17156083 0,21827160 0,00138092 1,5716449
10. Nguyên vật liệu 816 0,16573356 0,19181814 0,00008503 1,6602395
Tổng 3.376

Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 4 cho thấy AEM trị tuyệt đối trung bình 
dao động từ 10,21% (Dịch vụ viễn thông) đến 
19,95% (Hàng tiêu dùng không thiết yếu), điều 
này thể hiện sự khác biệt rõ giữa các ngành. 
Ngành Hàng tiêu dùng không thiết yếu có độ lệch 
chuẩn cao nhất (32,88%), phản ánh biến động lớn, 
trong khi Dịch vụ viễn thông thấp nhất (10,18%), 
cho thấy mức độ QTLN ổn định hơn. Giá trị AEM 
nhỏ nhất thuộc ngành Tiện ích (0,0145%), còn 
ngành Chăm sóc sức khỏe có mức nhỏ nhất cao 
nhất (0,534%), cho thấy Tiện ích có thể ít hoặc 

khó phát hiện QTLN hơn. Ngành Công nghiệp có 
AEM lớn nhất tới 524,68%, vượt trội so với các 
ngành khác, phản ánh mức QTLN rất cao. Một số 
ngành khác cũng ghi nhận giá trị lớn nhất đáng kể 
như Hàng tiêu dùng không thiết yếu (461,79%), 
Nguyên vật liệu (166,02%), Chăm sóc sức khỏe 
(156,29%), Công nghệ thông tin (155,85%) và Bất 
động sản (145,7%).

4. Kết luận
Kết quả đo lường AEM cho thấy QTLN khá 

phổ biến, với sự chênh lệch rõ giữa AEM dương 
và âm. Số lượng quan sát AEM dương nhiều hơn 
phản ánh xu hướng tăng lợi nhuận nhằm tạo hình 
ảnh tài chính tích cực, đáp ứng kỳ vọng cổ đông 
hoặc tối ưu lợi ích nhà quản lý. Độ lệch chuẩn 
cao và phạm vi dao động rộng cho thấy mức độ 
QTLN không đồng đều giữa các doanh nghiệp. 
Một số trường hợp điều chỉnh lợi nhuận cực đoan 
gây lo ngại về tính trung thực của BCTC. Từ thực 
trạng này, có thể khẳng định rằng việc kiểm soát 
và giám sát hành vi QTLN là cần thiết để đảm 
bảo tính minh bạch và bền vững của thị trường tài 
chính. Các cơ quan quản lý cần tăng cường các 
biện pháp giám sát, đồng thời các công ty cũng 
nên nâng cao chất lượng quản trị doanh nghiệp 
nhằm giảm thiểu những tác động tiêu cực của 
QTLN. Việc minh bạch thông tin tài chính không 
chỉ giúp xây dựng niềm tin của nhà đầu tư mà còn 
góp phần nâng cao hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp trong dài hạn.
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