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1. Đặt vấn đề

Chỉ tiêu lợi nhuận là một trong những chỉ tiêu tài
chính quan trọng thu hút được sự quan tâm của các
nhà đầu tư vào doanh nghiệp. Dựa vào chỉ tiêu lợi
nhuận, nhà đầu tư đánh giá khả năng sinh lợi của
doanh nghiệp và ra quyết định đầu tư. Những doanh
nghiệp có khả năng sinh lợi tốt, tình hình tài chính
lành mạnh thường là đối tượng đầu tư tốt. Có thể nói

rằng, báo cáo tài chính là bức tranh phác họa sức
khỏe tài chính của doanh nghiệp, và điểm nhấn
trong bức tranh đó chính là chỉ tiêu lợi nhuận. Tuy
nhiên, bức tranh ấy không phải lúc nào cũng rõ ràng
và chân thật.

Trong giai đoạn hội nhập mới của nền kinh tế
Việt Nam, các doanh nghiệp phải tuân thủ theo các
quy định và tiêu chuẩn quốc tế về công bố thông tin

CÁC NHÂN TỐ TÁC ĐỘNG TỚI CHẤT LƯỢNG CHỈ TIÊU LỢI NHUẬN 

TRONG BÁO CÁO TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP NIÊM YẾT TẠI VIỆT NAM

Hoàng Khánh
Viện Ngân hàng – Tài chính, Trường Đại học Kinh tế quốc dân

Email: hoangkhanh.neu@gmail.com

Tóm tắt:

Bài viết nghiên cứu chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận được công bố trong báo cáo tài chính của
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam dưới góc độ cấu trúc sở hữu. Với dữ liệu thu thập từ 1050
báo cáo tài chính công bố trong khoảng thời gian từ 2010 tới 2014 và thông tin về cơ cấu sở
hữu của 167 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, phương pháp hồi quy probit đã
được áp dụng với hai cách tiếp cận dữ liệu mảng và dữ liệu chéo. Kết quả nghiên cứu chỉ ra
rằng: các hình thức sở hữu Nhà nước, sở hữu tư nhân và sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài
không có tác động rõ rệt tới chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, mối
tương quan ngược chiều giữa chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận với tốc độ tăng trưởng doanh thu,
sự thay đổi trong chất lượng tài sản, sự thay đổi tỷ lệ khấu hao và tỷ lệ dồn tích kế toán khả
chỉnh đã được chứng minh.

Từ khóa: cấu trúc sở hữu, chất lượng báo cáo tài chính, dồn tích khả chỉnh, thao túng lợi nhuận. 

Determinants of earnings quality in the financial reports of listed firms in Vietnam

Abstract:

This paper investigates the quality of financial reporting of Vietnamese listed firms from the
ownership structure perspective. Using data collected from 1050 financial reports and owner-
ship data in the period from 2010 to 2014 of 167 Vietnamese non-financial listed firms, probit
regression was applied. The research results show that the types of ownership (including State
ownership, private ownership and foreign ownership) do not have significant effect on financial
reporting quality of firms. Additionally, the results indicate significant and negative relationship
between financial reporting quality and 4 factors: sale growth changes, assets quality changes,
depreciation changes and the level of discretionary accruals.

Keywords: discretionary accruals, earnings management, financial reporting quality, owner-
ship structure.

Ngày nhận: 18/6/2016
Ngày nhận bản sửa: 20/7/2016
Ngày duyệt đăng: 25/8/2016  



72Số 230(II) tháng 8/2016

tài chính. Cùng với sự hiện diện của các nhà đầu tư
nước ngoài ngày một nhiều, chất lượng thông tin tài
chính công bố phải ngày một minh bạch, tin cậy và
công khai hơn. Tuy vậy, trải qua 30 năm mở cửa nền
kinh tế và 9 năm gia nhập WTO, chất lượng các chỉ
tiêu trên báo cáo tài chính của doanh nghiệp Việt
Nam chưa thể được đánh giá là đáng tin cậy. Theo
mẫu nghiên cứu được thu thập ngẫu nhiên của nhóm
tác giả, từ năm 2011 tới 2014, có tới 83% số báo cáo
phát hành riêng của các công ty cổ phần niêm yết tại
Việt Nam có các chỉ tiêu thiếu tin cậy và được điều
chỉnh lại bởi các đơn vị kiểm toán độc lập. Trong
đó, chỉ tiêu lợi nhuận là một trong các chỉ tiêu quan
trọng nhất, lại là chỉ tiêu thường xuyên bị điều chỉnh
nhất. Thực trạng này không chỉ không có dấu hiệu
thuyên giảm trong những năm gần đây, mà còn hiện
diện tại những doanh nghiệp có sở hữu mang yếu tố
nước ngoài, hoặc thuộc sở hữu Nhà nước. 

Từ đó, thực tiễn đặt ra một câu hỏi: liệu rằng có
phải yếu tố cấu trúc sở hữu doanh nghiệp có tác
động tới chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận? Nếu không,
những nhân tố tài chính nào có mối liên hệ đến chất
lượng chỉ tiêu lợi nhuận của doanh nghiệp niêm
yết? Nghiên cứu này đi vào đánh giá mối quan hệ
giữa các nhân tố tài chính tới chất lượng chỉ tiêu lợi
nhuận của doanh nghiệp niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam. 

2. Tổng quan nghiên cứu, cơ sở lý thuyết và
phương pháp nghiên cứu

2.1. Tổng quan nghiên cứu

Để đánh giá chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận, các
nhà nghiên cứu trên thế giới chủ yếu đi vào hai
hướng chính, đó là xác định các yếu tố dồn tích kế
toán thuộc khả năng điều chỉnh của nhà quản trị
(Discretionary Accruals-DA); hoặc dự báo khả năng
xuất hiện hành vi điều chỉnh lợi nhuận của nhà quản
trị thông qua phương pháp thống kê suy diễn. Điển
hình các nghiên cứu thuộc nhóm thứ nhất gồm có
Healy (1985), DeAngelo (1986), Jones (1991),
Dechow (1994), Friedlan (1994), Sloan (1996),
Dechow & cộng sự (1998), Healy & Wahlen
(1999),… Với hướng nghiên cứu thứ hai, các công
trình nổi tiếng được trích dẫn trong nhiều nghiên
cứu trên thế giới gồm có Beneish (1999), Dechow &
cộng sự (2007 và 2011), Dechow (2010),… 

2.1.1. Mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu của cổ
đông và chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận

Một số nghiên cứu hướng sang đánh giá tác động

của các loại hình sở hữu khác nhau của cổ đông lên
chất lượng thông tin tài chính của doanh nghiệp, với
giả thuyết nghiên cứu cho rằng tính chất khác nhau
của các loại hình sở hữu có thể tác động tới quản trị
doanh nghiệp và kiểm soát nội bộ ở những mức độ
khác nhau. Các tác giả Ali & cộng sự (2008) đã chỉ
ra mối quan hệ thuận chiều giữa tỷ lệ sở hữu tư nhân
tại thị trường Malaysia và chất lượng thông tin tài
chính doanh nghiệp, đồng thời không cho thấy mối
liên hệ giữa sở hữu nước ngoài và chất lượng thông
tin tài chính doanh nghiệp. 

Trong một nghiên cứu khác, Alzoubi (2016) đã
tìm ra mối quan hệ thuận chiều giữa sở hữu tư nhân
và sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài tại Jordan và
chất lượng thông tin tài chính, thể hiện ở mối tương
quan ngược chiều giữa các tỷ lệ sở hữu này với mức
độ bóp méo lợi nhuận của nhà quản trị. Bên cạnh đó,
khi nghiên cứu các doanh nghiệp niêm yết tại
Tehran, Madani & cộng sự (2013) đã nhận định rằng
không có mối tương quan giữa các hình thức sở hữu
và chất lượng báo cáo tài chính, bao gồm sở hữu tư
nhân và sở hữu của nhà nước. Klai & Omri (2011)
lại đưa ra kết quả nghiên cứu cho thấy sự có mặt của
các cổ đông nước ngoài tại Tunisia có tác động
ngược chiều lên chất lượng thông tin tài chính
doanh nghiệp công bố, trong khi sự kiểm soát về
quyền sở hữu của nhà nước giúp tăng cường chất
lượng thông tin tài chính.

2.1.2. Mối quan hệ giữa dồn tích kế toán khả
chỉnh và chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận

Healy (1985), DeAngelo (1986), và sau đó là
Friedlan (1994) và Dechow (1994) xác định được
phương pháp ước lượng yếu tố dồn tích kế toán có
thể bị điều chỉnh (dồn tích kế toán khả chỉnh) bởi
nhà quản trị trong tổng các khoản dồn tích (Total
Accruals). Tổng các khoản dồn tích được đo lường
bởi sự khác biệt giữa lợi nhuận ròng và dòng tiền từ
hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.
Những tác giả này cùng đồng ý rằng lượng dồn tích
kế toán khả chỉnh càng lớn thì càng có khả năng nhà
quản trị đang cố tình bóp méo chỉ tiêu lợi nhuận và
các chỉ tiêu tài chính khác để nhằm mục đích nào
đó. Tuy nhiên, xác định được phần dồn tích kế toán
khả chỉnh không phải là việc dễ dàng bởi rất khó
phân định rõ ràng sự thay đổi của tổng dồn tích là
do tất yếu trong quá trình tăng trưởng của doanh
nghiệp hay do sự điều chỉnh của nhà quản trị. 

DeAngelo (1986) đặt ra giả định rằng các thành
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phần kế toán không thể điều chỉnh (Non-discre-
tionary accruals-NDA) của năm t là ngẫu nhiên và
có giá trị bằng TA của năm t-1, và từ đó xác định
rằng sự thay đổi giữa tổng dồn tích của doanh
nghiệp trong hai năm liên tiếp có thể được tạo ra bởi
sự điều chỉnh của nhà quản trị. Tuy nhiên, trong
thực tế giả định về NDA thường bị vi phạm và khó
có thể áp dụng nghiên cứu kể trên. Friedlan (1994)
kế thừa và khắc phục được yếu điểm về giả định
trong nghiên cứu của DeAngelo và đưa ra phương
pháp xác định tỷ lệ dồn tích khả chỉnh thông qua sự
thay đổi tương quan giữa tỷ lệ tổng dồn tích trên
doanh thu trong các thời kỳ liền nhau. 

Jones (1991) xác định NDA thông qua các chỉ
tiêu doanh thu, tổng tài sản và nguyên giá tài sản cố
định. Tuy nhiên, mô hình của Jones đã không phản
ánh được mối quan hệ giữa dòng tiền của doanh
nghiệp với các khoản dồn tích của doanh nghiệp
(Dechow, 1995). Dechow cũng chỉ ra rằng, mối
quan hệ này là một trong những mấu chốt trong
đánh giá chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận của doanh
nghiệp.

2.1.3. Mối quan hệ giữa các chỉ tiêu tài chính và
chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận

Beneish (1999) đã chỉ ra mối quan hệ giữa các chỉ
tiêu tài chính của doanh nghiệp và chất lượng chỉ
tiêu lợi nhuận khi nghiên cứu tất cả các doanh
nghiệp trong hệ thống Compustat (Mỹ) trong
khoảng thời gian từ năm 1982 tới năm 1992. Cụ thể
hơn, theo Beneish, xác suất tồn tại hành vi thao túng
lợi nhuận có tương quan thuận chiều với các chỉ tiêu
về sự thay đổi khoản phải thu, tỷ lệ lãi gộp, tỷ lệ
tăng trưởng doanh thu, chất lượng tài sản, khấu hao
tài sản cố định hữu hình và tổng các khoản dồn tích
kế toán của doanh nghiệp. Ngược lại, ông cũng chỉ
ra mối tương quan ngược chiều giữa khả năng tồn
tại hành vi thao túng lợi nhuận với sự thay đổi của
tỷ lệ chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp, và
tỷ lệ nợ của doanh nghiệp. Nghiên cứu này có độ
chính xác cao lên tới 76% khi nhận diện những
doanh nghiệp đang thực hiện hành vi thao túng lợi
nhuận trên báo cáo tài chính công bố riêng và báo
cáo tài chính đã được kiểm toán. 

Dechow & cộng sự (2011) đã đưa ra một số nhận
định về mối tương quan giữa khả năng tồn tại hành
vi bóp méo thu nhập của nhà quản trị doanh nghiệp
và một số chỉ tiêu tài chính. Cùng nhận định với
Beneish (1999), nhóm tác giả này đã tìm ra mối

tương quan thuận chiều giữa khả năng trên với sự
thay đổi của tỷ lệ các khoản phải thu. Khi nghiên
cứu về mối quan hệ giữa quy mô doanh nghiệp và
hành vi  thao túng lợi nhuận, Llukani (2013) cho
rằng yếu tố quy mô doanh nghiệp không có ý nghĩa
thống kê khi kiểm định mối quan hệ với hiện tượng
thao túng lợi nhuận. Bên cạnh đó, Ali & cộng sự
(2015) chỉ ra được mối quan hệ tương quan thuận
chiều của quy mô doanh nghiệp và hành vi điều
chỉnh lợi nhuận. Nhận định này củng cố lập luận của
Barton & Simko (2002), khi cho rằng doanh nghiệp
có quy mô lớn thường phải điều chỉnh lợi nhuận do
áp lực của số lượng lớn các cổ đông; đồng thời
nhóm nghiên cứu này cũng nhận định rằng doanh
nghiệp có quy mô càng lớn thì càng có khả năng dàn
xếp với kiểm toán viên độc lập hơn.

Nghiên cứu của Hoàng Khánh & Trần Thị Thu
Hiền (2015) ứng dụng các nghiên cứu trước đó của
DeAngelo (1986), Friedlan (1994), Beneish (1999)
và một số nghiên cứu khác khi nghiên cứu hiện
tượng thao túng lợi nhuận kế toán của doanh nghiệp
xây dựng niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam. Nhóm đã chỉ ra mối tương quan thuận chiều
giữa các khoản dồn tích khả chỉnh, sự thay đổi chất
lượng tài sản có mối tương quan thuận chiều rõ nét
với xác suất xảy ra hiện tượng bóp méo lợi nhuận.
Tuy nhiên, tỷ lệ tăng trưởng doanh thu và sự thay
đổi của khấu hao tài sản cố định lại được xác định
có tương quan nghịch chiều với xác suất nêu trên.
Trong nghiên cứu này, nhóm nghiên cứu đã chỉ ra
nếu giá trị M-score của một quan sát có giá trị lớn
hơn -0.842 thì doanh nghiệp đó đang có dấu hiệu
thao túng lợi nhuận.

Tổng hợp lại, có thể thấy rằng các nghiên cứu về
chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận còn một số mâu thuẫn
nhất định khi tìm hiểu tác động của cấu trúc sở hữu
doanh nghiệp và các yếu tố tài chính khác nhau tới
chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận. Nghiên cứu này góp
phần làm rõ thêm sự tác động kể trên, khi đánh giá
các nhân tố tác động tới chất lượng chỉ tiêu lợi
nhuận của doanh nghiệp niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam.

2.2. Cơ sở lý luận và giả thuyết nghiên cứu

Bài viết sử dụng các kết quả nghiên cứu của
Friedlan (1994), Beneish (1999), Barton & Simko
(2002), Klai & Omri (2011) để làm cơ sở lý luận
cho đề tài. Căn cứ vào tổng quan nghiên cứu trên,
các giả thuyết nghiên cứu được xây dựng như sau:



74Số 230(II) tháng 8/2016

H1: Sự thay đổi của tỷ lệ các khoản phải thu
tương quan thuận chiều với khả năng xảy ra hành vi
thao túng lợi nhuận của nhà quản trị

H2: Sự thay đổi trong tỷ lệ lãi gộp tương quan
thuận chiều với khả năng xảy ra hành vi thao túng
lợi nhuận của nhà quản trị

H3: Sự thay đổi trong tốc độ tăng trưởng doanh
thu tương quan thuận chiều với khả năng xảy ra
hành vi thao túng lợi nhuận của nhà quản trị

H4: Sự thay đổi trong chất lượng tài sản của
doanh nghiệp tương quan thuận chiều với khả năng
xảy ra hành vi thao túng lợi nhuận của nhà quản trị

H5: Sự thay đổi trong tỷ lệ khấu hao tài sản cố
định hữu hình tương quan thuận chiều với khả năng
xảy ra hành vi thao túng lợi nhuận của nhà quản trị

H6: Tổng dồn tích tương quan thuận chiều với
khả năng xảy ra hành vi thao túng lợi nhuận của
nhà quản trị

H7: Sự thay đổi trong chi phí bán hàng và quản
lý doanh nghiệp tương quan ngược chiều với khả
năng xảy ra hành vi thao túng lợi nhuận của nhà
quản trị

H8: Sự thay đổi trong tỷ lệ nợ tương quan nghịch
chiều với khả năng xảy ra hành vi thao túng lợi
nhuận của nhà quản trị 

H9: Dồn tích khả chỉnh tương quan thuận chiều
với khả năng xảy ra hành vi thao túng lợi nhuận của

nhà quản trị

H10: Quy mô doanh nghiệp tương quan thuận
chiều với khả năng xảy ra hành vi thao túng lợi
nhuận của nhà quản trị

H11: Sở hữu của khối Nhà nước tương quan
nghịch chiều với khả năng xảy ra hành vi thao túng
lợi nhuận của nhà quản trị

H12: Sở hữu của khối tư nhân tương quan thuận
chiều với khả năng xảy ra hành vi thao túng lợi
nhuận của nhà quản trị

H13: Sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài tương
quan thuận chiều với khả năng xảy ra hành vi thao
túng lợi nhuận của nhà quản trị

2.3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu nghiên
cứu

2.3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Dữ liệu nghiên cứu bao gồm dữ liệu thu thập
được thu thập một cách ngẫu nhiên từ báo cáo tài
chính và báo cáo thường niên công bố bởi 167
doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam và công bố bởi các đơn vị
kiểm toán độc lập ký hợp đồng với các doanh
nghiệp này, trong khoảng thời gian 5 năm từ 2010
tới 2014. Theo đó, tổng cộng 1050 báo cáo tài chính
và thông tin về cấu trúc sở hữu của doanh nghiệp đã
được thu thập thông qua cổng thông tin của các
doanh nghiệp nêu trên, cổng thông tin của Trung
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tâm Lưu ký Chứng khoán Việt Nam, cổng thông tin
và dữ liệu tài chính Cafef. 

Sau khi thu thập, các dữ liệu này được sử dụng để
xây dựng các biến số của mô hình nghiên cứu. Để
giảm thiểu độ nhiễu của mẫu nghiên cứu, các giá trị
ngoại vi (outliners) được loại đi bằng cách bỏ đi 2%
số quan sát thuộc phân vị trên và dưới của mỗi biến
số. Do đó, mẫu nghiên cứu cuối cùng còn lại 455

quan sát. Thông tin về mẫu nghiên cứu được tổng
hợp trong Bảng 1 và Bảng 2.

Qua đó, có thể thấy tồn tại một mối tương quan
giữa TA và DA (mức độ tương quan đạt mức 0.576),
điều này khá tương đồng với quan điểm của DeAn-
gelo (1986) và Friedlan (1994) về dồn tích khả
chỉnh.

2.3.2. Các biến của mô hình
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Các biến số trong mô hình nghiên cứu được xây

dựng dựa theo cơ sở lý luận và tổng quan nghiên

cứu và được tính toán như trình bày tại bảng 3.

2.3.3. Phương pháp nghiên cứu

Để kiểm tra những giả thuyết nghiên cứu trên, bài

viết đi sâu vào xây dựng mô hình kinh tế lượng đánh

giá xác suất và mức độ tác động của từng nhân tổ

nêu trên tới hành vi thao túng lợi nhuận, được coi là

một biến số để đo lường chất lượng chỉ tiêu lợi

nhuận của doanh nghiệp. Mô hình hồi quy probit



78Số 230(II) tháng 8/2016

được sử dụng bởi Beneish (1999) sẽ được áp dụng
vào nghiên cứu này, có dạng như sau: 

FRQi = α + βiXi + ε

Trong đó, biến phụ thuộc là biến giả FRQ, các
biến Xi là các biến độc lập được trích xuất theo các
giả thuyết nghiên cứu và tổng quan nghiên cứu. Về
mặt kỹ thuật, mô hình probit sử dụng trong nghiên
cứu này theo công thức sau:

Prob(Manipulationt) = Ф(FRQt)

Trong đó, FRQt là giá trị M-score tại quan sát t;
Ф(FRQt) là giá trị phân phối chuẩn hóa tích lũy của
của giá trị FRQt; Prob(Manipulationt) là xác suất
tồn tại hành vi thao túng lợi nhuận, thể hiện bằng
phần 1% miền phân phối của giá trị FRQt, tương
ứng với 1% khả năng doanh nghiệp đang có hành vi
điều chỉnh lợi nhuận và giá trị phân loại -2,32. FRQt
tại quan sát t nhận giá trị cao hơn -2,32 thì được
đánh giá là có tồn tại hành vi điều chỉnh lợi nhuận
trên báo cáo tài chính tại năm quan sát.

Dựa theo tính chất của nghiên cứu, mô hình
nghiên cứu sẽ được tiếp cận theo hai hướng. Thứ
nhất, coi toàn bộ mẫu nghiên cứu là những quan sát
riêng rẽ và là từng trường hợp riêng biệt, áp dụng
phương pháp phân tích dữ liệu chéo để ước lượng
hồi quy probit. Thứ hai, sử dụng hướng tiếp cận qua
phân tích dữ liệu mảng để hồi quy probit, do dạng
dữ liệu đầu vào dành cho nghiên cứu này gồm hai
chiều. Đồng thời, tác giả áp dụng phương pháp lấy
mẫu có hoàn lại (Bootstrap) để có thể được cung
cấp nhiều thông tin chi tiết hơn về phân bố của số
trung bình của tổng thể, khoảng tin cậy cũng như
xác suất của số trung bình này dựa trên mẫu điều tra
thu thập được. Đối với riêng hướng tiếp cận dữ liệu
mảng, kỹ thuật hiệu ứng ngẫu nhiên (Random
effect) được sử dụng để hồi quy mô hình probit, do

tính chất mô hình probit với dữ liệu mảng không thể
sử dụng được mô hình hiệu ứng cố định (Fixed
effect). Mô hình nghiên cứu được biểu diễn như sau:

FRQit= β0 + β1Recit+ β2GMit + β3Growthit +
β4AQit + β5Depit + β6SGAit + β7TAit + β8DAit +

β9Sizeit + β10OS1it + β11OS2it

Sau khi ước lượng mô hình, để nhằm đánh giá tác
động biên của các biến độc lập tới biến phụ thuộc,
phương pháp đánh giá tác động biên (marginal
effects) được áp dụng đối với mô hình nghiên cứu.

3. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

3.1. Kết quả nghiên cứu

Sau khi thu thập dữ liệu và xây dựng các biến số
của mô hình, sử dụng phần mềm Stata 13 để chạy
hồi quy probit theo hai hướng thiết lập dữ liệu khác
nhau. Sử dụng kiểm định phương sai sai số ngẫu
nhiên bằng likelihood-ratio test cho thấy mô hình có
hiện tượng phương sai sai số ngẫu nhiên. Hiện
tượng này được khắc phục bằng cách hai phương
pháp: ước lượng lại sai số chuẩn và thông qua kĩ
thuật lấy mẫu có hoàn lại (Flachaire, 2005). Các kết
quả thu được như tại bảng 4.

Tác động biên của từng nhân tố có ý nghĩa thống
kê trong mô hình nghiên cứu tới chất lượng chỉ tiêu
lợi nhuận được biểu diễn trong bảng 5.

3.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Mô hình (1) được tiếp cận theo hướng dữ liệu
chéo và được ước lượng lại sai số chuẩn để khắc
phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Mô hình
(2) tiếp cận theo hướng dữ liệu chéo, sử dụng
phương pháp lấy mẫu có hoàn lại để đánh giá được
rõ hơn tính chất của tổng thể nghiên cứu. Mô hình
(3) và (5) tiếp cận theo hướng dữ liệu mảng, áp dụng
các kỹ thuật tương ứng như mô hình (1) và (2) để
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ước lượng hồi quy probit.

Kết quả hồi quy cho thấy các biến số Growth,
AQ, Dep và DA đều có ý nghĩa thống kê trong tất cả
các mô hình với các mức ý nghĩa từ 1% tới 10% với
hệ số lần lượt có các hệ số tương ứng như trong
Bảng 4. Bên cạnh đó, dấu của hệ số gắn với các biến
số này cho thấy chiều tương quan phù hợp với các
giả thuyết nghiên cứu H2, H4, H5 và H9 được chấp
nhận, củng cố thêm lập luận của Beneish (1999). Do
tính chất của phương pháp nghiên cứu, có thể sử
dụng các biến số này làm biến phân loại chất lượng
chỉ tiêu lợi nhuận. Trong số các biến số này, biến
AQ (chất lượng tài sản) có tác động biên cùng chiều
lớn nhất tới biến phục thuộc FRQ (0,067), tiếp theo
là biến Growth (tốc độ tăng trưởng doanh thu) với
mức tác động biên là 0,052, sau đó là biến Dep và
DA có mức tác động biên tới FRQ nhỏ hơn, đạt lần
lượt 0,0174 và 0,0138. Căn cứ theo tính chất của
biến phụ thuộc FRQ, có thể khẳng định rằng
Growth, AQ, Dep và DA tương quan ngược chiều
với chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận của doanh nghiệp
niêm yết.

Các biến số Rec, GM, Lev, TA, Size không có ý
nghĩa thống kê ở mức 10%, đồng nghĩa với việc
không đủ căn cứ để khẳng định các giả thuyết H1,
H3, H7, H8 và H10. Riêng với biến số SGA, chỉ có 1
trong 4 mô hình hồi quy cho kết quả SGA có ý nghĩa
thống kê ở mức 10%.  Tuy vậy, khi sử dụng kỹ thuật
lấy mẫu có hoàn lại, với ước lượng mới của sai số
chuẩn, SGA không còn ý nghĩa thống kê ở mức
10%. Qua đó có thể kết luận, giả thuyết H6 không có
đủ căn cứ để khẳng định. 

Cuối cùng, khi đưa biến giả OS1 và OS2 vào mô
hình nhằm đánh giá về chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận
kế toán được công bố, kết quả hồi quy chỉ ra rằng
OS1 không có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, có
nghĩa là các loại hình sử hữu chính của doanh
nghiệp không có tác động rõ rệt tới chất lượng chỉ
tiêu lợi nhuận. Đối với OS2, trong số 4 mô hình hồi
quy được xây dựng, mô hình (2) cho kết quả OS2 có
ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Kết quả này mâu
thuẫn với mô hình (1), (3) và (5), hàm ý rằng với sự
hiện diện của các cổ đông lớn đến từ khối tư nhân,
chất lượng chỉ tiêu có xu thế giảm (tức FRQ tăng).
Tổng hợp lại, với hai hướng tiếp cận, OS1 và OS2
không có ý nghĩa thống kê rõ ràng và không đủ căn
cứ để chấp nhận các giả thuyết H11, H12, H13. 

Từ đó có thể kết luận: các loại hình sở hữu cơ bản

là sở hữu của Nhà nước, sở hữu tư nhân và sở hữu
của khối nước ngoài không cho thấy tác động rõ
ràng tới chất lượng thông tin tài chính, cụ thể hơn là
chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận của các doanh nghiệp
niêm yết tại Việt Nam. Ngoài ra, các nhân tố có
tương quan với chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận của
doanh nghiệp bao gồm tỷ số dồn tích khả chỉnh, sự
thay đổi của tốc độ tăng trưởng doanh thu, sự thay
đổi của chất lượng tài sản và sự thay đổi của tỷ lệ
khấu hao tài sản cố định. 

4. Kết luận

Chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận là một trong những
thước đo nhằm đánh giá chất lượng thông tin tài
chính công bố bởi các doanh nghiệp niêm yết trên
thị trường chứng khoán. Cùng với nhu cầu hội nhập
ngày càng sâu rộng của nền kinh tế, yếu tố minh
bạch thông tin và độ tin cậy của thông tin tài chính
ngày càng trở nên quan trọng và cần thiết phải được
quan tâm hơn bao giờ hết. Hành vi thao túng lợi
nhuận trong một số trường hợp tuy không bị coi là
vi phạm pháp luật, song có thể khiến thông tin trên
thị trường tài chính trở nên không minh bạch và
kém tin cậy hơn. 

Nghiên cứu đã kế thừa và kết hợp hai hướng
nghiên cứu chính trong nghiên cứu về chất lượng
chỉ tiêu lợi nhuận, góp phần chỉ ra các nhân tố giúp
đánh giá chất lượng thông tin tài chính đối với các
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, bao gồm các
chỉ tiêu về tốc độ tăng trưởng doanh thu, chất lượng
tài sản, khấu hao tài sản và các khoản dồn tích kế
toán khả chỉnh. Đồng thời, kết quả nghiên cứu cho
thấy rằng tính chất của loại hình sở hữu (bao gồm sở
hữu Nhà nước, sở hữu tư nhân và sở hữu của nhà
đầu tư nước ngoài) không có sự tác động rõ ràng về
mặt thống kê lên chất lượng chỉ tiêu lợi nhuận của
doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Tuy nhiên, nghiên cứu còn có một số hạn chế
nhất định: phạm vi không gian và thời gian của
nghiên cứu chưa đủ lớn để bao quát những ngành
nghề và giai đoạn khác nhau của thị trường chứng
khoán Việt Nam; một số yếu tố bên trong và bên
ngoài doanh nghiệp chưa được phản ánh trong mô
hình nghiên cứu do hạn chế về mặt tiếp cận thông
tin. Những hạn chế nêu trên sẽ được khắc phục
trong những nghiên cứu sau.r
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