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Tóm tắt:
Nghiên cứu này nhằm xác định tác động của việc điều chỉnh lợi nhuận thông qua các giao dịch thực 
tế (REM) đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp trong tương lai dựa trên báo cáo tài chính đã qua 
kiểm toán của 192 doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) tại Việt 
Nam từ năm 2019 đến 2022. Áp dụng phương pháp nghiên cứu định lượng và xử lý số liệu theo dữ 
liệu bảng, nhóm nghiên cứu đã thực hiện các kiểm định để tìm ra sự phù hợp của các mô hình hồi 
quy Pool OLS, hồi quy với tác động cố định (FEM), hồi quy với tác động ngẫu nhiên (REM), từ đó 
lựa chọn mô hình phù hợp nhất. Kết quả nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ nghịch biến giữa điều chỉnh 
lợi nhuận và hiệu quả tài chính. Từ kết quả, nhóm nghiên cứu đã đưa ra các khuyến nghị tới doanh 
nghiệp, cơ quan nhà nước về việc áp dụng mô hình phát hiện điều chỉnh lợi nhuận nhằm đảm bảo 
lợi ích của các bên liên quan.
Từ khoá: Điều chỉnh lợi nhuận, điều chỉnh lợi nhuận thực tế, hiệu quả tài chính, Việt Nam 
Mã JEL: M48

The impact of Real Earnings Management on the financial performance of companies listed on 
the HNX stock exchange
Abstract:
This study aims to determine the impact of earning management through real transactions (REM) 
on future financial performance based on audited financial statements of 192 listed companies of the 
Hanoi Stock Exchange (HNX) in Vietnam from 2019 to 2022. Applying quantitative research methods 
and processing data using panel data, the study also carried out tests to find out the suitability of the 
models Pool OLS, regression with fixed effects (FEM), regression with random effects (REM) and then 
selected the most appropriate model, the research results show a negative relationship between REM 
and future financial performance. From the results, the research team has made recommendations to 
businesses and state agencies on applying the earnings management detection model to ensure the 
benefits of stakeholders.
Keywords: Earnings management, real earnings management, firm performance, Vietnam
JEL Code: M48
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1. Đặt vấn đề
Hiệu quả tài chính (HQTC) là một trong những yếu tố quan trọng đối với doanh nghiệp, đặc biệt là các 

doanh nghiệp đã niêm yết. Từ góc độ lý thuyết, các nhà đầu tư có thể đánh giá hiệu quả hoạt động của một 
công ty bằng cách nhìn vào hiệu quả tài chính của công ty đó. Vì vậy, trong một số trường hợp, dưới áp 
lực đạt được hiệu quả tài chính mong muốn, nhiều nhà quản lý đã thực hiện hành vi điều chỉnh lợi nhuận 
(ĐCLN). Trong thực tế, đã có rất nhiều vụ gian lận có liên quan đến điều chỉnh lợi nhuận (như Enron gây 
thiệt hại 74 tỷ USD tại Mỹ, WorldCom gây thiệt hại 107 tỷ USD, Health South gây thiệt hại 4 tỷ USD, Italy 
có Parmalat gây thiệt hại ước tính 11 tỷ USD, Nhật Bản Olympus gây thiệt hại 1,7 tỷ USD, tại Việt Nam 
công ty Gỗ Trường Thành lỗ gần 1000 tỷ sau kiểm toán (Ngọc Vũ, 2015). 

Điều chỉnh lợi nhuận có thể được thực hiện theo ba cách: điều chỉnh lợi nhuận dựa trên giao dịch thực tế 
(REM), điều chỉnh lợi nhuận dựa trên chuyển dịch chi phí và điều chỉnh lợi nhuận dựa trên cơ sở dồn tích 
(AEM) (Roychowdhury, 2006). Trên thế giới, đã có rất nhiều nghiên cứu về ảnh hưởng của ba loại điều 
chỉnh lợi nhuận này đến hiệu quả tài chính, tuy nhiên, trong hai thập kỷ trở lại đây, điều chỉnh lợi nhuận 
thông qua các giao dịch thực tế (REM) lại nhận được sự chú ý đáng kể (Pacheco Paredes & Wheatley, 2017; 
Dakhlallh, 2020; Kumar & cộng sự, 2020). Ở Việt Nam, đa số nghiên cứu về điều chỉnh lợi nhuận tập trung 
vào quản lý lợi nhuận dồn tích (AEM) qua nghiên cứu của Đặng Ngọc Hùng (2015), Dương Thị Chi (2021), 
Đặng Anh Tuấn (2023), trong khi các nghiên cứu về REM chỉ mới bắt đầu phát triển. Do đó, bài viết này sẽ 
tập trung vào việc nghiên cứu các vấn đề liên quan đến REM thay vì giải quyết toàn bộ điều chỉnh lợi nhuận 
bởi những lý do sau đây:

Thứ nhất, qua khảo sát tại Việt Nam, các nghiên cứu về điều chỉnh lợi nhuận chủ yếu xoay quanh các vấn 
đề về việc định lượng điều chỉnh lợi nhuận (Phạm Thị Bích Vân, 2017), các yếu tố ảnh hưởng (Nguyễn Hà 
Linh, 2017), ảnh hưởng của AEM đối với hiệu suất tài chính xung quanh việc niêm yết (Dương Thị Chi, 
2021),... Các nghiên cứu về REM cũng như tác động của nó tới hiệu quả tài chính ở các thị trường đang phát 
triển nói chung và thị trường Việt Nam nói riêng còn rất ít. 

Thứ hai, thị trường chứng khoán Việt Nam dù đã trải qua hơn 20 năm hình thành và phát triển nhưng vẫn 
còn tồn tại một vài hạn chế như thiếu chính sách và khung pháp lý phức tạp, môi trường pháp lý yếu, thiếu 
minh bạch và thiếu sự phối hợp điều tiết (Zingales, 2009), vẫn tồn tại hành vi thao túng thị trường và hành 
vi đám đông. Bên cạnh đó, khác với các quốc gia trong khu vực như Singapore, Ấn Độ, Malaysia, Pakistan 
và Thái Lan đã và đang áp dụng Chuẩn mực Kế toán Quốc tế / Chuẩn mực Báo cáo Tài chính Quốc tế, thì 
tại Việt Nam, báo cáo tài chính (BCTC) được lập theo Chuẩn mực Kế toán Việt Nam (VAS) do Bộ Tài chính 
ban hành dựa trên phiên bản cũ của các chuẩn mực quốc tế với những sửa đổi để phù hợp với bối cảnh Việt 
Nam. Những lỗ hổng này có thể dễ dàng tạo cơ hội cho nhà quản lý lợi dụng để tiến hành điều chỉnh lợi 
nhuận.

Phần còn lại của bài báo được cấu trúc như sau: Phần 2 tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết. Phần 3 
mô hình nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu. Phần 4 là kết quả nghiên cứu và thảo luận. Phần 5 trình 
bày kết luận và khuyến nghị.

2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết
2.1. Tổng quan nghiên cứu
Nghiên cứu ảnh hưởng của điều chỉnh lợi nhuận đến hiệu quả tài chính đã và đang là chủ đề được các nhà 

khoa học trong và ngoài nước quan tâm. Các nghiên cứu có thể được phân thành các nhóm như sau: 
Nhóm 1: Nhóm các nghiên cứu về ảnh hưởng tích cực hoặc tiêu cực của điều chỉnh lợi nhuận đến hiệu 

quả tài chính. Thuộc nhóm này có thể kể đến nghiên cứu của Kumar & cộng sự (2020) dựa trên báo cáo tài 
chính của 108 công ty không thuộc lĩnh vực tài chính của Ấn Độ từ năm 2006 đến 2018. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy rằng các hoạt động REM ảnh hưởng ngược chiều đến hiệu quả tài chính công ty trong tương 
lai trên cả hiệu quả kế toán và thị trường. Kết quả này đã được phát hiện ra từ nghiên cứu của Sun & cộng 
sự (2014). Tương tự, AEM được phát hiện có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của 60 công ty Việt 
Nam trong tương lai trong nghiên cứu của Dao Thi Thanh Binh & Ngo Hoang Anh (2020). Nghiên cứu của 
Dương Thị Chi (2021) nhằm khám phá tác động của AEM đến hiệu quả tài chính và các vấn đề xung quanh 
việc niêm yết trên 189 công ty niêm yết trên sàn chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) từ 2009 đến 
2017 cũng cho thấy điều chỉnh lợi nhuận có tác động ngược chiều tới hiệu quả tài chính trong tương lai. 
Kết quả này trùng khớp với nghiên cứu của Susanto & cộng sự (2016), Chen & cộng sự (2015), Liu & Tsai 
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(2015). Một số nghiên cứu tại Việt Nam điều tra ảnh hưởng của điều chỉnh lợi nhuận đến hiệu quả tài chính 
hiện tại, tuy nhiên không có kết luận đối với hiệu quả tài chính trong tương lai, có thể kể đến như nghiên 
cứu của Đào Thị Thanh Bình & Lê Xuân Minh (2022) tìm ra ảnh hưởng ngược chiều của REM đến hiệu quả 
tài chính hiện tại. Trái ngược với nghiên cứu trên, nghiên cứu của Nguyễn Đỗ Quyên & Trần Quốc Hoàng 
(2017) đối với 628 công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong khoảng thời gian từ 2010 
đến 2015 chỉ ra rằng điều chỉnh lợi nhuận có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính hiện tại. Kết quả này 
cũng nhất quán với nghiên cứu của Nguyễn Vĩnh Khương & cộng sự (2019) về ảnh hưởng của REM đến 
hiệu quả tài chính hiện tại.

Nhóm 2: Nhóm các nghiên cứu chỉ ra không có mối liên hệ của điều chỉnh lợi nhuận đến hiệu quả tài 
chính. Tiêu biểu phải kể đến nghiên cứu của Akram & cộng sự (2015). Bài nghiên cứu được thực hiện bằng 
cách so sánh ảnh hưởng tại hai quốc gia khác nhau nhưng kết quả lại ngược nhau. Theo kết quả của Akram 
& cộng sự (2015), có tồn tại mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa điều chỉnh lợi nhuận và hiệu quả tài chính 
của các doanh nghiệp tại Pakistan, trong khi đó không có ý nghĩa thống kê tại Ấn Độ. Tại Việt Nam, Đào 
Thị Thanh Bình & Lê Xuân Minh (2022) đã nghiên cứu mối quan hệ điều chỉnh lợi nhuận (AEM và REM), 
quản trị doanh nghiệp và hiệu quả tài chính của công ty trên dữ liệu của 94 công ty niêm yết từ 2016 đến 
2020. Kết quả cho thấy REM có ảnh hưởng ngược chiều tới hiệu quả tài chính, tuy nhiên không có sự tác 
động đáng kể của AEM lên hiệu quả tài chính.

2.2. Khoảng trống nghiên cứu 
Dựa trên tổng quan nghiên cứu đã được tổng hợp như trên, chúng tôi đưa ra những khoảng trống nghiên 

cứu sau:
Thứ nhất, các nghiên cứu trước đây đã cho thấy sự khác biệt về tác động của điều chỉnh lợi nhuận đến hiệu 

quả tài chính tương lai (tích cực, tiêu cực, tác động không rõ ràng hoặc không có mối liên hệ). Ảnh hưởng 
khác nhau như vậy là do sự thay đổi theo môi trường, quốc gia, đối tượng và thời gian nghiên cứu. Do đó 
cũng là cơ sở cho sự cần thiết của việc nghiên cứu sâu hơn về mức ảnh hưởng của điều chỉnh lợi nhuận đến 
hiệu quả tài chính trong tương lai.

Thứ hai, tại các quốc gia phát triển như Hoa Kỳ và Anh, chủ đề về điều chỉnh lợi nhuận đã được nghiên 
cứu rộng rãi, tuy nhiên với các thị trường mới nổi như Việt Nam thì nghiên cứu về ảnh hưởng của điều chỉnh 
lợi nhuận, đặc biệt là REM đến hiệu quả tài chính còn khá ít, chưa được phong phú và tồn tại nhiều điểm hạn 
chế như phương pháp, biến đo lường, quy mô mẫu. Vì vậy, cần khắc phục những thiếu sót của các nghiên 
cứu trước đây, bổ sung cơ sở lý thuyết tại Việt Nam bằng cách tiến hành nghiên cứu định lượng về REM và 
tác động của REM đến hiệu quả tài chính trong tương lai.

Thứ ba, nhiều tác giả quốc tế đưa Tobin Q vào mô hình nghiên cứu của họ như James Tobin (1969), R. 
G. King & R. Levine (1993), N. Kaplan & L. Zingales (1997),... nhưng lại chưa được áp dụng nhiều tại Việt 
Nam. Nghiên cứu của nhóm tác giả đưa vào chỉ số Tobin Q trong bối cảnh TTCK Việt Nam đang được cải 
cách mạnh mẽ và chính sách quản trị chặt chẽ hơn, tái cơ cấu hiệu quả và môi trường kinh tế vĩ mô tương 
đối ổn định.

2.3. Lý thuyết nền tảng
Lý thuyết đại diện được Berle & Means (1932) sử dụng lần đầu vào năm 1932, sau đó được Jensen & 

Meckling phát triển năm 1976. Nội dung chính của lý thuyết nhấn mạnh những rủi ro trong mối quan hệ 
phức tạp giữa chủ sở hữu (cổ đông) và người đại diện (CEO/giám đốc). Áp dụng lý thuyết này vào bài 
nghiên cứu, với áp lực và mục tiêu lương thưởng, các nhà quản lý có thể tham gia vào việc thao túng lợi 
nhuận để đáp ứng kỳ vọng của cổ đông. Tuy nhiên, việc thao túng lợi nhuận của người quản lý có thể gây 
bất lợi cho chủ sở hữu. Những hành vi cơ hội này được phản ánh trong báo cáo tài chính của công ty, đòi hỏi 
phải có sự giám sát chặt chẽ của các cổ đông hoặc kiểm toán viên độc lập để ngăn chặn các ý định gian lận 
cũng như có chính sách trả lương phù hợp cho các nhà quản lý.

Lý thuyết triển vọng của Kahneman & Tversky (1979) minh họa quyết định tốt nhất mà một người có thể 
đưa ra trong tình huống thực tế. Nó xem xét triển vọng tương lai của một công ty từ góc độ thị trường vốn 
bằng cách tính giá thị trường trên mỗi cổ phiếu của công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán. Subekti 
(2012) cho rằng chỉ số duy nhất để đo lường hiệu quả tài chính trong tương lai là lợi nhuận. Do đó, lý thuyết 
triển vọng dựa vào lợi nhuận để xác định hoặc dự đoán giá trị thị trường của các công ty trong tương lai. 
Theo lý thuyết triển vọng, nếu nhà quản lý báo cáo khoản lỗ không đáng kể trên báo cáo tài chính thay vì 
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lợi nhuận không đáng kể sẽ gây khó chịu cho nhà đầu tư vì nhà đầu tư có xu hướng lựa chọn công ty có lợi 
nhuận dương. Do đó, trong nghiên cứu này, lý thuyết triển vọng là cơ sở tạo động lực thúc đẩy các nhà quản 
lý thực hiện hành vi điều chỉnh để báo cáo lợi nhuận dương thay vì thua lỗ. 

3. Mô hình nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) và tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) là hai chỉ số đóng 

vai trò phổ biến và quan trọng khi đo lường hiệu quả tài chính dựa trên thông tin kế toán trên thế giới (Abbas 
Ali Rastegar, 2012; Iqbal & cộng sự, 2009). Ngược lại, mặc dù tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu (ROS) cũng 
là chỉ số đo lường dựa trên thông tin lợi nhuận nhưng lại xuất hiện rất ít trong nghiên cứu, đặc biệt tại Việt 
Nam. Do vậy, giả thuyết nghiên cứu sẽ được xây dựng với 3 chỉ số kế toán là ROA, ROE và ROS:

H1: REM có ảnh hưởng ngược chiều đến ROA trong tương lai
H2: REM có ảnh hưởng ngược chiều đến ROE trong tương lai
H3: REM có ảnh hưởng ngược chiều đến ROS trong tương lai
Tobin Q phản ánh được đánh giá của thị trường về tiềm năng lợi nhuận và thị giá của cổ phiếu của doanh 

nghiệp trong tương lai. Đây cũng là một chỉ số tài chính dựa trên thông tin thị trường phổ biến trong các 
nghiên cứu về hiệu quả tài chính trên thế giới (Khan, 2012; Salim & Yadav, 2012; Zeitun & Tian, 2014; 
Dakhlallh, 2020) nhưng còn khá mới mẻ ở Việt Nam. Vậy nên, nhóm nghiên cứu quyết định đưa Tobin q 
vào giả thuyết nghiên cứu:

H4: REM có ảnh hưởng ngược chiều đến Tobin Q trong tương lai
Bốn giả thuyết nghiên cứu được nhóm tác giả tổng hợp lại ở mô hình sau: 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu  

  

  Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu . 
 
 
3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Phương pháp thu thập dữ liệu: Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ các báo cáo tài chính hợp nhất đã 
được kiểm toán của doanh nghiệp niêm yết trên HNX. Phạm vi của nghiên cứu tập trung vào các doanh 
nghiệp bên ngoài lĩnh vực ngân hàng, tài chính và bảo hiểm. Mẫu nghiên cứu đã được lọc kỹ lưỡng, 
bao gồm các doanh nghiệp thỏa mãn tiêu chí và có đủ thông tin cần thiết, với tổng cộng 192 doanh 
nghiệp được chọn, tạo ra 768 quan sát trong 4 năm từ 2019 đến 2022. 

Phương pháp xử lý dữ liệu: Phương pháp nghiên cứu định lượng. Dữ liệu sau khi được thu thập sẽ được 
nhập vào phần mềm STATA để phân tích thông qua mô hình dữ liệu bảng (Panel Data) gồm các bước: 
thống kê mô tả, tương quan, hồi quy dữ liệu bảng bằng Pooled OLS, FEM và REM; sau đó kiểm định 
để lựa chọn mô hình phù hợp trong ba mô hình trên. Tiến hành kiểm định đa cộng tuyến, tự tương quan, 
phương sai thay đổi và sự phụ thuộc chéo cho mô hình đã chọn. Cuối cùng, nghiên cứu sử dụng phương 
pháp sửa lỗi mô hình bằng mô hình hiệu chỉnh tổng quát FGLS (Feasible Generalized Least Squares) 
và chỉ ra kết quả của các mô hình về ảnh hưởng của điều chỉnh lợi nhuận đến hiệu quả tài chính. 

Phương pháp đo lường biến nghiên cứu: 

Đo lường REM: 

Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh: 

(1) 

Chi phí sản xuất: 

(2) 

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Phương pháp thu thập dữ liệu: Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ các báo cáo tài chính hợp nhất đã được 

kiểm toán của doanh nghiệp niêm yết trên HNX. Phạm vi của nghiên cứu tập trung vào các doanh nghiệp 
bên ngoài lĩnh vực ngân hàng, tài chính và bảo hiểm. Mẫu nghiên cứu đã được lọc kỹ lưỡng, bao gồm các 
doanh nghiệp thỏa mãn tiêu chí và có đủ thông tin cần thiết, với tổng cộng 192 doanh nghiệp được chọn, tạo 
ra 768 quan sát trong 4 năm từ 2019 đến 2022.

Phương pháp xử lý dữ liệu: Phương pháp nghiên cứu định lượng. Dữ liệu sau khi được thu thập sẽ được 
nhập vào phần mềm STATA để phân tích thông qua mô hình dữ liệu bảng (Panel Data) gồm các bước: thống 
kê mô tả, tương quan, hồi quy dữ liệu bảng bằng Pooled OLS, FEM và REM; sau đó kiểm định để lựa chọn 
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mô hình phù hợp trong ba mô hình trên. Tiến hành kiểm định đa cộng tuyến, tự tương quan, phương sai thay 
đổi và sự phụ thuộc chéo cho mô hình đã chọn. Cuối cùng, nghiên cứu sử dụng phương pháp sửa lỗi mô 
hình bằng mô hình hiệu chỉnh tổng quát FGLS (Feasible Generalized Least Squares) và chỉ ra kết quả của 
các mô hình về ảnh hưởng của điều chỉnh lợi nhuận đến hiệu quả tài chính.

Phương pháp đo lường biến nghiên cứu:
Đo lường REM:
Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh:

             

 

        (1) 

Chi phí sản xuất: 

         (2) 

Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán hàng, chi phí 
quản trị và hành chính: 

 

       (3) 

 

Trong đó, 

CFO: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 

PROD (= COGS + 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥): Chi phí sản xuất  

COGS: Giá vốn hàng bán 

ΔINV: Chênh lệch hàng tồn kho giữa đầu kỳ và cuối kỳ 

DISEXP: Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán 
hàng, chi phí quản trị và hành chính 

St: Doanh thu trong khoảng thời gian t 

St ˗ 1 : Doanh thu trong khoảng thời gian t-1 

ΔSt = St ˗ St-1     

ΔSt ˗ 1  = St ˗ 1 ˗ St ˗ 2 

At : Tổng tài sản tại thời điểm t 

At ˗ 1 : Tổng tài sản tại thời điểm t-1 

α,β,γ :  Các hệ số hồi quy  

ε : phần dư từ CFO, PROD, DISEXP 

Áp dụng các công thức (1), (2) và (3) với các số liệu của các doanh nghiệp, ta sẽ tính được phần dư 
(Residuals) dùng để đo phần điều chỉnh có thể điều chỉnh được: 

REM = (-1)*Residuals of (1) + Residuals of (2) + (-1)*Residuals of (3) 

Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin kế toán: 

 

 
 

Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin thị trường: 

Chi phí sản xuất:

                

 

        (1) 

Chi phí sản xuất: 

         (2) 

Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán hàng, chi phí 
quản trị và hành chính: 

 

       (3) 

 

Trong đó, 

CFO: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 

PROD (= COGS + 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥): Chi phí sản xuất  

COGS: Giá vốn hàng bán 

ΔINV: Chênh lệch hàng tồn kho giữa đầu kỳ và cuối kỳ 

DISEXP: Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán 
hàng, chi phí quản trị và hành chính 

St: Doanh thu trong khoảng thời gian t 

St ˗ 1 : Doanh thu trong khoảng thời gian t-1 

ΔSt = St ˗ St-1     

ΔSt ˗ 1  = St ˗ 1 ˗ St ˗ 2 

At : Tổng tài sản tại thời điểm t 

At ˗ 1 : Tổng tài sản tại thời điểm t-1 

α,β,γ :  Các hệ số hồi quy  

ε : phần dư từ CFO, PROD, DISEXP 

Áp dụng các công thức (1), (2) và (3) với các số liệu của các doanh nghiệp, ta sẽ tính được phần dư 
(Residuals) dùng để đo phần điều chỉnh có thể điều chỉnh được: 

REM = (-1)*Residuals of (1) + Residuals of (2) + (-1)*Residuals of (3) 

Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin kế toán: 

 

 
 

Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin thị trường: 

Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán hàng, chi phí 
quản trị và hành chính:

         

 

        (1) 

Chi phí sản xuất: 

         (2) 

Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán hàng, chi phí 
quản trị và hành chính: 

 

       (3) 

 

Trong đó, 

CFO: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 

PROD (= COGS + 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥): Chi phí sản xuất  

COGS: Giá vốn hàng bán 

ΔINV: Chênh lệch hàng tồn kho giữa đầu kỳ và cuối kỳ 

DISEXP: Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán 
hàng, chi phí quản trị và hành chính 

St: Doanh thu trong khoảng thời gian t 

St ˗ 1 : Doanh thu trong khoảng thời gian t-1 

ΔSt = St ˗ St-1     

ΔSt ˗ 1  = St ˗ 1 ˗ St ˗ 2 

At : Tổng tài sản tại thời điểm t 

At ˗ 1 : Tổng tài sản tại thời điểm t-1 

α,β,γ :  Các hệ số hồi quy  

ε : phần dư từ CFO, PROD, DISEXP 

Áp dụng các công thức (1), (2) và (3) với các số liệu của các doanh nghiệp, ta sẽ tính được phần dư 
(Residuals) dùng để đo phần điều chỉnh có thể điều chỉnh được: 

REM = (-1)*Residuals of (1) + Residuals of (2) + (-1)*Residuals of (3) 

Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin kế toán: 

 

 
 

Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin thị trường: 

Trong đó,
CFO: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh
PROD (= COGS + ΔINV): Chi phí sản xuất 
COGS: Giá vốn hàng bán
ΔINV: Chênh lệch hàng tồn kho giữa đầu kỳ và cuối kỳ
DISEXP: Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán hàng, 

chi phí quản trị và hành chính
St: Doanh thu trong khoảng thời gian t
St ˗ 1 : Doanh thu trong khoảng thời gian t-1
ΔSt = St ˗ St-1    
ΔSt ˗ 1  = St ˗ 1 ˗ St ˗ 2

At: Tổng tài sản tại thời điểm t
At ˗ 1 : Tổng tài sản tại thời điểm t-1
α, β,γ: Các hệ số hồi quy 
ε: phần dư từ CFO, PROD, DISEXP
Áp dụng các công thức (1), (2) và (3) với các số liệu của các doanh nghiệp, ta sẽ tính được phần dư 

(Residuals) dùng để đo phần điều chỉnh có thể điều chỉnh được:
REM = (-1)*Residuals of (1) + Residuals of (2) + (-1)*Residuals of (3)
Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin kế toán:

        

 

        (1) 

Chi phí sản xuất: 

         (2) 

Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán hàng, chi phí 
quản trị và hành chính: 

 

       (3) 

 

Trong đó, 

CFO: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 

PROD (= COGS + 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥): Chi phí sản xuất  

COGS: Giá vốn hàng bán 

ΔINV: Chênh lệch hàng tồn kho giữa đầu kỳ và cuối kỳ 

DISEXP: Tổng hợp của chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí quảng cáo và doanh số bán 
hàng, chi phí quản trị và hành chính 

St: Doanh thu trong khoảng thời gian t 

St ˗ 1 : Doanh thu trong khoảng thời gian t-1 

ΔSt = St ˗ St-1     

ΔSt ˗ 1  = St ˗ 1 ˗ St ˗ 2 

At : Tổng tài sản tại thời điểm t 

At ˗ 1 : Tổng tài sản tại thời điểm t-1 

α,β,γ :  Các hệ số hồi quy  

ε : phần dư từ CFO, PROD, DISEXP 

Áp dụng các công thức (1), (2) và (3) với các số liệu của các doanh nghiệp, ta sẽ tính được phần dư 
(Residuals) dùng để đo phần điều chỉnh có thể điều chỉnh được: 

REM = (-1)*Residuals of (1) + Residuals of (2) + (-1)*Residuals of (3) 

Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin kế toán: 

 

 
 

Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin thị trường: 
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Tác động của REM lên hiệu quả tài chính - dựa trên thông tin thị trường:

 
Trong đó,  

ROA = ������������������������������ � �100 

ROE = ������������������������������ � �100 

ROS = ���������������������������� � �100 

Tobin Q = ��������������������������������������������������������������������������������������  

SIZE (quy mô công ty) = Ln (tổng tài sản) 

GROWTH (sự tăng trưởng của doanh nghiệp) = �������������������������������������������������  

Theo Gunny, (2010), Leggett & cộng sự, (2016): ZSCORE (sức mạnh tài chính) = 3.3 �� ����������
������������ + 

1.0 � �����������
������������ +1.4 �

�����������������
������������  + 1.2 � ����������������

������������  + 0.6 � ���������������������
�����������������   

 
 
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Ma trận hệ số tương quan  

Ma trận hệ số tương quan chỉ ra mối quan hệ giữa từng cặp biến. Sử dụng hệ số tương quan để kiểm tra 
khả năng có thể xuất hiện đa cộng tuyến giữa các biến giải thích. Không có trường hợp nào giữa các 
cặp biến vượt quá 0,8, cho thấy không có dấu hiệu của đa cộng tuyến trong mô hình hồi quy. Nhóm 
nghiên cứu tiến hành phân tích tương quan giữa từng cặp biến. Kết quả thống kê mô tả ma trận hệ số 
tương quan giữa các biến được thể hiện ở Bảng 1. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Ma trận hệ số tương quan 
Ma trận hệ số tương quan chỉ ra mối quan hệ giữa từng cặp biến. Sử dụng hệ số tương quan để kiểm tra 

khả năng có thể xuất hiện đa cộng tuyến giữa các biến giải thích. Không có trường hợp nào giữa các cặp 
biến vượt quá 0,8, cho thấy không có dấu hiệu của đa cộng tuyến trong mô hình hồi quy. Nhóm nghiên cứu 
tiến hành phân tích tương quan giữa từng cặp biến. Kết quả thống kê mô tả ma trận hệ số tương quan giữa 
các biến được thể hiện ở Bảng 1. 

Bảng 1: Ma trận tương quan giữa các biến số 
 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��� REM SIZE GROWTH ZSCORE 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇� 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� 1,0000                       
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� 0,0826 1,0000                     
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� 0,4591 0,3701 1,0000   

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��� 0,3441 0,2833 0,2196 1,0000                 
REM -0,3160 -0,2718 -0,0539 -0,1121 1,0000   
SIZE -0,1787 0,0159 0,0085 -0,0527 0,1764 1,0000   

GROWTH 0,0017 0,0034 0,0460 0,2679 0,0848 0,0260 1,0000   
ZSCORE 0,4117 0,1880 0,2466 0,5034 -0,0804 -0,3504 -0,0125 1,0000
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 0,6645 0,5055 0,2453 0,3734 -0,3700 -0,1716 0,0009 0,4387 1,0000       
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 0,4927 0,5607 0,1256 0,3036 -0,2861 0,0258 0,0327 0,1940 0,0822 1,0000
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 0,1938 0,0960 0,4630 0,2314 -0,0450 0,0235 0,0473 0,2398 0,4388 0,3320 1,0000   

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇� 0,3182 0,2663 0,1755 0,7142 -0,1129 -0,0584 0,1292 0,4234 0,3676 0,3101 0,0292 1,0000
       Nguồn: Tổng hợp kết quả của nhóm nghiên cứu.

Bảng 1: Ma trận tương quan giữa các biến số

Từ kết quả của Bảng 1, chúng ta có thể thấy cả bốn biến phụ thuộc ROAt+1, ROEt+1, ROSt+1 và Tobin Qt+1 
đều có hệ số tương quan âm với biến REM. Biến Quy mô công ty (SIZE) có hệ số tương quan âm với hai 
biến ROAt+1 và Tobin Qt+1 ; với các biến còn lại thì hệ số tương quan mang dấu dương. Biến Sự tăng trưởng 
của công ty (GROWTH) có hệ số tương quan dương với tất cả các biến còn lại. Biến sức mạnh tài chính 
(ZSCORE) có hệ số tương quan dương với tất cả các biến còn lại ngoại trừ biến REM, SIZE và GROWTH. 
Biến ROAt và Tobin Qt có hệ số tương quan dương với tất cả các biến ngoại trừ hai biến REM và SIZE. Biến 
ROEt và ROSt có hệ số tương quan âm chỉ với biến REM các biến còn lại hệ số tương quan đều mang dấu 
dương.

4.2. Kết quả kiểm định 
4.2.1. Kiểm định lựa chọn mô hình hồi quy đo lường ảnh hưởng của điều chỉnh lợi nhuận thông qua giao 

dịch thực tế đến hiệu quả tài chính 
Thực hiện kiểm định F với kết quả Prob > F = 0,0000, nhỏ hơn 0,05, cho thấy mô hình FEM phù hợp hơn 

mô hình OLS. Tiếp tục thực hiện Kiểm định Breusch - Pagan Lagrangian, cho thấy Prob > chi2 = 0,0000, 
Hausman test có kết quả Prob > chibar2 = 0,0000, F test với kết quả that all u_i=0: F(191,571) = 2,31 
(ROA); F(191,571)= 2,11 (ROE); F(191,571) = 2,28 (ROS); F(191,571) =3,41 (Tobin Q) cho thấy mô hình 
hồi quy với tác động cố định FEM phù hợp hơn REM để đo lường ảnh hưởng của điều chỉnh lợi nhuận thực 
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tế đến hiệu quả tài chính. Tuy nhiên các mô hình đều xuất hiện hiện tượng phương sai thay đổi nên nhóm 
nghiên cứu quyết định sử dụng phương pháp FGLS để khắc phục.

Kết quả của các mô hình hồi quy được lựa chọn như sau:
4.2.2. Kết quả đo lường mức độ điều chỉnh lợi nhuận qua các năm
Kết quả từ Bảng 3 cho thấy, năm 2019, các công ty có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận tăng thông qua 2 

phương pháp là điều chỉnh lợi nhuận thông qua dòng tiền (CFO) và chi phí sản xuất (PROD). Bên cạnh đó, 
xu hướng điều chỉnh thông qua các chi phí tùy ý (DISEXP) ngược lại. Các năm còn lại, mức độ điều chỉnh 
lợi nhuận của các công ty cũng chưa được thống nhất. Năm 2020, 2021, 2022, xu hướng điều chỉnh là gia 
tăng lợi nhuận thông qua phương pháp điều chỉnh các giao dịch thực tế. Các công ty có xu hướng tăng lợi 
nhuận thông qua các hoạt động chính sách tín dụng thương mại, chiết khấu và tác động đến chi phí sản xuất, 
trong khi các công ty có xu hướng giảm chi phí lợi nhuận thông qua tác động đến chi phí nghiên cứu và phát 
triển (R&D), quảng cáo và chi phí bán hàng, chi phí quản lý và hành chính. Khi đối tác được phép hoãn 
thanh toán và kết hợp với chính sách chiết khấu, lợi nhuận có thể được tăng lên thông qua hoạt động kinh 
doanh, kích thích đối tác mua hàng với số lượng lớn, từ đó tăng doanh thu. Khi chi phí giảm, lợi nhuận của 
công ty sẽ tăng lên trong khi chứng tỏ công ty hoạt động hiệu quả hơn thực tế. Kết quả này tương đồng với 

 

Bảng 2: Kiểm định mô hình đo lường tác động của REM đến hiệu quả tài chính  
     GIẢ THUYẾT 1 GIẢ THUYẾT 2 

 POOL OLS FEM REM   POOL OLS FEM REM  

REM -0,0174** 
(-3,28)  

-0,0171* 
(-2,34)  

-0,0174** 
(-3,28) REM -0,0385*** 

(-4,14) 
-0,0286* 
(-2,14)  

-0,0385*** 
(-4,14) 

SIZE -0,000488 
 (-0,42) 

0,0166*  
(2,35)  

-0,000488 
(-0,42) SIZE 0,00409  

(1,91) 
0,0495*** 

(3,80)  
0,00409  
(1,91) 

ZSCORE 0,00232***  
(4,94)  

0,00291**  
(3,13)  

0,00232*** 
(4,94) ZSCORE 0,00247** 

(3,15)
0,00357* 

(2,08)  
0,00247** 

(3,15)

GROWTH 0,000628  
(0,44)  

-0,000138  
(-0,09) 

0,000628 
(0,44) GROWTH -0,000203  

(-0,08) 
-0,000398 

(-0,14)  
-0,000203 

(-0,08)

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 0,591***  
(17,61) 

-0,0359 
 (-0,78)  

0,591*** 
(17,61) 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 0,510*** 

(15,83)
-0,0602 
 (-1,36)  

0,510*** 
(15,83

Hằng số 0,0215  
(0,90) 

-0,288*  
(-2,04)  

0,0215 
(0,90) Hằng số -0,0429 

(-0,99)
-0,893***  

(-3,43) 
-0,0429 
(-0,99) 

N 768 N 768 

GIẢ THUYẾT 3 GIẢ THUYẾT 4 

 POOL OLS FEM REM POOL OLS FEM REM 

REM -0,0164 
(-1,09)  

-0,0134  
(-0,61)  

-0,0164 
(-1,09) REM -0,0983* 

(-2,43)  
0,0177  
(0,33)   

-0,0983* 
(-2,43)  

SIZE 0,00651  
(1,80) 

0,00263  
(0,12)  

0,00651  
(1,80) SIZE 0,0322*** 

(3,33)
0,209*** 

(3,94)   
0,0322***  

(3,33) 

ZSCORE 0,00636*** 
(4,73) 

0,00648* 
(2,28)  

0,00636*** 
(4,73) ZSCORE 0,0417*** 

(10,80) 
0,0782***  

(11,35)  
0,0417*** 

(10,80) 

GROWTH 0,00411  
(0,93)   

  0,00663 
(1,42)  

0,00411  
(0,93) GROWTH 0,104*** 

(8,71)   
0,0686***  

(6,07) 
0,104*** 

(8,71)

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 0,418***  
(12,74)  

-0,251***  
 (-5,72)  

0,418***  
(12,74) Tobin 𝑄𝑄� 0,551*** 

(21,80) 
-0,0638  
(-1,85)  

0,551*** 
(21,80)

Hằng số -0,119 
(-1,61) 

-0,00102 
(-0,00)  

-0,119 
(-1,61) Hằng số -0,441*  

(-2,25) 
-3,374** 
(-3,20)  

-0,441*  
(-2,25)  

N 768 N 768 

Chú thích: *** Mức ý nghĩa 1% (p < 0,01); ** Mức ý nghĩa 5% (p < 0,05); * Mức ý nghĩa 10% (p < 0,1) 
Nguồn: Tổng hợp từ Stata 17. 

4.2.2. Kết quả đo lường mức độ điều chỉnh lợi nhuận qua các năm 
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kết luận trong các nghiên cứu trước Nguyen Thu Hang & Nguyen Manh Hiep (2016), Aladwan (2018), Đỗ 
Thùy Linh & Vũ Hùng Phương (2023).

 

Bảng 3: Mức độ điều chỉnh lợi nhuận qua các năm 2019-2022 
Năm Số quan sát CFO PROD DISEXP REM

2019 192 0,0025614 -0,0335733 0,0049961 -0,0411308

2020 192 0,0098997 0,0001683 0,0031405 -0,0128718

2021 192 -0,0008031 0,0312309 -0,0084299 0,040464

2022 192 -0,0100205 0,0058732 -0,0015208 0,0174145

Tổng 768 0,0016374 0,0036991 -0,0018141 0,0038758

CFO: Phần lợi nhuận điều chỉnh thông qua dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 
PROD: Phần lợi nhuận điều chỉnh thông qua chi phí sản xuất  
DISEXP: Phần lợi nhuận điều chỉnh thông qua các chi phí tùy ý: nghiên cứu và phát triển (R&D), chi phí 
quảng cáo và doanh số bán hàng, chi phí quản trị và hành chính

 Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm tác giả. 
 
 

Kết quả từ Bảng 3 cho thấy, năm 2019, các công ty có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận tăng thông qua 2 
phương pháp là điều chỉnh lợi nhuận thông qua dòng tiền (CFO) và chi phí sản xuất (PROD). Bên cạnh 
đó, xu hướng điều chỉnh thông qua các chi phí tùy ý (DISEXP) ngược lại. Các năm còn lại, mức độ 
điều chỉnh lợi nhuận của các công ty cũng chưa được thống nhất. Năm 2020, 2021, 2022, xu hướng 
điều chỉnh là gia tăng lợi nhuận thông qua phương pháp điều chỉnh các giao dịch thực tế. Các công ty 
có xu hướng tăng lợi nhuận thông qua các hoạt động chính sách tín dụng thương mại, chiết khấu và tác 
động đến chi phí sản xuất, trong khi các công ty có xu hướng giảm chi phí lợi nhuận thông qua tác động 
đến chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), quảng cáo và chi phí bán hàng, chi phí quản lý và hành 
chính. Khi đối tác được phép hoãn thanh toán và kết hợp với chính sách chiết khấu, lợi nhuận có thể 
được tăng lên thông qua hoạt động kinh doanh, kích thích đối tác mua hàng với số lượng lớn, từ đó tăng 
doanh thu. Khi chi phí giảm, lợi nhuận của công ty sẽ tăng lên trong khi chứng tỏ công ty hoạt động 
hiệu quả hơn thực tế. Kết quả này tương đồng với kết luận trong các nghiên cứu trước Nguyen Thu 
Hang & Nguyen Manh Hiep (2016), Aladwan (2018), Đỗ Thùy Linh & Vũ Hùng Phương (2023). 

4.2.3. Kết quả đo lường ảnh hưởng của REM đối với hiệu quả tài chính  

Sau các bước kiểm tra cần thiết, nhóm nghiên cứu đã chọn FGLS làm mô hình hồi quy khách quan và 
hiệu quả nhất. Bảng 4 là kết quả của mô hình sau khi hồi quy. 

Bảng 4: Tác động của REM đến hiệu quả tài chính  
 Biến nghiên cứu   𝑹𝑹𝑹𝑹𝑨𝑨𝒕𝒕��  𝑹𝑹𝑹𝑹𝑬𝑬𝒕𝒕��  𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝒕𝒕�� Tobin 𝑸𝑸𝒕𝒕�� 

REM -0,00726*** 
(-3,42)

-0,0254*** 
(-7,36)

-0,0090** 
(-3,05)

-0,0489*** 
(-2,89)

SIZE 0,00226*** 
(6,70)

-0,0254*** 
(-7,36)

0,0025*** 
(4,69)

0,0171*** 
(6,13)

ZSCORE -0,000295 
(-0,53)

0,0017*** 
(3,94)

0,0031*** 
(6,36)

0,0251*** 
(8,69)

GROWTH -0,000295 
(-0,53)

-0,0010 
(-0,86)

0,00007 
(0,08)

0,0502*** 
(6,53)

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑨𝑨𝒕𝒕 /𝑹𝑹𝑹𝑹𝑬𝑬𝒕𝒕 / 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝒕𝒕 /   
Tobin 𝑸𝑸𝒕𝒕 

0,735*** 
(32,49) 

0,6735*** 
(29,83) 

0,7149*** 
(25,98) 

0,6080*** 
(24,43) 

 

Bảng 4: Tác động của REM đến hiệu quả tài chính  
 Biến nghiên cứu   𝑹𝑹𝑹𝑹𝑨𝑨𝒕𝒕��  𝑹𝑹𝑹𝑹𝑬𝑬𝒕𝒕��  𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝒕𝒕�� Tobin 𝑸𝑸𝒕𝒕�� 

REM -0,00726*** 
(-3,42)

-0,0254*** 
(-7,36)

-0,0090** 
(-3,05)

-0,0489*** 
(-2,89)

SIZE 0,00226*** 
(6,70)

-0,0254*** 
(-7,36)

0,0025*** 
(4,69)

0,0171*** 
(6,13)

ZSCORE -0,000295 
(-0,53)

0,0017*** 
(3,94)

0,0031*** 
(6,36)

0,0251*** 
(8,69)

GROWTH -0,000295 
(-0,53)

-0,0010 
(-0,86)

0,00007 
(0,08)

0,0502*** 
(6,53)

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑨𝑨𝒕𝒕 /𝑹𝑹𝑹𝑹𝑬𝑬𝒕𝒕 / 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝒕𝒕 /   
Tobin 𝑸𝑸𝒕𝒕 

0,735*** 
(32,49) 

0,6735*** 
(29,83) 

0,7149*** 
(25,98) 

0,6080*** 
(24,43) 

_cons 0,00491 
(0,68)

-0,0037** 
(-3,15)

-0,0479*** 
(-4,39)

-0,0905 
(-1,42)

Panel data model type FGLS FGLS FGLS FGLS

Number of observation 768 768 768 768

R-square 0,4676 0,3371 0,3385 0,6046

Chú thích: *** Mức ý nghĩa 1% (p < 0.01); ** Mức ý nghĩa 5% (p < 0.05); * Mức ý nghĩa 10% (p < 0.1) 
Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm tác giả. 
 

Kết quả Bảng 4 cho thấy mối quan hệ của hệ số chặn với các biến phụ thuộc ROEt+1, ROSt+1   và Tobin 
Qt+1 đều mức ý nghĩa 1% hoặc 5%. Tuy nhiên, mối quan hệ của hệ số chặn và biến phụ thuộc ROAt+1 
lại không có ý nghĩa thống kê.  

Mối quan hệ giữa biến REM với ROAt+1, ROEt+1 và Tobin Qt+1 đều có mức ý nghĩa 1%, chỉ riêng ROSt+1 
có mức ý nghĩa 5% với hệ số hồi quy lần lượt là -0,00726; -0,0254; -0,0489 và -0,0090. Cả bốn hệ số 
hồi quy cho thấy REM có tác động tiêu cực đến cả bốn biến phụ thuộc.  

Mối quan hệ giữa biến kiểm soát quy mô doanh nghiệp (SIZE) với các biến phụ thuộc ROAt+1, ROEt+1, 
ROSt+1 và Tobin Qt+1 đều có ý nghĩa thống kê ở mức độ tin cậy 95%, với giá trị p là 0,000 < 0,01.  

Biến sức mạnh tài chính (ZSCORE) có tác động đến tiêu cực đến biến phụ thuộc ROAt+1 nhưng lại 
không có ý nghĩa thống kê, tuy nhiên với ba biến phụ thuộc lại có tác động tích cực và đều có mức ý 
nghĩa 1%.  

Bên cạnh đó, biến tăng trưởng doanh nghiệp (GROWTH) có mối quan hệ với biến phụ thuộc Tobin 
Qt+1 ở mức ý nghĩa 1%, nhưng lại không có ý nghĩa thống kê với ba biến phụ thuộc còn lại lần lượt là 
ROAt+1, ROEt+1, ROSt+1. 

Cuối cùng, cả bốn biến ROAt, ROEt, ROSt và Tobin Qt đều có tác động tích cực đến cả bốn biến phụ 
thuộc với cùng mức ý nghĩa 1%.  

Phương trình hồi quy phản ánh tác động của REM đến hiệu quả tài chính được trình bày như sau: 

ROAt+1 = 0,00491-0,00726*REMt - 0,00226*SIZESt+1+ 0,00295*ZSCOREt+1 - 0,000295*GROWTHt+1 
+ 0,735*ROAt 

ROEt+1 = -0,0037 - 0,0254*REMt - 0,0254*SIZEt+1 + 0,0017*ZSCOREt+1 - 0,0010*GROWTHt+1 + 
0,6735*ROEt 

4.2.3. Kết quả đo lường ảnh hưởng của REM đối với hiệu quả tài chính 
Sau các bước kiểm tra cần thiết, nhóm nghiên cứu đã chọn FGLS làm mô hình hồi quy khách quan và hiệu 

quả nhất. Bảng 4 là kết quả của mô hình sau khi hồi quy.
Kết quả Bảng 4 cho thấy mối quan hệ của hệ số chặn với các biến phụ thuộc ROEt+1, ROSt+1   và Tobin 

Qt+1 đều mức ý nghĩa 1% hoặc 5%. Tuy nhiên, mối quan hệ của hệ số chặn và biến phụ thuộc ROAt+1 lại 
không có ý nghĩa thống kê. 

Mối quan hệ giữa biến REM với ROAt+1, ROEt+1 và Tobin Qt+1 đều có mức ý nghĩa 1%, chỉ riêng ROSt+1 
có mức ý nghĩa 5% với hệ số hồi quy lần lượt là -0,00726; -0,0254; -0,0489 và -0,0090. Cả bốn hệ số hồi 
quy cho thấy REM có tác động tiêu cực đến cả bốn biến phụ thuộc. 
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Mối quan hệ giữa biến kiểm soát quy mô doanh nghiệp (SIZE) với các biến phụ thuộc ROAt+1, ROEt+1, 
ROSt+1 và Tobin Qt+1 đều có ý nghĩa thống kê ở mức độ tin cậy 95%, với giá trị p là 0,000 < 0,01. 

Biến sức mạnh tài chính (ZSCORE) có tác động đến tiêu cực đến biến phụ thuộc ROAt+1 nhưng lại không 
có ý nghĩa thống kê, tuy nhiên với ba biến phụ thuộc lại có tác động tích cực và đều có mức ý nghĩa 1%. 

Bên cạnh đó, biến tăng trưởng doanh nghiệp (GROWTH) có mối quan hệ với biến phụ thuộc Tobin Qt+1 
ở mức ý nghĩa 1%, nhưng lại không có ý nghĩa thống kê với ba biến phụ thuộc còn lại lần lượt là ROAt+1, 
ROEt+1, ROSt+1.

Cuối cùng, cả bốn biến ROAt, ROEt, ROSt và Tobin Qt đều có tác động tích cực đến cả bốn biến phụ thuộc 
với cùng mức ý nghĩa 1%. 

Phương trình hồi quy phản ánh tác động của REM đến hiệu quả tài chính được trình bày như sau:
ROAt+1 = 0,00491-0,00726*REMt - 0,00226*SIZESt+1+ 0,00295*ZSCOREt+1 - 0,000295*GROWTHt+1 + 

0,735*ROAt

ROEt+1 = -0,0037 - 0,0254*REMt - 0,0254*SIZEt+1 + 0,0017*ZSCOREt+1 - 0,0010*GROWTHt+1 + 
0,6735*ROEt

ROSt+1 = -0,0479 - 0,0090*REMt + 0,0025* SIZEt+1 + 0,0031* ZSCOREt+1 + 0,00007* GROWTHt+1 + 
0,7149* ROSt

Qt+1   = -0,0905 - 0,0489* REMt + 0,0171* SIZEt+1 + 0,0251* ZSCOREt+1 + 0,0502* GROWTHt+1 + 
0,6080* Qt

4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Sau khi tiến hành kiểm định, nhóm nghiên cứu kết luận cả 4 giả thuyết H1, H2, H3, H4 đều được chấp 

nhận: REM có tác động tiêu cực đến ROA, ROE, ROS và Tobin Q trong tương lai. Hiệu quả tài chính trong 
tương lai sẽ bị ảnh hưởng xấu bởi sự điều chỉnh hiện tại thông qua các giao dịch thực tế, vì thông qua các 
giao dịch này, các nhà quản lý có thể thúc đẩy doanh thu bằng cách can thiệp vào báo cáo tài chính, làm cho 
doanh thu và lợi nhuận có vẻ cao hơn. Quan niệm sai lầm này khiến các nhà đầu tư tin rằng công ty đang 
hoạt động rất tốt trong năm hiện tại. Tuy nhiên, theo thời gian, nhà đầu tư sẽ thất vọng vì những điều chỉnh 
trong quá khứ sẽ làm giảm hiệu quả tài chính trong tương lai. Điều này cũng phù hợp với Lý thuyết triển 
vọng của Kahneman & Tversky (1979) và Lý thuyết đại diện của Jensen & Meckling (1976), khẳng định lại 
kết quả của các nghiên cứu trước đó của Dechow & cộng sự (1995), Subramanyam (1996), Healy & Wahlen 
(1999). Ở Việt Nam, kết quả nghiên cứu này trùng khớp với nghiên cứu của Dương Thị Chi (2021), đồng 
thời là sự khắc phục cho hạn chế nghiên cứu của Nguyễn Đỗ Quyên & Trần Quốc Hoàng (2017), Nguyễn 
Vĩnh Khương & cộng sự (2019) bởi nhóm tác giả đã đưa ra mối quan hệ của điều chỉnh lợi nhuận đến hiệu 
quả tài chính trong tương lai.

5. Kết luận và khuyến nghị
Từ kết quả, nhóm nghiên cứu có một số đề xuất cho doanh nghiệp cũng như các bên liên quan trong việc 

quản lý và ngăn chặn hành vi điều chỉnh lợi nhuận như sau:
Với các doanh nghiệp niêm yết, nếu muốn xây dựng hình ảnh tốt thì bản thân doanh nghiệp phải thể hiện 

các thông tin được công bố đảm bảo minh bạch, tin cậy, bền vững. Do đó, các mô hình phát hiện điều chỉnh 
lợi nhuận là thực sự cần thiết đối với doanh nghiệp nói chung và các nhà quản lý nói riêng. Thông qua các 
mô hình đáng tin cậy này, các nhà quản lý tính toán và phân tích thông tin một cách kỹ lưỡng, thận trọng 
hơn trước khi đưa ra quyết định công bố thông tin tới các nhà đầu tư. 

Với các nhà đầu tư, để có thể ra được các quyết định tốt nhất cũng như giảm thiểu tình trạng thông tin bất 
cân xứng, ngoài việc trang bị cho mình những kiến thức về kế toán, phân tích báo cáo tài chính, tài chính, thị 
trường chứng khoán…, nhà đầu tư cần có thêm kiến thức về điều chỉnh lợi nhuận. Kết quả nghiên cứu này 
có thể cung cấp thêm cho các nhà đầu tư kiến thức cơ bản về điều chỉnh lợi nhuận, cũng như dấu hiệu nhận 
diện từ sự biến động của các chỉ số hiệu quả tài chính. Từ đó, tạo cơ sở cho các nhà đầu tư đánh giá các mã 
chứng khoán một cách thông suốt, chính xác.

Với các cơ quan kiểm toán độc lập, mặc dù các báo cáo kiểm toán đã được kiểm toán, hành vi điều chỉnh 
lợi nhuận vẫn có thể diễn ra sau báo cáo kiểm toán ở nhiều công ty. Trước những hành vi điều chỉnh lợi 
nhuận ngày càng phức tạp, trách nhiệm của các cơ quan kiểm toán và kiểm toán viên là làm thế nào để có 
thể giảm thiểu rủi ro xuống mức tối đa, đảm bảo sự tin cậy, trung thực và hợp lý của các thông tin cung cấp 
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cho người sử dụng. Dựa vào mô hình phát hiện điều chỉnh lợi nhuận được đề xuất trong các nghiên cứu, 
kiểm toán viên có thể phát hiện những hành vi và giao dịch bất thường của nhà quản lý để đưa ra hành động 
kịp thời.

Kết quả hàm ý gửi đến nhà quản trị của các doanh nghiệp trong việc nâng cao ý thức về quản trị doanh 
nghiệp và công bố thông tin. Tuy nhiên, nghiên cứu còn một số hạn chế về phương pháp đo lường các biến 
trong mô hình cũng như quy mô mẫu nghiên cứu. Đây chính là những gợi mở cho các nghiên cứu tiếp theo 
trong tương lai.
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