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Th is study examines the relationship between earnings management 
and the scale of market capitalization, while also investigating potential 
heterogeneity in this relationship across diff erent fi rm size segments 
by dividing the natural logarithm of market capitalization (lnMC) into 
quartiles. Th e research is conducted within the context of Vietnam 
during the period 2016-2023. Data are analyzed using the SGMM model, 
incorporating lagged dependent variables to address endogeneity and 
autocorrelation issues. Th e results reveal signifi cant diff erences in both 
the magnitude and direction of the variables’ eff ects across quartiles, 
indicating that the relationships are not uniform across the distribution 
of lnMC. Specifi cally, discretionary accruals (DA) have a statistically 
signifi cant negative impact in the second and third quartiles, while 
exhibiting a signifi cantly positive eff ect among the largest fi rms (fourth 
quartile). Th is suggests that earnings management may be perceived 
negatively by the market for small and medium-sized enterprises but is 
viewed more favorably in large-cap fi rms, possibly as a positive signal. 
Control variables such as fi rm size (SIZE), leverage (LEV), cash fl ow 
(CF), and asset tangibility (TANG) also show notable infl uence. Overall, 
the study confi rms the role of earnings management in shaping market 
capitalization, with the strength and direction of its impact varying by 
fi rm size. Th e fi ndings suggest that investors and managers should take 
fi rm size characteristics into account when evaluating and implementing 
earnings management policies.
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Nghiên cứu kiểm định mối quan hệ giữa quản trị lợi nhuận (QTLN) và 
quy mô giá trị vốn hóa (GTVH) thị trường, đồng thời kiểm định tính dị 
biệt trong tác động theo các mức quy mô khác nhau bằng phương pháp 
chia tứ phân vị giá trị vốn hóa (lnMC) trong bối cảnh Việt Nam giai đoạn 
2016-2023. Dữ liệu được xử lý bằng mô hình System Generalized Method 
of Moments (SGMM) với biến phụ thuộc trễ nhằm khắc phục vấn đề nội 
sinh và sai số tự tương quan. Kết quả cho thấy, sự khác biệt đáng kể về 
mức độ và hướng tác động của các biến giữa các phân vị, gợi ý rằng, các 
mối quan hệ này không đồng nhất trên toàn bộ phân phối của lnMC. 
Cụ thể, biến QTLN đo lường bằng các khoản dồn tích (DA) có tác động 
ngược chiều và có ý nghĩa thống kê trong phân vị thứ 2 và 3, trong khi tác 
động cùng chiều đáng kể ở nhóm doanh nghiệp quy mô lớn nhất (phân 
vị 4). Điều này cho thấy, quản trị lợi nhuận có thể bị thị trường đánh giá 
tiêu cực ở các doanh nghiệp quy mô vừa và nhỏ, nhưng lại được xem là 
tín hiệu tích cực ở các doanh nghiệp có vốn hóa lớn. Một số biến kiểm 
soát như quy mô doanh nghiệp (SIZE), đòn bẩy tài chính (LEV), dòng 
tiền (CF) và tài sản cố định (TANG) cũng cho thấy, vai trò nổi bật. Nhìn 
chung, nghiên cứu khẳng định vai trò của quản trị lợi nhuận trong việc 
định hình giá trị vốn hóa, với mức độ và chiều hướng tác động thay đổi 
tùy theo quy mô doanh nghiệp. Kết quả gợi ý rằng, nhà đầu tư và nhà 
quản trị cần cân nhắc đặc điểm quy mô vốn hóa khi đánh giá và thực hiện 
các chính sách liên quan đến quản trị lợi nhuận.
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1. Giới thiệu

Trong những năm gần đây, mối quan tâm
đến hiệu quả QTLN không chỉ giới hạn trong 
khuôn khổ kế toán, mà còn lan rộng sang lĩnh 

vực tài chính doanh nghiệp và thị trường vốn. 
Việc doanh nghiệp điều chỉnh lợi nhuận nhằm 
đạt được các mục tiêu ngắn hạn có thể tác động 
đến nhận thức của nhà đầu tư, từ đó ảnh hưởng 
đến định giá thị trường và quy mô GTVH. Tuy 
nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm vẫn còn 
nhiều tranh luận về chiều hướng và mức độ ảnh 
hưởng của quản trị lợi nhuận đến vốn hóa, đặc 
biệt khi xét đến sự khác biệt về đặc điểm doanh 
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như một công cụ truyền tải kỳ vọng tích cực về 
hiệu quả hoạt động đến nhà đầu tư. Chẳng 
hạn, việc điều chỉnh lợi nhuận để thể hiện sự 
tăng trưởng doanh thu có thể được thị trường 
diễn giải như một tín hiệu về tiềm năng phát 
triển, từ đó thúc đẩy dòng vốn đầu tư và gia 
tăng giá trị vốn hóa doanh nghiệp. Trong một 
số trường hợp, nó đóng vai trò là cơ chế truyền 
thông hiệu quả giữa ban điều hành và cổ đông, 
góp phần cải thiện nhận thức của thị trường và 
nâng cao giá trị doanh nghiệp (Jiraporn và cộng 
sự, 2008).

Tuy nhiên, cũng nhiều nghiên cứu đã chỉ ra 
rằng, quản trị lợi nhuận không hoàn toàn mang 
tính tích cực. Theo lý thuyết đại diện, hành vi 
này cũng có thể xuất phát từ động cơ cá nhân 
của nhà quản trị, dẫn đến các quyết định mang 
tính cơ hội, gây sai lệch thông tin và làm suy 
giảm lợi ích của cổ đông (Davidson và cộng sự, 
2004; Jiraporn và cộng sự, 2008). Do đó, quản 
trị lợi nhuận vừa có thể đóng vai trò tích cực 
trong việc giảm bất đối xứng thông tin, vừa 
tiềm ẩn nguy cơ làm suy yếu tính minh bạch 
của thị trường.

Lý thuyết thị trường hiệu quả do Fama (1970) 
phát triển cho rằng, trong một thị trường vận 
hành hiệu quả, các nhà đầu tư sẽ có khả năng 
phát hiện các hành vi QTLN và phản ứng thông 
qua việc định giá lại cổ phiếu, từ đó ảnh hưởng 
đến giá trị thị trường của doanh nghiệp. QTLN 
có thể dẫn đến việc sử dụng nguồn lực của công 
ty một cách không tối ưu, từ đó làm giảm giá 
trị cơ bản của công ty (Adamczyk & Franek, 
2022), đặc biệt nếu nhà đầu tư cảm nhận rủi ro 
thông tin từ thu nhập kế toán không chính xác 
(Malahim và cộng sự, 2022). Tương tự, Huang 
và cộng sự (2021) cho thấy, các nhà quản lý có 
thể tận dụng quản trị lợi nhuận để nâng cao các 
chỉ tiêu như thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS) 
hoặc tỷ suất sinh lời nhằm thu hút nhà đầu tư 
và gia tăng giá trị thị trường của doanh nghiệp. 
Tuy nhiên, trong bối cảnh các thị trường mới 
nổi như Việt Nam, nơi mức độ minh bạch còn 
hạn chế và cơ chế giám sát chưa thực sự hiệu 
quả, khả năng thị trường nhận diện và phản hồi 

nghiệp như quy mô, tính thanh khoản hay khả 
năng sinh lời... Trong bối cảnh đó, nghiên cứu 
này được thực hiện nhằm đánh giá tác động của 
quản trị lợi nhuận đến quy mô giá trị vốn hóa 
thị trường của doanh nghiệp, đồng thời làm rõ 
sự khác biệt trong mối quan hệ này giữa các 
nhóm doanh nghiệp có quy mô vốn hóa khác 
nhau. Thay vì sử dụng phương pháp hồi quy 
thông thường, nghiên cứu vận dụng mô hình 
SGMM để xử lý vấn đề nội sinh và biến động 
động học của quy mô vốn hóa. Ngoài ra, việc 
chia doanh nghiệp thành bốn tứ phân vị theo 
biến lnMC giúp phát hiện những khác biệt 
quan trọng trong cơ chế tác động của quản trị 
lợi nhuận. Những đóng góp chính của nghiên 
cứu là: thứ nhất, làm rõ tính không đồng nhất 
trong tác động của quản trị lợi nhuận đến quy 
mô vốn hóa bằng cách chia doanh nghiệp theo 
tứ phân vị; thứ hai, cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm cho các nhà đầu tư và cơ quan quản lý 
trong việc đánh giá hành vi quản trị lợi nhuận; 
và thứ ba gợi ý rằng, việc ra quyết định đầu tư 
hoặc điều chỉnh chính sách công bố thông tin 
cần được đặt trong bối cảnh quy mô vốn hóa 
của doanh nghiệp. Những phát hiện này có ý 
nghĩa thực tiễn trong việc hoàn thiện cơ chế 
giám sát thị trường và nâng cao tính minh bạch 
của thông tin tài chính tại các nền kinh tế mới 
nổi như Việt Nam.

2.	 Cơ sở lý luận và mô hình nghiên cứu đề xuất

2.1. Mối quan hệ giữa quản trị lợi nhuận, quy 
mô giá trị vốn hóa và giả thuyết nghiên cứu 
đề xuất

Quản trị lợi nhuận được hiểu là hành vi can 
thiệp có chủ đích của nhà quản trị vào quá trình 
lập báo cáo tài chính nhằm đạt được các mục 
tiêu nhất định, thông qua việc lựa chọn các 
chính sách kế toán linh hoạt hoặc điều chỉnh 
các hoạt động kinh tế thực tế để làm thay đổi 
kết quả lợi nhuận được công bố (Attia và cộng 
sự, 2016; Bashir và cộng sự, 2024). Trong điều 
kiện tồn tại thông tin bất cân xứng, lý thuyết 
tín hiệu của Spence (1973) cho rằng, các nhà 
quản trị có thể sử dụng các biện pháp   kế toán
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Từ các cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực 
nghiệm nêu trên, có thể nhận định rằng, không 
chỉ quản trị lợi nhuận tác động đến giá trị vốn 
hóa mà còn bị điều tiết bởi quy mô doanh 
nghiệp. Những doanh nghiệp quy mô lớn có 
thể dễ dàng kiểm soát dòng thông tin, duy trì 
hình ảnh tín nhiệm và nhận được sự kỳ vọng 
cao hơn từ thị trường, từ đó giảm thiểu tác 
động tiêu cực của quản trị lợi nhuận. Ngược 
lại, hành vi điều chỉnh lợi nhuận ở các doanh 
nghiệp vừa và nhỏ có thể bị thị trường diễn 
giải theo hướng tiêu cực, dẫn đến phản ứng 
bất lợi từ nhà đầu tư. Trên cơ sở đó, nghiên 
cứu xây dựng giả thuyết sau:

Giả thuyết H2: Tác động của quản trị lợi 
nhuận đến giá trị vốn hóa có sự khác biệt giữa 
các nhóm doanh nghiệp theo quy mô vốn hóa.

2.2. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Dựa trên 2 giả thuyết đưa ra, tác giả đề xuất 
mô hình nghiên cứu như sau:

lnMCit = β0 + β1lnMCit-1 + β2DAit 
+ β3Controlit + εit 

Trong đó, 
-  lnMCit: Biến phụ thuộc phản ánh GTVH 

tính toán theo mô hình Serban, Mihaiu 
& Tichindelean (2022)

-  β0: Hệ số chặn 
-  t: Năm hiện tại (t=1,…, k) 
-  β1, β2: Các hệ số hồi quy 
- DAit: Biến độc lập phản ánh QTLN tính toán 

theo mô hình Jones điều chỉnh (Dechow và 
cộng sự, 1995)

-  Controlit: Là các biến kiểm soát gồm các yếu tố 
như sau: Quy mô công ty (SIZE), đòn bẩy tài 
chính (LEV), sở hữu nhà nước (STATE), 
kiểm toán bởi BIG4 (AUD), dòng tiền từ 
hoạt động kinh doanh (CF), mức độ tăng 
trưởng doanh thu (GROWTH), tài sản cố 
định (TANG)

-  εit: Sai số chuẩn 

chính xác trước các hành vi quản trị lợi nhuận 
vẫn còn là một ẩn số. Trên cơ sở đó, nghiên cứu 
đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H1: Quản trị lợi nhuận ảnh 
hưởng đến quy mô giá trị vốn hóa thị trường 
của doanh nghiệp.

Trong bối cảnh nghiên cứu mối quan hệ 
giữa quản trị lợi nhuận và giá trị vốn hóa, Fama 
và French (2006) đã chỉ ra rằng, quy mô doanh 
nghiệp là một yếu tố có thể ảnh hưởng đến 
khả năng sinh lợi. Phát hiện này cho thấy, các 
doanh nghiệp có quy mô khác nhau có thể phản 
ứng khác biệt trước các động cơ điều chỉnh lợi 
nhuận. Cụ thể, các công ty quy mô nhỏ thường 
chịu áp lực lớn hơn trong việc thể hiện hiệu quả 
tài chính vượt trội nhằm thu hút nhà đầu tư, từ 
đó có xu hướng tham gia vào hoạt động điều 
chỉnh lợi nhuận để tối ưu hóa các chỉ tiêu tài 
chính báo cáo. Kết quả này được củng cố bởi 
nghiên cứu của Mishra và Malhotra (2016) 
trên mẫu 130 công ty niêm yết tại Ấn Độ trong 
giai đoạn 2013-2015, và nghiên cứu của Ricci 
(2019) tập trung vào các doanh nghiệp vốn hóa 
nhỏ tại Hoa Kỳ trong giai đoạn 2004-2018. Cả 
hai nghiên cứu đều cho thấy rằng, các công ty 
nhỏ thường sử dụng các kỹ thuật quản trị lợi 
nhuận nhằm tạo ra hình ảnh tích cực về hiệu 
quả hoạt động, đặc biệt trong những giai đoạn 
tăng trưởng chậm hoặc trưởng thành. Đặc biệt 
theo Ali và cộng sự (2015) các công ty lớn ít 
tham gia vào quản trị lợi nhuận hơn. 

Ngoài ra, nghiên cứu của Fan (2007) cho 
rằng, các công ty có chất lượng cao có khả năng 
“định hình” lợi nhuận theo cách mà các công 
ty chất lượng thấp khó có thể bắt chước, từ đó 
tạo ra lợi thế tín hiệu trên thị trường. Trong khi 
đó, lý thuyết chi phí chính trị lại gợi ý rằng, các 
công ty lớn có thể cố ý làm giảm lợi nhuận được 
báo cáo nhằm tránh thu hút sự giám sát hoặc 
can thiệp từ phía cơ quan quản lý hoặc công 
chúng, qua đó giảm thiểu chi phí chính trị 
tiềm ẩn (Key, 1997; Attia và cộng sự, 2016).
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khi phân tích các biến tài chính có độ phân tán 
lớn (Seban và cộng sự, 2022). Ngoài ra, để 
phản ánh động lực trong diễn biến giá trị vốn 
hóa theo thời gian, mô hình cũng đưa vào biến 
trễ một bậc của logarit giá trị vốn hóa 
(L.lnMC). Biến này được sử dụng dựa trên lập 
luận rằng, vốn hóa thị trường trong quá khứ 
có thể phản ánh mức độ ổn định tài chính, 
triển vọng tăng trưởng và niềm tin của nhà 
đầu tư, từ đó tác động đến quy mô vốn hóa 
trong kỳ hiện tại (Phan Đình Nguyên & Tô 
Thị Nhật Minh, 2025). Biến DA không tuân 
theo phân phối chuẩn và có khả năng nội sinh, 
do đó phương pháp hồi quy SGMM được sử 
dụng để xử lý vấn đề nội sinh tiềm tàng của 
biến DA. Bên cạnh đó, SGMM là một lựa chọn 
tối ưu khi nghiên cứu với dữ liệu bảng trong 
các mô hình động, đặc biệt khi có sự hiện diện 
của vấn đề nội sinh động (giá trị hiện tại của 
biến phụ thuộc bị ảnh hưởng bởi các giá trị 
quá khứ của chính nó) (Boachie & Mensah, 
2022; Huỳnh Thị Xuân Thùy và cộng sự, 
2025).

 Phương pháp SGMM, do Blundell và Bond 
(1998) phát triển, cho phép khai thác các công 
cụ nội sinh được sinh ra từ chính các biến 
trong mô hình, qua đó giảm thiểu độ lệch do 

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng được thu 
thập từ các báo cáo tài chính kiểm toán, báo 
cáo thường niên và cơ sở dữ liệu doanh nghiệp 
niêm yết trên hai sàn HOSE và HNX trong giai 
đoạn 2016-2023. Toàn bộ dữ liệu được khai 
thác từ các nguồn uy tín và minh bạch, bao gồm 
cơ sở dữ liệu FinPro và Vietstock, nhằm đảm 
bảo tính chính xác, đồng nhất và khả năng kiểm 
chứng của thông tin phục vụ phân tích. Sau khi 
loại bỏ các quan sát thiếu dữ liệu hoặc có giá trị 
bất thường, tập mẫu gồm 473 doanh nghiệp với 
tổng số 3.311 quan sát được giữ lại cho phân 
tích. Dữ liệu được xử lý và tính toán bằng phần 
mềm Stata 17.

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Trong nghiên cứu này, giá trị vốn hóa thị 
trường được xử lý bằng cách lấy giá trị logarit 
nhằm khắc phục các vấn đề về phân phối lệch 
và mối quan hệ phi tuyến giữa biến phụ thuộc 
và các biến giải thích. Việc biến đổi logarit 
không chỉ giúp làm mượt dữ liệu mà còn cải 
thiện tính chuẩn hóa, đồng thời giảm thiểu tác 
động của các giá trị ngoại lệ – đặc biệt hữu ích 

Bảng 1. Mô tả và đo lường các biến
Biến Đo lường Cơ sở nghiên cứu

lnMCit Logarit giá trị vốn hóa thị trường
lnMCit−1 Độ trễ của biến giá trị vốn hóa
LEV Tổng nợ phải trả/ Tổng Tài sản

AUD Biến giả bằng 1 cho thấy DN được kiểm 
toán bởi 1 trong Big4 ngược lại bằng 0

Serban và cộng sự (2022)
Phan Đình Nguyên và Tô Thị Nhật Minh (2025) 
Trần Thị Giang Tân và cộng sự (2023),  
Nguyễn Hữu Anh và Dương Thị Chi (2022) 
Trần Ngọc Dung và Đặng Ngọc Hùng, (2021)

STATE Biến giả bằng 1 cho thấy DN có yếu tố 
nhà nước ngược lại bằng 0

Nguyễn Hữu Anh và Dương Thị Chi (2022), 
Trần Ngọc Dung và Đặng Ngọc Hùng (2021)

GROWTH Tỷ lệ giữa doanh thu năm t – doanh thu 
t-1/Doanh thu năm t-1

Trần Thị Giang Tân và cộng sự (2023)

CF Tỷ lệ giữa dòng tiền từ hoạt động kinh 
doanh trên tổng tài sản năm trước

Trần Thị Giang Tân và cộng sự (2023)

SIZE Logarit tự nhiên của tổng tài sản Boachie và Mensah (2022)
TANG Tỷ lệ tài sản hữu hình trên tổng tài sản Boachie và Mensah (2022)
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Cụ thể, giá trị trung bình của log vốn hóa thị 
trường (lnMC) gia tăng đều từ phân vị thứ nhất 
(24,808) đến phân vị thứ tư (29,282), xác nhận 
tính hợp lý trong cách chia nhóm. Biến phụ 
thuộc chính, quản trị lợi nhuận (DA), cho thấy, 
xu hướng biến động phức tạp giữa các phân 
vị, với giá trị trung bình âm ở cả bốn nhóm và 
mức độ biến thiên tương đối ổn định (dao động 
quanh 0,07-0,10), gợi ý sự tồn tại của hành vi 
điều chỉnh lợi nhuận nhưng chưa đủ để kết 
luận về xu hướng tăng hay giảm theo quy mô.

Một số biến kiểm soát thể hiện sự khác biệt 
đáng chú ý giữa các phân vị. Cụ thể:

Tỷ lệ sở hữu Nhà nước (STATE) có xu 
hướng cao hơn ở nhóm vốn hóa trung bình 
và cao (Phân vị 2 và 4), lần lượt đạt 40,2% và 
40,1%, so với mức 37,3% và 37,3% ở nhóm 1 
và 3. Điều này cho thấy, doanh nghiệp nhà 
nước có xu hướng tập trung ở các nhóm có quy 
mô trung bình hoặc lớn hơn. Kiểm toán Big4 
(AUD) cho thấy, xu hướng tăng từ phân vị 1 
(7,1%) đến phân vị 4 (49,1%), phản ánh mức 
độ tiếp cận dịch vụ kiểm toán chất lượng cao 
của các doanh nghiệp quy mô lớn. Đòn bẩy tài 
chính (LEV) tăng dần theo phân vị: từ 43,561 
(phân vị 1) đến 46,392 (phân vị 4) cho thấy, các 
doanh nghiệp quy mô lớn có xu hướng sử dụng 
nợ nhiều hơn. Quy mô doanh nghiệp (SIZE), 
đo bằng tổng tài sản, tăng rõ rệt từ 25,919 (phân 
vị 1) đến 29,492 (phân vị 4), phù hợp với giả 
định rằng, vốn hóa phản ánh phần nào quy mô 
tài sản. Khả năng sinh lợi (CF) cũng tăng dần 
từ nhóm vốn hóa thấp đến cao, từ 0,037 đến 
0,77, hàm ý rằng, các doanh nghiệp lớn hơn có 
hiệu suất dòng tiền tích cực hơn. Tỷ trọng tài 
sản hữu hình (TANG) cũng cho thấy, xu hướng 
tăng nhẹ theo quy mô, từ 14,7% (quartile 1) lên 
22,9% (phân vị 4)  (xem Phụ lục 2 online).

4.1.2. Phân tích tương quan và kiểm định đa 
cộng tuyến

Để đảm bảo tính phù hợp trong mô hình 
hồi quy, nghiên cứu tiến hành kiểm định tương 
quan và kiểm định đa cộng tuyến giữa các biến 
độc lập trong từng nhóm tứ phân vị theo quy 
mô vốn hóa thị trường (lnMC). 

biến bị nội sinh mà không cần dựa vào các biến 
công cụ bên ngoài. Việc lựa chọn sử dụng tứ 
phân vị (quartiles) thay vì chỉ sử dụng trung vị 
(median) hoặc ngũ phân vị (quintiles) thường 
xuất phát từ mục tiêu nghiên cứu cụ thể, mức 
độ chi tiết mong muốn về phân phối dữ liệu, và 
để khắc phục các giả định của mô hình hồi quy 
tuyến tính (Alshubiri, 2017; Serban và cộng sự, 
2022). Do đó, phương pháp này được xem là 
lựa chọn phù hợp trong bối cảnh tồn tại vấn đề 
nội sinh giữa các biến giải thích và biến phụ 
thuộc (Antoniou và cộng sự, 2008; Nakano & 
Nguyen, 2012). Kỹ thuật này đặc biệt thích 
hợp với cấu trúc dữ liệu có số lượng đơn vị 
quan sát lớn và chuỗi thời gian ngắn, vốn là 
đặc điểm phổ biến trong nghiên cứu thực 
nghiệm tại các thị trường mới nổi như Việt 
Nam.

Ngoài ra, nhằm làm rõ tính không đồng 
nhất trong tác động của quản trị lợi nhuận 
theo quy mô doanh nghiệp, nghiên cứu tiếp 
tục phân nhóm theo tứ phân vị của biến MC để 
ước lượng riêng biệt cho từng nhóm tứ phân vị 
(Phân vị 1 đến Phân vị 4). Điều này giúp làm rõ 
sự khác biệt trong tác động của DA đến vốn hóa 
ở các mức quy mô khác nhau, từ đó kiểm định 
giả thuyết H2 của nghiên cứu.

Để đảm bảo tính chính xác của mô hình, 
các kiểm định về đa cộng tuyến (VIF), tự 
tương quan (Arellano-Bond test cho AR(1) và 
AR(2)) và tính phù hợp của công cụ (kiểm định 
Hansen) đã được thực hiện trong giai đoạn 
phân tích.

4. Kết quả và đánh giá

4.1. Kết quả nghiên cứu

4.1.1. Thống kê mô tả

Để làm rõ sự khác biệt giữa các nhóm doanh 
nghiệp theo quy mô vốn hóa thị trường, nghiên 
cứu tiến hành chia mẫu thành bốn tứ phân vị 
dựa trên giá trị MC. Kết quả thống kê mô tả 
được trình bày trong Phụ lục 1 (xem Phụ lục 1 
online) phản ánh sự biến động đáng kể của các 
biến số giữa các nhóm phân vị.
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và 2,703), nhưng không vượt ngưỡng cảnh báo. 
Nhìn chung, hiện tượng đa cộng tuyến không 
đáng kể ở nhóm này.

Tại nhóm có quy mô vốn hóa lớn – Phân vị 
4, biến SIZE thể hiện mối tương quan rất cao 
với lnMC (r = 0,771, p < 0,01), phản ánh mối 
liên hệ chặt chẽ giữa quy mô tài sản và giá trị 
vốn hóa ở nhóm doanh nghiệp lớn. Biến AUD 
(kiểm toán lớn) có tương quan đáng kể với 
lnMC (r = 0,370, p < 0,01) cho thấy, khả năng 
các công ty quy mô lớn có xu hướng lựa chọn 
kiểm toán viên uy tín hơn. Ngoài ra, GROWTH 
và CF đều có liên hệ với lnMC nhưng ở mức độ 
rất thấp.

Kết quả VIF trong nhóm này dao động từ 
1,066 đến 2,422, với VIF trung bình chỉ 1,462. 
Tất cả các biến đều có VIF nhỏ hơn 5, xác nhận 
không có vấn đề nghiêm trọng về đa cộng tuyến 
trong nhóm doanh nghiệp lớn.

Tóm lại, kết quả phân tích ma trận tương 
quan và hệ số phóng đại phương sai cho thấy, 
không có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm 
trọng trong bất kỳ tứ phân vị nào, với VIF trung 
bình dưới 1,65 ở tất cả các nhóm. SIZE là biến 
có mối liên hệ mạnh nhất với lnMC trên cả bốn 
nhóm, đặc biệt rõ ràng ở tứ phân vị cao hơn. 
DA và CF thường có tương quan âm rõ rệt, gợi 
ý khả năng dòng tiền yếu có thể thúc đẩy hành 
vi quản trị lợi nhuận. Sự khác biệt trong tương 
quan giữa các biến kiểm soát như STATE, 
AUD, GROWTH giữa các nhóm cho thấy, cần 
xem xét các yếu tố bối cảnh doanh nghiệp khi 
phân tích tác động của quản trị lợi nhuận đến 
giá trị vốn hóa. Kết quả này một lần nữa củng 
cố tính hợp lý cho việc tiếp tục phân tích hồi 
quy tách biệt theo từng nhóm quy mô vốn hóa 
trong các bước tiếp theo của nghiên cứu.

4.1.3. Kết quả hồi quy SGMM

Với phân vị 1, ma trận tương quan cho thấy, 
mối tương quan giữa các biến nhìn chung ở 
mức thấp, với hệ số cao nhất là giữa SIZE và 
lnMC (r = 0,580, p < 0,01) cho thấy, quy mô tài 
sản có liên hệ đáng kể với giá trị vốn hóa. Đáng 
chú ý, biến DA có tương quan âm đáng kể với 
CF (r = -0,716, p < 0,01), gợi ý rằng, quản trị 
lợi nhuận có thể liên quan đến dòng tiền chậm 
hơn ở nhóm doanh nghiệp nhỏ. Về kiểm định 
đa cộng tuyến, các hệ số VIF dao động từ 1,014 
đến 2,656, với VIF trung bình là 1,524. Mặc dù 
biến CF và DA có VIF cao hơn các biến khác 
(2,656 và 2,381), nhưng vẫn dưới ngưỡng cảnh 
báo 5 cho thấy, không có dấu hiệu đáng ngại về 
hiện tượng đa cộng tuyến trong nhóm này.

Với nhóm Phân vị 2 – Doanh nghiệp quy 
mô trung bình thấp. Tương quan giữa các biến 
vẫn ở mức thấp đến vừa phải. Biến lnMC có 
mối tương quan đáng kể với SIZE (r = 0,331, p 
< 0,01) và CF (r = 0,068, p < 0,05). Mối tương 
quan âm mạnh giữa DA và CF (r = -0,664, p < 
0,01) nhất quán với nhóm Quartile 1. Kết quả 
kiểm định đa cộng tuyến cho thấy, các hệ số VIF 
cao nhất thuộc về CF (2,801) và DA (2,323), với 
VIF trung bình là 1,647. Mặc dù cao hơn so với 
Phân vị 1, nhưng giá trị này vẫn nằm trong giới 
hạn cho phép cho thấy mô hình ổn định về mặt 
thống kê.

Trong nhóm doanh nghiệp quy mô trung 
bình cao (Phân vị 3), SIZE tiếp tục có mối tương 
quan mạnh với lnMC (r = 0,365, p < 0,01) cho 
thấy, xu hướng tăng đồng biến giữa tài sản và 
giá trị vốn hóa. Mối liên hệ giữa các biến kiểm 
soát khác tương đối yếu, trừ SIZE với LEV  
(r = 0,649) gợi ý rằng, các doanh nghiệp lớn 
hơn có đòn bẩy cao hơn.

VIF trong nhóm này dao động từ 1,047 đến 
2,703, với VIF trung bình là 1,634. Các biến DA 
và CF tiếp tục có giá trị VIF tương đối cao (1,962 
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Bảng 2. Kết quả hồi quy SGMM

Phân vị 1 Phân vị 2 Phân vị 3 Phân vị 4
Biến lnMC lnMC lnMC lnMC

L.lnMC -0,592*** -0,521*** 0,326 -0,697***
(0,208) (0,200) (0,292) (0,253)

DA -0,460 -13,914** -11,170** 15,585**
(4,713) (6,255) (5,148) (7,744)

STATE -0,057 0,404* 0,168 -0,029
(1,135) (0,215) (0,102) (0,899)

AUD -0,912 2,823** -0,021 -0,090
(1,270) (1,274) (0,087) (0,466)

LEV -0,047** -0,046* -0,005 -0,092**
(0,020) (0,026) (0,005) (0,041)

SIZE 0,987* 0,065 -0,242 2,306***
(0,567) (0,550) (0,208) (0,839)

GROWTH 0,747*** 0,369 0,143 -0,012
(0,263) (0,273) (0,096) (0,277)

CF -0,280 -6,683** -6,233** 4,152
(3,966) (3,362) (3,141) (7,563)

TANG -0,063 0,676 0,916** -1,474
(2,449) (1,773) (0,455) (4,536)

Constant 16,048 39,846*** 25,551*** -14,132
(13,707) (15,185) (6,725) (20,557)

Observations 637 651 652 702
Number of gvkey1 176 215 221 173
AR(1) -1,920 -1,690 -2,670 -2,390
p_AR(1) 0,055 0,091 0,008 0,017
AR(2) -0,520 -0,200 -0,620 -1,420
p_AR(2) 0,603 0,844 0,532 0,156
Sargan chi2 32,73 30,80 2,950 7,320
p_Sargan 0,003 0,006 0,566 0,120
Hansen chi2 20,83 19,80 1,900 7,580
p_Hansen 0,106 0,162 0,755 0,108

Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn. Ký hiệu *** p<0,01, ** p<,.05, * p<0,1.
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Thứ tư, đối với tính hợp lệ của trình ước 
lượng SGMM, một giả định quan trọng 
là không có tự tương quan bậc hai trong phần 
sai số. Điều này có nghĩa là kiểm định AR(2) 
trên phần dư sai phân bậc nhất không được có 
ý nghĩa thống kê (Huỳnh Thị Xuân Thùy và 
cộng sự, 2025; Lahouel và cộng sự, 2019). Một 
p-value AR(2) lớn hơn mức ý nghĩa thông 
thường (ví dụ: > 0,05 hoặc > 0,10) được xem là 
bằng chứng ủng hộ giả định không có tự 
tương quan bậc hai trong sai số (Huỳnh Thị 
Xuân Thùy và cộng sự, 2025; Lahouel và cộng 
sự, 2019). Ngoài ra, kiểm định Hansen-Sargan 
cũng là một  kiểm định các ràng buộc nhận 
dạng dư được sử dụng rộng rãi trong các 
phương pháp ước lượng dựa trên công cụ và 
GMM (Guney & Schilke, 2015; Ullah và cộng 
sự, 2021; Bascle, 2008; Blundell & Bond, 
2000). Để kết quả ước lượng GMM là đáng tin 
cậy, chúng ta cần p-value của kiểm định 
Hansen phải lớn hơn mức ý nghĩa được chọn 
(ví dụ: > 0,05 hoặc > 0,10) (Huỳnh Thị Xuân 
Thùy và cộng sự, 2025; Lahouel và cộng sự, 
2019). Do đó, về kiểm định chẩn đoán mô 
hình, giá trị p-value của Hansen và Sargan đều 
lớn hơn 0,05 cho thấy, các công cụ sử dụng là 
thích hợp và không có hiện tượng lạm dụng 
công cụ. Đồng thời, kết quả kiểm định AR(2) 
ở các phân vị đều thõa mãn p-value lớn hơn 
0,1, hàm ý rằng, sai số không có tương quan 
chuỗi bậc hai, đáp ứng yêu cầu quan trọng của 
phương pháp GMM hệ thống.

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Trong giai đoạn 2016-2023, thị trường 

chứng khoán Việt Nam chứng kiến sự tăng 
trưởng vượt bậc cả về quy mô niêm yết và 
mức độ thanh khoản. Số lượng doanh nghiệp 
niêm yết và nhà đầu tư, đặc biệt là nhà đầu tư 
cá nhân, gia tăng nhanh chóng giai đoạn hậu 
COVID-19 (2020-2022), phản ánh sức hấp dẫn 
ngày càng lớn của kênh huy động vốn này cũng 
như  làm gia tăng độ nhạy cảm của thị trường 
với các thông tin tài chính, trong đó có chỉ tiêu 
lợi nhuận công bố. Tính đến ngày 30/5/2025, đã 
có 391 doanh nghiệp đăng ký giao dịch trên Sở 

Nghiên cứu thực nghiệm cho thấy rằng, các 
yếu tố tác động đến LnMC không đồng nhất 
giữa các nhóm doanh nghiệp khác nhau. Điều 
này nhấn mạnh tầm quan trọng của việc phân 
tích theo nhóm hoặc phân vị thay vì chỉ sử dụng 
một mô hình hồi quy tổng thể. Đặc biệt, các 
biến như DA, LEV thể hiện mối quan hệ nhất 
quán (cùng chiều hoặc ngược chiều) qua nhiều 
tứ phân vị, nhưng với cường độ khác nhau:

Thứ nhất, biến trễ của giá trị vốn hóa 
(L.lnMC) có ý nghĩa thống kê âm và mạnh mẽ 
ở ba trong bốn mô hình (phân vị 1, 2 và 4), với 
hệ số dao động từ -0,521 đến -0,697 và đều có ý 
nghĩa ở mức 1%. Điều này xác nhận tính động 
của biến phụ thuộc và cho thấy, quy mô giá trị 
vốn hóa doanh nghiệp có xu hướng điều chỉnh 
ngược lại trong các giai đoạn kế tiếp.

Thứ hai, biến chính DA cho thấy, ảnh hưởng 
không nhất quán giữa các mô hình. Cụ thể, 
ở phân vị 2, hệ số DA là -13,914 và có ý nghĩa 
thống kê ở mức 5%, hàm ý rằng, hành vi điều 
chỉnh lợi nhuận có thể làm giảm giá trị vốn hóa 
thị trường. Kết quả này củng cố lập luận rằng, 
thị trường phản ứng tiêu cực trước dấu hiệu thao 
túng lợi nhuận. Tuy nhiên, trong phân vị 4, hệ 
số DA là 15,585 với mức ý nghĩa thống kê 5%, 
phản ánh tác động dương và có thể cho thấy nhà 
đầu tư không phát hiện được hành vi quản trị lợi 
nhuận, hoặc đánh giá nó như một dấu hiệu tích 
cực về hiệu quả tài chính ngắn hạn. 

Thứ ba, các biến kiểm soát cũng thể hiện 
những ảnh hưởng đáng chú ý. Biến LEV (đòn 
bẩy tài chính) có tác động âm có ý nghĩa thống 
kê ở 3/4 phân vị, khẳng định rằng, mức nợ cao 
làm giảm niềm tin thị trường và do đó làm giảm 
giá trị vốn hóa. Ngược lại, biến SIZE (quy mô 
doanh nghiệp) có ảnh hưởng dương và có ý 
nghĩa ở phân vị 1 và 4, hệ số tăng từ 0,987 mức 
ý nghĩa 10% lên 2,306 mức ý nghĩa 1% cho thấy, 
các doanh nghiệp có quy mô lớn hơn có khả 
năng thu hút đầu tư dẫn tới vốn hóa cao hơn. 
Biến GROWTH (tốc độ tăng trưởng) có ý nghĩa 
dương ở phân vị 1, phù hợp với giả thuyết rằng, 
kỳ vọng tăng trưởng cao giúp cải thiện định giá 
thị trường đã được chứng minh trong nhiều 
nghiên cứu và bằng chứng thực nghiệm.
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lợi nhuận có kiểm soát của nhóm này, có thể 
vì nhóm này có hệ thống quản trị minh bạch, 
được kiểm toán bởi Big4 hoặc có sự hiện diện 
của nhà đầu tư tổ chức. Điều này phù hợp với 
thực tế tại Việt Nam khi Chính phủ đã lần lượt 
ban hành các văn bản pháp luật như Nghị định 
số 155/2020/NĐ-CP hay Thông tư số 116/2020/
TT-BTC với mục tiêu cải thiện chất lượng quản 
trị công ty tại các doanh nghiệp đại chúng, tạo 
lập một khung pháp lý rõ ràng thúc đẩy tính 
minh bạch, trách nhiệm giải trình và hiệu quả 
quản trị tại các doanh nghiệp niêm yết. Tại 
Phân vị 1, tác động không có ý nghĩa thống kê 
– có thể do quy mô nhỏ, mức độ quan tâm từ
thị trường không cao và thông tin bị hạn chế. 
Kết quả này ủng hộ giả thuyết H2 và củng cố 
nhận định rằng, phản ứng của thị trường Việt 
Nam trước hành vi điều chỉnh lợi nhuận từ kế 
toán phụ thuộc vào quy mô, mức độ niêm yết, 
khả năng công bố thông tin, và sự thu hút các 
nhà đầu tư. Có thể nói, thị trường chứng khoán 
Việt Nam đã và đang có xu hướng phân hóa 
trong cách phản ứng với hành vi quản trị lợi 
nhuận dưới góc nhìn của quy mô giá trị vốn 
hóa thị trường. Kết quả nghiên cứu đồng thuận 
với nghiên cứu của Trần Nguyễn Trâm Anh 
(2022), Hoàng Thị Mai Khanh và Phùng Anh 
Thư (2019), có sự khác biệt với nghiên cứu của 
Ali và cộng sự (2015). Các kết quả nghiên cứu 
có thể khác nhau đáng kể tùy thuộc vào môi 
trường kinh tế, kinh doanh và khung pháp lý 
của quốc gia, đặc biệt là ở các thị trường mới nổi 
như Việt Nam (Ngô Nhật Diễm Phương & Lê 
Thị Hồng Anh, 2022; Phạm Tuấn Anh, 2020). 
Mức độ hài hòa với các tiêu chuẩn kế toán quốc 
tế và thực tiễn quản trị công ty cũng có thể ảnh 
hưởng đến mức độ quản trị lợi nhuận (Trịnh 
Quốc Trung và cộng sự, 2020).

Ngoài ra, biến chính DA cho thấy, ảnh 
hưởng không nhất quán giữa các mô hình 
(mang giá trị âm ở phân vị 2 và 3 nhưng lại có ý 
nghĩa dương ở phân vị 4). Sự khác biệt này gợi 
mở khả năng tồn tại tác động phi tuyến hoặc bị 
điều tiết bởi các yếu tố trung gian như hiệu quả 
tài chính. Đây có thể là gợi mở hướng nghiên 

Giao dịch Chứng khoán TPHCM và 308 doanh 
nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng 
khoán Hà Nội (UBCKNN, 2025). Tuy nhiên, 
song hành với sự mở rộng về quy mô là những 
thách thức liên quan đến chất lượng thông tin 
tài chính, đặc biệt tại các doanh nghiệp vừa và 
nhỏ, nơi cơ chế kiểm soát nội bộ còn hạn chế 
và nhà đầu tư gặp khó khăn trong việc đánh giá 
thực trạng hoạt động. Trong bối cảnh đó, hành 
vi quản trị lợi nhuận nổi lên như một yếu tố 
trọng yếu, có khả năng định hình kỳ vọng nhà 
đầu tư, chi phối quyết định định giá và từ đó 
ảnh hưởng đến quy mô vốn hóa thị trường của 
doanh nghiệp. 

Kết quả hồi quy cho thấy, DA có ý nghĩa 
thống kê ở ba trong bốn nhóm tứ phân vị 
(không có ý nghĩa thống kê tại Phân vị 1). Điều 
này cho thấy, quản trị lợi nhuận có ảnh hưởng 
đáng kể đến quy mô giá trị vốn hóa, dù chiều 
hướng tác động khác biệt theo nhóm quy mô 
doanh nghiệp. Như vậy, giả thuyết H1 được ủng 
hộ, đồng thời cho thấy rằng, trong môi trường 
thông tin thiếu minh bạch như Việt Nam, thị 
trường vẫn có phản ứng đáng kể với các tín hiệu 
kế toán, đặc biệt tại các nhóm doanh nghiệp 
nhận được nhiều sự chú ý từ nhà đầu tư. Kết 
quả nghiên cứu tương đồng với nghiên cứu của 
Almumani và Almazari (2021), Đặng Quang 
Đồng và cộng sự (2023), Malahim và cộng sự 
(2022).

Giả thuyết H2 nhấn mạnh đến tính không 
đồng nhất trong tác động của quản trị lợi 
nhuận theo quy mô doanh nghiệp, và kết quả 
kiểm định cho thấy, sự khác biệt rõ ràng giữa 
các phân vị. Cụ thể: 

Tại Phân vị 2 và 3, quản trị lợi nhuận tác 
động ngược chiều đến vốn hóa thị trường của 
doanh nghiệp cho thấy, nhà đầu tư có xu hướng 
đánh giá tiêu cực khi các doanh nghiệp này điều 
chỉnh lợi nhuận, có thể phản ánh sự nghi ngờ 
của thị trường về tính chân thực của báo cáo tài 
chính, thiếu niềm tin vào chất lượng báo cáo tài 
chính. Tại Phân vị 4, quản trị lợi nhuận lại tác 
động dương và có ý nghĩa thống kê, ngụ ý thị 
trường có thể đánh giá cao năng lực điều chỉnh 
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chẽ hơn việc công bố thông tin tài chính của 
các doanh nghiệp nhỏ, đặc biệt là yêu cầu kiểm 
toán độc lập chất lượng cao và công bố đầy đủ 
các khoản điều chỉnh.

Thứ hai, tăng cường vai trò của kiểm toán 
độc lập và nhà đầu tư tổ chức. Ở nhóm doanh 
nghiệp có quy mô lớn, nơi mà quản trị lợi nhuận 
được thị trường đánh giá tích cực, thường là 
các công ty có sự hiện diện của kiểm toán Big4 
hoặc nhà đầu tư tổ chức (nhóm phân vị 4 với 
gần 60% các doanh nghiệp được kiểm toán bởi 
Big4), giúp nâng cao tính minh bạch và hiệu 
quả giám sát. Do đó, việc mở rộng và khuyến 
khích sự tham gia của các thành phần này vào 
quản trị doanh nghiệp là cần thiết để thúc đẩy 
niềm tin thị trường.

Thứ ba, phát triển hệ thống phân tích cảnh 
báo rủi ro kế toán thông qua công nghệ AI hay 
công cụ học máy. Trong bối cảnh số lượng nhà 
đầu tư cá nhân tăng mạnh, cần có các công cụ 
hoặc chỉ số đánh giá mức độ quản trị lợi nhuận 
nhằm hỗ trợ nhà đầu tư nhận diện rủi ro kế 
toán trong báo cáo tài chính. Hiện nay cũng 
đã có rất nhiều nghiên cứu ứng dụng học máy 
trong việc phát hiện hành vi quản trị lợi nhuận 
với độ chính xác cũng như hiệu quả cao hơn 
các phương pháp truyền thống hiện có. Đây sẽ 
là một công cụ hỗ trợ đắc lực của các nhà phân 
tích cũng như đầu tư. Hứa hẹn mang tới hiệu 
quả thực sự của thị trường chứng khoán.

Thứ tư, tiếp tục hoàn thiện khung pháp lý về 
quản trị công ty và chuẩn mực kế toán. Để giảm 
thiểu hành vi điều chỉnh lợi nhuận vì mục đích 
không lành mạnh, các quy định về minh bạch 
báo cáo tài chính, nghĩa vụ giải trình của ban 
điều hành, và cơ chế xử lý vi phạm cần được 
siết chặt hơn nữa, đặc biệt với các doanh nghiệp 
niêm yết trên sàn HOSE và HNX.

5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Kết quả nghiên cứu cho thấy, sự tác động 
không nhất quán lên quy mô giá trị vốn hóa của 
hành vi quản trị lợi nhuận. Cụ thể, biến quản 
trị lợi nhuận (DA) ảnh hưởng ngược chiều và 
có ý nghĩa ở mô hình phân vị 2 nhưng lại tác 

cứu tiếp theo trong mối quan hệ giữa quản trị 
lợi nhuận và quy mô giá trị vốn hóa. 

5.	 Kết luận và khuyến nghị

5.1. Kết luận

Nghiên cứu này đã xem xét mối quan hệ giữa 
quản trị lợi nhuận (DA) và vốn hóa thị trường 
doanh nghiệp (lnMC) trong một khuôn khổ 
bảng động, sử dụng ước lượng SGMM. Mục 
tiêu chính là xác định liệu các khoản dồn tích 
tùy ý có ảnh hưởng đáng kể đến định giá doanh 
nghiệp khi kiểm soát các thuộc tính cụ thể của 
doanh nghiệp hay không. Tính chất động của 
lnMC được xác nhận bởi các hệ số luôn có ý 
nghĩa thống kê trong hầu hết các phân vị cho 
thấy, sự liên quan của các định giá trong quá 
khứ trong việc định hình kỳ vọng thị trường 
hiện tại. Kết quả nghiên cứu cho thấy, mối quan 
hệ giữa quản trị lợi nhuận và giá trị vốn hóa 
mang tính không đồng nhất theo quy mô giá 
vốn của doanh nghiệp. Phát hiện này gợi mở 
rằng, phản ứng của thị trường không hoàn toàn 
đồng nhất mà phụ thuộc vào ngữ cảnh và đặc 
điểm cụ thể của doanh nghiệp dưới tác động 
của hành vi quản trị lợi nhuận. Nghiên cứu 
này đưa ra những hiểu biết mới về các hàm ý 
định giá của quản trị lợi nhuận trong bối cảnh 
thị trường mới nổi. Từ đó, các nhà hoạch định 
chính sách và cơ quan quản lý được khuyến 
khích tăng cường tính minh bạch và các cơ chế 
giám sát doanh nghiệp để nâng cao độ tin cậy 
của báo cáo tài chính và bảo vệ lợi ích của nhà 
đầu tư.

5.2. Hàm ý chính sách

Từ các kết quả nghiên cứu, một số hàm ý chính 
sách quan trọng có thể được rút ra như sau:

Thứ nhất, nâng cao minh bạch thông tin tài 
chính tại các doanh nghiệp vừa và nhỏ là cần 
thiết. Kết quả cho thấy, thị trường phản ứng 
tiêu cực với hành vi quản trị lợi nhuận tại nhóm 
doanh nghiệp này cho thấy, nhà đầu tư có thể 
đang mất niềm tin vào chất lượng thông tin kế 
toán. Do đó, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và 
các Sở giao dịch nên ban hành và giám sát chặt 
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cứu tác giả chưa làm sáng tỏ. Do đó, hướng 
nghiên cứu trong tương lai có thể khai thác ảnh 
hưởng của biến điều tiết này trong mối quan hệ 
để giải quyết được vấn đề tác động phí tuyến 
trong nghiên cứu hiện tại.

động cùng chiều tới nhóm có quy mô giá vốn 
lớn hơn, phân vị 4. Điều này đặt ra câu hỏi, liệu 
có khả năng tồn tại tác động phi tuyến hay ảnh 
hưởng điều tiết của các yếu tố trung gian lên 
mối quan hệ này như hiệu quả tài chính hay 
không. Đây là điểm còn hạn chế trong nghiên 
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