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This study examines the relationship between earnings management
and the scale of market capitalization, while also investigating potential
heterogeneity in this relationship across different firm size segments
by dividing the natural logarithm of market capitalization (InMC) into
quartiles. The 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. The results reveal significant differences in both
the magnitude and direction of the variables’ effects across quartiles,
indicating that the relationships are not uniform across the distribution
of InMC. Specifically, discretionary accruals (DA) have a statistically
significant negative impact in the second and third quartiles, while
exhibiting a significantly positive effect among the largest firms (fourth
quartile). This 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 firms, possibly as a positive signal.
Control variables such as firm size (SIZE), leverage (LEV), cash flow
(CF), and asset tangibility (TANG) also show notable influence. Overall,
the study confirms the role of earnings management in shaping market
capitalization, with the strength and direction of its impact varying by
firm size. The findings suggest that investors and managers should take

JEL codes: firm size characteristics into account when evaluating and implementing
M41, G32, C33 earnings management policies.
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MOI QUAN HE GIUA QUAN TRI LOI NHUAN VA QUY MO GIA TRI VON HOA
THEO TU PHAN VI: TRUONG HQP NGHIEN CUU TAI VIET NAM
Tran Thi Tuyét Van!"
"Trudng Pai hoc Ngan hang Thanh phé H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT
DOI: Nghién ctiu kiém dinh m6i quan hé gitia quan tri 1gi nhuan (QTLN) va

10.52932/jfmr.v17i2.1001 quy mo gid tri vén héa (GTVH) thi truong, dong thoi kiém dinh tinh di
biét trong tac dong theo cac miic quy mo khac nhau bang phuong phap

Ngay nhan bai: chia t phén vi gid tri vén héa (InMC) trong bdi canh Viét Nam giai doan
04/07/2025 2016-2023. Dit liéu dugc xti ly bing mé hinh System Generalized Method
Ngay chdp nhan: of Moments (SGMM) v6i bién phu thuc tré nham khic phuc vin dé noi
22/07/2025 sinh va sai s6 tu tuong quan. Két qua cho thay, su khac biét dang ké vé
Ngay ding: mu’c do va h}iér‘lg técAdéngA‘cﬁa cécA’bié'rAl giﬁ.’e} cécAphérAl vi, gdl )’fﬁrﬁng, cac
B moi qBagAbe nay khong fiong Elhat trén toan lzo p,han phoi clia lnl\f[C.
Cu thé, bién QTLN do luong bang cac khoan don tich (DA) c6 tac dong
ngugc chiéu va co6 y nghia thong ké trong phén vi thi 2 va 3, trong khi tac
dong cung chiéu dang ké 6 nhom doanh nghiép quy mo l6n nhat (phan
vi 4). Diéu nay cho thdy, quan tri lgi nhuén c6 thé bi thi truéng danh gia
tiéu cuc & cac doanh nghiép quy mo viia va nhd, nhung lai dugc xem la
tin hiéu tich cuc & cac doanh nghiép c6 von hoa 16n. Mot s6 bién kiém
soat nhu quy mo doanh nghiép (SIZE), don bdy tai chinh (LEV), dong
Tt khe tién (CF) va tai san c6 dinh (TANG) cting cho thdy, vai tro ndi bat. Nhin
oa:

chung, nghién ctiu khing dinh vai trd ctia quan tri lgi nhuén trong viéc
Gid tri von hoa thi truong, dinh hinh gid tri von héa, v6i mic do va chiéu hudéng tac dong thay déi

Quadn tri l¢i nhuan, tuy theo quy mo6 doanh nghiép. Két qué goi y ring, nha ddu tu va nha
Tt phan vi quan tri cdn can nhic dac diém quy mo von hoa khi danh gid va thuc hién

Ma JEL: M41, G32, C33  céc chinh sach lién quan dén quan tri lgi nhuén.

1. Gidi thiéu vuc tai chinh doanh nghiép va thi trudng von.
Viéc doanh nghiép diéu chinh lgi nhuin nham
dat dugc cac muc tiéu ngan han c6 thé tic dong
dén nhan thic cta nha dau tu, tit d6 anh hudng
dén dinh gia thi truong va quy mé6 GTVH. Tuy
nhién, cdc nghién ctu thyc nghiém van con
nhiéu tranh ludn vé chiéu huéng va mtic d6 anh

Trong nhiing ndm gan day, moi quan tam
dén hiéu qua QTLN khong chi gi6i han trong
khuon khé ké toan, ma con lan rong sang linh

*Tdc gid lién hé: huéng ctia quan tri lgi nhuan dén vén hda, dic
Email: vanttt@hub.edu.vn biét khi xét dén sy khac biét vé dic diém doanh
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nghiép nhu quy mo, tinh thanh khoan hay kha
ndng sinh 16i... Trong bdi canh do, nghién ctu
nay dugc thyc hién nhdm danh gia tic dong cua
quan tri 1gi nhuan dén quy mo gia tri von hoa
thi trudng cta doanh nghiép, dong thoi lam ro
su khac biét trong mdi quan hé nay gitia cac
nhém doanh nghiép c6 quy mé von héa khac
nhau. Thay vi stt dung phuong phap hoi quy
thong thuong, nghién ctiu van dung mo hinh
SGMM dé€ xti ly van dé noi sinh va bién dong
dong hoc ctia quy mo von hoa. Ngoai ra, viéc
chia doanh nghié¢p thanh bon ti phan vi theo
bién InMC gitp phat hién nhiing khac biét
quan trong trong co ché tic dong cua quan tri
lgi nhudn. Nhiing déng gop chinh cuia nghién
ctu la: thii nhdt, lam r6 tinh khong déng nhét
trong tac dong cua quan tri lgi nhuan dén quy
mo von hoa bang cach chia doanh nghiép theo
td phan vi; thil hai, cung cip bang chiing thuc
nghiém cho cac nha d4u tu va co quan quan ly
trong viéc danh gia hanh vi quan tri lgi nhuan;
va thit ba goi y rang, viéc ra quyét dinh dau tu
hodc diéu chinh chinh sach cong bé thong tin
can dugc dat trong bdi canh quy mo vén hda
cta doanh nghiép. Nhiing phat hién nay co y
nghia thuc tién trong viéc hoan thién co ché
gidm sat thi trudng va nang cao tinh minh bach
cua thong tin tai chinh tai cac nén kinh t&€ méi
ndéi nhu Viét Nam.

2. Co s6lyluan va mo hinh nghién ctiu dé xuit

2.1. Méi quan hé giiia qudn tri lgi nhudn, quy
mé gid tri von héa va gid thuyét nghién ciiu
dé xudt

Quan tri loi nhuin dugc hiéu 1a hanh vi can
thiép c6 chu dich ctia nha quan tri vao qua trinh
l4p bdo cdo tai chinh nhim dat dugc cic muc
tiéu nhat dinh, thong qua viéc lya chon cac
chinh sach ké toan linh hoat hodc diéu chinh
cac hoat dong kinh té thuc t€ d€ lam thay ddi
két qua lgi nhuén dugc cong bo (Attia va cong
su, 2016; Bashir va cong su, 2024). Trong diéu
kién ton tai thong tin bat can xting, ly thuyét
tin hiéu cta Spence (1973) cho ring, cic nha
quan tri c¢d thé st dung cac bién phap ké toan
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nhu mdt cdng cu truyén tai ky vong tich cuc vé
hiéu qua hoat dong dén nha diu tu. Ching
han, viéc diéu chinh loi nhuin dé€ thé hién su
tang trudng doanh thu c6 thé dugc thi truong
dién giai nhu mot tin hiéu vé tiém nang phat
trién, ti d6 thuc ddy dong von dau tu va gia
tang gia tri von hoa doanh nghiép. Trong mot
s0 truong hgp, né dong vai tro la co ché truyén
thong hiéu qua gitia ban diéu hanh va ¢4 dong,
gop phan cai thién nhén thtic cta thi truong va
nang cao gia tri doanh nghiép (Jiraporn va cong
su, 2008).

Tuy nhién, cling nhiéu nghién ctiu da chi ra
rang, quan tri 1gi nhuén khong hoan toan mang
tinh tich cuc. Theo ly thuyét dai dién, hanh vi
nay cling cd thé xudt phat tu dong co ca nhan
cua nha quan tri, dan dén cac quyét dinh mang
tinh co hoi, gay sai léch thong tin va lam suy
giam loi ich ctia ¢6 dong (Davidson va cong su,
2004; Jiraporn va cong su, 2008). Do dd, quan
tri lgi nhuén viia c6 thé dong vai tro tich cuc
trong viéc giam bat doéi xting thong tin, viia
tiém 4n nguy co lam suy yéu tinh minh bach
cta thi truong.

Ly thuyét thi truong hiéu qua do Fama (1970)
phat trién cho rang, trong mot thi trudng van
hanh hiéu qua, cac nha dau tu sé c6 kha ning
phat hién cac hanh vi QTLN va phan ting thong
qua viéc dinh gia lai c6 phiéu, ti d6 anh hudng
dén gia tri thi trudng cua doanh nghiép. QTLN
c6 thé dan dén viéc sti dung ngudn luc cta cong
ty mot cach khong t6i uu, tit d6 lam giam gia
tri co ban ctia cong ty (Adamczyk & Franek,
2022), dic biét néu nha diu tu cadm nhén rui ro
thong tin tt thu nhép ké toan khong chinh xac
(Malahim va cong sy, 2022). Tuong tu, Huang
va cong su (2021) cho thdy, cac nha quan ly c6
thé tdn dung quan tri 1gi nhuén dé ning cao cac
chi tiéu nhu thu nhép trén mdi ¢ phiéu (EPS)
hodc ty suét sinh 16i nham thu hit nha d4u tu
va gia tang gid tri thi trudng cua doanh nghiép.
Tuy nhién, trong béi canh cac thi trudng maéi
ndi nhu Viét Nam, noi mitc dd minh bach con
han ché va co ché giam sat chua thuc sy hiéu
qua, kha nang thi truong nhan dién va phan hoi
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chinh xac trudc cac hanh vi quan tri lgi nhuan
van con la mot 4n s6. Trén co sG dd, nghién ctiu
deé xuat gia thuyét sau:

Gid thuyét HI1: Quan tri lgi nhuin anh
huéng dén quy md gia tri von hoa thi truong
ctua doanh nghiép.

Trong bdi canh nghién cliu moéi quan hé
gitia quan tri lgi nhudn va gia tri von hoa, Fama
va French (2006) da chi ra rang, quy m6 doanh
nghiép la mot yéu t6 c6 thé anh hudng dén
kha nang sinh lgi. Phat hién nay cho thay, cac
doanh nghiép c6 quy moé khac nhau c6 thé phan
ung khac biét trudc cac dong co diéu chinh lgi
nhuén. Cu thé, cac cong ty quy mo nhoé thuong
chiu ap luc I6n hon trong viéc thé hién hiéu qua
tai chinh vugt troéi nham thu hat nha dau tu, ti
d6 c6 xu huéng tham gia vao hoat dong diéu
chinh lgi nhuan d¢€ t6i vu hoda cac chi tiéu tai
chinh bao cdo. Két qua nay dugc cung c6 boi
nghién ctiu ctia Mishra va Malhotra (2016)
trén mau 130 cong ty niém yét tai An P trong
giai doan 2013-2015, va nghién ctiu ctia Ricci
(2019) tap trung vao cac doanh nghiép vén hoa
nho tai Hoa Ky trong giai doan 2004-2018. Ca
hai nghién ctiu déu cho théy ring, cac cong ty
nhoé thuong st dung cac ky thuat quan trj loi
nhuan nhdm tao ra hinh anh tich cuc vé hiéu
qua hoat dong, dac biét trong nhiing giai doan
tang trudng cham hodc trudng thanh. Dac biét
theo Ali va cong su (2015) cac cong ty 16n it
tham gia vao quan tri lgi nhuén hon.

Ngoai ra, nghién ciu ctia Fan (2007) cho
rang, cac cong ty c6 chét lugng cao ¢ kha néng
“dinh hinh” lgi nhuan theo cach ma cic cong
ty chét lugng thip kho c6 thé bat chudc, tu do
tao ra lgi thé tin hiéu trén thi truong. Trong khi
do, ly thuyét chi phi chinh tri lai ggi y rang, cac
cong ty 16n c6 thé ¢b y lam giam 1gi nhuan dugc
bao cdo nham tranh thu hat sy giam sat hoac
can thi¢p tu phia co quan quan ly hodc cong
ching, qua dé giam thiéu chi phi chinh tri
tiém dn (Key, 1997; Attia va cOng sy, 2016).
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Tu cac co s& ly thuyét va bang ching thuc
nghiém néu trén, c6 thé nhan dinh rang, khong
chi quan tri lgi nhuén tac dong dén gia tri von
héa ma con bi di€u tié€t bdi quy md doanh
nghiép. Nhiing doanh nghié¢p quy mo6 16n cé
thé dé dang kiém soat dong thong tin, duy tri
hinh anh tin nhiém va nhan dugc su ky vong
cao hon tu thi truong, tu dé giam thiéu tac
dong tiéu cuc ctia quan tri lgi nhuan. Ngugc
lai, hanh vi diéu chinh lgi nhuin & cic doanh
nghiép viia va nho c6 thé bi thi truong dién
giai theo hudng tiéu cuc, dan dén phéan tng
bat lgi tu nha dau tu. Trén co s& do, nghién
ctiu xdy dung gia thuyét sau:

Gid thuyét H2: Tac dong cua quan tri loi
nhuan dén gia tri von hoéa cé su khac biét gitia
cac nhém doanh nghiép theo quy mo von hoa.

2.2. M6 hinh nghién ciiu dé xudt

Duya trén 2 gia thuyét dua ra, tac gia dé xuat
mo hinh nghién cttu nhu sau:

lnMCit = |3() + ﬁllnMCit_l + ﬁZDAit
+ BsControl;; + €;

Trong do,

- InMC;;: Bién phu thudc phan anh GTVH
tinh todn theo mo6 hinh Serban, Mihaiu
& Tichindelean (2022)

- Bo: Hé 56 chan

- t: Nam hién tai (t=1,..., k)

- B1, P2: Cac hé s6 hoi quy

- DA¢: Bién doc lap phan anh QTLN tinh toan
theo mo hinh Jones diéu chinh (Dechow va
cdng sy, 1995)

- Control;: La cac bién kiém soat gém cac yéu té
nhu sau: Quy mo cong ty (SIZE), don bdy tai
chinh (LEV), s& hitu nha nudc (STATE),
kiém toan bdi BIG4 (AUD), dong tién tu
hoat dong kinh doanh (CF), mtc d¢ tang
truéng doanh thu (GROWTH), tai san c6

dinh (TANG)
- & Sai sO chuan



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

S8 95 (Tap 17, Ky 2) - Thang 04 Nam 2026

Bang 1. Mo ta va do luong cac bién

Bién Do luong Co s6 nghién ciiu

InMC;; Logarit gia tri von hoa thi truong Serban va cong su (2022)

InMC;_; Do tré ctia bién gid tri von hoa Phan Pinh Nguyén va T6é Thi Nhat Minh (2025)

LEV Téng ng phai trd/ Téng Tai san Tran Thi Giang Té4n va cong su (2023),

Nguyén Hiiu Anh va Duong Thi Chi (2022)

AUD Bién gia bang 1 cho thdy DN dugc kiém Tran Ngoc Dung va Pidng Ngoc Hung, (2021)
toan bdi 1 trong Big4 ngugc lai bang 0

STATE Bién gia biang 1 cho thdy DN c6 yéu t6 Nguyén Hiiu Anh va Duong Thi Chi (2022),
nha nudc ngugc lai bang 0 Tran Ngoc Dung va Bdng Ngoc Hung (2021)

GROWTH Ty 1é gitia doanh thu nam t — doanh thu Tran Thi Giang Tén va cong su (2023)
t-1/Doanh thu ndm t-1

CF Ty 1¢é gitia dong tién tii hoat dong kinh Tran Thi Giang Tén va cong su (2023)
doanh trén téng tai san nam trudc

SIZE Logarit tu nhién cta tOng tai san Boachie va Mensah (2022)

TANG Ty 1é tai san hiiu hinh trén tong tai san ~ Boachie va Mensah (2022)

3. Phuong phap nghién ctiiu
3.1. Dit liéu nghién ciiu

Nghién ctiu st dung di liéu bang dugc thu
thip ti cdc bao cdo tai chinh kiém todn, bao
cao thuong nién va co sé di liéu doanh nghiép
niém yét trén hai san HOSE va HNX trong giai
doan 2016-2023. Toan bd di liéu dugc khai
thac tli cac ngudn uy tin va minh bach, bao gom
co s dit liéu FinPro va Vietstock, nham dam
bao tinh chinh x4c, d6ng nhat va kha nang kiém
chting ctia thong tin phuc vu phan tich. Sau khi
loai bo cac quan sat thiéu di liéu hodc c6 gia tri
bat thudng, tap mau gom 473 doanh nghiép véi
tong s6 3.311 quan sat dugc git lai cho phan
tich. Dit liéu dugc xti ly va tinh toan bang phéan
mém Stata 17.

3.2. Phuong phdp nghién ciiu

Trong nghién ctu nay, gid tri von hoéa thi
truong dugc xu ly bang cach 14y gid tri logarit
nham khic phuc cic vin dé vé phan phdi léch
va moi quan hé phi tuyén gitia bién phu thudc
va cac bién giai thich. Viéc bién déi logarit
khong chi giup lam mugt di liéu ma con cai
thién tinh chudn héa, dong thoi giam thiéu tac
dong cua cac gia tri ngoai 1é - dac biét htiu ich
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khi phén tich cac bién tai chinh c¢6 do phén tan
16n (Seban va cong su, 2022). Ngoai ra, dé
phéan dnh dong luc trong dién bién gia tri vén
hoéa theo thai gian, mo6 hinh ciing dua vao bién
tré mot bac cta logarit gia tri von hoa
(L.InMC). Bién nay dugc st dung dya trén lap
ludn rdang, von hoéa thi trudng trong qua khd
c6 thé phan 4nh mtic d6 6n dinh tai chinh,
trién vong ting trudng va niém tin cta nha
dau tu, tu do6 tac dong dén quy md von hoa
trong ky hién tai (Phan Pinh Nguyén & To
Thi Nhat Minh, 2025). Bién DA khong tuan
theo phan phéi chuén va c6 kha nang ndi sinh,
do dé phuong phap hoi quy SGMM dugc st
dung dé€ xti ly van dé ndi sinh tiém tang cua
bién DA. Bén canh d6, SGMM la moét lya chon
toi uu khi nghién ctu véi di liéu bang trong
cac mo hinh dong, ddc biét khi cd su hién dién
ctia van dé noi sinh dong (gia tri hién tai cta
bién phu thudc bi anh hudng boi cac gia tri
qua kht cta chinh n6) (Boachie & Mensah,
2022; Huynh Thi Xuan Thuy va cdng su,
2025).

Phuong phap SGMM, do Blundell va Bond
(1998) phat trién, cho phép khai thc cic cong
cu ndi sinh dugc sinh ra ti chinh cac bién
trong mo hinh, qua d6 giam thiéu do léch do
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bién bi ndi sinh ma khong can dua vao cac bién
cong cu bén ngoai. Viéc lya chon st dung tu
phan vi (quartiles) thay vi chi st dung trung vi
(median) hoac ngii phéan vi (quintiles) thuong
xudt phat ti muc tiéu nghién ctu cu thé, mic
do chi tiét mong muon vé phan phoi di liéu, va
dé€ khac phuc cac gia dinh ctia mo hinh hoi quy
tuyén tinh (Alshubiri, 2017; Serban va cong sy,
2022). Do dé6, phuong phap nay dugc xem la
lya chon phu hgp trong boi canh ton tai van dé
ndi sinh gitia cac bién giai thich va bién phu
thudc (Antoniou va céng su, 2008; Nakano &
Nguyen, 2012). Ky thuat nay ddc biét thich
hop véi clu trac dit liéu c6 s6 lugng don vi
quan sat 16n va chudi thoi gian ngan, von la
dic diém phd bién trong nghién ctu thuc
nghiém tai cdc thi trudéng mdéi néi nhu Viét
Nam.

Ngoai ra, nham lam ro tinh khong dong
nhdt trong tic dong ctia quan tri lgi nhuan
theo quy mo doanh nghiép, nghién ctu tiép
tuc phan nhom theo td phan vi ctia bién MC dé
udc lugng riéng biét cho tling nhém ti phan vi
(Phéan vi 1 dén Phan vi 4). Diéu nay giup lam ro6
su khac biét trong tac dong ciia DA dén von hoda
& cac muic quy mo khac nhau, tt d6 kiém dinh
gia thuyét H2 ctia nghién ctiu.

D& dam bao tinh chinh x4c ctia mo6 hinh,
cac kiém dinh vé da cong tuyén (VIF), tu
tuong quan (Arellano-Bond test cho AR(1) va
AR(2)) va tinh pht hgp cua cong cu (kiém dinh
Hansen) da dugc thuc hién trong giai doan
phan tich.

4. Két qua va danh gia
4.1. Két qua nghién citu
4.1.1. Thong ké mo td

Délam ro su khac biét gitia cac nhom doanh
nghiép theo quy moé von hoa thi truong, nghién
ctu tién hanh chia mau thanh bén td phan vi
dua trén gia tri MC. Két qua thong ké mo ta
dugc trinh bay trong Phu luc 1 (xem Phu luc 1
online) phan anh su bién dong dang ké cua cac
bién s6 gitia cdc nhdm phan vi.
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Cu thé, gia tri trung binh ctia log von hda thi
truong (InMC) gia tang déu tli phén vi thi nhat
(24,808) dén phan vi thu tu (29,282), xac nhan
tinh hgp ly trong cach chia nhom. Bién phu
thudc chinh, quan tri 1gi nhuan (DA), cho thiy,
xu huéng bién dong phtic tap gitia cac phan
vi, v6i gid tri trung binh 4m & ca bon nhém va
muic d¢ bién thién tuong d6i 6n dinh (dao dong
quanh 0,07-0,10), goi y su ton tai cta hanh vi
diéu chinh lgi nhuan nhung chua du dé két
luan vé xu hudng tang hay giam theo quy mo.

Mot s6 bién kiém sodat thé hién su khac biét
dang chu y gitia cac phan vi. Cu thé:

Ty 1é s& hiiu Nha nuéc (STATE) c6 xu
huéng cao hon 6 nhém vén hda trung binh
va cao (Phan vi 2 va 4), lan lugt dat 40,2% va
40,1%, so v6i muc 37,3% va 37,3% & nhom 1
va 3. Diéu nay cho thdy, doanh nghiép nha
nudc c6 xu hudng tip trung & cac nhoém cé quy
mo trung binh hodc 16n hon. Kiém toan Big4
(AUD) cho thay, xu huéng ting tu phan vi 1
(7,1%) dén phén vi 4 (49,1%), phan dnh mtc
do tiép can dich vu kiém todn chit lugng cao
cta cac doanh nghiép quy mo 16n. Pon bay tai
chinh (LEV) tang d4n theo phan vi: tii 43,561
(phéan vi 1) dén 46,392 (phan vi 4) cho thdy, cac
doanh nghiép quy mo6 16n c6 xu huéng st dung
ng nhiéu hon. Quy mo6 doanh nghiép (SIZE),
do bang tdng tai san, tang ro rét tu 25,919 (phan
vi 1) dén 29,492 (phan vi 4), phu hgp véi gia
dinh rang, von hoéa phan anh phin nao quy mo
tai san. Kha nang sinh lgi (CF) cling tang dan
tt nhdm vén hda thip dén cao, tli 0,037 dén
0,77, ham y rang, cac doanh nghiép 16n hon c6
hiéu sudt dong tién tich cuc hon. Ty trong tai
san hitu hinh (TANG) ciing cho thdy, xu huéng
tang nhe theo quy mo, tui 14,7% (quartile 1) 1én
22,9% (phan vi4) (xem Phu luc 2 online).

4.1.2. Phan tich tuong quan va kiém dinh da
cong tuyén

bé dam bao tinh phu hgp trong mé hinh
hoi quy, nghién ctu tién hanh kiém dinh tuong
quan va kiém dinh da cOng tuyén gitia cic bién
doc lap trong tling nhém tu phéan vi theo quy
mo von hoa thi truong (InMC).
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Vi phén vi 1, ma trdn tuong quan cho thdy,
moi tuong quan gitia cac bién nhin chung &
muc thap, véi hé s6 cao nhat la gitia SIZE va
InMC (r = 0,580, p < 0,01) cho thay, quy mo tai
san co lién hé dang ké véi gia tri von hoa. Pang
cht y, bién DA ¢6 tuong quan 4m dang ké véi
CF (r = -0,716, p < 0,01), goi y rdng, quan tri
lgi nhuan c6 thé lién quan dén dong tién chdm
hon & nhém doanh nghiép nho. V€ kiém dinh
da cong tuyén, cac hé s6 VIF dao dong tu 1,014
dén 2,656, v6i VIF trung binh 1a 1,524. Médc du
bién CF va DA c¢6 VIF cao hon cac bién khac
(2,656 va 2,381), nhung van dudi ngudng canh
bao 5 cho thdy, khong cé d4u hiéu dang ngai vé
hién tugng da cdng tuyén trong nhom nay.

Véi nhom Phan vi 2 - Doanh nghiép quy
mo trung binh thip. Tuong quan gitia cac bién
van ¢ muc thip dén vua phai. Bién InMC c6
moi tuong quan dang ké véi SIZE (r = 0,331, p
< 0,01) va CF (r = 0,068, p < 0,05). M6i tuong
quan am manh gitta DA va CF (r = -0,664, p <
0,01) nhat quan v6i nhém Quartile 1. Két qua
kiém dinh da cong tuyén cho thay, cac hé s6 VIF
cao nhit thudc vé CF (2,801) va DA (2,323), véi
VIF trung binh la 1,647. Mdc du cao hon so véi
Phan vi 1, nhung gid tri nay van nam trong gigi
han cho phép cho thdy mo6 hinh 6n dinh vé mat
thong ké.

Trong nhém doanh nghiép quy moé trung
binh cao (Phan vi 3), SIZE tié€p tuc c6 moi tuong
quan manh véi InMC (r = 0,365, p < 0,01) cho
thdy, xu huéng tang dong bién gitia tai san va
gid tri von hoa. Méi lién hé gitia cac bién kiém
soat khac tuong doi yéu, tru SIZE véi LEV
(r = 0,649) goi y rang, cac doanh nghiép l6n
hon ¢6 don by cao hon.

VIF trong nhém nay dao dong tii 1,047 dén
2,703, v6i VIF trung binh la 1,634. Cac bién DA
va CF tiép tuc c6 gia tri VIF tuong doi cao (1,962
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va 2,703), nhung khong vugt ngudng canh bao.
Nhin chung, hién tugng da cong tuyén khong
dang ké & nhom nay.

Tai nhém c6 quy mo von héa l6n - Phén vi
4, bién SIZE thé hién mdi tuong quan rat cao
v6i InMC (r = 0,771, p < 0,01), phan anh moi
lién hé chdt ché gitia quy mo tai san va gia tri
von hoa 6 nhom doanh nghiép 16n. Bién AUD
(kiém toan 16n) cé tuong quan dang ké véi
InMC (r = 0,370, p < 0,01) cho thay, kha ning
cac cong ty quy mo 16n c6 xu hudng lya chon
kiém toan vién uy tin hon. Ngoai ra, GROWTH
va CF déu c6 lién hé v6i InMC nhung & mtic do
rat thap.

Két qua VIF trong nhém nay dao dong tu
1,066 dén 2,422, v6i VIF trung binh chi 1,462.
Tat ca cac bién déu c6 VIF nhd hon 5, xdc nhan
khong c6 van dé nghiém trong vé da cong tuyén
trong nhém doanh nghiép 16n.

Tém lai, két qua phan tich ma tran tuong
quan va hé s6 phéng dai phuong sai cho thiy,
khong c6 hién tugng da cong tuyén nghiém
trong trong bat ky tu phan vi nao, véi VIF trung
binh dudi 1,65 & tat ca cac nhom. SIZE la bién
c6 moi lién hé manh nhat v6i InMC trén ca bon
nhdém, ddc biét r6 rang & tu phan vi cao hon.
DA va CF thuong c6 tuong quan am ro rét, goi
y kha nidng dong tién yéu c6 thé thic ddy hanh
vi quan tri lgi nhudn. Su khac biét trong tuong
quan gitia cic bién kiém soat nhu STATE,
AUD, GROWTH gitia cac nhém cho thay, can
xem xét cac yéu to boi canh doanh nghiép khi
phan tich tac dong cua quan tri lgi nhuan dén
gid tri von hoa. K€t qua nay mot lan niia cliing
c6 tinh hgp ly cho viéc ti€p tuc phan tich hoi
quy tach biét theo tting nhém quy md vén hoa
trong cac budc ti€p theo ctia nghién ctiu.

4.1.3. Két qud hoi quy SGMM
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Bang 2. Két qua hoi quy SGMM

Phanvi 1 Phan vi 2 Phan vi 3 Phanvi4
Bién InMC InMC InMC InMC
L.InMC -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 gvkeyl 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 chu: Sai s6 chudn trong ngodc don. Ky hiéu ** p<0,01, ** p<,.05, * p<0,1.
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Nghién ctiu thuc nghiém cho thdy rang, cac
yéu t6 tdc dong dén LnMC khong dong nhat
gitia cac nhom doanh nghiép khac nhau. Diéu
nay nhan manh tdm quan trong cta viéc phan
tich theo nhom hoac phan vi thay vi chi sti dung
mot mo hinh hoi quy tong thé. Dic biét, cac
bién nhu DA, LEV thé hién mdi quan hé nhét
quan (cung chiéu hodc ngugc chiéu) qua nhiéu
td phan vi, nhung véi cuong do khac nhau:

Thii nhdt, bién tré cta gia tri vén hoa
(L.InMC) ¢6 y nghia thong ké am va manh mé
& ba trong bén mo hinh (phéan vi 1, 2 va 4), véi
hé s6 dao dong tii -0,521 dén -0,697 va déu cod y
nghia & muc 1%. Diéu nay xdc nhan tinh dong
ctia bién phu thudc va cho thdy, quy mo gia tri
von héa doanh nghiép cé xu huéng diéu chinh
ngugc lai trong cac giai doan ké tiép.

Thii hai, bién chinh DA cho thdy, anh hudng
khong nhit quan gitta cic mo hinh. Cu thé,
& phan vi 2, hé s6 DA 1a -13,914 va c6 y nghia
thong ké & muc 5%, ham y rang, hanh vi diéu
chinh lgi nhuan c6 thé lam giam gia tri von hoa
thi truong. Két qua nay cung c6 lap ludn rang,
thi trudng phan ting tiéu cuc trudc dau hiéu thao
tung 1¢i nhuan. Tuy nhién, trong phan vi 4, hé
s6 DA la 15,585 v6i mtic y nghia thong ké 5%,
phéan anh tac dong duong va c6 thé cho thdy nha
dau tu khong phat hién dugc hanh vi quan tri lgi
nhudn, hodc danh gia n6é nhu mot diu hiéu tich
cyc vé hiéu qua tai chinh ngan han.

Thii ba, cac bién kiém soat cling thé hién
nhiing anh hudéng dang chu y. Bién LEV (don
bdy tai chinh) c6 tac dong am c6 y nghia thong
ké & 3/4 phan vi, khang dinh rang, mtic ng cao
lam gidm niém tin thi trudng va do d6 lam gidm
gia tri von héa. Ngugc lai, bién SIZE (quy mo
doanh nghiép) cé anh hudéng duong va c6 y
nghia & phan vi 1 va 4, hé s6 tang tu 0,987 mtic
y nghia 10% lén 2,306 muc y nghia 1% cho thdy,
cac doanh nghiép cé quy mo 16n hon cé kha
ndng thu hat d4u tu dan téi von hoa cao hon.
Bién GROWTH (t6c do tang trudng) c6 y nghia
duong & phan vi 1, phu hgp véi gia thuyét rang,
ky vong tang trudng cao gitup cai thién dinh gia
thi trudng da dugc ching minh trong nhiéu
nghién ctiu va bang chiing thuc nghiém.
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Thit tu, doi véi tinh hgp 1é cua trinh udc
lugng SGMM, mot gia dinh quan trong
la khong c6 tu tuong quan bac hai trong phan
sai s0. Diéu nay c6 nghia la kiém dinh AR(2)
trén phan du sai phan bac nhat khong dugc co
y nghia thong ké (Huynh Thi Xuan Thuy va
cong su, 2025; Lahouel va cdng sy, 2019). Mot
p-value AR(2) 16n hon mtc y nghia thong
thuong (vi du: > 0,05 hodc > 0,10) dugc xem la
bing ching tng ho gid dinh khong c6 tu
tuong quan bdc hai trong sai s6 (Huynh Thi
Xuéan Thuy va cong su, 2025; Lahouel va cong
sy, 2019). Ngoai ra, kiém dinh Hansen-Sargan
cing la mét kiém dinh cdc rang budc nhan
dang du dugc st dung rong rai trong cac
phuong phap udc lugng dua trén cong cu va
GMM (Guney & Schilke, 2015; Ullah va cong
su, 2021; Bascle, 2008; Blundell & Bond,
2000). Dé két qua udc lugng GMM la dang tin
cdy, ching ta canp-value cta kiém dinh
Hansen phai l6n hon mtc y nghia dugc chon
(vi du: > 0,05 hodc > 0,10) (Huynh Thi Xuén
Thuy va cong sy, 2025; Lahouel va cdng sy,
2019). Do d6, vé kiém dinh chidn dodan mo
hinh, gia tri p-value cuia Hansen va Sargan déu
16n hon 0,05 cho thdy, cac cong cu st dung la
thich hgp va khong c6 hién tugng lam dung
cong cu. Pong thoi, két qua kiém dinh AR(2)
6 cac phan vi déu thoa man p-value 16n hon
0,1, ham y rang, sai s6 khong c6 tuong quan
chudi bac hai, dap ting yéu cau quan trong ctia
phuong phap GMM hé thong.

4.2. Thdo lugn két qua nghién ciiu

Trong giai doan 2016-2023, thi truong
ching khoan Viét Nam chiing kién sy ting
trudng vugt bac ca vé quy mo niém yét va
muc d¢ thanh khoan. S6 lugng doanh nghiép
niém yét va nha dau tu, dic biét la nha dau tu
ca nhan, gia ting nhanh chéng giai doan hau
COVID-19 (2020-2022), phan anh stic hdp dan
ngay cang 16n ctia kénh huy dong von nay cling
nhu lam gia ting do nhay cam cua thi truong
v6i cac thong tin tai chinh, trong dé c6 chi tiéu
logi nhuédn cong bé. Tinh dén ngay 30/5/2025, da
c6 391 doanh nghiép dang ky giao dich trén S&
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Giao dich Chiing khoan TPHCM va 308 doanh
nghiép niém yét trén S& Giao dich Chiing
khoan Ha N¢i (UBCKNN, 2025). Tuy nhién,
song hanh véi sy mé rong vé quy mo la nhiing
thach thic lién quan dén chat lugng thong tin
tai chinh, ddc biét tai cac doanh nghiép viia va
nhd, noi co ché kiém soat ndi bd con han ché
va nha dau tu gdp kho khan trong viéc danh gia
thuc trang hoat dong. Trong bo6i canh do, hanh
vi quan tri lgi nhudn néi 1én nhu mot yéu t6
trong yéu, cé kha nang dinh hinh ky vong nha
dau tu, chi phoi quyét dinh dinh gia va tu do
anh hudng dén quy mo vén hoa thi trudng ctia
doanh nghiép.

Két qua hoi quy cho thay, DA c6 y nghia
thong ké & ba trong bon nhém ti phén vi
(khong c6 y nghia thong ké tai Phan vi 1). Diéu
nay cho thdy, quan tri lgi nhuan cé anh huéng
dang ké dén quy mé gia tri von hoa, du chiéu
huéng tac dong khac biét theo nhéom quy mo
doanh nghiép. Nhu véy, gia thuyét H1 dugc tng
hd, dong thai cho thdy rang, trong moi trudng
thong tin thi€éu minh bach nhu Viét Nam, thi
truong van cé phan ting dang ké véi cac tin hiéu
ké toan, ddc biét tai cic nhom doanh nghiép
nhédn dugc nhiéu sy cha y ti nha dau tu. Két
qua nghién ctiu tuong dong véi nghién ctiu ctia
Almumani va Almazari (2021), Pang Quang
Dong va cong su (2023), Malahim va cdng su
(2022).

Gia thuyét H2 nhan manh dén tinh khong
dong nhiat trong tac dong cua quan tri loi
nhuan theo quy mé doanh nghiép, va két qua
kiém dinh cho thdy, su khac biét ro rang gitia
cac phén vi. Cu thé:

Tai Phan vi 2 va 3, quan tri lgi nhuén tac
dong ngugc chiéu dén von hoa thi truong cta
doanh nghiép cho thdy, nha dau tu cé xu huéng
danh gia tiéu cuc khi cac doanh nghiép nay diéu
chinh lgi nhuan, c6 thé phan anh sy nghi ngo
cua thi trudng vé tinh chan thuc ctia bao cdo tai
chinh, thi€u niém tin vao chat lugng bao cao tai
chinh. Tai Phan vi 4, quan tri lgi nhuan lai tac
dong duong va cé y nghia thong ké, ngu y thi
truong co6 thé danh gia cao ning luc diéu chinh
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lgi nhuédn c6 kiém sodat ctia nhém nay, c6 thé
vi nhém nay c6 hé thong quan tri minh bach,
dugc kiém toan bdi Big4 hodc c6 sy hién dién
cta nha dau tu té chtic. Diéu nay phu hgp véi
thuc té tai Viét Nam khi Chinh phu da 14an lugt
ban hanh cac van ban phap luat nhu Nghi dinh
6 155/2020/ND-CP hay Thong tu s6 116/2020/
TT-BTC véi muc tiéu cai thién chat lugng quan
tri cong ty tai cac doanh nghiép dai chung, tao
lap mot khung phap ly r6 rang thic ddy tinh
minh bach, trach nhiém giai trinh va hiéu qua
quan tri tai cic doanh nghiép niém yét. Tai
Phén vi 1, tac dong khong c6 y nghia thong ké
- ¢6 thé do quy mo6 nho, mic d6 quan tam tu
thi truong khong cao va thong tin bi han ché.
Két qua nay ung ho gia thuyét H2 va cang co6
nhan dinh rang, phan tng cta thi truong Viét
Nam trudc hanh vi diéu chinh lgi nhun ti ké
toan phu thudc vao quy mo, mtc do niém yét,
kha nang cong bo thong tin, va sy thu hut cac
nha dau tu. Cé thé noi, thi truong chiing khoan
Viét Nam da va dang c6 xu huéng phan hoa
trong cach phan tng véi hanh vi quan tri lgi
nhudn dudi géc nhin cta quy mé gia tri von
héa thi truong. Két qua nghién ctiu dong thuin
v6i nghién ctiu ctia TrAn Nguyén Tram Anh
(2022), Hoang Thi Mai Khanh va Phung Anh
Thu (2019), c6 su khéac biét v6i nghién ctu cta
Ali va cong su (2015). Cac két qua nghién ctiu
c6 thé khac nhau dang ké tuy thudc vao moi
truong kinh té, kinh doanh va khung phap ly
cta qudc gia, dac biétla & cac thi trudng mdi ndi
nhu Viét Nam (Ngo6 Nhéat Diém Phuong & Lé
Thi Hong Anh, 2022; Pham Tudn Anh, 2020).
Muic d¢ hai hoa véi cac tiéu chuin ké toan quoc
té va thuc tién quan tri cong ty ciing c6 thé anh
hudng dén muc dé quan tri lgi nhuan (Trinh
Quéc Trungva cong sy, 2020).

Ngoai ra, bién chinh DA cho thdy, anh
hudng khong nhat quan gitia cic mdé hinh
(mang gid tri am & phan vi 2 va 3 nhung lai co y
nghia duong & phan vi 4). Su khac biét nay goi
md kha ndng ton tai tac dong phi tuyén hodc bi
diéu tiét boi cac yéu to trung gian nhu hiéu qua
tai chinh. Dy c6 thé 1a ggi md hudng nghién
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ctu ti€p theo trong moi quan hé gitia quan tri
lgi nhuéan va quy mo gia tri von hoéa.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctiu nay da xem xét moi quan hé gitia
quan tri lgi nhuan (DA) va von héa thi trudng
doanh nghiép (InMC) trong m¢t khuon khé
bang dong, st dung udc luigng SGMM. Muc
tiéu chinh Ia xac dinh liéu cac khoan don tich
tly y ¢6 anh hudng dang ké dén dinh gia doanh
nghiép khi kiém soat cac thudc tinh cu thé ctia
doanh nghiép hay khong. Tinh chit dong cta
InMC dugc xac nhan béi cac hé s6 luon co6 y
nghia thong ké trong hau hét cac phéan vi cho
thdy, su lién quan cua cac dinh gia trong qua
khtt trong viéc dinh hinh ky vong thi truong
hién tai. Két qua nghién ctiu cho thay, méi quan
hé gitia quan tri lgi nhudn va gia tri vén hoa
mang tinh khong dong nhét theo quy mo gia
von cua doanh nghiép. Phat hién nay goi mé
rdng, phan ting ctia thi trudng khong hoan toan
dong nhat ma phu thudc vao ngti canh va dac
diém cu thé cua doanh nghiép dudi tic dong
cua hanh vi quan tri lgi nhuan. Nghién ctiu
nay dua ra nhiing hiéu biét méi vé cac ham y
dinh gia cia quan tri 1gi nhuan trong boéi canh
thi trudng maéi ndi. Tu dd, cac nha hoach dinh
chinh sach va co quan quan ly dugc khuyén
khich ting cuong tinh minh bach va cac co ché
giam sat doanh nghiép d€ nang cao do tin cay
cua bdo cdo tai chinh va bao vé lgi ich cta nha
dau tu.

5.2. Ham y chinh sdach

Tt cac két qua nghién ctiu, mot s6 ham y chinh
sach quan trong c6 thé dugc rit ra nhu sau:

Thii nhdt, nang cao minh bach thong tin tai
chinh tai cac doanh nghiép viia va nho la can
thiét. Két qua cho thay, thi truong phan tng
tiéu cuc v4i hanh vi quan tri 1gi nhuéan tai nhém
doanh nghiép nay cho thdy, nha dau tu c6 thé
dang mat niém tin vao chat lugng thong tin ké
toan. Do d6, Uy ban Chting khoén Nha nuéc va
cac S6 giao dich nén ban hanh va giam sat chat
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ché hon viéc cong bo thong tin tai chinh cta
cac doanh nghiép nho, dic biét la yéu cau kiém
toan doc lap chat lugng cao va cong bo day du
cac khoan diéu chinh.

Thit hai, tang cudng vai tro cua kiém toan
doc lap va nha dau tu t6 chic. O nhém doanh
nghiép c6 quy mo 16n, noi ma quan trilgi nhuan
dugc thi truong danh gia tich cuc, thudng la
cac cong ty c6 sy hién dién ctia kiém toan Big4
hodc nha dau tu t6 chiic (nhém phén vi 4 véi
gin 60% cac doanh nghiép dugc kiém toan boi
Big4), gitip nang cao tinh minh bach va hiéu
qua giam sat. Do d96, viéc mé& rong va khuyén
khich sy tham gia ctia cac thanh phan nay vao
quan tri doanh nghiép 1a can thiét dé thuc day
niém tin thi trudng.

Thii ba, phat trién hé théng phan tich canh
bao rui ro ké toan thong qua cong nghé Al hay
cdng cu hoc may. Trong bdi canh s6 lugng nha
dau tu ca nhan tang manh, cin c6 cac cong cu
hodc chi s6 danh gia mic d6 quan tri lgi nhuan
nhim hd tr¢g nha diu tu nhin dién ruai ro ké
toan trong bao cdo tai chinh. Hién nay ciing
da c6 rat nhiéu nghién ctu ting dung hoc may
trong viéc phat hién hanh vi quan tri 1gi nhuan
v6i do chinh xdc cling nhu hiéu qua cao hon
cac phuong phap truyén thdng hién c6. Day sé
la mdt cong cu ho trg dac luc ctia cac nha phan
tich cling nhu dau tu. Htia hen mang téi hiéu
qua thuc sy ctia thi truong ching khoan.

Thii tu, ti€p tuc hoan thién khung phap ly vé
quan tri cong ty va chudn muc ké toan. D€ giam
thi€u hanh vi diéu chinh lgi nhuin vi muc dich
khong lanh manh, cac quy dinh vé minh bach
bdo cdo tai chinh, nghia vu gidi trinh ctia ban
diéu hanh, va co ché xt ly vi pham cin dugc
siét chat hon niia, dac biét véi cac doanh nghiép
niém yét trén san HOSE va HNX.

5.3. Han ché ciia nghién ciiu

Két qua nghién ctu cho thdy, su tac dong
khong nhat quan lén quy mo gia tri von hda cua
hanh vi quan tri 1gi nhuan. Cu thé, bién quin
tri lgi nhuan (DA) anh hudng ngugc chiéu va
c6 y nghia ¢ mo6 hinh phéan vi 2 nhung lai tac
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dong cung chiéu t6i nhém cé quy mo gia von
16n hon, phan vi 4. Diéu nay dat ra cau hai, liéu
c6 kha nang ton tai tac dong phi tuyén hay anh
huéng diéu tiét ctia cac yéu t6 trung gian lén
moi quan hé nay nhu hiéu qua tai chinh hay
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ctiu tac gia chua lam sang té6. Do do, huéng
nghién ctu trong tuong lai c6 thé khai thac anh
hudng cta bién diéu tiét nay trong moi quan hé
dé giai quyét dugc van dé tac dong phi tuyén
trong nghién ctiu hién tai.

khong. Day 1a diém con han ché trong nghién
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