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Tóm tắt
Nghiên cứu này đánh giá tác động của quản trị lợi nhuận tới tỷ suất sinh lời của 202 cổ phiếu 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2013-2022. Kết quả hồi quy dữ 
liệu dạng bảng cho thấy mức độ quản trị lợi nhuận của các doanh nghiệp có tác động ngược 
chiều tới tỷ suất sinh lời của cổ phiếu trong năm tiếp theo. Kết quả mô hình mở rộng cho thấy 
tác động này là chỉ có ý nghĩa thống kê khi các doanh nghiệp thực hiện quản trị lợi nhuận theo 
chiều hướng tăng lợi nhuận. Điều này thể hiện mức độ hiệu quả thấp của thị trường chứng 
khoán Việt Nam với mức độ minh bạch thông tin thấp, cùng với tỷ lệ lớn các nhà đầu tư cá 
nhân trên thị trường khiến các nhà đầu tư phản ứng quá mức với các thông tin về lợi nhuận. 
Trên cơ sở đó, nghiên cứu đưa ra một số khuyến nghị chính sách đối với thị trường chứng 
khoán. 
Từ khóa: Quản trị lợi nhuận, Tỷ suất sinh lời cổ phiếu, Thị trường chứng khoán.
Mã JEL: C33, G12 , G14, M41

The Impacts of Earnings Management on Stock Returns in the Vietnamese Stock Markets
Abstract
This study investigates the impact of earnings management level on the stock returns of 202 
listed stocks on the Vietnam stock market during the period from 2013 to 2022. Our empirical 
analysis shows that earnings management had a negative effect on the stock returns in the 
following year. We further explore the potential asymmetric impacts of upward and downward 
earnings management. We find that the negative impact of earnings management on the stock 
returns is only significant for upward earnings management. These results indicate the weak 
efficiency of the Vietnamese stock market with low information transparency, along with a 
high proportion of individual investors in the market, leading investors to react excessively to 
profit information. Based on these findings, the study proposes some policy recommendations 
for the development of the Vietnamese stock market.
Keywords: Earnings management, Stock returns, Stock market.
JEL Codes: C33, G12 , G14, M41
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1. Giới thiệu
Quản trị lợi nhuận (QTLN) là một trong những chủ đề nghiên cứu được quan tâm gần đây trong bối cảnh 

có nhiều vụ gian lận báo cáo tài chính được phát hiện (Le & cộng sự, 2021; Richardson & cộng sự, 2022). 
QTLN có thể thực hiện thông qua việc điều chỉnh các khoản chi phí dự phòng, khấu hao hoặc trì hoãn thực 
hiện các khoản chi phí trong doanh nghiệp. Theo Healy & Wahlen (1999), QTLN xảy ra khi nhà quản lý sử 
dụng những xét đoán của họ trong việc thiết kế và thay đổi báo cáo tài chính nhằm làm cho các bên liên quan 
hiểu sai về kết quả hoạt động thực của công ty. Hành vi QTLN có thể làm giảm chất lượng thông tin kế toán 
và gây lo ngại cho các bên liên quan khi sử dụng báo cáo tài chính của doanh nghiệp. 

Mối quan hệ giữa QTLN và tỷ suất lợi nhuận cổ phiếu lần đầu tiên được xem xét bởi Ball & Brown 
(1968). Theo Kasznik & McNichols (2002), một trong các lý do khiến nhà quản lý thao túng lợi nhuận là để 
đáp ứng dự báo lợi nhuận của nhà phân tích, từ đó ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lời của cổ phiếu trong tương 
lai. Bên cạnh đó, lợi nhuận là căn cứ quan trọng để nhà đầu tư lựa chọn cổ phiếu. Wu & cộng sự (2012) chỉ 
ra rằng, QTLN là một trong những yếu tố rủi ro, quyết định tới chênh lệch tỷ suất sinh lời của các cổ phiếu. 
Do đó, QTLN có thể ảnh hưởng đến giá cổ phiếu và tỷ suất sinh lời đặc biệt đối với các nước đang phát triển 
như Việt Nam do độ minh bạch thông tin thấp, tỷ lệ nhà đầu tư cá nhân cao (Nguyễn & cộng sự, 2023; Vo 
& Phan, 2017). Các nhà đầu tư cá nhân đối mặt chi phí cao và khả năng xử lý thông tin thấp, nên thường 
phản ánh thái quá trước thông tin về lợi nhuận, đặc biệt là các thị trường chứng khoán có mức độ hiệu quả 
thấp (Tan & Taş, 2019). 

Đến nay, đã có một số nghiên cứu xem xét chủ đề này, tuy nhiên, những phát hiện còn có sự khác biệt. 
Một số nghiên cứu cho thấy nhà đầu tư có thể bị đánh lừa bởi các công ty có mức QTLN cao, dẫn đến tỷ lệ 
sinh lời cổ phiếu giảm trong năm kế tiếp (Sloan, 1996; Wu & cộng sự, 2012). Trong khi đó, Subramanyam 
(1996) cho rằng các khoản dồn tích tuỳ ý có thể giúp các nhà đầu tư đánh giá đúng hơn về giá trị thực của 
doanh nghiệp, do đó có ảnh hưởng tích cực đến tỷ lệ sinh lời của cổ phiếu. Ở Việt Nam hiện đã có một số 
nghiên cứu về QTLN (ví dụ, Cho & Chung, 2022; H. Le, 2020; H. A. Nguyen & cộng sự, 2021; Q. Nguyen 
& cộng sự, 2024), tuy nhiên chưa có nhiều nghiên cứu về tác động của  QTLN tới tỷ suất sinh lời cổ phiếu. 
Nghiên cứu gần nhất là của Đường Nguyễn Hưng (2017), trong đó tác giả đánh giá mối quan hệ giữa QTLN 
dồn tích với tỷ lệ sinh lời cổ phiếu nhưng chỉ giới hạn ở nhóm các công ty niêm yết trong ngành thực phẩm.

Nghiên cứu này đánh giá tác động của QTLN tới tỷ suất sinh lời của 202 doanh nghiệp niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2013 - 2022. Đặc biệt, nhóm tác giả đánh giá tác động khác nhau 
của QTLN tới tỷ suất sinh lời, phụ thuộc vào việc lợi nhuận bị thao túng theo hướng tăng lên hoặc giảm đi 
hơn so với thực tế. 

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết của tác động của quản trị lợi nhuận tới tỷ suất sinh lời cổ phiếu
Có ba cơ sở lý thuyết chính giải thích mối quan hệ giữa QTLN và tỷ lệ sinh lời cổ phiếu. Thứ nhất, lý 

thuyết về người đại diện được Jensen & Meckling (1976) cho rằng người đại diện được kỳ vọng hành xử vì 
lợi ích của người uỷ quyền, tuy nhiên trong thực tế họ có thể theo đuổi các lợi ích riêng của mình. Vì vậy, 
nhà quản lý thực tế có thể hành xử vì lợi ích riêng của mình và gây thiệt hại cho nhà đầu tư. Để theo đuổi 
lợi ích của bản thân, nhà quản lý có thể thực hiện hành vi QTLN nhằm đạt được phản ứng thuận lợi của thị 
trường dưới dạng tăng giá cổ phiếu, từ đó ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lời trong tương lai.

Thứ hai, lý thuyết về thông tin bất cân xứng cho rằng thông tin không chính xác có thể khiến các chủ thể 
có ít thông tin đưa ra những quyết định không chính xác khi thực hiện giao dịch, đồng thời các chủ thể có 
nhiều thông tin sẽ có những hành động gây bất lợi cho các chủ thể còn lại khi thực hiện giao dịch (Akerlof, 
1978). Trên thị trường chứng khoán, nhà đầu tư thường bị bất lợi về thông tin so với nhà quản lý. Do vậy, 
các hành vi QTLN và công bố thông tin của doanh nghiệp sẽ ảnh hưởng các quyết định của nhà đầu tư khi 
đưa ra các quyết định tham gia giao dịch, quyết định về tỷ suất lợi nhuận của cổ phiếu trong tương lai.

Thứ ba, lý thuyết thị trường hiệu quả khẳng định rằng thị trường hiệu quả và giá cổ phiếu phản ánh đầy đủ 
thông tin (Fama, 1970). Do đó, nhà đầu tư không thể kiếm được lợi nhuận vượt trội bằng cách sử dụng bất 
kỳ chiến lược giao dịch nào. Lý thuyết thị trường hiệu quả gợi ý rằng không có mối liên hệ nào giữa QTLN 
và tỷ suất sinh lời, trong khi đó theo lý thuyết người đại diện và lý thuyết bất cân xứng thông tin, việc QTLN 
có thể tác động tới tỷ suất sinh lời.
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2.2. Tổng quan nghiên cứu về tác động của quản trị lợi nhuận tới tỷ lệ sinh lời cổ phiếu
Các nghiên cứu đã được thực hiện trên thế giới về tác động của QTLN tới tỷ suất sinh lời cho thấy QTLN 

có thể tác động tới tỷ suất sinh lời dựa trên đánh giá của nhà đầu tư đối với thông tin lợi nhuận doanh nghiệp. 
Sloan (1996) nghiên cứu mối quan hệ giữa mức dồn tích trong lợi nhuận với mức sinh lời bất thường của 
cổ phiếu trong năm tiếp theo. Kết quả chỉ ra các nhà đầu tư có thể không phân biệt được sự khác nhau giữa 
thành phần dồn tích, thể hiện ở việc các công ty có phần giá trị dồn tích cao trong thu nhập có mức sinh lời 
bất thường của cổ phiếu trong năm sau âm do mức thu nhập trong tương lai thấp hơn kỳ vọng. Ngược lại, 
Subramanyam (1996) cho rằng thị trường định giá được các khoản dồn tích tùy ý. Theo đó, các khoản dồn 
tích tùy ý làm tăng ý nghĩa của thông tin lợi nhuận, đồng thời các khoản dồn tích tùy ý phát sinh do các nhà 
quản lý sử dụng quyền quyết định của mình để cải thiện khả năng phản ánh giá trị doanh nghiệp của thu 
nhập.

Đối với các bằng chứng thực nghiệm của QTLN tới tỷ suất sinh lời, Wu & cộng sự (2012) chỉ ra tác động 
của QTLN tới tỷ suất sinh lời trên mẫu các công ty Đài Loan trong khoảng thời gian 2003 - 2006. Kết quả 
cho thấy tác động tiêu cực của QTLN và tỷ lệ sinh lời cổ phiếu trong năm sau. Điều này cho thấy các nhà 
đầu tư cá nhân không có đủ khả năng để phân biệt về mức độ tin cậy của thông tin về cổ phiếu mà họ giao 
dịch. Do đó, các nhà đầu tư có thể đầu tư vào một công ty có mức độ QTLN cao hơn và thu được lợi nhuận 
thấp hơn so với khi họ đầu tư vào một công ty có mức độ quản lý lợi nhuận thấp hơn. N. T. Nguyen & cộng 
sự (2022) nghiên cứu mối quan hệ giữa bối cảnh của hành vi QTLN và tỷ suất sinh lời. Nhóm tác giả xây 
dựng một chỉ số tổng hợp dựa trên tín hiệu cảnh báo hành vi QTLN - ESCORE tổng hợp 15 tín hiệu riêng lẻ 
liên quan đến QTLN thực tế và dồn tích. Nghiên cứu phát hiện ra rằng các công ty có ESCORE thấp có tỷ 
suất sinh lời cao hơn công ty có ESCORE cao đối với các công ty ở Anh và Mỹ. Phát hiện này ngụ ý rằng 
các tín hiệu về hoạt động QTLN có tác động tới quyết định đầu tư và tỷ suất sinh lời. Tương tự, Jeong và 
Choi (2019) phân tích tác động của QTLN thực tế đến tác động của thu nhập và dòng tiền hiện tại đến thu 
nhập và dòng tiền trong tương lai, và tác động của QTLN thực tế lên mối quan hệ lợi nhuận - thu nhập với 
công ty niêm yết tại Hàn Quốc trong giai đoạn 2000 đến 2015. Kết quả cho thấy rằng QTLN làm giảm tính 
bền vững của lợi nhuận và dòng tiền. Đồng thời, việc QTLN có tác động ngược chiều đến mức sinh lời của 
cổ phiếu năm sau.

Một lý giải cho các kết quả này là bởi hoạt động QTLN có thể tác động tới rủi ro của các cổ phiếu, do đó 
ảnh hưởng đến hành vi của các nhàu đầu tư. Loureiro & Silva (2022) xem xét tác động của QTLN tới rủi ro 
giảm giá cổ phiếu với các công ty bị hủy niêm yết chéo tại Hoa Kỳ. Kết quả cho thấy mức độ nhạy cảm của 
rủi ro sụt giảm giá cổ phiếu đối với QTLN tăng lên sau khi các công ty huỷ niêm yết chéo. Kim & Zhang 
(2014) và Hutton & cộng sự (2009) cũng kết luận rằng QTLN có liên quan thuận chiều và đáng kể tới rủi ro 
sụt giảm giá cổ phiếu của các doanh nghiệp. Các nghiên cứu này cho thấy nhà quản lý có thể sử dụng QTLN 
để che dấu thông tin xấu về doanh nghiệp, từ đó dẫn đến nguy cơ giảm giá cổ phiếu trong tương lai. Ở Việt 
Nam, Đường Nguyễn Hưng (2017) nghiên cứu mối quan hệ giữa QTLN dồn tích với tỷ lệ sinh lời cổ phiếu 
năm hiện tại trên nhóm các công ty niêm yết trong ngành thực phẩm. Kết quả cho thấy các công ty có mức 
QTLN cao hơn có tỷ suất sinh lời năm hiện tại cao hơn. Điều này cho thấy các nhà đầu tư bị đánh lừa bởi 
các công ty thực hiện hành vi QTLN, tuy nhiên phạm vi nghiên cứu bị giới hạn ở nhóm các công ty trong 
ngành thực phẩm. 

Từ các kết quả nghiên cứu trên, chúng tôi kỳ vọng QTLN có tác động tới tỷ lệ sinh lời cổ phiếu của các 
công ty niêm yết. Theo đó, chúng tôi phát triển một giả thuyết nghiên cứu H1 như sau:

H1. Mức độ quản trị lợi nhuận có tác động đến tỷ suất sinh lời của cổ phiếu các công ty niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam.

Tác động QTLN tới tỷ suất sinh lời còn phụ thuộc vào chiều hướng QTLN – quản trị tăng lợi nhuận hay 
quản trị giảm lợi nhuận. Sayari & cộng sự (2013) tìm thấy quan hệ thuận chiều giữa mức sinh lời bất thường 
của cổ phiếu xung quanh thời điểm công bố kết quả kinh doanh và hành vi QTLN. Cụ thể là việc quản trị 
tăng lợi nhuận làm tăng tỷ suất sinh lời bất thường dương và việc quản trị giảm lợi nhuận làm tăng tỷ suất 
sinh lời bất thường âm của cổ phiếu quanh thời điểm công bố kết quả kinh doanh. Điều này cho thấy các 
nhà đầu tư không nắm bắt được tác động của việc thay đổi phương pháp kế toán đối với thu nhập, có thể 
dễ dàng bị mắc bẫy khi các nhà quản lý thực hiện QTLN. Nếu công ty gặp khó khăn, người quản lý có xu 
hướng QTLN theo hướng tăng lợi nhuận khiến các nhà đầu tư đánh giá quá cao cổ phiếu và mức sinh lời cổ 
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phiếu quanh thời điểm công bố thu nhập sẽ cao hơn. Tuy nhiên, nếu công ty hoạt động tốt, người quản lý 
có xu hướng giảm lợi nhuận để giảm thiểu giá trị thuế dẫn đến các nhà đầu tư đánh giá thấp cổ phiếu. Ali & 
Bansal (2021) kiểm tra tác động khác nhau của hoạt động quản trị tăng hoặc giảm mức lợi nhuận thực tới tỷ 
suất sinh lời của 3.085 cổ phiếu niêm yết tại Ấn Độ từ năm 2000 đến năm 2019. Kết quả cho thấy rằng các 
cổ phiếu có các khoản dồn tích tùy ý dương (quản trị tăng thu nhập) có tỷ suất lợi nhuận thấp hơn so với các 
cổ phiếu có các khoản dồn tích tùy ý âm (quản trị giảm thu nhập). Trên cơ sở đó, chúng tôi phát triển giải 
thuyết nghiên cứu H2 như sau:

H2. Tác động của quản trị lợi nhuận tới tỷ suất sinh lời của cổ phiếu các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam khác nhau tùy thuộc chiều hướng quản trị lợi nhuận.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Đo lường quản trị lợi nhuận
Dựa trên tổng quan các nghiên cứu đã thực hiện trên thế giới, chúng tôi sử dụng các khoản dồn tích tùy 

ý (discretionary accruals - DA) làm đại diện cho QTLN. Cụ thể, nghiên cứu sử dụng hai thước đo cho các 
khoản dồn tích tuỳ ý: DA1 được ước tính từ mô hình Jones (1991), được sửa đổi bởi Dechow & cộng sự 
(1995); và DA2 được ước tính từ mô hình Jones (1991) được sửa đổi bởi Kothari & cộng sự (2005).

Các khoản dồn tích tùy ý DA1, DA2 là phần dư được ước tính các phương trình (1) và (2) tương ứng như 
sau:
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Trong đó: TACi,t là tổng số tiền dồn tích của công ty i trong năm t,  

TACi,t = ∆CAi,t - ∆Cashi,t  - ∆CLi,t  +  ∆DCLi,t   - DEPi,t . ∆CAit  là thay đổi trong tài sản ngắn hạn,            

∆Cashi,t 

là thay đổi về tiền mặt, ∆CLi,t là thay đổi trong nợ ngắn hạn, ∆DCLi,t là thay đổi của vay ngắn hạn,  DEPi,t    
là chi phí khấu hao.  ∆REVi,t      là thay đổi về doanh thu, ∆RECi,t  là thay đổi về khoản phải thu ròng, PPEi,t  
là tổng tài sản cố định, Ai,t-1 là tổng tài sản trong năm t-1, ROAi,t-1  là lợi nhuận trên tài sản ở năm t-1. 
Phương trình (1) và (2) được ước tính chéo cho từng nhóm ngành theo từng năm, với tối thiểu 10 công ty 
trong mỗi nhóm ngành từng năm.  

Để kiểm tra giả thuyết H1, chúng tôi sử dụng giá trị tuyệt đối của phần dư từ các phương trình (1) và (2) 
để thể hiện mức độ QTLN chung, không phân biệt hành vi làm tăng hay làm giảm lợi nhuận. Để kiểm tra 
giả thuyết H2, nhóm nghiên cứu tách biệt các phần dư có giá trị dương, thể hiện hành vi QTLN làm tăng 
lợi nhuận, và các phần dư có giá trị âm, thể hiện QTLN giảm lợi nhuận để đưa vào mô hình nghiên cứu. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Để đánh giá tác động của QTLN tới tới tỷ suất sinh lời trên thị trường chứng khoán Việt Nam, tác giả sử 
dụng mô hình hồi quy như sau:  

 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� = 𝛼𝛼 𝛼 𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼����� + 𝛾𝛾�𝑋𝑋����� + 𝜑𝜑� + 𝜏𝜏� + 𝜀𝜀���  (3) 

 

Trong đó, RETi,t  là tỷ suất sinh lời bình quân của cổ phiếu i trong năm t. EMi,t  là biến giải thích thể hiện 
mức độ QTLN dồn tích cổ phiếu i trong năm t, được xác định là giá trị tuyệt đối của DA1i,t  hoặc   DA2i,t           
như đã trình bày trên. Xi,t là vector các biến kiểm soát, đại diện cho các đặc điểm của doanh nghiệp có thể 
tác động tới tỷ suất sinh lời. Tương tự các nghiên cứu trước đây (Ali & Bansal, 2021), tác giả sử dụng các 
biến kiểm soát bao gồm (1) biến trễ  RETi,t-1 để kiểm soát soát có vấn đề tự tương quan hoặc nội sinh tiềm 
tàng trong mô hình; (2) giá trị logarithm của vốn hóa doanh nghiệp (SIZE) và tỷ lệ giá trị sổ sách so với 
giá trị thị trường (BM) để đại diện cho nhân tố quy mô và giá trị trong mô hình của Eugene F Fama và 
French (1992); (3) giá trị vòng quay cổ phiếu điều chỉnh (TURN) được xác định bằng tỷ lệ khối lượng giao 
dịch trên số cổ phiếu lưu hành để kiểm soát tần suất giao dịch và mức độ thanh khoản của cổ phiếu; (4) tỷ 
lệ sinh lời trên tổng tài sản (ROA) và tỷ lệ đòn bầy tài chính (LEV) để kiểm soát cho trạng thái tài chính 
của cổ phiếu và (5) tỷ lệ biến động của tỷ suất sinh lời cổ phiếu (SIGMA) thể hiện mức độ biến động của 
cổ phiếu trong năm. Các biến giải thích được sử dụng với giá trị trễ một chu kỳ để giảm thiểu rủi ro về sai 
sót nội sinh giữa tỷ suất sinh lời và các biến giải thích. Mô hình được ước lượng theo hiệu ứng cố định với 
𝜑𝜑� và 𝜏𝜏� là hiệu ứng cố định theo doanh nghiệp và theo thời gian để kiểm soát cho các tác động nội sinh 
riêng biệt của mỗi cổ phiếu và sự thay đổi theo thời gian có thể ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lời.  

Để đánh giá tác động của chiều hướng QTLN tới tỷ suất sinh lời, nhóm tác giả thực hiện mô hình hồi quy 
mở rộng như sau: 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� = 𝛼𝛼 𝛼 𝛼𝛼�𝐸𝐸𝐸𝐸�����
�  + 𝛽𝛽�𝐸𝐸𝐸𝐸�����

� + 𝛾𝛾�𝑋𝑋����� + 𝜑𝜑� + 𝜏𝜏� + 𝜀𝜀���  (4) 

             

Trong đó: TACi,t là tổng số tiền dồn tích của công ty i trong năm t,TACi,t = ∆CAi,t - ∆Cashi,t  - ∆CLi,t  +  
∆DCLi,t   - DEPi,t. ∆CAit là thay đổi trong tài sản ngắn hạn, ∆Cashi,t là thay đổi về tiền mặt, ∆CLi,t là thay đổi 
trong nợ ngắn hạn, ∆DCLi,t là thay đổi của vay ngắn hạn,  DEPi,t là chi phí khấu hao. ∆REVi,t là thay đổi về 
doanh thu, ∆RECi,t  là thay đổi về khoản phải thu ròng, PPEi,t  là tổng tài sản cố định, Ai,t-1 là tổng tài sản 
trong năm t-1, ROAi,t-1  là lợi nhuận trên tài sản ở năm t-1. Phương trình (1) và (2) được ước tính chéo cho 
từng nhóm ngành theo từng năm, với tối thiểu 10 công ty trong mỗi nhóm ngành từng năm. 

Để kiểm tra giả thuyết H1, chúng tôi sử dụng giá trị tuyệt đối của phần dư từ các phương trình (1) và (2) 
để thể hiện mức độ QTLN chung, không phân biệt hành vi làm tăng hay làm giảm lợi nhuận. Để kiểm tra 
giả thuyết H2, nhóm nghiên cứu tách biệt các phần dư có giá trị dương, thể hiện hành vi QTLN làm tăng lợi 
nhuận, và các phần dư có giá trị âm, thể hiện QTLN giảm lợi nhuận để đưa vào mô hình nghiên cứu.

3.2. Mô hình nghiên cứu
Để đánh giá tác động của QTLN tới tới tỷ suất sinh lời trên thị trường chứng khoán Việt Nam, tác giả sử 

dụng mô hình hồi quy như sau: 
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Trong đó: TACi,t là tổng số tiền dồn tích của công ty i trong năm t,  

TACi,t = ∆CAi,t - ∆Cashi,t  - ∆CLi,t  +  ∆DCLi,t   - DEPi,t . ∆CAit  là thay đổi trong tài sản ngắn hạn,            

∆Cashi,t 

là thay đổi về tiền mặt, ∆CLi,t là thay đổi trong nợ ngắn hạn, ∆DCLi,t là thay đổi của vay ngắn hạn,  DEPi,t    
là chi phí khấu hao.  ∆REVi,t      là thay đổi về doanh thu, ∆RECi,t  là thay đổi về khoản phải thu ròng, PPEi,t  
là tổng tài sản cố định, Ai,t-1 là tổng tài sản trong năm t-1, ROAi,t-1  là lợi nhuận trên tài sản ở năm t-1. 
Phương trình (1) và (2) được ước tính chéo cho từng nhóm ngành theo từng năm, với tối thiểu 10 công ty 
trong mỗi nhóm ngành từng năm.  

Để kiểm tra giả thuyết H1, chúng tôi sử dụng giá trị tuyệt đối của phần dư từ các phương trình (1) và (2) 
để thể hiện mức độ QTLN chung, không phân biệt hành vi làm tăng hay làm giảm lợi nhuận. Để kiểm tra 
giả thuyết H2, nhóm nghiên cứu tách biệt các phần dư có giá trị dương, thể hiện hành vi QTLN làm tăng 
lợi nhuận, và các phần dư có giá trị âm, thể hiện QTLN giảm lợi nhuận để đưa vào mô hình nghiên cứu. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Để đánh giá tác động của QTLN tới tới tỷ suất sinh lời trên thị trường chứng khoán Việt Nam, tác giả sử 
dụng mô hình hồi quy như sau:  

 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� = 𝛼𝛼 𝛼 𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼����� + 𝛾𝛾�𝑋𝑋����� + 𝜑𝜑� + 𝜏𝜏� + 𝜀𝜀���  (3) 

 

Trong đó, RETi,t  là tỷ suất sinh lời bình quân của cổ phiếu i trong năm t. EMi,t  là biến giải thích thể hiện 
mức độ QTLN dồn tích cổ phiếu i trong năm t, được xác định là giá trị tuyệt đối của DA1i,t  hoặc   DA2i,t           
như đã trình bày trên. Xi,t là vector các biến kiểm soát, đại diện cho các đặc điểm của doanh nghiệp có thể 
tác động tới tỷ suất sinh lời. Tương tự các nghiên cứu trước đây (Ali & Bansal, 2021), tác giả sử dụng các 
biến kiểm soát bao gồm (1) biến trễ  RETi,t-1 để kiểm soát soát có vấn đề tự tương quan hoặc nội sinh tiềm 
tàng trong mô hình; (2) giá trị logarithm của vốn hóa doanh nghiệp (SIZE) và tỷ lệ giá trị sổ sách so với 
giá trị thị trường (BM) để đại diện cho nhân tố quy mô và giá trị trong mô hình của Eugene F Fama và 
French (1992); (3) giá trị vòng quay cổ phiếu điều chỉnh (TURN) được xác định bằng tỷ lệ khối lượng giao 
dịch trên số cổ phiếu lưu hành để kiểm soát tần suất giao dịch và mức độ thanh khoản của cổ phiếu; (4) tỷ 
lệ sinh lời trên tổng tài sản (ROA) và tỷ lệ đòn bầy tài chính (LEV) để kiểm soát cho trạng thái tài chính 
của cổ phiếu và (5) tỷ lệ biến động của tỷ suất sinh lời cổ phiếu (SIGMA) thể hiện mức độ biến động của 
cổ phiếu trong năm. Các biến giải thích được sử dụng với giá trị trễ một chu kỳ để giảm thiểu rủi ro về sai 
sót nội sinh giữa tỷ suất sinh lời và các biến giải thích. Mô hình được ước lượng theo hiệu ứng cố định với 
𝜑𝜑� và 𝜏𝜏� là hiệu ứng cố định theo doanh nghiệp và theo thời gian để kiểm soát cho các tác động nội sinh 
riêng biệt của mỗi cổ phiếu và sự thay đổi theo thời gian có thể ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lời.  

Để đánh giá tác động của chiều hướng QTLN tới tỷ suất sinh lời, nhóm tác giả thực hiện mô hình hồi quy 
mở rộng như sau: 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� = 𝛼𝛼 𝛼 𝛼𝛼�𝐸𝐸𝐸𝐸�����
�  + 𝛽𝛽�𝐸𝐸𝐸𝐸�����

� + 𝛾𝛾�𝑋𝑋����� + 𝜑𝜑� + 𝜏𝜏� + 𝜀𝜀���  (4) 

Trong đó, RETi,t  là tỷ suất sinh lời bình quân của cổ phiếu i trong năm t. EMi,t  là biến giải thích thể hiện 
mức độ QTLN dồn tích cổ phiếu i trong năm t, được xác định là giá trị tuyệt đối của DA1i,t  hoặc   DA2i,t           
như đã trình bày trên. Xi,t là vector các biến kiểm soát, đại diện cho các đặc điểm của doanh nghiệp có thể 
tác động tới tỷ suất sinh lời. Tương tự các nghiên cứu trước đây (Ali & Bansal, 2021), tác giả sử dụng các 
biến kiểm soát bao gồm (1) biến trễ  RETi,t-1 để kiểm soát soát có vấn đề tự tương quan hoặc nội sinh tiềm 
tàng trong mô hình; (2) giá trị logarithm của vốn hóa doanh nghiệp (SIZE) và tỷ lệ giá trị sổ sách so với giá 
trị thị trường (BM) để đại diện cho nhân tố quy mô và giá trị trong mô hình của Eugene F Fama và French 
(1992); (3) giá trị vòng quay cổ phiếu điều chỉnh (TURN) được xác định bằng tỷ lệ khối lượng giao dịch trên 
số cổ phiếu lưu hành để kiểm soát tần suất giao dịch và mức độ thanh khoản của cổ phiếu; (4) tỷ lệ sinh lời 
trên tổng tài sản (ROA) và tỷ lệ đòn bầy tài chính (LEV) để kiểm soát cho trạng thái tài chính của cổ phiếu 
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và (5) tỷ lệ biến động của tỷ suất sinh lời cổ phiếu (SIGMA) thể hiện mức độ biến động của cổ phiếu trong 
năm. Các biến giải thích được sử dụng với giá trị trễ một chu kỳ để giảm thiểu rủi ro về sai sót nội sinh giữa 
tỷ suất sinh lời và các biến giải thích. Mô hình được ước lượng theo hiệu ứng cố định với φ_i và τ_t là hiệu 
ứng cố định theo doanh nghiệp và theo thời gian để kiểm soát cho các tác động nội sinh riêng biệt của mỗi 
cổ phiếu và sự thay đổi theo thời gian có thể ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lời. 

Để đánh giá tác động của chiều hướng QTLN tới tỷ suất sinh lời, nhóm tác giả thực hiện mô hình hồi quy 
mở rộng như sau:
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Trong đó: TACi,t là tổng số tiền dồn tích của công ty i trong năm t,  

TACi,t = ∆CAi,t - ∆Cashi,t  - ∆CLi,t  +  ∆DCLi,t   - DEPi,t . ∆CAit  là thay đổi trong tài sản ngắn hạn,            

∆Cashi,t 

là thay đổi về tiền mặt, ∆CLi,t là thay đổi trong nợ ngắn hạn, ∆DCLi,t là thay đổi của vay ngắn hạn,  DEPi,t    
là chi phí khấu hao.  ∆REVi,t      là thay đổi về doanh thu, ∆RECi,t  là thay đổi về khoản phải thu ròng, PPEi,t  
là tổng tài sản cố định, Ai,t-1 là tổng tài sản trong năm t-1, ROAi,t-1  là lợi nhuận trên tài sản ở năm t-1. 
Phương trình (1) và (2) được ước tính chéo cho từng nhóm ngành theo từng năm, với tối thiểu 10 công ty 
trong mỗi nhóm ngành từng năm.  

Để kiểm tra giả thuyết H1, chúng tôi sử dụng giá trị tuyệt đối của phần dư từ các phương trình (1) và (2) 
để thể hiện mức độ QTLN chung, không phân biệt hành vi làm tăng hay làm giảm lợi nhuận. Để kiểm tra 
giả thuyết H2, nhóm nghiên cứu tách biệt các phần dư có giá trị dương, thể hiện hành vi QTLN làm tăng 
lợi nhuận, và các phần dư có giá trị âm, thể hiện QTLN giảm lợi nhuận để đưa vào mô hình nghiên cứu. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Để đánh giá tác động của QTLN tới tới tỷ suất sinh lời trên thị trường chứng khoán Việt Nam, tác giả sử 
dụng mô hình hồi quy như sau:  

 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� = 𝛼𝛼 𝛼 𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼����� + 𝛾𝛾�𝑋𝑋����� + 𝜑𝜑� + 𝜏𝜏� + 𝜀𝜀���  (3) 

 

Trong đó, RETi,t  là tỷ suất sinh lời bình quân của cổ phiếu i trong năm t. EMi,t  là biến giải thích thể hiện 
mức độ QTLN dồn tích cổ phiếu i trong năm t, được xác định là giá trị tuyệt đối của DA1i,t  hoặc   DA2i,t           
như đã trình bày trên. Xi,t là vector các biến kiểm soát, đại diện cho các đặc điểm của doanh nghiệp có thể 
tác động tới tỷ suất sinh lời. Tương tự các nghiên cứu trước đây (Ali & Bansal, 2021), tác giả sử dụng các 
biến kiểm soát bao gồm (1) biến trễ  RETi,t-1 để kiểm soát soát có vấn đề tự tương quan hoặc nội sinh tiềm 
tàng trong mô hình; (2) giá trị logarithm của vốn hóa doanh nghiệp (SIZE) và tỷ lệ giá trị sổ sách so với 
giá trị thị trường (BM) để đại diện cho nhân tố quy mô và giá trị trong mô hình của Eugene F Fama và 
French (1992); (3) giá trị vòng quay cổ phiếu điều chỉnh (TURN) được xác định bằng tỷ lệ khối lượng giao 
dịch trên số cổ phiếu lưu hành để kiểm soát tần suất giao dịch và mức độ thanh khoản của cổ phiếu; (4) tỷ 
lệ sinh lời trên tổng tài sản (ROA) và tỷ lệ đòn bầy tài chính (LEV) để kiểm soát cho trạng thái tài chính 
của cổ phiếu và (5) tỷ lệ biến động của tỷ suất sinh lời cổ phiếu (SIGMA) thể hiện mức độ biến động của 
cổ phiếu trong năm. Các biến giải thích được sử dụng với giá trị trễ một chu kỳ để giảm thiểu rủi ro về sai 
sót nội sinh giữa tỷ suất sinh lời và các biến giải thích. Mô hình được ước lượng theo hiệu ứng cố định với 
𝜑𝜑� và 𝜏𝜏� là hiệu ứng cố định theo doanh nghiệp và theo thời gian để kiểm soát cho các tác động nội sinh 
riêng biệt của mỗi cổ phiếu và sự thay đổi theo thời gian có thể ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lời.  

Để đánh giá tác động của chiều hướng QTLN tới tỷ suất sinh lời, nhóm tác giả thực hiện mô hình hồi quy 
mở rộng như sau: 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� = 𝛼𝛼 𝛼 𝛼𝛼�𝐸𝐸𝐸𝐸�����
�  + 𝛽𝛽�𝐸𝐸𝐸𝐸�����

� + 𝛾𝛾�𝑋𝑋����� + 𝜑𝜑� + 𝜏𝜏� + 𝜀𝜀���  (4) 

Trong đó  𝐸𝐸𝐸𝐸�,�
� = max (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸�,�, 0) và 𝐸𝐸𝐸𝐸�,�

� = min (𝐸𝐸𝐸𝐸_𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟�,�, 0), với 𝐸𝐸𝐸𝐸_𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟�,�  là phần dư thực tế 
của các mô hình (1) và (2), lần lượt thể hiện việc QTLN theo hướng tăng lợi nhuận và QTLN theo hướng 
giảm lợi nhuận của doanh nghiệp i trong năm t. Nếu tỷ suất sinh lời phản ứng khác nhau, tùy thuộc vào việc 
doanh nghiệp QTLN theo hướng tăng hay giảm lợi nhuận thì hệ số βu và βd sẽ khác nhau. Trong nghiên cứu 
này, nhóm tác giả đánh giá giả thuyết này thông qua kiểm định Wald.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Dữ liệu nghiên cứu
Để đánh giá tác động của QTLN tới tỷ suất sinh lời, nghiên cứu sử dụng thông tin giao dịch và báo cáo 

tài chính của tất cả các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE từ 2013 tới 2022. Tương tự như các nghiên cứu 
trước đây, nhóm tác giả loại bỏ (1) cổ phiếu của các doanh nghiệp tài chính (ngân hàng, chứng khoán, bảo 
hiểm) do sự khác biệt của yêu cầu báo cáo tài chính; và (2) cổ phiếu các doanh nghiệp bị hủy hiêm yết trong 
khoảng thời gian nghiên cứu; (3) cổ phiếu với số tuần có kết quả giao dịch ít hơn 30 tuần để đảm số quan sát 
trong ước lượng QTLN. Tổng hợp lại, mẫu dữ liệu của nghiên cứu này bao gồm 202 cổ phiếu từ 2013 tới 
2022, đảm bảo tính bao phủ đối với các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Bảng 
1 thể hiện thống kê mô tả của các biến sử dụng trong mô hình. Giá trị bình quân của DA1 và DA2 lần lượt 
là 0,099 và 0,095 với độ lệch chuẩn tương ứng là 0,105 và 0,097. Điều này cho thấy mức độ phân tán trong 
quy mô QTLN của các cổ phiếu trong mẫu thống kê. tỷ suất sinh lời có giá trị bình quân là -0,001, trong khi 
giá trị biến động của tỷ lệ sinh lời bình quân ở mức 0,054, cho thấy mức độ phân tán và biến động lớn trong 
tỷ lệ sinh lời của các cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Với các biến kiểm soát, các cổ phiếu 
trong mẫu thống kê có giá trị thị trường bình quân dưới giá trị sổ sách 1,856 lần, tỷ lệ sinh lời trên tổng tài 
sản bình quân ở mức 6,1% và tỷ lệ nợ trên tổng tài sản ở mức bình quân 47,3%.

DA2 lần lượt là 0,099 và 0,095 với độ lệch chuẩn tương ứng là 0,105 và 0,097. Điều này cho thấy mức độ 
phân tán trong quy mô QTLN của các cổ phiếu trong mẫu thống kê. tỷ suất sinh lời có giá trị bình quân là 
-0,001, trong khi giá trị biến động của tỷ lệ sinh lời bình quân ở mức 0,054, cho thấy mức độ phân tán và 
biến động lớn trong tỷ lệ sinh lời của các cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Với các biến 
kiểm soát, các cổ phiếu trong mẫu thống kê có giá trị thị trường bình quân dưới giá trị sổ sách 1,856 lần, 
tỷ lệ sinh lời trên tổng tài sản bình quân ở mức 6,1% và tỷ lệ nợ trên tổng tài sản ở mức bình quân 47,3%. 

 

. Bảng 1: Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình 
 Giá trị trung 

bình 
Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Trung vị Giá trị lớn 
nhất 

DA1 0.099 0.105 0.000 0.067 0.797 
DA2 0.095 0.097 0.000 0.066 0.735 
RET -0.001 0.009 -0.075 -0.001 0.042 
BM 1.856 1.407 -2.140 1.499 14.919 
SIGMA 0.054 0.026 0.014 0.048 0.436 
ROA 0.061 0.079 -0.853 0.049 0.784 
SIZE 21.421 1.372 16.871 21.263 27.082 
LEV 0.473 0.205 0.012 0.484 1.294 
TURN 0.080 0.116 0.000 0.032 0.801 

              Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

Bảng 2 thể hiện ma trận tương quan giữa các biến sử dụng trong mô hình định lượng. Hai biến DA1 và 
DA2 có mức độ tương quan cao bởi cùng đo lường mức độ QTLN của các doanh nghiệp trong mẫu thống 
kê. Hệ số tương quan giữa các biến giải thích trong mô hình ở mức thấp, cho thấy mô hình không xuất hiện 
vấn đề đa cộng tuyến.  

 

Bảng 2: Ma trận tương quan 
 DA1 DA2 RET BM SIGMA ROA SIZE LEV TURN 
DA1 1.000    
DA2 0.929 1.000   
RET 0.024 0.029 1.000  
BM -0.026 -0.021 -0.164 1.000  
SIGMA 0.095 0.096 -0.216 -0.014 1.000  
ROA -0.040 -0.025 0.164 -0.199 -0.252 1.000  
SIZE -0.057 -0.065 -0.022 -0.178 -0.155 -0.039 1.000  
LEV 0.049 0.045 0.001 0.005 0.092 -0.384 0.312 1.000 
TURN 0.056 0.061 0.094 -0.054 0.237 -0.106 0.182 0.068 1.000

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
 
 

4.2. Kết quả mô hình hồi quy 

Bảng 3 thể hiện kết quả hồi quy ở mô hình (3), đánh giá tác động của QTLN tới tỷ lệ sinh lời của các cổ 
phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Cột (1) và cột (3) thể hiện kết quả hồi quy không sử dụng các 
biến kiểm soát, trong khi đó, cột (2) và cột (4) thể hiện kết quả hồi quy đầy đủ với các biến kiểm soát. Kết 
quả hồi quy cho thấy hệ số hồi quy của biến DA1 và DA2 đều âm và có ý nghĩa thống kê cao. Điều này 
cho thấy, tỷ suất sinh lời bình quân của cổ phiếu sẽ sụt giảm trong năm tiếp theo nếu như doanh nghiệp có 
quy mô QTLN gia tăng trong năm gần nhất. 

Đối với các biến kiểm soát, biến trễ của tỷ suất sinh lời mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy 
tỷ lệ sinh lời của các cổ phiếu có xu hướng đảo chiều sau một năm. Trong khi đó, các cổ phiếu giao dịch 
dưới giá trị sổ sách có xu hướng cải thiện khả năng sinh lời trong năm tiếp theo. Ngược lại, tỷ suất sinh lời 
có xu hướng giảm với các doanh nghiệp có tỷ lệ sinh lời trên tổng tài sản cao hơn, sử dụng nhiều nợ hơn 

Bảng 2 thể hiện ma trận tương quan giữa các biến sử dụng trong mô hình định lượng. Hai biến DA1 và 
DA2 có mức độ tương quan cao bởi cùng đo lường mức độ QTLN của các doanh nghiệp trong mẫu thống 
kê. Hệ số tương quan giữa các biến giải thích trong mô hình ở mức thấp, cho thấy mô hình không xuất hiện 
vấn đề đa cộng tuyến. 

4.2. Kết quả mô hình hồi quy
Bảng 3 thể hiện kết quả hồi quy ở mô hình (3), đánh giá tác động của QTLN tới tỷ lệ sinh lời của các cổ 

phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Cột (1) và cột (3) thể hiện kết quả hồi quy không sử dụng các 
biến kiểm soát, trong khi đó, cột (2) và cột (4) thể hiện kết quả hồi quy đầy đủ với các biến kiểm soát. Kết 
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quả hồi quy cho thấy hệ số hồi quy của biến DA1 và DA2 đều âm và có ý nghĩa thống kê cao. Điều này cho 
thấy, tỷ suất sinh lời bình quân của cổ phiếu sẽ sụt giảm trong năm tiếp theo nếu như doanh nghiệp có quy 
mô QTLN gia tăng trong năm gần nhất.

Đối với các biến kiểm soát, biến trễ của tỷ suất sinh lời mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy 
tỷ lệ sinh lời của các cổ phiếu có xu hướng đảo chiều sau một năm. Trong khi đó, các cổ phiếu giao dịch 
dưới giá trị sổ sách có xu hướng cải thiện khả năng sinh lời trong năm tiếp theo. Ngược lại, tỷ suất sinh lời 
có xu hướng giảm với các doanh nghiệp có tỷ lệ sinh lời trên tổng tài sản cao hơn, sử dụng nhiều nợ hơn và 
có tính thanh khoản cao hơn. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu của Berggrun & cộng sự (2020), cho 
thấy các cổ phiếu có trạng thái tài chính tốt sẽ được ưa thích hơn bởi các nhà đầu tư, đẩy giá cổ phiếu gia 
tăng ngay lập tức, dẫn đến tỷ suất sinh lời của năm tiếp theo thấp hơn. Ngược lại, các nhà đầu tư sẽ yêu cầu 
tỷ suất sinh lời cao hơn cho phần bù rủi ro lớn hơn ở các cổ phiếu có trạng thái tài chính thấp, dẫn đến giá 
cổ phiếu suy giảm trong năm nay và tỷ suất sinh lời cao hơn trong năm tiếp theo. 

DA2 lần lượt là 0,099 và 0,095 với độ lệch chuẩn tương ứng là 0,105 và 0,097. Điều này cho thấy mức độ 
phân tán trong quy mô QTLN của các cổ phiếu trong mẫu thống kê. tỷ suất sinh lời có giá trị bình quân là 
-0,001, trong khi giá trị biến động của tỷ lệ sinh lời bình quân ở mức 0,054, cho thấy mức độ phân tán và 
biến động lớn trong tỷ lệ sinh lời của các cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Với các biến 
kiểm soát, các cổ phiếu trong mẫu thống kê có giá trị thị trường bình quân dưới giá trị sổ sách 1,856 lần, 
tỷ lệ sinh lời trên tổng tài sản bình quân ở mức 6,1% và tỷ lệ nợ trên tổng tài sản ở mức bình quân 47,3%. 

 

. Bảng 1: Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình 
 Giá trị trung 

bình 
Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Trung vị Giá trị lớn 
nhất 

DA1 0.099 0.105 0.000 0.067 0.797 
DA2 0.095 0.097 0.000 0.066 0.735 
RET -0.001 0.009 -0.075 -0.001 0.042 
BM 1.856 1.407 -2.140 1.499 14.919 
SIGMA 0.054 0.026 0.014 0.048 0.436 
ROA 0.061 0.079 -0.853 0.049 0.784 
SIZE 21.421 1.372 16.871 21.263 27.082 
LEV 0.473 0.205 0.012 0.484 1.294 
TURN 0.080 0.116 0.000 0.032 0.801 

              Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

Bảng 2 thể hiện ma trận tương quan giữa các biến sử dụng trong mô hình định lượng. Hai biến DA1 và 
DA2 có mức độ tương quan cao bởi cùng đo lường mức độ QTLN của các doanh nghiệp trong mẫu thống 
kê. Hệ số tương quan giữa các biến giải thích trong mô hình ở mức thấp, cho thấy mô hình không xuất hiện 
vấn đề đa cộng tuyến.  

 

Bảng 2: Ma trận tương quan 
 DA1 DA2 RET BM SIGMA ROA SIZE LEV TURN 
DA1 1.000    
DA2 0.929 1.000   
RET 0.024 0.029 1.000  
BM -0.026 -0.021 -0.164 1.000  
SIGMA 0.095 0.096 -0.216 -0.014 1.000  
ROA -0.040 -0.025 0.164 -0.199 -0.252 1.000  
SIZE -0.057 -0.065 -0.022 -0.178 -0.155 -0.039 1.000  
LEV 0.049 0.045 0.001 0.005 0.092 -0.384 0.312 1.000 
TURN 0.056 0.061 0.094 -0.054 0.237 -0.106 0.182 0.068 1.000

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
 
 

4.2. Kết quả mô hình hồi quy 

Bảng 3 thể hiện kết quả hồi quy ở mô hình (3), đánh giá tác động của QTLN tới tỷ lệ sinh lời của các cổ 
phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Cột (1) và cột (3) thể hiện kết quả hồi quy không sử dụng các 
biến kiểm soát, trong khi đó, cột (2) và cột (4) thể hiện kết quả hồi quy đầy đủ với các biến kiểm soát. Kết 
quả hồi quy cho thấy hệ số hồi quy của biến DA1 và DA2 đều âm và có ý nghĩa thống kê cao. Điều này 
cho thấy, tỷ suất sinh lời bình quân của cổ phiếu sẽ sụt giảm trong năm tiếp theo nếu như doanh nghiệp có 
quy mô QTLN gia tăng trong năm gần nhất. 

Đối với các biến kiểm soát, biến trễ của tỷ suất sinh lời mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy 
tỷ lệ sinh lời của các cổ phiếu có xu hướng đảo chiều sau một năm. Trong khi đó, các cổ phiếu giao dịch 
dưới giá trị sổ sách có xu hướng cải thiện khả năng sinh lời trong năm tiếp theo. Ngược lại, tỷ suất sinh lời 
có xu hướng giảm với các doanh nghiệp có tỷ lệ sinh lời trên tổng tài sản cao hơn, sử dụng nhiều nợ hơn 

và có tính thanh khoản cao hơn. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu của Berggrun & cộng sự (2020), 
cho thấy các cổ phiếu có trạng thái tài chính tốt sẽ được ưa thích hơn bởi các nhà đầu tư, đẩy giá cổ phiếu 
gia tăng ngay lập tức, dẫn đến tỷ suất sinh lời của năm tiếp theo thấp hơn. Ngược lại, các nhà đầu tư sẽ yêu 
cầu tỷ suất sinh lời cao hơn cho phần bù rủi ro lớn hơn ở các cổ phiếu có trạng thái tài chính thấp, dẫn đến 
giá cổ phiếu suy giảm trong năm nay và tỷ suất sinh lời cao hơn trong năm tiếp theo.  

 

Bàng 3: Kết quả hồi quy mô hình cơ sở 

 Biến phụ thuộc
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�

 (1) (2) (3) (4) 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� -0,201*** -0,107*** -0,200*** -0,107*** 

 (0,025) (0,027) (0,025) (0,027) 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��� -0,009*** -0,007***   

 (0,002) (0,002)  
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷���   -0,009*** -0,007*** 

  (0,002) (0,002) 
𝐵𝐵𝐵𝐵���  0,002***  0,002*** 

  (0,0002) (0,0002) 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆���  0,011 0,011 

  (0,010) (0,010) 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���  -0,009** -0,009** 

  (0,004) (0,004) 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆���  0,0005  0,0005 

  (0,0003) (0,0003) 
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿���  -0,003*  -0,003* 

  (0,002) (0,002) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇���  -0,011***  -0,011*** 

  (0,002) (0,002) 
Hiệu ứng cố định thời 
gian YES YES YES YES 

Hiệu ứng cố định 
doanh nghiệp YES YES YES YES 

Số quan sát 1,744 1,744 1,744 1,744 
R2 0,049 0,121 0,048 0,120 
 Ghi chú: *p**p***p<0,01

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

 

Bảng 4 thể hiện kết quả của mô hình (4), đánh giá tác động của chiều hướng quản trị lợi nhuân tới tỷ suất 
sinh lời. Các biến kiểm soát được sử dụng tương tự như mô hình cơ sở với hiệu ứng cố định theo thời gian 
và doanh nghiệp để kiểm soát cho các thiếu sót biến tiềm tàng. Dòng cuối thể hiện giá trị của kiểm định 
Wald cho giả thuyết hệ số hồi quy của các biến quản trị tăng và giảm lợi nhuận là không khác nhau. Kết 
quả hồi quy ở cả DA1 và DA2 cho tác động của QTLN tới tỷ suất sinh lời chỉ có ý nghĩa thống kê khi 
doanh nghiệp thực hiện QTLN theo chiều hướng tăng lợi nhuận. Điều này có nghĩa là tỷ suất sinh lời của 
doanh nghiệp năm sau sẽ suy giảm nếu như doanh nghiệp thực hiện QTLN của năm nay theo hướng gia 
tăng lợi nhuận quá mức so với thực tế. Ngược lại, nếu như doanh nghiệp thực hiện QTLN theo hướng làm 
giảm bớt lợi nhuận hơn so với thực tế, tác động của điều này tới tỷ suất sinh lời trong năm tiếp theo là 
dương, nhưng không có ý nghĩa thống kê cao. 

Bàng 4: Tác động của chiều hướng quản trị lợi nhuận đến tỷ suất sinh lời 
 Biến phụ thuộc: 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
 (1) (2)

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� -0,109*** -0,108*** 
 (0,027) (0,027)
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Bảng 4 thể hiện kết quả của mô hình (4), đánh giá tác động của chiều hướng quản trị lợi nhuân tới tỷ suất 
sinh lời. Các biến kiểm soát được sử dụng tương tự như mô hình cơ sở với hiệu ứng cố định theo thời gian 
và doanh nghiệp để kiểm soát cho các thiếu sót biến tiềm tàng. Dòng cuối thể hiện giá trị của kiểm định 
Wald cho giả thuyết hệ số hồi quy của các biến quản trị tăng và giảm lợi nhuận là không khác nhau. Kết quả 
hồi quy ở cả DA1 và DA2 cho tác động của QTLN tới tỷ suất sinh lời chỉ có ý nghĩa thống kê khi doanh 
nghiệp thực hiện QTLN theo chiều hướng tăng lợi nhuận. Điều này có nghĩa là tỷ suất sinh lời của doanh 
nghiệp năm sau sẽ suy giảm nếu như doanh nghiệp thực hiện QTLN của năm nay theo hướng gia tăng lợi 
nhuận quá mức so với thực tế. Ngược lại, nếu như doanh nghiệp thực hiện QTLN theo hướng làm giảm bớt 
lợi nhuận hơn so với thực tế, tác động của điều này tới tỷ suất sinh lời trong năm tiếp theo là dương, nhưng 
không có ý nghĩa thống kê cao.

Bàng 4: Tác động của chiều hướng quản trị lợi nhuận đến tỷ suất sinh lời 
 Biến phụ thuộc: 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
 (1) (2)

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� -0,109*** -0,108*** 
 (0,027) (0,027)

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�����  -0,009***  
 (0,002)

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷������� 0,001  
 (0,003)

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�����   -0,010*** 
 (0,003)

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�������  0,001 
 (0,003)
Biến kiểm soát YES YES
Hiệu ứng cố định thời gian YES YES
Hiệu ứng cố định doanh nghiệp YES YES
Số quan sát 1,744 1,744
R2 0,125 0,124
Wald Test 5.1964*** 4.8341*** 
Ghi chú *p**p***p<0.01

           Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
 
 
 

4.3. Thảo luận kết quả 

Kết quả mô hình thực nghiệm cho thấy mối quan hệ ngược chiều của QTLN tới tỷ suất sinh lời trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam. Cụ thể, mức độ QTLN của doanh nghiệp năm nay sẽ khiến cho tỷ suất sinh 
lời của doanh nghiệp bị suy giảm trong năm tiếp theo. Kết quả này tương đồng với nghiên cứu của Ali & 
Bansal (2021) và Chen & Liu (2021) và phù hợp với thị trường chứng khoán Việt Nam. Thứ nhất, thị 
trường chứng khoán Việt Nam vẫn đang trong giai đoạn đầu của quá trình phát triển, do vậy, thị trường 
chưa đạt tới trạng thái của thị trường hiệu quả khi mọi thông tin về doanh nghiệp ngay lập tức phản ánh 
vào biến động giá chứng khoán. Dong Loc & cộng sự (2010) cũng như Vo & Truong (2018) chỉ ra rằng 
giả thuyết thị trường hiệu quả của Fama (1970) không phù hợp ở thị trường chứng khoán Việt Nam, ngay 
cả ở trạng thái hiệu quả yếu (weak-form efficiency). Do vậy, các doanh nghiệp vẫn có thể thực hiện các 
biện pháp QTLN và điều này khiến giá cổ phiếu tăng hoặc giảm vượt mức so với giá trị phù hợp. Thứ hai, 
Ali & Bansal (2021) cho rằng các doanh nghiệp có xu hướng làm mượt các báo cáo lợi nhuận qua các năm 
của các doanh nghiệp thông qua các hoạt động QTLN một cách có chủ đích nhằm tránh lợi nhuận của 
doanh nghiệp thay đổi quá lớn và tác động tiêu cực tới các đánh giá của nhà đầu tư về tính ổn định của 
doanh nghiệp. Điều này khiến các nhà đầu tư coi quy mô QTLN của doanh nghiệp như một nhân tố rủi ro, 
từ đó thực hiện bán ra các cổ phiếu có quy mô QTLN năm gần nhất cao, làm giảm tỷ suất sinh lời.  

Nghiên cứu cụ thể hơn cho thấy rằng mối quan hệ này chỉ có nghĩa thống kê khi các doanh nghiệp thực 
hiện QTLN theo chiều hướng gia tăng, có nghĩa là công bố mức lợi nhuận nhiều hơn so với thực tế. Kết 
quả này tương đồng với Ali & Bansal (2021) và phù hợp với thị trường chứng khoán Việt Nam. Thị trường 
chứng khoán Việt Nam với tỷ lệ nhà đầu tư cá nhân cao và mức độ phát triển tương đối thấp. Vo và Phan 
(2017) chỉ ra rằng, các nhà đầu tư cá nhân trên thị trường Việt Nam có xu hướng đầu tư theo đám đông, 
đặc biệt là trong các giai đoạn biến động mạnh của thị trường. Do đó, cùng với mức độ minh bạch thông 
tin thấp, cảm xúc của các nhà đầu tư có tác động trực tiếp tới thị trường chứng khoán Việt Nam (Nguyễn 
& cộng sự, 2023). Các nhà đầu tư cá nhân có xu hướng phản ứng thái quá với các thông tin về lợi nhuận. 
Do đó, việc tỷ suất sinh lời chỉ phản ứng với việc QTLN theo chiều hướng gia tăng cho thấy các nhà đầu 
tư cá nhân có xu hướng phản ứng thái quá với thông tin lợi nhuận đã bị thổi phồng của doanh nghiệp, đẩy 

4.3. Thảo luận kết quả
Kết quả mô hình thực nghiệm cho thấy mối quan hệ ngược chiều của QTLN tới tỷ suất sinh lời trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam. Cụ thể, mức độ QTLN của doanh nghiệp năm nay sẽ khiến cho tỷ suất sinh 
lời của doanh nghiệp bị suy giảm trong năm tiếp theo. Kết quả này tương đồng với nghiên cứu của Ali & 
Bansal (2021) và Chen & Liu (2021) và phù hợp với thị trường chứng khoán Việt Nam. Thứ nhất, thị trường 
chứng khoán Việt Nam vẫn đang trong giai đoạn đầu của quá trình phát triển, do vậy, thị trường chưa đạt tới 
trạng thái của thị trường hiệu quả khi mọi thông tin về doanh nghiệp ngay lập tức phản ánh vào biến động giá 
chứng khoán. Dong Loc & cộng sự (2010) cũng như Vo & Truong (2018) chỉ ra rằng giả thuyết thị trường 
hiệu quả của Fama (1970) không phù hợp ở thị trường chứng khoán Việt Nam, ngay cả ở trạng thái hiệu quả 
yếu (weak-form efficiency). Do vậy, các doanh nghiệp vẫn có thể thực hiện các biện pháp QTLN và điều này 
khiến giá cổ phiếu tăng hoặc giảm vượt mức so với giá trị phù hợp. Thứ hai, Ali & Bansal (2021) cho rằng 
các doanh nghiệp có xu hướng làm mượt các báo cáo lợi nhuận qua các năm của các doanh nghiệp thông 
qua các hoạt động QTLN một cách có chủ đích nhằm tránh lợi nhuận của doanh nghiệp thay đổi quá lớn và 
tác động tiêu cực tới các đánh giá của nhà đầu tư về tính ổn định của doanh nghiệp. Điều này khiến các nhà 
đầu tư coi quy mô QTLN của doanh nghiệp như một nhân tố rủi ro, từ đó thực hiện bán ra các cổ phiếu có 
quy mô QTLN năm gần nhất cao, làm giảm tỷ suất sinh lời. 

Nghiên cứu cụ thể hơn cho thấy rằng mối quan hệ này chỉ có nghĩa thống kê khi các doanh nghiệp thực 
hiện QTLN theo chiều hướng gia tăng, có nghĩa là công bố mức lợi nhuận nhiều hơn so với thực tế. Kết 
quả này tương đồng với Ali & Bansal (2021) và phù hợp với thị trường chứng khoán Việt Nam. Thị trường 
chứng khoán Việt Nam với tỷ lệ nhà đầu tư cá nhân cao và mức độ phát triển tương đối thấp. Vo và Phan 
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(2017) chỉ ra rằng, các nhà đầu tư cá nhân trên thị trường Việt Nam có xu hướng đầu tư theo đám đông, đặc 
biệt là trong các giai đoạn biến động mạnh của thị trường. Do đó, cùng với mức độ minh bạch thông tin thấp, 
cảm xúc của các nhà đầu tư có tác động trực tiếp tới thị trường chứng khoán Việt Nam (Nguyễn & cộng sự, 
2023). Các nhà đầu tư cá nhân có xu hướng phản ứng thái quá với các thông tin về lợi nhuận. Do đó, việc 
tỷ suất sinh lời chỉ phản ứng với việc QTLN theo chiều hướng gia tăng cho thấy các nhà đầu tư cá nhân có 
xu hướng phản ứng thái quá với thông tin lợi nhuận đã bị thổi phồng của doanh nghiệp, đẩy giá cổ phiếu 
gia tăng vượt mức so với giá trị thực. Điều này làm cho tỷ suất sinh lời trong năm tiếp theo suy giảm khi thị 
trường nhận ra mức lợi nhuận đó không phù hợp.

5. Kết luận và hàm ý

Sử dụng dữ liệu từ 202 cổ phiếu niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn từ 2013 
tới 2022, nghiên cứu này chỉ ra rằng việc thực hiện QTLN của các doanh nghiệp có tác động ngược chiều 
tới tỷ lệ sinh lời của cổ phiếu. Cụ thể, mức độ QTLN của doanh nghiệp sẽ tác động tiêu cực tới tỷ lệ sinh 
lời của cổ phiếu trong năm tiếp theo. Đồng thời, tác động tiêu cực này chủ yếu xảy ra khi các doanh nghiệp 
thực hiện QTLN theo chiều hướng gia tăng, làm mức lợi nhuận cao hơn so với thực tế. Trong khi đó, khi 
thực hiện QTLN theo hướng sụt giảm hơn so với thực tế thì tác động tới khả năng sinh lời là không có có ý 
nghĩa thống kê. 

Nghiên cứu này đưa ra một số hàm ý như sau. Thứ nhất, kết quả nghiên cứu cung cấp thêm bằng chứng 
thực nghiệm cho mức độ phát triển chưa hoàn thiện của thị trường chứng khoán Việt Nam. Điều này thể hiện 
ở phát hiện rằng QTLN có tác động tới tỷ suất sinh lời của cổ phiếu trong năm tiếp theo, cho thấy các thông 
tin của doanh nghiệp chưa được phản ánh ngay lập tức vào biến động của giá chứng khoán. Việc các doanh 
nghiệp thực hiện QTLN có chủ đích có thể tác động tiêu cực tới phản ứng của nhà đầu tư trên thị trường, đặc 
biệt là khi các báo cáo lợi nhuận bị làm sai lệch theo chiều hướng gia tăng quá mức so với thực tế. Thứ hai, 
kết quả nghiên cứu cũng cung cấp thêm bằng chứng cho thấy đặc điểm của thị trường chứng khoán Việt Nam 
với tỷ lệ nhà đầu tư cá nhân cao, thực hiện hành đầu tư dựa trên cảm xúc. Điều này thể hiện ở phát hiện rằng 
QTLN chỉ có tác động tới tỷ suất sinh lời cổ phiếu nếu doanh nghiệp thực hiện QTLN theo chiều hướng gia 
tăng lợi nhuận cao hơn giá trị thực tế. Do vậy, các cơ quan quản lý nên cân nhắc bổ sung các yêu cầu công 
bố thông tin công khai và gia tăng các yêu cầu minh bạch đối với báo cáo tài chính của các doanh nghiệp. 
Đồng thời, việc gia tăng tỷ lệ các nhà đầu tư tổ chức và chuyên nghiệp cũng giúp nâng cao tính hiệu quả của 
thị trường chứng khoán Việt Nam, tránh những rủi ro sụt giảm giá cổ phiếu quá mức.

Nghiên cứu này còn tồn tại một số hạn chế có thể được giải quyết ở các nghiên cứu trong tương lai. Thứ 
nhất, nghiên cứu mới chỉ dừng lại ở việc đánh giá tác động QTLN của các doanh nghiệp tới tỷ suất sinh lời 
của các cổ phiếu. Các nghiên cứu trong tương lai có thể đi sâu đánh giá tác động của QTLN tới các khía cạnh 
khác của thị trường chứng khoán như mức độ biến động của tỷ suất sinh lời, giá trị chịu rủi ro hoặc rủi ro 
sụt giảm giá cổ phiếu. Thứ hai, các nghiên cứu trong tương lai có thể đánh giá mức độ tác động của QTLN 
tới tỷ suất sinh lời của các cổ phiếu thuộc các nhóm ngành hoặc loại hình doanh nghiệp khác nhau. Những 
hướng nghiên cứu này sẽ được đánh giá cụ thể hơn trong những nghiên cứu tương lai.

Lời thừa nhận/Cảm ơn: Nghiên cứu này được tài trợ bởi Quỹ Phát triển khoa học và công nghệ Quốc gia 
(NAFOSTED) trong đề tài mã số 502.02- 2021.08.
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