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Tóm tắt. Bài báo này phân tích ảnh hưởng của hành vi quản trị lợi nhuận đến rủi 

ro phá sản của các doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố 

Hồ Chí Minh. Nghiên cứu đã sử dụng mô hình hồi quy cho dữ liệu bảng với mẫu gồm 

161 công ty phi tài chính trong giai đoạn 2016-2020. Kết quả cho thấy rằng hành vi 

quản trị lợi nhuận có ảnh hưởng thuận chiều đến rủi ro phá sản của doanh nghiệp được 

đại diện bởi chỉ số Z-score. Mặt khác, nghiên cứu cũng chỉ ra rằng quy mô của doanh 

nghiệp và đòn bẩy tài chính có khả năng làm tình trạng phá sản của công ty trở nên trầm 

trọng hơn. Cuối cùng, tốc độ tăng trưởng của thu nhập ròng tác động cải thiện lên tình 

hình tài chính của doanh nghiệp. 

Từ khóa: Hành vi quản trị lợi nhuận; Doanh nghiệp; Rủi ro phá sản; Mô hình hồi 

quy dữ liệu bảng; Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chính Minh (HOSE). 

 

1. Giới thiệu 

Các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán thường rất quan tâm đến kết quả kinh 

doanh được cung cấp trên các báo cáo tài chính của các công ty niêm yết khi lựa chọn 

và ra quyết định đầu tư. Không chỉ đối với nhà đầu tư, kết quả kinh doanh được trình 

bày trên báo cáo tài chính còn là một nguồn thông tin quan trọng đối với các chủ nợ, 

điển hình là các ngân hàng, và các cơ quan quản lý nhà nước. Từ thực tế này dẫn đến 

việc ban giám đốc (quản lý) của các công ty cổ phần có xu hướng can thiệp vào báo cáo 

tài chính được công bố nhằm dẫn dắt thông tin được truyền tải đến người đọc. Ban giám 

đốc có thể thực hiện các thủ thuật nhằm điều chỉnh kết quả hoạt động kinh doanh, cụ thể 

là lợi nhuận, trên báo cáo tài chính thấp hơn, cao hơn hay duy trì mức lợi nhuận ổn định 

qua các năm hoặc đưa ra các thông tin nhằm đánh lạc hướng nhà đầu tư, khiến nhà đầu 
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tư bớt tập trung vào các thông tin có thể gây bất lợi cho công ty hay cho chính các nhà 

quản lý. Những hành vi này được gọi chung là quản trị lợi nhuận (earnings 

management). Công ty có điều kiện tài chính kém có thể sử dụng các phương pháp quản 

trị lợi nhuận để “vẽ” nên một tình hình tài chính tốt hơn và giúp họ có thể mở rộng hoạt 

động của mình. Thật vậy, một số nghiên cứu đã ghi nhận việc quản trị lợi nhuận ở các 

công ty gặp khó khăn về tài chính, chẳng hạn như trước khi làm thủ tục phá sản 

(Ahmadpour và cộng sự, 2014; Dastgir và cộng sự, 2012). Do đó, như Philippe du 

Jardin (2017) đã tuyên bố, các công ty sắp phá sản cảm thấy áp lực hơn và có nhiều khả 

năng thực hiện quản lý thu nhập hơn các công ty khoẻ mạnh. Về vấn đề này, quản trị lợi 

nhuận có thể là nguồn thông tin đặc trưng cho tình hình tài chính của công ty. Điều này 

ngụ ý rằng nếu có thể nắm bắt được khả năng quản trị thu nhập, đây có thể là nguồn 

cung cấp thông tin cụ thể để phân biệt giữa các công ty phá sản và không phá sản và do 

đó, có thể dự đoán phá sản. Ở một khía cạnh khác, điều quyết định sự phát triển bền 

vững của một doanh nghiệp là chính sức mạnh nội tại của doanh nghiệp thông qua hoàn 

thiện chất lượng sản phẩm, cải tổ tổ chức hoạt động doanh nghiệp chứ không phải tập 

trung vào việc sử dụng các thủ thuật kế tóan để đạt được mức lợi nhuận tối ưu tức thời. 

Thậm chí, việc làm này có thể đem lại rủi ro cho sự phát triển của doanh nghiệp trong 

tương lai (Andreas Dutzi, 2016). Ở Việt Nam, mối quan hệ giữa quản trị lợi nhuận và 

rủi ro phá sản của doanh nghiệp cũng đã được thực hiện bởi một số nhà nghiên cứu. 

Nghiên cứu của Võ và Hoàng (2013) trên thị trường chứng khoán Việt Nam cũng cho 

thấy mức độ quản trị lợi nhuận tương đồng với nguy cơ phá sản. Nguyễn và Trần (2018) 

tập trung vào nghiên cứu 628 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên hai sàn HNX và 

HOSE từ 2010-2015. Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy hiệu quả hoạt động của doanh 

nghiệp có tác động cùng chiều đến hành vi quản trị lợi nhuận. Tuy nhiên, phần lớn các 

nghiên cứu chỉ tập trung vào việc chỉ ra doanh nghiệp gặp nguy cơ phá sản có xu hướng 

điều chỉnh lợi nhuận nhiều hơn để tránh những rắc rối liên quan đến các cổ đông và hợp 

đồng vay. Trên thực tế, ngoài động cơ trên, các hoạt động quản trị lợi nhuận xuất phát 

từ những động cơ khác (như để hưởng các ưu đãi về thuế thu nhập doanh nghiệp hoặc 

để hưởng tiền thưởng và chia lợi nhuận nhiều hơn cho chính nhà quản trị,…) cũng có 

thể tiềm ẩn nguy cơ rủi ro cho một doanh nghiệp đang khoẻ mạnh. Theo tác giả nhận 

thấy, mảng đề tài này vẫn chưa được đầu tư quan tâm thích đáng. Vì vậy, bài nghiên 

cứu mong muốn phân tích sự tác động của quản trị lợi nhuận đến rủi ro phá sản của 

doanh nghiệp, xem xét xu hướng quản trị lợi nhuận như một chỉ số dự báo rủi ro phá 

sản với hi vọng nhằm giúp nhà đầu tư tránh nguy cơ mất vốn đầu tư và tối đa hóa lợi ích 

của mình. Ngoài ra, nghiên cứu cũng giúp các cơ quan quản lí thị trường và các nhà 
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phân tích nắm bắt hành vi điều chỉnh lợi nhuận và nguy cơ phá sản của các công ty 

niêm yết để ban hành các giải pháp nhằm bảo vệ nhà đầu tư đầu tư và thị trường chứng 

khoán Việt Nam. 

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu 

2.1. Rủi ro phá sản  

Tại Việt Nam, Luật phá sản năm 2014 đã quy định: “Doanh nghiệp, hợp tác xã 

không có khả năng thanh toán được các khoản nợ đến hạn khi chủ nợ có yêu cầu thì coi 

là lâm vào tình trạng phá sản”.  

Tuy nhiên, thực tiễn cho thấy việc xác định tình trạng có nguy cơ phá sản của một 

doanh nghiệp là không dễ dàng. Có nhiều quan điểm khác nhau khi đưa ra các tiêu chí 

của một công ty có nguy cơ phá sản. Beaver (1966) đưa ra tiêu chuẩn xác định các công 

ty có nguy cơ phá sản là không trả được nợ, bỏ qua việc thanh toán cổ tức ưu đãi và 

thấu chi trên tài khoản ngân hàng. Altman (1968) khi thực hiện nghiên cứu tại thị 

trường Mỹ đã cho rằng, công ty phá sản khi nộp đơn xin phá sản. Theo Pongsatat 

(2004), phá sản được xác định là việc công ty không có khả năng tiếp tục việc kinh 

doanh hiện tại do có nghĩa vụ nợ cao. Như vậy, rủi ro phá sản được coi là toàn bộ những 

tác động ngoài kỳ vọng của nhà quản trị làm ảnh hưởng đến sự hoạt động, làm mất khả 

năng chi trả, vận hành bình thường của doanh nghiệp. Rủi ro phá sản mô tả khả năng 

một công ty sẽ bị vỡ nợ vì không có khả năng đáp ứng các nghĩa vụ nợ của mình.  

Nguyên nhân dẫn đến rủi ro phá sản của doanh nghiệp có thể phân thành 02 loại: 

Yếu tố chủ quan: bao gồm những nhân tố bên trong doanh nghiệp có thể kể đến 

như: chất lượng quản lý giảm sút, môi trường làm việc của doanh nghiệp không tạo 

động lực phát triển, thông tin giữa các cấp bậc được truyền đạt không hiệu quả, tốc độ 

tăng trưởng không bền vững hoặc thiếu đi sự thành công trong những dự án quan trọng 

đối với công ty dẫn đến tình hình tài chính công ty gặp khó khăn. 

Yếu tố khách quan đến từ môi trường mà doanh nghiệp đang tồn tại và hoạt động. 

Đó có thể là những rủi ro đến từ môi trường chính trị - xã hội (các cuộc chiến tranh, bạo 

động, cạn kiệt tài nguyên,..), từ môi trường ngành (các cuộc khủng hoảng kinh tế, hiện 

tượng độc quyền hàng hoá,…), từ môi trường khoa học kỹ thuật (sự sụt giảm giá trị máy 

móc, sự lạc hậu của thiết bị sản xuất,..), từ môi trường pháp luật (sự thay đổi chính sách 

xuất nhập khẩu, chính sách thuế, sự chỉnh sửa trong các Luật phá sản, Luật thương 

mại,..) tác động đến nguy cơ phá sản của cá thể doanh nghiệp. 

Khi phá sản xảy ra sẽ kéo theo hàng loạt các sự kiện xấu như cổ tức giảm sút, giá 

cổ phiếu sụt giảm, kết quả kinh doanh bị ảnh hưởng, thậm chí là cắt giảm công nhân 

viên, đóng cửa doanh nghiệp, từ đó sẽ gây ảnh hưởng trực tiếp đến lợi ích kinh tế của 
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các nhà đầu tư, các chủ nợ, người lao động và các bên liên quan. Nó không chỉ là xung 

đột trong nội bộ của doanh nghiệp mà còn là xung đột lợi ích kinh tế giữa con nợ và chủ 

nợ. Ở phạm vi rộng hơn, rủi ro phá sản gây ảnh hưởng đến lợi ích chung của xã hội, 

kinh tế địa phương, quốc gia và thế giới. 

2.2. Hành vi quản trị lợi nhuận 

Mặc dù thuật ngữ “hành vi quản trị lợi nhuận” được dùng rất rộng rãi, nhưng đến 

thời điểm hiện tại, vẫn chưa có một định nghĩa chuẩn nào được công nhận đầy đủ và 

mang tính khoa học, hoặc một cách đo lường chuẩn nào để đánh giá hành vi điều chỉnh 

lợi nhuận (Francis & cộng sự, 2008). 

Theo Schipper (1989), quản trị lợi nhuận là một sự can thiệp có mục đích trong 

quá trình báo cáo tài chính ra bên ngoài với mục đích thu được lợi ích riêng. Theo Scott 

(2006), quản trị lợi nhuận phản ánh hành động của nhà quản trị trong việc chủ động vận 

dụng các chuẩn mực và chính sách kế toán để đạt được mục đích gia tăng giá trị thị 

trường của công ty hoặc mang lại lợi ích cho chính nhà quản lý. Levitt (1998) định 

nghĩa quản trị lợi nhuận là một mảng tối mà ở đó, thủ thật kế toán đã được nhà quản trị 

vận dụng để làm cho báo cáo kết quả kinh doanh phản ánh mong muốn của nhà quản trị 

hơn là phản ánh tình hình tài chính thực của doanh nghiệp. Như vâỵ, trong phạm vi kế 

toán, quản trị lợi nhuận là việc nhà quản lý sử dụng các sự can thiệp mang tính chủ quan 

trong quá trình cung cấp thông tin tài chính để thay đổi báo cáo tài chính nhằm đạt được 

mục tiêu đã đặt ra trước đó của nhà quản lý như đánh lừa các bên có liên quan về kết 

quả hoạt động kinh doanh thật sự của doanh nghiệp, hoặc nhằm thay đổi các kết quả của 

các hợp đồng mà có điều khoản ràng buộc. Hậu quả của hành vi này là các báo cáo tài 

chính không phản ánh đúng kết quả hoạt động, làm xói mòn lòng tin của công chúng 

đầu tư và nhiều hệ quả lâu dài khác đối với doanh nghiệp. 

Động cơ để nhà quản lý thực hiện hành động điều chỉnh lợi nhuận có thể là: để 

chứng minh được triển vọng về lợi nhuận trong tương lai của doanh nghiệp và thể 

thuyết phục được nhà đầu tư bỏ vốn đầu tư; để hưởng các ưu đãi về thuế thu nhập doanh 

nghiệp hoặc để được hưởng tiền thưởng và chia lợi nhuận nhiều hơn cho chính bản thân 

nhà quản lý tại một thời điểm nhất định nào đó. 

Nhà quản lý thực hiện hành vi điều chỉnh lợi nhuận dựa trên các ước tính kế toán 

(ước tính về thời gian sử dụng kinh tế của tài sản cố định, dự phòng nợ khó đòi, hay dự 

phòng giảm giá hàng tồn kho,…) hoặc thông qua việc lựa chọn các phương pháp kế 

toán (lựa chọn phương pháp khấu hao tài sản cố định, lựa chọn phương pháp tính giá trị 

hàng tồn kho, lựa chọn thời điểm ghi nhận doanh thu, chi phí,…).  
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2.3. Mối quan hệ giữa quản trị lợi nhuận và rủi ro phá sản của doanh nghiệp 

Mối quan hệ giữa hành vi điều chỉnh lợi nhuận và tình trạng khó khăn về tài chính 

của các công ty đã được phát hiện trong một số nghiên cứu trên thế giới. DeAngelo & 

cộng sự (1994) nghiên cứu sự lựa chọn chính sách kế toán của 76 công ty niêm yết trên 

Sở Giao dịch Chứng khoán New York và tìm thấy rằng nhà quản trị sử dụng kĩ thuật 

che dấu lãi (điều chỉnh giảm lợi nhuận) khi công ty rơi vào tình trạng khó khăn về tài 

chính. Sử dụng mẫu 859 các công ty phá sản của Mỹ, Anderson và cộng sự (2007) trong 

một nghiên cứu đã đánh giá hành vi quản trị thu nhập của các nhà quản lý công ty trong 

những năm trước khi phá sản. Kết quả cho thấy rằng các nhà quản lý của các công ty có 

khả năng phá sản cao có dấu hiệu “rút bớt “рhần lợi nhuận сủа сáс kì hоạt động trоng 

tương lаi cho kỳ hiện tại. 

Khi nhà quản lý thông qua những thủ thuật kế toán để xử lý những con số lợi 

nhuận trong quá trình chuẩn bị báo cáo tài chính, chất lượng lợi nhuận kế toán sẽ bị ảnh 

hưởng. Tuy không vi phạm pháp luật, nhưng đây lại là hành vi gây ảnh hưởng nghiêm 

trọng đến lợi íсh сủа рhần lớn сổ đông, thường dẫn đến khоản thâm hụt lớn. Theo 

Аrthur Lеvitt (1998), “Quản trị lợi nhuận là một trò сhơi đi ngượс lại những nguyên tắс 

đằng sаu sự рhát triển và thành сông сủа thị trường”. Đồng tình với Levitt, Ahmadpour 

và cộng sự (2014) đã thảo luận về việc quản trị lợi nhuận được sử dụng rộng rãi trong 

các doanh nghiệp trong và ngoài nước một cách quá mức sẽ làm cho thông tin kế toán bị 

sai lệch, dẫn tới gây hiểu nhầm cho người sử dụng thông tin và làm giảm chất lượng và 

mức độ tin cậy của thông tin báo cáo tài chính trong dài hạn. Cohen và Zarowin (2008) 

đã chứng minh các công ty đầu tư vượt quá mức tối ưu vào giai đoạn thực hiện hành vi 

quản trị lợi nhuận. Sau thời kỳ này, các công ty lại đầu tư thấp hơn mức tối ưu. Hệ quả 

của hành động này là số tiền đầu tư của các cổ đông chưa được sử dụng hiệu quả làm 

ảnh hưởng tiêu cực tới lợi ích của các cổ đông và công ty. Bryan (2002) đưa ra giả 

thuyết rằng việc sử dụng các thủ thuật kế toán để tăng thu nhập sẽ làm vấn đề tài chính 

của công ty trở nên trầm trọng hơn dẫn đến tăng khả năng phá sản. Dastgir và cộng sự 

(2014) đã sử dụng phương pháp tiếp cận của Beneish để phát hiện hành vi thao túng thu 

nhập được thử nghiệm trên mẫu 30 doanh nghiệp vừa và nhỏ đã phá sản và 30 doanh 

nghiệp vừa và nhỏ không phá sản. Các kết quả đồng thuận với nghiên cứu trước đây và 

chỉ ra rằng thao túng thu nhập trong các công ty tăng lên đáng kể trong những năm 

trước khi phá sản. Kallunki và Martikainen (1999) đã phát hiện mức thu nhập của các 

công ty Phần Lan tăng lên trong ba năm trước khi thất bại. Họ kết luận rằng sự tăng lên 

của hành vi quản trị thu nhập là một biến số quan trọng để dự đoán rủi ro phá sản. Cụ 

thể là khi công ty gặp vấn đề về khả năng thаnh tоán, quản trị lợi nhuận táс động đến 
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dòng tiền bất thường bằng cách điều сhỉnh lợi nhuận dương trоng nhiều kì liên tiếр 

khiến công ty gặp những rủi rо tiềm ẩn trоng hоạt động kinh dоаnh. 

Ở khía cạnh khác, Trueman và Titman (1988) đã nhận thấy mối quan hệ nghịch 

biến giữa việc quản trị lợi nhuận và rủi ro phá sản. Lý giải nguyên nhân, Fadee và 

Chashmi (2016) cho rằng dòng thu nhập ổn định có thể làm giảm đánh giá rủi ro vỡ nợ 

từ chủ nợ và do đó làm giảm chi phí vốn vay. Tuy nhiên, nếu chủ nợ có căn cứ kết luận 

hành vi quản trị lợi nhuận của công ty nhằm mục đích không đúng đắn (như để đánh lừa 

nhà đầu tư, chủ nợ hoặc vì mục đích cá nhân của nhà quản lý), các công ty đó có thể bị 

đánh mức chi phí nợ cao hơn như một hình thức bị trừng phạt, do đó làm tăng nguy cơ 

phá sản của công ty. 

Vì vậy, nghiên cứu đưa ra giả thuyết H1: 

 H1: Quản trị lợi nhuận tác động thuận chiều đến rủi ro phá sản của doanh 

nghiệp. 

Bên cạnh đó, đa số các tác giả khi nghiên cứu về tác động của quản trị lợi nhuận 

đến  rủi ro phá sản doanh nghiệp thường sử dụng một số biến đại diện cho đặc điểm của 

doanh nghiệp làm biến kiểm soát như: 

Quy mô doanh nghiệp, tính bằng logarit của tổng tài sản, được cho có tác động 

ngược chiều đến rủi ro phá sản của doanh nghiệp (Zeitun & Tian, 2007). Lý do là vì các 

doanh nghiệp có quy mô lớn thường mạnh về tài chính, có uy tín, có thể khai thác lợi 

thế quy mô để từ đó tối thiểu chi phí và tăng lợi nhuận. Vì vậy, doanh nghiệp lớn có khả 

năng giảm rủi ro tài chính và rủi ro phá sản. 

Đòn bẩy tài chính, được tính bằng tỷ số tài chính giữa tổng nợ trong kỳ chia cho 

vốn chủ sở hữu trong kì. Theo nghiên cứu của James A.Ohlson (1980), Ming Xu và Chu 

Zhang (2008); đòn bẩy tài chính có tương quan thuận với rủi ro phá sản của một doanh 

nghiệp. Đòn bẩy tài chính đề cập tới việc doanh nghiệp sử dụng nguồn tài trợ từ các 

khoản vay thay cho vốn cổ phần. Các phép đo đòn bẩy tài chính là công cụ để xác định 

xác suất doanh nghiệp mất khả năng thanh toán các hợp đồng nợ. Doanh nghiệp càng 

nợ nhiều thì càng có nguy cơ cao mất khả năng hoàn thành nghĩa vụ trả nợ. Nói cách 

khác, nợ quá nhiều sẽ dẫn tới xác suất phá sản và kiệt quệ tài chính cao. 

Tốc độ tăng trưởng thu nhập ròng được tính bằng CHINit = (NIit – NIit-1) / ( |NIit| + 

|NIit-1|) với NIit là thu nhập ròng trong năm t. Theo nghiên cứu của James A.Ohlson 

(1980) và Alman (1968), tốc độ tăng trưởng thu nhập ròng có tương quan nghịch với rủi 

ro phá sản của một doanh nghiệp vì các doanh nghiệp tăng trưởng nhanh thường khó có 

thể đối mặt với những thách thức về mặt quản lý, đặc biệt là với các doanh nghiệp có 

quy mô nhỏ. 
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Từ đó, ngoài giả thuyết chính H1 nêu trên, bài báo này còn đưa ra một số giả 

thuyết phụ sau:  

H2: Quy mô của doanh nghiệp tác động ngược chiều đến rủi ro phá sản của 

doanh nghiệp.  

H3: Đòn bẩy tài chính tác động thuận chiều đến rủi ro phá sản của doanh 

nghiệp. 

H4: Tốc độ tăng trưởng của thu nhập ròng tác động ngược chiều đến rủi ro phá 

sản của doanh nghiệp. 

3. Phương pháp nghiên cứu và mô hình nghiên cứu 

3.1. Biến Đo lường nguy cơ phá sản 

Để đánh giá mức độ rủi ro của doanh nghiệp, các nhà nghiên cứu dùng nhiều 

phương pháp khác nhau. Trong đó phương pháp phân biệt được Edward I.Altman sử 

dụng lần đầu tiên vào năm 1968 và đã có trên 20 nước trên thế giới sử dụng với độ tin 

cậy cao, được xem là công cụ phổ biến của các nhà phân tích khi xác định sức khỏe của 

doanh nghiệp. 

Chỉ số Edward I.Altman đưa ra là chỉ số Z.Score, được biết đến là chỉ số kết hợp 5 

tỉ số tài chính khác nhau với các trọng số khác nhau dựa trên phân tích biệt số bội 

MDA. Công thức Z - score ban đầu (đối với doanh nghiệp đã cổ phần hoá, ngành sản 

xuất) như sau: 

Z - score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 

Trong đó: 

      + X1 = (Tài sản ngắn hạn – Nợ ngắn hạn)/Tổng tài sản 

      + X2 = Lợi nhuận chưa phân phối/Tổng tài sản 

      + X3 = EBIT/Tổng tài sản 

      + X4 = (Giá thị trường của cổ phiếu*Số lượng cổ phiếu lưu hành)/Tổng nợ 

      + X5  = Hiệu quả sử dụng tài sản = Doanh thu thuần/Tổng tài sản. 

Nếu Z > 2,99: Doanh nghiệp nằm trong vùng an toàn, chưa có nguy cơ phá sản. 

Nếu 1,8 < Z < 2,99: Doanh nghiệp nằm trong vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ 

phá sản.  

Nếu Z < 1,8: Doanh nghiệp nằm trong vùng nguy hiểm, có nguy cơ phá sản cao. 

3.2.  Biến Đo lường hành vi điều chỉnh lợi nhuận 

Các nghiên cứu trên thế giới đều cho rằng hành vi điều chỉnh lợi nhuận của các 

công ty xuất phát từ các khoản lợi nhuận dồn tích. Khoản dồn tích trong lợi nhuận (TA) 

được tính bằng cách lấy tổng lợi nhuận kế toán sau thuế trừ lưu chuyển tiền thuần từ 

hoạt động kinh doanh: 
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TA= Lợi nhuận sau thuế  – dòng tiền thuần hoạt động kinh doanh 

Tuy nhiên, sử dụng biến TA để đo lường mức độ điều chỉnh lợi nhuận là chưa hợp 

lý do có  các khoản dồn tích phù hợp với tình hình kinh doanh  thực  tế  của doanh  

nghiệp như  các khoản doanh  thu bán  chịu  trong  kỳ, các khoản dự phòng nợ phải  thu  

khó đòi,..Do đó, các nhà nghiên cứu đã tách biến TA ra làm hai thành phần gồm: 

Các khoản dồn tích không tự định (NDA):  là các khoản dồn tích được thực hiện 

theo những qui định, nguyên tắc của chuẩn mực và chế độ kế toán. Trên thế giới đã có 

nhiều tác giả đưa ra mô hình để đo lường NDA, trong đó mô hình được các nhà nghiên 

cứu được đánh giá là ưu việt nhất đến thời điểm này là mô hình Jones cải tiến của 

Dechow et al (1995).  

Mô hình Jones (1991) xác định biến kế dồn tích không tự định (NDA) theo 

phương trình sau: 

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝜆1

1

𝐴𝑖𝑡−1
+  𝜆2  (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜆3  

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 

Trong đó: 

             + 𝐴𝑖𝑡−1: Tổng tài sản của doanh nghiệp i năm t-1 

             + ∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡: Chênh lệch doanh thu thuần của doanh nghiệp i 

             + 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡: Nguyên giá tài sản cố định hữu hình, tài sản cố định thuê tài chính, giá 

tri xây dựng cơ bản dở dang, bất động sản đầu tư của doanh nghiệp i cuối năm t. 

            + 𝜆1, 𝜆2, 𝜆3 là  những  tham  số  được  ước lượng bằng phương pháp bình phương 

bé nhất (OLS) của các hệ số 𝑎1, 𝑎2 , 𝑎3 trong mô hình sau: 

𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝑎1

1

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝑎2  (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝑎3  

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 

 

Mô hình của Dechow và các cộng sự (1995) (còn gọi là mô hình Modified Jones) 

cải tiến mô hình Jones (1991) bằng cách đưa thêm biến tăng giảm khoản phải thu khách 

hàng  (ΔREC) vào phương trình nhằm loại bỏ ảnh hưởng của các khoản doanh thu dồn 

tích do sự tăng lên của tài khoản phải thu khách hàng trong kỳ. Qua đó, giá trị doanh thu 

thuần tăng  thêm  phản  ánh  chính  xác  hơn  môi  trường  kinh  doanh  của  doanh 

nghiệp trong năm đó. 

Mô hình Jones được cải tiến như sau: 

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝜆1

1

𝐴𝑖𝑡−1
+  𝜆2  (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 −  ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜆3  

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 

Theo Nguyễn (2014), mô hình Modified Jones được xem là ưu việt để nhận điều 

chỉnh lợi nhuận vì mô hình này thừa nhận các khoản dồn tích không tự định thay đổi 
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qua các năm và đã kiểm soát được sự thay đổi này thông qua các biến trong mô hình. 

Hạn chế của mô hình Modified Jones là để tính toán được phải thu thập một khối lượng 

lớn dữ liệu các doanh nghiệp. Cân nhắc những ưu khuyết điểm của các mô hình, tác giả 

quyết đinh sử dụng mô hình Modified Jones của Dechow và cộng sự (1995) để đo lường 

các khoản dồn tích không tự  định (NDA) của công ty. 

Các  khoản  dồn  tích  tự  định (DA): là các khoản dồn tích do nhà quản lý thực 

hiện nhằm mục đích điều chỉnh lợi nhuận trong kỳ. Do đó, đo lường dồn tích tự định 

mới chính là cách phù hợp để đánh giá các nhà quản lý doanh nghiệp có điều chỉnh lợi 

nhuận hay không.  

Như vậy, mức độ điều chỉnh lợi nhuận được đo lường bởi biến EM tính từ công 

thức: 

𝐸𝑀 =  
𝐷𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
=   

𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
−  

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 

3.3. Mô hình nghiên cứu thực nghiệm 

Nghiên cứu sử dụng chỉ số đo lường mức độ rủi ro phá sản là Z-score. Biến đại 

diện cho mức độ quản trị lợi nhuận là EM. Ngoài ra quy mô của các doanh nghiệp 

(SIZE), đòn bẩy tài chính (LVR) tốc độ tăng trưởng (GROWTH) cũng được đưa vào 

trong mô hình với vai trò là các biến kiểm soát. 

Mô hình nghiên cứu trong bài báo này được đặt ra như sau: 

Z − score𝒊𝒕 = 𝛽0 + 𝛽1EMit + 𝛽2SIZEit +  𝛽3LVRit +  𝛽4GROWTHit +  𝑢𝑖𝑡    (1) 

Trong đó: 

+ 𝛽𝑖 là các tham số ước lượng. 

+ 𝑢𝑖𝑡 là sai số ngẫu nhiên. 

Nghiên cứu này sử dụng ba mô hình hồi quy cho dữ liệu bảng cân đối như sau: 

Mô hình hồi quy bình phương tối thiểu dạng gộp (Mô hình Pooled OLS), mô hình ảnh 

hưởng cố định (Fixed effect model - FEM) và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (Random 

effect model - REM). Sau đó, và kiểm định Hausman và kiểm định Breusch – Pagan 

LM được tiến hành để để lựa chọn mô hình phù hợp cho mô hình nghiên cứu. Tiếp đến, 

các kiểm định đa cộng tuyến, tự tương quan, phương sai sai số thay đổi và phụ thuộc 

chéo đối với mô hình được lựa chọn được thực hiện để tìm ra các khuyết tật của mô 

hình. Cuối cùng, các khuyết tật của mô hình (nếu có) sẽ được khắc phục để đảm bảo độ 

tin cậy của kết quả hồi quy. 
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4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả 

Bộ mẫu dữ liệu sử dụng trong bài nghiên cứu này đượс thu thậр từ сáс сông ty 

рhi tài сhính đượс niêm yết trên сả Sở сhứng khоán thành phố Hồ Chí Minh HОSЕ 

trong giаi đоạn nghiên сứu từ 2016-2020. Dữ liệu đượс thu thậр từ рhần mềm FinnРrо. 

Tất сả сáс dоаnh nghiệр là tổ сhứс tín dụng, ngân hàng, bảо hiểm đượс lượс bỏ khỏi bộ 

dữ liệu bởi tính сhất kháс biệt về сấu trúс tài сhính, рhương рháр hạсh tоán và đặс thù 

về tài sản vốn. Dữ liệu cuối cùng đượс sử dụng сhо quá trình сhạy mô hình bао gồm 

805 quаn sát từ 161 сông ty рhi tài сhính đượс niêm yết trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam. Mô tả các biến được sử dụng trong bài nghiên cứu được trình bày trong bảng 

1. 

Bảng 1. Các biến, ký hiệu, phương pháp đo lường và cơ sở lựa chọn các biến 

STT Nhân tố đo lường Biến Phương pháp đo lường Cơ sở/ Nguồn 

1 Rủi ro phá sản ZSCORE Theo mô hình Z-score Alman (1968) 

2 Quản trị lợi nhuận EM Theo mô hình Modified 

Jones 

 Dechow (1995) 

3 Quy mô doanh nghiệp SIZE Logarit tổng tài sản trong 

kỳ 

Zeitun và Tian 

(2007). 

4 Đòn bẩy tài chính LVR Tỷ số giữa tổng nợ trong 

kỳ và vốn chủ sở hữu 

trong kì 

James A.Ohlson 

(1980), Ming Xu 

và Chu Zhang 

(2008). 

5 Tốc độ tăng trưởng 

thu nhập ròng 

GROWTH Tỷ số giữa hiệu và tổng 

thu nhập ròng kỳ này và 

kỳ trước 

Altman (1968), 

James A.Ohlson 

(1980), Ming Xu 

và Chu Zhang 

(2008). 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

Bảng 2 mô tả thống kê các biến đo lường của 161 công ty trong mẫu nghiên cứu. 

Giá trị trung bình của Z-score của các công ty nghiên cứu là 3.25. Điều này chứng tỏ 

trong giai đoạn 2016-2020, các doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán 

Thành phố Hồ Chí Minh nằm trong vùng an toàn, chưa có nguy cơ phá sản. Trung bình 

quản trị lợi nhuận lớn hơn 0 cho thấy các doanh nghiệp có xu hướng quản trị lợi nhuận 

tăng. 



Tạp chí Khoa học Quản lý & Kinh tế                                             Số 22 – Tháng 06/2022 

 

 
 

75 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến đưa vào mô hình 

 ZSCORE EM SIZE LVR GROWTH 

Mean 3.247 0.023 7.966 1.376 0.022 

Median 2.120 0.016 8.113 0.830 0.0162 

Maximum 36.500 0.559 12.953 25.000 1.000 

Minimum -3.130 -0.428 1.003 0.020 -1.000 

Std. Dev. 3.661 0.269 2.123 1.861 0.367 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Kết quả tính toán trung bình giá trị Z-score và quản trị lợi nhuận theo từng nhóm 

ngành được trình bày trong bảng 3. 

Bảng 3. Giá trị đo lường mức độ quản trị lợi nhuận và rủi ro phá sản theo nhóm 

ngành 

STT Ngành 

Số 

công 

ty 

Trung bình 

quản trị lợi 

nhuận 

Trung bình Z-

score 
 

1 Bất động sản 17 0.046 1.711 

Doanh nghiệp 

nằm trong vùng 

nguy hiểm, có 

nguy cơ phá sản 

cao 

2 Hàng tiêu dùng 36 0.016 2.852 

Doanh nghiệp 

nằm trong vùng 

cảnh báo, có thể 

có nguy cơ phá 

sản. 

4 Công nghiệp 50 0.016 3.255 

Doanh nghiệp 

nằm trong vùng 

an toàn, chưa có 

nguy cơ phá sản. 

 

5 Nguyên vật liệu 29 0.021 3.411 

6 

Khác (Công nghệ 

thông tin, Dịch vụ 

viễn thông, Năng 

lượng, Dịch vụ tiện 

ích, Chăm sóc sức 

khoẻ) 

29 -0.012 3.545 

 Tổng 161    

Nguồn: Tính toán của tác giả 
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Bảng 3 cho thấy nhóm ngành dịch vụ và năng lượng có giá trị trung bình của điều 

chỉnh lợi nhuận  thấp nhất (-0.012) bao gồm nhiều công ty chưa có nguy cơ phá sản (Z-

score trung bình = 3.545). Trong khi đó, nhóm ngành có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận 

nhiều (ngành bất động sản) có nguy cơ phá sản cao nhất  (Z-score trung bình = 1.711). 

Kết quả này chỉ ra rằng trong giai đoạn nghiên cứu, các công ty có hành vi điều chỉnh 

lợi nhuận nhiều nhất có nguy cơ phá sản cao và những công ty có hành vi điều chỉnh lợi 

nhuận thấp nhất chưa cho thấy dấu hiệu phá sản.  

4.2. Kết quả hồi quy 

Kiểm định nghiệm đơn vị trên dữ liệu bảng được thực hiện cho tất cả các biến sử 

dụng trong phân tích. Kết quả của 3 kiểm định Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran và Shin 

và PP-Fisher Chi-square cho thấy tất cả các biến trong ba mô hình nghiên cứu đều 

không có nghiệm đơn vị với mức ý nghĩa 1%. 

Nghiên cứu đã thực hiện hồi quy với dữ liệu bảng cân đối theo cả ba mô hình 

Pooled OLS, FEM và REM cho mô hình (1). Các kiểm định Hausman và Breusch – 

Pagan LM cho thấy FEM là mô hình phù hợp nhất đối với mô hình (1). Sau khi thực 

hiện kiểm tra các khuyết tật của mô hình và khắc phục chúng, kết quả hồi quy về tác 

động của hành vi quản trị lợi nhuận đến rủi ro phá sản của các doanh nghiệp được trình 

bày trong bảng 4. 

Bảng 4. Kết quả hồi quy về tác động của hành vi quản trị lợi nhuận đến rủi ro phá 

sản của các doanh nghiệp 

Các biến trong mô 

hình 

Hệ số ước lượng Giá trị kiểm định t Kỳ vọng nghiên 

cứu 

Hằng số 7.954479 110.9609***  

EM -0.557490 3.779681** Dấu âm (-) 

SIZE -0.460016 -23.689471** Dấu dương (+) 

LVR -0.623683 -2.738622* Dấu âm (-) 

GROWTH 0.069950 -118.7801*** Dấu dương (+) 

Ghi chú : (.) : Độ lệch chuẩn ; *, **, *** : ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%.  

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Hệ số của biến EM mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Điều này 

chứng tỏ hành vi quản trị lợi nhuận có tác động ngược chiều đến chỉ số Z-score, hay tác 

động cùng chiều đến rủi ro phá sản của doanh nghiệp. Như vậy, bên cạnh sự thật các 

doanh nghiệp có tình trạng hoạt động yếu kém sẽ có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận 

nhiều hơn đã được chứng minh ở các nghiên cứu trước, kết quả bài báo đã cho thấy đôi 

khi các công ty đang được đánh giá tốt về sức khoẻ tài chính (tức là loại bỏ động cơ 
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nhằm chứng minh triển vọng về lợi nhuận trong tương lai của công ty để thu hút nguồn 

tài trợ bên ngoài hoặc để chống đỡ với các điều khoản nợ), việc nhà quản trị cố tình 

thức hiện các hành vi quản trị lợi nhuận nhằm các mục tiêu chủ quan như để hưởng các 

ưu đãi về thuế thu nhập doanh nghiệp hay để hưởng tiền thưởng và chia lợi nhuận nhiều 

hơn cho chính nhà quản trị có thể đẩy công ty đến bờ vực phá sản. Kết quả này phù hợp 

với các nghiên cứu của DeAngel (1994), Аrthur Lеvitt (1998), Bryan & Wheatley 

(2002), Anderson (2007), WangJianHui (2009) và Dutzi (2016). Như vậy giả thuyết 

H1: Quản trị lợi nhuận tác động thuận chiều đến rủi ro phá sản của doanh nghiệp được 

chấp nhận. 

Trái với kỳ vọng, biến quy mô doanh nghiệp SIZE tác động nghịch chiều đến hệ 

số Z-score. Theo lý thuyết, các doanh nghiệp có quy mô lớn thường mạnh về tài chính, 

có uy tín, có thể khai thác lợi thế quy mô để từ đó tối thiểu chi phí và tăng lợi nhuận. Vì 

vậy, doanh nghiệp lớn có khả năng giảm rủi ro tài chính và rủi ro phá sản. Tuy nhiên, 

theo kết quả nghiên cứu, doanh nghiệp càng lớn càng có khả năng đối mặt với nguy cơ 

phá sản. Nguyên nhân có thể là do một số doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu chưa tận 

dụng được lợi thế về quy mô mà vẫn “loay hoay” tìm cách giải quyết những vấn đề về 

mặt quản lý, tổ chức như trả lương cho nhân viên hay trang trải các chi phí cố định. Khi 

những trường hợp có biến động xấu xảy ra thì các doanh nghiệp lớn này khó có thể 

phản ứng nhanh nhạy để cứu doanh nghiệp không rơi vào tình trang phá sản. Điều này 

đã được thể hiện trong nghiên cứu của Titman & Wessels (1998) và Byoun (2008). Đặc 

biệt với tình hình dịch bệnh Covid diễn biến phức tạp trong giai đoạn vừa qua, sự khó 

khăn của các doanh nghiệp lớn càng thể hiện rõ hơn. Như vậy giả thuyết H2: Quy mô 

của doanh nghiệp tác động ngược chiều đến rủi ro phá sản của doanh nghiệp bị bác bỏ 

Đối với biến đòn bẩy tài chính LVR, hệ số của biến này mang dấu âm. Tuy nhiên, 

nó chỉ có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Điều này cho thấy việc sử dụng đòn bẩy tài 

chính có tác động nghịch chiều đến Z-score, chứng tỏ việc sử dụng nợ sẽ làm tăng rủi ro 

phá sản của doanh nghiệp.  Việc sử dụng nợ, bên cạnh việc gây ra áp lực thanh toán khá 

lớn đối với các doanh nghiệp còn hạn chế về năng lực tự chủ tài chính của doanh 

nghiệp, dẫn đến việc doanh nghiệp dễ bị tác động bởi các nguyên nhân khách quan bên 

ngoài. Kết quả này đồng thuận với kết quả nghiên cứu của James A.Ohlson (1980), 

Ming Xu và Chu Zhang (2008). Như vậy giả thuyết H3: Đòn bẩy tài chính tác động 

thuận chiều đến rủi ro phá sản của doanh nghiệp được chấp thuận 

Hệ số của biến GROWTH mang dấu dương với mức ý nghĩa 1%, cho thấy những 

doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng thu nhập ròng ở mức cao thường ít có nguy cơ phá 

sản. Các thách thức trong quá trình tăng trưởng nhanh (đặc biệt là những vấn đề về mặt 



Nguyễn Tuyết Trinh, Hoàng Quang Thành 

 

78 

 

quản lý) không ảnh hưởng nhiều đến kết quả hoạt động của các doanh nghiệp trong kỳ 

nghiên cứu. Nhất là với đặc thù các doanh nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng 

khoán Thành phố Hồ Chính (HOSE) phần lớn là các doanh nghiệp có quy mô vừa và 

nhỏ. Kết quả này đồng thuận và được giải thích trong các nghiên cứu của James 

A.Ohlson (1980), Alman (1968). Như vậy giả thuyết H4: Tốc độ tăng trưởng của thu 

nhập ròng tác động ngược chiều đến rủi ro phá sản của doanh nghiệp được chấp thuận 

5. Kết luận và kiến nghị 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng gồm 161 doanh nghiệp niêm yết tại Sở Giao 

dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh giai đoạn 2016 – 2020 để phân tích tác 

động của hành vi quản trị lợi nhuận lên rủi ro phá sản của doanh nghiệp. Để lựa chọn 

mô hình phù hợp, nghiên cứu đã sử dụng mô hình hồi quy với dữ liệu bảng với 3 mô 

hình Pooled OLS, FEM và REM và thực hiện các kiểm định cần thiết để lựa chọn mô 

hình. Các kết quả từ mô hình phù hợp sau khi khắc phục các khuyết tật cho thấy rằng 

mức độ quản trị lợi nhuận là một yếu tố quan trọng, tác động cùng chiều đến chỉ số đo 

lường rủi ro phá sản Z-score của các doanh nghiệp niêm yết tại Sở Giao dịch Chứng 

khoán Thành phố Hồ Chí Minh. Bên cạnh đó, rủi ro phá sản của doanh nghiệp còn bị 

tác động thuận chiều bởi quy mô của doanh nghiệp và đòn bẩy tài chính. Ngoài ra, rủi 

ro phá sản bị tác động nghịch chiều bởi tốc độ tăng trưởng thu nhập ròng của doanh 

nghiệp. 

Kết quả tìm thấy ở trên chỉ ra rằng nhà quản trị các doanh nghiệp cần nhận thức rõ 

về tác động của hành vi quản trị lợi nhuận đối với rủi ro phá sản của doanh nghiệp. Hiện 

tại, các công ty đang có xu hướng điều chỉnh tăng lợi nhuận để đạt được các mục tiêu 

riêng. Kết quả nghiên cứu cho thấy, mức độ quản trị lợi nhuận tác động cùng chiều đến 

rủi ro phá sản của doanh nghiệp. Vì vậy, các nhà quản trị cần ý thức được những hành 

vi điều chỉnh lợi nhuận sẽ đem lại hậu quả xấu cho doanh nghiệp trong tương lai. Ngoài 

ra, các doanh nghiệp cũng cần tận dụng tốt hơn nữa lợi thế theo quy mô kết hợp với việc 

nâng cao trình độ quản lý, hoàn thiện tổ chức doanh nghiệp để giảm bớt rủi ro phá sản 

cho doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các nhà quản trị cần chú ý cân bằng giữa vay nợ và vốn 

chủ sở hữu khi đưa ra quyết định tài trợ vì sử dụng ít nợ vay sẽ giảm được những rủi ro 

phá sản cho doanh nghiệp. Cuối cùng, đối với những công ty có cơ hội tăng trưởng cao, 

tốc độ tăng trưởng thu nhập nhanh, ban quản trị phải có kế hoạch cải thiện hiệu quả sử 

dụng tài sản, ổn định bộ máy tổ chức để duy trì được lợi thế này, tạo tiền đề cho sự phát 

triển ổn định lâu dài của công ty. 
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF EARNINGS MANAGAMENT ON 

BANKRUPTCY RISK: EVIDENCE FROM VIETNAMESE LISTED 

COMPANY ON HO CHI MINH CITY STOCK EXCHANGE (HOSE) 

Nguyen Tuyet Trinh, Hoang Quang Thanh 

Abstract. This study/paper investigates the impact of profit managament on firm 

bankruptcy risk using the regression model for panel data sample of 161 Vietnamese 

listed companies on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) over the period 2016 to 

2020. The results show that earnings administration has a significantly positive effect on 

company ruination risk (represented by Z-score Index). Besides, it is pointed out that 

firm size and financial leverage affect positively on entrepreneur bankruptcy likelihood. 

Finally, the growth rate of net income is found to have a negative impact on company 

downfall possibility. 

Keywords: Earnings managament; Bankruptcy risk; Listed company; Panel data 

regression models; Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE). 
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