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The article is conducted to assess the power of the Chief Executive Officer 
(CEO) to the earnings management in listed companies in the period 2016 
to 2020. The study uses data of 485 companies listed on two exchanges 
like HOSE and HXN stocks through panel data regression with the 
dependent variable representing earnings management measured by the 
model Dechow et al (1995) and Kothari et al (2005). The research results 
confirm that CEO power has a positive and significant impact on earnings 
management (according to Dechow et al, 1995), which means that the CEO 
is both the founder and the financial expertise that can increase earnings 
management. In addition, the study also shows that control variables such 
as return on assets, net cash flow from operating activities also have a 
significant impact on earnings management in both discretionary accruals 
measurement models. Thus, the research results make a great contribution 
to building an effective management mechanism, helping owners have 
appropriate policies to improve the quality of financial statements and 
limit earnings management.
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Bài viết được thực hiện nhằm đánh giá tác động của quyền lực giám đốc 
điều hành (CEO) đến hành vi quản trị lợi nhuận tại các công ty niêm yết 
ở Việt Nam trong giai đoạn 2016 đến 2020. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu 
của 485 công ty niêm yết trên hai sàn chứng khoán HOSE và HNX thông 
qua hồi quy dữ liệu bảng với biến phụ thuộc đại diện đo lường quản trị 
lợi nhuận theo mô hình Dechow và cộng sự (1995) và Kothari và cộng sự 
(2005). Kết quả nghiên cứu thừa nhận quyền lực CEO có tác động tích 
cực và có ý nghĩa đến quản trị lợi nhuận (theo mô hình Dechow và cộng 
sự, 1995), có nghĩa là CEO vừa là nhà sáng lập và có chuyên môn về tài 
chính có khả năng làm tăng hành vi quản trị lợi nhuận. Ngoài ra, nghiên 
cứu cũng cho thấy, các biến kiểm soát như tỷ suất sinh lời trên tài sản, 
dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh cũng có tác động đến quản trị 
lợi nhuận tại cả hai mô hình đo lường dồn tích bất thường. Như vậy, kết 
quả nghiên cứu đóng góp rất lớn trong xây dựng cơ chế quản lý hiệu quả, 
góp phần giúp các chủ sở hữu có các chính sách thích hợp nhằm nâng cao 
chất lượng thông tin trên báo cáo tài chính và hạn chế quản trị lợi nhuận.
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1. 	Giới thiệu
Trong xu thế hội nhập sâu và rộng như hiện 

nay, sự tồn tại và phát triển của doanh nghiệp 
thể hiện vai trò rất lớn của các nhà quản lý, đặc 
biệt là các nhà quản lý cấp cao – CEO. CEO 
đóng vai trò rất quan trọng, nắm giữ chức danh 
cao nhất trong đội ngũ quản lý và điều hành 
công ty, là người chịu trách nhiệm cao nhất 

trong các quyết định về định hướng, tầm nhìn 
chiến lược và giám sát mọi hoạt động của đơn 
vị. Có khá nhiều lý thuyết ủng hộ quan điểm 
hồ sơ của CEO có một vai trò nhất định ảnh 
hưởng chất lượng lợi nhuận, nhưng các tài liệu 
về vấn đề này còn khá hạn chế. Ví dụ như quá 
trình ra quyết định của các CEO bị ảnh hưởng 
bởi sự nhận thức của họ về các tình huống xảy 
ra, và vấn đề này có thể phụ thuộc vào đặc 
điểm cá nhân như tính cách, trình độ, giới tính 
(Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007). 
Lý thuyết cấp trên cũng dự đoán rằng, kết quả 
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công ty còn khá thấp so với các nước trong khu 
vực (IFC, 2018); cụ thể, điểm quản trị công ty 
trung bình Việt Nam chỉ 43,3 điểm thấp hơn 
nhiều so với Thái Lan 85,7 điểm và Indonesia 
70,6 điểm; (2) Trong 30 năm đổi mới, Việt Nam 
đã phát triển vượt bậc về sự tăng trưởng nằm 
trong nhóm cao nhất thế giới (OECD, 2018). Từ 
năm 1999, Việt Nam là một trong những quốc 
gia có tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu 
người nhanh nhất với mức trung bình mỗi năm 
6,4% ở những năm 2000 và tăng tăng 9,0% trong 
năm 2017, 2018; (3) Việt nam là một nước với 
thị trường chuyển đổi quan trọng nên cung cấp 
ý tưởng nghiên cứu vì cấu trúc sở hữu của nó. 
Phung và Mishra (2016), Essa và cộng sự (2016) 
cho rằng Việt Nam là một đất nước với thể chế 
chính trị một Đảng và các công ty đa số có nền 
tảng từ sở hữu Nhà nước. Trong số các công ty 
niêm yết tại Việt Nam, Nhà nước thường chiếm 
nhiều cổ phiếu nên quyền kiểm soát thường 
thuộc về các đại diện được chỉ định bởi Nhà 
nước (WorldBank, 2005) và những công ty sở 
hữu Nhà nước này thường chỉ định CEO kiêm 
chủ tịch hội đồng quản trị ngay sau khi công ty 
được niêm yết. Do đó, quyền lực của các CEO 
hiển nhiên được xác lập tại các công ty niêm 
yết ở Việt Nam. Các CEO sẽ quyết mọi quyết 
định quan trọng của công ty (Adams và cộng 
sự, 2009). Li và cộng sự (2011) lập luận rằng, 
nếu tồn tại các ý kiến khác nhau thì các ý kiến 
CEO có quyền lực sẽ là quyết định cuối cùng.

Ngoài phần giới thiệu đã đề cập, phần còn 
lại của bài viết được sắp xếp như sau: phần thứ 
hai trình bày cơ sở lý thuyết, giả thuyết nghiên 
cứu. Tiếp theo là mô tả phương pháp nghiên 
cứu và thang đo các biến trong mô hình. Cuối 
cùng, bài viết thảo luận về kết quả nghiên cứu 
và kết luận.

2.	 Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu

Cải cách kinh tế và chính trị đã thúc đẩy Việt 
Nam tăng trưởng và phát triển kinh tế nhanh 
chóng trong nhiều thập kỷ đã làm cho Việt 
Nam trở thành một trong những quốc gia có 
những khoản đầu tư lớn trong các nước khu 
vực Đông Nam Á (OECD, 2018). Chính phủ 

kinh doanh của đơn vị cũng bị ảnh hưởng bởi 
các quyết định của nhà quản lý cấp cao, điển 
hình là CEO (Hambrick và cộng sự, 2005). Bởi 
vì các chuẩn mực kế toán cho phép sử dụng các 
xét đoán chuyên môn để lựa chọn các chính 
sách kế toán thích hợp hoặc khi có sự không 
chắc chắn thì các con số kế toán được ước tính 
nhằm thỏa mãn nguyên tắc thận trọng và chính 
điều này làm cho đặc điểm CEO liên quan đến 
các quyết định tài chính làm ảnh hưởng đến 
con số lợi nhuận trên báo cáo tài chính. Đồng 
thời, theo lý thuyết quản trị thì CEO là những 
cá nhân có nhu cầu, động lực làm việc, thực thi 
trách nhiệm và quyền lực của mình để nhận 
được sự công nhận ngày càng nhiều của các 
đồng nghiệp. Theo đó, CEO là những nhà quản 
trị và công việc của CEO càng thuận lợi khi họ 
được giao quyền hành và khả năng tự quyết 
cao (Donaldson & Davis, 1991) nghĩa là khi họ 
cùng giữ vai trò chủ tịch hội đồng quản trị thì 
họ sẵn lòng làm việc nhiều hơn, làm gia tăng giá 
trị công ty (Yang & Zhao, 2014).

Tranh luận về tác động của đặc điểm CEO 
đến hoạt động quản trị lợi nhuận khá đa dạng 
như: quyền lực CEO (Dechow và cộng sự, 1996; 
Farber, 2005; Feng và cộng sự, 2011; Ali & Zhang, 
2015; Le và cộng sự, 2020); trình độ chuyên môn 
CEO (Aier và cộng sự, 2005; Gounopoulos & 
Pham, 2018); danh tiếng CEO (Milbourn, 2003; 
Francis và cộng sự, 2008; Jian & Lee, 2011); tuổi 
của CEO (Huang  và cộng sự, 2012; Yim, 2013; 
Serfling, 2014)... Có thể nhận thấy nghiên cứu về 
CEO và quản trị lợi nhuận khá đa dạng với các 
quan điểm nghiên cứu khác nhau. Trong khi đó, 
tại các quốc gia với thị trường mới nổi thì những 
nghiên cứu thực nghiệm về quản trị lợi nhuận 
còn khá hạn chế (Wang & Yung, 2011; Wu và 
cộng sự 2016) và Việt Nam cũng không phải là 
trường hợp ngoại lệ. Do đó, nghiên cứu về quản 
trị lợi nhuận tại Việt Nam là một vấn đề rất cần 
thiết để lấp đầy khoảng trống trong bức tranh 
tổng thể về quản trị lợi nhuận và cũng bởi những 
lý do sau: (1) Việt Nam là quốc gia với nền kinh 
tế mới nổi với đánh giá là bảo vệ nhà đầu tư còn 
ở mức thấp. Mặc dù, trong những năm gần đây, 
Việt Nam có nhiều tiến bộ trong khuôn khổ quản 
trị công ty nhưng đánh giá xếp hạng về quản trị 
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định của người khác trong công ty (Friedman, 
2014), và cũng có thể tác động đến các quyết 
định của giám đốc tài chính (Feng và cộng sự, 
2011). Đồng thời, Abernethy và cộng sự (2014) 
nhận thấy các CEO quyền lực có thể gặp phải 
một số mục tiêu đầy thách thức đối với kế hoạch 
thực hiện quyền chọn cố phiếu. Hơn nữa, nhà 
quản lý có động lực để làm việc chăm chỉ vào 
những năm đầu cho sự phát triển nghề nghiệp 
(Holmstrom, 1982). 

Trong hầu hết công ty, CEO sẽ có quyền lực 
hơn khi họ giữ thêm chức vụ chủ tịch hội đồng 
quản trị hay nhà sáng lập (Feng và cộng sự, 
2011). Khi các quy định về quản trị công ty đặt 
lên vai chủ tịch hội đồng quản trị trách nhiệm 
giải trình báo cáo tài chính thì họ sẽ đóng vai 
trò quan trọng trong hoạt động giám sát tính 
toàn vẹn của báo cáo tài chính. Đồng thời, 
những người sáng lập với vị trí của họ, họ có 
quyền tham gia vào hoạch định các chính sách 
tài chính và kinh doanh quan trọng của đơn vị. 
Các nghiên cứu thực nghiệm thừa nhận CEO 
quyền lực có khả năng tham gia vào quản trị lợi 
nhuận và gian lận kế toán (Dechow và cộng sự, 
1996; Farber, 2005; Le và cộng sự, 2020), và có 
thể chi phối giám đốc tài chính, chi phối đến 
hệ thống kiểm soát nội bộ của đơn vị (Feng và 
cộng sự, 2011). CEO có quyền lực là các CEO, 
đồng thời là nhà sáng lập và có chuyên môn 
về tài chính (Le và cộng sự, 2020) và kết quả 
nghiên cứu thừa nhận CEO quyền lực có tác 
động tích cực và có ý nghĩa đối với quản trị lợi 
nhuận. Như vậy, với các lập luận trên, trong 
nghiên cứu này, tác giả cho rằng, CEO quyền 
lực có tác động đến quản trị lợi nhuận, nên đề 
xuất giả thuyết H1: CEO có quyền lực tác động 
tích cực đến quản trị lợi nhuận.

3.	 Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu dữ liệu

Mẫu dữ liệu là toàn bộ các công ty niêm yết 
trên hai sàn chứng khoán HOSE và HNX trong 
giai đoạn 2016 – 2020 với 706 công ty. Sau khi 
loại trừ các công ty hoạt động trong lĩnh vực 
ngân hàng, bảo hiểm, bất động sản, quỹ đầu tư, 
công ty chứng khoán và các công ty không có 

Việt Nam đã thể hiện quyết tâm hướng tới một 
cuộc cách mạng tập trung vào những vấn đề 
nhất định, nhất là đầu tư nước ngoài nên đã 
thúc đẩy đất nước trở thành điểm đến hàng đầu 
cho đầu tư nước ngoài. Do đó, yêu cầu giám sát 
trong các công ty đại chúng, đặc biệt là giám sát 
hoạt động của CEO đã trở nên quan trọng.

Lý thuyết cấp trên cho rằng CEO dựa trên 
các đặc điểm cá nhân của họ và các kỹ năng cụ 
thể có thể ảnh hưởng đến việc tạo ra giá trị, lựa 
chọn chiến lược và báo cáo tài chính (Hambrick 
& Mason, 1984). Đồng thời, lý thuyết cũng thừa 
nhận nhân cách, kinh nghiệm và giá trị của 
CEO ảnh hưởng đến các lựa chọn chiến lược 
thông qua việc giải thích những tình huống họ 
phải ra quyết định (Hambrick, 2007). Đồng 
thời, Hambrick và Mason (1984) cũng thừa 
nhận các đặc điểm CEO có thể được sử dụng 
để dự đoán hành vi của họ và vai trò của họ đối 
với sự thành công của công ty. Đồng quan điểm 
đó, Francis và cộng sự (2008) chỉ ra rằng, đặc 
điểm CEO rất quan trọng vì chúng ảnh hưởng 
đến thu nhập của công ty. Được khởi xướng 
bởi Spence (1973), lý thuyết tín hiệu được phát 
triển bởi Ross (1977) đã xem xét mối quan hệ 
giữa nhà quản lý và nhà đầu tư trong bối cảnh 
bất đối xứng thông tin. Lý thuyết đại diện lại 
cho rằng, sự bất cân xứng thông tin thúc đẩy các 
nhà quản lý thực hiện các quyết định cần thiết 
để cải thiện tình hình của họ và tối đa hóa tính 
hữu ích của chúng. Jensen và Meckling (1976) 
đã định nghĩa hợp đồng, trong đó, một hoặc 
nhiều người ủy quyền cho người khác thực hiện 
một số dịch vụ đại diện họ ra các quyết định. 
Điều này cho thấy, các nhà quản lý có động cơ 
chính để thao túng các khoản thu nhập. Những 
hoạt động này rất có lợi cho nhà quản lý và cho 
phép họ cải thiện tình hình kinh doanh, gây bất 
lợi cho các đối tượng có liên quan. Lý thuyết 
đại diện dự đoán rằng, các nhà quản lý có động 
cơ theo đuổi lợi ích riêng của họ và làm tăng 
chi phí đại diện cho các cổ đông (Jensen, 1986). 
Đồng thời, Choe và Mishra (2014) cho rằng, 
các giám đốc càng quyền lực thì được trả lương, 
thưởng càng lớn kèm với nhiều quyền lợi khác, 
và họ có thể sử dụng quyền được trao để tác 
động hay gây ảnh hưởng đến hoạt động, quyết 
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3.2. Đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu
Đo lường biến phụ thuộc
Có khá nhiều mô hình đo lường quản trị 

lợi nhuận bao gồm Healy (1985), DeAngelo 
(1986), Jones (1991), Dechow và cộng sự (1995), 
Kothari và cộng sự (2005),... Trong nghiên cứu 
này, chúng tôi sử dụng mô hình Dechow và 
cộng sự (1995); Kothari và cộng sự (2005) đo 
lường dồn tích bất thường đại diện quản trị lợi 
nhuận, bởi vì Chen (2011) nhận định mô hình 
Dechow và cộng sự (1995), Kothari và cộng sự 
(2005) là mô hình tối ưu nhất, Phạm Thị Bích 
Vân (2012) lại cho rằng mô hình không phù 
hợp để nhận diện hành vi quản trị lợi nhuận 
là mô hình Jones (1991). Dechow và cộng sự 
(1995) thừa nhận mô hình của mình là mô hình 
tốt nhất để nhận diện quản trị lợi nhuận hay 
Phung và Mishra (2016) cho rằng Kothari và 
cộng sự (2005) là mô hình phù hợp nhất tại thị 
trường Việt Nam. Vì vậy, để có cái nhìn toàn 
diện về mô hình đo lường dồn tích nào phù 
hợp và có kết quả tối ưu, nghiên cứu sử dụng 
Dechow và cộng sự (1995); Kothari và cộng sự 
(2005) đo lường quản lý thu thập thông qua các 
khoản dồn tích.

Trong nghiên cứu này, dồn tích bất thường 
được tính toán tiếp cận trên quan điểm dựa vào 
báo cáo kết quả kinh doanh. Nên: 

đủ thông tin về đặc điểm của CEO. Mẫu dữ liệu 
cuối cùng sử dụng trong nghiên cứu là 485 công 
ty với 2.425 quan sát.

Chúng tôi xây dựng dữ liệu CEO thông qua 
các bước. Trong bước đầu tiên, chúng tôi căn 
cứ vào mã các công ty trên trang vietstock.vn; 
sau đó, chúng tôi xác định CEO cho từng công 
ty và từng năm trong giai đoạn nghiên cứu. 
Chúng tôi tải báo cáo thường niên hằng năm 
và xem phần mô tả vai trò hoặc đặc điểm của 
CEO trên các báo cáo của CEO và báo cáo tài 
chính, với tư cách là CEO cũng là nhà sáng lập. 
Nếu trong báo cáo thường niên, thể hiện có 
cuộc họp về CEO mới trong một năm cụ thể 
nào đó thì trong năm đó thông tin về CEO mới 
sẽ được ghi nhận. Sau khi tìm kiếm tất cả thông 
tin hai đặc điểm CEO trên báo cáo thường niên 
liên quan để tính toán CEO quyền lực gồm 2 
đặc điểm là nhà sáng lập và chuyên môn về tài 
chính mà vẫn còn thiếu thì chúng tôi loại quan 
sát đó ra khỏi mẫu nghiên cứu.

Ngoài ra, để thu thập thông tin về quản trị 
lợi nhuận và các biến kiểm soát trong mô hình 
nghiên cứu, chúng tôi tải báo cáo tài chính của 
tất cả các công ty mà có đầy đủ thông tin CEO 
đã thu thập tại bước 1 trên trang Vietstock.
vn. Cuối cùng, dữ liệu trong mẫu nghiên cứu 
khớp với dữ liệu của CEO, quản trị lợi nhuận, 
các biến kiểm soát dựa trên mã chứng khoán và 
năm tài chính. 

Tổng dồn tích (TAit) = Lợi nhuận sau thuếit – Dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanhit 

Các tham số trong mô hình tính dồn tích 
bình thường (các tham số phải có ý nghĩa thống 
kê) được tính toán thông qua hồi quy bình 

phương bé nhất theo mô hình Dechow và cộng 
sự (1995) và Kothari và cộng sự (2005).
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Với: 
–	 Ait-1: Tổng tài sản của doanh nghiệp i tại năm 

t-1. 

–	 Δ REVit: Doanh thu năm t trừ cho doanh thu 
năm t-1 của doanh nghiệp i. 

–	 ΔARit: Khoản phải thu năm t trừ cho khoản 
phải thu năm t-1 của doanh nghiệp i.
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báo cáo tài chính chất lượng để nhà đầu tư có 
thể định giá doanh nghiệp một cách phù hợp. 
Mặc dù CEO không trực tiếp tham gia giám 
sát quy trình kế toán, quy trình lập báo cáo tài 
chính nhưng CEO quyền lực có thể sử dụng vai 
trò người đứng đầu gây tác động đến giám đốc 
tài chính và trong những tình huống như vậy, 
giám đốc tài chính có thể chịu áp lực từ CEO 
nên thông đồng để thực hiện hành vi quản trị 
lợi nhuận (Feng và cộng sự, 2011; Gounopoulos 
& Pham, 2017). Hơn nữa, các CEO có chuyên 
môn tài chính hiểu rõ về các chính sách kế toán, 
hiểu rõ về các khoản dồn tích nên họ tận dụng 
khả năng và sự hiểu biết để tác động vào lợi 
nhuận với nhiều mục đích khác nhau (Fraser 
& Greene, 2006; Gounopoulos & Pham, 2017).

Do đó, trong nghiên cứu này chúng tôi 
kết hợp hai đặc điểm CEO là nhà sáng lập 
(CEOFOUNDER) và CEO có chuyên môn 
tài chính (CEOEXP) (theo Aier và cộng sự, 
2005) thành một biến tổng hợp quyền lực CEO 
(CEOPOW). CEO được xem là quyền lực nếu: 
(1) CEO là nhà sáng lập nhận giá trị là 1, ngược 
lại là 0 và (2) CEO có chuyên môn tài chính 
nhận giá trị là 1, ngược lại là 0. Như vậy, quyền 
lực CEO (CEOPOW) là một biến giả nhận giá 
trị là 1 nếu CEO của công ty vừa là nhà sáng lập 
(CEOFOUNDER) và có chuyên môn tài chính 
(CEOEXP), ngược lại nhận giá trị là 0.

Biến kiểm soát
Biến kiểm soát được sử dụng trong nghiên 

cứu để kiểm soát các yếu tố khác ảnh hưởng đến 
quản trị lợi nhuận như quy mô công ty, đòn bẩy 
tài chính, tỷ suất lợi nhuận trên tài sản và dòng 
tiền thuần từ hoạt động kinh doanh. 
(1)	Quy mô công ty (Size): Nhà quản lý các công 

ty lớn vì lợi ích mang lại nên sẽ có nhiều 
động cơ để thực hiện quản trị lợi nhuận 
hơn nhà quản lý tại các công ty nhỏ (Lobo 
& Zhou, 2006). Đồng thời, công ty có quy 
mô lớn phải đối mặt với áp lực lớn hơn công 
ty nhỏ để thực hiện hay vượt mức đáp ứng 
yêu cầu của nhà phân tích nên khả năng tác 
động đến số liệu kế toán càng cao, gia tăng 
quản trị lợi nhuận (Barton & Simko, 2002). 
Chung và cộng sự (2002), Chen và cộng sự 

–	 PPEit: Giá trị tài sản cố định hữu hình của 
doanh nghiệp i.

–	 ROA: tỷ suất lợi nhuận ròng trên tài sản của 
doanh nghiệp i.

–	 i = 1,2,3…n: Số lượng doanh nghiệp khảo sát. 
Từ đó, dồn tích bình thường được tính toán 

thông qua việc thế các tham số vào mô hình 
tương ứng và cuối cùng tính được dồn tích bất 
thường của từng doanh nghiệp tại từng thời 
điểm cần nghiên cứu thông qua bảng dữ liệu 
excell theo công thức: DAit = TAit – NDAit 

Đo lường biến độc lập 
Các nghiên cứu trước đây chỉ ra rằng, có 

nhiều yếu tố để cấu thành nên quyền lực CEO, 
và trong số các yếu tố này thì nhà sáng lập và 
chuyên môn tài chính là yếu tố quan trọng nhất 
(Gao & Jain, 2012; Gounopoulos & Pham, 2017; 
Li & Srinivasan, 2011). Li và Srinivasan (2011) 
nhận thấy, tại các công ty có CEO là nhà sáng 
lập thì cung cấp nhiều đặc quyền cho CEO hơn 
các công ty mà CEO không phải là nhà sáng lập.

Các CEO là nhà sáng lập được ví như là người 
làm thuê cho chính mình và trường hợp này có 
thể cho thấy vai trò thường trực của CEO đã 
được gia tăng thêm quyền lực ảnh hưởng đến 
việc ra quyết định (Adams và cộng sự, 2009). 
Những nhà sáng lập, dựa vào vị trí của họ, sẽ 
tham gia vào toàn bộ các chính sách tài chính 
kinh doanh của công ty và có ảnh hưởng rất 
lớn đến văn hóa, chiến lược, mục tiêu của công 
ty (Stockmans và cộng sự, 2010). Bằng chứng 
thực nghiệm cho rằng, CEO với vai trò là nhà 
sáng lập có nhiều khả năng thực hiện quản lý 
thu nhập, gian lận kế toán (Dechow và cộng 
sự, 1996; Faber, 2005; Feng và cộng sự, 2011). 
Hơn nữa, những nhà sáng lập kiêm vai trò CEO 
thường tập trung vào quyền sở hữu và kiểm 
soát (Stockmans và cộng sự, 2010).

CEO có chuyên môn tài chính đóng góp cho 
hoạt động của hội đồng quản trị thông qua kiểm 
soát hoạt động của nhà quản lý như chất lượng 
báo cáo tài chính và các vấn đề kiểm soát khác 
(Baldenius và cộng sự, 2014). CEO có chuyên 
môn tài chính có thể có động cơ cung cấp một 
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nhận chất lượng báo cáo tài chính cao hơn 
với những công ty có ROA cao hơn (Dechow 
& Dichev, 2002; Barua và cộng sự, 2010; 
Alzoubi (2018). Trong khi đó, Lopes (2018) 
nhận thấy, chất lượng báo cáo tài chính có 
tương quan ngược chiều với hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp.

(4)	Dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh 
(CFO): Nhiều nghiên cứu cho rằng dòng 
tiền hoạt động kinh doanh làm hạn chế 
hành vi quản trị lợi nhuận, giảm dồn tích bất 
thường (Moradi và cộng sự, 2012; Peasnell 
và cộng sự, 2005; Bowen và cộng sự, 2008). 
Nên trong nghiên cứu này cho rằng, công ty 
có dòng tiền càng lớn thì xu hướng quản trị 
lợi nhuận giảm, chất lượng lợi nhuận càng 
cao và được đo lường theo tỷ số giữa dòng 
tiền hoạt động kinh doanh/tổng tài sản.

(2007) thừa nhận, quy mô công ty có mối 
tương quan với quản trị lợi nhuận. Quy mô 
công ty được đo lường bằng logarit cơ số 10 
của tổng giá trị tài sản.

(2)	Đòn bẩy tài chính (Lev): Các nghiên cứu 
trước đây thừa nhận các công ty có đòn bẩy 
tài chính cao thì nhà quản lý có động cơ mạnh 
mẽ tác động đến lợi nhuận, tăng các khoản 
dồn tích để nới lỏng các ràng buộc nợ theo 
hợp đồng (Defond & Jiambalvo, 1994; Ali 
và cộng sự, 2008; Lakhal và cộng sự, 2015). 
Ngoài ra, cũng có nghiên cứu thừa nhận đòn 
bẩy tài chính càng cao thì khả năng tồn tại 
quản trị lợi nhuận càng thấp hay là báo cáo 
tài chính càng chất lượng (Bédard và cộng 
sự, 2004; Jiang & công sự, 2008).

(3)	Tỷ suất sinh lời trên tài sản (ROA): Tỷ lệ này 
được sử dụng để kiểm soát hiệu quả hoạt 
động của công ty. Nhiều nghiên cứu thừa 

Bảng 1. Đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu

Ký hiệu biến Định nghĩa và đo lường
Biến phụ thuộc

EM 1995, EM 2005 Quản trị lợi nhuận, sử dụng dồn tích bất thường đo lường theo mô hình 
Dechow và cộng sự (1995) và Kothari và cộng sự (2005)

Biến độc lập

CEOPOW  Là một biến tổng hợp thể hiện quyền lực CEO, là biến giả nhận giá trị là 1 
nếu CEOEXP nhận giá trị là 1 và CEOFOUNDER nhận giá trị là 1, ngược 
lại là 0.

CEOEXP Chuyên môn tài chính của CEO là một thành phần cấu thành CEOPOW, là 
biến nhị phân nhận giá trị là 1 nếu CEO từng là CEO, từng là giám đốc tài 
chính hay có bằng cấp về tài chính kế toán, ngược lại nhận giá trị là 0.

CEOFOUNDER CEO là nhà sáng lập là một một thành phần của CEOPOW, là biến nhị phân 
nhận giá trị là 1 nếu CEO là nhà sáng lập, ngược lại nhận giá trị là 0.

Biến kiểm soát
SIZE Quy mô công ty, đo lường theo logarit tổng giá trị tài sản.

LEV Đòn bẩy tài chính, đo lường bằng tỷ số giữa nợ phải trả trên tổng tổng tài sản.

ROA Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản, đo lường bằng lợi nhuận sau thuế / tổng tài sản.

CFO Dòng tiền thuần từ HĐKD, đo lường bằng dòng tiền thuần từ HĐKD/tổng 
tài sản.
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– 	 α0: Hệ số chặn
– 	 β1, β2, β3,β4, β5: Các hệ số hồi quy
– 	 CEOPOW, SIZE, LEV, ROA, CFO là các 

biến độc lập và kiểm soát trong mô hình 
nghiên cứu.

4.	 Kết quả nghiên cứu
Trước tiên, nghiên cứu sử dụng phần mềm 

Stata 16.0 tiến hành xác định kết quả thống kê 
mô tả các biến độc lập, biến phụ thuộc và biến 
kiểm soát với các giá trị trung bình, độ lệch 
chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất thể 
hiện tại bảng 2. 

3.3. Mô hình hồi quy
Để kiểm tra tác động của quyền lực CEO 

đến quản trị lợi nhuận, nghiên cứu sử dụng 
phương pháp định lượng thông qua xử lý dữ 
liệu bảng bằng phần mềm Stata 16 với mô 
hình hồi quy sau:

EMit = α0 + β1CEOPOWit + β2SIZEit + β3LEVit 
+ β4ROAit + β5CFOit + £it

Trong đó: 
– 	 EMit: Mức dồn tích bất thường đại diện cho 

quản trị lợi nhuận đo lường theo mô hình 
Dechow và cộng sự (1995) và Kothari và 
cộng sự (2005).

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến định lượng trong mô hình

Biến Số quan sát Giá trị  
trung bình

Độ lệch  
chuẩn

Giá trị 
 nhỏ nhất

Giá trị 
 lớn nhất

EM 2005  2,425 0,0003  0,1472 -0,992  2,0278 

EM 1995 2,425 -0,005 0,1368 -0,996 1,222

SIZE 2,425 11,9313 0,6927 10,1998 14,6258

LEV 2,425 0,5061 0,2233 0,0153 1,2084

ROA 2,425 0,0543 0,0744 -0,8526 0,6005

CFO 2,425 0,0563 0,1279 -0,6977 1,0918

Sau đó, nghiên cứu tiến hành kiểm định 
mối tương quan giữa các biến và hiện tượng 
đa cộng tuyến, kết quả thể hiện bảng 4 và 
bảng 5 cho thấy các biến trong mô hình hồi 
quy không có mối tương quan mật thiết (hệ 

số tương quan < 0,8) và không bị hiện tượng 
đa cộng tuyến (Vif < 10) theo Hoàng Trọng và 
Chu Nguyễn Mộng Ngọc (2017). Điều này cho 
thấy, mô hình có đủ giá trị dự đoán.

Bảng 3. Kiểm định mối tương quan giữa các biến và hiện tượng đa cộng tuyến theo mô hình 
Dechow và cộng sự (1995)

  EM 1995 CEOPOW SIZE LEV ROA CFO VIF

EM1995 1            

CEOPOW 0,0327 1         1,02

SIZE 0,0528 0,1459 1       1,19

LEV -0,001 0,0802 0,3594 1     1,37

ROA 0,1762 -0,007 -0,0063 -0,3749 1   1,22

CFO -0,2803 -0,0469 -0,0649 -0,1402 0,183 1 1,04
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nghiên cứu thực hiện các kiểm định liên quan 
với kết quả:

Mô hình với biến phụ thuộc đo lường theo 
Dechow và cộng sự (1995) với kiểm định F 
(Prob>F=0,0117), kiểm định LM (Prob > 
chibar2 = 0,1031), nên mô hình hồi quy phù 
hợp là mô hình ảnh hưởng cố định. Tuy nhiên 
mô hình hồi quy bị phương sai thay đổi nên để 
đảm bảo tính tin cậy trong nhận định, nghiên 
cứu sử dụng mô hình FEM- ROBUST (Bảng 5).

Nghiên cứu sử dụng hai kiểm định White và 
kiểm định Woolridge để kiểm định phương sai 
thay đổi và hiện tượng tự tương quan với kết 
quả lần lượt Prob>chi2 = 0,000 (nhỏ hơn mức 
ý nghĩa 5%) và Prob>F = 0,3185 (theo mô hình 
Dechow và cộng sự, 1995); Prob>chi2 = 0,000 
và Prob>F = 0,1485 (theo mô hình Kothari và 
cộng sự, 2005), có nghĩa là cả hai mô hình có 
phương sai thay đổi và không tồn tại hiện tượng 
tự tương quan. 

Ngoài ra, với mục đích xác định mô hình hồi 
quy nào là phù hợp nhất để biện luận kết quả, 

Bảng 4. Kiểm định mối tương quan giữa các biến và hiện tượng đa cộng tuyến theo mô hình 
Kothari và cộng sự (2005)

  EM 2005 CEOPOW SIZE LEV ROA CFO  VIF
EM 2005 1            
CEOPOW 0,0304 1         1,02
SIZE 0,0518 0,1459 1       1,19
LEV 0,0366 0,0802 0,3594 1     1,37
ROA -0,0008 -0,007 -0,0063 -0,3749 1   1,22
CFO -0,7072 -0,0469 -0,0649 -0,1402 0,183 1 1,04

Bảng 5. Kết quả hồi quy theo mô hình Dechow và cộng sự (1995)

EM 1995
FEM -ROBUST Pool OLS FEM REM
Hệ số Ý nghĩa Hệ số Ý nghĩa Hệ số Ý nghĩa Hệ số Ý nghĩa

CEOPOW 0,042053 0,064* 0,011545 0,473 0,042053 0,21 0,01203 0,466
SIZE 0,096649 0,002*** 0,003369 0,409 0,096649 0,001*** 0,00338 0,423
LEV 0,042272 0,407 0,024987 0,066* 0,042272 0,321 0,02636 0,059*
ROA 0,695114 0,000*** 0,459276 0,000*** 0,695114 0,000*** 0,46802 0,000***
CFO -0,344286 0,000*** -0,340613 0,000*** -0,344286 0,000*** -0,3416 0,000***
Hằng số -1,19913 0,001*** -0,063979 0,168 -1,19913 0,000*** -0,0653 0,175
Ghi chú: Ký hiệu *,**,*** lần lượt tại mức ý nghĩa 10%; 5%; 1%.

	   Số quan sát: 2.425, Prob>F = 0,000

Mô hình với biến phụ thuộc đo lường 
theo Kothari và cộng sự (2005) với kiểm định 
F (Prob>F=0,0000), kiểm định LM (Prob 
> chibar2 = 0,000), và kiểm định Hausman 
(Prob>chibar2 = 0,000) nên mô hình hồi quy 

phù hợp là mô hình ảnh hưởng cố định. Tuy 
nhiên, mô hình hồi quy bị phương sai thay đổi 
nên để đảm bảo tính tin cậy trong nhận định, 
nghiên cứu sử dụng mô hình FEM- ROBUST 
(Bảng 6).
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5.	 Kết luận và hàm ý quản trị
5.1. Kết luận

Bài viết được thực hiện nhằm đánh giá tác 
động của quyền lực CEO đến quản trị lợi nhuận 
của các công ty niêm yết Việt Nam trong giai 
đoạn 2016 – 2020 với hai mô hình đo lường 
quản trị lợi nhuận Dechow và cộng sự (1995); 
Kothari và cộng sự (2005). Kết quả thực nghiệm 
của chúng tôi gợi ý rằng, quyền lực CEO có tác 
động tích cực và có ý nghĩa đáng kể đến quản 
trị lợi nhuận. Hơn nữa CEO là nhà sáng lập 
và có kinh nghiệm về tài chính kế toán có thể 
làm tăng hành vi quản trị lợi nhuận. Đồng thời, 
nghiên cứu này cũng cung cấp những ý nghĩa 
thiết thực cho các nhà hoạch định chính sách để 
xem xét và thực hiện hơn nữa cải cách các quy 
định pháp luật và bảo vệ cổ đông thiểu số trong 
một nền kinh tế mới nổi, đặc biệt là Việt Nam. 
5.2. Hàm ý quản trị

Nghiên cứu này tập trung vào quyền lực 
CEO nên kết quả đã cung cấp bằng chứng về 
cơ cấu quản lý và điều hành của công ty đại 
chúng với thừa nhận mô hình Jones điều chỉnh 
(Dechow và cộng sự, 1995; Kothari và cộng sự, 
2005) nhận diện được quản trị lợi nhuận tại các 
công ty niêm yết ở Việt Nam. Với bằng chứng 
cho rằng CEO với chuyên môn về tài chính và 
nhà sáng lập làm gia tăng quản trị lợi nhuận nên 
các công ty niêm yết có thể cân nhắc trong các 
quyết định tuyển dụng giám đốc điều hành phù 
hợp với mục tiêu định trước. Ngoài ra, nhằm 

Kết quả hồi quy thể hiện tại bảng 5 và bảng 
6 thể hiện nghiên cứu có đủ bằng chứng, thừa 
nhận CEO có chuyên môn về tài chính và là 
sáng lập có mối tương quan cùng chiều với 
quản trị lợi nhuận tại mức ý nghĩa 10% theo mô 
hình Dechow và cộng sự (1995) nhưng không 
có ý nghĩa thống kê khi đo lường theo mô hình 
Kothari và cộng sự (2005). Kết quả nghiên cứu 
này phù hợp với quan điểm CEO càng quyền 
lực thì được trả lương thưởng càng lớn kèm 
với nhiều quyền lợi khác và họ có thể sử dụng 
quyền được trao để tác động hay gây ảnh hưởng 
đến hoạt động, đến quyết định của người khác 
trong công ty và cũng có thể tác động đến các 
quyết định của giám đốc tài chính; CEO quyền 
lực có khả năng tham gia vào quản trị lợi nhuận 
và gian lận kế toán (Dechow và cộng sự, 1996; 
Farber, 2005; Le và cộng sự, 2020).

Đồng thời, nghiên cứu cũng cho thấy, hai 
biến kiểm soát là tỷ suất sinh lời, dòng tiền 
thuần từ hoạt động kinh doanh có mối tương 
quan với dồn tích bất thường tại cả hai mô hình 
đo lường quản lý thu nhập. Trong khi đó, biến 
kiểm soát quy mô công ty thì có mối tương 
quan cùng chiều với quản lý thu nhập theo 
mô hình đo lường Dechow và cộng sự (1995) 
nhưng không có ý nghĩa với Kothari và cộng sự 
(2005), biến đòn bẩy tài chính thì lại có ý nghĩa 
và tương quan ngược chiều với quản lý thu 
nhập tại mô hình Kothari và cộng sự (2005). 

Bảng 6. Kết quả hồi quy theo mô hình Kothari và cộng sự (2005)

EM 2005
FEM -ROBUST Pool OLS FEM REM
Hệ số Ý nghĩa Hệ số Ý nghĩa Hệ số Ý nghĩa Hệ số Ý nghĩa

CEOPOW 0,0296253 0,108 -0,0062367 0,557 0,0296253 0,136 -0,0009 0,942
SIZE 0,0084298 0,639 0,0022436 0,405 0,0084298 0,62 0,00214 0,52
LEV -0,0837254 0,002*** -0,0205903 0,022** -0,0837254 0,001*** -0,0276 0,009***
ROA 0,2301373 0,000*** 0,2781244 0,000*** 0,2301373 0,000*** 0,27806 0,000***
CFO -1,095983 0,000*** -0,9627948 0,000*** -1,095983 0,000*** -1,0111 0,000***
Hằng số -0,0095981 0,964 0,023135 0,45 -0,0095981 0,961 0,03053 0,421
Ghi chú: Ký hiệu *,**,*** lần lượt tại mức ý nghĩa 10%; 5%; 1%.
	    Số quan sát: 2,425; Prob>F = 0,000.
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hay đặc điểm hội đồng quản trị  cũng như quyền 
lực CEO kết hợp với cơ cấu sở hữu tác động đến 
quản trị lợi nhuận để cung cấp nền tảng lý luận 
đầy đủ hơn cho các nghiên cứu khác về quản trị 
lợi nhuận. Ngoài ra, kết quả thực nghiệm dựa 
trên quy mô mẫu của các công ty phi tài chính  
đã hạn chế phần nào tính tổng quát của kết quả 
đối với các thể chế tương tự, giảm ý nghĩa thống 
kê của những thử nghiệm khác nhau. Vì vậy 
chúng tôi hy vọng trong tương lai sẽ khắc phục 
những hạn chế này để đảm bảo những phát 
hiện mang tính tổng quát cho các nền kinh tế 
mới nổi trên thế giới.

tăng tính cạnh tranh trong xu thế hội nhập và 
bối cảnh đại dịch Covid toàn cầu, nhà quản lý 
các công ty niêm yết nên công bố thêm những 
thông tin liên quan đến tính toán dồn tích bất 
thuờng để thuận tiện cho nhà đầu tư trong các 
quyết định của mình.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Bài viết này chỉ nghiên cứu về tác động của 
quyền lực CEO đến quản trị lợi nhuận nên bức 
tranh toàn cảnh về quản trị lợi nhuận có thể 
chưa đầy đủ. Do đó các nhà nghiên cứu có thể 
kết hợp quyền lực CEO với các đặc điểm khác 
của CEO như danh tiếng, thu nhập, nhiệm kỳ 
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