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Tóm tắt: 
Nghiên cứu được thực hiện nhằm cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động của chiến 
lược kinh doanh bao gồm chiến lược dẫn đầu chi phí, chiến lược khác biệt hóa đến hành vi 
quản trị lợi nhuận của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng mẫu bao gồm 
622 công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong khoảng thời gian 2011-2019 
và phân tích mô hình hồi quy dạng bảng động. Kết quả cho thấy chiến lược kinh doanh khác 
nhau có tác động khác nhau đến hành vi quản trị lợi nhuận. Từ đó, nghiên cứu đưa ra một số 
hàm ý cho các bên liên quan bao gồm nhà đầu tư, cơ quan quản lý và doanh nghiệp niêm yết. 
Từ khóa: Chiến lược kinh doanh, hành vi điều chỉnh lợi nhuận, công ty niêm yết.
Mã JEL: M10; M40.

The impact of business strategy on earnings management: empirical evidence from 
Vietnam
Abstract:
This study is conducted to provide empirical evidence on the impact of business strategies, 
including cost leadership strategy and differentiation strategy, on earnings management 
behavior of Vietnamese listed firms. The research sample covers 622 companies listed on 
Vietnam’s stock market in the period of 2011-2019. We use quantitative research method 
(System Generalized Method of Moments – Sys GMM) to estimate the model. The research 
results suggest that different business strategies exert different impact on corporate earnings 
management in Vietnam. Based on the research findings, the study offers a number of 
implications for stakeholders including investors, regulator and managers of listed firms in 
Vietnam. 
Keywords: Business strategy, earnings management, listed firm.
JEL code: M10; M40

1. Giới thiệu    
Giảm chi phí sử dụng vốn bên ngoài là một trong những động lực chính của hành vi quản trị lợi nhuận 

(Defond & Jiambalvo, 1994). Khi tìm kiếm nguồn tài chính thông qua cổ phần hoặc các khoản nợ, để đáp 
ứng nhu cầu của các nhà đầu tư và chủ nợ, các nhà quản lý có xu hướng tham gia quản lý thu nhập để cải 
thiện hiệu quả tài chính của công ty (Frankel & cộng sự, 1995; Jones, 1991). Những doanh nghiệp theo chiến 
lược dẫn đầu chi phí thường có nhu cầu lớn về nguồn tài chính bên ngoài vì hai lý do. Đầu tiên, một trong 
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những nguồn lực chính để đạt được lợi thế chi phí là theo đuổi quy trình sản xuất công nghiệp lớn nhằm cắt 
giảm chi phí đơn vị sản phẩm và đường cong học tập nhằm đạt được nỗ lực cần thiết và kĩ năng mới sau một 
khoảng thời gian nhất định. Để đạt được điều đó, các nhà lãnh đạo theo chiến lược dẫn đầu chi phí cần đầu 
tư đáng kể vào thiết bị máy móc, nguyên liệu, ... Thứ hai, các nhà lãnh đạo theo chiến lược dẫn đầu chi phí 
có xu hướng có tỷ lệ lợi nhuận thấp hơn so với các nhà quản lý theo chiến lược khác biệt hóa. Do đó, khó có 
thể tài trợ từ bên trong thông qua việc kinh doanh của thông thường.

Khác với xu hướng nghiên cứu của thế giới, tại Việt Nam trong thời gian qua, những nghiên cứu về các tác 
động từ nhân tố tài chính đến hành vi quản trị lợi nhuận. Vì vậy, vấn đề giải thích các hành vi của nhà quản 
lý được nhìn nhận chủ yếu từ các áp lực chỉ số tài chính, áp lực cổ đông. Tuy nhiên, để có chiến lược phát 
triển dài hạn, công ty tại Việt Nam cần phải làm gì? Vấn đề này tại Việt Nam hiện chưa nhận được nhiều sự 
quan tâm nghiên cứu của các nhà khoa học. Đây là một vấn đề thiếu sót, khiến nhà đầu tư khó khăn khi ra 
quyết định đầu tư, công ty lúng túng khi đưa ra chiến lược cạnh tranh phù hợp với các ứng xử kế toán nhằm 
mô tả tốt nhất “bức tranh hoạt động” của công ty. Với vai trò quan trọng của chiến lược kinh doanh đối với 
hành vi quản trị lợi nhuận, việc giải quyết vấn đề này là rất cần thiết nhằm tìm ra những giải pháp phù hợp, 
qua đó giúp công ty hoạt động tốt hơn trong môi trường kinh doanh hiện nay. 

Nghiên cứu này có những đóng góp lấp khoảng trống nghiên cứu về hành vi quản trị lợi nhuận tại Việt 
Nam. Thứ nhất, kết hợp lý thuyết tổ chức và lý thuyết cạnh tranh thị trường từ nghiên cứu về quản trị và lý 
thuyết đại diện từ nghiên cứu kế toán, nghiên cứu này đưa ra góc nhìn đa chiều về mối quan hệ giữa quản 
trị lợi nhuận và chiến lược kinh doanh. Nghiên cứu xem xét về chiến lược kinh doanh và quản trị lợi nhuận 
cho thấy thêm bằng chứng thực nghiệm việc mối quan hệ này nhạy cảm với sự tác động của biến kiểm soát 
đặc thù tại Việt Nam. Thứ hai, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho thấy các công ty tuân theo 
các chiến lược kinh doanh khác nhau thực sự thể hiện hành vi quản trị lợi nhuận ở mức độ khác nhau, giúp 
mở rộng các kiến thức về thao túng thu nhập trong việc khám phá liệu chiến lược kinh doanh có phải là yếu 
tố quyết định cơ bản của thao túng thu nhập hay không. Thứ ba, các nghiên cứu trước đó sử dụng các yếu tố 
quản trị doanh nghiệp truyền thống, việc sử dụng chiến lược kinh doanh là biến độc lập, giải thích và cung 
cấp bằng chứng cho thấy các yếu tố liên quan đến phong cách hoạt động của công ty có thể ảnh hưởng đến 
quyết định quản trị lợi nhuận. Góc nhìn kết hợp giữa quản trị lợi nhuận và chiến lược kinh doanh sẽ đóng 
góp cho tổng quan nghiên cứu, đặc biệt ở bối cảnh thị trường mới nổi như Việt Nam. Từ kết quả của nghiên 
cứu này, tác giả có một số hàm ý nghiên cứu đối với kiểm toán viên, doanh nghiệp niêm yết và cơ quan quản 
lý. Cuối cùng, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động của chiến lược kinh doanh đến 
quản trị lợi nhuận trong bối cảnh tại Việt Nam. Điều này giúp so sánh sự khác biệt với các nghiên cứu trước 
đây ở các nước phát triển với hệ thống pháp luật chặt chẽ. Do đó, nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm cho thấy vai trò chiến lược kinh doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận của nhà quản lý của các công 
ty niêm yết trong điều kiện nước đang phát triển.

Nghiên cứu này thực hiện nhằm đánh giá tác động chiến lược kinh doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận 
tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam dựa trên phương pháp nghiên cứu định 
lượng phù hợp với dữ liệu bảng trong giai đoạn 2011-2019.

2. Khung phân tích và giả thuyết nghiên cứu   
Lý thuyết đại diện cho rằng nguyên nhân cơ bản của quản trị lợi nhuận là xung đột lợi ích giữa chủ sở 

hữu và nhà quản lý. Do sự bất cân xứng thông tin và động cơ từ hợp đồng lao động, ban lãnh đạo có thể có 
động lực mạnh mẽ để tham gia quản trị lợi nhuận để thu nhập được ổn định hoặc đáp ứng dự báo của các 
nhà phân tích. Một số nghiên cứu trước đây xem xét cách để hạn chế quản trị lợi nhuận thông qua các đặc 
điểm doanh nghiệp và cơ chế kiểm soát. Các nghiên cứu này tập trung vào việc giám sát quản lý thông qua 
các cơ chế quản trị công ty nội bộ hoặc bên ngoài như bồi thường và cơ cấu vốn có thể làm giảm thao túng 
thu nhập (Jaggi, 1975; Jensen, 1993; Eisenberg & cộng sự, 1998; Wei & cộng sự, 2013). Tuy nhiên, theo 
nghiên cứu của Zahra & cộng sự (2005), nghiên cứu kế toán hiện tại tập trung nhiều vào việc xác định các 
chỉ số tiềm năng của một sự kiện thay vì tìm hiểu nguyên nhân trực tiếp hoặc tiền đề của sự kiện phát sinh. 
Trong đó, chiến lược kinh doanh là một yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến cơ chế quản trị công ty nội bộ 
(Miles & Snow, 2003; Ittner & cộng sự, 1997) đã nhận được rất ít sự chú ý về tác động của chiến lược kinh 
doanh đến quản trị lợi nhuận. 
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Nguyễn Thị Phương Thảo (2011) sử dụng mô hình Friedlan và đã đưa ra kết luận có 60% công ty điều 
chỉnh giảm lợi nhuận để tiết kiệm chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp, có 40% doanh nghiệp điều chỉnh tăng 
lợi nhuận. Phan Thị Thùy Dương (2015) cho thấy có 75% công ty điều chỉnh tăng lợi nhuận và 25% công ty 
điểu chỉnh giảm lợi nhuận. Tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ mới đưa ra được một nhân tố ảnh hưởng đến điều 
chỉnh lợi nhuận là việc phát hành thêm cổ phiếu, chưa đi sâu vào phân tích các nhân tố ảnh hưởng khác đến 
hành vi điều chỉnh lợi nhuận của doanh. Nguyễn Vĩnh Khương & Phùng Anh Thư (2018) được thực hiện 
nhằm cung cấp bằng chứng về mối quan hệ giữa hành vi quản trị lợi nhuận và đặc trưng doanh nghiệp ở các 
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả cho thấy rằng lợi nhuận sau thuế, quy mô 
doanh nghiệp có ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận. Tóm lại, nghiên cứu trong nước về vấn đề này 
hiện tại tập trung vào giải thích mối quan hệ giữa quản trị lợi nhuận với đặc điểm doanh nghiệp, quản trị 
công ty và kết quả hoạt động kinh doanh.

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả xem xét việc sử dụng chiến lược kinh doanh theo Porter (1980) để 
kiểm tra xem các công ty tuân theo các chiến lược kinh doanh khác nhau có biểu hiện sự khác biệt trong hành 
vi quản trị lợi nhuận. Bằng cách đó, nhóm tác giả cung cấp bằng chứng thực nghiệm về việc liệu chiến lược 
kinh doanh có phải là một trong những yếu tố quyết định cơ bản của hành vi quản trị lợi nhuận. 

Trong bối cảnh cạnh tranh khốc liệt, công ty có xu hướng sử dụng quản trị lợi nhuận nhằm làm đẹp báo 
cáo tài chính, để tồn tại trên thị trường và tránh cơ hội bị hủy niêm yết trên thị trường chứng khoán.  
Các công ty niêm yết tại thị trường chứng khoán có thể bị hủy niêm yết nếu thua lỗ liên tục (Li & cộng sự, 
2015). Để tránh khả năng này, một số công ty sẽ cố gắng quản trị thu nhập của công ty để tránh ghi nhận 
hai, ba năm thua lỗ liên tiếp (Jiang & Xiong, 2012; Lu, 1999). Do đó với tỷ suất lợi nhuận thấp, công ty 
theo chiến lược dẫn đầu chi phí sẽ gặp khó khăn trong việc duy trì lợi nhuận, đặc biệt là khi các chi phí quản 
lý, chi phí cạnh tranh tăng cao, có thể dẫn đến quản trị lợi nhuận nhằm khắc phục các khó khăn trên. Các 
khoản lương, thưởng của nhà quản lý thường bị ảnh hưởng bởi lợi nhuận của công ty. Khi chọn chính sách 
kế toán, họ có thể thích sử dụng các phương pháp quản trị lợi nhuận để đáp ứng các mục tiêu tài chính nhất 
định (Holthausen & cộng sự, 1995; Gaver & cộng sự, 1995). Công ty theo chiến lược dẫn đầu chi phí có xu 
hướng tập trung nhiều hơn vào hiệu quả kinh doanh ngắn hạn và các chế độ lương thưởng của nhà quản lý 
thường dựa trên các biện pháp tài chính ngắn hạn (Govindarajan & Fisher, 1990; Singh & Agrawal, 2002) 
như lợi nhuận hoạt động và lợi tức đầu tư (Ittner & cộng sự, 1997; Miles & Snow, 1978; Simons, 1987).

H1: Chiến lược dẫn đầu chi phí có mối quan hệ thuận chiều đến hành vi quản trị lợi nhuận.
Porter (1980) lập luận rằng những công ty khác biệt phải luôn tìm cách phân biệt mình với những công 

ty khác trong ngành để có được một mức giá cao hơn so với chi phí khác biệt. Porter (1985) mô tả rằng sự 
khác biệt hóa cho phép công ty chỉ định một mức giá cao hơn, để bán nhiều sản phẩm của mình với mức giá 
nhất định. Trong khi đó, công ty theo chiến lược khác biệt hóa thường có quyền lực thương lượng đối với 
các nhà cung cấp, điều này cũng làm tăng tỷ suất lợi nhuận.

Tỷ suất lợi nhuận cao không chỉ có thể giúp những công ty theo chiến lược khác biệt hóa sống sót sau 
những suy thoái bất ngờ mà còn giúp họ đáp ứng nhu cầu đầu tư (Li & cộng sự, 2015). Theo lý thuyết trật 
tự phân hạng (Myers & Majluf, 1984), để giảm chi phí tài chính, trước tiên, công ty sẽ chọn nguồn tài chính 
nội bộ thay vì tài trợ bên ngoài. Trong khi đó, công ty theo chiến lược khác biệt hóa thường cần khai thác 
các sản phẩm mới và cơ hội thị trường dẫn đến nhu cầu đầu tư vào chi phí nghiên cứu và phát triển cao hơn 
các công ty khác, khiến họ gặp rủi ro cao hơn. Trong khi, để đáp ứng các nhu cầu cụ thể về sản xuất hoặc 
thiết kế tùy chỉnh, các tài sản phục vụ chiến lược khác biệt hóa là tài sản chuyên biệt và ít có giá trị trên thị 
trường vì đối tượng sử dụng hạn chế (Banker & cộng sự, 2013). Do đó, những tài sản này khó được sử dụng 
làm tài sản đảm bảo cho các khoản vay, làm giảm nhu cầu vay nợ có thế chấp. Do đó, công ty theo chiến lược 
khác biệt hóa có xu hướng có nhu cầu tài chính bên ngoài thấp hơn so với công ty theo chiến lược dẫn đầu 
chi phí. Với tỷ suất lợi nhuận cao hơn và nhu cầu tài chính bên ngoài thấp hơn, các nhà quản lý theo chiến 
lược khác biệt hoá ít có động lực hơn để sử dụng hành vi quản trị lợi nhuận.

Nghiên cứu trước đây cho thấy, so với các công ty theo chiến lược dẫn đầu chi phí, công ty theo chiến lược 
khác biệt hóa phụ thuộc nhiều hơn vào các biện pháp phi tài chính để bù đắp cho lợi ích của CEO (Ittner & 
cộng sự, 1997; Govindarajan & Gupta, 1985; Simons, 1987). Họ tin rằng những nỗ lực quản lý trong các 
công ty này rất khó để đo lường đơn giản dựa trên các chỉ số tài chính. Thay vào đó, các tiêu chí phi tài chính, 
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ví dụ: phát triển cá nhân hoặc sản phẩm mới, có thể dùng để đánh giá những nỗ lực quản lý đối với các công 
ty thực hiện chiến lược khác biệt hóa.

H2: Chiến lược khác biệt hóa có mối quan hệ nghịch chiều đến hành vi quản trị lợi nhuận.
3. Phương pháp nghiên cứu   
3.1. Phương pháp phân tích dữ liệu   
Trong mô hình động, do biến trễ của biến phụ thuộc đóng vai trò là biến độc lập nên biến trễ có thể có 

tương quan với các biến độc lập còn lại của mô hình nghiên cứu, khiến kết quả ước lượng thu được có khả 
năng không vững. Những phương pháp hồi quy thông thường với dữ liệu bảng như Pooled OLS, FEM, 
REM, GLS không thể khắc phục được vấn đề nội sinh như phương pháp GMM hệ thống. Các nghiên cứu 
trước sử dụng phương pháp GMM động, thực hiện kiểm định Sargan/Hansen để kiểm tra sự hợp lý của các 
biến đại diện sau ước lượng GMM và kiểm định Arellano-Bond để kiểm định tự tương quan bậc 2 (Mellado 
& Saona, 2019). Vì vậy, tác giả vận dụng mô hình động GMM để phân tích nghiên cứu về tác động của chiến 
lược kinh doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận của công ty niêm yết tại Việt Nam.

Với tổng thể là 735 công ty tại thời điểm hiện tại (bao gồm công ty tài chính và phi tài chính), mẫu nghiên 
cứu là tất cả 622 công ty niêm yết phi tài chính trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong khoảng thời gian 
2011-2019. Nguồn dữ liệu lấy từ báo cáo thường niên, báo cáo tài chính của các công ty niêm yết trên sàn 
chứng khoán Việt Nam. Vì vậy, mẫu nghiên cứu khái quát toàn thị trường chứng khoán Việt Nam.

3.2. Mô hình nghiên cứu   
Tác giả kế thừa mô hình nghiên cứu của Li & cộng sự (2015) để đo lường tác động của chiến lược kinh 

doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận. Tác giả sử dụng mô hình động và ước lượng System GMM để xử lý 
vấn đề nội sinh theo Mellado & Saona (2019). Mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau:

AEMit = δ0 + δ1AEMit-1 + δ2DIFFit + δ3COSTLEADit + δ4SIZEit + δ5LEVit + δ6ROAit + δ7TANGit + δ8REV_
GROWit + δ9CFOit + εit

Trong đó: i = 1,2,..., 200 (với i là thể hiện cho 622 công ty niêm yết); t = 1,2,3,..,9 (với t là khoảng thời 
gian 9 năm từ 2011 đến 2019); 

Biến AEM – biến phụ thuộc, thể hiện hành vi quản trị lợi nhuận của công ty i tại thời điểm t. 
Biến DIFF – biến độc lập, thể hiện chiến lược khác biệt hóa của công ty i tại thời điểm t; 
Biến COSTLEAD – biến độc lập, thể hiện chiến lược dẫn đầu chi phí của công ty i tại thời điểm t;
Các biến kiểm soát sử dụng trong nghiên cứu được sử dụng theo các nghiên cứu trước đây của (Jones, 

1991, Li & cộng sự, 2015). Biến SIZE – biến kiểm soát, thể hiện quy mô của công ty i tại thời điểm t (SIZE 
= ln(Tổng tài sản)); Biến LEV – biến kiểm soát, thể hiện tỷ lệ tổng nợ phải trả trên tổng tài sản của công ty 
i tại thời điểm t, (LEV = Tổng nợ phải trả/ Tổng tài sản); Biến ROA - biến kiểm soát, thể hiện khả năng sinh 
lợi của công ty i tại thời điểm t (PROFIT= lợi nhuận sau thuế/tổng tài sản); Biến TANG– biến kiểm soát, thể 
hiện tài sản cố định hữu hình của công ty i tại thời điểm t (PPE = Nguyên giá tài sản cố định hữu hình/ Tổng 
tài sản)); Biến REV_GROW - biến kiểm soát, thể hiện tăng trưởng doanh nghiệp của công ty i tại thời điểm 
t, (GROW = (Doanh thut – Doanh thut-1 )/ Doanh thut-1 ); Biến CFO – biến kiểm soát, thể hiện dòng tiền 
từ hoạt động kinh doanh của công ty i tại thời điểm t (CFO = Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động kinh doanh/ 
Tổng tài sản) 

δ1, δ2,… δ8 - hệ số hồi quy đo lường mức thay đổi của hành vi quản trị lợi nhuận trên một đơn vị thay đổi 
của biến độc lập khi mà giá trị của các biến độc lập khác là không đổi; εit – là sai số ngẫu nhiên. 

3.3. Đo lường biến phụ thuộc và biến độc lập
Đo lường hành vi quản trị lợi nhuận
Biến kế toán dồn tích (TA) = Lợi nhuận sau thuế - Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động kinh doanh (1)
Nhưng trong biến kế toán dồn tích gồm hai phần: Biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh được (Discretionary 

Accurals –DA) và biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh được (Non Discretionary Accurals –NDA).
Biến kế toán dồn tích (TA) = Biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh được (DA) + Biến kế toán dồn tích 

không thể điều chỉnh được (NDA)
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Jones (1991) đưa ra một mô hình làm suy yếu đi giả định rằng các khoản dồn tích không thể điều chỉnh 
(NDA) là các bất biến. Mô hình này nỗ lực để kiểm soát tác động của những thay đổi trong bối cảnh kinh tế 
của một doanh nghiệp lên các khoản dồn tích không thể điều chỉnh (NDA). Mô hình được thể hiện như sau:

Biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh (NDA):

5 
 

 

Kothari & cộng sự (2005) đã tiếp tục phát triển mô hình của Jones (1991), Dechow & cộng sự (1995) trên cơ 
sở xem xét biến về kết quả hoạt động. Mục đích của tác giả là nghiên cứu mối quan hệ tuyến tính giữa biến 
dồn tích và kết quả hoạt động. 

Mô hình tuyến tính có xem xét kết quả hoạt động của Kothari & cộng sự (2005) như sau: 

 

 

Trong đó: 

NDAt là biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh được năm t 

TAt: Tổng biến dồn tích năm t 

At-1: Tài sản cuối năm t-1 

REVt: Doanh thu thuần năm t  

PPEt là nguyên giá của tài sản cố định hữu hình 

ROAt-1: Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản của năm t-1 

Đo lường chiến lược kinh doanh 

Chiến lược kinh doanh có thể được phân biệt thành chiến lược hiện thực và chiến lược dự định. Chiến lược 
dự định là những gì mà công ty hy vọng sẽ đạt được, trong khi chiến lược hiện thực là kết quả tích lũy của 
các quyết định mà nhà quản lý đưa ra để theo đuổi chiến lược dự định của mình (Mintzberg, 1987). Có thể đo 
lường chiến lược kinh doanh từ báo cáo tài chính, vì những con số này bị ảnh hưởng bởi sự phân bổ tài 
nguyên của công ty, do đó là kết quả của các lựa chọn chiến lược được thực hiện. Nghiên cứu sử dụng cách 
đo lường của Balsam & cộng sự (2011) để nắm bắt các chiến lược đã thực hiện của công ty bằng cách sử 
dụng dữ liệu từ báo cáo tài chính. 

Cụ thể, nghiên cứu sử dụng sáu tỷ số để đo lường định hướng chiến lược dài hạn của công ty về các khía 
cạnh của chiến lược khác biệt hóa và dẫn đầu chi phí. Nhóm tỷ số (SG&A/SALES, R&D/SALES và 
SALES/COGS) thể hiện chiến lược dựa trên khía cạnh khác biệt hóa và nhóm tỷ số (SALES/CAPEX, 
SALES/P&E và EMPL/ASSETS) thể hiện chiến lược dựa trên sự dẫn đầu chi phí. SG & A/SALES được tính 
là chi phí bán hàng, chi phí quản lý doanh nghiệp trên doanh thu, nhằm thể hiện được khoản đầu tư vào các 
hoạt động tiếp thị để phân biệt với các đối thủ cạnh tranh (David & cộng sự, 2002). R&D/SALES được tính 
bằng chi phí nghiên cứu và phát triển trên doanh thu, thể hiện tầm quan trọng của hoạt động nghiên cứu và 
phát triển đối với định vị sản phẩm (David & cộng sự, 2002). SALES/COGS là doanh thu trên giá vốn hàng 
bán, khi công ty theo chiến lược khác biệt hóa thì giá bán sẽ được định giá ở mức khá cao so với giá vốn vì 
đặc tính đặc biệt của sản phẩm (Nair & Filer, 2003). SALES/CAPEX là doanh thu trên sự thay đổi trong năm 
của tài sản cố định hữu hình. SALES / P&E là doanh thu trên giá trị sổ sách của tài sản cố định. 
EMPL/ASSETS là số lượng nhân viên trên tổng tài sản (Nair & Filer, 2003). Tất cả ba tỷ số nhằm thể hiện 
hiệu quả của việc sử dụng các khoản đầu tư (David & cộng sự, 2002; Hambrick, 1983). 

4. Kết quả nghiên cứu     
4.1. Thống kê mô tả     

Thống kê mô tả các biến nghiên cứu được trình bày ở Bảng 1. 
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Trong đó:
NDAt là biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh được năm t
TAt: Tổng biến dồn tích năm t
At-1: Tài sản cuối năm t-1
REVt: Doanh thu thuần năm t 
PPEt là nguyên giá của tài sản cố định hữu hình
ROAt-1: Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản của năm t-1
Đo lường chiến lược kinh doanh
Chiến lược kinh doanh có thể được phân biệt thành chiến lược hiện thực và chiến lược dự định. Chiến 

lược dự định là những gì mà công ty hy vọng sẽ đạt được, trong khi chiến lược hiện thực là kết quả tích lũy 
của các quyết định mà nhà quản lý đưa ra để theo đuổi chiến lược dự định của mình (Mintzberg, 1987). Có 
thể đo lường chiến lược kinh doanh từ báo cáo tài chính, vì những con số này bị ảnh hưởng bởi sự phân bổ 
tài nguyên của công ty, do đó là kết quả của các lựa chọn chiến lược được thực hiện. Nghiên cứu sử dụng 
cách đo lường của Balsam & cộng sự (2011) để nắm bắt các chiến lược đã thực hiện của công ty bằng cách 
sử dụng dữ liệu từ báo cáo tài chính.

Cụ thể, nghiên cứu sử dụng sáu tỷ số để đo lường định hướng chiến lược dài hạn của công ty về các 
khía cạnh của chiến lược khác biệt hóa và dẫn đầu chi phí. Nhóm tỷ số (SG&A/SALES, R&D/SALES 
và SALES/COGS) thể hiện chiến lược dựa trên khía cạnh khác biệt hóa và nhóm tỷ số (SALES/CAPEX, 
SALES/P&E và EMPL/ASSETS) thể hiện chiến lược dựa trên sự dẫn đầu chi phí. SG & A/SALES được 
tính là chi phí bán hàng, chi phí quản lý doanh nghiệp trên doanh thu, nhằm thể hiện được khoản đầu tư vào 
các hoạt động tiếp thị để phân biệt với các đối thủ cạnh tranh (David & cộng sự, 2002). R&D/SALES được 
tính bằng chi phí nghiên cứu và phát triển trên doanh thu, thể hiện tầm quan trọng của hoạt động nghiên cứu 
và phát triển đối với định vị sản phẩm (David & cộng sự, 2002). SALES/COGS là doanh thu trên giá vốn 
hàng bán, khi công ty theo chiến lược khác biệt hóa thì giá bán sẽ được định giá ở mức khá cao so với giá 
vốn vì đặc tính đặc biệt của sản phẩm (Nair & Filer, 2003). SALES/CAPEX là doanh thu trên sự thay đổi 
trong năm của tài sản cố định hữu hình. SALES / P&E là doanh thu trên giá trị sổ sách của tài sản cố định. 
EMPL/ASSETS là số lượng nhân viên trên tổng tài sản (Nair & Filer, 2003). Tất cả ba tỷ số nhằm thể hiện 
hiệu quả của việc sử dụng các khoản đầu tư (David & cộng sự, 2002; Hambrick, 1983).

4. Kết quả nghiên cứu    
4.1. Thống kê mô tả    
Thống kê mô tả các biến nghiên cứu được trình bày ở Bảng 1.
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Theo Bảng 1, giá trị trung bình của AEM_JONEs và AEM_KOTHARI có giá trị trung bình là 0.0001, 
nghĩa là ở mức trung bình các doanh nghiệp có thực hiện quản trị lợi nhuận theo hướng tăng thu nhập. DIFF 
có giá trị là 0.188, cho thấy có khoảng 19% doanh nghiệp trong mẫu thực hiện chiến lược khác biệt hóa. 
COSTLEAD có giá trị trung bình là 0.1742, hàm ý có khoảng 17.5% doanh nghiệp sử dụng chiến lược dẫn 
đầu về chi phí. Đòn bẩy tài chính trung bình đạt mức 23.4% tổng tài sản, trong khi ROA ở mức 7.5%. Tài 
sản hữu hình ở mức khoảng ¼ tài sản doanh nghiệp. Trung bình các doanh nghiệp có mức tăng trưởng tốt ở 
mức khoảng 17% một năm. CFO có giá trị 0.06, nghĩa là ở mức khoảng 6% tổng tài sản. .
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Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình 
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Nguồn: Tác giả tính toán từ dữ liệu nghiên cứu. 

 

Bảng 2 cung cấp các hệ số tương quan giữa các cặp biến trong mô hình. AEM_JONES và AEM_KOTHARI 
có hệ số dương cao, cho thấy đây là hai thước đo không khác nhau nhiều. DIFF có hệ số dương, nhưng 
không có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, trong khi COSTLEAD có hệ số dương, có ý nghĩa ở 5%. Điều này 
hàm ý khả năng cao là doanh nghiệp thực hiện chiến lược COSTLEAD có xu hướng thực hiện quản trị lợi 
nhuận.   

4.3. Kết quả phân tích hồi quy 

Bảng 3: Kết quả phân tích hồi quy GMM của mô hình 

Biến nghiên cứu 
AEM-Jones AEM-Kothari 

Hệ số Sai số Mức ý nghĩa Hệ số Sai số Mức ý nghĩa
L1.aem 0.0001 0.0034 0.9730 -0.0178*** 0.0041 0.0000 
diff -0.0087* 0.0049 0.0770 -0.0117** 0.0052 0.0260 
costlead 0.0151** 0.0057 0.0080 0.0242*** 0.0061 0.0000 
size 0.0027*** 0.0008 0.0010 0.0033*** 0.0008 0.0000 
lev 0.0434*** 0.0110 0.0000 0.0278** 0.0111 0.0120 
roa 1.1155*** 0.0232 0.0000 0.8147*** 0.0264 0.0000 
tang 0.0597*** 0.0067 0.0000 0.0675*** 0.0068 0.0000 
rev_grow -0.0218*** 0.0028 0.0000 -0.0165*** 0.0031 0.0000 
cfo -1.0929*** 0.0128 0.0000 -1.0975*** 0.0133 0.0000 
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến Số quan sát Trung bình Sai số Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn 
nhất 

aem_jones 4,892 0.0001 0.1895 -4.9033 2.8282 
aem_kothari 4,892 0.0001 0.1878 -4.9176 2.8323 
diff 5,053 0.1882 0.3909 0.0000 1.0000 
costlead 4,660 0.1742 0.3794 0.0000 1.0000 
size 5,058 27.0961 1.5152 22.9955 32.2539 
lev 5,009 0.2339 0.1927 0.0000 0.8254 
roa 5,038 0.0750 0.0853 -0.3649 0.5891 
tang 5,051 0.2660 0.2212 0.0000 0.9703 
rev_grow 4,896 0.1682 0.6728 -0.9487 9.4214 
cfo 5,052 0.0602 0.1482 -1.0833 2.2857 
Nguồn: Phân tích dữ liệu từ phần mềm STATA. 

 

Theo Bảng 1, giá trị trung bình của AEM_JONEs và AEM_KOTHARI có giá trị trung bình là 0.0001, nghĩa 
là ở mức trung bình các doanh nghiệp có thực hiện quản trị lợi nhuận theo hướng tăng thu nhập. DIFF có giá 
trị là 0.188, cho thấy có khoảng 19% doanh nghiệp trong mẫu thực hiện chiến lược khác biệt hóa. 
COSTLEAD có giá trị trung bình là 0.1742, hàm ý có khoảng 17.5% doanh nghiệp sử dụng chiến lược dẫn 
đầu về chi phí. Đòn bẩy tài chính trung bình đạt mức 23.4% tổng tài sản, trong khi ROA ở mức 7.5%. Tài 
sản hữu hình ở mức khoảng ¼ tài sản doanh nghiệp. Trung bình các doanh nghiệp có mức tăng trưởng tốt ở 
mức khoảng 17% một năm. CFO có giá trị 0.06, nghĩa là ở mức khoảng 6% tổng tài sản. . 

4.2. Phân tích tương quan     

4.2. Phân tích tương quan    
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Bảng 2 cung cấp các hệ số tương quan giữa các cặp biến trong mô hình. AEM_JONES và AEM_KOTHARI 
có hệ số dương cao, cho thấy đây là hai thước đo không khác nhau nhiều. DIFF có hệ số dương, nhưng 
không có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, trong khi COSTLEAD có hệ số dương, có ý nghĩa ở 5%. Điều này 
hàm ý khả năng cao là doanh nghiệp thực hiện chiến lược COSTLEAD có xu hướng thực hiện quản trị lợi 
nhuận.  
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Bảng 3: Kết quả phân tích hồi quy GMM của mô hình 

Biến nghiên cứu 
AEM-Jones AEM-Kothari 

Hệ số Sai số Mức ý nghĩa Hệ số Sai số Mức ý nghĩa
L1.aem 0.0001 0.0034 0.9730 -0.0178*** 0.0041 0.0000 
diff -0.0087* 0.0049 0.0770 -0.0117** 0.0052 0.0260 
costlead 0.0151** 0.0057 0.0080 0.0242*** 0.0061 0.0000 
size 0.0027*** 0.0008 0.0010 0.0033*** 0.0008 0.0000 
lev 0.0434*** 0.0110 0.0000 0.0278** 0.0111 0.0120 
roa 1.1155*** 0.0232 0.0000 0.8147*** 0.0264 0.0000 
tang 0.0597*** 0.0067 0.0000 0.0675*** 0.0068 0.0000 
rev_grow -0.0218*** 0.0028 0.0000 -0.0165*** 0.0031 0.0000 
cfo -1.0929*** 0.0128 0.0000 -1.0975*** 0.0133 0.0000 
Hằng số -0.1200 0.0209 0.0000 -0.1127 0.0216 0.0000 
Số quan sát 3860 3860  
AR(1) p-value 0.0000 0.0000  
AR(2) p-value 0.6160 0.8750  
Hansen test p-value 0.3160 0.2780  
Chú thích: *, **, *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%.  
Nguồn: Tác giả tính toán từ dữ liệu nghiên cứu. 
 

Bảng 3 cho thấy kết quả hồi quy liên quan đến mối liên hệ giữa chiến lược kinh doanh và hành vi quản trị lợi 
nhuận giai đoạn 2011-2019 của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam.  

Theo Mellado & Saona (2019), tác giả sử dụng kiểm định Hansen và tự tương quan bậc 2 có mức ý nghĩa 
thống kê lớn hơn 10%. Như vậy, các kiểm định về tính xác định quá mức (overidentification) và tự tương 
quan bậc 2 được thỏa mãn. Do đó, kết quả ước lượng từ phương pháp System GMM đáng tin cậy và phù hợp 
cho mục đích diễn giải thống kê. 

Kết quả cho thấy DIFF có hệ số âm, và có ý nghĩa ở mức 1% với cả hai thước đo AEM-Jones và AEM-
Kothari. Theo Porter (1980) và Porter (1985), chiến lược khác biệt hóa cho phép công ty đặt ra một mức giá 
cao hơn. Công ty theo chiến lược khác biệt hóa thường có quyền lực thị trường cao hơn so với các nhà cung 
cấp, điều này cũng làm tăng tỷ suất lợi nhuận, vốn đã tương đối cao (Porter, 1985; Li & cộng sự, 2015). 
Chính tỷ suất lợi nhuận cao này sẽ giúp các công ty với chiến lược khác biệt hóa có được nguồn vốn nội bộ 
tốt hơn. Theo lý thuyết trật tự phân hạng (Myers & Majluf, 1984), doanh nghiệp sẽ ưu tiên lựa chọn nguồn 
vốn nội bộ trước khi vay vốn bên ngoài. Do đó, các doanh nghiệp này cũng ít có động cơ thực hiện quản trị 
lợi nhuận để đưa các thông tin sai với chủ nợ tiềm năng.  

Hơn nữa, những nỗ lực quản lý trong các công ty này rất khó để đo lường đơn giản dựa trên các chỉ số tài 
chính, mà căn cứ vào tiêu chí phi tài chính, ví dụ: phát triển cá nhân hoặc sản phẩm mới. Cuối cùng, máy 
móc do các đơn vị sử dụng chiến lược khác biệt hóa khó có thể được sử dụng để cầm cố vì tính chất riêng 
biệt của chúng, dẫn đến nhu cầu vay thế chấp cũng sẽ ít hơn (Banker & cộng sự, 2013).  

Tóm lại, nhờ tỷ suất lợi nhuận cao hơn và một số đặc điểm khiến doanh nghiệp theo đuổi chiến lược khác 
biệt hóa không có nhu cầu vay nợ nhiều, khiến các doanh nghiệp này ít có động lực thực hiện quản trị lợi 
nhuận. Kết quả trong nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Li & cộng sự (2015) cho thấy chiến lược 
khác biệt hóa ít có khả năng sử dụng quản trị lợi nhuận thực tại Trung Quốc, và trái ngược với Jeppson & 
Salerno (2017) với dữ liệu từ Compustat. 

Trong khi đó, biến COSTLEAD có hệ số dương, và có ý nghĩa ở mức 1% với cả hai thước đo AEM-Jones và 
AEM-Kothari. Chiến lược dẫn đầu về chi phí thường được thực hiện với những doanh nghiệp có biên lợi 
nhuận thấp, tập trung chủ yếu vào cải thiện hiệu quả của khâu sản xuất và phân phối hàng hóa/dịch vụ 
(Porter, 1985). Các doanh nghiệp thực hiện chiến lược dẫn đầu về chi phí thông thường gặp khó khăn về 
nguồn tài trợ ngoài, do hai lý do: các doanh nghiệp này phải đầu tư rất nhiều vào máy móc, nguyên vật liệu 

4.3. Kết quả phân tích hồi quy
Bảng 3 cho thấy kết quả hồi quy liên quan đến mối liên hệ giữa chiến lược kinh doanh và hành vi quản trị 

lợi nhuận giai đoạn 2011-2019 của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam. 
Theo Mellado & Saona (2019), tác giả sử dụng kiểm định Hansen và tự tương quan bậc 2 có mức ý nghĩa 

thống kê lớn hơn 10%. Như vậy, các kiểm định về tính xác định quá mức (overidentification) và tự tương 
quan bậc 2 được thỏa mãn. Do đó, kết quả ước lượng từ phương pháp System GMM đáng tin cậy và phù 
hợp cho mục đích diễn giải thống kê.

Kết quả cho thấy DIFF có hệ số âm, và có ý nghĩa ở mức 1% với cả hai thước đo AEM-Jones và AEM-
Kothari. Theo Porter (1980) và Porter (1985), chiến lược khác biệt hóa cho phép công ty đặt ra một mức giá 
cao hơn. Công ty theo chiến lược khác biệt hóa thường có quyền lực thị trường cao hơn so với các nhà cung 
cấp, điều này cũng làm tăng tỷ suất lợi nhuận, vốn đã tương đối cao (Porter, 1985; Li & cộng sự, 2015). 
Chính tỷ suất lợi nhuận cao này sẽ giúp các công ty với chiến lược khác biệt hóa có được nguồn vốn nội bộ 
tốt hơn. Theo lý thuyết trật tự phân hạng (Myers & Majluf, 1984), doanh nghiệp sẽ ưu tiên lựa chọn nguồn 
vốn nội bộ trước khi vay vốn bên ngoài. Do đó, các doanh nghiệp này cũng ít có động cơ thực hiện quản trị 
lợi nhuận để đưa các thông tin sai với chủ nợ tiềm năng. 

Hơn nữa, những nỗ lực quản lý trong các công ty này rất khó để đo lường đơn giản dựa trên các chỉ số tài 
chính, mà căn cứ vào tiêu chí phi tài chính, ví dụ: phát triển cá nhân hoặc sản phẩm mới. Cuối cùng, máy 
móc do các đơn vị sử dụng chiến lược khác biệt hóa khó có thể được sử dụng để cầm cố vì tính chất riêng 
biệt của chúng, dẫn đến nhu cầu vay thế chấp cũng sẽ ít hơn (Banker & cộng sự, 2013). 

Tóm lại, nhờ tỷ suất lợi nhuận cao hơn và một số đặc điểm khiến doanh nghiệp theo đuổi chiến lược khác 
biệt hóa không có nhu cầu vay nợ nhiều, khiến các doanh nghiệp này ít có động lực thực hiện quản trị lợi 
nhuận. Kết quả trong nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Li & cộng sự (2015) cho thấy chiến lược 
khác biệt hóa ít có khả năng sử dụng quản trị lợi nhuận thực tại Trung Quốc, và trái ngược với Jeppson & 
Salerno (2017) với dữ liệu từ Compustat.

Trong khi đó, biến COSTLEAD có hệ số dương, và có ý nghĩa ở mức 1% với cả hai thước đo AEM-Jones 
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và AEM-Kothari. Chiến lược dẫn đầu về chi phí thường được thực hiện với những doanh nghiệp có biên 
lợi nhuận thấp, tập trung chủ yếu vào cải thiện hiệu quả của khâu sản xuất và phân phối hàng hóa/dịch vụ 
(Porter, 1985). Các doanh nghiệp thực hiện chiến lược dẫn đầu về chi phí thông thường gặp khó khăn về 
nguồn tài trợ ngoài, do hai lý do: các doanh nghiệp này phải đầu tư rất nhiều vào máy móc, nguyên vật liệu 
thô để có thể khai thác tính kinh tế nhờ quy mô và sản xuất hiệu quả, và biên lợi nhuận thấp khiến khó tài 
trợ đầu tư bằng chính nguồn vốn nội bộ. 

Do đó, công ty theo chiến lược dẫn đầu chi phí sẽ gặp khó khăn trong việc duy trì lợi nhuận do biên lợi 
nhuận thấp. Hơn nữa, công ty theo chiến lược dẫn đầu chi phí có xu hướng tập trung nhiều hơn vào hiệu quả 
kinh doanh ngắn hạn và các chế độ lương thưởng của nhà quản lý thường dựa trên các biện pháp tài chính 
ngắn hạn (Govindarajan & Fisher, 1990; Singh & Agrawal, 2002) như lợi nhuận hoạt động và lợi tức đầu tư 
(Ittner & cộng sự, 1997; Miles & Snow, 1978; Simons, 1987). Kết quả trong nghiên cứu của chúng tôi phù 
hợp với nghiên cứu của Li & cộng sự (2015) và cho thấy chiến lược dẫn đầu về giá có xu hướng dẫn đến 
mức quản trị lợi nhuận thực cao hơn tại Việt Nam. 

5. Kết luận và hàm ý nghiên cứu   
5.1. Kết luận    
Nghiên cứu xem xét tác động của chiến lược kinh doanh có ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận của 

nhà quản lý. Chiến lược kinh doanh được hiện thức hóa khi công ty thúc đẩy quá trình kinh doanh và các 
chính sách kế toán được sử dụng để đo lường thu nhập. Tuy nhiên, bằng chứng về mối quan hệ giữa hành 
vi quản trị lợi nhuận và chiến lược kinh doanh còn khá ít. Nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
mối quan hệ này ở thị trường chứng khoản của nước đang phát triển. Kết quả nghiên cứu cho thấy các công 
ty chiến lược khác biệt hoá có mức độ bảo thủ chính sách kế toán, trong khi đó các công ty chiến lược dẫn 
đầu chi phí có xu hướng sử dụng hành vi quản trị lợi nhuận.

5.2. Hàm ý nghiên cứu  
Kết quả nghiên cứu có ý nghĩa quan trọng đối với các cơ quan quản lý, nhà phân tích và kiểm toán viên. 
Đối với kiểm toán viên, nhà phân tích
Nhà phân tích và kiểm toán viên có thể xem xét đánh giá hành vi quản trị lợi nhuận thông qua việc tìm 

hiểu về chiến lược kinh doanh của công ty. Vì vậy, việc tìm hiểu chiến lược kinh doanh giúp hiểu hơn về 
tình hình kinh doanh, rủi ro kinh doanh dẫn tác động đến rủi ro sai sót trọng yếu trên báo cáo tài chính. Nhà 
đầu tư và những người sử dụng thông tin báo cáo tài chính có thể tìm hiểu chiến lược kinh doanh của doanh 
nghiệp trước khi đánh giá độ tin cây của báo cáo tài chính.

Đối với doanh nghiệp niêm yết
Các công ty áp dụng chiến lược dẫn đầu chi phí có xu hướng sử dụng quản trị lợi nhuận, trong khi công ty 

theo khác biệt hóa thì ngược lại. Mặc dù, quản trị lợi nhuận có thể tạm thời giúp công ty đạt được mục tiêu 
tài chính, nhưng sẽ dẫn đến tác động tiêu cực đến hiệu quả kinh doanh trong tương lai, ảnh hưởng công ty 
nhiều hơn trong dài hạn (Li & cộng sự, 2015). Do đó, nhà quản lý cần cân nhắc tình hình tài chính dài hạn 
để sử dụng các công cụ phù hợp khác để đạt được các mục tiêu tài chính.

Đối với cơ quan quản lý
Khi công ty có mức tỷ suất lợi nhuận thấp hơn cùng kỳ và nhu cầu cao hơn về nguồn tài chính bên ngoài, 

các nhà lãnh đạo theo chiến lược dẫn đầu chi phí chịu nhiều áp lực hơn các công ty khác để đạt được mục 
tiêu lợi nhuận. Khi việc điều chỉnh các hoạt động kinh doanh không thể đáp ứng mục tiêu lợi nhuận đề ra, 
nhà quản lý có thể sử dụng các thủ thuật kế toán thông qua thay đổi chính sách kế toán để thao túng thu nhập 
nhằm đạt được các mục tiêu. Vì vậy, cơ quan quản lý nên chú ý hơn đến hành vi quản trị lợi nhuận của các 
doanh nghiệp xác định chiến lược kinh doanh dài hạn theo hướng dẫn đầu chi phí. Cụ thể có thể cần xem 
xét các hình thức nhằm giảm động cơ cho nhà quản lý thực hiện thao túng thu nhập như thông qua quy định 
cảnh cáo hoặc hủy niêm yết. Hơn nữa, cơ quan quản lý có thể thể hiện vai trò điều tiết thị trường nhằm tránh 
các cuộc chiến về giá giữa các doanh nghiệp diễn ra quá khốc liệt, nhằm giảm áp lực và cơ hội cho hành vi 
quản trị lợi nhuận.
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