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TÓM TẮT 
Bài báo trình bày nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến Quản trị lợi nhuận 

dồn tích và Quản trị lợi nhuận thực tế của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt 
Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy, có 06 trong số 08 yếu tố ảnh hưởng đến Quản 
trị lợi nhuận dồn tích và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, 10%; có 02 yếu tố có 
ảnh hưởng đến Quản trị lợi nhuận thực tế; 05 yếu tố (BCTC hợp nhất, Chủ tịch 
HĐQT kiêm Tổng Giám đốc, Hiệu quả hoạt động kinh doanh, Đòn bẩy tài chính, 
Phát hành cổ phiếu) có ảnh hưởng thuận chiều đến AEM1, ngược lại yếu tố Quy 
mô và chất lượng kiểm toán có quan hệ ngược chiều với AEM1. Kết quả nghiên 
cứu này đã cung cấp thêm bằng chứng về Quản trị lợi nhuận khi xem xét theo 
khía cạnh Quản trị lợi nhuận dồn tích và Quản trị lợi nhuận thực tế, đồng thời gợi 
mở việc áp dụng các mô hình Quản trị lợi nhuận khi thực hiện các nghiên cứu 
trong tương lai đối với doanh nghiệp niêm yết trong nước và quốc tế. 

Từ khóa: EM; AEM; REM  
ABSTRACT 

The paper examines the factors that influence accruals based earnings 
management (AEM) and real earnings manipulation (REM) of enterprises in 
Vietnam. Results showed that six out of eight factors had effect on AEM and 
were statistically significant at 1%, 5% and 10%, respectively. There were two 
factors that affected REM. Five of them had positive impact on AEM1 (i.e 
financial statement, the chairman of the board of directors cum general director, 
business performance, financial leverage and share issuance). In contrast, size 
and quality of audit had negative one AEM1. This finding provides further 
evidence of EM in terms of AEM and REM, and suggests the use of EM models for 
future studies on Enterprises in Vietnam and other countries in the world. 

Keywords: earnings management; accruals based earnings management; 
real earnings manipulation 
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CHỮ VIẾT TẮT 
AEM:  Accruals Based Earnings Management (Quản trị lợi nhuận dồn tích) 
BCTC: Báo cáo tài chính 
DNNY: Doanh nghiệp niêm yết 
EM:  Earnings Management (Quản trị lợi nhuận) 
HĐQT: Hội đồng quản trị 
REM:  Real Earnings Manipulation (Quản trị lợi nhuận thực tế) 

1. GIỚI THIỆU 
Một trong những yếu tố quan trọng thu hút sự quan 

tâm của các nhà đầu tư đó là chỉ tiêu lợi nhuận, qua đó 

đánh giá hiệu quả kinh doanh và triển vọng tăng trưởng 
của doanh nghiệp. Nhà đầu tư thường có xu hướng đầu tư 
vào các doanh nghiệp có hiệu quả kinh tế và triển vọng 
tăng trưởng cao. Chính vì vậy, các doanh nghiệp, đặc biệt là 
DNNY thường có xu hướng thổi phồng kết quả kinh doanh 
trong những giai đoạn quan trọng. Có nhiều lý do khiến 
nhà quản trị doanh nghiệp luôn tìm mọi cách có thể để 
chuyển dịch lợi nhuận giữa các năm thông qua EM. Nhận 
biết được các yếu tố có ảnh hưởng đến EM của nhà quản trị 
và kỹ thuật điều chỉnh như thế nào sẽ giúp các đối tượng sử 
dụng thông tin, đặc biệt là nhà đầu tư có được nguồn 
thông tin chính xác để đưa ra quyết định đúng đắn là vấn 
đề có ý nghĩa lớn.  

Theo Gunny (2005), Dechow và Skinner (2000), Cohen 
và Zarowin (2010), EM được chia thành hai loại cơ bản: EM 
thông qua biến kế toán dồn tích AEM và EM thông qua sự 
dàn xếp các giao dịch thực tế REM. Trên thế giới, đã có 
nhiều nghiên cứu thực nghiệm nhằm kiểm tra mức độ phù 
hợp của mô hình EM, xem xét, đưa ra các mô hình để nhận 
diện và đo lường EM của nhà quản lý. Tuy nhiên, những mô 
hình này có phù hợp khi áp dụng tại thị trường chứng 
khoán Việt Nam? Các nghiên cứu thực nghiệm ở Việt Nam 
có kết quả không đồng nhất và mới chỉ dừng lại nghiên cứu 
dữ liệu với đặc trưng là dữ liệu chéo (cho một năm hoặc 
cho nhiều năm) mà chưa xem xét các yếu tố ảnh hưởng 
đến EM, vậy những yếu tố nào ảnh hưởng đến AEM và 
REM? Để trả lời câu hỏi này, nghiên cứu được thực hiện 
nhằm xem xét mức độ phù hợp của mô hình nhận diện 
hành vi AEM và REM phổ biến trên thế giới, đồng thời xác 
định các yếu tố, mức độ và chiều ảnh hưởng của từng yếu 
tố đến EM của các DNNY trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam theo AEM và REM. Qua đó, nhà đầu tư, cổ đông và 
người có nhu cầu sử dụng thông tin BCTC của các DNNY sẽ 
có cái nhìn tổng quát hơn khi đưa ra các quyết định. Từ kết 
quả nghiên cứu, tác giả đề xuất một số khuyến nghị nhằm 
hạn chế hành vi EM theo khía cạnh AEM và REM, góp phần 
nâng cao chất lượng thông tin BCTC của các DNNY. 
2. CƠ SỞ LÝ LUẬN VÀ GIẢ THUYẾT NGHIÊN CỨU 

Mô hình AEM 
Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trên báo cáo lưu 

chuyển tiền tệ được lập theo cơ sở tiền, không thể điều 
chỉnh được, vì vậy muốn điều chỉnh lợi nhuận, nhà quản trị 
phải điều chỉnh các biến kế toán dồn tích. Theo các nhà 
nghiên cứu, các biến kế toán dồn tích (Accruals) gồm hai 
phần: phần không thể điều chỉnh (NDA) và phần có thể 
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điều chỉnh từ nhà quản trị (DA). Để đo lường phần DA, phải 
xác định phần biến NDA, bởi biến này liên quan đến hoạt 
động bình thường của doanh nghiệp. Tóm lại, để nhận 
diện có hay không hành vi AEM của các nhà quản trị, cần 
xác định phần biến kế toán không thể điều chỉnh (NDA). 

Mô hình của Dechow và cộng sự (1995), là một biến thể 
từ mô hình của Jones (1991), được cải biến bằng cách điều 
chỉnh sự thay đổi của doanh thu bằng sự thay đổi của 
khoản nợ phải thu. Mô hình được phát triển nhằm giảm sự 
sai số của mô hình trong việc xác định biến dồn tích bất 
thường khi nhà quản lý chi phối doanh thu (phương trình 1). 

         
(1) 

Trong đó,  ������  = Phải thu khách hàng t – Phải thu 
khách hàng t - 1. 

Kothari và cộng sự (2005), cho rằng thông thường động 
lực thực hiện AEM là do sự xuất hiện một sự kiện nào đó, vì 
thế mối quan hệ giữa dồn tích và hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp trước sự kiện này rất cao. Hơn nữa, mô hình 
của Jones (1991), Dechow và cộng sự (1995), tỏ ra không 
chính xác trong trường hợp doanh nghiệp có sự tăng 
trưởng quá lớn. Vì thế, Kothari và cộng sự (2005), đã bổ 
sung thêm biến ROA vào mô hình của Dechow và cộng sự 
(1995), (phương trình 2). 

      
(2) 

Mô hình REM 
Cách tiếp cận để nhận diện hành vi EM nói chung và 

REM nói riêng là thông qua các mô hình ước tính 
(Estimation Models). Theo Cupertino và cộng sự (2015), mô 
hình ước tính là các mô hình hồi quy được xây dựng để đo 
lường mức thông thường trong các hoạt động sản xuất 
kinh doanh của doanh nghiệp. Phần dư của các phép hồi 
quy trên sẽ được xem là “bất thường” và là các biến đại 
diện cho REM. Nói cách khác, chênh lệch giữa giá trị quan 
sát và giá trị ước tính sẽ phản ánh mức độ thực hiện hành vi 
REM của nhà quản trị. Dựa vào nghiên cứu về quan hệ giữa 
lợi nhuận và dòng tiền của Dechow và cộng sự (1998), 
Roychowdhury (2006), đã xây dựng mô hình nhận diện ba 
hành vi REM phổ biến thông qua các mô hình ước tính về 
dòng tiền hoạt động, chi phí sản xuất và chi phí tùy ý 
(phương trình 3). 

         
(3) 

Trong đó, CFOit là dòng tiền từ hoạt động sản xuất kinh 
doanh phát sinh của doanh nghiệp i năm t,  ��������  là 
chênh lệch doanh thu của doanh nghiệp I giữa năm t và 
năm t-1. 

          
(4) 

     
(5) 

       
(6) 

Trong đó, PRODit là chi phí sản xuất phát sinh trong năm 
doanh nghiệp i năm t; COGSit là giá vốn hàng bán trong kỳ 
doanh nghiệp i năm t; INVit là biến động giá trị hàng tồn 
kho của doanh nghiệp i năm t (Roychowdhury, 2006). 

         
(7) 

         
(8) 

Trong đó, DISEXPit là chi phí tùy ý (bao gồm chi phí 
nghiên cứu và phát triển và chi phí bán hàng, quản lý 
doanh nghiệp) của doanh nghiệp i phát sinh trong năm t; 
Ait-1 là tổng tài sản năm của doanh nghiệp i năm t-1; Salesit-1 
là doanh thu phát sinh trong năm doanh nghiệp i năm t-1 
(Roychowdhury, 2006).  

Sau khi tính toán các hệ số của mô hình này, phần giá trị 
sai số ngẫu nhiên (chênh lệch giữa giá trị quan sát ��������

�����
 

và giá trị ước tính trung bình ��������

�����
 thu được từ mô hình 

trên) được xem là mức bất thường trong chi phí tùy ý của 
doanh nghiệp. Phần giá trị này không được giải thích bởi 
các biến trong mô hình và bị chi phối bởi nhà quản trị, do 
đó là biến đại diện cho hành vi REM thông qua cắt giảm các 
chi phí tùy ý. 

Tổng quan nghiên cứu  
Về AEM: Swastika (2013), đã khảo sát mối quan hệ giữa 

các yếu tố có ảnh hưởng đến EM, đó là: số lượng thành viên 
HĐQT, tính độc lập của thành viên, quy mô doanh nghiệp 
và chất lượng doanh nghiệp kiểm toán. Kết quả nghiên cứu 
đã chỉ ra rằng, các biến về HĐQT có mối quan hệ thuận 
chiều với hành vi AEM, các biến chất lượng doanh nghiệp 
kiểm toán và quy mô doanh nghiệp có quan hệ nghịch 
chiều với biến phụ thuộc AEM. Ahmad-Zaluki và cộng sự 
(2011), đã tiến hành khảo sát thực nghiệm 250 DNNY trong 
giai đoạn 1990-2000, áp dụng mô hình của Jones (1991), để 
nhận diện hành vi EM của các DNNY. Nghiên cứu này đã 
chứng minh rằng các doanh nghiệp có EM nhiều nhất vào 
những năm đầu niêm yết, đặc biệt là các DNNY trong giai 
đoạn khủng hoảng kinh tế. Nguyễn Thị Minh Trang (2012), 
nghiên cứu về AEM của nhà quản trị ở bốn loại hình doanh 
nghiệp khác nhau, đó là: doanh nghiệp cổ phần, doanh 
nghiệp tư nhân, doanh nghiệp trách nhiệm hữu hạn và 
doanh nghiệp nhà nước. Kết quả nghiên cứu cho thấy, ứng 
với mỗi loại hình doanh nghiệp sẽ có các nguyên nhân EM 
khác nhau. Trong khi đó, Đặng (2015), cho thấy các doanh 
nghiệp có xu hướng điều chỉnh giảm lợi nhuận vào năm áp 
dụng thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp giảm. Nguyễn 
Hà Linh (2017), cũng đã sử dụng mô hình của Jones (1991), 
cung cấp kết quả về mối quan hệ có ý nghĩa giữa các biến 
thuộc Đặc điểm quản lý-kiểm soát và EM là các biến 
BOARD, OWN1, OWN2, AUDIT. 

Về REM: Graham và cộng sự (2005), thực hiện khảo sát 
401 giám đốc tài chính (CFOs) và cho thấy một con số kinh 
ngạc là 78% trong số họ thừa nhận rằng “họ sẽ từ bỏ một 
phần giá trị kinh tế của doanh nghiệp để đạt được mục tiêu 
lợi nhuận mong muốn miễn là giá trị hy sinh không quá 
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lớn”. Các nghiên cứu ban đầu về REM tập trung vào việc 
nhà quản trị cắt giảm chi phí nghiên cứu và phát triển để 
tăng lợi nhuận trong kỳ. Dechow và cộng sự (1998), tiến 
hành nghiên cứu thực nghiệm và chỉ ra rằng các giám đốc 
cắt giảm chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D) vào những 
năm cuối để tăng lợi nhuận trong ngắn hạn. Việc cắt giảm 
này sẽ bị hạn chế nếu họ sở hữu cổ phiếu của doanh 
nghiệp. Baber và cộng sự (1991), cũng cho thấy các doanh 
nghiệp Mỹ sẵn sàng cắt giảm chi phí R&D của doanh 
nghiệp để đạt được ngưỡng lợi nhuận mong muốn. Các 
nghiên cứu của Roychowdhury (2006), Gunny (2010), cũng 
cho kết quả tương tự. Cách thức phổ biến thứ hai để thực 
hiện REM là tiến hành sản xuất một cách thái quá. Bằng 
cách này, giá vốn mỗi đơn vị hàng bán sẽ giảm xuống bởi 
chi phí sản xuất cố định sẽ được phân bổ cho nhiều đơn vị 
hơn. Thomas và Zhang (2002), cho thấy các doanh nghiệp 
tăng mức hàng tồn kho sẽ có mức lợi nhuận cao hơn trong 
năm và sẽ giảm đột ngột vào những năm sau đó. Tuy 
nhiên, nghiên cứu không loại bỏ được ảnh hưởng của điều 
kiện kinh tế suy thoái, là một trong những nguyên nhân 
giải thích hiện tượng trên. Roychowdhury (2006), đã chỉ ra 
rằng việc các doanh nghiệp áp dụng sản xuất một cách thái 
quá như một cách thức để tránh lỗ.  

Tại Việt Nam, Nguyễn Thị Phương Loan và Nguyễn Minh 
Thao (2016), sử dụng dữ liệu của 610 DNNY tại Sở Giao dịch 
Chứng khoán Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh trong giai 
đoạn từ 2008-2015, bằng các mô hình hồi quy đã được 
kiểm định, nghiên cứu đã cho thấy nhà quản trị có áp dụng 
hành vi REM để tránh lỗ.  

Trên cơ sở tổng quan các nghiên cứu trước đây có sử 
dụng mô hình của Jones (1991), trong nghiên cứu này, tác 
giả sử dụng hai mô hình đã được cải tiến là mô hình của 
Dechow và cộng sự (1995) và mô hình của Kothari và cộng 
sự (2005). Mặt khác, các nghiên cứu trước đây thường 
nghiên cứu riêng rẽ theo AEM hoặc theo REM, trong nghiên 
cứu này, tác giả sử dụng đồng thời cả AEM và REM trên 
cùng một mẫu nghiên cứu. 

 

Giả thuyết nghiên cứu 
BCTC hợp nhất: Đối với doanh nghiệp hoạt động theo 

mô hình công ty mẹ - công ty con, công ty mẹ phải lập 
BCTC hợp nhất, báo cáo này được lập và trình bày trên cơ 
sở BCTC riêng của công ty mẹ và các BCTC của các công ty 
con. Để thực hiện lập BCTC hợp nhất, công ty mẹ phải xác 
định phạm vi hợp nhất, loại trừ khoản đầu tư của công ty 
mẹ vào công ty con, tiến hành loại trừ các giao dịch nội 
bộ... Do tính phức tạp trong việc lập và trình bày BCTC hợp 
nhất, EM sẽ lớn hơn so với việc lập và trình bày BCTC của 
các công ty độc lập. Theo đó, tác giả đưa ra giả thuyết H1: 
Doanh nghiệp lập BCTC hợp nhất có ảnh hưởng quan hệ 
thuận chiều đến AEM và REM. 

Số lượng thành viên HĐQT: Theo Beasley (1996), việc 
tăng tỷ lệ các thành viên HĐQT bên ngoài sẽ làm giảm mức 
độ gian lận BCTC. Các nghiên cứu khác cũng đã cho thấy, 
tăng tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập sẽ làm giảm điều chỉnh 
lợi nhuận (Peasnell và cộng sự, 2005). Theo đó, tác giả đưa 
ra giả thuyết H2: Số lượng thành viên HĐQT có ảnh hưởng 
ngược chiều đến AEM và REM. 

Chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám đốc: Khi một cá nhân 
đảm nhiệm cả hai vị trí chủ tịch HĐQT và kiêm tổng giám 
đốc, có thể sẽ tạo ra nhữ ̃ng mâu thuẫn về lợi ích. Việc tập 
trung quyền lực vào tay một cá nhân có thể làm xuất hiện 
những hành vi vượt quá giới hạn (Kumari và Pattanayak, 
2014). Hơn nữa, nếu hai chức năng này là một, sẽ làm giảm 
chất lượng giám sát của HĐQT (Jensen và Meckling, 1976; 
Dechow và cộng sự, 1996; Xie và cộng sự, 2003), hoặc nhà 
quản trị sẽ hành động vì lợi ích cá nhân thay vì quyền lợi 
lâu dài của doanh nghiệp (Healy, 1985). Bản thân quan hệ 
đại diện giữa giám đốc và những người nắm giữ cổ phiếu 
đã là khởi nguồn của nhiều hành vi phục vụ cho lợi ích cá 
nhân, nếu giám đốc lại là người nằm trong HĐQT, sẽ thiếu 
đi sự giám sát cần thiết trong điều tiết quan hệ đại diện. 
Mulgrew và Forker (2006), đã cho thấy nếu chủ tịch HĐQT 
kiêm tổng giám đốc thì nhiều khả năng EM sẽ cao. Theo đó, 
tác giả đưa ra giả thuyết H3: Chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám 
đốc có ảnh hưởng thuận chiều đến AEM và REM. 

Bảng 1. Các biến trong mô hình nghiên cứu 
Tên biến Mã biến Cách đo lường Chiều ảnh hưởng 
EM  AEM1, AEM2, 

REM 
AEM1: Mô hình theo Dechow và cộng sự (1995) 
AEM2: Mô hình theo Kothari và cộng sự (2005) 
REM: Mô hình theo Roychowdhury (2006) 

 

BCTC CONS Biến giả = 1: BCTC hợp nhất 
Biến giả = 0: BCTC riêng 

+ 

Số lượng thành viên HĐQT  BOARD Số lượng thành HĐQT hàng năm - 
Chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám đốc  DUAL Biến giả = 1: Chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám đốc 

Biến giả = 0: Chủ tịch HĐQT không kiêm tổng giám đốc 
+ 

Quy mô và chất lượng kiểm toán AUDIT Biến giả = 1: Doanh nghiệp kiểm toán là Big 4 
Biến giả = 0: Doanh nghiệp kiểm toán là các doanh nghiệp khác 

- 

Hiệu quả hoạt động kinh doanh ROA Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản + 
Quy mô của doanh nghiệp  SIZE Quy mô của doanh nghiệp theo doanh thu Ln (doanh thu thuần) + 
Đòn bẩy tài chính LV Nợ phải trả/Tổng tài sản - 
Phát hành cổ phiếu ISSU Biến giả = 1: Trong năm có phát hành cổ phiếu 

Biến giả = 0: Trong năm không có phát hành cổ phiếu 
+ 
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Quy mô và chất lượng kiểm toán: Hoạt động thuê kiểm 
toán độc lập sẽ củng cố thêm niềm tin của nhà đầu tư và 
làm cho chất lượng thông tin trở nên có giá trị hơn. Kinney 
và Martin (1994), kết luận rằng kiểm toán có tác động tích 
cực đến thu nhập ròng và tài sản ròng. Các nhà đầu tư 
thường yêu cầu BCTC phải được kiểm toán bởi các BCTC 
này cung cấp thông tin hữu ích trong quá trình ra quyết 
định đầu tư của họ. Điều này cho thấy quá trình kiểm toán 
có giá trị như một phương tiện nâng cao chất lượng thông 
tin tài chính. Vì vậy, nếu chất lượng và danh tiếng của kiểm 
toán càng tốt thì nhà quản trị càng phải cân nhắc và hạn 
chế hơn trong việc sử dụng các thủ thuật để EM. Mặt khác, 
các doanh nghiệp kiểm toán nổi tiếng thường có quy trình 
kiểm tra chặt chẽ, kỹ lưỡng nhằm cung cấp các báo cáo 
kiểm toán chất lượng để bảo vệ danh tiếng của mình, vì thế 
họ sẽ đầu tư nhiều hơn vào công tác kiểm toán. Nghiên cứu 
về công bố thông tin của các doanh nghiệp ở Úc, Gallery và 
cộng sự (2008), đã kết luận rằng các doanh nghiệp được 
kiểm toán bởi Big 4 công bố thông tin chất lượng hơn các 
doanh nghiệp được kiểm toán bởi các doanh nghiệp kiểm 
toán khác. Vì vậy, tác giả đưa ra giả thuyết H4: Quy mô và 
chất lượng doanh nghiệp kiểm toán ảnh hưởng ngược 
chiều đến AEM và REM. 

Hiệu quả hoạt động kinh doanh: Thực tế, khi đánh giá 
một doanh nghiệp, nhà đầu tư sẽ đánh giá chủ yếu về các 
thông tin kế toán công bố trên thị trường chứng khoán như 
giá cổ phiếu hay thông tin từ BCTC. Charfeddine và cộng sự 
(2013), cho rằng nếu hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp không tốt, tất yếu sẽ kéo theo sự giảm giá cổ phiếu 
của công ty và điều này ảnh hưởng đến giá trị doanh 
nghiệp, vì vậy nhiều nhà quản lý tìm cách EM (Hirshleifer, 
1993). Nếu doanh nghiệp kinh doanh không tốt, xu hướng 
điều chỉnh tăng lợi nhuận để giữ uy tín sẽ xảy ra. 
Charfeddine và cộng sự (2013), Cheng và Warfield (2005), 
đã đưa ra bằng chứng về việc nhà quản trị điều chỉnh tăng 
lợi nhuận nhằm tăng giá cổ phiếu. Để nhận được những 
phản ứng tích cực từ thị trường, EM được thực hiện để phù 
hợp với kỳ vọng của thị trường (Chen và cộng sự, 2015; 
Charfeddine và cộng sự, 2013). Chen và cộng sự (2006), đã 
chứng minh rằng những doanh nghiệp hoạt động không 
hiệu quả, nhiều khả năng sẽ tiến hành EM. Bên cạnh đó, 
Fathi (2013), cũng đã cho thấy các doanh nghiệp hoạt động 
hiệu quả cao, có xu hướng ít thực hiện điều chỉnh lợi nhuận 
bởi họ muốn giữ uy tín và thể hiện sự tin cậy. Theo đó, tác 
giả đưa ra giả thuyết H5: Hiệu quả hoạt động kinh doanh có 
ảnh hưởng thuận chiều đến AEM và REM. 

Quy mô doanh nghiệp sẽ ảnh hưởng đến các quyết 
định, bởi theo cơ cấu, doanh nghiệp càng lớn thì càng có 
sự tách bạch giữa quyền quản lý và quyền sở hữu. Sự tách 
bạch này càng lớn, các mối lo ngại có thể phát sinh (nhà 
quản lý sẽ theo đuổi lợi ích cá nhân hấp dẫn mà bỏ qua lợi 
ích của các cổ đông và doanh nghiệp). Một mối lo ngại 
đáng để quan tâm nữa, đó là các doanh nghiệp có quy mô 
càng lớn thì kỳ vọng vào chỉ tiêu lợi nhuận dự báo càng 
cao. Barton và Simko (2002), chỉ ra rằng các doanh nghiệp 
lớn phải đối mặt với nhiều áp lực để đáp ứng được yêu cầu 

của các nhà phân tích. Myers và cộng sự (2007), đã chứng 
minh rằng các doanh nghiệp lớn báo cáo lợi nhuận không 
chính xác. Như vậy, quy mô là một trong những yếu tố ảnh 
hưởng thuận chiều đến hành động điều chỉnh của nhà 
quản trị. Do đó, tác giả đưa ra giả thuyết H6: Quy mô của 
doanh nghiệp có ảnh hưởng thuận chiều đến AEM và REM. 

Đòn bẩy tài chính: Bên cạnh nguồn vốn thu hút từ cổ 
đông, các doanh nghiệp còn huy động nguồn vay nợ, một 
mặt đáp ứng nhu cầu về vốn để phát triển sản xuất kinh 
doanh, mặt khác là giải pháp để doanh nghiệp giảm thiểu 
các chi phí đại diện phát sinh trong mối quan hệ đại diện 
giữa nhà quản lý và cổ đông (Jensen và Meckling, 1976). 
Đòn bẩy tài chính là chỉ số phản ánh cấu trúc tài chính, 
được đo lường thông qua mối quan hệ giữa hai nguồn vốn 
cơ bản (nợ/vốn chủ sở hữu). Hệ số này cho biết thành phần 
các nguồn tài trợ trên tài sản của một doanh nghiệp 
(Charfeddine và cộng sự, 2013; Alsharairi, 2012). Đòn bẩy 
tài chính là dấu hiệu cảnh báo trước về việc dòng tiền hiện 
tại và tương lai, có thể bị nhà quản lý thay đổi (Ross, 1977). 
Đòn bẩy tài chính xuất hiện trong nhiều nghiên cứu liên 
quan tới EM (Charfeddine và cộng sự, 2013; Fathi, 2013; 
Fakhfakh và Nasfi, 2012; Zadeh và cộng sự, 2012). Trên thực 
tế, tồn tại các quan điểm khác nhau trong các nghiên cứu 
về đòn bẩy tài chính. Trên cơ sở đó, tác giả đưa ra giả 
thuyết H7: Đòn bẩy tài chính có ảnh hưởng ngược chiều đến 
AEM và REM. 

Phát hành cổ phiếu: Theo lý thuyết về mô hình định giá 
cổ phiếu, lợi nhuận là một trong những yếu tố quyết định 
giá thị trường của cổ phiếu. Lợi nhuận càng cao thì giá thị 
trường của cổ phiếu càng cao. Vì vậy, các DNNY thường có 
xuhướng “thổi phồng” lợi nhuận ở những giai đoạn quan 
trọng để nâng giá thị trường của cổ phiếu. Do đó, đối với 
các DNNY, trước khi phát hành thêm cổ phiếu nhằm thu 
hút đầu tư, tăng giá cổ phiếu lên mức kỳ vọng và để đợt 
phát hành thành công, phần lớn nhà quản trị doanh 
nghiệp sẽ điều chỉnh tăng lợi nhuận. Rangan (1995), Teoh 
và cộng sự (1998), đã cung cấp bằng chứng về mối quan hệ 
chặt chẽ giữa EM và khả năng sinh lời của cổ phiếu khi tăng 
vốn. Do đó, tác giả đưa ra giả thuyết H8 : Phát hành cổ phiếu 
có ảnh hưởng thuận chiều đến AEM và REM. 
3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Dữ liệu nghiên cứu là số liệu thứ cấp được thu thập từ 
BCTC của DNNY trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
trong giai đoạn 2012-2016. Trong tổng số 308 doanh 
nghiệp phi tài chính, tác giả đã thu thập 260 doanh nghiệp 
phi tài chính niêm yết trên sàn chứng khoán Hồ Chí Minh 
có đủ thông tin trong giai đoạn 05 năm, với tổng số mẫu 
quan sát là 1300 (260 doanh nghiệp x 5 năm). Các biến 
trong mô hình nghiên cứu được trình bày tại bảng 1. Áp 
dụng phương pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất (OLS), 
tác giả tiến hành kiểm định lựa chọn mô hình và kiểm tra 
đánh giá khuyết tật của mô hình. Trong trường hợp nếu mô 
hình xảy ra các khuyết tật vi phạm giả thuyết, tác giả sẽ tiến 
hành khắc phục bằng OLS chuẩn mạnh (Robust Standard 
Errors). 
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KINH TẾ 

4. KẾT QUẢ  
Bảng 2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình 

Các 
biến 

Số quan 
sát 

Giá trị trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

AEM1 1300 0,02252 0,146 -0,915 0,933 
AEM2 1300 0,00003 0,143 -0,822 0,913 
REM 1300 1,15900 1,274 0,002 13,156 
CONS 1300 0,60000 0,490 0 1 
BOARD 1300 5,82692 1,389 3 11 
DUAL 1300 0,34615 0,476 0 1 
AUDIT 1300 0,32308 0,468 0 1 
ROA 1300 0,05032 0,248 -8,045 0,784 
SIZE 1300 8,98200 2,122 0,693 15,719 
LV 1300 0,50365 0,492 0,002 16,069 
ISSU 1300 0,17385 0,379 0 1 

(Nguồn: Tính toán của tác giả từ số liệu trong BCTC bằng phần mềm Stata 13.0) 
Bảng 3. Tổng hợp kết quả hồi quy REM 

  CFOit/Ait-1 PRODit/Ait-1 DISEXPit/Ait-1 
1/Ait-1 7847,5*** -5753,7 10155,6*** 

[2,63] [-1,57] [9,17]    
Salesit/Ait-1 0,00668 0,953*** 0,0349*** 

[1,31] [108,03] [21,24]    
ΔSalesit)/Ait-1 0,0641*** -0,00606  

[7,30] [-0,55]  
ΔSalesit-1/Ait-1  0,0104*  

 [1,71]  
_cons 0,0413*** -0,105*** 0,0385*** 

[4,38] [-8,37] [6,71]   
N 1300 1300 1300 
R-sq:  within 0,0762 0,9434 0,3805 

between 0,059 0,9833 0,2705 
overall 0,0692 0,9765 0,2817 

t statistics in brackets * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01 

Kết quả thống kê (bảng 2) cho thấy, AEM1 đo lường 
theo mô hình của Dechow và cộng sự (1995), là dương với 
hệ số 0,02252; trong khi đó, AEM2 đo lường theo mô hình 
của Kothari và cộng sự (2005), là 0,00003 như vậy, AEM có 
xu hướng điều chỉnh tăng, tuy nhiên mức điều chỉnh không 
đáng kể. Kết quả cũng cho thấy, REM là 1,159 chứng minh 

rằng doanh nghiệp đã thực hiện điều chỉnh lợi nhuận tăng. 
Số doanh nghiệp lập BCTC hợp nhất chiếm tỷ lệ 60% trong 
tổng số doanh nghiệp khảo sát, và có 40% doanh nghiệp 
lập, trình bày các BCTC  độc lập. Số lượng thành viên HĐQT 
trung bình tại các doanh nghiệp khoảng 06 người, thấp 
nhất là 03 người và cao nhất là 11 người. Số doanh nghiệp 
có chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám đốc chiếm 34,7% và số 
doanh nghiệp được kiểm toán bởi Big4 chiếm tỷ lệ 32,3% 
trong tổng số doanh nghiệp khảo sát. Tỷ suất lợi nhuận sau 
thuế trên tài sản bì nh quân là 5,03%, tỷ lệ đòn bẩy tài chính 
của các doanh nghiệp chiếm 50,4%. Trong giai đoạn 2012-
2016, có 226 quan sát thực hiện phát hành cổ phiếu để huy 
động vốn, tương ứng với tỷ lệ 17,4%. 

Kết quả hồi quy (bảng 3) cho thấy, các mô hình đều tốt, 
tương đồng với kết quả nghiên cứu của Roychowdhury 
(2006); hệ số xác định của mô hình ước tính chi phí sản xuất 
là cao nhất đạt 97,75%, tiếp đến là mô hình ước tính theo 
chi phí tùy ý là 28,27% , tuy nhiên mô hình ước tính dòng 
tiền có hệ số xác định ở mức thấp, chỉ đạt 6,92%. 

Kết quả hệ số tương quan giữa các biến (bảng 4) nhằm 
mục đích kiểm tra mối tương quan chặt chẽ giữa các biến 
độc lập và biến phụ thuộc để loại bớt các yếu tố có thể dẫn 
đến hiện tượng đa cộng tuyến trước khi chạy mô hình hồi 
quy. Kiểm tra đa cộng tuyến với nhân tử phóng đại phương 
sai cho thấy, trung bình VIF của các biến trong mô hình đều 
nhỏ hơn 5 (bảng 5) do đó, mô hình không tồn tại hiện 
tượng đa cộng tuyến. 

Bảng 5. Kết quả kiểm tra đa cộng tuyến 
Variable VIF SQRT VIF Tolerance R2 
AEM1 1,12 1,06 0,8909 0,1091 
CONS 1,14 1,07 0,8734 0,1266 
BOARD 1,10 1,05 0,9104 0,0896 
DUAL 1,02 1,01 0,9798 0,0202 
AUDIT 1,13 1,06 0,8853 0,1147 
ROA 4,97 2,23 0,2012 0,7988 
SIZE 1,34 1,16 0,7478 0,2522 
LV 4,77 2,18 0,2097 0,7903 
ISSU 1,08 1,04 0,9233 0,0767 

 
 

Bảng 4. Kết quả ma trận tự tương quan 

  AEM1 AEM2 REM CONS BOARD DUAL AUDIT ROA SIZE LV ISSU 
AEM1 1           
AEM2 0,9741* 1          
REM 0,1630* 0,1513* 1         
CONS 0,0658* 0,0878* -0,016 1        
BOARD 0,03 0,0171 -0,0597* 0,1414* 1       
DUAL 0,0566* 0,0778* 0,0301 -0,017 -0,043 1      
AUDIT -0,03 -0,029 -0,032 0,1947* 0,1394* -0,001 1     
ROA 0,2818* 0,2000* 0,1009* 0,0194 0,0574* -0,0621* 0,0441 1    
SIZE 0,0698* 0,0411 0,0017 0,3281* 0,2625* -0,0779* 0,3001* 0,0851* 1   
LV -0,2017* -0,1212* 0,0056 -0,022 -0,0621* 0,0622* -0,0663* -0,8843* -0,022 1  
ISSU 0,0989* 0,0995* -0,0550* 0,1260* 0,1610* 0,0374 0,.0737* 0,0141 0,2277* -0,018 1 
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Bảng 6. Kết quả hồi quy mô hình OLS 
  AEM1 AEM2 REM 
CONS 0,0156* 0,0252*** -0,0206 

[1,66] [2,61] [-0,14]    
BOARD -0,000062 -0,000685 -0,0545 

[-0,02] [-0,20] [-1,06]    
DUAL 0,0222** 0,0262*** 0v0771 

[2,41] [2,78] [0,52]    
AUDIT -0,0177* -0,0158 -0,0613 

[-1,80] [-1,57] [-0,40]    
ROA 0,297*** 0,288*** 1,104*** 

[8,42] [8,11] [5,04]    
SIZE 0,00234 0,000153 0,00666 

[1,04] [0,07] [0,42]    
LV 0,0764*** 0,0937*** 0,511*** 

[4,25] [5,17] [4,41]    
ISSU 0,0308*** 0,0309*** 0,0486 

[2,91] [2,92] [0,90]    
_cons -0,0682*** -0,0835*** 1,101*** 

[-2,65] [-3,18] [3,29]    
N 1300 1300 1300 
R-sq:  within 0,0982 0,102 0,0168 

between 0,1398 0,0623 0,0591 
overall 0,1082 0,0786 0,0475 

Wald chi2(8) 0,0000 0v0003 0,0003 
Prob > chi2 152,78 116,50  28,91 
Breusch and Pagan Lagrangian 0,0002 0,0000 0,0000 
Wooldridge test  0,1699 0,0684 0,0000 
t statistics in brackets * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01 

Kết quả hồi quy theo phương pháp OLS (bảng 6), sử 
dụng kiểm định Wald chi2 cho giá trị P_value là 0,0000 (nhỏ 
hơn α = 5%) do đó, mô hình được xây dựng là phù hợp. 
Phương pháp kiểm định Wooldridge test được sử dụng để 
kiểm định xem có hiện tượng tự tương quan hay không cho 
các mô hình hồi quy. Kết quả kiểm định của mô hình với 
biến phụ thuộc là AEM1, AEM2 cho giá trị P_value lớn hơn 
α (0,05) cho thấy, các biến trong cả hai mô hình đều không 
có hiện tượng tự tương quan (bảng 6). Tuy nhiên, ở mô 
hình REM, P_value nhỏ hơn α ( 0,05) vì vậy, có hiện tượng tự 
tương quan. Để kiểm định xem mô hình có bị phương sai 
thay đổi hay không, tác giả sử dụng kiểm định Breusch and 
Pagan Lagrangian cho kết quả, các giá trị P-value nhỏ hơn 
α (5%), điều này hàm ý có hiện tượng phương sai thay đổi 
trong các mô hình.  

Các khuyết tật của mô hình được khắc phục bằng 
phương pháp OLS chuẩn mạnh. Kết quả hồi quy OLS chuẩn 
mạnh (bảng 7) cho thấy: 

Yếu tố BCTC hợp nhất (CONS) có quan hệ thuận chiều 
với AEM1, AEM2 và có ý nghĩa thống kê với mức 1% và 10%, 
phù hợp với giả thuyết H1 ban đầu. Kết quả này một lần 
nữa khẳng định, doanh nghiệp có cấu trúc phức tạp, hoạt 
động theo mô hình công ty mẹ - công ty con, có xu hướng 
AEM, bởi căn cứ vào mục đích của nhà quản lý, với các kỹ 
thuật phức tạp trong việc lập và trình bày BCTC hợp nhất, 
sẽ tạo thuận lợi cho nhà quản lý trong việc EM. Tuy nhiên, 

khi xem xét theo mô hình REM, yếu tố CONS có quan hệ 
ngược chiều với REM, nhưng không có ý nghĩa thống kê. 

Yếu tố Số lượng thành viên HĐQT (BOARD) có quan hệ 
ngược chiều với EM ở cả ba mô hình, tuy nhiên không có ý 
nghĩa thống kê. Như vậy, giả thuyết H2 bị bác bỏ. Kết quả 
này không đồng thuận với nghiên cứu của Beasley (1996), 
Peasnell và cộng sự (2005), Cornet và cộng sự (2008), 
Ahmad-Zaluki và cộng sự (2011).  

Yếu tố Chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám đốc (DUAL) có 
quan hệ thuận chiều với AEM1, AEM2 và có ý nghĩa ở mức 
1%. Kết quả này tương đồng với kết quả của Mulgrew và 
Forker (2006). Yếu tố này cũng có quan hệ thuận chiều với 
REM nhưng không có ý nghĩa thống kê. 

Yếu tố Quy mô và chất lượng kiểm toán (AUDIT) có 
quan hệ ngược chiều với AEM1 và chỉ có ý nghĩa thống kê ở 
mức 10% đối với mô hình theo Dechow và cộng sự (1995). 
Kết quả này phù hợp với giả thuyết H3 ban đầu và kết quả 
nghiên cứu của Kinney và Martin (1994), Gallery và cộng sự 
(2008). Tuy nhiên, xét theo mô hình AEM2 và REM, yếu tố 
Chất lượng kiểm toán (AUDIT) có quan hệ ngược chiều 
nhưng không có ý nghĩa thống kê. 

Yếu tố Hiệu quả hoạt động kinh doanh (ROA) có quan 
hệ thuận chiều với cả ba mô hình AEM1, AEM2, REM và có ý 
nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả này phù hợp với giả 
thuyết H4 ban đầu và kết quả nghiên cứu của Cheng và 
Warfield (2005), Charfeddine và cộng sự (2013), nhưng 
không tương đồng với kết quả của Alves (2012), đã cho 

Bảng 7. Kết quả hồi quy mô hình OLS (ROBUST) 
  AEM1 AEM2 REM 
CONS 0,0156* 0,0252** -0,0206 

[1,66] [2,52] [-0,14]    
BOARD -0,000062 -0,000685 -0,0545 

[-0,02] [-0,21] [-1,31]    
DUAL 0,0222** 0,0262*** 0,0771 

[2,43] [2,86] [0,49]    
AUDIT -0,0177* -0,0158 -0,0613 

[-1,85] [-1,58] [-0,43]    
ROA 0,297*** 0,288*** 1,104*** 

[6,30] [5,63] [2,83]    
SIZE 0,00234 0,000153 0,00666 

[0,89] [0,06] [0,45]    
LV 0,0764*** 0,0937*** 0,511**  

[3v16] [3,65] [2,48]    
ISSU 0,0308*** 0,0309*** 0,0486 

[2,61] [2,63] [1,32]    
_cons -0,0682** -0,0835** 1,101*** 

[-2,03] [-2,52] [3,43]    
N 1300 1300 1300 
R-sq:  within 0,0982 0,102 0,0168 

between 0,1398 0,0623 0,0591 
overall 0,1082 0,0786 0,0475 

Wald chi2(8) 68v32 124,32 17,58 
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0246 
t statistics in brackets * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01 
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KINH TẾ 

thấy hiệu quả hoạt động tài chính không ảnh hưởng tới 
EM, trái ngược với nghiên cứu của Bowen và cộng sự 
(2008). 

Yếu tố Quy mô doanh nghiệp (SIZE) có quan hệ thuận 
chiều với AEM1, AEM2, REM nhưng không có ý nghĩa thống 
kê. Kết quả này không phù hợp với giả thuyết H6 ban đầu 
và các kết quả của Barton và Simko (2002), Myers và cộng 
sự (2007). 

Yếu tố Đòn bẩy tài chính (LV) có ảnh hưởng thuận 
chiều đến AEM1, AEM2, REM và có ý nghĩa thống kê ở mức 
1%, 5%. Kết quả này trái với với giả thuyết H7 ban đầu và 
trái với kết quả của Charfeddine và cộng sự (2013), 
Alsharairi (2012), Shen và Chih (2007), Fathi (2013). 

Yếu tố Phát hành cổ phiếu (ISSU) có ảnh hưởng thuận 
chiều đến AEM1, AEM2 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. 
Kết quả này phù hợp với giả thuyết H8 ban đầu và tương 
đồng với kết quả của Rangan (1995), Teoh và cộng sự 
(1998), Thái Thị Hằng (2014). Tuy nhiên, khi xét theo mô 
hình REM, yếu tố này có ảnh hưởng thuận chiều nhưng 
không có ý nghĩa thống kê. 

Như vậy, theo kết quả của các nghiên cứu trên thế giới, 
doanh nghiệp thường có xu hướng sử dụng REM hơn AEM, 
tuy nhiên, kết quả của nghiên cứu này đã cho thấy, các 
doanh nghiệp quản trị theo khía cạnh AEM hơn là REM trên 
cơ sở thực nghiệm tại các doanh nghiệp ở Việt Nam. Điều 
này có thể do thị trường chứng khoán Việt Nam đang trong 
quá trình phát triển, vì vậy nhà quản trị sử dụng các biện 
pháp EM theo REM chưa nhiều. Tuy nhiên, trong tương lai, 
biện pháp này có thể sẽ được sử dụng nhiều hơn, do đó các 
đối tượng liên quan sự đa dạng của nhà quản trị trong việc 
sử dụng các biện pháp để EM vì các mục tiêu khác nhau. 
5. KHUYẾN NGHỊ VÀ KẾT LUẬN 

Dựa vào nghiên cứu thực nghiệm, kết quả nghiên cứu 
cho thấy, khi đo lường các yếu tố theo mô hình AEM1 đã 
chỉ ra, có sáu trong số tám yếu tố có ảnh hưởng đến AEM1 
và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, 10%; có năm yếu tố 
tác động thuận chiều đến AEM1, đó là: BCTC hợp nhất 
(CONS), Chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám đốc (DUAL), Hiệu 
quả hoạt động kinh doanh (ROA), Đòn bẩy tài chính (LV) và 
Phát hành cổ phiếu (ISSU); trái lại, yếu tố Quy mô và chất 
lượng kiểm toán (AUDIT) có quan hệ ngược chiều đến 
AEM1. Đo lường các yếu tố theo mô hình AEM2 cho kết quả 
khá tương đồng với kết quả theo mô hình AEM1, tuy nhiên 
có sự khác biệt là yếu tố Quy mô và chất lượng kiểm toán 
(AUDIT) có quan hệ nghịch chiều nhưng không có ý nghĩa 
thống kê. Đo lường các yếu tố theo mô hình REM đã chỉ ra 
hai yếu tố có ảnh hưởng thuận chiều và có ý nghĩa thống 
kê, đó là: Hiệu quả hoạt động kinh doanh (ROA) và Đòn bẩy 
tài chính (LV). Mức độ giải thích của các yếu tố đến biến 
phụ thuộc theo mô hình AEM1, AEM2, REM tương ứng với 
9,82%; 10,2%; 1,68%. Đây cũng chính là hạn chế của nghiên 
cứu này.  

Trên cơ sở đó, tác giả đề xuất một số gợi ý nhằm giúp 
nhà đầu tư, cổ đông và các đối tượng sử dụng thông tin có 
thể đánh giá được tốt hơn hành vi EM của các DNNY, như sau: 

Một là, thận trọng với những doanh nghiệp có cấu trúc 
phức tạp, hoạt động theo mô hình công ty mẹ - công ty 
con, vì những doanh nghiệp này phải lập BCTC hợp nhất 
do đó, có xu hướng AEM1, AEM2 thuận chiều. Đối với 
những doanh nghiệp có chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám 
đốc, tính minh bạch và trung thực của thông tin trên BCTC 
sẽ hạn chế, dễ xảy ra hiện tượng EM theo những mục tiêu 
khác nhau. 

Hai là, thận trọng trước khi đưa ra các quyết định đầu tư 
vào một DNNY có quy mô lớn. Trong năm doanh nghiệp 
phát hành cổ phiếu, nhà đầu tư cần dùng các mô hình EM 
để đánh giá tính trung thực của chỉ tiêu lợi nhuận. Đối với 
cổ đông của các doanh nghiệp có quy mô lớn, cần thường 
xuyên cập nhật tình hình tài chính của doanh nghiệp, xem 
có biến động bất thường không. Công ty kiểm toán nên 
dùng mô hình EM để đo lường mức độ điều chỉnh lợi 
nhuận của các DNNY trước khi tiến hành các bước kiểm 
toán, từ đó, lựa chọn các thủ tục kiểm toán phù hợp để 
kiểm soát và nâng cao chất lượng cuộc kiểm toán. Các tổ 
chức cho vay, tín dụng cần thận trọng trong quá trình soát 
xét, đánh giá hồ sơ vay của các DNNY có quy mô lớn, bởi vì 
rất có thể, để đạt được mục đích vay, nhà quản trị đã áp 
dụng các kỹ thuật dịch chuyển lợi nhuận, làm cho thông tin 
lợi nhuận không còn trung thực. 

Ba là, kết quả nghiên cứu này và các nghiên cứu trước 
đây đã cho thấy, chất lượng doanh nghiệp kiểm toán có 
ảnh hưởng ngược chiều đến hành vi AEM1 của các DNNY. 
Vì vậy, để tạo dựng niềm tin cho nhà đầu tư và các cổ đông, 
trước hết cần lựa chọn công ty kiểm toán. Tuy nhiên, ở 
nước ta, việc DNNY lựa chọn các công ty kiểm toán thuộc 
Big4 còn hạn chế (khoảng 34,61%). Do đó, để thu hút được 
nhà đầu tư mới ở trong và ngoài nước, các DNNY nên cân 
nhắc khi lựa chọn công ty kiểm toán kiểm toán và công bố 
rộng rãi trên các phương tiện thông tin đại chúng tạo niềm 
tin cho nhà đầu tư. Chi phí thuê các công ty kiểm toán 
thuộc Big4 khá cao, vì vậy, những doanh nghiệp có quy mô 
nhỏ sẽ không đủ khả năng để chi trả. Mặc dù một số công 
ty kiểm toán trong nước đã có quy mô tương đối lớn và uy 
tín, tuy nhiên, vẫn chưa có tài chính, do đó cần sớm xây 
dựng tiêu chí, thang đo để đo lường chất lượng kiểm toán 
trong nước theo tiêu chí chất lượng kiểm toán quốc tế. 
Trong thời gian chưa xây dựng được bộ tiêu chí, cần đánh 
giá và xếp hạng các công ty kiểm toán uy tín trong nước 
hàng năm và công bố rộng rãi trên các phương tiện thông 
tin đại chúng để các DNNY làm căn cứ lựa chọn./. 
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