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1. ñaët vaán ñeà
Caùc nhaø ñaàu tö thöôøng phaûi phaân tích nhieàu

thoâng tin taøi chính tröôùc khi ñöa ra quyeát ñònh ñaàu
tö chính xaùc. Thoâng tin quan troïng nhaát ñeán töø caùc
baùo caùo taøi chính, ñaëc bieät laø baùo caùo thu nhaäp. Thu
nhaäp cung caáp thoâng tin veà thaønh quaû hoaït ñoäng
cuûa doanh nghieäp (Dechow, 1994), ñònh giaù caùc döï
aùn ñaàu tö tieàm naêng (Bushman & Smith, 2003) vaø
aûnh höôûng lôùn ñeán quyeát ñònh taøi chính (Schipper
vaø Vincent, 2003; Francis et. al., 2004). Vì vaäy,
chaát löôïng thu nhaäp laø vaán ñeà quan troïng nhaát cuûa
baùo caùo taøi chính, khoâng chæ phaûn aùnh chaát löôïng soá
lieäu maø coøn phaûn aùnh chaát löôïng toång theå baùo caùo
taøi chính (Mohammady, 2010; Ewert &
Wagenhofer, 2011). Theo Velury & Jenkins
(2006), chaát löôïng thu nhaäp lieân quan ñeán söï höõu
ích cuûa thoâng tin keá toaùn.

Trong boái caûnh thò tröôøng Vieät Nam ñang phaùt

trieån vôùi nhieàu khieám khuyeát nhö quyeàn lôïi nhaø
ñaàu tö nhoû leû chöa ñaûm baûo, tính minh baïch thoâng
tin chöa cao vaø aûnh höôûng lôùn töø Nhaø nöôùc, taùc giaû
thöïc hieän nghieân cöùu "Moái quan heä cuûa taäp trung
quyeàn sôû höõu vôùi chaát löôïng thu nhaäp: Baèng chöùng
thöïc nghieäm taïi Vieät Nam. Nghieân cöùu naøy nhaèm
cung caáp theâm moät yeáu toá ñeå nhaø ñaàu tö xem xeùt
khi xaùc ñònh chaát löôïng thu nhaäp cuûa doanh nghieäp,
töø ñoù ñaùnh giaù ñoä tin caäy cuûa thoâng tin keá toaùn ñöôïc
coâng boá trong quaù trình ñöa ra quyeát ñònh.

2. Toång quan caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây
Möùc ñoä taäp trung quyeàn sôû höõu cao coù theå kieåm

soaùt maâu thuaãn giöõa nhaø quaûn trò vaø coå ñoâng, nhöng
coå ñoâng lôùn coù theå gaây ra chi phí cho coå ñoâng khaùc,
goïi laø hieäu öùng quyeàn löïc caù nhaân. Warfield et. al.
(1995) tìm hieåu aûnh höôûng cuûa sôû höõu quaûn lyù ñeán
chaát löôïng thu nhaäp cuûa 1348 coâng ty Myõ (1988-
1990), keát quaû cho thaáy sôû höõu quaûn lyù taêng thì chaát
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löôïng thu nhaäp cuõng taêng do giaûm maâu thuaãn vaø
haïn cheá thao tuùng thu nhaäp.

Fan & Wong (2002) nghieân cöùu 977 coâng ty ôû 7
quoác gia Ñoâng AÙ (1991-1995) vaø thaáy caùc coâng ty
coù möùc ñoä taäp trung quyeàn sôû höõu thaáp cung caáp
thoâng tin thu nhaäp höõu ích hôn. Wang (2006)
nghieân cöùu 542 coâng ty gia ñình trong S&P500
(1994-2002) vaø keát luaän coâng ty gia ñình coù tyû leä sôû
höõu cao baùo caùo caùc khoaûn doàn tích baát thöôøng cao
hôn. Givoly et. al. (2010) nghieân cöùu 531 coâng ty töø
Compustat (1978-2003) cho thaáy caùc nhaø quaûn trò
coâng ty phaùt haønh coå phieáu coù ñoäng cô thao tuùng thu
nhaäp, laøm giaûm chaát löôïng baùo caùo thu nhaäp.

Sousa &Galdi (2016) nghieân cöùu moái quan heä
giöõa taäp trung quyeàn sôû höõu vaø chaát löôïng thu nhaäp
cuûa caùc coâng ty treân Saøn giao dòch chöùng khoaùn Sao
Paolo (1999-2014) vaø phaùt hieän raèng söï thaän troïng
trong ghi nhaän thoâng tin keá toaùn taêng khi quyeàn sôû
höõu taäp trung cao, nhöng coù theå laøm sai leäch thoâng
tin thò tröôøng, daãn ñeán thu nhaäp keùm oån ñònh vaø
khoâng ñaùng tin caäy ñeå ñònh giaù.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Döõ lieäu nghieân cöùu
Nguoàn döõ lieäu ñöôïc thu thaäp töø baùo caùo taøi chính

hôïp nhaát ñaõ kieåm toaùn vaø baùo caùo thöôøng nieân cuûa
caùc coâng ty trong chæ soá VN100, nieâm yeát lieân tuïc töø
naêm 2017-2022. Caùc baùo caùo naøy ñöôïc nhoùm taùc
giaû thu thaäp töø website cuûa Sôû Giao dòch Chöùng
khoaùn TP. Hoà Chí Minh (hsx.vn). Maãu nghieân cöùu
ñöôïc choïn vì caùc coâng ty trong VN100 chieám gaàn
90% giaù trò voán hoùa vaø ñaïi dieän khoaûng 80% giaù trò
giao dòch cuûa toaøn thò tröôøng, khaéc phuïc haïn cheá
cuûa chæ soá VN-Index veà söï chi phoái cuûa moät soá coå
phieáu lôùn vaø coå phieáu coù thanh khoaûn thaáp.

3.2. Moâ hình nghieân cöùu
Nhaèm xem xeùt tính oån ñònh cuûa thu nhaäp töông

lai lieân quan, möùc ñoä taäp trung quyeàn sôû höõu ñeán
thu nhaäp hieän taïi, chuùng toâi keá thöøa nghieân cöùu
cuûa Sousa vaø Galdi (2016) vôùi moâ hình nghieân cöùu
nhö sau: 

Earnt = a+ b1Earnt-1 + b2ConcA,it
+ b3(ConcA,it *Earnt) et+1 (1)

Trong ñoù: Thu nhaäp kyø tieáp theo Earnt+1 ñöôïc
tính baèng thu nhaäp töông lai cuûa naêm t+1 chia cho
giaù trò toång taøi saûn cuûa naêm t+1. Thu nhaäp hieän taïi
Earnt-1 ñöôïc tính baèng coâng thöùc thu nhaäp roøng sau

thueá cuûa naêm t chia cho giaù trò toång taøi saûn cuûa naêm
t. Bieán taäp trung quyeàn sôû höõu (ConcA,it) ñöôïc ño
löôøng baèng phaàn traêm tyû leä sôû höõu coå phaàn cuûa coå
ñoâng lôùn nhaát (Conc1). Bieán töông taùc giöõa lôïi
nhuaän vôùi taäp trung quyeàn sôû höõu cuûa doanh nghieäp
(ConcA,it *Earnt) duøng ñeå ño löôøng möùc ñoä gia taêng
tính oån ñònh cuûa thu nhaäp töông lai bò taùc ñoäng bôûi
taäp trung quyeàn sôû höõu.

Nhaèm phaân taùch bieán thu nhaäp thaønh hai thaønh
phaàn laø doøng tieàn vaø toång doàn tích nhaèm kieåm tra
tính oån ñònh cuûa hai thaønh phaàn naøy trong thu nhaäp,
chuùng toâi keá thöøa nghieân cöùu cuûa Sousa vaø Galdi
(2016) tieán haønh theâm vaøo bieán möùc ñoä taäp trung
quyeàn sôû höõu cho moâ hình (1).  

Moâ hình nghieân cöùu môû roäng nhö sau:
Earnt+1 = b0 + b1ACCt + b2FCOt

+ b3ConcA,it + b4(ConcA,it * ACCt) 
+ b5(ConcA,it * CFOt) + et+1 (2)

Bieán toång doàn tích (ACCt) ñöôïc tính baèng caùch
laáy giaù trò toång doàn tích (TACC) cuûa naêm t chia cho
giaù trò toång taøi saûn cuûa naêm t. Theo Sousa vaø Galdi
(2016), toång doàn tích ñöôïc tính baèng coâng thöùc:

TACC  =  (CA - Cash) 
- (CL - STD - TP) -Dep

Vôùi: CA laø thay ñoåi trong taøi saûn ngaén haïn,
Cash laø thay ñoåi trong tieàn maët vaø khoaûng töông
ñöông tieàn, CL laø thay ñoåi trong nôï ngaén haïn,
STD laø thay ñoåi trong toång nôï, TP laø thay ñoåi
trong thueá thu nhaäp phaûi traû, Dep laø khaáu hao. 

Bieán doøng tieàn (CFO) laø thaønh phaàn taøi chính
ñöôïc taùch ra töø thu nhaäp cuøng vôùi thaønh phaàn phi taøi
chính (toång doàn tích (ACC)). Ñöôïc tính baèng cheânh
leäch giöõa thu nhaäp vaø doàn tích. 

Bieán töông taùc giöõa taäp trung quyeàn sôû höõu vaø
toång doàn tích (ConcA,it * ACCt) vaø Bieán töông taùc
giöõa taäp trung quyeàn sôû höõu vaø doøng tieàn (ConcA,it
* CFOt) duøng ñeå ño löôøng moái quan heä giöõa taäp
trung quyeàn sôû höõu vaø tính oån ñònh cuûa thu nhaäp. 

Caùc moâ hình nghieân cöùu treân, chuùng toâi seõ söû
duïng phöông phaùp GMM nhaèm xöû lyù vaán ñeà noäi
sinh do bieán ConcA taïo ra.

4. Keát quaû nghieân cöùu
4.1. Thoáng keâ moâ taû
Keát quaû cho thaáy möùc ñoä taäp trung quyeàn sôû

höõu ôû Vieät Nam cao, vôùi tyû leä coå phieáu ñöôïc naém
giöõ bôûi coå ñoâng lôùn nhaát (Conc1) trung bình laø

quaûn trò - quaûn lyù 
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35,09%, cao hôn gaáp ñoâi so vôùi keát quaû cuûa Sousa
vaø Galdi (2016) cho thaáy möùc ñoä taäp trung quyeàn
sôû höõu ôû Brazil. Tuy nhieân, tyû leä coå phieáu ñöôïc
naém giöõ bôûi 3 coå ñoâng lôùn nhaát (Conc3) trung bình
laø 53%, thaáp hôn so vôùi tyû leä coå phieáu trung bình
cuûa naêm coå ñoâng lôùn nhaát (Conc5) ôû Brazil laø 67%.
Ñieàu naøy cho thaáy ôû Brazil, coå phieáu ñöôïc naém giöõ
khaù ñoàng ñeàu (trung bình khoaûng 11% so vôùi coå
ñoâng lôùn nhaát laø 16%), trong khi ôû Vieät Nam, tyû leä
coå phaàn naém giöõ giöõa caùc coå ñoâng lôùn nhaát cheânh
leäch khaù lôùn (trung bình 16% so vôùi coå ñoâng lôùn
nhaát laø 35%). Tyû leä thu nhaäp trung bình (Earnt) ôû
Vieät Nam laø 7%, cao hôn nhieàu so vôùi tyû leä 0,5%
cuûa caùc coâng ty ôû Brazil theo nghieân cöùu cuûa Sousa
vaø Galdi (2016).

4.2. Ma traän heä soá töông quan
Qua Baûng 2 theå hieän keát quaû ma traän heä soá

töông quan cho thaáy giaù trò töông quan giöõa caùc
bieán khaù thaáp, chöùng toû caùc bieán trong moâ hình
khoâng coù daáu hieäu ña coäng tuyeán.

4.3. Phaân tích taùc ñoäng cuûa tính oån ñònh cuûa thu
nhaäp töông lai ñeán thu nhaäp hieän taïi

Ñeå kieåm tra taùc ñoäng cuûa taäp trung quyeàn sôû
höõu, cuï theå laø tyû leä sôû höõu cuûa coå ñoâng lôùn nhaát vaø
cuûa ba coå ñoâng lôùn nhaát leân tính oån ñònh cuûa thu
nhaäp, chuùng toâi söû duïng moâ hình GMM. Keát quaû
trong Baûng 3 cho thaáy moät moái quan heä cuøng chieàu
giöõa lôïi nhuaän hieän taïi vaø lôïi nhuaän töông lai, vôùi
ñoä tin caäy 99% cho caû 2 möùc ñoä ño löôøng tyû leä taäp
trung quyeàn sôû höõu. Ñieàu naøy phuø hôïp vôùi kyø voïng
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Bieán Soá quan saùt Giaù trò trung bình Ñoä leäch chuaån Giaù trò nhoû nhaát Giaù trò lôùn nhaát

Earnt 576 0,070 0,085 -0,853 0,416

Earnt/Pt-1 576 0,098 0,215 -3,135 1,702

Conc1 576 0,358 0,206 0,042 0,985

Conc3 576 0,530 0,216 0,110 0,995

REt 576 0,146 0,540 -0,720 4,639

ACCt 576 -0,003 0,173 -1,144 1,699

CFOt 576 0,073 0,180 -1,656 0,846

Baûng 1. Baûng thoáng keâ moâ taû cuûa caùc bieán trong moâ hình

Nguoàn: Toång hôïp töø phaàn meàm Stata 13

Nguoàn: Toång hôïp töø phaàn meàm Stata 13

Earnt Earnt/Pt-1 Conc1 Conc3 REt Dt ACCt CFOt Firmsizet 

Earnt 1,0000

Earnt/Pt-1 0,5863 1,0000

Conc1 0,1082 -0,0648 1,0000

Conc3 0,1741 -0,0358 0,8927 1,0000

REt 0,1286 0,2798 -0,0374 0,0163 1,0000

Dt -0,1208 -0,1625 0,0375 0,0249 -0,5949 1,0000

ACCt 0,1678 0,1871 -0,0819 -0,0893 0,0302 0,0039 1,0000

CFOt 0,3146 0,0990 0,1303 0,1689 -0,0321 -0,0612 -0,8830 1,0000

Firmsizet -0,0193 -0,0498 0,0026 -0,0295 -0,0681 0,0398 0,0698 -0,0764 1,000

Baûng 2. Baûng ma traän tröông quan giöõa caùc bieán trong moâ hình
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ban ñaàu, chæ ra raèng doøng thu nhaäp cuûa coâng ty oån
ñònh vaø thu nhaäp hieän taïi coù theå ñöôïc duøng ñeå öôùc
ñoaùn thu nhaäp töông lai, do ñoù laø moät chæ soá toát
trong caùc moâ hình ñònh giaù (Sloan, 1996; Francis et.
al., 2004). Tuy nhieân, heä soá ño löôøng taùc ñoäng cuûa
taäp trung quyeàn sôû höõu laïi coù moái quan heä ngöôïc
chieàu vôùi thu nhaäp töông lai, ñuùng nhö kyø voïng caáu
truùc quyeàn sôû höõu taäp trung seõ aûnh höôûng khoâng toát
ñeán thu nhaäp töông lai.

Bieán töông taùc giöõa möùc ñoä taäp trung quyeàn sôû
höõu vaø thu nhaäp hieän taïi cho thaáy moái töông quan
döông vôùi thu nhaäp töông lai, aùm chæ raèng caáu truùc
taäp trung quyeàn sôû höõu aûnh höôûng ñeán tính oån ñònh
cuûa thu nhaäp. Caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty Vieät
Nam thöôøng coù coå ñoâng nhaø nöôùc naém giöõ tyû leä lôùn,
daãn ñeán möùc ñoä taäp trung quyeàn sôû höõu cao. Keát
luaän naøy cuûng coá nghieân cöùu cuûa Hoang,
Abeysekera vaø Ma (2016) raèng sôû höõu nhaø nöôùc
ñem laïi chaát löôïng thu nhaäp toát hôn.

4.4. Moâ hình môû roäng taùc ñoäng cuûa tính oån 
ñònh cuûa thu nhaäp töông lai lieân quan ñeán thu nhaäp
hieän taïi

Nhaèm ño löôøng aûnh höôûng cuûa taäp trung quyeàn

sôû höõu ñeán tính oån ñònh cuûa thu nhaäp ño löôøng baèng
toång tích luõy vaø doøng tieàn, chuùng toâi tieán haønh xöû lyù
moâ hình hoài quy (2) theo phöông phaùp GMM nhaèm
loaïi boû taùc ñoäng noäi sinh cuûa bieán ConcA. Keát quaû
nghieân cöùu ñöôïc theå hieän trong Baûng 4 cho thaáy heä
soá hoài quy cuûa caùc khoaûn tích luõy nhoû hôn heä soá hoài
quy cuûa doøng tieàn ôû möùc yù nghóa 1% cho caû 2
tröôøng hôïp. Theo Sousa vaø Galdi (2016), vieäc b2 >
b1 chöùng toû yeáu toá thu nhaäp coù tính oån ñònh cao hôn
yeáu toá doøng tieàn vaø do vaäy, yeáu toá thu nhaäp laø yeáu
toá ñöôïc yeâu thích hôn ñeå ñöa vaøo moâ hình ñònh giaù.

5. Keát luaän
Baøi nghieân cöùu naøy döïa treân coâng trình cuûa

Sousa & Galdi (2016) veà moái quan heä giöõa taäp
trung quyeàn sôû höõu vaø chaát löôïng thu nhaäp taïi
Brazil. Taùc giaû cho raèng doanh nghieäp Vieät Nam
coù möùc ñoä taäp trung quyeàn sôû höõu cao vaø khaû
naêng baûo veä coå ñoâng nhoû leû yeáu keùm, uûng hoä giaû
thuyeát nhu caàu (nhu caàu cuûa nhaø ñaàu tö ñoái vôùi
chaát löôïng baùo caùo thu nhaäp khieán chaát löôïng thu
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Bieán
% coå phaàn 
naém giöõ bôûi 

coå ñoâng lôùn nhaát

% coå phaàn 
naém giöõ bôûi ba 

coå ñoâng lôùn nhaát

Earn 0,716***(3,38) 0,270***(4,73)

Conc1 -0,104**(-3,25)

Conc1*Earn 1,247***(3,16)

Conc3 -0,109***(-12,20)

Conc3*Earn 1,440***(17,65)

AR(1) 0,083 0,075

AR(2) 0,106 0,118

Sargan test 0,146 0,000

Hansen test 0,679 0,244

Baûng 3. Keát quaû hoài quy taùc ñoäng 
cuûa tính oån ñònh cuûa thu nhaäp töông lai 

ñeán thu nhaäp hieän taïi

Baûng 4. Keát quaû nghieân cöùu moâ hình môû roäng
taùc ñoäng cuûa tính oån ñònh cuûa thu nhaäp töông

lai lieân quan ñeán thu nhaäp hieän taïi 

Chuù thích: ***, **, * laàn löôït töông öùng vôùi möùc
yù nghóa 1%, 5% vaø 10%, trong ngoaëc laø heä soá z

Nguoàn: Toång hôïp töø phaàn meàm Stata 13
Chuù thích: ***, **, * laàn löôït töông öùng vôùi möùc

yù nghóa 1%, 5% vaø 10%, trong ngoaëc laø heä soá z
Nguoàn: Keát quaû toång hôïp töø phaàn meàm Stata 13

Bieán

% coå phaàn 

naém giöõ bôûi 

coå ñoâng lôùn nhaát

% coå phaàn 

naém giöõ bôûi ba 

coå ñoâng lôùn nhaát

ACC 0,997*** (228,01) 0,997*** (206,01)

CFO 0,998*** (125,04) 0,998*** (167,70)

Conc1 -0,003 (-0,27)

Conc1*ACC 0,004 (0,47)

Conc1*CFO -0,006 (0,31)

Conc3 -0,001 (-0,22)

Conc3*ACC 0,003 (0,62)

Conc3*CFO 0,002 (0,23)

AR(1) 0,025 0,000

AR(2) 0,760 0,317

Sargan test 0,428 0,473

Hansen test 0,483 0,490
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nhaäp taêng). Nghieân cöùu söû duïng 2 thöôùc ño chaát
löôïng thu nhaäp laø tính oån ñònh cuûa thu nhaäp vaø tính
thaän troïng trong ghi nhaän thu nhaäp keá toaùn. Keát
luaän nghieân cöùu nhö sau: 

(1) Taäp trung quyeàn sôû höõu aûnh höôûng ñeán tính
oån ñònh cuûa thu nhaäp. ÔÛ Vieät Nam, taäp trung quyeàn
sôû höõu cao daãn ñeán thu nhaäp oån ñònh hôn, cho thaáy
caùc coâng ty coù chaát löôïng thu nhaäp cao vaø baùo caùo
thoâng tin ñaùng tin caäy, ñaëc bieät thích hôïp cho caùc

moâ hình ñònh giaù. Ñieàu naøy do coå ñoâng nhaø nöôùc
naém giöõ coå phaàn cao, ñaûm baûo doanh nghieäp hoaït
ñoäng oån ñònh vaø taïo söï yeân taâm cho nhaø ñaàu tö
khaùc, khieán hoï ít quan taâm ñeán chaát löôïng baùo caùo; 

(2) Taäp trung quyeàn sôû höõu khoâng aûnh höôûng
ñeán tính thaän troïng trong ghi nhaän thoâng tin keá
toaùn. Taùc giaû nhaän ñònh moâ hình ño löôøng tính baát
caân xöùng trong ghi nhaän thoâng tin keá toaùn khoâng
phuø hôïp vôùi caùc coâng ty ôû Vieät Nam n

taïp chí coâng thöông
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The relaTioNship beTweeN owNership 
coNceNTraTioN aNd iNcome QualiTy: 
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absTracT:
This study investigated the relationship between ownership concentration and income quality of

listed Vietnamese companies in the V100 Index of the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HoSE)
during the period 2017 - 2022. The study’s results showed that companies with high ownership
concentration tend to have higher income stability or higher income quality, resulting in the
information provided in financial reports being valuable in pricing models, especially income
factors. Additionally, the study found that ownership concentration does not impact income quality
in the Vietnamese business environment.

Keywords: income quality, ownership concentration, income stability, conservatism in
accounting information recognition.


