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Tóm tắt: 
Dựa trên lý thuyết kế toán thực chứng, lý thuyết đại diện và lý thuyết chất lượng thông tin tài chính, nghiên 
cứu đề xuất mô hình phân tích tác động của nguyên tắc thận trọng kế toán đến hiệu quả hoạt động của các 
doanh nghiệp niêm yết trên HOSE giai đoạn 2015-2024. Kết quả thực nghiệm từ các mô hình OLS, FEM, 
FGLS và thước đo thay thế ACCRUAL CONS đều cho thấy, thận trọng kế toán có tác động tích cực đến hiệu 
quả hoạt động doanh nghiệp. Sự nhất quán của các kết quả này khẳng định tính vững chắc của mô hình 
nghiên cứu, đồng thời cung cấp bằng chứng thực nghiệm về vai trò của nguyên tắc thận trọng trong việc 
nâng cao hiệu quả hoạt động của các công ty niêm yết.
Từ khóa: nguyên tắc thận trọng kế toán, hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, hose, chất lượng thông tin tài 
chính.

Proposed model of the impact of accounting conservatism  
on firm performance of listed companies on HoSE

Abstract:
Based on positive accounting theory, agency theory, and financial information quality theory, this study 
proposes a model examining the impact of accounting conservatism on firm performance. Empirical results 
from OLS, FEM, and FGLS models show a positive relationship between conservatism and firm performance. 
The findings confirm the robustness of the model and highlight the importance of conservatism in improving 
firm performance.
Keywords: accounting conservatism, firm performance, HOSE, financial information quality.
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1. Đặt vấn đề
Trong bối cảnh hội nhập kinh tế quốc tế và sự phát triển ngày càng sâu rộng của thị trường vốn, chất 

lượng thông tin tài chính được xem là một trong những yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt 
động và giá trị doanh nghiệp. Đối với các doanh nghiệp niêm yết, báo cáo tài chính không chỉ là công cụ 
phản ánh tình hình tài chính và kết quả kinh doanh mà còn là cơ sở để nhà đầu tư, chủ nợ và các bên liên 
quan đưa ra quyết định kinh tế. Trong đó, nguyên tắc thận trọng kế toán được coi là một cơ chế quan trọng 
nhằm bảo đảm tính trung thực và độ tin cậy của thông tin tài chính thông qua việc ghi nhận kịp thời các 
khoản tổn thất, đồng thời hạn chế xu hướng ghi nhận quá mức tài sản, doanh thu và lợi nhuận. Việc vận 
dụng nguyên tắc này được kỳ vọng sẽ góp phần giảm bất cân xứng thông tin, hạn chế hành vi quản trị lợi 
nhuận và nâng cao hiệu quả giám sát đối với hoạt động của nhà quản lý.

Dưới góc độ lý thuyết kế toán thực chứng, lý thuyết đại diện và lý thuyết chất lượng thông tin tài chính, 
thận trọng kế toán được xem là một cơ chế giúp giảm chi phí đại diện, tăng cường tính minh bạch và nâng 
cao chất lượng báo cáo tài chính. Tuy nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm trước đây về tác động của thận 
trọng kế toán đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp vẫn đưa ra những kết quả chưa thống nhất. Một số 
nghiên cứu cho rằng, thận trọng kế toán góp phần cải thiện hiệu quả hoạt động và gia tăng giá trị doanh 
nghiệp thông qua việc nâng cao chất lượng thông tin tài chính, trong khi một số nghiên cứu khác lại cho 
thấy tác động không đáng kể hoặc tiêu cực do ảnh hưởng của việc ghi nhận tổn thất sớm đến kết quả kinh 
doanh trong ngắn hạn. Sự khác biệt này cho thấy mối quan hệ giữa thận trọng kế toán và hiệu quả hoạt 
động vẫn cần được tiếp tục kiểm định trong các bối cảnh nghiên cứu khác nhau.

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về nguyên tắc thận trọng kế toán còn tương đối hạn chế, đặc biệt đối với 
các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE. Bên cạnh đó, phần lớn các nghiên cứu trước đây chỉ tập trung vào 
một hoặc một số chỉ tiêu hiệu quả hoạt động nhất định, trong khi chưa xem xét đồng thời cả hiệu quả hoạt 
động dưới góc độ kế toán và giá trị thị trường. Xuất phát từ khoảng trống nghiên cứu này, bài viết tập trung 
xây dựng mô hình thực nghiệm nhằm phân tích tác động của nguyên tắc thận trọng kế toán đến hiệu quả 
hoạt động của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên HOSE giai đoạn 2015-2024. Hiệu quả hoạt 
động được đo lường thông qua các chỉ tiêu ROA, ROE, ROS và Tobin’s Q, kết hợp với các biến kiểm soát 
phản ánh đặc điểm doanh nghiệp. Nghiên cứu kỳ vọng sẽ cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về vai 
trò của nguyên tắc thận trọng kế toán đối với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp trong bối cảnh thị trường 
vốn Việt Nam.

2. Tổng quan nghiên cứu 
Các nghiên cứu trước đây đã dành nhiều sự quan tâm đến tác động của nguyên tắc thận trọng kế toán 

đối với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, tuy nhiên kết quả thực nghiệm vẫn chưa đạt được sự đồng thuận. 
Theo quan điểm của lý thuyết đại diện và lý thuyết chất lượng thông tin tài chính, việc áp dụng thận trọng 
kế toán giúp hạn chế bất cân xứng thông tin, giảm hành vi cơ hội của nhà quản lý và nâng cao độ tin cậy 
của báo cáo tài chính. Nhiều nghiên cứu quốc tế như Ahmed et al. (2007), Sana'a et al. (2016), El-Habashy 
et al. (2019) và Shubita et al. (2021) cho thấy thận trọng kế toán có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt 
động, được thể hiện qua các chỉ tiêu như ROA, ROE, ROS và giá trị thị trường doanh nghiệp. Các tác giả 
cho rằng, việc ghi nhận tổn thất kịp thời và hạn chế xu hướng ghi nhận quá mức lợi nhuận góp phần nâng 
cao chất lượng thông tin tài chính và hiệu quả quản trị doanh nghiệp.

Tuy nhiên, không phải tất cả các nghiên cứu đều cho kết quả nhất quán. Ismail et al. (2011), Lyimo 
(2014), Leon et al. (2020) và Al-Fasfus et al. (2022) ghi nhận, tác động của thận trọng kế toán có thể không 
đáng kể hoặc chỉ ảnh hưởng đến một số khía cạnh nhất định của hiệu quả hoạt động. Điều này cho thấy, 
ảnh hưởng của nguyên tắc thận trọng phụ thuộc vào đặc điểm doanh nghiệp, môi trường thể chế, phương 
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pháp đo lường cũng như bối cảnh nghiên cứu. Sự khác biệt trong kết quả thực nghiệm phản ánh rằng mối 
quan hệ giữa thận trọng kế toán và hiệu quả hoạt động vẫn là chủ đề cần được tiếp tục kiểm định.

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về nguyên tắc thận trọng kế toán còn tương đối hạn chế và chủ yếu tập 
trung vào việc vận dụng giá trị hợp lý hoặc đánh giá tác động của thận trọng đến giá trị doanh nghiệp. 
Nghiên cứu của Uyên (2018) cho thấy thận trọng kế toán góp phần nâng cao giá trị doanh nghiệp, trong 
khi Hùng (2023) lại tìm thấy tác động tiêu cực của thận trọng kế toán đến hiệu quả hoạt động của các 
doanh nghiệp niêm yết trên HNX. Những kết quả trái chiều này cho thấy chưa có sự thống nhất về vai trò 
của nguyên tắc thận trọng trong bối cảnh Việt Nam. Đồng thời, các nghiên cứu hiện nay còn hạn chế về 
phạm vi mẫu, thời gian nghiên cứu và chưa xem xét đồng thời nhiều chỉ tiêu phản ánh hiệu quả hoạt động. 
Do đó, nghiên cứu này được thực hiện nhằm bổ sung bằng chứng thực nghiệm về tác động của nguyên 
tắc thận trọng kế toán đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE trong giai đoạn 
2015-2024, qua đó góp phần hoàn thiện cơ sở lý luận và thực tiễn cho việc vận dụng nguyên tắc thận trọng 
trong kế toán tại Việt Nam.

3. Cơ sở lý thuyết
Nghiên cứu được xây dựng trên nền tảng của lý thuyết kế toán thực chứng, lý thuyết đại diện và lý 

thuyết chất lượng thông tin tài chính nhằm giải thích mối quan hệ giữa nguyên tắc thận trọng kế toán 
và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Theo lý thuyết đại diện của Jensen và Meckling (1976), sự 
tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền quản lý làm phát sinh xung đột lợi ích giữa cổ đông và nhà quản 
trị. Trong điều kiện đó, nhà quản trị có thể thực hiện các hành vi cơ hội như quản trị lợi nhuận hoặc che 
giấu các thông tin bất lợi để tối đa hóa lợi ích cá nhân. Nguyên tắc thận trọng kế toán được xem là một 
cơ chế kiểm soát hữu hiệu giúp hạn chế việc ghi nhận quá mức tài sản, doanh thu và lợi nhuận, đồng 
thời yêu cầu ghi nhận kịp thời các khoản tổn thất và nghĩa vụ tiềm tàng. Nhờ đó, tính minh bạch của 
báo cáo tài chính được nâng cao, chi phí đại diện được giảm bớt và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp 
có điều kiện được cải thiện.

Dưới góc độ lý thuyết chất lượng thông tin tài chính, thông tin kế toán chỉ thực sự hữu ích khi bảo đảm 
các đặc tính như tính trung thực, độ tin cậy, khả năng kiểm chứng và tính kịp thời. Việc áp dụng nguyên tắc 
thận trọng giúp hạn chế tình trạng đánh giá quá cao kết quả kinh doanh, từ đó nâng cao chất lượng thông 
tin được cung cấp cho nhà đầu tư, chủ nợ và các bên liên quan. Khi thông tin tài chính trở nên đáng tin cậy 
hơn, bất cân xứng thông tin trên thị trường được giảm thiểu, niềm tin của nhà đầu tư được củng cố và khả 
năng huy động vốn của doanh nghiệp được cải thiện. Điều này không chỉ góp phần nâng cao hiệu quả sử 
dụng nguồn lực mà còn hỗ trợ gia tăng giá trị doanh nghiệp trong dài hạn.

Bên cạnh đó, theo quan điểm của lý thuyết kế toán thực chứng của Watts và Zimmerman (1986), các 
phương pháp và chính sách kế toán được lựa chọn nhằm đáp ứng các động cơ kinh tế và các mối quan hệ 
hợp đồng giữa doanh nghiệp với các bên liên quan. Thận trọng kế toán được xem là một cơ chế giúp giảm 
rủi ro hợp đồng, hạn chế tranh chấp giữa các bên và bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư cũng như chủ nợ. 
Việc ghi nhận tổn thất kịp thời giúp phản ánh trung thực hơn tình hình tài chính của doanh nghiệp, hỗ trợ 
quá trình ra quyết định kinh tế và nâng cao hiệu quả quản trị. Trên cơ sở các lập luận lý thuyết này, nghiên 
cứu kỳ vọng rằng nguyên tắc thận trọng kế toán có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp thông qua việc nâng cao chất lượng thông tin tài chính, giảm chi phí đại diện và tăng cường hiệu 
quả quản trị doanh nghiệp.

4. Giả thuyết nghiên cứu
Dựa trên lý thuyết đại diện, lý thuyết tín hiệu và lý thuyết bất cân xứng thông tin, nguyên tắc thận trọng 

kế toán được kỳ vọng góp phần nâng cao chất lượng thông tin tài chính, hạn chế hành vi cơ hội của nhà 
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quản trị và giảm chi phí đại diện. Việc ghi nhận tổn thất kịp thời giúp doanh nghiệp sử dụng nguồn lực hiệu 
quả hơn, nâng cao hiệu quả quản trị và củng cố niềm tin của nhà đầu tư. Nhiều nghiên cứu thực nghiệm 
như Sana'a (2016), Shubita (2021), El-Habashy et al. (2019) và Penman và Zhang (2002) cũng cho thấy 
thận trọng kế toán có khả năng cải thiện hiệu quả hoạt động và giá trị doanh nghiệp.

Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề xuất các giả thuyết, nguyên tắc thận trọng kế toán có tác động tích cực 
đến hiệu quả hoạt động của các công ty niêm yết trên HOSE, được đo lường thông qua các chỉ tiêu tỷ suất 
sinh lời trên tổng tài sản (ROA), tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ suất sinh lời trên doanh thu 
(ROS) và giá trị thị trường doanh nghiệp (Tobin’s Q). Cụ thể:

H1: Nguyên tắc thận trọng trong kế toán có tác động tích cực đến ROA.
H2: Nguyên tắc thận trọng trong kế toán có tác động tích cực đến ROE.
H3: Nguyên tắc thận trọng trong kế toán có tác động tích cực đến ROS.
H4: Nguyên tắc thận trọng trong kế toán có tác động tích cực đến Tobin’s Q.
5. Đề xuất mô hình nghiên cứu
Kế thừa các nghiên cứu của Ahmed và Duellman (2007), Sana'a (2016), Shubita (2021) và Nguyen 

và Nguyen (2024), nghiên cứu xây dựng các mô hình hồi quy dữ liệu bảng nhằm đánh giá tác động của 
nguyên tắc thận trọng kế toán đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Hiệu quả hoạt động được đo lường 
thông qua các chỉ tiêu ROA, ROE, ROS và Tobin’s Q. Mô hình tổng quát được đề xuất như sau:

PERFᵢ,ₜ = β₀ + β₁CONS_ACCᵢ,ₜ + β₂SIZEᵢ,ₜ + β₃LEVᵢ,ₜ + β₄TANGᵢ,ₜ + εᵢ,ₜ
Trong đó, PERFᵢ,ₜ lần lượt đại diện cho các biến phụ thuộc gồm ROA, ROE, ROS và Tobin’s Q của 

doanh nghiệp (i) tại thời điểm (t); CONS_ACC là biến đo lường mức độ thận trọng kế toán; SIZE, LEV và 
TANG là các biến kiểm soát phản ánh quy mô doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính và tỷ trọng tài sản hữu hình.

Trên cơ sở các lý thuyết nền tảng và bằng chứng thực nghiệm trước đây, nghiên cứu kỳ vọng hệ số βᵢ 
mang dấu dương, phản ánh tác động tích cực của nguyên tắc thận trọng kế toán đến hiệu quả hoạt động và 
giá trị doanh nghiệp. Để kiểm định độ vững của kết quả, các mô hình được ước lượng bằng phương pháp 
OLS dữ liệu bảng kết hợp kiểm soát hiệu ứng năm và ngành, đồng thời thực hiện các kiểm định độ vững 
thông qua mô hình tác động cố định (FEM), phương pháp FGLS và biến đại diện thay thế cho thận trọng 
kế toán.

6. Kết Luận
Tóm lại, các nền tảng lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm trước đây cho thấy nguyên tắc thận trọng 

kế toán có vai trò quan trọng trong việc nâng cao chất lượng thông tin tài chính, giảm bất cân xứng thông 
tin và hạn chế hành vi cơ hội của nhà quản trị. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu về tác động của thận trọng 
kế toán đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp vẫn chưa thống nhất, đặc biệt trong bối cảnh các thị trường 
mới nổi như Việt Nam. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề xuất mô hình thực nghiệm nhằm kiểm định tác động 
của nguyên tắc thận trọng kế toán đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE thông 
qua các chỉ tiêu ROA, ROE, ROS và Tobin's Q n
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