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Tóm TắT:
Nghiên cứu xem xét bất định mô hình trong đo lường dồn tích bất thường của doanh nghiệp niêm

yết Việt Nam. Thay vì xem mô hình Jones là lựa chọn mặc định, nghiên cứu kết hợp nhiều mô hình dồn
tích bằng phương pháp Bayes và trọng số dự báo. Trong không gian đo lường hậu nghiệm, mô hình
Jones gốc không giữ vai trò chi phối, trong khi các biến thể Jones điều chỉnh gần như không nhận trọng
số đáng kể. Mô hình bất đối xứng và mô hình tích hợp dòng tiền, đặc biệt ở dạng có hệ số chặn riêng
theo doanh nghiệp, nhận nhiều hỗ trợ hơn. Khi xét đến khoảng dự báo, số quan sát bị gắn cờ bất thường
giảm mạnh. Nghiên cứu khuyến nghị báo cáo bất định mô hình trong nghiên cứu quản trị lợi nhuận tại
Việt Nam.

Từ khóa: dồn tích bất thường, quản trị lợi nhuận, bất định mô hình, phương pháp Bayes, Việt Nam.
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1. đặt vấn đề
Quản trị lợi nhuận là một chủ đề trung tâm của

nghiên cứu kế toán vì hiện tượng này liên quan trực
tiếp đến chất lượng thông tin tài chính mà nhà đầu tư,
kiểm toán viên và cơ quan quản lý sử dụng để ra
quyết định (Schipper, 1989; Healy & Wahlen, 1999;
Dechow et al., 2010). Trong các nghiên cứu thực
nghiệm, quản trị lợi nhuận dựa trên dồn tích thường
được nhận diện bằng cách tách tổng dồn tích kế toán
thành phần bình thường và phần bất thường. Phần
bình thường phản ánh điều kiện kinh tế và hoạt động
cơ bản của doanh nghiệp, trong khi phần bất thường
thường được dùng như đại diện cho khả năng điều

chỉnh lợi nhuận có chủ đích (Jones, 1991; Dechow et
al., 1995; Kothari et al., 2005).

Cách tiếp cận phổ biến này có một hạn chế cố
hữu. Khi chọn một mô hình duy nhất để ước lượng
dồn tích bình thường, nhà nghiên cứu ngầm giả
định mô hình đó đủ phù hợp để làm chuẩn so sánh.
Tuy nhiên, dồn tích bình thường không phải là đại
lượng quan sát trực tiếp mà được suy ra từ mô hình,
vì vậy chịu ảnh hưởng của bất định tham số và bất
định mô hình. Breuer & Schütt (2023) cho rằng
việc bỏ qua 2 nguồn bất định này có thể làm phần
dồn tích bất thường bị phóng đại và làm tăng nguy
cơ kết luận dương tính giả.
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Vấn đề này đáng chú ý trong bối cảnh Việt Nam.
Dữ liệu doanh nghiệp niêm yết có chuỗi thời gian
tương đối ngắn, trong khi mức độ khác biệt giữa các
doanh nghiệp, ngành nghề và chu kỳ hoạt động khá
lớn. Nhiều nghiên cứu trong nước vẫn sử dụng mô
hình Jones, Jones điều chỉnh hoặc các biến thể có
hiệu chỉnh hiệu quả hoạt động để đo lường quản trị
lợi nhuận, nhưng ít nghiên cứu đặt trọng tâm vào việc
lượng hóa bất định trong quá trình ước lượng dồn tích
bình thường (Nguyen et al., 2022; Nguyen et al.,
2024; Nguyen et al., 2025).

Từ khoảng trống trên, nghiên cứu này có 2 mục
tiêu. Thứ nhất, nghiên cứu đánh giá liệu mô hình
Jones có còn là lựa chọn đáng tin cậy để ước lượng
dồn tích bình thường trên dữ liệu doanh nghiệp niêm
yết Việt Nam hay không khi được so sánh với nhiều
mô hình cạnh tranh. Thứ hai, nghiên cứu xem xét việc
đưa bất định mô hình và bất định tham số vào đo
lường làm thay đổi cách gắn cờ dồn tích bất thường
như thế nào. Đóng góp chính của nghiên cứu là cung
cấp một khuôn khổ đo lường thận trọng hơn cho các
nghiên cứu quản trị lợi nhuận tại Việt Nam.

2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết
Dòng nghiên cứu dồn tích bất thường khởi nguồn

từ mô hình Jones, trong đó dồn tích bình thường được
ước lượng dựa trên thay đổi doanh thu và tài sản cố
định hữu hình (Jones, 1991). Dechow et al. (1995)
sau đó đề xuất mô hình Jones điều chỉnh bằng cách
loại trừ thay đổi khoản phải thu khỏi thay đổi doanh
thu nhằm hạn chế sai lệch khi doanh nghiệp điều
chỉnh doanh thu tín dụng. Kothari et al. (2005) bổ
sung hiệu quả hoạt động để kiểm soát khác biệt tự
nhiên về dồn tích giữa các doanh nghiệp có thành quả
kinh doanh khác nhau.

Một hướng phát triển khác nhấn mạnh vai trò
của dòng tiền. Dechow & Dichev (2002) lập luận,
dồn tích là cơ chế điều chỉnh sự lệch pha thời gian
giữa lợi nhuận kế toán và dòng tiền; do đó chất
lượng dồn tích phụ thuộc vào mức độ dồn tích
chuyển hóa thành dòng tiền của kỳ trước, kỳ hiện
tại và kỳ sau. McNichols (2002) gợi ý kết hợp logic
của mô hình Jones với logic dòng tiền. Ball &
Shivakumar (2006) bổ sung góc nhìn bất đối xứng

trong ghi nhận, theo đó tổn thất kinh tế được ghi
nhận kịp thời hơn lợi ích kinh tế, khiến quan hệ giữa
dồn tích và dòng tiền thay đổi theo trạng thái kinh tế
của doanh nghiệp.

Mặc dù các mô hình trên phong phú, chúng đều
phụ thuộc vào lựa chọn đặc tả. Dechow et al. (1995)
cho thấy, các mô hình dồn tích có mức độ sai lệch
và năng lực phát hiện khác nhau; Kothari et al.
(2005) cho thấy, kết quả có thể bị ảnh hưởng bởi
hiệu quả hoạt động. Các nghiên cứu gần đây vẫn sử
dụng dồn tích bất thường trong nhiều bối cảnh thực
nghiệm khác nhau, chẳng hạn bất định chính sách
kinh tế, bất định vĩ mô và quản trị công ty (Chauhan
& Jaiswall, 2023; Rigamonti et al., 2024; Nguyen
et al., 2024). Các tài liệu này cho thấy, thước đo
dồn tích bất thường vẫn được sử dụng rộng rãi,
nhưng không phải là tiền lệ trực tiếp cho bất định
mô hình; luận điểm phương pháp về bất định mô
hình trong nghiên cứu này dựa chủ yếu trên Breuer
& Schütt (2023).

Breuer & Schütt (2023) đề xuất phương pháp
Bayes để xử lý trực tiếp bất định trong mô hình dồn
tích. Thay vì tạo ra một điểm ước lượng duy nhất cho
dồn tích bình thường, phương pháp Bayes tạo ra phân
phối dự báo. Thay vì chọn một mô hình, nhiều mô
hình được kết hợp dựa trên năng lực dự báo. Cách
tiếp cận này phù hợp với phương pháp kết hợp phân
phối dự báo bằng trọng số do Yao et al. (2018) phát
triển, trong đó mô hình dự báo tốt hơn nhận trọng số
lớn hơn. Khi phần dồn tích bất thường được đánh giá
trong quan hệ với phân phối dự báo, những biến động
vẫn nằm trong vùng bất định hợp lý sẽ ít bị quy kết
nhầm thành quản trị lợi nhuận.

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về quản trị lợi
nhuận đã xem xét nhiều bối cảnh như phát hành cổ
phiếu, quản trị công ty, sở hữu và điều kiện thị trường
đặc thù (Nguyen et al., 2022; Nguyen et al., 2024;
Dang, 2024). Tuy nhiên, phần lớn nghiên cứu vẫn sử
dụng một mô hình dồn tích cố định. Khoảng trống vì
vậy không chỉ là doanh nghiệp có quản trị lợi nhuận
hay không, mà còn là liệu mô hình đo lường có đủ
phù hợp để xác định một quan sát là bất thường trong
điều kiện dữ liệu Việt Nam hay không.



nội dung số quan sát
Giai đoạn

/số doanh nghiệp
Ghi chú

Dữ liệu ban đầu 6.157 - Dữ liệu thô trước xử lý

Sau khi loại tổng tài sản bằng 0 6.050 - Loại quan sát không thể chia tỷ lệ

Sau khi loại năm 2015 5.476 - Bảo đảm biến trễ

Mẫu chung đo lường hậu nghiệm 3.736
2017-2023; 

567 doanh nghiệp
Mẫu phân tích chính

Bảng 1. Quy trình hình thành và tóm tắt mẫu nghiên cứu

Thước đo n
Trung
bình

độ lệch
chuẩn

Trung vị P25 P75

Dồn tích bất thường Jones 4.284 0,0000 0,1706 -0,0097 -0,0703 0,0534

Dồn tích bất thường Jones điều chỉnh 4.284 0,0000 0,1748 -0,0112 -0,0723 0,0543

Dồn tích bất thường kết hợp hậu nghiệm 3.736 0,0000 0,0585 -0,0042 -0,0222 0,0170

Bảng 2. Thống kê mô tả một số thước đo dồn tích chính

Nguồn: Tính toán của tác giả từ bảng phân phối dồn tích bất thường.

Nguồn: Tổng hợp từ kết quả xử lý dữ liệu của tác giả.
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3. phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu báo cáo tài chính của

doanh nghiệp niêm yết Việt Nam. Các biến chính
gồm tổng tài sản, lợi nhuận kế toán, doanh thu, dòng
tiền từ hoạt động kinh doanh, khoản phải thu, tài sản
cố định hữu hình, hàng tồn kho và giá vốn hàng bán.
Tổng dồn tích kế toán được tính bằng chênh lệch giữa
lợi nhuận kế toán và dòng tiền từ hoạt động kinh
doanh, sau đó chia cho tổng tài sản đầu kỳ. Các biến
giải thích trong mô hình dồn tích cũng được chia tỷ lệ
theo tổng tài sản đầu kỳ để giảm ảnh hưởng quy mô.

Trong xử lý dữ liệu, các quan sát có tổng tài sản
đầu kỳ bằng không bị loại bỏ vì không thể dùng làm
mẫu số. Các giá trị bằng không được xem xét theo
bản chất kinh tế: giá trị có khả năng là thiếu dữ liệu
được chuyển thành khuyết, còn giá trị có thể thực sự
bằng không được giữ lại. Các mô hình có biến trễ loại
năm đầu chưa đủ dữ liệu; các mô hình có dòng tiền kỳ
sau chỉ được sử dụng cho mục tiêu đo lường hậu
nghiệm, khi thông tin kế toán sau kỳ đã được quan
sát. (Bảng 1, Bảng 2)

Nghiên cứu tập trung vào không gian mô hình đo
lường hậu nghiệm. Không gian này cho phép sử dụng
dòng tiền kỳ trước, kỳ hiện tại và kỳ sau nhằm đo dồn

tích bình thường sau khi thông tin kế toán đã được
quan sát. Các mô hình ứng viên gồm Jones (1991),
Jones điều chỉnh theo Dechow et al. (1995), mô hình
hiệu chỉnh hiệu quả hoạt động theo Kothari et al.
(2005), mô hình dòng tiền của Dechow & Dichev
(2002), mô hình tích hợp của McNichols (2002) và
mô hình bất đối xứng của Ball & Shivakumar (2006).
Các biến thể thời gian thực tự xây dựng không được
trình bày trong bài chính để tránh làm loãng trọng tâm
và để bảo đảm các mô hình trong bảng chính đều có
nền tảng trích dẫn trực tiếp.

Mỗi mô hình được ước lượng dưới 2 dạng: dạng
gộp có kiểm soát ngành và năm, và dạng có hệ số
chặn riêng theo doanh nghiệp. Dạng thứ hai phản ánh
khả năng mỗi doanh nghiệp có mức dồn tích bình
thường riêng do khác biệt về chu kỳ hoạt động, cấu
trúc tài sản, chính sách tín dụng và đặc điểm dòng
tiền. Khi trình bày kết quả ở Bảng 3, trọng số của 2
dạng ước lượng được cộng lại trong cùng một nhóm
mô hình để làm rõ mức hỗ trợ tổng hợp cho từng
hướng tiếp cận.

Về mặt toán học, với mỗi mô hình ứng viên, tổng
dồn tích đã chia tỷ lệ của doanh nghiệp i tại năm t
được mô tả khái quát như sau:
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mô hình (nguồn)
Trọng số 

hậu nghiệm (%)
Diễn giải ngắn

Jones (1991) 6,97 Có trọng số nhưng không chi phối

Dechow et al. (1995) 0,02 Gần như không được hỗ trợ

Kothari et al. (2005) 0,00 Rất thấp

Dechow và Dichev (2002) 11,89 Chỉ thuộc không gian hậu nghiệm

McNichols (2002) 4,20 Bổ sung logic dòng tiền

McNichols (2002), hiệu chỉnh hiệu quả hoạt động 37,24 Nhận trọng số lớn trong hậu nghiệm

Ball & Shivakumar (2006) 38,41 Nhóm trọng số cao nhất

Các mô hình khác 1,27
Chủ yếu là biến thể chu kỳ hoạt động 
và phần trọng số rất nhỏ còn lại

Bảng 3. Trọng số kết hợp theo nhóm mô hình chính

Ghi chú: Tổng trọng số có thể chênh rất nhỏ so với 100% do làm tròn; dòng “Các mô hình khác”
được thêm để phản ánh phần trọng số còn lại.

Nguồn: Tính toán của tác giả từ kết quả kết hợp mô hình Bayes. 

TAit = fm (Xit; qm) + it (1) 
Theo phương pháp Bayes, tham số của từng mô

hình được mô tả bằng phân phối hậu nghiệm dựa trên
dữ liệu quan sát:

p(qm  y, Mm)  p(y  qm, Mm) p(qm  Mm)       (2) 
Mỗi mô hình tạo ra một phân phối dự báo cho dồn

tích bình thường. Các phân phối này được kết hợp
theo trọng số dự báo không âm, trong đó tổng các
trọng số bằng 1:

p(NDAit  y) = wmp(NDAit  y, Mm), wm=1 (3) 
Dồn tích bất thường được tính bằng chênh lệch

giữa dồn tích quan sát và trung bình phân phối dự
báo; thước đo đã điều chỉnh bất định chuẩn hóa chênh
lệch này theo độ lệch chuẩn của phân phối dự báo.

DAit = TAit - E(NDAit  y);  
DA*

it = DAit / SD(NDAit  y)  (4)
4. Kết quả và thảo luận
Bảng 3 trình bày trọng số kết hợp theo nhóm mô

hình trong không gian đo lường hậu nghiệm. Kết quả
cho thấy, mô hình Jones gốc không hoàn toàn bị loại
bỏ, nhưng không giữ vai trò chi phối: tổng trọng số
của Jones (1991) là 6,97%. Đây là mức trọng số
không thể gọi là bằng không, nhưng thấp hơn rõ rệt so
với nhóm mô hình bất đối xứng và mô hình tích hợp
dòng tiền. Ngược lại, Jones điều chỉnh và Jones có
hiệu chỉnh hiệu quả hoạt động gần như không nhận

trọng số đáng kể. Phần trọng số nhỏ còn lại, chủ yếu
từ biến thể chu kỳ hoạt động, được trình bày riêng
trong dòng “Các mô hình khác” để bảo đảm tổng
trọng số minh bạch.

Kết quả trên cho thấy, quá trình hình thành dồn
tích của doanh nghiệp niêm yết Việt Nam được mô
hình hóa tốt hơn khi xét đến quan hệ giữa dồn tích và
dòng tiền, tính bất đối xứng trong ghi nhận, và khác
biệt giữa các doanh nghiệp. Điều này không phủ nhận
giá trị lịch sử của mô hình Jones, nhưng cho thấy việc
sử dụng mô hình này như lựa chọn mặc định cần
được xem xét lại. Đặc biệt, cần phân biệt giữa Jones
gốc và các biến thể Jones điều chỉnh: Jones gốc vẫn
có trọng số nhỏ, còn các biến thể điều chỉnh nhận rất
ít hỗ trợ trong khung kết hợp hiện tại.

So với mô hình Jones ước lượng bằng bình
phương nhỏ nhất thông thường, cách tiếp cận kết hợp
làm giảm đáng kể độ phân tán của phần dư. Độ lệch
chuẩn của dồn tích bất thường theo mô hình Jones là
0,1706, trong khi dồn tích bất thường kết hợp hậu
nghiệm có độ lệch chuẩn 0,0585. Như vậy, độ lệch
chuẩn phần dư của mô hình kết hợp chỉ bằng khoảng
34,3% so với mô hình Jones truyền thống. Mức giảm
này cho thấy mô hình kết hợp phản ánh tốt hơn phần
dồn tích có thể xem là bình thường, nhờ đó hạn chế
việc đẩy sai số mô hình vào phần dồn tích bất thường.



Không gian cờ theo phân vị 5% cờ theo khoảng dự báo 95% số cờ giảm Tỷ lệ giảm (%)

Hậu nghiệm 187/3.736 (5,01%) 38/3.736 (1,02%) 149 79,7

Bảng 4. So sánh số lượng gắn cờ khi tính đến bất định dự báo

Ghi chú: Tỷ lệ giảm được tính so với số quan sát bị gắn cờ theo ngưỡng phân vị 5%.
Nguồn: Tính toán của tác giả từ bảng gắn cờ cực trị.
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Bảng 4 cho thấy, sự khác biệt lớn giữa 2 tiêu chí
gắn cờ. Theo ngưỡng 5% giá trị tuyệt đối dồn tích bất
thường cao nhất, số quan sát bị gắn cờ là 187 trong
không gian hậu nghiệm. Khi thay bằng tiêu chí nằm
ngoài khoảng dự báo 95%, số quan sát bị gắn cờ giảm
còn 38. Như vậy, khoảng 79,7% số cờ theo ngưỡng
phân vị không còn được xem là bất thường mạnh khi
bất định dự báo được tính đến.

Kết quả này phù hợp với lập luận của Breuer &
Schütt (2023): một phần tín hiệu dồn tích bất thường
có thể phản ánh bất định mô hình và bất định tham số,
thay vì chắc chắn phản ánh hành vi điều chỉnh lợi
nhuận. Do đó, dồn tích bất thường không nên được
diễn giải chỉ như phần dư so với một điểm ước lượng,
mà cần được đánh giá trong tương quan với vùng giá
trị hợp lý của dồn tích bình thường. Nếu một quan sát
nằm xa điểm dự báo nhưng vẫn nằm trong khoảng dự
báo, bằng chứng về bất thường cần được diễn giải
thận trọng hơn.

Kết quả theo ngành cũng cho thấy bất định không
phân bố đồng đều. Trong không gian hậu nghiệm, độ
lệch chuẩn dự báo trung bình theo ngành dao động
khoảng 0,0860 đến 0,0942. Các ngành như tài
nguyên cơ bản, ô tô và phụ tùng, công nghệ thông tin,
bất động sản và y tế có mức bất định cao hơn. Điều
này hàm ý,  cùng một ngưỡng phân vị cố định có thể
chưa phản ánh đầy đủ khác biệt ngành trong quá trình
hình thành dồn tích.

Tổng hợp lại, kết quả đưa ra 2 thông điệp. Thứ
nhất, mô hình Jones gốc có một phần trọng số nhưng
không chi phối; các biến thể Jones điều chỉnh gần như
không được hỗ trợ khi đặt cạnh các mô hình cạnh
tranh. Thứ hai, bất định trong ước lượng dồn tích bình
thường có ảnh hưởng lớn đến việc gắn cờ quan sát bất
thường. Đây là bằng chứng cho thấy, nghiên cứu
quản trị lợi nhuận tại Việt Nam cần chuyển từ cách

dùng một mô hình mặc định sang cách tiếp cận có xét
đến bất định mô hình.

5. Kết luận và khuyến nghị
Nghiên cứu này xem xét lại giả định, một mô hình

dồn tích đơn lẻ có thể cung cấp chuẩn đo lường đủ tin
cậy cho dồn tích bình thường. Trên dữ liệu doanh
nghiệp niêm yết Việt Nam, kết quả cho thấy, mô hình
Jones gốc vẫn nhận một phần trọng số nhất định,
nhưng không giữ vai trò chi phối. Các mô hình nhận
nhiều hỗ trợ hơn là mô hình bất đối xứng, mô hình
dòng tiền và mô hình có đặc thù doanh nghiệp. Đặc
biệt, các biến thể Jones điều chỉnh nhận trọng số rất
thấp trong khung kết hợp mô hình.

Nghiên cứu cũng cho thấy, bất định trong ước
lượng dồn tích bình thường có ảnh hưởng thực chất
đến việc nhận diện quan sát bất thường. Khi dùng
ngưỡng phân vị, khoảng 5% quan sát bị gắn cờ theo
quy tắc thiết kế. Khi dùng khoảng dự báo 95%, số
quan sát bị gắn cờ giảm xuống còn khoảng 1,02%.
Điều này cho thấy nhiều quan sát được xem là cực trị
theo cách truyền thống có thể vẫn nằm trong vùng giá
trị hợp lý của dồn tích bình thường.

Từ kết quả trên, nghiên cứu đề xuất 3 khuyến
nghị, là: Thứ nhất, các nghiên cứu quản trị lợi nhuận
tại Việt Nam không nên dùng mô hình Jones hoặc
Jones điều chỉnh như lựa chọn mặc định mà không có
kiểm định bổ sung. Thứ hai, cần báo cáo kết quả từ
nhiều mô hình hoặc ít nhất kiểm tra độ nhạy của kết
luận theo các đặc tả dồn tích khác nhau. Thứ ba, khi
có điều kiện, nên sử dụng thước đo có tính đến phân
phối dự báo, thay vì chỉ dựa vào phần dư điểm.

Đối với người sử dụng kết quả nghiên cứu, bao
gồm nhà đầu tư, kiểm toán viên và cơ quan quản lý,
dồn tích bất thường nên được hiểu là tín hiệu cần chú
ý, không phải bằng chứng trực tiếp về hành vi quản trị
lợi nhuận có chủ đích. Một quan sát bị gắn cờ theo mô
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hình truyền thống cần được xem xét cùng với mức độ
bất định của mô hình, đặc điểm ngành và các bằng
chứng bổ trợ khác.
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chỉnh báo cáo tài chính n
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aBsTRacT:
This study examines model uncertainty in measuring abnormal accruals of Vietnamese listed firms.

Instead of treating the Jones model as the default choice, the study combines multiple accrual models
using Bayesian methods and predictive weighting. In the posterior measurement space, the original
Jones model does not dominate, while adjusted variants receive negligible weights. Asymmetric and
cash-flow-based models, particularly those with firm-specific intercepts, receive stronger support.
When predictive intervals are considered, the number of observations flagged as abnormal decreases
significantly. The study recommends incorporating model uncertainty in earnings management
research in Vietnam.

Keywords: abnormal accruals, earnings management, model uncertainty, Bayesian methods,
Vietnam. 
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