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Ñaët vaán ñeà

Trong moät thaäp kyû gaàn ñaây, theá giôùi ñaõ chöùng 
kieán nhieàu söï ra ñi cuûa caùc “oâng lôùn” maø trong 
nhaän thöùc cuûa nhieàu nhaø ñaàu tö ñoù laø nhöõng 
doanh nghieäp “quaù lôùn ñeå coù theå suïp ñoå”. Ñaùng 
chuù yù laø söï suïp ñoå cuûa Taäp ñoaøn naêng löôïng 
haøng ñaàu theá giôùi Enron vaø keùo theo söï bieán 
maát cuûa moät trong “Nguõ ñaïi gia” (Big Five) 
trong ngaønh kieåm toaùn quoác teá - Coâng ty kieåm 
toaùn Andersen. “Söï coá Enron” khoâng nhöõng 
ñaõ ñaët daáu chaám heát cho 89 naêm toàn taïi cuûa 
Andersen - ñôn vò kieåm toaùn cho Enron - maø 
coøn ít nhieàu laøm xaáu ñi danh tieáng vaø uy tín 
maø Big Five ñaõ taïo döïng haøng traêm naêm. Söï 
ra ñi naøy lieân quan ñeán vieäc lôïi nhuaän coâng 
boá khoâng phaûn aùnh chính xaùc hoaït ñoäng kinh 
doanh cuûa doanh nghieäp; noùi caùch khaùc, con soá 
lôïi nhuaän treân baûng keát quaû kinh doanh khoâng 
coù chaát löôïng vaø thieáu tính beàn vöõng.  

Bellovary vaø caùc taùc giaû (2005) ñaõ khaúng ñònh 
raèng chaát löôïng lôïi nhuaän laø yeáu toá quan troïng 
trong vieäc ñaùnh giaù söùc khoûe taøi chính cuûa 
doanh nghieäp. Tuy nhieân, taùc giaû cuõng caûnh 
baùo veà moät thöïc traïng laø caùc nhaø ñaàu tö, chuû nôï 
vaø nhöõng ñoái töôïng söû duïng baùo caùo taøi chính 
khaùc thöôøng boû qua yeáu toá quan troïng naøy.

Gupta vaø Fields (2006) cho raèng, moät trong 
nhöõng ñoäng cô quan troïng thuùc ñaåy vieäc boùp 
meùo lôïi nhuaän cuûa caùc doanh nghieäp laø traùnh 
nhöõng raéc roái veà thanh khoaûn xuaát phaùt töø 
vieäc khoâng theå vay ñöôïc nôï môùi trong khi caùc 
khoaûn nôï ñaùo haïn ñang ñeán gaàn. Vieäc boùp 
meùo lôïi nhuaän naøy roõ raøng laøm aûnh höôûng 
nghieâm troïng ñeán chaát löôïng cuûa nhöõng con soá 
lôïi nhuaän ñöôïc baùo caùo cuûa caùc doanh nghieäp. 
Chou vaø caùc taùc giaû (2010) cuõng ñeà caäp ñeán 
keát quaû töø nhöõng nghieân cöùu tröôùc cho thaáy 
caùc doanh nghieäp coù ñoäng löïc ñeå thay ñoåi chaát 
löôïng cuûa chính mình theo chieàu höôùng toát 
hôn ñeå coù theå thaønh coâng trong vieäc thu huùt 
caùc nguoàn taøi chính. 

Nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän vôùi muïc tieâu tìm 
lôøi giaûi ñaùp cho nhöõng caâu hoûi caáu truùc nôï aûnh 
höôûng nhö theá naøo ñeán chaát löôïng lôïi nhuaän? 
Töøng thaønh phaàn trong caáu truùc nôï (khoaûn phaûi 
traû, nôï ngaén haïn, nôï daøi haïn) coù cung caáp cho nhaø 
ñaàu tö nhöõng chæ baùo quan troïng veà chaát löôïng 
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp? Nghieân cöùu söû duïng 
khaùi nieäm toång doàn tích (TDT) (total accruals) 
ñöôïc tính theo phöông phaùp cuûa Richardson vaø 
caùc taùc giaû (2005) vaø Keefe (2010) ñeå ño löôøng chaát 
löôïng lôïi nhuaän. Veà baûn chaát, lôïi nhuaän baùo caùo 
bao goàm hai thaønh phaàn chính laø doøng tieàn vaø 
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TDT. Do ñoù, lôïi nhuaän ñöôïc xem laø coù chaát 
löôïng cao khi thaønh phaàn TDT chieám tyû leä 
nhoû; hay noùi caùch khaùc, noù phaûn aùnh ñuùng keát 
quaû kinh doanh cuûa doanh nghieäp vaø khoâng bò 
boùp meùo hoaëc laøm sai leäch theo yù muoán chuû 
quan cuûa nhaø quaûn lyù thoâng qua vieäc vaän duïng 
nhöõng caùch haïch toaùn “phuø hôïp” trong phöông 
phaùp keá toaùn doàn tích. 

Lyù thuyeát veà chaát löôïng lôïi nhuaän vaø caùc 
nghieân cöùu tröôùc

Lyù thuyeát veà chaát löôïng lôïi nhuaän

Healy vaø Wahlen (1999) cho raèng, moät trong 
nhöõng phöông tieän ñeå caùc nhaø quaûn lyù chuyeån 
taûi thoâng tin veà hoaït ñoäng saûn 
xuaát kinh doanh cuûa doanh 
nghieäp mình ñeán nhöõng nhaø 
ñaàu tö chính laø baùo caùo taøi 
chính. Tuy nhieân, coù moät 
thöïc teá ñaùng löu yù laø nhöõng 
nhaø ñaàu tö thöôøng tin vaø cho 
raèng caùc baùo caùo naøy coù theå 
giuùp hoï phaân bieät giöõa nhöõng 
doanh nghieäp hoaït ñoäng toát 
vôùi doanh nghieäp hoaït ñoäng 
khoâng toát. Chính nhaän thöùc 
naøy ñaõ taïo ñoäng löïc cho nhöõng 
ngöôøi ñieàu haønh can thieäp vaøo 
baùo caùo taøi chính vaø chæ coâng 
boá nhöõng thoâng tin phuø hôïp 
vôùi muïc ñích cuûa hoï, ñieàu naøy 
coù theå ñem laïi nhöõng thieät haïi 
cho caùc nhaø ñaàu tö. Nhöõng 
nguyeân taéc trong phöông phaùp 
keá toaùn hieän haønh (keá toaùn 
doàn tích) cho pheùp ñieàu chænh 
caùc baùo caùo trong moät phaïm 
vi nhaát ñònh (neáu phuø hôïp) ñaõ 
voâ tình giuùp nhöõng nhaø quaûn 
lyù coù theå söû duïng nhöõng caùch 
thöùc khaùc nhau ñeå ghi nhaän 
tình hình taøi chính cuûa doanh 
nghieäp theo höôùng coù lôïi. Noùi 
caùch khaùc, nhöõng ngöôøi ñieàu 
haønh coù ñuû khaû naêng vaø coâng 

cuï ñeå bieán hoùa lôïi nhuaän treân baùo caùo taøi chính, 
laøm cho vieäc ñaùnh giaù cuûa nhaø ñaàu tö veà hoaït 
ñoäng cuûa doanh nghieäp bò sai leäch. 

Bellovary vaø caùc taùc giaû (2005) cho raèng chaát 
löôïng lôïi nhuaän phuï thuoäc vaøo söï trung thöïc cuûa 
caùc con soá ñöôïc baùo caùo, phaûn aùnh “lôïi nhuaän 
thöïc” cuûa coâng ty, cuõng nhö tính höõu duïng cuûa 
nhöõng con soá baùo caùo naøy trong vieäc döï baùo lôïi 
nhuaän trong töông lai. Ngoaøi ra, chaát löôïng lôïi 
nhuaän cuõng bò taùc ñoäng bôûi tính oån ñònh vaø 
thôøi gian duy trì cuûa lôïi nhuaän ñöôïc baùo caùo. 

Ñeå thöïc hieän vieäc ñaùnh giaù chaát löôïng lôïi 
nhuaän khi aùp duïng phöông phaùp keá toaùn doàn 
tích, Richardson vaø Tune (2011) ñöa ra moät 

NGAØY Treân thò tröôøng ngoaïi teä
lieân ngaân haøng

Taïi Ngaân haøng TMCP
Ngoaïi thöông

THAÙNG 02 THAÙNG 3 THAÙNG 02 THAÙNG 3
Giaù mua Giaù baùn Giaù mua Giaù baùn

1 20,828 20,828 20,825 20,865 20,900 20,970
2 20,828 20,828 20,825 20,865 20,900 20,970
3 20,825 20,865 20,900 20,970
4 20,828 20,828 20,815 20,855 20,920 20,990
5 20,828 20,828 20,815 20,855 20,950 21,020
6 20,828 20,828 20,800 20,850 20,910 20,970
7 20,828 20,828 20,800 20,850 20,900 20,960
8 20,828 20,828 20,800 20,880 20,900 20,960
9 20,828 20,800 20,880 20,900 20,960
10 20,800 20,880 20,900 20,960
11 20,828 20,800 20,880 20,920 20,960
12 20,828 20,800 20,880 20,920 20,960
13 20,828 20,828 20,800 20,880 20,920 20,960
14 20,828 20,828 20,800 20,880 20,920 20,960
15 20,828 20,828 20,800 20,880 20,920 20,960
16 20,828 20,828 20,800 20,880 20,920 20,960
17 20,800 20,880 20,920 20,960
18 20,828 20,828 20,830 20,880 20,920 20,960
19 20,828 20,828 20,835 20,895 20,920 20,960
20 20,828 20,828 20,870 20,950 20,920 20,960
21 20,828 20,828 20,900 21,000 20,920 20,960
22 20,828 20,828 20,860 20,940 20,920 20,960
23 20,828 20,828 20,850 20,930 20,920 20,960
24 20,850 20,930 20,920 20,960
25 20,828 20,828 20,870 20,940 20,920 20,960
26 20,828 20,828 20,870 20,940 20,920 20,960
27 20,828 20,828 20,910 20,990 20,920 20,960
28 20,828 20,828 20,900 20,980 20,920 20,960
29 20,828 20,920 20,960
30 20,828 20,920 20,960
31 20,920 20,960

BÌNH QUAÂN 20,828 20,828 20,830 20,899 20,916 20,964

TYÛ GIAÙ BÌNH QUAÂN CUÛA VND VAØ USD THAÙNG 02 + 3/2013

Myõ Haïnh
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caùch thöùc ñôn giaûn laø chia lôïi nhuaän doàn tích 
thaønh hai thaønh phaàn chính: (i) Thaønh phaàn 
doøng tieàn; (ii) Thaønh phaàn doàn tích. Taùc giaû 
cho raèng coù ñuû baèng chöùng ñeå chöùng toû raèng 
thaønh phaàn doàn tích ít oån ñònh hôn thaønh 
phaàn doøng tieàn trong lôïi nhuaän. Ñieàu naøy coù 
nghóa laø maëc duø keá toaùn doàn tích öu vieät hôn 
so vôùi keá toaùn doøng tieàn, nhöng thaønh phaàn 
doàn tích trong lôïi nhuaän laïi ít quan troïng hôn 
thaønh phaàn doøng tieàn trong vieäc ñaùnh giaù 
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty. Do ñoù, khi lôïi 
nhuaän bao goàm phaàn lôùn thaønh phaàn doàn tích, 

ñieàu naøy coù theå ñoàng nghóa vôùi vieäc lôïi nhuaän 
vaø doøng tieàn trong töông lai seõ thaáp. Moät 
thöïc teá chung nhaát cuûa taát caû nhöõng tröôøng 
hôïp ghi nhaän chaát löôïng lôïi nhuaän thaáp laø lôïi 
nhuaän hieän taïi taïm thôøi bò boùp meùo so vôùi lôïi 
nhuaän thöïc ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu cuûa nhaø quaûn 
lyù doanh nghieäp. Söï boùp meùo lôïi nhuaän naøy 

ñöôïc thöïc hieän thoâng qua vieäc löïa choïn nhöõng 
phöông phaùp keá toaùn khaùc nhau, nhöng doøng 
tieàn khoâng bò aûnh höôûng. Ñeå xaây döïng döï baùo 
doøng tieàn coù yù nghóa, caùc nhaø phaân tích neân 
nhaän thöùc raèng vieäc ghi nhaän lôïi nhuaän quaù 
thaáp hoaëc quaù cao so vôùi hoaït ñoäng thöïc teá 
cuûa doanh nghieäp laø khoâng beàn vöõng vaø con 
soá ñoù seõ khoâng ñöôïc kyø voïng laø seõ coù theå tieáp 
tuïc ñaït ñöôïc trong töông lai (Richardson vaø 
Tune, 2011).

Caùc nghieân cöùu tröôùc

Döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu

Boä döõ lieäu phuïc vuï cho nghieân cöùu ñöôïc xaây 
döïng töø soá lieäu treân baùo caùo taøi chính cuûa 295 
coâng ty (khoâng keå ngaân haøng) nieâm yeát treân 
HOSE do nhöõng coâng ty naøy coù tính ñaïi dieän cao 
(cô sôû ñeå tính VN-Index), giai ñoaïn 2008-2011 

Taùc giaû Ñoái töôïng nghieân cöùu Keát quaû

Manu Gupta vaø Paige Fields 
(2006) 

Caáu truùc nôï vaø khaû naêng bieán 
hoùa lôïi nhuaän cuûa nhaø quaûn lyù 

- Coù moái lieân heä döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ 
giöõa vieäc bieán hoùa lôïi nhuaän vaø söû duïng nôï. 
- Coâng ty vôùi nhieàu nôï ngaén haïn deã daãn ñeán 
vieäc bieán hoùa lôïi nhuaän.

Sercu vaø caùc taùc giaû (2006) Moái quan heä giöõa vieäc bieán hoùa 
lôïi nhuaän vaø nôï 

- Coù moái lieân heä döông giöõa vieäc bieán hoùa lôïi 
nhuaän vaø ñoøn baåy taøi chính. 
- Caùc coâng ty coù xu höôùng bieán hoùa lôïi nhuaän 
ñeå ñoái phoù vôùi caùc khoaûn vay ngaân haøng hôn 
laø ñeå ñoái phoù vôùi caùc khoaûn tín duïng thöông 
maïi töø caùc nhaø cung caáp.

Zhifeng (2008) 

Vieäc bieán hoùa lôïi nhuaän cuûa caùc 
coâng ty nieâm yeát ôû Trung Quoác 
ñeå coù ñöôïc vieäc taøi trôï cuûa ngaân 
haøng 

- Caùc coâng ty ñaõ thöïc hieän bieán hoùa lôïi nhuaän 
ñeå traùnh vieäc bò maát nguoàn taøi trôï töø phía 
ngaân haøng 

Goodwin vaø caùc taùc giaû (2009) 
Nôï ngaén haïn, söï giaùm saùt vaø 
vieäc bieán hoùa lôïi nhuaän döïa 
treân keá toaùn doàn tích 

- Nôï ngaén haïn coù quan heä cuøng chieàu vôùi vieäc 
bieán hoùa lôïi nhuaän.
- Ñoái vôùi coâng ty coù möùc tín nhieäm cao, coù moái 
lieân heä nghòch bieán giöõa nôï ngaén haïn vaø vieäc 
boùp meùo lôïi nhuaän.

Chou vaø caùc taùc giaû (2010)

Moái quan heä giöõa haønh vi bieán 
hoùa lôïi nhuaän vaø kyø haïn nôï 
(ngaén, trung vaø daøi haïn) cuûa 
doanh nghieäp

- Nhöõng coâng ty thöïc hieän vieäc bieán hoùa lôïi 
nhuaän nhieàu thöôøng phaùt haønh nôï vôùi kyø haïn 
daøi ñeå traùnh söï giaùm saùt töø beân ngoaøi vaø chi 
phí vay nôï cao.

García-Teruel vaø caùc taùc giaû 
(2010)

Chaát löôïng doàn tích vaø caáu truùc 
nôï

- Coâng ty vôùi chaát löôïng doàn tích cao thöôøng 
vay ñöôïc nôï vôùi kyø haïn daøi hôn.

Valipour vaø Moradbeygi 
(2011) 

Moái quan heä giöõa vieäc taøi trôï 
baèng nôï cuûa doanh nghieäp vaø 
chaát löôïng lôïi nhuaän. 

- Vôùi möùc ñoä nôï thaáp, coù moái quan heä cuøng 
chieàu, coù yù nghóa thoáng keâ giöõa nôï vaø chaát 
löôïng lôïi nhuaän. 
- Nhöõng coâng ty vôùi tyû leä nôï cao thöôøng ghi 
nhaän caùc khoaûn doàn tích nhieàu hôn ñeå bieán 
hoùa lôïi nhuaän ñeå traùnh vieäc vi phaïm nhöõng 
ñieàu khoaûn trong hôïp ñoàng vay nôï vaø giaûm 
chi phí taøi trôï baèng nôï.
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(tính ñeán 31/12/2011). Sau ñoù, boä döõ lieäu tieáp tuïc 
ñöôïc laøm saïch baèng caùch loaïi boû nhöõng coâng ty 
ñang hoaït ñoäng trong lónh vöïc taøi chính - baûo 
hieåm do hoaït ñoäng cuûa ngaønh mang tính ñaëc 
thuø neân baùo caùo taøi chính coù söï khaùc bieät so vôùi 
caùc ngaønh khaùc. Ngoaøi ra, nhöõng naêm maø caùc 
coâng ty khoâng coù soá lieäu baùo caùo cuõng ñöôïc loaïi 
ra khoûi döõ lieäu nghieân cöùu. Keát quaû laø moät maãu 
nghieân cöùu bao goàm 1.076 coâng ty - naêm ñöôïc 
söû duïng ñeå phuïc vuï cho vieäc nghieân cöùu. 

Phöông phaùp nghieân cöùu ñònh löôïng seõ ñöôïc 
söû duïng ñeå kieåm tra giaû thuyeát nghieân cöùu ñaët 
ra. Caùc moâ hình hoài quy döõ lieäu baûng ñöôïc söû 
duïng ñeå khaûo saùt taùc ñoäng cuûa caùc bieán ñoäc laäp 
ñeán bieán phuï thuoäc: (i) Moâ hình hoài quy POOL 
(Pooled model) - khoâng xeùt ñeán taùc ñoäng cuûa 
khoâng gian vaø thôøi gian; (ii) Moâ hình hoài quy 
taùc ñoäng ngaãu nhieân (Random effects model - 
REM) vaø (iii) Moâ hình hoài quy taùc ñoäng coá ñònh 
(Fixed effects model - FEM).

Ño löôøng chaát löôïng lôïi nhuaän theo 
phöông phaùp cuûa Richardson vaø caùc taùc 
giaû (2005) vaø Keefe (2010) 

Keefe (2010) cho raèng vieäc bieán hoùa lôïi nhuaän 
cuûa nhaø quaûn lyù veà cô baûn chính laø vieäc bieán 
hoùa caùc con soá doàn tích. Do ñoù, söû duïng ñoä 
lôùn cuûa caùc khoaûn doàn tích nhö söï thay theá 
cho vieäc ño löôøng chaát löôïng lôïi nhuaän laø phuø 
hôïp. Vôùi yù nghóa naøy, tyû leä cuûa TDT treân toång 
taøi saûn caøng cao thì khaû naêng chaát löôïng lôïi 
nhuaän thaáp caøng lôùn. 

Xeùt veà baûn chaát, lôïi nhuaän bao goàm hai thaønh 
phaàn: lôïi nhuaän baèng tieàn vaø TDT (taát caû nhöõng 
thaønh phaàn doàn tích trong lôïi nhuaän baùo caùo). 

Richardson vaø caùc taùc giaû (2005) vaø Keefe 
(2010) söû duïng cuøng moät phöông phaùp ñeå ño 
löôøng TDT trong moät kyø vôùi yù töôûng cô baûn laø 
söû duïng lôïi nhuaän baùo caùo cuûa phöông phaùp keá 
toaùn doàn tích tröø ñi phaàn lôïi nhuaän baèng tieàn 
trong kyø. Do ñoù:

Lôïi nhuaän doàn tích

Theo phöông phaùp keá toaùn doàn tích, lôïi nhuaän 
roøng ñöôïc ghi nhaän treân Baûng caân ñoái keá toaùn 
(CÑKT) döôùi daïng thu nhaäp giöõ laïi, coù theå 
tìm thaáy trong phaàn voán chuû sôû höõu (VCSH). 
VCSH cuõng phaûn aùnh söï phaân chia lôïi nhuaän 
cho caùc coå ñoâng, cho neân cuõng caàn phaûi thöïc 
hieän moät soá ñieàu chænh cho caùc khoaûn muïc 
naøy. VCSH cuoái kyø ñöôïc tính nhö sau:
EQEND = EQBEG + A.E - C.D - T.S + E.I      (2)

Trong ñoù: EQEND laø VCSH cuoái kyø, EQBEG laø 
VCSH ñaàu kyø, A.E laø lôïi nhuaän doàn tích, C.D 
laø coå töùc baèng tieàn, T.S laø coå phieáu quyõ, E.I laø 
coå phieáu phaùt haønh theâm.

Ñeå tính phaàn lôïi nhuaän doàn tích, chuùng ta coù 
theå saép xeáp laïi phöông trình treân:
	 A.E = ΔEQ +  C.D + T.S – E.I
                = ΔEQ + CDE    		    (3)

Trong ñoù: ΔEQ laø thay ñoåi trong VCSH, CDE 
tieàn maët roøng chia cho coå ñoâng

Ta coù phöông trình: Taøi saûn - Nôï = VCSH, do 
ñoù ta coù theå thay theá ñeå coù phöông trình veà lôïi 
nhuaän doàn tích (3) nhö sau:
	 A.E = ΔTA - ΔTL + CDE 		    (4)

Trong ñoù: ΔTA laø thay ñoåi trong toång taøi saûn, 
ΔTL laø thay ñoåi trong toång nôï

Xaùc ñònh lôïi nhuaän baèng tieàn

Theo phöông phaùp keá toaùn doøng tieàn (cash 
basis accounting), hai khoaûn muïc cô baûn treân 
BCÑKT chính laø taøi khoaûn tieàn maët (beân 
phaàn taøi saûn) vaø VCSH (beân phaàn nguoàn voán). 
Taát caû caùc taøi saûn vaø nôï khaùc treân BCÑKT laø 
saûn phaåm cuûa phöông phaùp keá toaùn doàn tích 
(Richardson vaø caùc taùc giaû, 2005). BCÑKT 
theo phöông phaùp doøng tieàn coù theå ñöôïc bieåu 
dieãn nhö sau: 

Lôïi nhuaän
baèng tieàn

Lôïi nhuaän doàn tích 
(lôïi nhuaän baùo caùo) TDT= +

Lôïi nhuaän
doàn tích

Lôïi nhuaän
baèng tieànTDT = - (1)
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Taøi saûn = Tieàn maët = Nguoàn voán = VCSH  (5)

Maët khaùc: 
   EQEND = EQBEG + C.E - C.D - T.S + EI    (6)
 	            
Trong ñoù: C.E laø lôïi nhuaän baèng tieàn.

Do ñoù, lôïi nhuaän theo phöông phaùp keá toaùn 
doøng tieàn (lôïi nhuaän baèng tieàn) coù theå ñöôïc 
xaây döïng baèng coâng thöùc sau:
	 C.E = ΔEQ (PP doøng tieàn) + CDE
                = ΔCash + CDE			    (7)

Trong ñoù: ΔCash laø thay ñoåi tieàn maët.

(1), (4) vaø (7) suy ra:

        TDT = 

	       = ΔTA - ΔTL - ΔCash
	       = ΔTA (non-cash) - ΔTL	   (8)

Trong ñoù: ΔTA (non-cash) laø thay ñoåi trong 
toång taøi saûn khoâng tính ñeán tieàn maët.

Ñieàu chænh toång doàn tích ñeå thuaän lôïi hôn 
trong vieäc so saùnh

Con soá TDT töï noù khoâng mang nhieàu yù nghóa 
bôûi vì giaù trò naøy khoâng coù tính so saùnh vôùi 
TDT cuûa coâng ty khaùc hoaëc vôùi chính soá lieäu 
quaù khöù cuûa cuøng coâng ty. TDT seõ ñöôïc xem 
xeùt döïa treân quy moâ cuûa doanh nghieäp. Do ñoù, 
ñeå con soá TDT naøy coù yù nghóa hôn trong vieäc 
phaân tích, caàn thieát phaûi tyû leä hoùa noù theo 
quy moâ cuûa doanh nghieäp (Keefe, 2010).  Ñieàu 
naøy coù theå thöïc hieän baèng caùch chia TDT vôùi 
giaù trò trung bình toång taøi saûn: 
  

Caùc bieán trong moâ hình

Nghieân cöùu taäp trung khaûo saùt söï taùc ñoäng 
cuûa caùc thaønh phaàn nôï coù theå taïo aùp löïc thuùc 
ñaåy nhaø quaûn lyù laøm sai leäch con soá lôïi nhuaän 

thöïc theo höôùng coù lôïi cho doanh nghieäp. Do 
ñoù, nhöõng thaønh phaàn nôï khoâng lieân quan ñeán 
ngöôøi cho vay (nhö phaûi traû ngöôøi lao ñoäng, 
thueá hoaõn laïi, ngöôøi mua traû tieàn tröôùc…) seõ 
khoâng ñöôïc xeùt ñeán trong moâ hình. Moâ hình 
söû duïng caùc bieán ñoäc laäp sau: (i) Phaûi traû 
ngöôøi baùn (tín duïng thöông maïi); (ii) Vay vaø 
nôï ngaén haïn; (iii) Vay vaø nôï daøi haïn. Soá lieäu 
cuûa caùc bieán naøy ñöôïc laáy töø BCÑKT vaø ñöôïc 
chia cho toång taøi saûn ñeå loaïi boû söï aûnh höôûng 
cuûa quy moâ doanh nghieäp.

Moät soá bieán kieåm soaùt ñöôïc cho laø coù aûnh 
höôûng quan troïng ñeán xu höôùng bieán hoùa lôïi 
nhuaän cuûa nhaø quaûn lyù seõ ñöôïc söû duïng trong 
moâ hình: (i) Quy moâ cuûa doanh nghieäp - Watts 
vaø Zimmerman (1990) cho raèng nhöõng coâng ty 
lôùn ñoái dieän vôùi nhöõng chi phí chính trò cao 
hôn vaø do ñoù coù ñoäng löïc maïnh meõ hôn ñeå söû 
duïng nhöõng giaû ñònh trong keá toaùn ñeå giaûm 
chi phí chính trò, hai taùc giaû ñaõ theâm vaøo moâ 
hình bieán logarit töï nhieân giaù trò soå saùch cuûa 
taøi saûn - Ln (TA) - ñeå kieåm soaùt quy moâ cuûa 
doanh nghieäp; (ii) Khaû naêng sinh lôïi - Nghieân 
cöùu cuûa Defond vaø Park (1997) cho thaáy khi 
lôïi nhuaän hieän taïi cao, nhöõng ngöôøi ñieàu haønh 
doanh nghieäp thöôøng “ñeå daønh” moät phaàn thu 
nhaäp (baùo caùo) cho kyø keá tieáp phoøng khi lôïi 
nhuaän kyø keá tieáp khoâng ñöôïc nhö mong ñôïi vaø 
ngöôïc laïi. Nghóa laø, coù moät moái lieân heä döông 
giöõa khaû naêng sinh lôïi vaø vieäc bieán hoùa lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp. Khaû naêng sinh lôïi 
ñöôïc ño löôøng baèng tyû soá lôïi nhuaän treân toång 
taøi saûn (ROA); (iii) Bieán ngaønh vaø naêm - Bieán 
giaû theo ngaønh vaø naêm ñöôïc söû duïng ñeå kieåm 
soaùt aûnh höôûng cuûa hai yeáu toá naøy ñeán vieäc 
bieán hoùa lôïi nhuaän. 

Keát quaû nghieân cöùu

Thoáng keâ moâ taû 

Baûng 1 moâ taû giaù trò trung bình, sai soá chuaån, 
töù phaân vò döôùi, trung vò, töù phaân vò treân, ñoä 
leäch chuaån vaø soá maãu quan saùt cuûa caùc bieán 
ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu naøy. TDT trung 
bình cuûa maãu laø 7,4% so vôùi toång taøi saûn bình 

(9)Tyû leä TDT 
TDT

Toång taøi saûn t-1 + Toång taøi saûn t

2

=

Lôïi nhuaän
doàn tích

Lôïi nhuaän
baèng tieàn

-
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quaân. Giaù trò trung bình khoaûn phaûi traû ngöôøi 
baùn, nôï ngaén haïn vaø nôï daøi haïn laàn löôït laø 
8,4%, 17% vaø 9,8%. Soá lieäu cho thaáy nôï ngaén 
haïn chieám tyû troïng cao nhaát trong caáu truùc nôï 
cuûa maãu nghieân cöùu. Ngoaøi ra, khoaûng caùch 
giöõa caùc töù phaân vò cuøng vôùi ñoä leäch chuaån 
cuûa caùc bieán khoâng lôùn theå hieän maãu quan saùt 
khaù taäp trung.

Baûng 2 trình baøy ma traän töông quan giöõa 
bieán phuï thuoäc, bieán ñoäc laäp vaø caùc bieán 
kieåm soaùt. Heä soá töông quan giöõa caùc bieán 
ñoäc laäp vaø bieán kieåm soaùt vôùi nhau laø khaù 
nhoû cho thaáy vaán ñeà ña coäng tuyeán laø khoâng 
nghieâm troïng. Moái töông quan nghòch giöõa 
TDT vôùi nôï ngaén haïn vaø nôï daøi haïn böôùc ñaàu 
cho thaáy söï gia taêng cuûa tyû leä nôï laøm giaûm 
tyû leä TDT, gia taêng chaát löôïng cuûa lôïi nhuaän 
ñöôïc baùo caùo. 

Keát quaû hoài quy

Keát quaû hoài quy cuûa moâ hình xem xeùt taùc ñoäng 
cuûa caáu truùc nôï ñeán chaát löôïng lôïi nhuaän (ñöôïc 
ñaïi dieän bôûi TDT) theå hieän ôû Baûng 3 vôùi ba 
moâ hình hoài quy cô baûn ñöôïc aùp duïng ñeå phaân 
tích döõ lieäu baûng. 

Moâ hình POOL vaø REM cho nhöõng keát quaû 
khaù töông ñoàng veà daáu cuûa heä soá vaø möùc yù 
nghóa cuûa caùc bieán quan saùt. Vôùi bieán ñoäc 
laäp STDEBT, caû ba moâ hình ñeàu cho keát quaû 
töông quan nghòch vôùi bieán phuï thuoäc ACR vaø 
coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc yù nghóa 1%.  

Keát quaû töø kieåm ñònh Hausman vôùi heä soá Chi 
bình phöông laø 5 vaø xaùc xuaát 0.0000, giaû ñònh 
H0, khoâng coù söï töông quan giöõa phaàn dö (εi) 
vaø caùc bieán ñoäc laäp, bò baùc boû. Vì vaäy, moâ hình 
thích hôïp ñeå xem xeùt söï taùc ñoäng cuûa bieán ñoäc 
laäp ñeán bieán phuï thuoäc laø moâ hình hoài quy taùc 
ñoäng coá ñònh - FEM.

Theo keát quaû hoài quy moâ hình FEM (Baûng 3), 
bieán Phaûi traû ngöôøi baùn ghi nhaän moät söï töông 
quan aâm vaø coù yù nghóa thoáng keâ vôùi TDT. Ñieàu 
naøy cho thaáy chaát löôïng lôïi nhuaän ñöôïc baùo 
caùo cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam seõ cao hôn 
khi coù söï gia taêng trong tyû leä tín duïng thöông 
maïi treân toång taøi saûn. Keát quaû naøy ñoái laäp vôùi 
keát quaû töø nghieân cöùu cuûa Sercu vaø caùc taùc giaû 
(2006). Moät lyù do deã thaáy laø khi caáp tín duïng 
thöông maïi, caùc doanh nghieäp thöôøng hay quan 
taâm ñeán quy moâ, tö caùch phaùp nhaân, caùc kyõ 
naêng vaø kinh nghieäm cuûa ban laõnh ñaïo, nhöõng 

Baûng 1: Thoáng keâ moâ taû 
Trung 
bình

Sai soá 
chuaån

Töù phaân 
vò döôùi

Trung
vò

Töù phaân
 vò treân

Ñoä 
leäch chuaån

Soá
 quan saùt

ACR 0,074 0,005 -0,011 0,043 0,131 0,175 1076
AP 0,084 0,003 0,023 0,057 0,113 0,093 1076

STDEBT 0,170 0,005 0,031 0,116 0,265 0,174 1076
LTDEBT 0,098 0,004 0,000 0,035 0,130 0,143 1076

SIZE    13,527 0,033    12,798   13,414    14,200 1,097 1076
ROA 0,077 0,003 0,025 0,061 0,111 0,089 1076

Ghi chuù: ACR (accruals) laø TDT; AP (account payables) laø khoaûn phaûi traû; STDEBT (short-term debt) laø nôï vaø vay ngaén haïn; 
LTDEBT (long-term debt) laø nôï vaø vay daøi haïn; SIZE laø quy moâ coâng ty vaø ROA laø lôïi nhuaän treân toång taøi saûn.
Nguoàn: Taùc giaû trích töø baùo caùo taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp treân HOSE

Baûng 2: Ma traän töông quan

ACR AP STDEBT LTDEBT SIZE

AP -0,027
STDEBT -0,203 0,069
LTDEBT -0,092 -0,164 -0,116
SIZE -0,106 -0,076  0,108  0,339
ROA  0,246 -0,058 -0,353 -0,241 -0,071
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haønh vi trong coâng vieäc kinh doanh tröôùc ñaây, 
khaû naêng vaø söï saün saøng thanh toaùn hoùa ñôn 
ñuùng thôøi haïn trong quaù khöù cuûa ñoái taùc. Chính 
vì vaäy, nhöõng nhaø quaûn lyù doanh nghieäp Vieät 
Nam phaûi caûi thieän haønh vi, chöùng minh khaû 
naêng thanh toaùn vaø trieån voïng phaùt trieån cuûa 
doanh nghieäp neáu muoán ñöôïc tieáp tuïc cung caáp 
nguoàn voán kinh doanh giaù reû naøy. 

Keát quaû cho thaáy moái töông quan nghòch chieàu 
vaø coù yù nghóa thoáng keâ giöõa nôï ngaén haïn vaø 
TDT. Ñieàu naøy coù nghóa laø doanh nghieäp vôùi 
tyû leä nôï ngaén haïn cao thì lôïi nhuaän ñöôïc baùo 
caùo coù chaát löôïng hôn so vôùi nhöõng doanh 
nghieäp vôùi tyû leä nôï ngaén haïn thaáp. Töông 
töï nhö keát quaû García-Teruel vaø caùc taùc giaû, 
nghieân cöùu naøy ghi nhaän moät moái töông quan 
aâm vaø coù yù nghóa thoáng keâ giöõa nôï daøi haïn 
vaø TDT. Ñieàu naøy ñoàng nghóa vôùi vieäc toàn 
taïi moái quan heä cuøng chieàu giöõa nôï daøi haïn 
vaø chaát löôïng lôïi nhuaän. Keát quaû naøy noùi leân 
thöïc teá laø caùc doanh nghieäp vôùi nhöõng nguoàn 
taøi trôï töø nôï daøi haïn cao ít coù xu höôùng bieán 
hoùa lôïi nhuaän. 

Keát quaû ghi nhaän söï taùc ñoäng cuûa hai bieán 
nôï ngaén haïn vaø nôï daøi haïn ñoái vôùi chaát 
löôïng lôïi nhuaän coù theå ñöôïc giaûi thích trong 
ñieàu kieän thöïc teá cuûa thò tröôøng Vieät Nam. 
Khoâng gioáng nhö caùc nöôùc coù thò tröôøng taøi 
chính phaùt trieån, nôi maø voán vay coù theå ñöôïc 
huy ñoäng thoâng qua thò tröôøng traùi phieáu, 
caùc doanh nghieäp Vieät Nam chuû yeáu tìm ñeán 
ngaân haøng khi coù nhu caàu vay nôï. Diamond 
(2004) cho raèng vieäc cho vay nôï vôùi kyø haïn 
ngaén seõ giuùp ngöôøi cho vay (ngaân haøng) traùnh 
ñöôïc tình traïng bò ñoäng trong vieäc kieåm soaùt 
caùc hôïp ñoàng vay nôï, coù ñoäng löïc hôn trong 
vieäc giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp 
vaø coù nhöõng can thieäp kòp thôøi. Ñaây laø lyù 
do vì sao nôï ngaén haïn coù taùc ñoäng maïnh ñoái 
vôùi chaát löôïng lôïi nhuaän vaø coù moái quan heä 
cuøng chieàu vôùi chæ tieâu naøy. Roõ raøng, vôùi söï 
giaùm saùt thöôøng xuyeân töø phía ngaân haøng 
vaø söï thuùc baùch trong kyø haïn nôï, caùc doanh 
nghieäp seõ coù ñoäng löïc nhieàu hôn ñeå coù doøng 
tieàn vaøo; töø ñoù, laøm cho lôïi nhuaän coù chaát 
löôïng cao hôn. Hôn nöõa, vôùi söï theo doõi chaët 
cheõ töø ngaân haøng ñoái vôùi nhöõng doøng voán 

Baûng 3: Toång hôïp caùc moâ hình hoài quy

Bieán phuï thuoäc: ACR POOL REM FEM

C
             0,1088  0,2200  0,0209
            (1,6256)  (2,8827)  (0,1148)

AP
             0,0075 -0,0541    -0,2809**
            (0,1331) (-0,8546) (-2,2317)

STDEBT
            -0,1166***      -0,1620***      -0,4571***
           (-3,4087) (-4,3984) (-6,0150)

LTDEBT
            -0,0607 -0,0714      -0,2881***
           (-1,4835) (-1,5435) (-2,9116)

SIZE
            -0,0009   -0,0100*  0,0109
            -0,1858 (-1,7366) (0,7852)

ROA
             0,3105***       0,3868***       0,4449***
            (4,7153) (5,6210)  (4,6127)

Industrydummy           Included

Yeardummy           Included

R2 ñieàu chænh  0,1603  0,0786  0,2380
Soá F (F-statistic)  0,0000  0,0000  0,0000
Heä soá Durbin – Watson  1,9341  2,0781  2,7602
Soá quan saùt   1.076    1.076    1.076
Ghi chuù: *, **, *** laàn löôït töông öùng vôùi möùc yù nghóa 10%, 5% vaø 1%. Soá trong ngoaëc laø giaù trò t-statistic
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cho vay daøi haïn, doanh nghieäp phaûi luoân duy 
trì doøng tieàn vaø nguoàn taøi chính oån ñònh ñeå 
ñaùp öùng ñöôïc nhöõng ñieàu khoaûn trong hôïp 
ñoàng vay ñoái vôùi ngaân haøng neáu khoâng muoán 
gaëp raéc roái vôùi vieäc tìm nguoàn voán trong 
töông lai.

Keát quaû (Baûng 3) cuõng cho thaáy moái quan heä 
döông vaø khoâng coù yù nghóa thoáng keâ giöõa quy 
moâ doanh nghieäp vaø TDT, phuø hôïp vôùi keát 
quaû cuûa Watts vaø Zimmerman (1990). Ñoàng 
thôøi, keát quaû töø moâ hình cuõng ghi nhaän söï 
töông quan döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ giöõa 
khaû naêng sinh lôïi vaø TDT, phuø hôïp vôùi keát 
quaû cuûa Defond vaø Park (1997).

Keát luaän

Nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän vôùi muïc tieâu ñaùnh 
giaù taùc ñoäng cuûa caáu truùc nôï ñeán chaát löôïng 
lôïi nhuaän baùo caùo cuûa doanh nghieäp. Keát quaû 
tìm ñöôïc cho thaáy caùc khoaûn vay ngaén haïn 
cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam taùc ñoäng 
maïnh vaø coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi chaát 
löôïng lôïi nhuaän. Ñieàu naøy cuûng coá keát quaû 
töø nghieân cöùu tröôùc veà vieäc cho vay vôùi thôøi 
haïn ngaén laøm gia taêng khaû naêng thöïc thi 
ñaày ñuû caùc ñieàu khoaûn vay trong hôïp ñoàng, 
xuaát phaùt töø haønh ñoäng kieåm soaùt chaët cheõ 
töø phía ngöôøi cho vay (ngaân haøng) vaø khieán 
cho nhöõng ngöôøi ñi vay caûi thieän haønh vi cuûa 
mình. Ngoaøi ra, keát quaû thöïc nghieäm coù ñöôïc 
töø nghieân cöùu cuõng cho thaáy tyû leä nôï daøi haïn 
coù taùc ñoäng ñeán chaát löôïng cuûa lôïi nhuaän vaø 
coù söï töông quan thuaän vôùi chæ tieâu naøy. Keát 
quaû naøy phuø hôïp vôùi lyù thuyeát veà vieäc caùc 
doanh nghieäp caøng coù chaát löôïng baùo caùo toát, 
caøng deã tìm ñöôïc nguoàn taøi trôï vôùi thôøi haïn 
daøi. Cuoái cuøng, nghieân cöùu cuõng cho thaáy caùc 
khoaûn phaûi traû ngöôøi baùn (tín duïng thöông 
maïi) coù taùc ñoäng ñeán chaát löôïng lôïi nhuaän 
ñöôïc baùo caùo.

Toùm laïi, nghieân cöùu naøy cung caáp nhöõng baèng 
chöùng uûng hoä yù kieán cho raèng coù söï taùc ñoäng 
cuûa caáu truùc nôï ñeán chaát löôïng lôïi nhuaän ñöôïc 
baùo caùo. Vôùi vieäc ghi nhaän söï taùc ñoäng naøy, 
nghieân cöùu moät laàn nöõa khaúng ñònh söï caàn 
thieát phaûi xeùt ñeán caáu truùc nôï khi tieán haønh 
phaân tích veà chaát löôïng lôïi nhuaän. Do ñoù, caáu 
truùc nôï coù theå ñöôïc xem laø moät coâng cuï “caûnh 
baùo sôùm” veà chaát löôïng lôïi nhuaän ñöôïc baùo 
caùo cuûa doanh nghieäp. Ñoàng thôøi, nhöõng baèng 
chöùng tìm ñöôïc cuõng goùp phaàn cuûng coá tính 
vöõng chaéc cuûa caùc lyù thuyeát tìm ñöôïc töø nhöõng 
nghieân cöùu tröôùc.

Vôùi nhöõng keát quaû neâu treân, nghieân cöùu coù 
nhöõng ñoùng goùp höõu ích ñoái vôùi caùc ñoái töôïng 
söû duïng baùo caùo taøi chính khaùc nhau trong vieäc 
xem xeùt chaát löôïng lôïi nhuaän: (i) Vôùi nhöõng 
ngöôøi cung caáp tín duïng, vieäc xaùc ñònh chaát 
löôïng lôïi nhuaän theo caáu truùc nôï phaàn naøo 
hoã trôï cho vieäc ñaùnh giaù khaû naêng taïo tieàn 
ñeå thöïc thi nhöõng ñieàu khoaûn trong hôïp ñoàng 
vay nôï vaø nhöõng nguy cô tieàm aån trong hoaït 
ñoäng cuûa doanh nghieäp. Khi lôïi nhuaän ñöôïc 
ñaùnh giaù laø coù chaát löôïng cao, nghóa laø thaønh 
phaàn doøng tieàn trong lôïi nhuaän ñöôïc baùo caùo 
chieám tyû troïng lôùn, ñoàng nghóa vôùi vieäc doanh 
nghieäp coù khaû naêng taïo tieàn ñeå ñaùp öùng caùc 
ñieàu khoaûn vay; (ii) Keát quaû tìm ñöôïc töø vieäc 
nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa caáu truùc nôï ñeán chaát 
löôïng lôïi nhuaän cung caáp cho caùc nhaø ñaàu tö 
moät coâng cuï höõu ích ñeå ñaùnh giaù söùc khoûe taøi 
chính cuûa caùc doanh nghieäp. Töø ñoù, nhaø ñaàu tö 
coù theå ra quyeát ñònh ñaàu tö chính xaùc vaø hôïp 
lyù hôn döïa treân vieäc phaân tích tæ mæ nhöõng döõ 
lieäu coù ñöôïc. Quan troïng hôn, nghieân cöùu seõ 
ñaët moät trong nhöõng vieân gaïch ñaàu tieân trong 
vieäc nghieân cöùu chaát löôïng lôïi nhuaän taïi Vieät 
Nam nhaèm thu huùt nhieàu hôn söï quan taâm 
cuûa nhöõng ngöôøi hoaït ñoäng trong ngaønh taøi 
chính vaø nhöõng nhaø nghieân cöùu hoïc thuaät ñoái 
vôùi ñeà taøi caàn thieát naøy
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