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ty. Lợi nhuận còn có vai trò trung tâm trong việc tiếp 
cận chi phí vốn (Francis và cộng sự, 2005) và quản 
lý hợp đồng trong giao ước nợ và thỏa thuận bồi 
thường. Xuất phát từ những vai trò quan trọng này 
dẫn đến các công ty có điều chỉnh lợi nhuận theo 
mục đích của họ, chính vì thế có sự quan tâm ngày 
càng tăng về chất lượng lợi nhuận được trình bày 
trong báo cáo tài chính (BCTC). Bahmani (2014) trong 
nghiên cứu của mình đã tìm ra được mối quan hệ là 
chất lượng lợi nhuận càng cao thì chất lượng công bố 
BCTC càng cao.

Bellovary và cộng sự (2005) khẳng định, chất 
lượng lợi nhuận là yếu tố quan trọng trong việc 
đánh giá sức khỏe tài chính của doanh nghiệp. Tác 
giả cũng cho rằng, chất lượng lợi nhuận phụ thuộc 
vào sự trung thực của các con số được báo cáo, phản 
ánh “lợi nhuận thực” của công ty, cũng như tính hữu 
dụng của những con số báo cáo này trong việc dự 
báo lợi nhuận trong tương lai. Ngoài ra, chất lượng 
lợi nhuận cũng bị tác động bởi tính ổn định và thời 
gian duy trì của lợi nhuận được báo cáo. 

Trong khi đó, Francis và cộng sự (2005) đã phân loại 
chỉ tiêu sử dụng đo lường chất lượng lợi nhuận theo 
2 loại: Dựa trên cơ sở thị trường và dựa trên cơ sở các 
nguyên tắc kế toán. Chất lượng lợi nhuận dựa trên cơ 
sở thị trường bao gồm các thuộc tính thích hợp, thận 
trọng, kịp thời và các chỉ tiêu sử dụng các đặc điểm này 
được ước tính trên cơ sở mối quan hệ giữa lợi nhuận 
kế toán và sự phản ứng lại của thị trường hoặc giá thị 
trường. Chất lượng lợi nhuận dựa trên cơ sở kế toán 
bao gồm chất lượng dồn tích, khả năng dự báo, tính ổn 
định của thu nhập và nhất quán.

Giới hạn tài chính

Nguồn tài trợ và việc tiếp cận đối với nguồn vốn 

Chất lượng lợi nhuận

Theo các nghiên cứu trước đây, chất lượng lợi 
nhuận có cấu trúc đa chiều và có nhiều định nghĩa. 
Theo Pratt và Salimi (2010), chất lượng lợi nhuận là 
mức độ lợi nhuận được trình bày trên báo cáo kết quả 
kinh doanh khác so với lợi nhuận thực (lợi nhuận kinh 
tế). Ecker và cộng sự (2005) cho rằng, chất lượng lợi 
nhuận là sự đo lường rủi ro thông tin và định nghĩa 
chất lượng lợi nhuận là độ chính xác cụ thể để vạch 
ra được biến dồn tích hiện hành, dòng tiền trong năm 
nay, năm trước và năm kế tiếp”.

Theo Ball và Brown (1968), lợi nhuận báo cáo là 
phản ánh sự đo lường tổng hợp hoạt động của công 
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bên trong và bên ngoài là phần tối thiểu trong hoạt 
động công ty. Xét về khía cạnh này, việc tiếp cận đối 
với nguồn tài trợ, đặc biệt là nguồn tài trợ từ ngân 
hàng, là nhân tố chủ yếu giúp công ty duy trì hoạt 
động và tiềm năng tăng trưởng. Tuy nhiên, trên thực 
tế công ty có sự tiếp cận không công bằng và không 
đồng đều đối với thị trường vốn. Kết quả là nguồn 
quỹ bên trong và bên ngoài không giúp giải quyết hết 
các vấn đề như xung đột đại diện, thuế, kiệt quệ tài 
chính, và thông tin bất cân xứng. Trong trường hợp 
này, công ty thường phải đương đầu với khó khăn 
trong việc tiếp cận vốn vay cũng như những dịch vụ 
ngân hàng tại mức chi phí hợp lý và điều khoản công 
bằng. Hạn chế trong tiếp cận nguồn tài trợ được xem 
là giới hạn tài chính.

Công ty bị giới hạn tài chính thường không có khả 
năng tiếp cận với nguồn tài trợ bên ngoài, không thể 
theo đuổi chính sách đầu tư tối đa hóa và mất cơ hội 
tăng trưởng. Hiện tượng này được quan sát thấy rõ 
hơn tại thị trường vốn của các quốc gia đang phát 
triển, nơi mà công ty niêm yết vừa và nhỏ thường bị 
giới hạn tài chính so với các công ty khác. Hope (2003) 
cho rằng, sự cân bằng giữa nợ và vốn cổ phần trong 
cấu trúc vốn giúp gia tăng mức cầu đối với thông 
tin kế toán của công ty. Ghosh và Moon (2010) cũng 
cho rằng, công ty với sự phụ thuộc cao vào tài trợ nợ 
có khả năng gánh chịu chi phí vay cao hơn từ chất 
lượng lợi nhuận công ty thấp. Do đó, lợi ích từ việc 
điều chỉnh lợi nhuận để tránh các giới hạn khoản vay 
cao hơn. Dẫu lợi nhuận có bao gồm khoản dồn tích kế 
toán được xem như là yếu tố dự báo dòng tiền tương 
lai, chúng phải chịu rủi ro bóp méo, thiên lệch và được 
xem như là yếu tố dự báo sự biến động của dòng tiền 
tương lai. Hơn nữa, nợ và sự tiếp cận của công ty với 
vốn vay ngân hàng có mối liên hệ với hành vi mang 
tính cơ hội của nhà quản trị và động thái bóp méo lợi 
nhuận (Ghosh và Moon, 2010).

Vốn bên trong và bên ngoài công ty là những 
khoản thay thế không hoàn hảo và vì vậy chi phí vốn 
bên trong và bên ngoài mang lại sự giới hạn và hạn 
chế cơ hội đầu tư của công ty. Một số nghiên cứu sử 
dụng mẫu thống kê bao gồm các công ty niêm yết với 
các biến giới hạn tài chính như quy mô công ty, khả 
năng chi trả cổ tức, và xếp hạng tín dụng (Schipper và 
Vincent, 2003). 

Thông tin kế toán về chất lượng lợi nhuận tốt hơn 
là nhân tố chính giúp giảm rủi ro đạo đức và bất cân 
xứng thông tin đi kèm với người đi vay. Nói cách khác, 
người cho vay, cụ thể là phía ngân hàng, sử dụng thông 
tin này để ước tính dòng tiền tương lai của công ty và 
khả năng trả lãi của người vay. Do đó, lợi nhuận càng 
chính xác thì rủi ro thông tin càng thấp bởi vì người 

cho vay có thể ước tính hay nắm bắt được tất cả dòng 
tiền tương lai của công ty đi vay chính xác hơn. Một số 
nghiên cứu gần đây cho rằng chất lượng khoản dồn 
tích cao hơn có thể được xem là biến đại diện cho chất 
lượng lợi nhuận bởi vì rủi ro thông tin thấp hơn đến từ 
khả năng đánh giá dòng tiền tương lai tốt hơn (Francis 
và cộng sự, 2005).

Lý thuyết áp dụng 

Các nghiên cứu lý giải mối quan hệ giữa yếu 
tố giới hạn tài chính và chất lượng lợi nhuận dựa 
trên hai lý thuyết là lý thuyết chủ nghĩa cơ hội và lý 
thuyết tín hiệu. 

Lý thuyết chủ nghĩa cơ hội 

Trước khi phát hành cổ phiếu ra công chúng lần 
đầu, công ty thường sử dụng khoản dồn tích để làm 
gia tăng lợi nhuận, từ đó bóp méo giá cổ phiếu và 
khiến cho nhà đầu tư đánh giá cao quá mức giá trị của 
công ty phát hành (Rangan, 1998). Tuy nhiên, sau khi 
phát hành cổ phiếu thì lợi nhuận của công ty suy giảm 
do việc hoàn lại khoản dồn tích tự quyết của công ty. 
Như vậy, giới hạn tài chính của các công ty niêm yết 
lần đầu khiến cho họ phải thực hiện quản trị lợi nhuận 
từ đó khiến cho chất lượng lợi nhuận suy giảm vì họ 
nghĩ rằng hành vi này sẽ giúp cổ phiếu của họ được 
đánh giá cao hơn (Teoh và cộng sự, 1998b). 

Lý thuyết tín hiệu 

Nhà quản trị sử dụng lợi nhuận để giao tiếp 
với thị trường về triển vọng của công ty. Louis và 
Robinson (2005) chỉ ra rằng, việc báo cáo khoản dồn 
tích dương cao hơn của công ty trước khi phát hành 
cổ phiếu thường giúp công ty có được lợi nhuận cao 
hơn. Tuy nhiên, hành vi này lại làm cho chất lượng 
lợi nhuận của công ty suy giảm. Ngoài ra, một số ý 
kiến của các chuyên gia cho rằng, công ty bị giới hạn 
tài chính thường sử dụng khoản dồn tích cao hơn 
nhằm cung cấp thông tin về triển vọng tốt của công 
ty đối với nhà đầu tư. 

Như vậy, cả hai lý thuyết đều giúp lý giải cho 
mối quan hệ giữa giới hạn tài chính và chất lượng lợi 
nhuận. Lý thuyết chủ nghĩa cơ hội cho rằng, việc sử 
dụng khoản dồn tích giúp gia tăng lợi ích cảm nhận và 
giảm chi phí mong đợi đối với công ty bị giới hạn tài 
chính hơn là các công ty không bị giới hạn về tài chính, 
vì vậy các công ty bị giới hạn về tài chính được mong 
đợi là sẽ báo cáo khoản dồn tích gia tăng dựa trên lợi 
nhuận nhiều hơn. Dựa trên lý thuyết tín hiệu thì công 
ty bị giới hạn tài chính sẽ có nhiều khả năng tham gia 
vào hành vi bóp méo lợi nhuận. Việc làm như vậy giúp 
công ty đưa ra các tín hiệu tốt hơn đến nhà đầu tư. Việc 
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bóp méo lợi nhuận của công ty bị giới hạn tài chính 
dẫn đến sự gia tăng bất thường trong giá cổ phiếu. Tuy 
nhiên, trên thực tế, công ty đã dựa vào khoản dồn tích 
tự quyết để can thiệp vào dòng tiền. Điều này mang 
lại kết quả ở chất lượng lợi nhuận thực tế của công ty 
kém hơn. 

Mối quan hệ giữa giới hạn tài chính và chất lượng lợi nhuận

Nghiên cứu về mối quan hệ giữa nợ và chất lượng 
lợi nhuận chỉ ra hai quan điểm trái ngược nhau. Nợ có 
tác động cùng chiều đối với chất lượng lợi nhuận. Chủ 
nợ thường đòi hỏi thông tin chất lượng lợi nhuận tốt 
hơn để đánh giá tình trạng trả nợ, tính thanh khoản và 
rủi ro phá sản của công ty được chính xác hơn. Ngoài 
ra, nhà quản trị cũng sẵn sàng cung cấp thông tin chất 
lượng tốt để giảm chi phí tài trợ nợ. Vì thế, họ chủ động 
cung cấp thông tin chất lượng tốt hơn về triển vọng 
tương lai của công ty cho chủ nợ để giảm chi phí vay 
vốn (Ghosh và Moon, 2010). 

Ngược lại, khả năng vay nợ nhiều hơn và chi phí 
thấp hơn tạo động lực cho nhà quản trị cơ hội tự quyết 
định BCTC. Nhà quản trị công ty tích cực điều chỉnh 
khoản dồn tích và lợi nhuận tại mức tài trợ nợ cao. Vì 
thế, nợ có mối quan hệ cùng chiều với chất lượng lợi 
nhuận, và khoản dồn tích được xem là biến dự báo bị 
nhiễu cho hiệu quả hoạt động công ty trong tương lai 
(Watts và Zimmerman, 1986). Theo Ghosh và Moon 
(2010) đồng ý rằng, trong khi công ty với mức nợ thấp 
ít có khả năng bóp méo lợi nhuận do bởi rủi ro thấp 
hơn đối với việc vi phạm các điều khoản cho vay, thì 
khi mức vay nợ tăng lên công ty lại tận dụng cách thức 
quản trị lợi nhuận. 

Các nghiên cứu hiện tại về mối quan hệ giữa chất 
lượng lợi nhuận và tài trợ nợ cho kết quả hỗn hợp. Mối 
liên hệ này có thể là cùng chiều (mức nợ thấp) hoặc 
ngược chiều (mức nợ cao). Khi mức độ nợ thấp, rủi ro 
vi phạm các điều khoản nợ thấp hoặc không có, và nhà 
quản trị sẵn sàng sử dụng các ước tính về mặt kế toán 
để báo cáo chất lượng lợi nhuận cao và giữ chi phí nợ 
thấp nhất có thể. Chất lượng lợi nhuận tốt hơn hay lợi 
nhuận đem lại nhiều thông tin hơn về hiệu quả hoạt 
động công ty (dòng tiền tương lai) sẽ giúp giảm rủi ro 
tín dụng (Francis và cộng sự, 2005; Ghosh và Moon, 
2010). Ngược lại, tại mức độ nợ cao, rủi ro vi phạm 
điều khoản nợ cao hơn và nhà quản trị sẽ tránh chi phí 
vi phạm điều khoản nợ bằng chi phí rủi ro của điều 
chỉnh chất lượng lợi nhuận cao hơn (Francis và cộng 
sự, 2005).

Một số nghiên cứu xem xét mối liên hệ giữa 
giới hạn tài chính và quyết định tài chính của 
công ty, đặc biệt là quyết định đầu tư (Almeida 
và Campello, 2007) và chi phí đầu tư phát triển 

(Campello, Graham và Harvey, 2010). Nhà quản 
trị có quyền quyết định số liệu kế toán báo cáo của 
công ty. Tuy nhiên, việc quản trị lợi nhuận thì tốn 
chi phí. Quản trị lợi nhuận không tốt liên quan tới 
rủi ro kiểm toán, rủi ro tranh chấp, và suy giảm 
hiệu quả hoạt động tương lai của công ty (Desai, 
Hogan và Wilkins, 2006; Karpoff, Lee và Martin, 
2008). Tính hữu dụng cao đi kèm với sự sẵn có của 
nguồn vốn bên ngoài với điều kiện ưu đãi làm gia 
tăng khả năng báo cáo lợi nhuận mang tính cơ hội 
của nhà quản trị. Tác động này dễ dàng quan sát 
thấy tại các công ty bị ràng buộc tài chính hay các 
công ty chưa thiết lập được danh tiếng của mình 
trên thị trường tài chính. Công ty bị giới hạn tài 
chính phải chịu chi phí giao dịch cao hơn công ty 
không bị giới hạn khi họ tìm kiếm nguồn tài trợ 
bên ngoài.�
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