@ NGHIEN CUU - TRAO BGI

TONG QUAN LY THUYET VE GIGI HAN TAI CHINH

VA CHAT LUGNG LOT NHUAN

NGUYEN THANH TU

Nghién citu nay trinh bay mét s6 vin dé lién quan dén gidi han tai chinh va chdt lugng lgi nhudn.
Gidi han tai chinh khién cho nguén vén ctia cong ty tré nén khan hiém va khé thu'c hién dugc cdc
du dn ddu tu sinh lgi. Vi vdy, loi nhudn cong ty phdn nao ciing bi dnh hudng. Su bién déng loi
nhudn gdy ra do gidi han tai chinh ciing khién chét luang loi nhudn ciia cong ty bién doi theo.
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OVERVIEW OF FINANCIAL LIMIT AND PROFIT QUALITY

Nguyen Thanh Tu

Based on a summary of research results, the
author presents a number of issues related to
financial limit and profit quality. Financial limit
makes the capital scarce, and as a result, makes
it difficult to implement profitable investment
projects. Therefore, the company’s profit is
also partly affected. Profit volatility caused by
financial limit also makes change to the quality of
the company’s profits.
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Chat luong Igi nhuan

Theo cac nghién cttu truede day, chat luong loi
nhudn c6 cdu trac da chiéu va c6 nhiéu dinh nghia.
Theo Pratt va Salimi (2010), chat lwgng loi nhuan la
mttc d6 loi nhuén dugce trinh bay trén bao cao két qua
kinh doanh khéc so véi 1oi nhuan thue (Ioi nhuan kinh
t€). Ecker va cong su (2005) cho réng, chat luwong loi
nhuan la si do luwong rui ro thong tin va dinh nghia
chat lugng loi nhuan la d6 chinh xac cu thé d€ vach
ra dugc bién don tich hién hanh, dong tién trong nam
nay, ndm truedc va nam ké tiép”.

Theo Ball va Brown (1968), loi nhuan bao cao la
phan anh sy do lwong tong hop hoat dong cuia cong
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ty. Loi nhuan con ¢6 vai tro trung tam trong viéc ti€p
can chi phi von (Francis va cong sw, 2005) va quan
ly hop dong trong giao wdc ng va thda thuan boi
thuong. Xuat phat tit nhiing vai trdo quan trong nay
dan dén cac cong ty c6 diéu chinh lgi nhuan theo
muc dich cta ho, chinh vi thé ¢6 su quan tam ngay
cang tang vé chét luong loi nhuan duoc trinh bay
trong bao cdo tai chinh (BCTC). Bahmani (2014) trong
nghién cttu cta minh da tim ra dwoc mdi quan hé la
chét lwong loi nhuén cang cao thi chat luong cong bd
BCTC cang cao.

Bellovary va cong su (2005) khang dinh, chat
lwong loi nhuén la yéu t6 quan trong trong viéc
danh gia sttc khoe tai chinh cia doanh nghiép. Tac
gia cting cho ré“mg, chat luong loi nhuan phu thudc
vao su trung thue ciia cac con s6 duoc bao cao, phan
anh “loi nhuan thyrc” ctia cong ty, cing nhuw tinh hitu
dung cta nhiing con sd bdo cao nay trong viéc du
béo loi nhuén trong tuong lai. Ngoai ra, chat lugng
loi nhuén cling bi tadc dong boi tinh 6n dinh va thoi
gian duy tri cua loi nhudn dwoc bao cao.

Trong khi d6, Francis va cong sw (2005) da phan loai
chi tiéu stt dung do luong chat luong lgi nhuan theo
2 loai: Dya trén co so thi treong va duya trén co so cac
nguyén tic ké toan. Chat lwong loi nhuan dua trén co
s& thi treong bao gom cac thudc tinh thich hop, than
trong, kip thoi va cac chi tiéu str dung cac dac diém nay
dugc ude tinh trén co s mdi quan hé gitra loi nhuan
ké toan va su phan ting lai cta thi truong hodc gia thi
truong. Chat lwgng loi nhuan dua trén co so k€ toan
bao gom chét lugng don tich, kha nang du bao, tinh én
dinh cta thu nhap va nhat quan.

Gidi han tai chinh

Nguon tai tro va viéc ti€p can d6i véi ngudn von



bén trong va bén ngoai la phan toi thiéu trong hoat
dong cong ty. Xét vé khia canh nay, viéc tiép can doi
véi nguon tai tro, ddc biét la ngudn tai tro tlr ngan
hang, la nhan td chu yéu giap cong ty duy tri hoat
dong va tiém nang tang truong. Tuy nhién, trén thuc
t& cong ty c6 su tiép can khong cong bang va khong
dong déu d6i voi thi truong von. Két qua la nguon
quy bén trong va bén ngoai khong gitip giai quyét hét
cac van dé nhu xung dot dai dién, thué, kiét qué tai
chinh, va thong tin bat can xtng. Trong treong hop
nay, cong ty thuong phai duong dau véi kho khan
trong viéc ti€p can von vay ciing nhu nhitng dich vu
ngan hang tai mutc chi phi hop ly va diéu khoan cong
bang. Han ché trong ti€p can ngudn tai tro duoc xem
la giéi han tai chinh.

Cong ty bi gidi han tai chinh thuong khong c6 kha
nang tiép can voi ngudn tai tro bén ngoai, khong thé
theo dudi chinh sach dau tw t6i da hda va mat co hdi
tang truong. Hién tuong nay duoc quan sat thdy ro
hon tai thi truong von cua cac quoc gia dang phat
trién, noi ma cong ty niém yét vira va nho thuong bi
gioi han tai chinh so véi cac cong ty khac. Hope (2003)
cho rang, su can bang gitta no va von ¢d phan trong
cau truc von giup gia tang muic cau ddi véi thong
tin k& toan ctia cong ty. Ghosh va Moon (2010) cling
cho rang, cong ty véi sw phu thude cao vao tai trg no
c6 kha nang ganh chiu chi phi vay cao hon tir chat
luong loi nhuan cong ty thap. Do d¢, loi ich tir viéc
diéu chinh loi nhuan dé€ tranh cac giéi han khoan vay
cao hon. Dau lgi nhuan cé bao gom khoan don tich k&
toan duoc xem nhu la yéu t6 du bao dong tién twong
lai, chiing phai chiu rtii ro bop méo, thién léch va duoc
xem nhu la yéu t6 du bao su bién déng ctia dong tién
tuong lai. Hon nita, no va su ti€p can cua cong ty voi
von vay ngan hang ¢6 mdi lién hé véi hanh vi mang
tinh co hdi ciia nha quan tri va dong thai boép méo loi
nhudn (Ghosh va Moon, 2010).

Von bén trong va bén ngoai cong ty 1a nhiing
khoan thay thé khong hoan hao va vi vay chi phi vén
bén trong va bén ngoai mang lai su gidi han va han
ché co hoi dau tu ctia cong ty. Mot s6 nghién ctru st
dung mau thong ké bao gom cac cong ty niém yét véi
cac bién giéi han tai chinh nhw quy m6 cong ty, kha
nang chi tra cd tic, va xép hang tin dung (Schipper va
Vincent, 2003).

Thong tin k€ toan vé chat lugng loi nhuén tot hon
la nhan t6 chinh gitp giam rai ro dao dic va bat can
xtng thong tin di kem véi nguoi di vay. Noi cach khac,
nguoi cho vay, cu thé1a phia ngan hang, sit dung thong
tin nay dé€ wdc tinh dong tién twong lai ctia cong ty va
kha nang tra lai cia nguoi vay. Do d¢, 1oi nhuan cang
chinh xac thi rti ro thong tin cang thap boi vi nguoi
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cho vay c6 thé wéc tinh hay nam bat duoc tat ca dong
tién tuong lai ctia cong ty di vay chinh xac hon. Mot s&
nghién cttu gan day cho ring chét lwong khoan don
tich cao hon c6 thé dwoc xem la bién dai dién cho chat
luong loi nhuén boi vi rui ro thong tin thap hon dén tie
kha nang danh gia dong tién tuong lai tot hon (Francis
va cong s, 2005).

Ly thuyét ap dung

Cac nghién ctu ly giai mdi quan hé gitta yéu
t0 gidi han tai chinh va chat lwong loi nhuan dua
trén hai ly thuyét la ly thuyét chu nghia co hoéi va ly
thuyét tin hiéu.

Ly thuyét chd nghia co hdi

Trudc khi phat hanh ¢ phiéu ra cong chiing lan
dau, cong ty thuong str dung khoan don tich dé lam
gia tang loi nhuén, tt d6 boép méo gid cd phiéu va
khién cho nha dau tu danh gia cao qua muc gia tri ctia
cong ty phat hanh (Rangan, 1998). Tuy nhién, sau khi
phat hanh ¢6 phiéu thi 1gi nhuén cta cong ty suy giam
do viéc hoan lai khoan don tich tw quyét ctia cong ty.
Nhu vay, gi6i han tai chinh cta cac cong ty niém yét
lan dau khién cho ho phai thuc hién quan tri loi nhuan
tlr 6 khién cho chat lwong loi nhuén suy giam vi ho
nghi rang hanh vi nay sé gitp c§ phiéu ctia ho duwoc
danh gia cao hon (Teoh va cong sit, 1998b).

Ly thuyét tin hiéu

Nha quan tri st dung loi nhuan dé€ giao tiép
véi thi truong vé trién vong cua cong ty. Louis va
Robinson (2005) chi ra rang, viéc bdo cio khoan don
tich duwong cao hon ctia cong ty triede khi phat hanh
0 phiéu thuong gitp cong ty c6 dwoc loi nhuan cao
hon. Tuy nhién, hanh vi nay lai 1am cho chat luong
loi nhuén ctia cong ty suy giam. Ngoai ra, mot s6 y
kién ctia cac chuyén gia cho rang, cdng ty bi gidi han
tai chinh thuong st dung khoan don tich cao hon
nham cung cap thong tin vé trién vong t6t cta cong
ty d6i voi nha dau tuw.

Nhu vay, ca hai ly thuyét déu giap ly giai cho
moi quan hé gitra gidi han tai chinh va chat luwong loi
nhuén. Ly thuyét chti nghia co hoi cho rang, viéc st
dung khoan don tich gitp gia tang 1¢i ich cam nhan va
giam chi phi mong doi d6i voi cong ty bi gidi han tai
chinh hon la cac cong ty khong bi gi6i han vé tai chinh,
vi vay cac cong ty bi gidi han vé tai chinh dugc mong
doi la sé€ bao cédo khoan don tich gia ting dua trén loi
nhudn nhiéu hon. Dya trén ly thuyét tin hiéu thi cong
ty bi gidi han tai chinh sé c¢6 nhiéu kha nang tham gia
vao hanh vi bop méo loi nhuan. Viéc lam nhu vay gitp
cong ty dua ra cac tin hiéu tot hon dén nha dau tw. Viéc
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bop méo 1oi nhuédn ctia cong ty bi gidi han tai chinh
dan dén sy gia ting bat thuong trong gia cd phiéu. Tuy
nhién, trén thuc t€, cong ty da dwa vao khoan don tich
tu quyét dé can thiép vao dong tién. Diéu nay mang
lai két qua o chat luong loi nhuén thyc t€ cua cong ty
kém hon.

Méi quan hé giifa giéi han tai chinh va chat luong Igi nhuan

Nghién ctru vé moi quan hé gitra ng va chat lwong
loi nhu@n chi ra hai quan diém trai nguoc nhau. No c6
tac dong cung chiéu d6i vdi chat lugng loi nhuan. Chu
no thuong doi hoi thong tin chat lwgng loi nhuén t6t
hon dé danh gia tinh trang tra ng, tinh thanh khoan va
rui ro phd san ctia cong ty duoc chinh xac hon. Ngoai
ra, nha quan tri cling sdn sang cung cAp thong tin chat
luong t6t dé giam chi phi tai tro ng. Vi thé, ho chu dong
cung cap thong tin chat lugng tot hon vé trién vong
tuong lai ctia cong ty cho chti ng d€ giam chi phi vay
von (Ghosh va Moon, 2010).

Nguoc lai, kha nang vay no nhiéu hon va chi phi
thap hon tao ddng luc cho nha quan tri co hoi tu quyét
dinh BCTC. Nha quan tri cong ty tich cuc diéu chinh
khoan don tich va loi nhuan tai mttc tai tro ng cao. Vi
thé, no c6 moi quan hé cung chiéu véi chat luong loi
nhuan, va khoan don tich duoc xem la bién dw bao bi
nhiéu cho hiéu qua hoat dong cong ty trong tuong lai
(Watts va Zimmerman, 1986). Theo Ghosh va Moon
(2010) dong y rang, trong khi cong ty véi miic no thap
it c6 kha nang bép méo lgi nhuan do boi rui ro thap
hon déi véi viéc vi pham cac diéu khoan cho vay, thi
khi mttc vay no tang 1én cong ty lai tan dung cach thic
quan tri loi nhuan.

Céc nghién ctru hién tai vé m6i quan hé gitra chat
luong loi nhuan va tai tro no cho két qua hon hop. Mai
lién hé nay cd thé la cing chiéu (muic no thap) hoac
nguoc chiéu (muc ng cao). Khi mirc d6 no thap, rui ro
vi pham cac diéu khoan ng thap hodc khong cd, va nha
quan tri sdn sang str dung cac wdc tinh vé mit ké todn
dé€bao cao chat lugng loi nhuan cao va gitr chi phi ng
thap nhat co6 thé. Chat luvong loi nhuan t6t hon hay loi
nhuan dem lai nhiéu théng tin hon vé hiéu qua hoat
dong cong ty (dong tién twong lai) sé gitip giam rui ro
tin dung (Francis va cong sw, 2005; Ghosh va Moon,
2010). Nguoc lai, tai mic d6 ng cao, rti ro vi pham
diéu khoan no cao hon va nha quan tri sé tranh chi phi
vi pham diéu khoan no bang chi phi rti ro ctia diéu
chinh chét lwong loi nhuéan cao hon (Francis va cong
su, 2005).

Mot s6 nghién citu xem xét mdi lién hé gitra
gidi han tai chinh va quyét dinh tai chinh cua
cong ty, ddc biét la quyét dinh dau tu (Almeida
va Campello, 2007) va chi phi dau tu phat trién
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(Campello, Graham va Harvey, 2010). Nha quan
tri 6 quyén quyét dinh sd liéu k&€ toan bao cdo cua
cong ty. Tuy nhién, viéc quan tri loi nhuén thi ton
chi phi. Quan tri loi nhuan khong tot lién quan téi
rui ro kiém toan, rui ro tranh chdp, va suy giam
hiéu qua hoat dong tuong lai cua cong ty (Desai,
Hogan va Wilkins, 2006; Karpoff, Lee va Martin,
2008). Tinh hitu dung cao di kém véi su sdn c6 ctia
nguon von bén ngoai voi diéu kién wu dai lam gia
tang kha nang bao cdo loi nhuan mang tinh co hoi
ctia nha quan tri. TAc dong nay dé dang quan sat
thdy tai cac cong ty bi rang budc tai chinh hay cac
cong ty chua thiét 1ap dugc danh tiéng cua minh
trén thi treong tai chinh. Cong ty bi gidi han tai
chinh phai chiu chi phi giao dich cao hon cong ty
khong bi gidi han khi ho tim ki€m nguon tai tro
bén ngoai.
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