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TÓM TẮT  
Bài báo đã tổng quan các nghiên cứu về chất lượng lợi nhuận (EQ) trên thế 

giới cũng như ở Việt Nam. Chất lượng lợi nhuận là một khái niệm trừu tượng, đa 
chiều và không thể đo lường một cách trực tiếp, mà được xem xét theo nhiều 
khía cạnh. Để đo lường EQ, các nghiên cứu thường đo lường theo cách khía cạnh 
chất lượng dồn tích/Quản trị lợi nhuận; tính bền vững/ổn định của lợi nhuận; khả 
năng dự báo của lợi nhuận; giá trị thích hợp và tính thận trọng. Tại Việt Nam đã 
có một số nghiên cứu về EQ, nhưng mới chỉ nghiên cứu theo khía cạnh chất lượng 
dồn tích/Quản trị lợi nhuận, chưa có một nghiên cứu nào khái quát đầy đủ, và 
cách thức đo lường EQ một cách đa chiều và toàn diện. Nghiên cứu này sẽ là cơ sở 
để định hướng các nghiên cứu thực nghiệm ở Việt Nam về EQ một cách đa chiều 
và toàn diện trong tương lai. 

Từ khóa: Chất lượng lợi nhuận, tính ổn định, tính bền vững, tính dự báo, tính 
thích hợp, dồn tích và thận trọng. 

ABSTRACT 
The paper has reviewed the research on the earning quality (EQ) in the 

world as well as in Vietnam. Earning quality is an discrete, multi-dimensional 
concept and cannot be measured directly, but is considered in many respects. To 
measure EQ, studies often measure in terms of accruals quality/Earning 
management; Persistence/earing smoothness; earing predictablility; 
Appropriate value and caution. In Vietnam, there have been a number of studies 
on EQ, but only studied in terms of accruals quality /Earning management, there 
has not been a sufficiently general study, and how to measure EQ in a multi-way 
way. afternoon and comprehensive. This study will be the basis for guiding 
empirical studies in Vietnam on EQ in a multi-dimensional and comprehensive 
way in the future. 

Keywords: Earning quality, smoothness, persistence, predictablility, value 
relevance, accruals and converatism. 
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CHỮ VIẾT TẮT 
EQ Chất lượng lợi nhuận (Earning quality) 
EM Quản trị lợi nhuận (Earning management) 

1. GIỚI THIỆU  
Nghiên cứu EQ là một nhánh nghiên cứu lớn và rất được 

quan tâm trong kế toán tài chính. Các nghiên cứu thực 

chứng liên quan đến chủ đề này đã xuất hiện khá nhiều từ 
những năm 1980 và hiện nay EQ vẫn là một chủ đề nghiên 
cứu rất được các học giả quan tâm và cũng là một nội dung 
gây ra rất nhiều tranh cãi.  

Theo các nhà nghiên cứu trước, EQ là mức độ mà lợi 
nhuận báo cáo phản ánh bản chất hay các đặc điểm trong 
hoạt động của đơn vị hay mức độ khác biệt giữa lợi nhuận 
báo cáo và lợi nhuận thực của đơn vị (Mohammady, 2010). 
Một số nhà nghiên cứu khác coi thu nhập kinh tế (economic 
income) mà nhà kinh tế học nổi tiếng Jonh R. Hick đề xuất 
là thu nhập thực của một doanh nghiệp và đánh giá EQ 
thông qua mức độ phù hợp hay hội tụ của chỉ tiêu này với 
thu nhập kinh tế (Schipper & Vincent, 2003). Trong khi đó 
(Penman, 2003) nhấn mạnh hơn vào tính hữu ích của thông 
tin khi khẳng định thông tin lợi nhuận kế toán có chất 
lượng tốt nếu nó là căn cứ để dự báo cho lợi nhuận tương 
lai. Như vậy có thể thấy khi thảo luận về EQ, các nhà nghiên 
cứu trước đều tập trung vào hai vấn đề: lợi nhuận phản ánh 
trung thực kết quả hoạt động của đơn vị và lợi nhuận có 
hữu ích cho việc ra quyết định kinh tế hay không?. Nhận 
định này cũng hoàn toàn phù hợp với định nghĩa mà (P. 
Dechow, Ge, & Schrand, 2010) đưa ra khi tổng kết trên 300 
nghiên cứu về EQ công bố trên các tạp chí nghiên cứu 
hàng đầu về kế toán trong giai đoạn 1970 - 2008. (P. 
Dechow et al., 2010), (Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 
2004) tổng kết từ các nghiên cứu trước và đưa ra các tiêu 
chí đánh giá EQ và phân chia các tiêu chí này thành hai 
nhóm dựa theo việc nhà nghiên cứu lấy căn cứ nào để 
đánh giá xem lợi nhuận kế toán có phản ánh trung thực kết 
quả hoạt động kinh doanh của đơn vị và có hữu ích hay 
không. Việc phân loại EQ có thể dựa trên các tiêu chí sau: 

Các tiêu chí dựa trên số liệu kế toán (accounting - 
based measures), bao gồm: chất lượng các khoản dồn 
tích (accrual quality), tính bền vững của lợi nhuận (earnings 
persistence); khả năng dự báo của lợi nhuận (predictablility) 
và sự ổn định của lợi nhuận (Smoothness). Các tiêu chí này 
được xây dựng trên cơ sở giả định cho rằng lợi nhuận kế 
toán là kết quả của việc phân bổ một cách hiệu quả luồng 
tiền vào các kỳ báo cáo thông qua kế toán dồn tích. Do đó, 
khi lợi nhuận báo cáo phản ánh trung thực kết quả hoạt 
động thực của đơn vị báo cáo giữa lợi nhuận, luồng tiền và 
các thông tin kế toán khác sẽ có mối quan hệ với nhau.  

Các tiêu chí gắn với thị trường (Market - based 
attributes): các tiêu chí này được xác định trên cơ sở quan 
điểm lợi nhuận phản ánh thu nhập kinh tế và thu nhập kinh 
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tế được đo lường bằng lợi tức từ cổ phiếu. Nhóm này gồm 
hai tiêu chí là: (1) Giá trị thích hợp (value relevance), hay 
mức độ mà lợi nhuận báo cáo có thể giải thích cho sự biến 
động trong giá cổ phiếu của công ty và lợi nhuận mà nhà 
đầu tư thu được từ cổ phiếu của công ty và (2) Tính kịp thời 
và thận trọng (Timeliness and Conversation), tập trung vào 
việc đánh giá xem các khoản lỗ có được ghi nhận một cách 
kịp thời và đúng kỳ phát sinh hay không.  

(Beisland & Mersland, 2013) đã tổng quan các nghiên 
cứu về EQ, các tiêu chí đo lường EQ bao gồm tính ổn định, 
tính bền vững, khả năng dự báo, quản trị lợi nhuận (EM), 
ghi nhận lỗ kịp thời và đánh giá về tính thích hợp của 
thông tin. Trong khi đó (Licerán-Gutiérrez & Cano‐
Rodríguez, 2019) đã thực hiện nghiên cứu tổng quan với 
618 bài viết có liên quan đến EQ, trong đó có 572 (93,6%) là 
các bài viết thực nghiệm đo lường EQ. Ông đã tổng hợp và 
tóm lược có ba khía cạnh đo lường EQ là phản ứng của thị 
trường, đặc tính thông tin kế toán và các chỉ báo bên ngoài. 
Các nghiên cứu thực nghiệm đo lường EQ theo đặc tính 
của kế toán chiếm tỷ trọng cao (472/572, với tỷ lệ 82,5%) 
trong đó EQ được đo lường theo các khía cạnh như EM 
(Earning management), Tính ổn định lợi nhuận (Earning 
smoothing), tính bền vững của lợi nhuận (earnings 
persistence), tính thận trọng trong điều kiện chắc chắn 
(Coditional converatism) và tính thận trọng trong điều kiện 
không chắc chắn (Uncoditional converatism). 

Tại Việt Nam, đã có một số nghiên cứu như (Nguyễn Thị 
Ngọc Lan & Lê Tuấn Anh, 2016), (Nguyễn Thị Ngọc Lan, 
2017), (Đường Nguyên Hưng, 2017), (Đào Nam Giang, 
2017b), (Đặng Ngọc Hùng, 2015), (N. H. Dang, Hoang, & 
Tran, 2017a), (Hoàng Thị Việt Hà & Đặng Ngọc Hùng, 2018). 

 Các nghiên cứu này mới dừng lại chỉ xem xét một khía 
cạnh của EQ đó là các khoản dồn tích (quản trị lợi nhuận). 
Trong khi đó nghiên cứu của (Trương Kỳ Quang & Nguyễn 
Thị Diễm Hiền, 2015) nghiên cứu về sự bền vững của thành 
phần tiền và thành phần dồn tích. Nghiên cứu của (Nguyễn 
Thị Phương Hồng, 2016) xem xét chất lượng của báo cáo tài 
chính thông qua EM và tính thích hợp của thông tin kế toán. 
Một nghiên cứu khác về EQ tại Việt nam là nghiên cứu của 
(Đào Nam Giang, 2017a) nhưng chỉ tập trung trong lĩnh vực 
ngân hàng. Tóm lại trong thời gian qua ở Việt Nam đã bước 
đầu đã có những nghiên cứu về EQ, nhưng những nghiên 
cứu này chỉ giới hạn ở một số khía cạnh chưa toàn diện và đa 
chiều như chưa xem xét đến các khía cạnh khác của EQ như 
tính bền vững của lợi nhuận (earnings persistence), khả năng 
dự báo của lợi nhuận (predictablility), giá trị thích hợp (value 
relevance) và thận trọng (Converatism). 

Như vậy, nhóm tác giả nhận thấy đã có nhiều nghiên 
cứu về liên quan đến EQ ảnh theo từng khía cạnh khác 
nhau, điều đó cho thấy sự đa chiều trong việc đo lường EQ 
trên thế giới. Tại Việt Nam bước đầu đã có một số nghiên 
cứu, tuy nhiên các nghiên cứu này chưa đầy đủ và toàn 
diện trong việc đo lường EQ. Do đó viện thực hiện tổng 
quan các nghiên cứu về EQ này sẽ có nhiều ý nghĩa cả về 
mặt lý luận và ứng dụng trong thực tiễn. 

2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT 
Theo (Schipper & Vincent, 2003), EQ phản ánh mức độ 

trung thực của lợi nhuận báo cáo so với lợi nhuận thực tế. 
(P. Dechow et al., 2010) đưa ra khái niệm EQ “Thông tin lợi 
nhuận có chất lượng cao giúp cung cấp nhiều thông tin 
hơn về đặc điểm tình hình tài chính của một doanh nghiệp 
liên quan đến một quyết định cụ thể được quyết định bởi 
một cá nhân cụ thể”. Cũng theo (P. Dechow et al., 2010) 
trong khái niệm về EQ, có ba vấn đề cần phải chú ý là: 

Thứ nhất, EQ phụ thuộc vào mức độ hữu ích hay phù 
hợp cho việc ra quyết định. Vì vậy, sẽ là vô nghĩa nếu chỉ 
xem xét khái niệm về EQ báo cáo riêng rẽ và tách biệt với 
bối cảnh của các quyết định kinh tế. Nói cách khác, chất 
lượng hay hữu ích của thông tin kế toán nói chung và lợi 
nhuận báo cáo nói riêng không nên chỉ bó hẹp trong việc 
định giá doanh nghiệp và giá trị cổ phiếu (equity valuation). 

Thứ hai, EQ phụ thuộc vào mức độ thông tin mà nó 
phản ánh về tình hình tài chính và kết quả hoạt động thực 
của đơn vị báo cáo. Tuy nhiên, rất nhiều khía cạnh của tình 
hình tài chính và kết quả hoạt động thực của đơn vị báo 
cáo lại không thể quan sát được. Tức là chúng ta không có 
thước đo thay thế đáng tin cậy và rõ ràng nào khác ngoài 
thông tin kế toán về tình hình tài chính và kết quả hoạt 
động thực của đơn vị. Hàm ý ở đây là việc đo lường EQ sẽ 
rất khó khăn do không có mốc chuẩn để so sánh.  

Thứ ba, EQ sẽ bị tác động đồng thời bởi các các nhân tố 
thuộc về nền tảng hoạt động (hay đặc điểm) của đơn vị và 
hệ thống kế toán được sử dụng. Do vậy khi đánh giá chất 
lượng thông tin, các nhà nghiên cứu cần phải tìm cách 
phân tách tác động của hai nhóm nhân tố này.  

Tóm lại, EQ là khái niệm trừu tượng, đa chiều và không 
thể đo lường một cách trực tiếp, được đánh giá theo nhiều 
khía cạnh. 

3. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU 
3.1. Các nghiên cứu chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh 
dồn tích/Quản trị lợi nhuận 

Các tiêu chí này dựa trên quan điểm các khoản dồn tích 
sẽ làm giảm EQ. Tiêu chí đầu tiên được đề cập trong nhóm 
này dựa trên ý tưởng theo đó lợi nhuận báo cáo có chất 
lượng cao khi gần với luồng tiền. EQ đơn giản được đo 
bằng tỷ lệ giữa luồng tiền từ hoạt động kinh doanh và lợi 
nhuận. Đây là một tiêu chí thô sơ do nó phủ nhận hoàn 
toàn vai trò của kế toán dồn tích. Các nhà nghiên cứu phát 
triển các tiêu chí khác tinh tế hơn bằng cách phân tích tổng 
giá trị các khoản hạch toán dồn tích và xác định phần bị 
điều chỉnh hay thao túng. Cụ thể phần hạch toán dồn tích 
bị điều chỉnh có thể được đo bằng:  

Tăng/giảm trong tổng các khoản dồn tích: Nếu các 
khoản hạch toán dồn tích không bị điều chỉnh bởi các nhà 
quản lý thì sẽ có xu hướng ổn định qua thời gian. Sự biến 
động của các khoản này là kết quả của việc điều chỉnh số 
liệu kế toán. 

Khoản dồn tích bất thường (abnormal accruals): ước 
tính từ các thông số kế toán cơ bản: Tổng dồn tích được 
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hồi quy với các biến số kế toán căn bản (ví dụ doanh thu, 
các khoản phải thu, tài sản cố định…). Phần dư của hồi 
quy sẽ được coi là thước đo cho giá trị dồn tích bất 
thường hay không giải thích được. Có thể thấy, do nhấn 
mạnh đến việc lợi nhuận báo cáo bị chi phối đồng thời 
bởi các đặc điểm hoạt động kinh doanh của đơn vị và bởi 
hệ thống kế toán nên (P. Dechow et al., 2010) chỉ tập 
trung vào các khoản dồn tích bất thường, (Schipper & 
Vincent, 2003) xem xét cả giá trị tổng dồn tích và thay đổi 
trong tổng dồn tích. 

Mối quan hệ giữa tổng dồn tích và luồng tiền: Tiêu 
biểu cho hướng nghiên cứu này là (Patricia M Dechow & 
Dichev, 2002) về chất lượng của các khoản dồn tích và EQ. 
Các tác giả đã phân tích và chỉ rằng các khoản dồn tích 
ngắn hạn (được xác định thông qua vốn lưu động) sẽ có 
mối quan hệ chặt chẽ với luồng tiền của kỳ báo cáo, kỳ 
trước liền kề và kỳ sau liền kề. 

3.2. Các nghiên cứu chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh 
bền vững/ổn định lợi nhuận 

Sự bền vững của lợi nhuận (earning persistence): Tính 
bền vững được được đo bằng sự tự tương quan trong 
chuỗi giá trị lợi nhuận, hay mức độ mà lợi nhuận hiện tại 
trở thành một phần cố định trong chuỗi giá trị lợi nhuận 
tương lai. (Schipper & Vincent, 2003) chỉ ra rằng tính bền 
vững của lợi nhuận báo cáo có liên hệ thuận, cả về mặt lý 
thuyết và thực nghiệm, với mức độ mà nhà đầu tư phản 
ứng với thông tin về lợi nhuận báo cáo. Nói cách khác, nó 
là một đặc điểm chứng minh cho tính hữu ích của lợi 
nhuận báo cáo trong việc ra quyết định đầu tư. Theo (P. 
Dechow et al., 2010) sự bền vững của lợi nhuận được đo 
bằng hệ số quan hệ trong hồi quy giữa lợi nhuận tương lai 
và lợi nhuận hiện tại. Thông tin lợi nhuận kế toán bền 
vững sẽ hữu ích hơn cho việc dự đoán và đánh giá về kết 
quả hoạt động trong tương lai của đơn vị báo cáo, hữu ích 
cho việc định giá cổ phiếu. Điều này cũng lý giải tại sao 
các nghiên cứu liên quan đến thị trường chứng khoán và 
tài chính doanh nghiệp rất nhấn mạnh đến tính bền vững 
của lợi nhuận. (P. Dechow et al., 2010) cũng chứng minh 
rằng khi đánh giá EQ, tính bền vững có tương quan thuận 
với các tiêu chí khác, đặc biệt là các khoản dồn tích bất 
thường. Ví dụ, các hãng có tổng các khoản dồn tích cao 
thì cũng có giá trị dồn tích bất thường cao, lợi nhuận kém 
bền vững, có số lần báo cáo lại số liệu cao, hệ thống kiểm 
soát nội bộ yếu kém hơn và mức độ phản ứng của nhà 
đầu tư với thông tin lợi nhuận cũng thấp hơn. Tác giả 
cũng nhấn mạnh rằng tính bền vững của lợi nhuận bị chi 
phối bởi đồng thời cả các đặc điểm cơ bản trong hoạt 
động của đơn vị và bởi hệ thống kế toán. 

Sự ổn định của lợi nhuận (earnings smoothness): Tuy 
nhiên các tác giả lưu ý cần phân biệt giữa sự ổn định vốn có 
của lợi nhuận và sự ổn định do các nhà quản lý điều chỉnh 
số liệu kế toán mà có. Một điểm đáng lưu ý là theo bằng 
chứng thực nghiệm mà (P. Dechow et al., 2010) đưa ra, sự 
ổn định của lợi nhuận có mối tương quan nghịch với tất cả 
các tiêu chí còn lại trong đánh giá EQ. 

3.3. Các nghiên cứu chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh 
dự báo của lợi nhuận 

Khả năng dự báo (earnings Predictability) của lợi nhuận 
hiểu theo nghĩa hẹp là khả năng dự báo về lợi nhuận tương 
lai của lợi nhuận kỳ hiện tại, theo nghĩa rộng là mức độ hữu 
ích của thông tin tài chính (bao gồm lợi nhuận báo cáo) 
trong việc đưa ra các dự báo khác nhau. Với cách hiểu này 
khả năng dự báo của lợi nhuận có thể đánh giá thông qua 
mối quan hệ với lợi nhuận tương lai, luồng tiền tương lai 
hoặc một số chỉ tiêu khác đo lường kết quả hoạt động. Do 
có hai cách hiểu về khả năng dự báo của lợi nhuận, một số 
nhà nghiên cứu sau này như (P. Dechow et al., 2010) đã gộp 
khả năng dự báo vào tính bền vững của lợi nhuận.    

3.4. Các nghiên cứu chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh 
tính thích hợp của lợi nhuận 

EQ phải đảm bảo giá trị thích hợp hay khả năng giải thích 
cho sự biến động của giá trị cổ phiếu và lợi tức từ đầu tư 
chứng khoán. Mô hình Edward Bell Ohlson (EBO) được sử 
dụng xem xét tính thích hợp của lợi nhuận, điều này là do 
thực tế giá cổ phiếu đại diện cho giá trị thị trường của công 
ty, trong khi số liệu kế toán đại diện cho công ty giá trị dựa 
trên các chuẩn mực và quy trình kế toán. Những thay đổi 
trong thông tin kế toán tương ứng với những thay đổi trong 
giá trị thị trường của công ty, nó được giả định rằng thông 
tin thu nhập cung cấp thông tin thích hợp và đáng tin cậy 
(Nichols & Wahlen, 2004). Theo (Barth, Beaver, & Landsman, 
2001), (Choi, Collins, & Johnson, 1997), (Nichols & Wahlen, 
2004) cho rằng mô hình EBO bởi vì nó phản ánh mối quan hệ 
giữa những con số kế toán với phản ứng của thị trường cổ 
phiếu. Ngoài ra, theo (Bernard, Merton, & Palepu, 1995), mô 
hình EBO đã đóng góp sự phát triển quan trọng nhất trong 
các nghiên cứu thị trường vốn và nó cung cấp một nền tảng 
cho việc xác định lại mục tiêu thích hợp của các nghiên cứu 
giá trị doanh nghiệp. Theo (Beisland, 2009) cho rằng EQ mô 
hình giá trị thích hợp của thông tin kế toán được sử dụng bởi 
các nhà đầu tư để ước tính giá trị công ty.  

3.5. Các nghiên cứu chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh 
thận trọng 

(Beaver & Ryan, 2005) phân loại nguyên tắc thận trọng 
trong kế toán theo hai trường hợp là: thận trọng có điều kiện 
và thận trọng không có điều kiện. Khác biệt chính giữa hai 
dạng thận trọng là thận trọng có điều kiện phụ thuộc vào các 
sự kiện tin tức kinh tế trong khi đó thận trọng vô điều kiện 
không phụ thuộc vào yếu tố này. Thận trọng có điều kiện là 
xu hướng yêu cầu mức độ xác minh cao hơn để nhận ra tin 
tốt hơn là nhận ra tin xấu (Basu, 1997) và được coi là tích cực 
liên quan đến EQ vì nó giúp giảm các vấn đề đầu tư quá mức 
(Mora & Walker, 2015), hạn chế quản trị lợi nhuận để tăng thu 
nhập (Lara, Osma, & Penalva, 2012) và nâng cao hiệu quả hợp 
đồng nợ (Beatty, Petacchi, & Zhang, 2012), (Wittenberg-
Moerman, 2008), (Zhang, 2008). Thận trọng vô điều kiện là sự 
lựa chọn giá trị thấp hơn/cao hơn mong đợi trong ước tính tài 
sản hoặc xác định doanh thu trong điều kiện không chắc 
chắn (Ball & Shivakumar, 2005) và có liên quan đến mức thu 
nhập thấp hơn. Các nghiên cứu thực nghiệm khác nhau đã 
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chỉ ra rằng nó có thể dẫn đến đầu tư không hiệu quả 
(Jackson, Liu, & Cecchini, 2009) và có thể cung cấp thêm cơ 
hội để quản trị lợi nhuận (Jackson & Liu, 2010). 

3.6. Các nghiên cứu chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh 
khác 

 Các tiêu chí đánh giá chất lượng lợi từ phân tích các 
thực tiễn nghề nghiệp 

Nhóm các tiêu chí này tập trung vào động cơ và kiến 
thức chuyên môn của các kiểm toán viên và những người 
lập báo cáo. Để đánh giá vai trò của người lập báo cáo đối 
với EQ có hai cách tiếp cận chính. 

Thứ nhất, EQ có mối tương quan nghịch với mức độ xét 
đoán, ước tính và dự báo mà người lập báo cáo tài chính 
cần phải thực hiện do khả năng sai sót tiềm tàng là rất cao. 
Tuy nhiên, ở một khía cạnh khác, xét đoán và ước tính là 
cần thiết để đảm bảo tính thích hợp của thông tin. Vì vậy 
cách tiếp cận này đôi khi tạo ra những tiêu chí và thước đo 
đánh giá mâu thuẫn về chất lượng của thông tin kế toán 
nói chung và lợi nhuận báo cáo nói riêng. 

Thứ hai, chất lượng thông tin chỉ giảm đi khi các nhà 
quản trị và kế toán lợi dụng những ước tính và xét đoán để 
điều chỉnh số liệu báo cáo. Do đó, nhà nghiên cứu phải tìm 
kiếm các biểu hiện bất thường của thông tin để chứng 
minh cho khả năng số liệu bị thao túng, ví dụ: xem xét 
phân phối của lợi nhuận để đánh giá về việc điều chỉnh số 
liệu nhằm tránh báo cáo lỗ hoặc đạt được một số mục tiêu 
thu nhập xác định trước. 

Các chỉ số bên ngoài về việc báo cáo lợi nhuận sai 
Chất lượng thông tin lợi nhuận báo cáo được đánh giá 

thông qua các chỉ số bên ngoài về việc báo cáo lợi nhuận sai, 
ví dụ việc phải công bố lại thông tin về lợi nhuận, điều tra 
của cơ quan quản lý, báo cáo kiểm toán có ý kiến ngoại trừ. 
4. MÔ HÌNH ĐO LƯỜNG CHẤT LƯỢNG LỢI NHUẬN 
4.1. Đo lường chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh dồn 
tích/Quản trị lợi nhuận 

Để đo lường chất lượng các khoản dồn tích, (Patricia M 
Dechow & Dichev, 2002) sử dụng vốn lưu động dồn tích 
hiện hành (Working capital accruals) được hồi quy với dòng 
tiền hoạt động của năm trước đó, năm nay và năm tiếp 
theo liền kề, tất cả chia cho tổng tài sản đầu kỳ. 
	�����

�����
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	�������

�����
+ 	α�

	�����

�����
+		α�

	�������

�����
      (1) 

Trong đó, 	����� là vốn lưu động dồn tích của doanh 
nghiệp i trong năm t, được tính toán bằng sự thay đổi 
trong tài sản ngắn hạn (∆CA) trừ đi sự thay đổi của tiền và 
tương đương tiền (∆Cash), trừ sự thay đổi nợ ngắn hạn 
(∆CL) và côngh với sự thay đổi trong nợ vay ngắn hạn ngân 
hàng (∆Debt). 

	�������	�����, , 	�������	lần lượt là dòng tiền hoạt 
động trong năm t-1, năm t và năm t+1. Tất cả biến được 
chia cho tổng tài sản đầu kỳ (����� −Total assets). 

Để đo lường EQ, là một biến được tạo ra từ phần dư 
của phương trình (1) sau khi thực hiện hồi quy. Giá trị 

tuyệt đối của phần dư cho mỗi quan sát ngược chiều với 
chất lượng các khoản dồn tích. Vậy giá trị phần dư cao 
hơn thể hiện chất lượng các khoản dồn tích thấp hơn. Để 
dễ dàng cho việc giải thích biến này, chất lượng các 
khoản dồn tích phần dư được xác định là giá trị âm của 
giá trị tuyệt đối của phần dư. Độ lệch chuẩn của các số dư 
từ mô hình ước lượng chất lượng các khoản dồn tích nhân 
với -1 vì độ lệch chuẩn càng lớn thì chất lượng các khoản 
dồn tích càng kém.  

(McNichols, 2002) dựa trên mô hình của (Patricia M 
Dechow & Dichev, 2002), mô hình bổ sung sự thay đổi của 
doanh thu (∆REV), bất động sản, nhà xưởng và máy móc 
thiết bị (PPE). 
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(Kothari, Leone, & Wasley, 2005) cho rằng thông thường 
động lực thực hiện EM là do sự xuất hiện một sự kiện nào 
đó, vì thế mối quan hệ giữa dồn tích và hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp trước sự kiện này rất cao. Hơn nữa mô 
hình (Jones, 1991) và (P. M. Dechow, Sloan, & Sweeney, 
1995) tỏ ra không chính xác trong trường hợp công ty có sự 
tăng trưởng quá lớn. Vì thế, (Kothari et al., 2005) bổ sung 
thêm biến ROA vào mô hình (P. M. Dechow et al., 1995). 
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NDAt (non disrectionary accruals) là biến kế toán dồn 
tích không điều chỉnh năm t của doanh nghiệp i 

	������ là chênh lệch doanh thu doanh nghiệp i năm t 
và năm t - 1. 

	����� là nguyên giá TSCĐ doanh nghiệp i năm t. 
����� là tổng tài sản năm t - 1. 
	��, 	��,	��	là các tham số của từng doanh nghiệp. 

4.2. Đo lường chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh bền 
vững/ổn định lợi nhuận 

(Li, Abeysekera, & Ma, 2014) đã thực hiện đo lường EQ 
theo khía canh tính bền vững/ sự ổn định của lợi nhuận. 
Đối với tính bền vững của lợi nhuận (Earnings Persistence), 
ông dựa trên nghiên cứu của (Kormendi & Lipe, 1987) trên 
cơ sở kết quả hồi quy của mô hình (4) giữa lợi nhuận hiện 
tại và lợi nhuận năm trước, hệ số hồi quy được ước lượng từ 
mô hình để đo lường tính bền vững của lợi nhuận.  
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Earnit là lợi nhuận thuần của doanh nghiệp i trước các 
khoản bất thường năm t. 

Earnit-1 là lợi nhuận thuần của doanh nghiệp i trước các 
khoản bất thường năm t - 1. 

εit là sai số. 
Khi thảo luận về lợi ích tính ổn định của lợi nhuận 

(Demski, 1998), (Wysocki, 2004) và (Francis et al., 2004) lập 
luận rằng sự ổn định của lợi nhuận là một thuộc tính quản 
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lý mong muốn xuất phát từ quan điểm rằng các nhà quản 
lý đã quản lý thu nhập trong tương lai để làm dịu các biến 
động nhất thời và do đó đạt mức thu nhập được báo cáo sẽ 
hữu ích hơn. Để đo lường mức độ ổn định, (Leuz, Nanda, & 
Wysocki, 2003) đã sử dụng dòng tiền từ hoạt động kinh 
doanh như một biến tham chiếu cho thu nhập không bị 
ảnh hưởng và đo lường mức độ ổn định của tỷ lệ thay đổi 
thu nhập. (Bowen, Rajgopal, & Venkatachalam, 2008) đã đo 
lường mức độ ổn định của thu nhập khi tính độ lệch chuẩn 
của dòng tiền từ các hoạt động chia cho độ lệch chuẩn của 
thu nhập.  

Smooth�� = 	
�(�����/������)

�(������/�����)
		                                    (5) 

σ là độ lệch chuẩn của doanh nghiệp i. 
CFOit là dòng tiền hoạt động kinh doanh của doanh 

nghiệp i năm t. 
Earnit là lợi nhuận thuần trước các khoản bất thường của 

doanh nghiệp i năm t. 
4.3. Đo lường chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh dự 
báo của lợi nhuận 

(Dichev & Tang, 2009) đã xem xét mối quan hệ giữa biến 
động lợi nhuận và dự báo lợi nhuận và tìm thấy mối quan hệ 
tiêu cực giữa biến động lợi nhuận và dự đoán lợi nhuận. Họ 
cũng kết luận rằng lợi nhuận biến động có mức độ cao về dự 
báo đáng kể kéo dài đến 5 năm tiếp theo trong tương lai. 
(Francis et al., 2004) đã đo lường khả năng dự báo lợi nhuận 
bằng cách sử dụng căn bậc hai của phương sai ước tính từ 
phương trình ổn định lợi nhuận (6). Đối với khía cạnh tính dự 
báo của chất lượng lợi nhuận, tác giả tiếp cận theo góc độ 
chất lượng lợi nhuận được thể hiện qua khả năng dự báo lợi 
nhuận trong tương lai (Predictability) theo phương pháp 
được đề xuất bởi (Kormendi & Lipe, 1987) và hoàn thiện hơn 
bởi (Lipe, 1990). Theo đó, khả năng dự báo của lợi nhuận 
được đo lường bằng độ lệch chuẩn của phần dư (sai số) εit 
của phương trình (4). 

Predit = �σ�(ε��	)                                                                       (6) 
Predit đo lường khía cạnh dự báo của lợi nhuận của 

doanh nghiệp i năm t 
σ2(εit) là ước lượng phương sai của doanh nghiệp i năm 

t, từ phương trình (5). 
4.4. Đo lường chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh 
thông tin thích hợp 

Dựa trên mô hình nghiên cứu được phát triển bởi 
(Easton & Harris, 1991) và được một số nhà nghiên cứu sử 
dụng để nghiên cứu về tính hữu dụng của thông tin kế 
toán như (Chen, Chen, & Su, 2001), (Lang & Stulz, 1994), 
Hung (N. H. Dang, Hoang, & Dang, 2018), (H. N. Dang, Vu, 
Ngo, & Hoang, 2019), (N. H. Dang, Hoang, & Tran, 2017c), (N. 
H. Dang, Tran, & Nguyen, 2018), (N. H. Dang, Hoang, & Tran, 
2017b), (N. H. Dang, Pham, & Vu, 2018). 

RETit = β0 + β1EARNit + β2ΔEARNit  + εit        (7) 
RETit là tỷ suất sinh lợi cổ phiếu. 
β0 là hệ số chặn. 

β1, β2, là các hệ số. 
EARNit là lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu của công ty i trong 

năm t. 
ΔEARNit là thay đổi nhuận trên mỗi cổ phiếu của công ty 

i trong năm t. 
εit là sai số của mô hình. 
Để đo lường EQ theo khía cạnh thông tin thích hợp, EQ 

được xác định dựa trên kết quả hồi quy từ phương trình (7). 
Các biến proxy phản ánh EQ là hệ số R2 và hệ số 1. 

4.5. Đo lường chất lượng lợi nhuận theo khía cạnh thận 
trọng 

(Basu, 1997) sử dụng tỷ suất sinh lời của cổ phiếu làm cơ 
sở xác định doanh nghiệp có thông tin tốt hay thông 
tin xấu. Giá cổ phiếu được xác định trên cơ sở kết hợp tất cả 
các thông tin trên thị trường một cách kịp thời từ nhiều 
nguồn, bao gồm cả báo cáo lợi nhuận của doanh nghiệp. 
Do đó, sự thay đổi giá cổ phiếu là tiêu chuẩn đánh giá tin 
tức thu được trong từng giai đoạn. (Ball & Shivakumar, 
2005) lập luận rằng mối liên hệ ngược chiều giữa lợi nhuận 
và dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, ít thể hiện trong 
thông tin xấu như một hệ quả của sự bất đối xứng yêu cầu 
xác minh lợi nhuận khi có các thông tin tốt và xấu. Các thiệt 
hại kinh tế được ghi nhận ngay khi có cơ sở bởi các khoản 
trích trước chưa thực hiện, trong khi lợi ích kinh tế được ghi 
nhận khi đã thực hiện phát sinh bằng tiền mặt.  

Dựa trên mô hình (Basu, 1997), giá cổ phiếu được xác 
định trên cơ sở kết hợp tất cả các thông tin trên thị 
trường một cách kịp thời từ nhiều nguồn, bao gồm cả báo 
cáo lợi nhuận của doanh nghiệp. Do đó, sự thay đổi giá cổ 
phiếu là tiêu chuẩn đánh giá tin tức thu được trong từng 
giai đoạn. Trong khi đó, báo cáo lợi nhuận của doanh 
nghiệp chịu sự ảnh hưởng của tính bất cân xứng trong việc 
kịp thời ghi nhận thông tin - thông thường tiếp nhận thông 
tin xấu nhanh hơn so với thông tin tốt. Hàm hồ  quy của 
Basu như sau: 

EARNit = β0 + β1NEGit + β2RETit + β3 NEGit*RETit + εit       (8) 
Trong đó: 
β0 là hệ số chặn. 
β1, β2, β3 là các hệ số. 
EARNit là lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu của công ty i trong 

năm t. 
RETit  là tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của công ty i trong năm t. 
NEGit là biến giả có giá trị = 1 trong trường hợp thông 

tin xấu. 
NEGit là biến giả có giá trị = 0 trong trường hợp thông 

tin tốt. 
Hệ số chặn β3 của phương trình (8) là hệ số thể hiện tính 

kịp thời không cân xứng khi ghi nhận thông tin, cũng chính 
là hệ số chính thể hiện mức độ thận trọng kế toán trong 
mô hình của Basu. β3 càng cao thì mức độ thực hiện 
nguyên tắc thận trọng kế toán của công ty càng cao. Nó 
được kỳ vọng là dương và có ý nghĩa thống kê. 
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Tính thận trong được đo lường dựa trên kết quả hồi quy 
của phương trình 8, với các hệ số β2 và β3 theo công 
CONSERi,t = ( β2,it +  β3,it)/β2,it. 

Giá trị cao hơn của tính thận trọng ngụ ý lợi nhuận theo 
nguyên tặc thận trọng thấp và chất lượng lợi nhuận kém 
hơn. Kế toán thận trọng dự kiến sẽ công bố thông tin mà 
các nhà quản lý có thể có động cơ để che giấu bằng cách 
khác, vì vậy các nhà đầu tư thường xem nguyên tắc thận 
trọng là một thuộc tính mong muốn của lợi nhuận. 

5. KHUYẾN NGHỊ VÀ KẾT LUẬN 
Các nghiên cứu về EQ trong các doanh nghiệp có thể 

được phân loại và đo lường thành các nhóm lớn là các 
khoản dồn tích/quản trị lợi nhuận; mức độ bền vững, ổn 
định của lợi nhuận; tính dự báo của lợi nhuận; mức độ thích 
hợp của thông tin lợi nhuận đối với nhà đầu tư và khía cạnh 
khác như xem xét những chỉ báo, thận trọng, báo cáo kịp 
thời lỗ. Tuy nhiên, các nghiên cứu này chủ yếu sử dụng số 
liệu nghiên cứu từ các quốc gia phát triển, các nghiên cứu 
tại các nước đang phát triển và các thị trường mới nổi chưa 
nghiên cứu đầy đủ, toàn diện các khía cạnh của chất lượng 
lợi nhuận, chủ yếu các nghiên cứ tập trung vào chất lượng 
các khoản dồn tích/quản trị lợi nhuận. Một số lĩnh vực chưa 
được khai thác một cách thỏa đáng các khía cạnh của EQ 
như tính bền vững, tính ổn định của lợi nhuận; tính dự báo 
của lợi nhuận. 

Trên cơ sở tổng quan các nghiên cứu về EQ, đã mở ra 
nhiều hướng nghiên cứu tại các nước đang phát triển. Tại 
Việt Nam trong thời gian tới cần có nhiều nghiên cứu về EQ 
khi xem xét đầy đủ và toàn diện về EQ của các doanh 
nghiệp, trên cơ sở đó có thể xem xét, đánh giá EQ của các 
doanh nghiệp ở Việt Nam, đưa ra có các khuyến nghị phù 
hợp nhằm nâng cao EQ của các doanh nghiệp, nhằm thúc 
đẩy một thị trường chứng khoán phát triển bền vững, tạo 
lòng tin cho các nhà đầu tư tiềm năng trong tương lai. 
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