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T6m tit:

Bai viét nay nghién ciru mé hinh bién déng chi phi va chi phi cimg nhac (CVCS) trong dir
bao loi nhudn tqi cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chung khoan Viét Nam. Két
quad nghién civu cho thdy, trong giai doan tir ndm 2008 — 2017, loi nhudn dw bdo nam tiép
theo ciia cac doanh nghiép niém yét chiu anh huong ciia loi nhudn va doanh thu ky truée
lién ke, tuy nhién sy bién dong doanh thu khong anh huong dén gid tri du bao loi nhugn.
Khac véi cac mé hinh dy bao loi nhudn dwa vao thong tin qua khir trén bdo cdo tai chinh,
mé hinh nay da tinh dén anh hwéng ciia sw bién dong thi truong (bién déng doanh thu)
trong du bao lgi nhudn cia doanh nghiép.

Tir khoa: M6 hinh CVCS, chi phi cimg nhéc, du bao loi nhuén, chi phi bat can xtng.

Ma JEL: M41, M40.

Applying CVCS model in earnings forecast for listed companies in Vietnam

Abstract:

This paper applies the cost variability and cost stickiness (CVCS) model in forecasting
earnings of Vietnamese listed companies. The results show that, in the period from 2008 —
2017, forecasted earnings of the companies are affected by lag sale and earning but isn 't
affected by the variability of sale. Different to other earning forecast models that base
on the company financial statement indicators, the CVCS model is concerned with the
variability of the market (sale variability) on earning forecast.

Keywords: CVCS model, sticky cost, earning forecast, asymmetric cost.
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1. Léi mé dau

Du bao lgi nhuén la mét néi dung quan trong ddi
v6i hoat dong cua doanh nghiép ciing nhu nha dau
tu. Du béao loi nhuan giup doanh nghiép xay dung ké
hoach kinh doanh va kiém soat cac hoat dong nham
dat duoc muc tiéu dé ra. Vi nhitng chi sb tai chinh
va thong tin thi truong, nha quan 1y c6 thé thiét 1ap
du béo tai chinh cho doanh nghiép, tir d6 c6 céi nhin
sau hon, chi tiét hon vao nang luc hién tai cling nhu

tiém nang kinh doanh cta doanh nghiép trong twong
lai. Pay ciing 1 nhitng théng s rat tot cho cac phan
tich m& rong vé doanh nghiép, cho cac nha dau tu va
d6i twong bén ngoai quan tdm vé du bao loi nhuan,
gia tri ¢o phiéu, trai phiéu nham dua ra cac quyét
dinh dau tu, quyét dinh kinh doanh lién quan dén
doanh nghiép. D4i voi nha quan tri, nim bit cac yéu
td anh huong dén su bién dong loi nhudn con co
¥ nghia nhan biét va quan trj rui ro phu hop gitp
doanh nghiép duy tri va 6n dinh loi nhuén.
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Trong ly thuyét tai chinh doanh nghiép, du béo loi
nhuin cha yéu duoc thyc hién thong qua céc chi tiéu
trén cac bao cdo tai chinh phuc vu bén ngoai doanh
nghiép nhu: doanh thu, chi phi, lgi nhuédn ddn tich
trén bao cao két qua hoat dong kinh doanh, chi tiéu
dong tién trén bao cdo luu chuyén tién 8, ...
nhién, khi tiép cin van dé& du bao loi nhuin duéi

Tuy

goc do 1y thuyét ké toan quan tri, Banker & Chen
(2006) da d& xuat mo hinh CVCS du bao loi nhuan
cua doanh nghiép dua trén doanh thu, lgi nhuan ky
trude va su bién dong cua doanh thu. M6 hinh dy
bao loi nhuén nay dugc xem xét trén quan diém muc
dd hoat dong ctia chi phi, coi doanh thu la nhan td
cht yéu tao ra loi nhuan va chi phi bién d6i thay doi
theo doanh thu, déng thoi ly thuyét vé hién tuong
chi phi cting nhéc ciing duoc dua vao khi nghién
ctru du bao lgi nhuén cua cac doanh nghiép.

Theo két qua nghién ctru thuc nghiém ctia Banker
& Chen (2006), véi m6 hinh nghién ctru 8.711 doanh
nghiép trong giai doan 1992 - 2002, m6 hinh CVCS
cung cip cac dit liéu vé dy bao loi nhuan tét hon cac
mo hinh st dung dir li€u tr bdo cédo tai chinh cong
bd ra bén ngoai doanh nghiép. Véi cac 16i du béo
thip nhat, mo hinh CVCS giam sai 1éch 30% so véi
cac mo hinh trén.

Tai Viét Nam, cac nghién ctru vé mé hinh du
bao lgi nhuan da duoc mot s tac gia thyc hién, tuy
nhién chua cé mot nghién ctru thuc nghiém nao vé
md hinh dy bao loi nhuan trén co s bién dong chi
phi va chi phi ctimg nhéc cho doanh nghiép, ciing
nhu chua co nghién cru nao vé hién tuong cimg
nhic chi phi tai Viét Nam.

Vi myc tiéu nghién ctru bd sung thém céc bang
ching vé viéc ung dung 1y thuyét ké toan quan tri
ma cu thé 1a Iy thuyét vé hién twong chi phi cting
nhéc va mé hinh CVCS trong du bao lgi nhuén cua
cac doanh nghiép, tac gia da khai thac dir liéu doanh
thu, chi phi, loi nhuan ctia cac doanh nghiép niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam tir hé
thong dir ligu tai chinh FiinPro, duoc cung cap boi
STOXPLUS tir nim 2008 — 2017. Bai viét dat ra gia
thuyét rang: Doanh thu, loi nhuan ky trude lién k&
va su bién dong ctia doanh thu c6 anh hudng dén loi
nhuan dy bao nidm tiép theo ctia cac doanh nghiép
niém yét.

Thi truong chiing khoan tai Viét Nam dugc hinh
thanh va phat trién tir cudi nhimg nam 1990, day

la thi truong quan trong gitip cac doanh nghiép co
thé huy dong vén phuc vu phét trién kinh doanh.
Thi trudng ching khoan chiu sy anh huéng va diéu
chinh tor mdi truong kinh doanh, chinh sach phap
luat, thué cling nhu céc thong tin tir thi trudong, tdm
1y nha dau tu, ... do d6 du bao trién vong, tiém nang
lgi nhuén va kha nang quan tri chi phi cua cac doanh
nghiép niém yét ciing 1a mbi quan tim khong chi cia
cac nha quan tri doanh nghiép ma con dugc sy quan
tdm cua cac nha phan tich, cong ty chung khoéan, nha
dau tu trén thi truong.

2. Tong quat vé hi¢n tweng chi phi cting nhic

Theo 1y thuyét ké toan quan tri truyén thong, chi
phi dugc phan loai bao gdbm: chi phi ¢6 dinh va chi
phi bién ddi, chi phi ¢6 dinh khong thay d6i trong
mot gidi han hoat dong con chi phi bién dbi thay dbdi
tuyén tinh voi mire d§ hoat dong (san lugng, doanh
thu). Tuy nhién, khi quan sat thuc nghiém, Noreen
& Soderstorm (1997) lai cho thiy, c6 mot sb loai chi
phi tang nhiéu hon khi doanh thu ting so véi chi phi
giam di khi doanh thu gidm, nhung cac tac gia nay
khong tim dugc cac bang ching thuyc nghiém. Dén
nam 2003, Anderson & cdng su (2003) nghién cuu
trén mau 7.629 doanh nghiép & My cho thiy, trong
giai doan tir nam 1978 - 2000, chi phi ban hang va
quan ly doanh nghiép tdng trung binh 0,55% khi
tang 1% doanh thu nhung chi phi chi giam 0,35%
khi giam 1% doanh thu, cac tic gia lan dau tién
goi tén hién twong nay 1a chi phi cimg nhic (cost
stickiness), dong thoi dua ra mé hinh dé kiém dinh
tinh chét cua hién twong nay. Theo céc tac gia, chi
phi cimg nhic 13 hién tugng chi phi ting 1én nhiéu
hon khi tang mot mirc d6 hoat dong so vai chi phi
giam di khi gidam mot mirc ¢ hoat dong tuwong ung.

Nghién ctru vé hién twong nay, cac nha nghién
ctru cho rang, ban chat hién tuong chi phi cting nhéc
(bat can x(mg) xudt phat tir sy bat can ximg thong tin
trén thi truong. Khi cau cua san phdm trén thj trudng
giam (doanh thu, san luong ti€u thu gidm), nha quan
tri ding trude quyét dinh cit giam ngudn lyc va chi
phi dé d6i phé. Tuy nhién, vdi cac thong tin chua
day du, nha quan tri c6 thé chua hanh dong ngay
ma chd thém théng tin dé nhén dinh liéu sy giam
cau nay chi xay ra trong ngén han hay s& 1a sy dich
chuyén dai han vé cau cua san pham? Sy tri hodn cat
giam ngudn lyc xuat phat tir viéc lo ngai chi phi diéu
chinh phat sinh 16n hon khi cau tang trd lai, vi duy:
cac khoan thanh toan khi sa thai lao dong, chi phi
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dao tao lao dong mai khi cau tang trd lai, ... Voi do
tré vé thoi diém cat giam ngudn luc nén hién tuong
chi phi cting nhéc c6 thé chi ton tai trong mot giai
doan nhit dinh trong ngén han, khi nguén lwc dugc
didu chinh phu hop hién twong nay s& giam di hodc
khong con tn tai & cac giai doan tiép theo.

Ngoai viéc phu thudc vao doanh thu hién tai,
quyét dinh didu chinh ngudn luc cua doanh nghiép
con phu thude: Muc nguén luc giai doan trudc, muc
nay anh hudng dén chi phi diéu chinh xdy ra cho
giai doan hién tai; Doanh thu ky vong trong tuong
lai, anh huong dén chi phi diéu chinh trong tuong
lai; Gia ¢ phiéu; Pic diém cua doanh nghi¢p nhu
vi€c st dung tai san, lao dong, va sir dung ng; Cac
yéu to vi md nhu tang trudng kinh té, thi truong lao
dong; Cac nhan td nguoi dai dién, hoat dong quan tri
cong ty, mbi quan hé gitra loi ich cia nha quan 1y va
lgi nhuén, tdm 1y cac nha quan tri thuong tdi da hoa
cong suit hoic mudn duy tri cac ngudn lwe nhiam gii
uy tin, quyén lyc (Masulis & cong su, 2007; Hope &
Thomas, 2008; Chen & cong su, 2012), day cling la
nguyén nhin gy ra hién twong chi phi cimg nhic.

Trong nghién ciru dau tién, Anderson & cong su
(2003) d3 dé xuat mo hinh phat hién hién tuong cting
nhic chi phi ban hang va quan 1y doanh nghiép, mo
hinh nay kiém dinh sy anh huong cua bién dong
doanh thu dén bién dong chi phi trong ngén han va
nhiéu ky lién tiép, dic biét trong m hinh céc tac gia
da tach biét anh huong dén su bién dong chi phi khi
doanh thu giam. Pay dugc danh gia 1a mo6 hinh can
ban, dat nén mong cho cac nghién clru vé hién tugng
chi phi ctng nhic sau nay.

Céc két qua nghién ctru dén nay cho thay ring,
hién tuong chi phi cting nhic c6 thé xay ra ddi véi
c4c loai chi phi khac nhau, & cac nganh nghé khéc
nhau. Anderson & cdng sy (2004) da nghién ctru vé
su ton tai hién tugng chi phi cing nhic ¢ cac nganh
dich vu; Porporato & Werbin (2012) khing dinh su
ton tai hién tugng chi phi cimg nhic trong nganh
ngan hang & Argentina, Brazil va Canada trong giai
doan 2004 - 2009; Cannon (2011) nghién ctru &
nganh hang khong My; Steliaros & cong su (2006)
d3 so sanh hién twong chi phi cimg nhic & cac quéc
gia khac nhau. Khong chi dung lai ¢ viéc phat hién
hién twong chi phi ctig nhéc, cac tac gia con di sdu
nghién ctru cac anh huéng cua hién twong nay dén
cac khia canh nhu: doanh nghiép c6 hién tugng chi
phi cung nhic s& du bdo lgi nhuan kém chinh xac

hon cac doanh nghi¢p khac (Weiss, 2010); Ché do
dai ngd cua nha quan 1y, quyén tai san va chi phi
ctimg nhic c6 mdi lién hé mat thiét (Lv & Zheng,
2016); Ton tai mbi lién hé giita hién twong chi phi
ctig nhic, sy tap trung von chii s6 hitu va riii ro ciia
doanh nghiép (Yao, 2018), ... Céc tic gia con dé
xudt rang, kiém soat duoc hién tugng chi phi cimg
nhic s& giup doanh nghiép duy tri va kiém soat ké
hoach vé loi nhuén, ddc biét trong cac truong hop
bién dong méi truong kinh doanh.

Mic du cac 1y thuyét vé hién tuong chi phi cimg
nhic méi duoc dé cap lan dau tién qua nghién ctru
ctia Anderson & cong sy (2003), sau gin 15 nim,
céc nghién ctru ca 1y thuyét va thuc nghiém vé hién
tuong nay kha da dang, dugc nghién ctru & nhiéu
quéc gia, nhiéu nganh nghé va linh vyuc kinh doanh,
tuy nhién tai Viét Nam, cac nghién ciru vé van dé
nay con rat han ché, thAm chi chua duogc thyuc hién.

3. M6 hinh CVCS trong du bao lgi nhuin

Trong ly thuyét tai chinh, cac mo hinh du bao loi
nhuan duoc cc tac gia nghién ctru va kiém chimg
thyc nghiém cho dén nay chi yéu dwa vao cac chi
tiéu trén bao cao tai chinh phuc vu cac dbi tuong bén
ngoai doanh nghiép. Trong mé hinh dy béo truyén
thdng, loi nhudn niam sau dugc ude luong trén co s&
loi nhuén nam trude (mo hinh ROE'), trong mo hinh
cua Fairfield & cong su (1996), loi nhudn dugc du
bao trén co sé lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh va
lgi nhudn tir cac hoat dong khac (m6 hinh OPINC?).
M0 hinh cua Sloan (1996) du bao lgi nhuan tir dong
tién trong qua khtr va lgi nhuan don tich (mé hinh
CASUIFLOW?). Trong cac mé hinh du bao lgi
nhuan nay, cac tac gia cho réng viéc tach biét cac
nhan t6 tao ra lgi nhuan va nghién clru sy bién dong
qua thoi gian cuia cc nhan t6 nay gitip cho viée du
bao dugc chinh xac hon (Fairfield & cong su, 1996;
Kothari, 2001).

Tuy nhién, cac nha nghién ciru ké toan quan tri lai
cho ring, loi nhuén 1 chénh 1éch gitta doanh thu va
chi phi, do d6 du bao lgi nhuan khong thé khong tinh
dén sy bién dong chi phi va doanh thu. Trén quan
diém d6, Banker & Chen (2006) 1a cac tac gia dau
tién van dung 1y ludn can ban cia ké toan quan tri,
dic biét Iy thuyét vé hién twong chi phi cimg nhic dé
xay dung mo hinh CVCS dy bao loi nhuén dua vao
su bién ddng cua chi phi, doanh thu.

Céc tac gia nghién ctru lgi nhudn tuong lai (E)
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trong giai doan ¢ v6i doanh thu du kién (S), chi phi
phat sinh (C), mbi lién hé giita cac bién nhu sau:

E=S-C (1)

Dudi goc d6 ké toan quan tri, chi phi va doanh thu
ban hang c6 mdi quan hé mat thiét, cac tac gia da
biéu dién mdi quan hé téng chi phi trong ky nhu sau:

C=v*S+F (2), trong d6: v 1a chi phi bién doi
don vi

Thay moé hinh (2) vao (1) ta co:

E=({1-v*+F (3)

Véi gia thiét doanh thu S chiu anh hudng cua su
bién dong doanh thu ky (#-7), S tuan theo qué trinh
tu hdi quy bac 1 ta co:

S =o + 0‘1S(;.1) +e (4)

trong do: o, dai dién cho su thay ddi cta doanh
thu.

Theo 1y thuyét hién twong chi phi cimg nhéc, khi
doanh thu giam, chi phi ¢6 dinh khong giam ngay
1ap tirc, tham chi tang 1én do mot phan chi phi bién
d6i da tro nén cig nhic va chuyén thanh chi phi ¢6
dinh, do d6 F, dugc xac dinh nhu sau:

F, =B, +B, F,.,, *Bv(S, - S,)D, +e. (5)

trong do, D, =1 néu doanh thu gidm trong ky t, va
D,=0 néu doanh thu tang 1én. Cum b, v*(S  —S§)
D, +e trong phuong trinh (5) phan anh gia tri tang
thém cua chi phi ¢6 dinh x4y ra do chi phi cirng nhac
khi giam doanh thu trong thoi ky . Thay S, va F' (m6
hinh 4 va 5) vao mo hinh (3) ching ta ¢c6 mo hinh dy
bao lgi nhuén (6) nhu sau:

E =(1-v)S -F,

E = (I-v)(a, + aS(t-1) +&, ) - (B, B, F(t_l) +
VB,(S )~ S)D, T,

E =-v)(o, + oS, -&) -By- B,(1-V)S - E -
vB,(-a,+ (l-a])S(t_l) -e) D, g,

E = (1-v)o, -B, +B1E(t_1) + (1-v)(a, —BI)S(H) -
vB,(1 -()LI)S(H)Dt +vB,De -¢,

E =y, D, v, By 418
hinh 6)

trong do: y, = (1-v)a, "30;71 =vo,B,; v, = vaop,; v,
= (1-v)(a, -B,); v, = V(o -1)B, van=vB,Dg -¢,

V6i mé hinh CVCS, Banker & Chen (2006) di bd
sung co s& 1y ludn vé cach tiép can du bao loi nhuan

(1) +Y4 S(t—l)Dt m (mo

trén quan diém ké toan quan tri. Khac véi mo hinh
du bao bflng cac chi tiéu trén bao cdo tai chinh, mo
hinh CVCS gén két v6i cac thong tin trén thi truong,

cac thong tin nay 1a mot phan thong tin hinh thanh
céc ky vong cua thi truong von.

Ngoai Banker & Chen (2006), mot sb cac tac gia
khac sau nay ciing tiép tuc nghién ciru dy bao loi
nhuan dya trén cac gia thiét bién dong chi phi. Weiss
(2010) cho rang, cac doanh nghiép c6 hién tugng
cung nhéc chi phi s€ du bao loi nhuan kém chinh
x4c hon cac doanh nghiép khéac, ddng thoi tac gia
cho thay phan tmg cua thi truong s& din dén cac dot
bién vé& loi nhuan. Kama & Weiss (2013) phén tich
mdi lién hé gitra muyc tiéu loi nhuén, viéc diéu chinh
ngudn lyc va hién tugng cing nhéc chi phi. Trong
nghién ctru cua Johnson (2016), tac gia phan tich
anh huong cua sy thay dbi ty 16 chi phi ban hang va
quéan 1y doanh nghiép dén lgi nhuan twong lai, dy
b4o loi nhuén va chi tra c6 tire. C6 thé noéi, Banker
& Chen (2006) va cac tac gia da dong gop ca ly luan
va bang chimg thuc nghiém vé anh huéng cia hién
tuong chi phi cung nhéc dén du bao loi nhuan caa
doanh nghiép, dong thoi dé xuidt moé hinh du bao
lgi nhuan CVCS c¢6 thé van dung cho nhiéu doanh
nghiép thudc cac nganh nghé khac nhau.

O Viét Nam, voi sy phat trién khong ngimg clia
thi truong ching khoan ciing nhu hoat dong dau
tu ngay mot soi dong, van dé du bao loi nhun co
¥ nghia khong chi d6i véi cac nha quan tri doanh
nghiép ma con ddi v6i cac nha dau tu, nha phan tich,
tuy nhién cac nghién ctru vé du bao loi nhuin chua
dugc thue hién nhiéu. Dbi véi cac nghién ciu vé
mo hinh dy bao loi nhudn, theo tim hiéu cua tac gia
¢6 cac nghién ciru nhu: Nguyén Hoai Nghia & Luu
Truong Van (2015) xay dung md hinh dy bao loi
nhudn cua cac cong ty bit dong san bang phuong
phap hé thong dong. Cac tac gia nghién ciru nhan
t6 ddc diém ho gia dinh va nhu cu nha, chi phi tai
chinh, cung nha, chi phi xay dung anh huong dén loi
nhuan, tuy nhién phuong phap thuc hién du bao chu
yéu dwa vao diéu tra khao sat. Trong nghién ctru cta
Nguyén Qudc Oanh & cong su (2014), cac tac gia
dé xuat phuong phap du bao chung cac hién tuong
kinh té xa hoi, trong d6 lay dién hinh dy bao doanh
thu, 191 nhuén trén co s¢ gid dinh: trong tuong lai
bién s6 du bao s& gitt nguyén chidu hudng van dong
da xay ra trong qua khr va hién tai. Khi dy bao dugc
doanh thu, cac chi tiéu khac trong d6 c6 lgi nhuan
dugc tinh theo ty trong trung binh so véi doanh thu
qua cic ndm trudc.

Nhu vy, cac nghién ctru vé m6 hinh du bao loi
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Bang 1: Thong ké md ta cic bién trong mé hinh

Cic bién sb S6 quan sat Trung binh Gis tri nhé nhit Gia tri 16n nhat
ROE 14.134 0 0 77

DEC DUM 30.150 1 0 1
Doanhthu (ty dong) 16.389 1.380 0 406.000
Trong do:

ROE: Chi tiéu nay dugc do luong bang loga nepe ciia lgi nhuan thudn sau thué chia cho vén chu so

hitu dau ky cua doanh nghiép i ndm t.

DEC_DUM,;.: Chi tiéu ndy dugc tinh theo cong thirc (*) tir m6 hinh dy bao Logit (***)
Doanhthu: Chi ti€u nay dugc do bang loga nepe cua chi tiéu doanh thu ctia doanh nghi¢p i ndm ¢

trén Bio cao Két qua hoat dong kinh doanh.

Nguon: Tinh todn cia tac gid voi sw hé tro ciia phan mém Stata 12.

nhuan da dugc thyc hién trong thoi gian qua tai Viét
Nam twong d6i han ché, cac nghién ctru nay moi
thuc hién & cac nganh hep va cac nhan t6 mang tinh
dac thu nganh, cac tac gia chua tap trung xay dung
mo hinh dy béo 1oi nhuén c6 thé van dung cho nhiéu
nganh nghé, linh vuc.

4. Dir li¢u, gia thuyét, mé hinh nghién ctu va
két qua hoi quy

Dii liéu nghién ciru

Cac dir liéu nghién cuu duogc tac gia khai thac tir
hé théng dit liéu tai chinh FiinPro, dugc cung cp
bdi STOXPLUS* vé béo céo tai chinh ciia 3.250 cac
doanh nghiép niém yét trén cac san HNX, HOSE,
UPCOM, OTC tr nam 2008 — 2017. Céc du liéu
duogce thu thap va dua vao phan tich bao gdm: Doanh
thu (bién Doanhthu); Loi nhuén trén von chu s& hitu
dau ky (bién ROE); sy bién dong doanh thu (bién
DEC_DUM). Céc bién sir dung trong hai mé hinh
duoc mo ta nhu trong Bang 1.

Gid thuyét nghién ciru

Trén co so nghién ciu téng quan vé md hinh
CVCS trong du bao 1gi nhuén ctia Banker & Chen
(2006) va muyc tiéu nghién ctru, bai viét dit ra cac
gia thuyét nhu sau:

H ,: Loi nhudn ky trudc lién ké anh huong dén loi

nhudn di béo ciia cdc doanh nghiép niém yét.

H,: Doanh thu ky trudc lién ké anh huong dén loi
nhudn dw bdo cua cdac doanh nghiép niém yet.

H,.: Su bién dong doanh thu anh huong dén loi
nhudn dy bao cua cac doanh nghiép niém yét.

Mo hinh nghién ciru

Dbé du bao loi nhuén cho cac doanh nghié¢p ni€m
yét theo mdé hinh CVCS (mé hinh 6), trudc tién
chung ta can udc luong su bién dong doanh thu ky
; X 1 Serr Py
déu quan sat dugc ¢ dau giai doan ¢, hé s6 phan anh
doanh thu giam (D,) can dugc ude luong trude
khi uéc luong E, . Theo Banker & Chen (2006),
giatri (D,) dugc uée lugng (DEC_DUM =Dy)
sir dung hoi quy logit véi mé hinh nhu sau:

du bao ¢ so voi ky (z-1). Khong gidng E

ey

Prob(DEC_DUM,=1) = (md hinh 7)

1+eY
Trong do:
y = bo + bl * AREVt_l + &

AREVi—y 13 phan tram thay d6i ctia doanh thu
nam (¢-2) so voi nam (z-1). Gia tri udc lugng cua D
duoc xac dinh nhu sau:

Bang 2: Két qua hdi quy mé hinh dw bao su bién dong doanh thu (mé hinh 7)

Bién so

H¢é s6 hdi quy

Sai 1éch chuén (se)

AREV
_cons
N

r2

0.00002 0.0002

-0.6727%** 0.0189
12.407
0.02

Nguon: Tinh todn ciia tdc gia véi sie ho tro ciia phan mém Stata 12.
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Bang 3: Két qua hdi quy mé hinh CVCS di bzo loi nhuin (mé hinh 6)

Bién so

Hé s6 hdi quy Sai léch chuén (se)

DEC _DUM;

ROE.)

DOANHTHU .
DOANHTHU.;,*DEC_DUM,;
_cons

N.

r2

1,881 1,836
0,274%** 0,019
-0.183%#* 0,040
-0,068 0,071
3,107 1,066
9.140
0,144

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid véi sie ho tro ciia phan mém Stata 12.

DEC_DUM = 1néu (b0 + b1A REV) > 0 va

DEC_DUM = 0 néu (b0 + b1A REV) < 0

Sau khi uéc lugng duoc gia tri (D,) ,dua trén
thong tin ban dau giai doan ¢, E, dugc udc luong
nhu sau:

ROE; =yo + v1DECpym;, + V2ROE (t-1)
+Y3DOANHTHUl(t_1) + Y4S(t—l)DEC—DUMit

Két qud hoi quy

Vi dit liéu bang ciia cac doanh nghiép trong thoi
gian tr nam 2008 — 2017, véi sy hd trg clia phan
mém Stata 12, tac gid hdi quy md hinh mo hinh (6)
va (7) cho két qua nhu ¢ Bang 2.

Két qua hdi quy mé hinh (6) cho thdy, bién ROE
c6 y nghia théng ké & mic 1% va hé sé y, = 0,274
cho théy lgi nhuan nam du bao ¢ chiu anh hudng
ctia ROE nam (z-1), do d6 chip nhan gia thuyét H,.
Bién DOANHTHU,,, ¢6 § nghia thong keé ¢ mirc
1%, chap nhén gia thuy€t H,, tuy nhién h¢ s6 y, =
-0.183 cho thiy doanh thu nam (#-1) ¢6 anh huéng
nguoc chiéu dén loi nhuan du bdo ctia nim t, két qua
nay nguoc voi két qua trong nghién ciru cia Banker
& Chen (2006). Bién REV khong c6 y nghia thong
ké& (m6 hinh 7), do d6 trong khoang thoi gian nghién
ctru tir nam 2008 — 2017, doanh thu du bao nam ¢
ctia cac doanh nghiép niém yét bién dong khong phu
thudc vao doanh thu nam (z-), dong thoi hé sd cua
bien DEC_DUM, va bién DOANHTHU, , *DEC_
DUM, trong m6 hinh (6) khong c6 y nghia thong ké
phan 4nh ring su bién dong cua doanh thu khéng
anh huong dén loi nhuan du bao ciia ndm £, bac bo
gia thuyét H..

5. Két ludn

M6 hinh du bao lgi nhuan CVCS cia Banker &
Chen (2006) c6 cac diém khac biét so v6i cac mod
hinh dy bao st dung cac thong tin trén bao cao tai
chinh (m6 hinh ROE, OPINC va CASHFLOW).

Thir nhat, md hinh du bao lgi nhuan nay da dua
vao nghién ctru sy anh hudng cua thi truong thong
qua sy bién dong doanh thu ddi voi doanh nghiép.
Diéu nay phi hop voi co ché thi trudng néi chung
va ¢ Viét nam hién nay, sy bién dong doanh thu phu
thudc vao yéu tb thi truong nhu: nhu cau, thi hiéu
ctia khach hang, san phdm thay thé, san pham cua
ddi thu canh tranh, chinh sach kinh té, ... do d6 néu
qué trinh dy bao lgi nhuan chi xem xét dén cac chi
tiéu bén trong doanh nghiép ma khong tinh dén tac
dong tir bén ngoai thi truong thi viéc du bdo do co
thé dn dén sai léch va thiéu tinh thuc té.

Thir hai, m6 hinh CVCS duoc xay dung dua
trén quan diém cho rang, chi phi ciia doanh nghiép
bién dong dua trén cac quyét dinh ctia nha quan ly
chtr khong don thuan nhu 1y thuyét ké toan quan
tri truyén thong cho rang chi phi bién doi luon ty 18
thuan véi doanh thu va san luong. Tuy nhién, quyét
dinh cua nha quan 1y trén thuc té chiu anh huong
cua thong tin thi truong, trong truong hop thong tin
khéng day du (thong tin bat can xtng), ho c6 thé duy
tri ngudn luc hodc cit giam qua mirc can thiét ngudn
luc gy ra hién tugng chi phi cting nhéc, chi phi bat
can ximg. Ngoai ra, theo nghién ciru ctia nhiéu nha
khoa hoc, tim 1y mudn duy tri quyén lyc, t6i da hoa
quy md san xuét, dic thu vé ty 1 tai san cb dinh
va lao dong trong doanh nghiép ciing la cac nguyén
nhan din dén sy bat can xtmg chi phi va hién tuong
ctmg nhéc chi phi. Thyc té trong giai doan 2008 —
2017, dbi véi cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam, sb lugng cac doanh
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nghiép c6 von dau tu nha nudc chiém ty trong déng
ké, do d0, véi co ché quan 1y nha nudce viée cit giam
cac chi phi ngay 1ap tirc (chi phi nhén cong, chi phi
thué tai san, ...) theo tin hi¢u thi truong rat kho thuc
hién. Hon nita, dbi véi cac doanh nghiép niém yét,
dong thai cat giam chi phi ciia doanh nghiép dé gay
anh huong bat lgi dén thong tin doanh nghiép, tim
Iy nha dau tu va gia c6 phiéu, do c6 do tré do cac nha
quén tri rit can nhéc khi thuc hién cit giam chi phi
khi cau giam s& gay ra hién twong cimg nhic chi phi.
Theo quan diém c4 nhan cla tac gia, cac gia dinh
xay dung mo hinh dy bao lgi nhuan CVCS mang
tinh thue té hon so véi cic md hinh du bao loi nhudn
chi dya trén thong tin qua khur ctia doanh nghiép.
Vi dit lidu cua cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong chirng khoan Viét Nam trong giai doan 2008
— 2017, két qua nghién ctru thuc nghiém cho thiy,
doanh thu, loi nhuan ky lién truéc anh huong dén

Ghi chu:
1. M6 hinh ROE: ROE =y, +7v, ROE +¢

loi nhuén dy bao nim tiép theo, tuy nhién anh huong
ctia sy bién dong doanh thu (phan anh sy bién dong
cua thi truong) dén loi nhuén du béo chua duge sang
t6, dong thoi doanh thu ¢6 anh huéng nguoc chiéu
dén loi nhuan du béo, trai v6i cac két qua nghién
ctru ciia Banker & Chen (2006). Nguyén nhéan ctia
han ché nay co thé dugce tac gia xac dinh do mau
nghién ctru d4 bao gdbm nhiéu doanh nghiép thugc da
dang cac nganh nghé khac nhau, do d6 su bién dong
cua thi truong bi triét ti€u gitta cac nganh, gitia cac
doanh nghiép va chua dugc boc 10 15 nét trong két
qua nghién ctru. Vé mit 1y thuyét, anh hudng nay
14 ¢6 co s, tuy nhién ciing van cin cac bang ching
nghién ctru thue nghiém tiép trong thoi gian toi dé
1am 13 co ché anh hudéng cua thi truong va cac bién
phéap gitip doanh nghiép han ché cac tac dong ctia thi
truong dén loi nhuan cta doanh nghiép trong timg
nganh, linh vuc.

2. M6 hinh OPINC: ROE, =y,, +v,,OPINC,, +vy,, NOPTAX + ¢,
3. M hinh CASHFLOW: ROE, =y, + v, CFO_ +y,ACCRUAL_ + ¢,

4. StoxPlus 1a doanh nghiép cung cip dich vu thong tin tai chinh va kinh té ¢ Viét Nam
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