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1. Lời mở đầu

Dự báo lợi nhuận là một nội dung quan trọng đối 
với hoạt động của doanh nghiệp cũng như nhà đầu 
tư. Dự báo lợi nhuận giúp doanh nghiệp xây dựng kế 
hoạch kinh doanh và kiểm soát các hoạt động nhằm 
đạt được mục tiêu đề ra. Với những chỉ số tài chính 
và thông tin thị trường, nhà quản lý có thể thiết lập 
dự báo tài chính cho doanh nghiệp, từ đó có cái nhìn 
sâu hơn, chi tiết hơn vào năng lực hiện tại cũng như 

tiềm năng kinh doanh của doanh nghiệp trong tương 
lai. Đây cũng là những thông số rất tốt cho các phân 
tích mở rộng về doanh nghiệp, cho các nhà đầu tư và 
đối tượng bên ngoài quan tâm về dự báo lợi nhuận, 
giá trị cổ phiếu, trái phiếu nhằm đưa ra các quyết 
định đầu tư, quyết định kinh doanh liên quan đến 
doanh nghiệp. Đối với nhà quản trị, nắm bắt các yếu 
tố ảnh hưởng đến sự biến động lợi nhuận còn có 
ý nghĩa nhận biết và quản trị rủi ro phù hợp giúp 
doanh nghiệp duy trì và ổn định lợi nhuận. 
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Trong lý thuyết tài chính doanh nghiệp, dự báo lợi 
nhuận chủ yếu được thực hiện thông qua các chỉ tiêu 
trên các báo cáo tài chính phục vụ bên ngoài doanh 
nghiệp như: doanh thu, chi phí, lợi nhuận dồn tích 
trên báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, chỉ tiêu 
dòng tiền trên báo cáo lưu chuyển tiền tệ, … Tuy 
nhiên, khi tiếp cận vấn đề dự báo lợi nhuận dưới 
góc độ lý thuyết kế toán quản trị, Banker & Chen 
(2006) đã đề xuất mô hình CVCS dự báo lợi nhuận 
của doanh nghiệp dựa trên doanh thu, lợi nhuận kỳ 
trước và sự biến động của doanh thu. Mô hình dự 
báo lợi nhuận này được xem xét trên quan điểm mức 
độ hoạt động của chi phí, coi doanh thu là nhân tố 
chủ yếu tạo ra lợi nhuận và chi phí biến đổi thay đổi 
theo doanh thu, đồng thời lý thuyết về hiện tượng 
chi phí cứng nhắc cũng được đưa vào khi nghiên 
cứu dự báo lợi nhuận của các doanh nghiệp.

Theo kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Banker 
& Chen (2006), với mô hình nghiên cứu 8.711 doanh 
nghiệp trong giai đoạn 1992 - 2002, mô hình CVCS 
cung cấp các dữ liệu về dự báo lợi nhuận tốt hơn các 
mô hình sử dụng dữ liệu từ báo cáo tài chính công 
bố ra bên ngoài doanh nghiệp. Với các lỗi dự báo 
thấp nhất, mô hình CVCS giảm sai lệch 30% so với 
các mô hình trên. 

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về mô hình dự 
báo lợi nhuận đã được một số tác giả thực hiện, tuy 
nhiên chưa có một nghiên cứu thực nghiệm nào về 
mô hình dự báo lợi nhuận trên cơ sở biến động chi 
phí và chi phí cứng nhắc cho doanh nghiệp, cũng 
như chưa có nghiên cứu nào về hiện tượng cứng 
nhắc chi phí tại Việt Nam.

Với mục tiêu nghiên cứu bổ sung thêm các bằng 
chứng về việc ứng dụng lý thuyết kế toán quản trị 
mà cụ thể là lý thuyết về hiện tượng chi phí cứng 
nhắc và mô hình CVCS trong dự báo lợi nhuận của 
các doanh nghiệp, tác giả đã khai thác dữ liệu doanh 
thu, chi phí, lợi nhuận của các doanh nghiệp niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam từ hệ 
thống dữ liệu tài chính FiinPro, được cung cấp bởi 
STOXPLUS từ năm 2008 – 2017. Bài viết đặt ra giả 
thuyết rằng: Doanh thu, lợi nhuận kỳ trước liền kề 
và sự biến động của doanh thu có ảnh hưởng đến lợi 
nhuận dự báo năm tiếp theo của các doanh nghiệp 
niêm yết. 

Thị trường chứng khoán tại Việt Nam được hình 
thành và phát triển từ cuối những năm 1990, đây 

là thị trường quan trọng giúp các doanh nghiệp có 
thể huy động vốn phục vụ phát triển kinh doanh. 
Thị trường chứng khoán chịu sự ảnh hưởng và điều 
chỉnh từ môi trường kinh doanh, chính sách pháp 
luật, thuế cũng như các thông tin từ thị trường, tâm 
lý nhà đầu tư, … do đó dự báo triển vọng, tiềm năng 
lợi nhuận và khả năng quản trị chi phí của các doanh 
nghiệp niêm yết cũng là mối quan tâm không chỉ của 
các nhà quản trị doanh nghiệp mà còn được sự quan 
tâm của các nhà phân tích, công ty chứng khoán, nhà 
đầu tư trên thị trường. 

2. Tổng quát về hiện tượng chi phí cứng nhắc 
Theo lý thuyết kế toán quản trị truyền thống, chi 

phí được phân loại bao gồm: chi phí cố định và chi 
phí biến đổi, chi phí cố định không thay đổi trong 
một giới hạn hoạt động còn chi phí biến đổi thay đổi 
tuyến tính với mức độ hoạt động (sản lượng, doanh 
thu). Tuy nhiên, khi quan sát thực nghiệm, Noreen 
& Soderstorm (1997) lại cho thấy, có một số loại chi 
phí tăng nhiều hơn khi doanh thu tăng so với chi phí 
giảm đi khi doanh thu giảm, nhưng các tác giả này 
không tìm được các bằng chứng thực nghiệm. Đến 
năm 2003, Anderson & cộng sự (2003) nghiên cứu 
trên mẫu 7.629 doanh nghiệp ở Mỹ cho thấy, trong 
giai đoạn từ năm 1978 - 2000, chi phí bán hàng và 
quản lý doanh nghiệp tăng trung bình 0,55% khi 
tăng 1% doanh thu nhưng chi phí chỉ giảm 0,35% 
khi giảm 1% doanh thu, các tác giả lần đầu tiên 
gọi tên hiện tượng này là chi phí cứng nhắc (cost 
stickiness), đồng thời đưa ra mô hình để kiểm định 
tính chất của hiện tượng này. Theo các tác giả, chi 
phí cứng nhắc là hiện tượng chi phí tăng lên nhiều 
hơn khi tăng một mức độ hoạt động so với chi phí 
giảm đi khi giảm một mức độ hoạt động tương ứng. 

Nghiên cứu về hiện tượng này, các nhà nghiên 
cứu cho rằng, bản chất hiện tượng chi phí cứng nhắc 
(bất cân xứng) xuất phát từ sự bất cân xứng thông tin 
trên thị trường. Khi cầu của sản phẩm trên thị trường 
giảm (doanh thu, sản lượng tiêu thụ giảm), nhà quản 
trị đứng trước quyết định cắt giảm nguồn lực và chi 
phí để đối phó. Tuy nhiên, với các thông tin chưa 
đầy đủ, nhà quản trị có thể chưa hành động ngay 
mà chờ thêm thông tin để nhận định liệu sự giảm 
cầu này chỉ xảy ra trong ngắn hạn hay sẽ là sự dịch 
chuyển dài hạn về cầu của sản phẩm? Sự trì hoãn cắt 
giảm nguồn lực xuất phát từ việc lo ngại chi phí điều 
chỉnh phát sinh lớn hơn khi cầu tăng trở lại, ví dụ: 
các khoản thanh toán khi sa thải lao động, chi phí 
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đào tạo lao động mới khi cầu tăng trở lại, … Với độ 
trễ về thời điểm cắt giảm nguồn lực nên hiện tượng 
chi phí cứng nhắc có thể chỉ tồn tại trong một giai 
đoạn nhất định trong ngắn hạn, khi nguồn lực được 
điều chỉnh phù hợp hiện tượng này sẽ giảm đi hoặc 
không còn tồn tại ở các giai đoạn tiếp theo. 

Ngoài việc phụ thuộc vào doanh thu hiện tại, 
quyết định điều chỉnh nguồn lực của doanh nghiệp 
còn phụ thuộc: Mức nguồn lực giai đoạn trước, mức 
này ảnh hưởng đến chi phí điều chỉnh xảy ra cho 
giai đoạn hiện tại; Doanh thu kỳ vọng trong tương 
lai, ảnh hưởng đến chi phí điều chỉnh trong tương 
lai; Giá cổ phiếu; Đặc điểm của doanh nghiệp như 
việc sử dụng tài sản, lao động, và sử dụng nợ; Các 
yếu tố vĩ mô như tăng trưởng kinh tế, thị trường lao 
động; Các nhân tố người đại diện, hoạt động quản trị 
công ty, mối quan hệ giữa lợi ích của nhà quản lý và 
lợi nhuận, tâm lý các nhà quản trị thường tối đa hoá 
công suất hoặc muốn duy trì các nguồn lực nhằm giữ 
uy tín, quyền lực (Masulis & cộng sự, 2007; Hope & 
Thomas, 2008; Chen & cộng sự, 2012), đây cũng là 
nguyên nhân gây ra hiện tượng chi phí cứng nhắc. 

Trong nghiên cứu đầu tiên, Anderson & cộng sự 
(2003) đã đề xuất mô hình phát hiện hiện tượng cứng 
nhắc chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp, mô 
hình này kiểm định sự ảnh hưởng của biến động 
doanh thu đến biến động chi phí trong ngắn hạn và 
nhiều kỳ liên tiếp, đặc biệt trong mô hình các tác giả 
đã tách biệt ảnh hưởng đến sự biến động chi phí khi 
doanh thu giảm. Đây được đánh giá là mô hình căn 
bản, đặt nền móng cho các nghiên cứu về hiện tượng 
chi phí cứng nhắc sau này. 

Các kết quả nghiên cứu đến nay cho thấy rằng, 
hiện tượng chi phí cứng nhắc có thể xảy ra đối với 
các loại chi phí khác nhau, ở các ngành nghề khác 
nhau. Anderson & cộng sự (2004) đã nghiên cứu về 
sự tồn tại hiện tượng chi phí cứng nhắc ở các ngành 
dịch vụ; Porporato & Werbin (2012) khẳng định sự 
tồn tại hiện tượng chi phí cứng nhắc trong ngành 
ngân hàng ở Argentina, Brazil và Canada trong giai 
đoạn 2004 - 2009; Cannon (2011) nghiên cứu ở 
ngành hàng không Mỹ; Steliaros & cộng sự (2006) 
đã so sánh hiện tượng chi phí cứng nhắc ở các quốc 
gia khác nhau. Không chỉ dừng lại ở việc phát hiện 
hiện tượng chi phí cứng nhắc, các tác giả còn đi sâu 
nghiên cứu các ảnh hưởng của hiện tượng này đến 
các khía cạnh như: doanh nghiệp có hiện tượng chi 
phí cứng nhắc sẽ dự báo lợi nhuận kém chính xác 

hơn các doanh nghiệp khác (Weiss, 2010); Chế độ 
đãi ngộ của nhà quản lý, quyền tài sản và chi phí 
cứng nhắc có mối liên hệ mật thiết (Lv & Zheng, 
2016); Tồn tại mối liên hệ giữa hiện tượng chi phí 
cứng nhắc, sự tập trung vốn chủ sở hữu và rủi ro của 
doanh nghiệp (Yao, 2018), … Các tác giả còn đề 
xuất rằng, kiểm soát được hiện tượng chi phí cứng 
nhắc sẽ giúp doanh nghiệp duy trì và kiểm soát kế 
hoạch về lợi nhuận, đặc biệt trong các trường hợp 
biến động môi trường kinh doanh. 

Mặc dù các lý thuyết về hiện tượng chi phí cứng 
nhắc mới được đề cập lần đầu tiên qua nghiên cứu 
của Anderson & cộng sự (2003), sau gần 15 năm, 
các nghiên cứu cả lý thuyết và thực nghiệm về hiện 
tượng này khá đa dạng, được nghiên cứu ở nhiều 
quốc gia, nhiều ngành nghề và lĩnh vực kinh doanh, 
tuy nhiên tại Việt Nam, các nghiên cứu về vấn đề 
này còn rất hạn chế, thậm chí chưa được thực hiện.

3. Mô hình CVCS trong dự báo lợi nhuận
Trong lý thuyết tài chính, các mô hình dự báo lợi 

nhuận được các tác giả nghiên cứu và kiểm chứng 
thực nghiệm cho đến nay chủ yếu dựa vào các chỉ 
tiêu trên báo cáo tài chính phục vụ các đối tượng bên 
ngoài doanh nghiệp. Trong mô hình dự báo truyền 
thống, lợi nhuận năm sau được ước lượng trên cơ sở 
lợi nhuận năm trước (mô hình ROE1), trong mô hình 
của Fairfield & cộng sự (1996), lợi nhuận được dự 
báo trên cơ sở lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh và 
lợi nhuận từ các hoạt động khác (mô hình OPINC2). 
Mô hình của Sloan (1996) dự báo lợi nhuận từ dòng 
tiền trong quá khứ và lợi nhuận dồn tích (mô hình 
CASUIFLOW3). Trong các mô hình dự báo lợi 
nhuận này, các tác giả cho rằng việc tách biệt các 
nhân tố tạo ra lợi nhuận và nghiên cứu sự biến động 
qua thời gian của các nhân tố này giúp cho việc dự 
báo được chính xác hơn (Fairfield & cộng sự, 1996; 
Kothari, 2001).

Tuy nhiên, các nhà nghiên cứu kế toán quản trị lại 
cho rằng, lợi nhuận là chênh lệch giữa doanh thu và 
chi phí, do đó dự báo lợi nhuận không thể không tính 
đến sự biến động chi phí và doanh thu. Trên quan 
điểm đó, Banker & Chen (2006) là các tác giả đầu 
tiên vận dụng lý luận căn bản của kế toán quản trị, 
đặc biệt lý thuyết về hiện tượng chi phí cứng nhắc để 
xây dựng mô hình CVCS dự báo lợi nhuận dựa vào 
sự biến động của chi phí, doanh thu. 

Các tác giả nghiên cứu lợi nhuận tương lai (E) 



Số 256 tháng 10/2018 55

trong giai đoạn t với doanh thu dự kiến (S), chi phí 
phát sinh (C), mối liên hệ giữa các biến như sau:

E = S – C       (1)
Dưới góc độ kế toán quản trị, chi phí và doanh thu 

bán hàng có mối quan hệ mật thiết, các tác giả đã 
biểu diễn mối quan hệ tổng chi phí trong kỳ như sau:

C = v*S + F    (2), trong đó: v là chi phí biến đổi 
đơn vị

Thay mô hình (2) vào (1) ta có:
E = (1 - v)*S +F    (3)
Với giả thiết doanh thu S chịu ảnh hưởng của sự 

biến động doanh thu kỳ (t-1), S tuân theo quá trình 
tự hồi quy bậc 1 ta có:
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Với mô hình CVCS, Banker & Chen (2006) đã bổ 
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nhuận đã được thực hiện trong thời gian qua tại Việt 
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ngành nghề, lĩnh vực. 

4. Dữ liệu, giả thuyết, mô hình nghiên cứu và 
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giả thuyết như sau:

H1: Lợi nhuận kỳ trước liền kề ảnh hưởng đến lợi 

nhuận dự báo của các doanh nghiệp niêm yết.
H2: Doanh thu kỳ trước liền kề ảnh hưởng đến lợi 
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Mô hình nghiên cứu
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đều quan sát được ở đầu giai đoạn t, hệ số phản ánh 
doanh thu giảm ( t )           t

(  = t)

  cần được ước lượng trước 
khi ước lượng ( t )           t

(  = t)

. Theo Banker & Chen (2006), 
giá trị  ( t )           t

(  = t)

 được ước lượng 

( t )           t

(  = t)
sử dụng hồi quy logit với mô hình như sau:
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����(��������=1) = ��
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Trong đó: 
 
 � � �� � �� � ∆������ � � 
 
∆������ là phần trăm thay đổi của doanh thu năm (t-2) so với năm (t-1). Giá trị ước lượng của D được 
xác định như sau: 

��������������������� � �	���	(��� � ����	���) � � và   
 

 ��������������������� � �	���	(��� � ����	���) � � 
 

Sau khi ước lượng được giá trị �� t, dựa trên thông tin ban đầu giai đoạn t, Et được ước lượng như sau: 
 

����������� � �� � ��������������������� � ������(���) 
������������(���) � ���(���)�����������������������	 

 
Kết quả hồi quy 
Với dữ liệu bảng của các doanh nghiệp trong thời gian từ năm 2008 – 2017, với sự hỗ trợ của phần 
mềm Stata 12, tác giả hồi quy mô hình mô hình (6) và (7) cho kết quả như ở Bảng 2. 

Bảng 2: Kết quả hồi quy mô hình dự báo sự biến động doanh thu (mô hình 7) 

Biến số Hệ số hồi quy Sai lệch chuẩn (se)
∆REV 0.00002 0.0002
_cons -0.6727*** 0.0189
N   12.407
r2 0.02
Nguồn: Tính toán của tác giả với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 12. 

Bảng 3: Kết quả hồi quy mô hình CVCS dự báo lợi nhuận (mô hình 6) 

Trong đó: 
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tố đặc điểm hộ gia đình và nhu cầu nhà, chi phí tài chính, cung nhà, chi phí xây dựng ảnh hưởng đến 
lợi nhuận, tuy nhiên phương pháp thực hiện dự báo chủ yếu dựa vào điều tra khảo sát. Trong nghiên 
cứu của Nguyễn Quốc Oánh & cộng sự (2014), các tác giả đề xuất phương pháp dự báo chung các 
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Trong đó: 
ROE: Chỉ tiêu này được đo lường bằng loga nepe của lợi nhuận thuần sau thuế chia cho vốn chủ sở 
hữu đầu kỳ của doanh nghiệp i năm t. 
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Nguồn: Tính toán của tác giả với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 12. 
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Giả thuyết nghiên cứu 
Trên cơ sở nghiên cứu tổng quan về mô hình CVCS trong dự báo lợi nhuận của Banker & Chen (2006) 
và mục tiêu nghiên cứu, bài viết đặt ra các giả thuyết như sau: 
H1: Lợi nhuận kỳ trước liền kề ảnh hưởng đến lợi nhuận dự báo của các doanh nghiệp niêm yết. 
H2: Doanh thu kỳ trước liền kề ảnh hưởng đến lợi nhuận dự báo của các doanh nghiệp niêm yết. 
H3: Sự biến động doanh thu ảnh hưởng đến lợi nhuận dự báo của các doanh nghiệp niêm yết. 
Mô hình nghiên cứu 
Để dự báo lợi nhuận cho các doanh nghiệp niêm yết theo mô hình CVCS (mô hình 6), trước tiên chúng 
ta cần ước lượng sự biến động doanh thu kỳ dự báo t so với kỳ (t-1). Không giống E(t-1), S(t-1), D(t-1) đều 
quan sát được ở đầu giai đoạn t, hệ số phản ánh doanh thu giảm (�� t ) cần được ước lượng trước khi 
ước lượng �� t. Theo Banker & Chen (2006), giá trị (�� t ) được ước lượng (��������������������� = �� t) sử dụng hồi 
quy logit với mô hình như sau: 

�������������=1) = ��
����   (mô hình 7) 

Trong đó: � � �� � �� � ∆������ � � 
∆������ là phần trăm thay đổi của doanh thu năm (t-2) so với năm (t-1). Giá trị ước lượng của D được 
xác định như sau: 

��������������������� � �	���	���� � ����	���� � � và ��������������������� � �	���	���� � ����	���� � � 
Sau khi ước lượng được giá trị �� t, dựa trên thông tin ban đầu giai đoạn t, Et được ước lượng như sau: 

����������� � �� � ������������������������� � ����������� � ���������������� � �������������������������������	 
Kết quả hồi quy 
Với dữ liệu bảng của các doanh nghiệp trong thời gian từ năm 2008 – 2017, với sự hỗ trợ của phần 
mềm Stata 12, tác giả hồi quy mô hình mô hình (6) và (7) cho kết quả như ở Bảng 2. 

Bảng 2: Kết quả hồi quy mô hình dự báo sự biến động doanh thu (mô hình 7) 

Biến số Hệ số hồi quy Sai lệch chuẩn (se)
∆REV 0.00002 0.0002
_cons -0.6727*** 0.0189
N   12.407
r2 0.02
Nguồn: Tính toán của tác giả với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 12. 

Bảng 3: Kết quả hồi quy mô hình CVCS dự báo lợi nhuận (mô hình 6) 

Biến số Hệ số hồi quy Sai lệch chuẩn (se)
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ROE(t-1) 0,274*** 0,019
DOANHTHU(t-1) -0.183*** 0,040
DOANHTHU(t-1)*DEC_DUMt -0,068 0,071
_cons 3,107 1,066
N. 9.140
r2 0,144
Nguồn: Tính toán của tác giả với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 12. 

Kết quả hồi quy mô hình (6) cho thấy, biến ROE có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và hệ số γ2 = 0,274 
cho thấy lợi nhuận năm dự báo t chịu ảnh hưởng của ROE năm (t-1), do đó chấp nhận giả thuyết H1. 
Biến DOANHTHU(t-1) có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, chấp nhận giả thuyết H2, tuy nhiên hệ số γ3 = -
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����(��������=1) = ��
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 � � �� � �� � ∆������ � � 
 
∆������ là phần trăm thay đổi của doanh thu năm (t-2) so với năm (t-1). Giá trị ước lượng của D được 
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 ��������������������� � �	���	(��� � ����	���) � � 
 

Sau khi ước lượng được giá trị �� t, dựa trên thông tin ban đầu giai đoạn t, Et được ước lượng như sau: 
 

����������� � �� � ��������������������� � ������(���) 
������������(���) � ���(���)�����������������������	 

 
Kết quả hồi quy 
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Kết quả hồi quy
Với dữ liệu bảng của các doanh nghiệp trong thời 

gian từ năm 2008 – 2017, với sự hỗ trợ của phần 
mềm Stata 12, tác giả hồi quy mô hình mô hình (6) 
và (7) cho kết quả như ở Bảng 2.

Kết quả hồi quy mô hình (6) cho thấy, biến ROE 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và hệ số γ2 = 0,274 
cho thấy lợi nhuận năm dự báo t chịu ảnh hưởng 
của ROE năm (t-1), do đó chấp nhận giả thuyết H1. 
Biến DOANHTHU(t-1) có ý nghĩa thống kê ở mức 
1%, chấp nhận giả thuyết H2, tuy nhiên hệ số γ3 = 
-0.183 cho thấy doanh thu năm (t-1) có ảnh hưởng 
ngược chiều đến lợi nhuận dự báo của năm t, kết quả 
này ngược với kết quả trong nghiên cứu của Banker 
& Chen (2006). Biến REV không có ý nghĩa thống 
kê (mô hình 7), do đó trong khoảng thời gian nghiên 
cứu từ năm 2008 – 2017, doanh thu dự báo năm t 
của các doanh nghiệp niêm yết biến động không phụ 
thuộc vào doanh thu năm (t-1), đồng thời hệ số của 
biến DEC_DUMt và biến DOANHTHU(t-1)*DEC_
DUMt  trong mô hình (6) không có ý nghĩa thống kê 
phản ánh rằng sự biến động của doanh thu không 
ảnh hưởng đến lợi nhuận dự báo của năm t, bác bỏ 
giả thuyết H3.

5. Kết luận
Mô hình dự báo lợi nhuận CVCS của Banker & 

Chen (2006) có các điểm khác biệt so với các mô 
hình dự báo sử dụng các thông tin trên báo cáo tài 
chính (mô hình ROE, OPINC và CASHFLOW). 

Thứ nhất, mô hình dự báo lợi nhuận này đã đưa 
vào nghiên cứu sự ảnh hưởng của thị trường thông 
qua sự biến động doanh thu đối với doanh nghiệp. 
Điều này phù hợp với cơ chế thị trường nói chung 
và ở Việt nam hiện nay, sự biến động doanh thu phụ 
thuộc vào yếu tố thị trường như: nhu cầu, thị hiếu 
của khách hàng, sản phẩm thay thế, sản phẩm của 
đối thủ cạnh tranh, chính sách kinh tế, … do đó nếu 
quá trình dự báo lợi nhuận chỉ xem xét đến các chỉ 
tiêu bên trong doanh nghiệp mà không tính đến tác 
động từ bên ngoài thị trường thì việc dự báo đó có 
thể dẫn đến sai lệch và thiếu tính thực tế. 

Thứ hai, mô hình CVCS được xây dựng dựa 
trên quan điểm cho rằng, chi phí của doanh nghiệp 
biến động dựa trên các quyết định của nhà quản lý 
chứ không đơn thuần như lý thuyết kế toán quản 
trị truyền thống cho rằng chi phí biến đổi luôn tỷ lệ 
thuận với doanh thu và sản lượng. Tuy nhiên, quyết 
định của nhà quản lý trên thực tế chịu ảnh hưởng 
của thông tin thị trường, trong trường hợp thông tin 
không đầy đủ (thông tin bất cân xứng), họ có thể duy 
trì nguồn lực hoặc cắt giảm quá mức cần thiết nguồn 
lực gây ra hiện tượng chi phí cứng nhắc, chi phí bất 
cân xứng. Ngoài ra, theo nghiên cứu của nhiều nhà 
khoa học, tâm lý muốn duy trì quyền lực, tối đa hoá 
quy mô sản xuất, đặc thù về tỷ lệ tài sản cố định 
và lao động trong doanh nghiệp cũng là các nguyên 
nhân dẫn đến sự bất cân xứng chi phí và hiện tượng 
cứng nhắc chi phí. Thực tế trong giai đoạn 2008 – 
2017, đối với các doanh nghiệp niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam, số lượng các doanh 
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Giả thuyết nghiên cứu 
Trên cơ sở nghiên cứu tổng quan về mô hình CVCS trong dự báo lợi nhuận của Banker & Chen (2006) 
và mục tiêu nghiên cứu, bài viết đặt ra các giả thuyết như sau: 
H1: Lợi nhuận kỳ trước liền kề ảnh hưởng đến lợi nhuận dự báo của các doanh nghiệp niêm yết. 
H2: Doanh thu kỳ trước liền kề ảnh hưởng đến lợi nhuận dự báo của các doanh nghiệp niêm yết. 
H3: Sự biến động doanh thu ảnh hưởng đến lợi nhuận dự báo của các doanh nghiệp niêm yết. 
Mô hình nghiên cứu 
Để dự báo lợi nhuận cho các doanh nghiệp niêm yết theo mô hình CVCS (mô hình 6), trước tiên chúng 
ta cần ước lượng sự biến động doanh thu kỳ dự báo t so với kỳ (t-1). Không giống E(t-1), S(t-1), D(t-1) đều 
quan sát được ở đầu giai đoạn t, hệ số phản ánh doanh thu giảm (�� t ) cần được ước lượng trước khi 
ước lượng �� t. Theo Banker & Chen (2006), giá trị (�� t ) được ước lượng (��������������������� = �� t) sử dụng hồi 
quy logit với mô hình như sau: 

�������������=1) = ��
����   (mô hình 7) 

Trong đó: � � �� � �� � ∆������ � � 
∆������ là phần trăm thay đổi của doanh thu năm (t-2) so với năm (t-1). Giá trị ước lượng của D được 
xác định như sau: 

��������������������� � �	���	���� � ����	���� � � và ��������������������� � �	���	���� � ����	���� � � 
Sau khi ước lượng được giá trị �� t, dựa trên thông tin ban đầu giai đoạn t, Et được ước lượng như sau: 

����������� � �� � ������������������������� � ����������� � ���������������� � �������������������������������	 
Kết quả hồi quy 
Với dữ liệu bảng của các doanh nghiệp trong thời gian từ năm 2008 – 2017, với sự hỗ trợ của phần 
mềm Stata 12, tác giả hồi quy mô hình mô hình (6) và (7) cho kết quả như ở Bảng 2. 

Bảng 2: Kết quả hồi quy mô hình dự báo sự biến động doanh thu (mô hình 7) 

Biến số Hệ số hồi quy Sai lệch chuẩn (se)
∆REV 0.00002 0.0002
_cons -0.6727*** 0.0189
N   12.407
r2 0.02
Nguồn: Tính toán của tác giả với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 12. 

Bảng 3: Kết quả hồi quy mô hình CVCS dự báo lợi nhuận (mô hình 6) 

Biến số Hệ số hồi quy Sai lệch chuẩn (se)
DEC_DUMt 1,881 1,836
ROE(t-1) 0,274*** 0,019
DOANHTHU(t-1) -0.183*** 0,040
DOANHTHU(t-1)*DEC_DUMt -0,068 0,071
_cons 3,107 1,066
N. 9.140
r2 0,144
Nguồn: Tính toán của tác giả với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 12. 

Kết quả hồi quy mô hình (6) cho thấy, biến ROE có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và hệ số γ2 = 0,274 
cho thấy lợi nhuận năm dự báo t chịu ảnh hưởng của ROE năm (t-1), do đó chấp nhận giả thuyết H1. 
Biến DOANHTHU(t-1) có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, chấp nhận giả thuyết H2, tuy nhiên hệ số γ3 = -
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nghiệp có vốn đầu tư nhà nước chiếm tỷ trọng đáng 
kể, do đó, với cơ chế quản lý nhà nước việc cắt giảm 
các chi phí ngay lập tức (chi phí nhân công, chi phí 
thuê tài sản, …) theo tín hiệu thị trường rất khó thực 
hiện. Hơn nữa, đối với các doanh nghiệp niêm yết, 
động thái cắt giảm chi phí của doanh nghiệp dễ gây 
ảnh hưởng bất lợi đến thông tin doanh nghiệp, tâm 
lý nhà đầu tư và giá cổ phiếu, do có độ trễ do các nhà 
quản trị rất cân nhắc khi thực hiện cắt giảm chi phí 
khi cầu giảm sẽ gây ra hiện tượng cứng nhắc chi phí. 
Theo quan điểm cá nhân của tác giả, các giả định 
xây dựng mô hình dự báo lợi nhuận CVCS mang 
tính thực tế hơn so với các mô hình dự báo lợi nhuận 
chỉ dựa trên thông tin quá khứ của doanh nghiệp.

Với dữ liệu của các doanh nghiệp niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2008 
– 2017, kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy, 
doanh thu, lợi nhuận kỳ liền trước ảnh hưởng đến 

lợi nhuận dự báo năm tiếp theo, tuy nhiên ảnh hưởng 
của sự biến động doanh thu (phản ánh sự biến động 
của thị trường) đến lợi nhuận dự báo chưa được sáng 
tỏ, đồng thời doanh thu có ảnh hưởng ngược chiều 
đến lợi nhuận dự báo, trái với các kết quả nghiên 
cứu của Banker & Chen (2006). Nguyên nhân của 
hạn chế này có thể được tác giả xác định do mẫu 
nghiên cứu đã bao gồm nhiều doanh nghiệp thuộc đa 
dạng các ngành nghề khác nhau, do đó sự biến động 
của thị trường bị triệt tiêu giữa các ngành, giữa các 
doanh nghiệp và chưa được bộc lộ rõ nét trong kết 
quả nghiên cứu. Về mặt lý thuyết, ảnh hưởng này 
là có cơ sở, tuy nhiên cũng vẫn cần các bằng chứng 
nghiên cứu thực nghiệm tiếp trong thời gian tới để 
làm rõ cơ chế ảnh hưởng của thị trường và các biện 
pháp giúp doanh nghiệp hạn chế các tác động của thị 
trường đến lợi nhuận của doanh nghiệp trong từng 
ngành, lĩnh vực.
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