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1. Giới thiệu
Chất lượng lợi nhuận là chỉ số quan trọng để đánh 

giá hiệu quả doanh nghiệp. Theo Dechow & Schrand 
(2004) chất lượng lợi nhuận cao dựa trên ba thuộc tính: 
phản ánh chính xác hiệu quả hiện tại; chỉ ra hiệu quả 
trong tương lai; là bản tổng hợp hữu ích để đánh giá giá 
trị công ty. Khả năng sinh lời đo lường năng lực tạo ra 
lợi nhuận (Yuliarti & Yanto, 2017), là một yếu tố quan 
trọng giúp các nhà đầu tư đưa ra quyết định đầu tư. 
Theo Manoppo & Arie (2016), khả năng sinh lời càng 
cao thì giá trị doanh nghiệp càng lớn. Doanh nghiệp 
sinh lời tốt thường gửi tín hiệu tích cực tới nhà đầu tư. 

Ngành xây dựng là ngành nhạy cảm với chu kỳ kinh 
doanh của nền kinh tế. Ngành xây dựng bị ảnh hưởng 
nặng nề bởi dịch Covid-19 và suy thoái trong lĩnh vực 
bất động sản. Những vấn đề này khiến các công ty 
ngành xây dựng ngày càng quan tâm đến tối đa hóa 
giá trị doanh nghiệp, hạn chế rủi ro tài chính và giảm 
nguy cơ phá sản. Tại Việt Nam, nhóm tác giả nhận thấy 
chưa có một nghiên cứu nào làm rõ ảnh hưởng của chất 
lượng lợi nhuận và khả năng sinh lời đến giá trị doanh 
nghiệp. Nhóm tác giả thực hiện nghiên cứu này nhằm 
làm rõ liệu chất lượng lợi nhuận và khả năng sinh lời 
có ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp tại các công ty 
ngành xây dựng niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam giai đoạn từ 2015 đến 2022 hay không. 

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Chất lượng lợi nhuận
Có nhiều quan điểm khác nhau về thuật ngữ chất 

lượng lợi nhuận. Tuy nhiên, không có một định nghĩa 
thống nhất nào về chất lượng lợi nhuận hoặc một 
phương pháp đo lường chất lượng lợi nhuận được chấp 
nhận rộng rãi (Schipper & Vincent, 2003). Các nghiên 
cứu khác nhau tập trung vào một hoặc nhiều khía cạnh 
của thu nhập. 

Theo Schipper & Vincent (2003), chất lượng lợi 
nhuận là mức độ mà thu nhập được báo cáo thể hiện 
một cách trung thực thu nhập theo mô hình Hicks, trong 
đó tính trung thực trong trình bày có nghĩa là “sự tương 
ứng hoặc thống nhất giữa thước đo hoặc mô tả với hiện 
tượng mà nó thể hiện” (Khung khái niệm FASB số 2, 
đoạn 2 trang 63). 

 Lipe (1986) tập trung nghiên cứu tính ổn định thì 
chất lượng lợi nhuận được định nghĩa là mức độ mà 
hiệu quả thu nhập được duy trì trong giai đoạn tiếp theo, 
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cung cấp một dấu hiệu tốt về thu nhập trong tương lai. 
Penman & Zhang (2002) xác định chất lượng lợi nhuận 
có tính ổn định và bền vững. Thu nhập có chất lượng 
cao là thu nhập ổn định và khi chúng có tính bền vững. 
Tính bền vững có nghĩa là thu nhập thu được từ các 
hoạt động định kỳ có chất lượng tốt hơn thu nhập thu 
được từ các hoạt động không định kỳ. 

Bên cạnh đó, nghiên cứu của Kirschenheiter & 
Melumad (2002) cho rằng chất lượng lợi nhuận có tính 
thông tin và khả năng dự đoán. Tương tự, Dechow & 
Schrand (2004) cho rằng chất lượng lợi nhuận cao phản 
ánh chính xác hiệu quả hoạt động hiện tại của công ty, 
là chỉ số về hiệu quả hoạt động trong tương lai và là 
thước đo hữu ích để đánh giá giá trị công ty. 

Ngoài ra, một số nghiên cứu chất lượng lợi nhuận 
dựa trên nguyên tắc thận trọng như Penman & Zhang 
(2002) cho rằng chất lượng lợi nhuận là mức độ thận 
trọng trong báo cáo thu nhập của công ty hay Watts 
(2003) định nghĩa chất lượng lợi nhuận cao là khoản thu 
nhập thực hiện theo các nguyên tắc kế toán thận trọng 
hoặc việc áp dụng thận trọng các quy tắc liên quan.

Dựa trên mô hình hồi quy các khoản dồn tích vốn 
lưu động trên dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trong 
giai đoạn trước, giai đoạn hiện tại và giai đoạn tương 
lai của Dechow & Dichev (2002), chất lượng lợi nhuận 
được đo lường như sau:

TCAit = β0 + β1

CFOi, t-1 + β2

CFOi, t + β3

CFOi, t+1 + vitAssetsit Assetsit Assetsit Assetsit

Trong đó:
TCAit: Tổng số dồn tích hiện tại trong năm t của 

công ty i (TCAit= ∆CAit - ∆CLit - ∆Cashit + ∆STDEBTit). 
∆CAit là thay đổi tài sản ngắn hạn của công ty i giữa 
năm t-1 và năm t; ∆CLit là thay đổi nợ ngắn hạn của 
công ty i giữa năm t-1 và năm t; ∆Cashit là thay đổi tiền 
mặt của công ty i giữa năm t-1 và năm t; ∆STDEBTit là 
thay đổi khoản nợ trong nợ ngắn hạn của công ty i giữa 
năm t-1 và năm t. 

Asseti, t: Tổng tài sản của công ty i
CFOi, t-1: CFOi, t; CFOi, t+1 lần lượt là dòng tiền từ 

hoạt động kinh doanh trong năm t-1, năm t, năm t+1 
của công ty i

2.2. Khả năng sinh lời
Khả năng sinh lời là một chỉ tiêu phản ánh hiệu quả 

hoạt động của doanh nghiệp. Khả năng sinh lời thường 
được phản ánh thông qua lợi nhuận hoặc tỷ lệ lợi nhuận 
với những nguồn lự bỏ ra để đạt được lợi nhuận đó. 
Khả năng sinh lời càng lớn thì phản ánh hiệu quả hoạt 
động càng cao. Thông thường, khả năng sinh lời được 
sử dụng bởi 2 chỉ tiêu là tỷ suất sinh lời của tài sản và 
tỷ suất sinh lời của vốn chủ sở hữu. 

2.3. Giá trị doanh nghiệp
Có nhiều quan điểm khác nhau về giá trị doanh 

nghiệp. Học thuyết Mác định nghĩa giá trị doanh 
nghiệp là tổng giá trị tài sản hiện có. Fama (1978) nhận 

định giá trị doanh nghiệp thể hiện qua giá cổ phiếu. Giá 
trị doanh nghiệp cao cho thấy sự thịnh vượng của cổ 
đông và hiệu quả hoạt động tốt. Risman et al. (2021) 
định nghĩa giá trị doanh nghiệp là giá trị hiện tại của 
dòng tiền tương lai. Hiếu & Giang (2022) cho rằng giá 
trị doanh nghiệp phản ánh kết quả hoạt động quá khứ, 
hiện tại và tương lai cũng như kỳ vọng của nhà đầu tư. 
Vì vậy, giá trị doanh nghiệp phản ánh tổng thể giá trị 
tài sản, khả năng sinh lời hiện tại và tương lai và quan 
trọng nhất là kỳ vọng của nhà đầu tư về triển vọng phát 
triển của doanh nghiệp.

2.4. Mối quan hệ giữa chất lượng lợi nhuận, khả 
năng sinh lời và giá trị doanh nghiệp

2.4.1. Tác động của chất lượng lợi nhuận đến giá 
trị doanh nghiệp

Chất lượng lợi nhuận là một yếu tố quan trọng ảnh 
hưởng đến giá trị doanh nghiệp. Một số nghiên cứu chỉ 
ra rằng chất lượng lợi nhuận không có ảnh hưởng đáng 
kể hoặc thậm chí có tác động tiêu cực đến giá trị doanh 
nghiệp. Điều này được thể hiện qua các công trình 
nghiên cứu của Duarte et al., 2024; Ma & Ma, 2017; 
Hutagaol‐Martowidjojo et al., 2019; Abogun et al., 
2021; Hung, 2023. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu 
khác lại cho thấy mối quan hệ tích cực giữa chất lượng 
lợi nhuận và giá trị doanh nghiệp (Gaio & Raposo, 
2011; Latif et al., 2017; Duarte et al., 2024; Fassas et 
al., 2023; Intara et al., 2024; Dang et al., 2020). 

2.4.2. Tác động của khả năng sinh lời đến giá trị 
doanh nghiệp

Chất lượng lợi nhuận là một yếu tố quan trọng ảnh 
hưởng đến giá trị doanh nghiệp. Một số nghiên cứu chỉ 
ra rằng chất lượng lợi nhuận không có ảnh hưởng đáng 
kể hoặc thậm chí có tác động tiêu cực đến giá trị doanh 
nghiệp. Điều này được thể hiện qua các công trình 
nghiên cứu của Duarte et al., 2024; Ma & Ma, 2017; 
Hutagaol‐Martowidjojo et al., 2019; Abogun et al., 
2021; Hung, 2023. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu 
khác lại cho thấy mối quan hệ tích cực giữa chất lượng 
lợi nhuận và giá trị doanh nghiệp (Gaio & Raposo, 
2011; Latif et al., 2017; Duarte et al., 2024; Fassas et 
al., 2023; Intara et al., 2024; Dang et al., 2020).

2.5. Lý thuyết liên quan đến nghiên cứu
2.5.1. Lý thuyết tín hiệu và lý thuyết thông tin bất 

đối xứng
Lý thuyết tín hiệu giải thích hiện tượng thông tin bất 

đối xứng trên thị trường Spence 1973 là người đầu tiên 
nghiên cứu về lý thuyết tín hiệu, ông cho rằng tín hiệu 
giúp giảm bất đối xứng thông tin. Wolk et al. (1989) 
cho rằng quản lý dùng báo cáo tài chính để gửi tín hiệu 
tích cực thu hút nhà đầu tư tăng giá trị doanh nghiệp. 
Lý thuyết tín hiệu áp dụng trong nghiên cứu này để giải 
thích về thông tin bất cân xứng giữa đối tượng sử dụng 
báo cáo tài chính bên trong và bên ngoài doanh nghiệp. 
Thông tin về khả năng sinh lời trong nghiên cứu là một 
tín hiệu cho nhà đầu tư. Khả năng sinh lời cao cho thấy 
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hiệu quả tài chính cho công ty tốt và các nhà đầu tư có 
thể đưa ra quyết định đầu tư vào công ty đó. 

2.5.2. Lý thuyết đại diện 
Lý thuyết đại diện, dựa trên nghiên cứu của Arrow, 

K. J. (1971) và Wilson (1968), mô tả mối quan hệ giữa 
bên ủy quyền (cổ đông, chủ nợ) và bên đại diện (người 
quản lý). Bên ủy quyền cung cấp vốn, chịu rủi ro và 
tạo động lực; bên đại diện thay mặt bên ủy quyền đưa 
ra quyết định. Chất lượng báo cáo tài chính, đặc biệt 
là chất lượng thu nhập, giảm bất đối xứng thông tin 
(Habib & Jiang, 2015), giúp điều chỉnh lợi ích, giảm 
xung đột đại diện. P. Dechow et al. (2010) cho rằng 
chất lượng lợi nhuận cao hơn cung cấp nhiều thông tin 
hơn về các đặc điểm trong hiệu quả tài chính của công 
ty có liên quan đến quyết định cụ thể của người ra quyết 
định. Nếu chất lượng thu nhập cao, nó sẽ thúc đẩy lòng 
tin và sự tự tin giữa nhà đầu tư hay chủ nợ và nhà quản 
lý, có khả năng giảm thiểu xung đột đại diện và ảnh 
hưởng tích cực đến giá trị công ty.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Phát triển giả thuyết
Chất lượng lợi nhuận là thông tin hữu ích cho các 

nhà đầu tư, chủ nợ, nhà quản lý và các bên khác (Ball & 
Shivakumar, 2005). Theo lý thuyết đại diện, chất lượng 
thu nhập có vai trò quan trọng để điều chỉnh lợi ích của 
nhà đầu tư (cổ đông), chủ nợ, nhà quản lý. Dựa trên vai 
trò của chất lượng lợi nhuận đã phân tích ở trên, nhóm 
tác giả đưa ra giả thuyết 1.

H1: Chất lượng lợi nhuận có tác động tích cực đến 
giá trị doanh nghiệp

Khả năng sinh lời là một tín hiệu cho nhà đầu tư. 
Khă năng sinh lời cao cho thấy chất lượng của công ty 
tốt và các nhà đầu tư có thể đưa ra quyết định đầu tư 
vào công ty đó. Vận dụng lý thuyết tín hiệu và lý thuyết 
thông tin bất đối xứng, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết 2.

H2: Khả năng sinh lời tác động tích cực đến giá trị 
doanh nghiệp

3.2. Mô hình hồi quy
Trên cơ sở nghiên cứu lý thuyết có liên quan và các 

nghiên cứu thực nghiệm về tác động của chất lượng lợi 
nhuận đến giá trị doanh nghiệp, nhóm tác giả xây dựng 
mô hình nghiên cứu như sau:

Hình 1. Mô hình nghiên cứu ảnh hưởng  
của chất lượng lợi nhuận, khả năng sinh lời  

đến giá trị doanh nghiệp
 

Chất lượng lợi nhuận  

Khả năng sinh lời  

Giá trị doanh nghiệp  

Biến kiểm soát: 
Đòn bẩy tài chính 
Quy mô công ty 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp và được thu 
thập từ báo cáo tài chính của các công ty ngành xây 
dựng niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
tại sàn giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh (HOSE) 
và sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) trong giai 
đoạn 2015 - 2022. Các báo cáo tài chính này đều đã 
được kiểm toán và được thu thập từ website của Sở 
giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh, Sở giao dịch 
chứng khoán Hà Nội hoặc trên website vietstock.vn, 
cafef.vn. Dữ liệu thu thập gồm 54 công ty ngành xây 
dựng trong 8 năm tương đương với 432 mẫu quan sát.

Các biến trong mô hình nghiên cứu được đo lường 
như sau:

Bảng 1. Các biến trong mô hình nghiên cứu
Tên biến Ký hiệu Đo lường Kỳ vọng

Biến phụ thuộc
Giá trị doanh nghiệp FV Giá cổ phiếu cuối mỗi năm
Biến độc lập

Chất lượng lợi nhuận EQ TCAit x (-1)Assetsit
+

Khả năng sinh lời ROA +
Biến kiểm soát
Đòn bẩy tài chính LEV -
Quy mô công ty SIZE Logarit tự nhiên của Tổng tài sản +

 Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp

4. Kết quả nghiên cứu
Nhóm tác giả sử dụng các phương pháp ước lượng 

gồm ước lượng Pooled OLS, FEM, REM và lựa chọn 
mô hình tốt nhất để kiểm tra mối quan hệ giữa chất 
lượng lợi nhuận và khả năng sinh lời với giá trị doanh 
nghiệp. Dữ liệu nghiên cứu được thu thập bằng Excel 
và được phân tích, kiểm định thông qua phần mềm 
STATA 17.

Nhóm tác giả thực hiện thống kê mô tả các biến có 
trong mô hình. Dựa trên bảng 2 cho thấy giá trị trung 
bình của giá trị doanh nghiệp là 19.163,04 với giá trị 
nhỏ nhất là 1.100 và giá trị lớn nhất là 259.900. Biến 
độc lập chất lượng lợi nhuận cho giá trị trung bình là 
0,2875296. Biến độc lập khả năng sinh lời có giá trị 
nhỏ nhất là -0,19676 và giá trị lớn nhất là 0,319889. 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình 
nghiên cứu

Các biến Mẫu quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất
FV 432 19.163,04 24.968,86 1.100 259.900
EQ 432 0,2875296 0,540153 0,000935 5,019827

ROA 432 0,0338037 0,0432589 -0,19676 0,319889
LEV 432 0,4323175 0,2917436 0,002222 0,97415
SIZE 432 27,71351 1,497562 24,18532 31,20458

Nguồn: Kết quả xử lý số liệu bằng STATA 17

Tiếp đó, nhóm tác giả thực hiện kiểm tra mối tương 
quan giữa các biến trong mô hình như bảng 3.

Kết quả là, có mối tương quan giữa các biến. Trong 
đó, biến độc lập chất lượng lợi nhuận với giá trị doanh 
nghiệp nhưng không có ý nghĩa thống kê và có khả năng 
xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. Mặt khác, biến độc lập 
khả năng sinh lời có mối quan hệ tương quan với giá trị 
doanh nghiệp với mức ý nghĩa thống kê 5%. Đối với 
biến kiểm soát đòn bẩy tài chính với giá trị doanh nghiệp 
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cũng có mối tương quan nhưng không có ý nghĩa thống 
kê. Biến kiểm soát quy mô công ty có mối tương quan 
với giá trị doanh nghiệp trong đó mức tương quan 0,2344 
và sig 0.0000<0.05 nên có ý nghĩa thống kê. Nhóm tác 
giả sử dụng mô hình hồi quy ảnh hưởng của các biến độc 
lập đến giá trị doanh nghiệp và kiểm định đa cộng tuyến 
thì Vif đều nhỏ hơn 2. Do đó, các biến trong mô hình hồi 
quy không có hiện tượng đa cộng tuyến.

Bảng 3. Xác định mối tương quan giữa các biến 
trong mô hình nghiên cứu

FV EQ ROA LEV SIZE
FV 1

EQ 0,0044
0,9265

1

ROA 0,5521*
0,0000

0,0363
0,4518

1

LEV -0,0763
0,1134

0,0831
0,0846

-0,1543*
0,0013

1

SIZE 0,2344*
0,0000

-0,3347*
0,0000

-0,0241
0,6177

-0,1709*
0,0004

1

t statistics in brackets *p<0,05

Nguồn: Kết quả xử lý số liệu bằng STATA 17

Để thực hiện phân tích ảnh hưởng của chất lượng 
lợi nhuận và khả năng sinh lời đến giá trị doanh nghiệp, 
nhóm tác giả thực hiện lựa chọn mô hình phù hợp (bảng 
4) như sau:	

Bảng 4. Kết quả hồi quy
OLS FEM REM GLS

EQ 3124,7*
[1,92]

2832,4*
[1,69]

3124,7*
[1,92]

-59,16
[-0,12]

ROA 245541,8***
[10,46]

217979,9***
[8,58]

245541,8
[10,46]

81723,8***
[8,83]

LEV 1990,9
[0,39]

-1282,3
[-0,18]

1990,9
[0,39]

2756,8***
[3,44]

SIZE 4888,6***
[4,70]

5393,7***
[3,54]

4888,6***
[4,70]

843,0***
[5,18]

_cons -126376,0***
[-4,33]

-137944,1***
[-3,29]

-126376,0***
[-4,33]

-15610,2***
[-3,47]

N 432 432 432 432
R-sq Within 0,1876 0,1888 0,1876
Between 0,4810 0,4372 0,4810
Overall 0,3655 0,3444 0,3655

Kiểm định F F(53,374)=8,18
Prob>F=0,0000

Kiểm định LM Wald chi2(4)= 129,71
Prob>chi2= 0,0000

Wald chi2(4)= 129,71
Prob>chi2= 0,0000

Wald chi2(4)= 121,84
Prob>chi2= 0,0000

Kiểm định 
Hausman

Chi2(4)=8,60
Prob>chi2=0,0720

Kiểm định phương 
sai thay đổi

Chi2(01)=299,01
Prob>chibar2=0,0000

Kiểm định sự 
tương quan

F(1,53)=0,026
Prob>F=0,8735

t statistics in brackets *p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01
Nguồn: Kết quả xử lý số liệu bằng STATA 17

Đầu tiên, kiểm định F cho kết quả 8,18 có ý nghĩa 
thống kê nên mô hình FEM phù hợp hơn mô hình OLS. 
Tiếp theo, nhóm tác giả thực hiện kiểm định Hausman 
có giá trị thống kê là 8,6 với mức ý nghĩa là 0,072<0,05. 
Do đó, mô hình REM tối ưu hơn mô hình FEM. Mức 
phương sai 299,01 với mức ý nghĩa thống kê <0,05 cho 
thấy có phương sai thay đổi trong mô hình REM. Tuy 
nhiên, mô hình này không có hiện tượng tự tương quan 
(giá trị thống kê 0,8735>0,05). Để khắc phục phương 
sai thay đổi nhóm tác giả lựa chọn mô hình GLS. Kết 
quả cho thấy, chất lượng lợi nhuận có tác động ngược 
chiều đến giá trị doanh nghiệp nhưng không có ý nghĩa 

thống kê. Ngược lại, khả năng sinh lời, đòn bẩy tài 
chính và quy mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều 
đến giá trị doanh nghiệp với mức ý nghĩa thống kê 1%. 

5. Kết luận
Nhóm tác giả sử dụng phân tích hồi quy dữ liệu bảng 

để nghiên cứu ảnh hưởng của chất lượng lợi nhuận, khả 
năng sinh lời đến giá trị doanh nghiệp của các công ty 
ngành xây dựng niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam giai đoạn 2015 - 2022. Kết quả nhận thấy 
chất lượng lợi nhuận đo lường theo tính dồn tích có tác 
động tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp, tương tự với các 
nghiên cứu trước đó của Hutagaol‐Martowidjojo et al. 
(2019), Hung (2023). Điều này cho thấy nhà đầu tư đánh 
giá thấp về chất lượng lợi nhuận của các công ty xây 
dựng, do đó chất lượng lợi nhuận càng cao giá cổ phiếu 
của các công ty càng giảm. Tuy nhiên, khả năng sinh lời 
có tác động tích cực đến giá trị doanh nghiệp, kết quả 
này tương đồng với một số các nghiên cứu như Chen & 
Chen (2011), Kontesa (2015), Sucuahi (2015); Võ Minh 
Long (2017); Đặng Ngọc Hùng và cộng sự (2019); Putri 
& Rahyuda (2020); Wijayaningsih & Yulianto (2021); 
Sudiyatno et al. (2021); Ispriyahadi & Abdulah (2021); 
Kurniawati (2023). Trên cơ sở kết quả nghiên cứu thực 
nghiệm, nhóm tác giả đưa ra một số đề xuất sau:

Thứ nhất, các công ty xây dựng niêm yết trên thị 
trường chứng khoán cần tăng cường minh bạch và độ 
tin cậy của báo cáo tài chính. Bên cạnh đó, cung cấp 
thông tin minh bạch và đầy đủ cho nhà đầu tư về tình 
hình hoạt động, chiến lược phát triển và triển vọng của 
doanh nghiệp thông qua việc công bố Báo cáo tài chính 
và báo cáo hoạt động.

Thứ hai, do khả năng sinh lời có tác động tích cực, 
doanh nghiệp nên tập trung vào việc cải thiện khả năng 
sinh lời bền vững. Điều này đòi hỏi việc tối ưu hóa chi 
phí, tăng hiệu quả hoạt động, đa dạng hóa nguồn thu và 
quản lý rủi ro hiệu quả.

Thứ ba, đòn bẩy tài chính có tác động tích cực đến 
giá trị doanh nghiệp nhưng cũng đi kèm với rủi ro đáng 
kể nếu không được quản lý rủi ro tốt. Do đó, các công 
ty xây dựng cần tối ưu hóa cơ cấu vốn để tối đa hóa lợi 
nhuận và giảm thiểu rủi ro. Tùy thuộc vào tình hình tài 
chính và chiến lược phát triển của doanh nghiệp, cơ cấu 
vốn sẽ khác nhau.
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