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TÓM TẮT 

Bài báo này đánh giá tác động của bất cân xứng thông tin và quản trị lợi nhuận đến biến động giá cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam, trong đó 
quản trị lợi nhuận đóng vai trò điều tiết mối quan hệ này. Kết quả phân tích dữ liệu bảng của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng 
khoán Thành phố Hồ Chí Minh giai đoạn 2015 - 2024 và mô hình tác động cố định cho thấy bất cân xứng thông tin làm gia tăng biến động giá cổ phiếu, trong 
khi quản trị lợi nhuận không có tác động trực tiếp nhưng có thể khuếch đại ảnh hưởng của bất cân xứng thông tin đến biến động giá cổ phiếu. Các phát hiện vẫn 
bền vững khi kiểm soát cú sốc COVID-19, qua đó nhấn mạnh vai trò của tính minh bạch và chất lượng báo cáo tài chính đối với ổn định thị trường tại các nền kinh 
tế mới nổi như Việt Nam. 

Từ khóa: Bất cân xứng thông tin, quản trị lợi nhuận, biến động giá cổ phiếu, thị trường chứng khoán Việt Nam. 

ABSTRACT 

This paper examines the impact of information asymmetry and earnings management on stock price volatility in an emerging market context, with a 
particular focus on the moderating role of earnings management. Using panel data from non-financial firms listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) 
over the period 2015-2024 and employing firm and time fixed effects models, we find that information asymmetry has a positive and statistically significant 
effect on stock price volatility. While earnings management does not exhibit a direct linear impact, it significantly amplifies the positive relationship between 
information asymmetry and stock price volatility. These results remain robust after controlling for systemic market shocks during the COVID-19 period. The 
findings provide empirical evidence on the interactive role of earnings management in shaping market outcomes and underscore the importance of transparency 
and financial reporting quality for market stability in emerging economies such as Vietnam. 
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1. GIỚI THIỆU 

Thông tin minh bạch và đáng tin cậy là một trong 
những điều kiện cần thiết để thị trường vốn vận hành 

hiệu quả. Khi thông tin không được phân phối đồng đều 
giữa các nhà đầu tư, bất cân xứng thông tin (BCXTT) phát 
sinh, làm gia tăng mức độ bất định, cản trở quá trình hình 
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thành giá và làm gia tăng rủi ro thị trường [1, 2]. Hiện 
tượng này đặc biệt phổ biến tại các thị trường mới nổi và 
cận biên, nơi chất lượng công bố thông tin và cơ chế giám 
sát còn nhiều hạn chế [3, 4]. 

Trong môi trường thông tin như vậy, một số nghiên 
cứu đã chỉ ra rằng quản trị lợi nhuận (QTLN) có thể tác 
động đến biến động giá cổ phiếu (BDGCP) trên thị 
trường. Nhà quản lý có thể sử dụng các khoản dồn tích 
hoặc thao túng hoạt động thực nhằm đạt được mục tiêu 
lợi nhuận hoặc tác động đến nhận thức của nhà đầu tư 
[5]. Một số hình thức làm “mượt” lợi nhuận có thể làm 
giảm mức độ bất định và góp phần ổn định BDGCP [6]. 
Ngược lại, các hành vi mang tính cơ hội làm suy giảm độ 
tin cậy của báo cáo tài chính, gia tăng tính “mờ” của thông 
tin và làm trầm trọng thêm BCXTT [7, 8]. Chính đặc điểm 
này của QTLN tạo ra sự không thống nhất khi đánh giá tác 
động tổng thể của QTLN lên BDGCP, đồng thời cho thấy 
sự cần thiết phải xem xét tương tác giữa QTLN và BCXTT 
trong việc hình thành rủi ro thị trường. 

Thị trường chứng khoán Việt Nam cung cấp bối cảnh 
phù hợp để nghiên cứu mối quan hệ này do tồn tại nhiều 
xung đột về thông tin như sự khác biệt trong chuẩn mực 
kế toán, chất lượng kiểm toán không đồng đều và cơ chế 
giám sát còn hạn chế [9]. Mặc dù tính minh bạch của 
thông tin và chất lượng báo cáo tài chính ngày càng được 
quan tâm, vẫn còn thiếu bằng chứng thực nghiệm về ảnh 
hưởng đồng thời của BCXTT và QTLN lên BDGCP, đặc biệt 
là vai trò điều tiết của QTLN trong mối quan hệ giữa 
BCXTT và BDGCP tại các thị trường cận biên. Nghiên cứu 
này hướng tới việc trả lời câu hỏi “QTLN có làm thay đổi 
mức độ tác động của BCXTT đến BDGCP hay không?”, qua 
đó làm rõ vai trò điều kiện của QTLN trong việc hình thành 
rủi ro thị trường.  

Để đạt được mục tiêu trên, nghiên cứu này phân tích 
dữ liệu bảng của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết 
tại Việt Nam giai đoạn 2015 - 2024, sử dụng mô hình tác 
động cố định. Kết quả cho thấy BCXTT làm gia tăng 
BDGCP, trong khi QTLN không có tác động tuyến tính trực 
tiếp đến BDGCP. Tuy nhiên, QTLN lại khuếch đại tác động 
của BCXTT lên BDGCP. Kết quả này vẫn ổn định ngay cả 
trong điều kiện đại dịch Covid-19 tác động một cách có 
hệ thống đến toàn bộ thị trường.  Kết quả nhấn mạnh vai 
trò của quyền tùy nghi trong báo cáo tài chính như một 
cơ chế làm trầm trọng thêm hệ quả thị trường của các 
khiếm khuyết thông tin. Nghiên cứu này đóng góp trên 
ba phương diện chính. Thứ nhất, thay vì xem xét BCXTT 
và QTLN như các yếu tố độc lập, nghiên cứu làm rõ vai trò 
tương tác của hai yếu tố này trong việc hình thành rủi ro 

thị trường. Thứ hai, kết quả cho thấy tính hai mặt của 
QTLN, không chỉ như một chiến lược báo cáo tài chính mà 
còn như một cơ chế điều tiết tác động của BCXTT lên 
BDGCP. Thứ ba, nghiên cứu cung cấp hàm ý chính sách 
phù hợp với bối cảnh Việt Nam, nhấn mạnh vai trò của 
việc tăng cường công bố thông tin và giám sát thị trường 
nhằm hạn chế biến động giá xuất phát từ các khiếm 
khuyết thông tin. 

Nghiên cứu này gồm 5 phần: Phần 1 giới thiệu chung 
về nghiên cứu; Phần 2 tổng quan tài liệu và phát triển giả 
thuyết nghiên cứu; Phần 3 trình bày phương pháp nghiên 
cứu, bao gồm mô tả dữ liệu, xây dựng biến và phương 
pháp phân tích; Phần 4 trình bày và thảo luận kết quả thực 
nghiệm; Phần 5 kết luận và đề xuất hàm ý chính sách. 

2. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU VÀ XÂY DỰNG GIẢ THUYẾT 
2.1. Tổng quan nghiên cứu 

BDGCP, BCXTT và QTLN là chủ đề thu hút sự chú ý của 
nhiều nhà nghiên cứu trên thế giới cũng như tại Việt Nam. 
BDGCP phản ánh mức độ biến động của lợi nhuận cổ 
phiếu theo thời gian và được xem là một chỉ báo quan 
trọng về mức độ bất ổn của thị trường. Các mô hình kinh 
tế lượng như ARCH và GARCH đã ra đời nhằm mô tả cấu 
trúc động của nó [10, 11]. Bằng chứng trong dài hạn chỉ 
ra rằng phần biến động không được giải thích bởi các yếu 
tố thị trường có xu hướng tăng lên so với biến động mang 
tính hệ thống, qua đó cho thấy thông tin ở cấp độ doanh 
nghiệp ngày càng đóng vai trò lớn hơn trong quá trình 
hình thành giá cổ phiếu [12]. Từ góc nhìn rủi ro thông tin 
có thể thấy khi thông tin không đầy đủ hoặc phân bổ 
không đồng đều, sẽ làm gia tăng độ bất ổn và mức lợi 
nhuận kỳ vọng, dẫn đến biến động giá mạnh hơn [2]. Các 
nghiên cứu thực nghiệm trong kế toán cũng chỉ ra rằng 
mức độ minh bạch và chất lượng công bố thông tin giúp 
giảm chi phí vốn và hạn chế biến động, trong khi môi 
trường báo cáo thiếu minh bạch lại làm khuếch đại nhiễu 
động do thông tin gây ra [13, 14]. 

Các nghiên cứu trước đây cũng chỉ ra rằng BCXTT là 
một cơ chế khiến thị trường hoạt động không hiệu quả. 
Sự chênh lệch thông tin giữa các nhóm nhà đầu tư làm sai 
lệch quá trình hình thành giá và rủi ro lựa chọn đối nghịch 
tăng lên [1, 15]. Dưới góc độ cấu trúc vi mô, giao dịch của 
nhà đầu tư có thông tin buộc các nhà tạo lập phải mở 
rộng chênh lệch giá mua - bán, làm tăng độ nhạy của 
dòng lệnh và khuếch đại biến động ngắn hạn [16, 17]. Về 
đo lường, các biến thường dùng như chênh lệch giá mua 
- bán, xác suất giao dịch có thông tin hay độ phân tán dự 
báo của các nhà phân tích, phản ánh mức độ phân bổ 
thông tin không đồng đều giữa các nhà đầu tư [18, 19]. 
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Các nghiên cứu cũng nhất quán cho thấy rằng sự minh 
bạch thông qua yêu cầu công bố bắt buộc, công bố tự 
nguyện hay cải cách quản lý giúp giảm BCXTT và cải thiện 
thanh khoản [4]. Ở thị trường mới nổi, thực thi yếu và 
chuẩn mực công bố thiếu nhất quán, BCXTT có xu hướng 
cao hơn, giá đồng biến nhiều hơn và ít phản ánh thông 
tin đặc thù doanh nghiệp [20, 21]; đồng thời rủi ro che 
giấu và rủi ro sụp đổ giá có thể tăng [22].  

Bên cạnh đó, QTLN được hiểu là việc nhà quản lý chủ 
động sử dụng quyền linh hoạt để điều chỉnh lợi nhuận kế 
toán được báo cáo [5]. QTLN được đo lường phổ biến dựa 
trên dồn tích, với mô hình Jones điều chỉnh và các biến 
thể là công cụ thực nghiệm phổ biến để phát hiện dồn 
tích tùy ý [23, 24]. Nhà quản lý thực hiện QTLN vì nhiều lý 
do, bao gồm đạt được các ngưỡng lợi nhuận, định hình 
kỳ vọng của nhà đầu tư và làm giảm cảm nhận về biến 
động trong kết quả kinh doanh [7]. Về tác động, QTLN có 
thể “làm mượt” lợi nhuận và giảm dao động ngắn hạn, 
nhưng cũng có thể làm tăng tính mờ đục, suy giảm chất 
lượng báo cáo, gia tăng rủi ro thông tin và làm tăng biến 
động, đặc biệt là biến động đặc thù [14]. 

Mặc dù các nghiên cứu trước đây đã đánh giá tác động 
trực tiếp của BCXTT, QTLN và BDGCP đến nhau, tuy nhiên 
việc tích hợp BDGCP, BCXTT và QTLN trong một mô hình 
nghiên cứu còn hạn chế: nhiều nghiên cứu xem xét 
BCXTT và BDGCP riêng rẽ, sử dụng thước đo BCXTT và 
BDGCP không đồng nhất hoặc sử dụng các thiết kế 
nghiên cứu vốn chỉ quan sát phản ứng của thị trường 
trong một khoảng thời gian hẹp. Trong khi đó, các nghiên 
cứu về QTLN chủ yếu tập trung vào chất lượng lợi nhuận 
hay các thước đo rủi ro tổng quát, thay vì tác động trực 
tiếp lên biến động. Hơn nữa, sự tương tác giữa BCXTT và 
QTLN vẫn chưa được làm rõ, cụ thể là QTLN có làm khuếch 
đại hay làm suy giảm tác động của BCXTT lên BDGCP hay 
không. Những khoảng trống này càng rõ trong các thị 
trường mới nổi như Việt Nam, nơi cơ chế thực thi yếu, 
thực hành báo cáo thiếu đồng nhất và sự chi phối của nhà 
đầu tư cá nhân tạo nên một môi trường thông tin đặc thù. 
Để khắc phục các hạn chế này, nghiên cứu hiện tại kết 
hợp nhiều biến đo BCXTT với một thước đo BDGCP dựa 
trên tần suất cao hơn, đồng thời xem xét QTLN vừa như 
một yếu tố tác động trực tiếp đến biến động, vừa như 
biến điều tiết trong mối quan hệ giữa BCXTT và BDGCP. 

2.2. Giả thuyết nghiên cứu 

Trong nghiên cứu này, mối quan hệ giữa BCXTT, QTLN 
và BĐCGP được xây dựng trên lý thuyết BCXTT, lý thuyết 
đại diện và lý thuyết tín hiệu. Theo Lý thuyết BCXTT, khi 
các nhà đầu tư có mức độ tiếp cận thông tin liên quan 

không đồng đều, các chủ thể trên thị trường phải đối mặt 
với mức độ bất định cao hơn, dẫn đến hiện tượng lựa 
chọn bất lợi và quá trình hình thành giá kém chính xác 
hơn [1, 2]. Các mô hình vi cấu trúc thị trường dự báo rằng 
trong bối cảnh này, hoạt động giao dịch trở nên kém hiệu 
quả, chênh lệch giá mua - bán tăng và quá trình điều 
chỉnh giá trở nên biến động mạnh hơn. Bằng chứng thực 
nghiệm từ cả các thị trường phát triển và mới nổi cho thấy 
các doanh nghiệp có mức độ phân tán dự báo cao hơn 
hoặc chất lượng công bố thông tin thấp hơn thường trải 
qua những biến động định giá rõ rệt hơn, hàm ý rằng 
BCXTT góp phần làm gia tăng BDGCP. 

Dựa trên Lý thuyết BCXTT, các nghiên cứu thực 
nghiệm nhất quán cho thấy mức độ BCXTT cao làm gia 
tăng tính bất định trong định giá và khuếch đại mức độ 
nhạy cảm của giá cổ phiếu trước thông tin mới. Các 
doanh nghiệp có mức độ phân tán dự báo của nhà phân 
tích lớn hơn hoặc chất lượng công bố thông tin thấp hơn 
thường có mức biến động đặc thù cao hơn, do nhà đầu 
tư buộc phải dựa vào những thông tin nhiễu hoặc không 
đầy đủ [13, 25, 26]. Các nghiên cứu khác cũng ghi nhận 
rằng mức độ mờ đục thông tin và chất lượng báo cáo kém 
làm gia tăng rủi ro thông tin cũng như biến động lợi suất 
[14]. Tổng hợp các bằng chứng này cho thấy BCXTT làm 
gia tăng tính khó dự đoán của giá cổ phiếu. Do đó, nghiên 
cứu đề xuất giả thuyết thứ nhất: 

H1: BCXTT có mối quan hệ cùng chiều với BDGCP. 

Lý thuyết đại diện nhấn mạnh rằng nhà quản lý nắm 
giữ quyền tự quyết trong việc lập báo cáo tài chính và có 
thể sử dụng quyền này theo những cách làm sai lệch thực 
chất kinh tế tiềm ẩn của doanh nghiệp [5, 27]. Quan điểm 
“làm mượt lợi nhuận” cho rằng QTLN có thể được sử dụng 
một cách chiến lược nhằm làm giảm mức độ biến động 
của lợi nhuận và hạn chế phản ứng quá mức của nhà đầu 
tư trước các cú sốc mang tính tạm thời [5, 28]. Ủng hộ lập 
luận này, Tucker và Zarowin [6] cho thấy rằng việc “làm 
mượt” lợi nhuận nhằm gia tăng tính hữu ích thông tin của 
lợi nhuận kế toán, từ đó làm giảm mức độ điều chỉnh kỳ 
vọng của nhà đầu tư và góp phần ổn định BDGCP. Bằng 
chứng thực nghiệm cũng cho thấy QTLN có thể làm giảm 
mức độ biến động của kết quả kinh doanh thông qua việc 
làm trơn các dao động tạm thời, từ đó điều tiết phản ứng 
của nhà đầu tư và có khả năng ổn định giá cổ phiếu [6, 7]. 
Tuy nhiên, quan điểm thận trọng lại nhấn mạnh rằng 
QTLN làm suy giảm chất lượng báo cáo tài chính và gia 
tăng rủi ro thông tin, qua đó làm tăng biến động đặc thù 
và cản trở khả năng diễn giải hiệu quả hoạt động tương 
lai của nhà đầu tư [14, 29]. Trước những tác động trái 
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chiều này, các bằng chứng thực nghiệm hiện có chưa đưa 
ra dự đoán rõ ràng về chiều hướng tác động của QTLN lên 
BDGCP, song đều thống nhất rằng QTLN đóng vai trò 
quan trọng trong việc định hình môi trường thông tin và 
qua đó ảnh hưởng đến mức độ BDGCP.  

H2: QTLN có tác động trực tiếp đến BDGCP. 

Cuối cùng, Lý thuyết tín hiệu cho rằng các lựa chọn 
trong báo cáo tài chính của nhà quản lý đóng vai trò như 
những tín hiệu truyền tải thông tin tới các nhà đầu tư bên 
ngoài [30]. Trong điều kiện BCXTT cao, QTLN có thể ảnh 
hưởng đến cách các nhà đầu tư diễn giải những tín hiệu 
không đầy đủ hoặc không chắc chắn, hàm ý rằng QTLN 
có thể điều chỉnh cường độ mối quan hệ giữa BCXTT và 
BDGCP. Trong các bối cảnh có cơ chế giám sát yếu hơn, 
như Việt Nam, vai trò của quyền tự quyết quản lý trong 
việc định hình quá trình định giá các khoảng trống thông 
tin có thể trở nên đặc biệt rõ nét. Các nghiên cứu thực 
nghiệm đã chỉ ra rằng lựa chọn trong báo cáo tài chính 
của nhà quản lý định hình cách nhà đầu tư diễn giải thông 
tin trong điều kiện bất định. Khi mức độ BCXTT cao, QTLN 
có thể ảnh hưởng đến mức độ thông tin đặc thù của 
doanh nghiệp được phản ánh vào giá cổ phiếu, hoặc 
thông qua việc làm trơn tín hiệu nhằm giảm nhiễu, hoặc 
bằng cách gia tăng tính mờ đục và làm trầm trọng thêm 
sự bất định [14, 29]. Bằng chứng từ các thị trường mới nổi 
cho thấy các ma sát thông tin và quyền tự quyết trong 
báo cáo tài chính tác động đồng thời đến biến động lợi 
suất và mức độ nhạy cảm của thị trường trước thông tin 
mới [21, 22]. Những kết quả này hàm ý rằng QTLN có khả 
năng điều tiết theo hướng khuếch đại hoặc làm suy giảm 
tác động của BCXTT lên BDGCP. 

H3: QTLN điều tiết mối quan hệ giữa BCXTT và BDGCP. 

3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

3.1. Mô tả dữ liệu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp của các công ty 
niêm yết trên sàn HOSE trong giai đoạn 2015 - 2024. Dữ 
liệu tài chính và thị trường được thu thập từ báo cáo tài 
chính năm đã kiểm toán thông qua cơ sở dữ liệu FinnPro. 
Mẫu ban đầu gồm 425 doanh nghiệp niêm yết trên HOSE; 
sau khi loại trừ các tổ chức tài chính do đặc thù pháp lý và 
chế độ báo cáo, mẫu còn 382 doanh nghiệp phi tài chính. 
Sau quá trình làm sạch dữ liệu và loại bỏ các quan sát 
thiếu đối với các biến trọng yếu, mẫu bảng cuối cùng 
gồm 180 doanh nghiệp với 1.800 quan sát trong 10 năm. 
Dữ liệu sau đó được xử lý bằng phương pháp Winsorize 
tại các phân vị 1% và 99% nhằm hạn chế ảnh hưởng của 
giá trị ngoại lai. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu, tác giả xây 
dựng hai mô hình định lượng: Mô hình cơ sở 1 được sử 
dụng để kiểm định tác động trực tiếp của QTLN và BCXTT 
đến BDGCP; và mô hình mở rộng 2 được sử dụng để đánh 
giá vai trò điều tiết của QTLN trong mối quan hệ giữa 
BCXTT và BDGCP. Các biến kiểm soát bao gồm quy mô 
doanh nghiệp (QMDN), đòn bẩy tài chính (DBTC) và khả 
năng sinh lời (ROA) được lựa chọn để đưa vào mô hình. 
Doanh nghiệp quy mô lớn thường có mức BDGCP thấp 
hơn nhờ tính minh bạch và sự ổn định cao hơn [29]. Đòn 
bẩy tài chính cao làm gia tăng rủi ro và khuếch đại biến 
động, trong khi đó khả năng sinh lời cao phản ánh mức 
độ rủi ro thấp hơn [23]. Nhằm kiểm soát tác động của cú 
sốc ngoại sinh mang tính hệ thống do đại dịch COVID-19 
gây ra, nghiên cứu tiếp tục mở rộng mô hình 3 và mô hình 
4 bằng cách bổ sung biến giả COVID-19. Việc này cho 
phép mô hình tách biệt ảnh hưởng của các yếu tố vĩ mô 
bất thường khỏi các nhân tố thông tin ở cấp độ doanh 
nghiệp, qua đó nâng cao độ tin cậy của các ước lượng đối 
với các biến giải thích chính. Cụ thể, các mô hình được 
đặc tả qua phương trình hồi quy như sau: 

BDGCPit = αi+ λt + β1BCXTTit + β2QTLNit  
                          + γ′Xit + εit    (mô hình 1) 

BDGCPit = αi + λt + β1BCXTTit + β2QTLNit  

                                       + β3(BCXTTit×QTLNit) + γ′Xit + εit   (mô hình 2) 

BDGCPit = αi + λt + β1BCXTTit + β2QTLNit + δCOVIDt  
                          + γ′Xit + εit   (mô hình 3) 

BDGCPit = αi + λt + β1BCXTTit + β2QTLNit  

                                        + β3(BCXTTit×QTLNit) + δCOVIDt  
                         + γ′Xit + εit   (mô hình 4) 

Bảng 1. Mô tả các biến 

Phân loại Tên biến Công thức Nguồn 

Biến phụ 
thuộc 

BDGCP BDGCPit = �
���������

(
������� ��

�
)�

    [31]; 
[32] 

Biến độc 
lập 

BCXTT 
BCXTTit = ln (1+ 

�� (���������� �����)

������ (���������� �����)
)  

 [25]; 
[26] 

Biến độc 
lập 

QTLN_abs 
Giá trị tuyệt đối của các khoản dồn 
tích tùy ý được ước lượng theo mô 

hình Modified Jones 

 [24]; 
[33] 

Biến kiểm 
soát 

QMDN Logarit tự nhiên của tổng tài sản  [26] 

Biến kiểm 
soát 

DBTC 
Tổng nợ phải trả chia  

cho tổng tài sản 
 [34] 
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Biến kiểm 
soát 

ROA Lợi nhuận ròng chia cho tổng tài sản [35] 

Biến giả COVID 

Biến giả nhận giá trị 1 cho các năm 
chịu ảnh hưởng của đại dịch  

COVID-19 (2020-2021) và 0 cho các 
năm còn lại 

[36] 

(Nguồn: Kết quả tìm hiểu và nghiên cứu của nhóm tác giả) 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng của 180 doanh 
nghiệp trong giai đoạn 10 năm, do đó việc áp dụng mô 
hình OLS gộp không phù hợp vì không kiểm soát được 
các đặc điểm riêng không quan sát được của từng doanh 
nghiệp. Những đặc điểm này có thể ảnh hưởng đến 
BDGCP và đồng thời tương quan với các biến giải thích 
trong mô hình, dẫn đến sai lệch ước lượng. 

Để khắc phục hạn chế trên, nghiên cứu xem xét các 
mô hình dữ liệu bảng có kiểm soát hiệu ứng cá thể. Kết 
quả kiểm định Hausman cho thấy mô hình tác động ngẫu 
nhiên không phù hợp, từ đó mô hình tác động cố định 
(FEM) được lựa chọn. FEM cho phép loại bỏ các yếu tố 
không quan sát được nhưng bất biến theo thời gian ở cấp 
độ doanh nghiệp, qua đó đảm bảo tính nhất quán của các 
ước lượng và phản ánh chính xác hơn tác động của BCXTT 
đến BDGCP. 

4. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN 

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Biến Mean Std. Dev. Min Max 

QTLN_abs 0,0786949         0,0797144   0,0002018 0,5443726 

BCXTT 0,1342996         0,2342158 0 2,147544 

BDGCP 0,0070537              0,0035809 0,0011872 0,0231301 

QMDN 12,29285               0,6061608 11,09453 14,3512 

DBTC  4,095261                 10,23798 1,036175 181,013 

ROA 0,0716531               0,0772371 -0,1899 0,4498 

(Nguồn: Kết quả tính toán và xử lý dữ liệu của nhóm tác giả) 

Bảng 2 cho thấy trong giai đoạn quan sát, mức độ 
BDGCP có giá trị trung bình tương đối thấp nhưng độ 
phân tán đáng kể, phản ánh sự khác biệt về độ nhạy cảm 
với thị trường giữa các doanh nghiệp. QTLN và BCXTT 
cũng thể hiện độ phân tán lớn, cho thấy sự đa dạng trong 
hành vi báo cáo và môi trường thông tin trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Các biến kiểm soát nhìn chung có 
sự không đồng nhất đáng kể giữa các doanh nghiệp, 
cung cấp cơ sở phù hợp cho phân tích tác động của 
BCXTT và QTLN lên BDGCP. 

Bảng 3 trình bày ma trận tương quan giữa các biến, 
cho thấy các hệ số tương quan giữa các biến giải thích 

đều thấp hơn 0,6 và hàm ý không tồn tại vấn đề đa cộng 
tuyến nghiêm trọng. BDGCP có tương quan dương với 
BCXTT, phù hợp với kỳ vọng lý thuyết, trong khi mối liên 
hệ yếu giữa BDGCP và QTLN tương đối yếu. Điều này gợi 
ý rằng tác động của QTLN đối với BDGCP có thể mang 
tính gián tiếp hoặc phụ thuộc vào điều kiện thông tin. 

Bảng 3. Phân tích tương quan 

  QTLN_abs BCXTT BDGCP QMDN DBTC ROA 

QTLN_abs 1,0000      

BCXTT  0,0506 1,0000     

BDGCP  0,1139 0,2165  1,0000    

QMDN  -0,1300  0,0251  -0,1639 1,0000   

DBTC -0,0394 -0,0496 0,0019 -0,1839 1,0000  

ROA  -0,0168  -0,1415  -0,3904 -0,1194  0,1234 1,0000 

(Nguồn: Kết quả tính toán và xử lý dữ liệu của nhóm tác giả) 

Để nâng cao độ tin cậy của phân tích thực nghiệm, 
nghiên cứu ước lượng hai mô hình hiệu ứng cố định: một 
mô hình thông thường với giả định phương sai sai số 
đồng nhất và một mô hình khác với sai số chuẩn robust 
được gom cụm theo doanh nghiệp nhằm xử lý phương 
sai thay đổi và tự tương quan trong từng doanh nghiệp. 
Việc so sánh kết quả giữa hai mô hình cho phép đánh giá 
tính ổn định của các hệ số ước lượng và củng cố độ tin 
cậy của kết luận nghiên cứu. 

Kết quả ở bảng 4 cho thấy, trong cả hai mô hình, 
BCXTT luôn có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê cao (p-
value < 0,05), cho thấy các doanh nghiệp có mức BCXTT 
cao hơn thường đối mặt với mức độ BDGCP lớn hơn. Điều 
này phù hợp với lý thuyết BCXTT và nhất quán với các 
nghiên cứu trước đây cho rằng sự bất đồng lớn giữa các 
nhà phân tích làm gia tăng sự bất định và biến động giá 
[25]. Việc hệ số của BCXTT duy trì cả về độ lớn lẫn ý nghĩa 
thống kê qua các phương pháp ước lượng khác nhau 
củng cố vai trò của BCXTT như một nhân tố quan trọng 
quyết định biến động giá trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam. 

Ngược lại, QTLN không cho thấy tác động có ý nghĩa 
thống kê lên BDGCP trong cả hai mô hình. Kết quả này 
tương đồng với phát hiện của Maina và cộng sự [37], cho 
thấy các đặc điểm liên quan đến biến động lợi nhuận 
không tạo ra tác động có ý nghĩa thống kê lên BDGCP, 
hàm ý rằng ảnh hưởng của QTLN có thể mang tính trung 
hòa do sự đồng thời tồn tại của động cơ làm mượt lợi 
nhuận và thao túng mang tính cơ hội. Qua đó, phát hiện 
ủng hộ việc xem xét QTLN với vai trò chủ yếu là biến điều 
tiết thay vì biến tác động trực tiếp. 
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Các biến kiểm soát hoạt động như kỳ vọng. QMDN và 
ROA có mối quan hệ nghịch chiều và nhất quán với 
BDGCP, phản ánh đặc tính ổn định hơn của các doanh 
nghiệp lớn, lâu năm và hoạt động hiệu quả. DBTC cũng 
thể hiện tác động âm, dù mức ý nghĩa thống kê giảm nhẹ 
khi sử dụng sai số chuẩn robust. Hệ số R² trong mô hình 
hiệu ứng cố định không thay đổi (21,68%), cho thấy khả 
năng giải thích của mô hình là ổn định. 

Nhìn chung, kết quả sau khi điều chỉnh độ tin cậy cho 
thấy BCXTT làm BDGCP gia tăng đáng kể, trong khi QTLN 
không có ảnh hưởng tuyến tính trực tiếp. Kết luận này 
không phụ thuộc vào lựa chọn phương pháp ước lượng. 
Việc so sánh phương pháp luận cũng nhấn mạnh tầm 
quan trọng của việc sử dụng sai số chuẩn robust trong 
các mô hình dữ liệu bảng nhằm đảm bảo suy luận thống 
kê đáng tin cậy.  

Bảng 5 trình bày kết quả ước lượng mô hình hiệu ứng 
cố định nhằm kiểm định vai trò điều tiết của QTLN trong 
mối quan hệ giữa BCXTT và BDGCP, sử dụng cả sai số 
chuẩn thông thường và sai số chuẩn robust gom cụm 
theo doanh nghiệp. Trong mô hình hiệu ứng cố định 
thông thường, hệ số của BCXTT đã được chuẩn hóa 

(BCXTT_c) có dấu dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 
5%, cho thấy BCXTT tiếp tục làm gia tăng BDGCP. Đồng 
thời, hệ số của biến tương tác giữa BCXTT và QTLN cũng 
dương và có ý nghĩa biên ở mức 10%, hàm ý rằng QTLN 
có xu hướng khuếch đại mức độ nhạy cảm của BDGCP đối 
với BCXTT. Ngược lại, tác động trực tiếp của QTLN_c 
không có ý nghĩa thống kê. 

Khi áp dụng sai số chuẩn robust gom cụm theo doanh 
nghiệp, các hệ số ước lượng giữ nguyên dấu nhưng 
không còn đạt ý nghĩa thống kê ở các mức thông lệ  
(p-value = 0,109). Kết quả này cho thấy rằng bằng chứng 
về vai trò điều tiết của QTLN chưa thực sự vững chắc và 
nhạy cảm với phương pháp suy luận thống kê. Do đó, vai 
trò điều tiết của QTLN nên được diễn giải một cách thận 
trọng và và chỉ mang tính gợi ý hơn là kết luận khẳng 
định. Việc hệ số tương tác nhất quán về dấu và độ lớn 
giữa các mô hình cho thấy cơ chế điều tiết có thể tồn tại 
về mặt kinh tế, song cần được kiểm chứng thêm trong các 
nghiên cứu tiếp theo..  

Các biến kiểm soát tiếp tục cho kết quả phù hợp trong 
cả hai mô hình. QMDN và ROA có tác động âm nhất quán 
đến BDGCP, trong khi DBTC mất ý nghĩa khi sử dụng sai 

Bảng 4. Kết quả ước lượng các tác động trực tiếp - mô hình 1 

Biến FE (Conventional) Coefficient Std. Err p-value FE (Robust) Coefficient Robust Std. Err p-value 

BCXTT 0,0009714 0,0002203 0,000 0,0009714 0,000333 0,004 

QTLN_abs -0,0001377 0,000686 0,841 -0,0001377 0,0009974 0,890 

QMDN -0,0069413 0,0003503 0,000 -0,0069413 0,0007203 0,000 

DBTC -0,0000272 0,00000674 0,000 -0,0000272 0,00000986 0,006 

ROA -0,0053986 0,0011154 0,000 -0,0053986 0,0018226 0,003 

Within R² 0,2168   0,2168   

(Nguồn: Kết quả tính toán và xử lý dữ liệu của nhóm tác giả) 

Bảng 5.  Kết quả ước lượng tác động điều tiết - mô hình 2 

Variable FE Coefficient Std. Err p-value FE (Robust) Coefficient Std. Err p-value 

BCXTT_c 0,0004212 0,0002074 0,042 0,0004212 0,0003136 0,181 

QTLN_c -0,0004397 0,0006622 0,507 -0,0004397 0,0009781 0,654 

BCXTT_QTLN 0,0043937 0,0022767 0,054 0,0043937 0,002729 0,109 

QMDN -0,0041925 0,0003702 0,000 -0,0041925 0,0007813 0,000 

DBTC -0,0000131 0,00000621 0,035 -0,0000131 0,00000914 0,154 

ROA -0,0068809 0,0010341 0,000 -0,0068809 0,0015895 0,000 

Within R² 0,3533   0,3533   

Ghi chú: BCXTT_c và QTLN_c là các biến BCXTT và QTLN đã được chuẩn hóa quanh giá trị trung bình; BCXTT_QTLN là biến tương tác giữa hai biến này.  

(Nguồn: Kết quả tính toán và xử lý dữ liệu của nhóm tác giả) 
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số chuẩn robust. Giá trị within-R² ở mức hợp lý (xấp xỉ 
0,35), cho thấy mô hình có khả năng giải thích đáng kể 
BDGCP theo thời gian trong từng doanh nghiệp. 

Để đánh giá độ bền vững của các tác động trong mô 
hình trước các cú sốc vĩ mô, nghiên cứu bổ sung biến giả 
COVID-19 cho giai đoạn 2020 - 2021. Kết quả cho thấy 
COVID-19 có tác động dương và có ý nghĩa thống kê đến 
BDGCP, phản ánh sự gia tăng bất định và mức độ nhạy 
cảm của thị trường trong đại dịch. Sau khi kiểm soát yếu 
tố này, BCXTT vẫn duy trì mối quan hệ dương với BDGCP, 
dù độ lớn hệ số có suy giảm nhẹ so với mô hình cơ sở, cho 
thấy cú sốc đại dịch đã làm giảm một phần mức độ biến 
động nhưng không làm mất vai trò độc lập của BCXTT 
trong khuếch đại rủi ro thông tin. Trong khi đó, không tìm 
thấy bằng chứng có ý nghĩa thống kê về tác động trực 
tiếp của QTLN đến BDGCP. Thêm vào đó, khi đưa biến 
COVID-19 vào mô hình, vai trò điều tiết của QTLN mất ý 
nghĩa thống kê. Nguyên nhân có thể do đại dịch tạo ra cú 
sốc hệ thống, khiến BDGCP bị chi phối bởi thông tin vĩ mô 
và tâm lý hoảng loạn của thị trường hơn là thông tin kế 
toán ở cấp doanh nghiệp. Trong bối cảnh đó, nhà đầu tư 
ít dựa vào lợi nhuận kế toán (vốn công bố chậm và mang 
tính quá khứ), nên QTLN không còn đủ sức nặng để 
khuếch đại hay điều tiết tác động của BCXTT lên biến 
động giá. Các biến kiểm soát QMDN, DBTC và ROA vẫn 
duy trì ý nghĩa thống kê ở cả mô hình 3 và 4 

Nhìn chung, BCXTT vẫn là nhân tố quan trọng thúc 
đẩy BDGCP, trong khi QTLN không có tác động trực tiếp 
rõ ràng. Vai trò điều tiết của QTLN cần được diễn giải một 
cách thận trọng và được xem như bằng chứng mang tính 
chỉ báo hơn là kết luận về cơ chế tương tác giữa BCXTT và 
BDGCP. 

5. KẾT LUẬN  

Nghiên cứu cho thấy, BCXTT là nhân tố quan trọng 
thúc đẩy BDGCP trên thị trường mới nổi như Việt Nam. 
Ngược lại, QTLN không ảnh hưởng trực tiếp đến BDGCP 
nhưng lại có thể đóng vai trò điều tiết, khuếch đại tác 
động của BCXTT, cho thấy quyền tự do báo cáo có thể 
gia tăng sự bất ổn trong môi trường có tính minh bạch 
thấp. Kết quả của các biến kiểm soát cũng phù hợp với 
kỳ vọng lý thuyết ban đầu: các công ty lớn hơn, lợi nhuận 
cao hơn và vốn hóa tốt hơn thì có biến động thấp hơn. 
Mặc dù BCXTT có tác động đến BDGCP trong điều kiện 
thị trường bình thường, vai trò điều tiết của nó suy yếu 
trong các giai đoạn khủng hoảng mang tính hệ thống 
như đại dịch COVID-19. Trong những thời kỳ này, mức 
độ bất định của toàn thị trường và tâm lý nhà đầu tư chi 
phối mạnh hơn thông tin kế toán ở cấp doanh nghiệp, 
khiến QTLN trở nên kém quan trọng trong việc giải thích 
BDGCP. 

Nhìn chung, nghiên cứu đã chỉ ra những điểm yếu cốt 
lõi của thị trường vốn Việt Nam, nơi có sự công bố thông 
tin không đồng đều và sự giám sát hạn chế. Từ góc độ 
chính sách, các kết quả của nghiên cứu cho thấy việc cải 
thiện môi trường thông tin không chỉ mang ý nghĩa bảo 
vệ nhà đầu tư mà còn là điều kiện cần để ổn định thị 
trường vốn trong dài hạn. Các cơ quan quản lý nhà nước 
nên tăng cường thực thi các chuẩn mực công bố thông 
tin, nâng cao chất lượng kiểm toán và siết chặt cơ chế 
giám sát hành vi QTLN để có thể hạn chế sự khuếch đại 
rủi ro xuất phát từ BCXTT, đặc biệt là với các doanh nghiệp 
có quy mô vốn nhỏ, hệ số nợ cao và hoạt động kém hiệu 
quả. Đồng thời, kết quả nghiên cứu cũng hàm ý rằng các 
nhà đầu tư cần thận trọng hơn khi định giá doanh nghiệp 

Bảng 6. Kết quả ước lượng mô hình 3 và 4 với yếu tố kiểm soát Covid-19 

Biến 
Mô hình 3 Mô hình 4 

FE (Robust) Coefficient Robust Std. Err p-value FE (Robust) Coefficient Robust Std. Err p-value 

BCXTT 0,0009024 0,0003393 0,009 0,0008892 0,0003355 0,009 

QTLN_abs -0,0001522 0,0009954 0,879 -0,0004354 0,0010065 0,666 

BCXTT_QTLN    0,0030265 0,0033978 0,374 

QMDN -0,0070462 0,0007274 0,000 -0,0070318  0,0007284  0,000  

DBTC -0,0000271 0,00000996 0,007 -0,0000272  0,0000100  0,007  

ROA -0,0054068 0,0018246 0,003 -0,0052736  0,0017913  0,004  

COVID   0,0003200 0,0001094 0,004 0,0003228  0,0001085  0,003  

Constant   0,0939970 0,0089303 0,000 0,0938672 0,0089484 0,000 

Nguồn: Kết quả tính toán và xử lý dữ liệu của nhóm tác giả 
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trong những môi trường có mức độ minh bạch thấp và 
quyền tự do báo cáo tài chính cao. 

Mặc dù vậy, nghiên cứu vẫn còn tồn tại một số hạn 
chế. Trước hết, phạm vi của nghiên cứu tập trung vào các 
công ty phi tài chính niêm yết trên HOSE, nên mức độ đại 
diện cho các phân khúc thị trường khác hoặc các sàn giao 
dịch quy mô nhỏ hơn còn hạn chế. Bên cạnh đó, cả hai 
thước đo BCXTT và QTLN đều có thể chịu ảnh hưởng từ 
sai số đo lường hoặc biến đổi theo ngữ cảnh kinh tế. Hơn 
nữa, việc sử dụng hiệu ứng cố định theo doanh nghiệp và 
thời gian góp phần giảm thiểu vấn đề nội sinh, các yếu tố 
không quan sát như thay đổi trong hành vi của nhà đầu 
tư, mức độ can thiệp của cơ quan quản lý hay điều kiện 
kinh tế vĩ mô vẫn có thể ảnh hưởng tới kết quả ước lượng. 
Các nghiên cứu trong tương lai có thể mở rộng bằng cách 
tích hợp các thước đo quản lý lợi nhuận thực tế, bổ sung 
các chỉ báo minh bạch ở cấp độ thị trường, hoặc mở rộng 
phạm vi phân tích sang HNX, UPCoM và các sàn giao dịch 
trong khu vực ASEAN nhằm cung cấp góc nhìn khu vực 
toàn diện hơn. 
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