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TOM TAT

Bai bao nay danh gia tac dong clia bt can xiing thong tin va quan tri lgi nhudn dén bién ddng gia co phiéu trén thi trudng chiing khoan Viét Nam, trong do
quan tri lgi nhudn ddng vai tro diéu tiét méi quan hé nay. Két qua phan tich di liéu bang clia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S& giao dich chiing
khoan Thanh phd H6 Chi Minh giai doan 2015 - 2024 va md hinh téac dng cd dinh cho thy bét can xiing thong tin lam gia tang bién ddng gid c6 phiéu, trong
khi quan tri lgi nhuan khong cd tac dong truc ti€p nhung c6 thé khuéch dai anh hudng clia bét cén xing thong tin dén bién dong gia cd phiéu. Cac phat hién van
bén viing khi kiém sodt ci sc COVID-19, qua do nhan manh vai trd cla tinh minh bach va chat lugng bao cdo tai chinh ddi véi on dinh thi truong tai cac nén kinh
& mi ndi nhu Viét Nam.

Tir khéa: Bdt cdn xiing théng tin, qudn tri loi nhudn, bién déng gid cd phiéu, thi truong chiing khodn Viét 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. GIGI THIEU hiéu qua. Khi thong tin khéng dugc phan phdi dong déu
Théng tin minh bach va dang tin cay la mét trong  9iUa cacnha dau tu, bat can xting thong tin (BCXTT) phat
nhimg diéu kién can thiét dé thi trudng vén van hanh sinh, lam gia tang muic do6 bat dinh, can tré qua trinh hinh
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thanh gid va lam gia tang rui ro thi truong [1, 2]. Hién
tuong nay dac biét phd bién tai cac thi trudng méi néi va
can bién, noi chat lugng cédng bé thong tin va ca ché gidm
sat con nhiéu han ché [3, 4].

Trong moi trudng thong tin nhu vay, moét sé nghién
cliu da chi ra rdng quan tri Igi nhuan (QTLN) c6 thé tac
déng dén bién dong gia c6 phi€u (BDGCP) trén thi
trudng. Nha quan ly c6 thé st dung céc khoan don tich
hodc thao ting hoat dong thuc nham dat dugc muc tiéu
lgi nhuan hodc tac dong dén nhan thic cla nha dau tu
[5]. M6t s6 hinh thic lam “mugt” lgi nhuan c6 thé lam
gidm muc dé bat dinh va gép phan én dinh BDGCP [6].
Ngugc lai, cdc hanh vi mang tinh co héi lam suy gidm do
tin cdy clia bdo cdo tai chinh, gia tang tinh “ma&” clia thong
tin va lam trdm trong thém BCXTT [7, 8]. Chinh dac diém
nay ctia QTLN tao ra su khéng théng nhat khi danh gia tac
déng tong thé ctia QTLN lén BDGCP, dong thai cho thay
su can thiét phai xem xét tuong tac giira QTLN va BCXTT
trong viéc hinh thanh rti ro thj truong.

Thi trudng ching khoan Viét Nam cung cép béi canh
phu hgp dé nghién ciiu méi quan hé nay do tén tai nhiéu
xung dot vé théng tin nhu su khac biét trong chuin muic
ké toan, chat lugng kiém toan khéng déng déu va co ché
giam sat con han ché [9]. Mac du tinh minh bach cla
thong tin va chat lugng béo cao tai chinh ngay cang dugc
quan tam, van con thiéu bang ching thuc nghiém vé anh
hudng dong thai ctia BCXTT va QTLN [én BDGCP, déc biét
la vai tro diéu tiét cia QTLN trong mdi quan hé gilta
BCXTT va BDGCP tai cac thi trudng can bién. Nghién cdu
nay hudng téi viéc trad 15i cau hdi “QTLN c6 lam thay ddi
muc dé tac dong clia BCXTT dén BDGCP hay khong?”, qua
do lam ré vai tro diéu kién ctia QTLN trong viéc hinh thanh
rdi ro thi trudng.

Dé dat dugc muc tiéu trén, nghién ctu nay phan tich
d liéu bang clia cdc doanh nghiép phi tai chinh niém yét
tai Viét Nam giai doan 2015 - 2024, s dung mé hinh tac
dong c6é dinh. Két qua cho thdy BCXTT lam gia tang
BDGCP, trong khi QTLN khong c6 tac déng tuyén tinh truc
tiép dén BDGCP. Tuy nhién, QTLN lai khuéch dai tac dong
clia BCXTT 1én BDGCP. Két qua nay van 6n dinh ngay ca
trong diéu kién dai dich Covid-19 tac d6ng moét cach co
hé théng dén toan bé thi trudng. K&t qua nhan manh vai
trd cGa quyén tuy nghi trong bao cdo tai chinh nhu mot
co ché lam tram trong thém hé qua thi trudng cla cac
khiém khuyét théng tin. Nghién ctu nay déng gop trén
ba phuong dién chinh. Thit nhat, thay vi xem xét BCXTT
va QTLN nhu cac yéu té doc lap, nghién ctu lam ré vai tro
tuong tac clia hai yéu t6 nay trong viéc hinh thanh rui ro
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thi truong. Tha hai, két qua cho thay tinh hai mat cula
QTLN, khéng chi nhu mét chién lugc bao céo tai chinh ma
con nhu Mot co ché diéu tiét tac dong cta BCXTT 1én
BDGCP. Thtt ba, nghién ctiu cung cap ham y chinh sach
phu hgp véi béi canh Viét Nam, nhan manh vai tro cua
viéc tdng cudng cong bé thong tin va giam sat thi trudng
nham han ché bién déng gid xuat phat tir cac khiém
khuyét thong tin.

Nghién ctiu nay gébm 5 phan: Phan 1 gidi thiéu chung
vé nghién ctiu; Phan 2 téng quan tai liéu va phat trién gia
thuyét nghién ctiu; Phan 3 trinh bay phuong phap nghién
cliu, bao gébm mo ta dir liéu, xay dung bién va phuong
phap phan tich; Phan 4 trinh bay va thao luan két qua thuc
nghiém; Phan 5 két luan va dé xuat ham y chinh sach.
2.TONG QUAN NGHIEN CUU VA XAY DUNG GIA THUYET
2.1.Téng quan nghién ctu

BDGCP, BCXTT va QTLN la chd dé thu hut sy cha y cta
nhiéu nha nghién cttu trén thé gidi cling nhu tai Viét Nam.
BDGCP phan anh muc dé bién dong cla lgi nhuan c6
phiéu theo thoi gian va dugc xem la mét chi bao quan
trong vé muic d6 bat 6n cla thi trudng. Cac mé hinh kinh
té€ lugng nhu ARCH va GARCH da ra d&i nham mo ta cau
trdc déng ctia n6 [10, 11]. Bang ching trong dai han chi
ra rang phan bién dong khéng dugc giai thich béi cac yéu
t6 thi trudng c6 xu huéng tang lén so véi bién dong mang
tinh hé théng, qua d6 cho thay thong tin 6 cdp d6 doanh
nghiép ngay cang déng vai tro I6n hon trong qua trinh
hinh thanh gia cé phiéu [12]. TU g6c nhin rdi ro théng tin
c6 thé thay khi thong tin khéng day du hodc phan bé
khéng déng déu, sé lam gia tang do bat 6n va muc lgi
nhuan ky vong, dan dén bién dong gia manh hon [2]. Cac
nghién ctu thuc nghiém trong ké toan cling chi ra rang
muc d6 minh bach va chat lugng cong bé théng tin giup
giam chi phi von va han ché bién dong, trong khi méi
trudng bao cao thiéu minh bach lai lam khuéch dai nhiéu
ddng do théng tin gay ra [13, 14].

Cac nghién ctu trudc day ciing chi ra rang BCXTT la
mot co ché khién thi trudng hoat dong khong hiéu qua.
Su chénh léch thong tin gilra cdc nhém nha dau tu lam sai
I&ch qua trinh hinh thanh gia va rui ro lua chon d6i nghich
tang lén [1, 15]. Dudi géc d6 cdu trdc vi mé, giao dich cla
nha dau tu c6 thong tin budc cac nha tao lap phai mé
réng chénh léch gid mua - ban, lam tang dé nhay cla
dong lénh va khuéch dai bién dong ngan han [16, 17]. Vé
do ludng, cac bién thuong dung nhu chénh léch gia mua
- ban, xac suat giao dich cé thong tin hay d6 phan tan dy
bao clia cac nha phan tich, phadn anh muc d6 phan bé
thong tin khong déng déu gitra cac nha dau tu [18, 19].
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Cac nghién ctiu cling nhat quan cho thay rang su minh
bach théng qua yéu cau céng bo bat budc, cong bé tu
nguyén hay cai cdch quan ly gitip gidm BCXTT va cai thién
thanh khoan [4]. G thi trudng méi ndi, thuc thi yéu va
chudn muc céng bé thiéu nhat quan, BCXTT ¢ xu huéng
cao han, gia déng bién nhiéu hon va it phan anh thong
tin dac thu doanh nghiép [20, 21]; d6ng thai rui ro che
gidu va rui ro sup dé gia co6 thé tang [22].

Bén canh d6, QTLN dugc hiéu la viéc nha quan ly cha
déng st dung quyén linh hoat dé diéu chinh lgi nhuan ké
toan dugc bao cao [5]. QTLN dugc do luding phé bién dua
trén doén tich, véi mé hinh Jones diéu chinh va cac bién
thé la cong cu thuc nghiém phd bién dé phat hién dén
tich tuy y [23, 24]. Nha quan ly thuc hién QTLN vi nhiéu ly
do, bao gom dat dugc cac ngudng lgi nhuan, dinh hinh
ky vong cla nha dau tu va lam gidm cadm nhan vé bién
dong trong két qua kinh doanh [7]. V& tac dong, QTLN co
thé “lam muot” Igi nhuan va giam dao déng ngan han,
nhung cling c6 thé lam tiang tinh m& duc, suy gidam chat
luong bao cdo, gia tang radi ro thong tin va lam tang bién
dong, dac biét la bién dong dac thu [14].

Mac du cac nghién ciu trudc day da danh gia tacdong
truc ti€p ctiia BCXTT, QTLN va BDGCP dén nhau, tuy nhién
viéc tich hgp BDGCP, BCXTT va QTLN trong mét moé hinh
nghién ctu con han ché: nhiéu nghién cliu xem xét
BCXTT va BDGCP riéng ré, st dung thudc do BCXTT va
BDGCP khéng dbng nhat hodc st dung cac thiét ké
nghién ctu vén chi quan sat phan lng cua thi truong
trong mét khoadng thai gian hep. Trong khi d6, cac nghién
ctru vé QTLN chi yéu tap trung vao chat lugng Igi nhuan
hay cac thudc do rii ro téng quat, thay vi tac dong truc
tiép lén bién déng. Hon nira, su tuang tac gitta BCXTT va
QTLN van chua dugc lam rd, cu thé 13 QTLN c6 lam khuéch
dai hay lam suy gidm tac dong ctia BCXTT Ién BDGCP hay
khong. Nhiing khoang tréng nay cang rd trong cac thi
trudng mdi néi nhu Viét Nam, nai co ché thuc thi yéu,
thuc hanh béo cédo thiéu déng nhat va su chi phéi ctia nha
dau tu ca nhan tao nén mot méi trudng thong tin dac thu.
Dé khac phuc cac han ché nay, nghién clru hién tai két
hgp nhiéu bién do BCXTT véi mot thudc do BDGCP dua
trén tan suat cao hon, dong thai xem xét QTLN vira nhu
mot yéu t6 tac dong truc tiép dén bién déng, vira nhu
bién diéu tiét trong méi quan hé giira BCXTT va BDGCP.
2.2. Gia thuyét nghién cuu

Trong nghién ctiu nay, méi quan hé gitra BCXTT, QTLN
va BDCGP dugc xay dung trén ly thuyét BCXTT, ly thuyét
dai dién va ly thuyét tin hiéu. Theo Ly thuyét BCXTT, khi
cac nha dau tu cé muc doé tiép can thong tin lién quan
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khéng déng déu, cac chu thé trén thi trudng phai d8i mat
vGi muc dé bat dinh cao hon, dan dén hién tugng lua
chon bat lgi va qua trinh hinh thanh gid kém chinh xac
haon [1, 2]. Cac mo hinh vi cdu trdc thi trudng du bédo rang
trong boi canh nay, hoat déng giao dich trd nén kém hiéu
qua, chénh léch gid mua - ban tang va qua trinh diéu
chinh gia tr& nén bién ddng manh han. Bang chiing thuc
nghiém tir c cac thi trudng phat trién va mai ndi cho thay
cac doanh nghiép cé muc dé phan tan du bdo cao hon
hoac chat lugng cong bo théng tin thap hon thudng trai
qua nhiing bién dong dinh gia ré rét hon, ham y rang
BCXTT gop phan lam gia tang BDGCP.

Duva trén Ly thuyét BCXTT, cac nghién clu thuc
nghiém nhat quan cho thay muic d6 BCXTT cao lam gia
tang tinh bat dinh trong dinh gia va khuéch dai muc do
nhay cdm cla gid cé phiéu trudc théng tin méi. Céc
doanh nghiép c6 muic do phan tan du bao ctia nha phan
tich 16n hon hoac chat lugng cong bé thong tin thap hon
thudng c6 muc bién dong dac thu cao hon, do nha dau
tu budc phai dua vao nhiing thong tin nhiéu hodc khéng
day dua [13, 25, 26]. Cac nghién ctru khac cing ghi nhan
rang muc do mg duc thong tin va chat lugng bao cao kém
lam gia tang rdi ro théng tin cling nhu bién dong Igi suat
[14]. Téng hgp cac bang chiing nay cho thdy BCXTT lam
giatang tinh khé du doan cla gia c6 phiéu. Do d6, nghién
cliu dé xuat gia thuyét thi nhat:

H1: BCXTT c6 méi quan hé ciing chiéu véi BDGCP.

Ly thuyét dai dién nhan manh rang nha quan ly ndm
gilr quyén tu quyét trong viéc lap bao céo tai chinh va co
thé sirdung quyén nay theo nhiing cach lam sailéch thuc
chat kinh té tiém 4n ctia doanh nghiép [5, 27]. Quan diém
“lam mugat Igi nhuan” cho rang QTLN c6 thé dugc sirdung
moét cach chién lugc nham lam giam mdc dé bién dong
cta Igi nhuan va han ché phan (ing qua muc ctia nha dau
tu trudic cac ci séc mang tinh tam thai [5, 28]. Ung ho lap
luan nay, Tucker va Zarowin [6] cho thay rang viéc “lam
mugt” Igi nhuan nham gia tang tinh hiru ich théng tin ctia
Igi nhuan ké toan, tur d6 lam giam muc d6 diéu chinh ky
vong cla nha dau tu va gép phan én dinh BDGCP. Bang
ching thuc nghiém ctng cho thay QTLN c6 thé lam gidm
muic dé bién dong ctia két qua kinh doanh thong qua viéc
lam tron cac dao dong tam thai, tir do diéu tiét phan tng
clia nha dau tu va cé kha nang 6n dinh gia cé phiéu [6, 7].
Tuy nhién, quan diém than trong lai nhan manh rang
QTLN lam suy gidm chat lugng bdo céo tai chinh va gia
tang rdi ro théng tin, qua d6 lam tang bién dong dac thu
va can tré kha nang dién giai hiéu qua hoat dong tuong
lai cGla nha dau tu [14, 29]. Trudc nhiing tac dong trai
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chiéu nay, cac bang ching thuc nghiém hién c6 chua dua
ra du doan rd rang vé chiéu hudng tac dong ctia QTLN Ién
BDGCP, song déu théng nhat rang QTLN déng vai tro
quan trong trong viéc dinh hinh maéi trudng théng tin va
qua d6 anh hudng dén muc d6 BDGCP.

H2: QTLN c6 tdc ddng truc tiép dén BDGCP.

Cuéi cuing, Ly thuyét tin hiéu cho rang cac lua chon
trong bao cao tai chinh cdia nha quan ly déng vai tro nhu
nhlng tin hiéu truyén tai thong tin téi cac nha dau tu bén
ngoai [30]. Trong diéu kién BCXTT cao, QTLN c¢6 thé anh
hudng dén cach cac nha dau tu dién giai nhimng tin hiéu
khong day du hoac khéng chédc chan, ham y rang QTLN
c6 thé diéu chinh cudng dé méi quan hé gitia BCXTT va
BDGCP. Trong cac béi canh c6 co ché giam sat yéu hon,
nhu Viét Nam, vai tro clia quyén tu quyét quan ly trong
viéc dinh hinh qua trinh dinh gia cac khoang tréng thong
tin c6 thé trd nén dac biét rd nét. Cac nghién ciu thuc
nghiém da chi ra rang lya chon trong bao cao tai chinh
cla nha quan ly dinh hinh cach nha dau tu dién gidi thong
tin trong diéu kién bat dinh. Khi muic 6 BCXTT cao, QTLN
c6 thé anh hudng dén muc dé théng tin dac thu cla
doanh nghiép dugc phan anh vao gid ¢ phiéu, hoac
théng qua viéc lam tron tin hiéu nham giam nhiéu, hoac
bang cach gia tang tinh ma& duc va lam tram trong thém
su bat dinh [14, 29]. Bdng chiing tu cac thi trudng mai ndi
cho thdy cac ma sat théng tin va quyén tu quyét trong
bédo cao tai chinh tac déng déng thai dén bién dong Igi
suat va muc dé nhay cadm cda thi trudng trudc thong tin
mai [21, 22]. Nhiing két qua nay ham y rang QTLN c6 kha
nang diéu tiét theo hudng khuéch dai hodc lam suy giam
tac déng ctia BCXTT |én BDGCP.

H3: QTLN diéu tiét méi quan hé gitra BCXTT va BDGCP.
3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. M6 ta dii liéu

Nghién ctu st dung dir liéu thi cap clia cac cong ty
niém yét trén san HOSE trong giai doan 2015 - 2024. Dir
liéu tai chinh va thi trudng dugc thu thap tu bao cdo tai
chinh nam da kiém toan théng qua co s& dit liéu FinnPro.
Mau ban dau gém 425 doanh nghiép niém yét trén HOSE;
sau khi loai trir cac t6 chuic tai chinh do dac thu phép ly va
ché d6 bao cao, mau con 382 doanh nghiép phi tai chinh.
Sau qua trinh lam sach dr liéu va loai bd cac quan sat
thiéu déi vai cac bién trong yéu, mau bang cudi clng
g6ém 180 doanh nghiép vai 1.800 quan sat trong 10 nam.
D liéu sau d6 dugc xtr ly bang phuong phap Winsorize
tai cac phan vi 1% va 99% nham han ché anh hudng cua
gia tri ngoai lai.
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3.2. M6 hinh nghién ciu

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctu, tac gid xay
dung hai mé hinh dinh lugng: M6 hinh co s& 1 dugc su
dung dé kiém dinh tac dong truc ti€p cta QTLN va BCXTT
dén BDGCP; va mé hinh mé& rong 2 dugc st dung dé danh
gia vai tro diéu tiét cia QTLN trong méi quan hé gilia
BCXTT va BDGCP. Cac bién kiém soat bao gébm quy md
doanh nghiép (QMDN), don bay tai chinh (DBTC) va kha
nang sinh 1&i (ROA) dugc lua chon dé dua vao mé hinh,
Doanh nghiép quy mé Ién thudng c6 mic BDGCP thap
hon nh& tinh minh bach va su 6n dinh cao hon [29]. Pon
bay tai chinh cao lam gia tang rdi ro va khuéch dai bién
dong, trong khi d6 kha nang sinh I6i cao phan dnh muc
dé rdi ro thap hon [23]. Nham kiém soat tac dong cuda cu
sOc¢ ngoai sinh mang tinh hé théng do dai dich COVID-19
gay ra, nghién ctu ti€p tuc m& rong mo hinh 3 va mé hinh
4 bang cach b6 sung bién gid COVID-19. Viéc nay cho
phép mo hinh tach biét anh hudng clia cac yéu té vi mo
bat thudng khoi cac nhan t6 thong tin & cap d6 doanh
nghiép, qua dé nang cao do tin cay clia cac udc lugng doi
VGi cac bién gidi thich chinh. Cu thé, cac mé hinh dugc
dac ta qua phuong trinh héi quy nhu sau:

BDGCP;; = ai+ }\t + B1 BCXTTi: + BzQTLNit

+yXii+ & (md hinh 1)
BDGCPi: = qa; + A + B1BCX1Tit + BzQTLNit
+ B3(BCXTTiexxQTLNi) + y'Xit + € (M hinh 2)
BDGCPy = @ + A + B1BCXTTic + B,QTLN; + SCOVID;
+YXit+ & (M6 hinh 3)

BDGCPn =q; + )\t + B]BCX-[Tit + BzQTLNit
+ B3(BCXTTxxQTLN;) + 6COVID
+VXit + €& (MO hinh 4)

Bang 1. M ta cac bién

Phanloai | Ténbién (6ng thiic Nguén
Bién phu HPit—LPit [31];
: BDGCP BDGCPi= | gprrris
thudc R [32]
Bién do BCXTTii=In (1+ 25];
IGII] o BCXTT SD (Forecasted EPStq) ) [26]
ap Median (Forecasted EPStq) [26]
Bién doc G,ié tri\ tuyét doi cE’Ja cac khodn d(‘i[\ 041
s QTLN_abs | tich tuy y dugc uéc lugng theo mé 33]
P hinh Modified Jones
Bién kié 7
|esnoé|tem QMDN Logarit tu nhién clia tong tai san [26]
Bién I§|em DBTC Tong nt{jphal‘t'ra’chla 4]
soat cho tong tai sén
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déu thap hon 0,6 va ham y khong ton tai van dé da cong
tuyén nghiém trong. BDGCP c6 tuong quan duong vdi
BCXTT, phu hgp vai ky vong ly thuyét, trong khi méi lién
hé yéu gitra BDGCP va QTLN tuong doi yéu. Diéu nay ggi
y rang tac déng cta QTLN déi véi BDGCP c6 thé mang

Blesnolgltem ROA Loi nhudn rong chia cho tong taisan | [35]
Bién gid nhan gid tri 1 cho cdc ndm
v chiu &nh huéng ctia dai dich
Bi coviD ' c 36
engi COVID-19 (2020-2021)va O chocic | 0
nam con lai

(Ngudn: Két qud tim hiéu va nghién citu cia nhom tdc gid)

Nghién ctu st dung d{ liéu badng clia 180 doanh
nghiép trong giai doan 10 nam, do d6 viéc ap dung mo
hinh OLS gop khéng phu hop vi khéng kiém soét dugc
cac dac diém rieng khéng quan sat dugc clia tiing doanh
nghiép. Nhilng dac diém nay c6 thé anh huéng dén
BDGCP va dong thai tuong quan véi cac bién giai thich
trong mo hinh, dan dén sai léch udc lugng.

Dé khac phuc han ché trén, nghién cliu xem xét cac
mé hinh dit liéu bang c6 kiém soat hiéu tng ca thé. Két
qua kiém dinh Hausman cho thdy mé hinh tac dong ngau
nhién khéng phu hop, tir dé mé hinh tac dong c6 dinh
(FEM) dugc lya chon. FEM cho phép loai bd cac yéu to
khong quan sat dugc nhung bat bién theo thai gian & cap
do doanh nghiép, qua d6 dam bao tinh nhat quan cla cac
uéc lugng va phan anh chinh xac hon tac dong cdla BCXTT
dén BDGCP.

4, KET QUA VA THAO LUAN
Bang 2. Thong ké mo 3

tinh gian ti€p hoac phu thudc vao diéu kién thong tin.

Bang 3. Phan tich tuong 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

Bién 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

(Ngudn: Két qud tinh todn va xi Iy dit liéu ctia nhdm tdc gid)
Bang 2 cho thay trong giai doan quan sat, muc do
BDGCP c6 gia tri trung binh tuong déi thap nhung dé
phan tan dang ké, phan anh su khéc biét vé dé nhay cam
véi thi trudng gilta cac doanh nghiép. QTLN va BCXTT
cling thé hién do phan tan 16n, cho thdy su da dang trong
hanh vi bdo cdo va méi trudng théng tin trén thi trudng
ching khoan Viét Nam. Cac bién kiém soét nhin chung cé
su khong déng nhat dang ké gilta cac doanh nghiép,
cung cap cd s6& phu hgp cho phan tich tac dong cua
BCXTT va QTLN lén BDGCP.
Bang 3 trinh bay ma tran tuong quan gilta cac bién,
cho thay cac hé sé tuong quan gilta cac bién giai thich
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(Ngudn: Két qua tinh todn va xi Iy dit liéu ciia nhom tdc gid)

DE& nang cao do tin cdy cla phan tich thuc nghiém,
nghién ctu udc lugng hai mo hinh hiéu tng c6 dinh: mét
mo hinh théng thudng vaéi gia dinh phuong sai sai s6
déng nhat va mét mé hinh khac véi sai s6 chuan robust
dugc gom cum theo doanh nghiép nham xt ly phuong
sai thay d6i va tu tuong quan trong tiing doanh nghiép.
Viéc so sanh két qua gitta hai m6 hinh cho phép danh gia
tinh &n dinh cla cac hé s6 udc luong va cing cd db tin
cdy cta két luan nghién ctu.

Két qua & bang 4 cho thdy, trong ca hai mé hinh,
BCXTT ludn c6 hé s6 duong va c6 y nghia thong ké cao (p-
value < 0,05), cho thdy céac doanh nghiép cé muc BCXTT
cao han thudng d6i mat véi mic dé BDGCP I6n hon. Diéu
nay phu hgp vai ly thuyét BCXTT va nhat quéan vaéi cac
nghién clu trudc day cho rang su bat dong Ién gilra cac
nha phan tich lam gia tang su bat dinh va bién dong gia
[25]. Viéc hé s6 ciia BCXTT duy tri ca vé do I6n lan y nghia
thong ké qua cac phuong phap udc lugng khac nhau
cling ¢ vai tro ctia BCXTT nhu mét nhan t6 quan trong
quyét dinh bién dong gia trén thi trudng ching khoan
Viét Nam.

Ngudgc lai, QTLN khéng cho thay tadc dong cé y nghia
thong ké 1én BDGCP trong ca hai mé hinh. Két qua nay
tuong déng véi phat hién ctia Maina va cong su [37], cho
thdy cac dac diém lién quan dén bién déng lgi nhuan
khong tao ra tac dong cé y nghia thong ké 1én BDGCP,
ham y rang &nh hudng cia QTLN c6 thé mang tinh trung
hoa do su déng thai ton tai cha dong co lam mugt lgi
nhuan va thao tung mang tinh ca héi. Qua dé, phat hién
ang ho viéc xem xét QTLN vdi vai tro chd yéu la bién diéu
tiét thay vi bién tac dong truc tiép.
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Bang 4. Két qua udc lugng cac tac ddng truc tiép - mo hinh 1

Bién FE (Conventional) Coefficient|  Std. Err p-value FE (Robust) Coefficient | RobustStd.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 R? 0,2168 0,2168

(Ngudn: Két qua tinh todn va xt ly dit liéu cia nhdm tdc gid)
Bang 5. Két qué udc lugng tac dong diéu tiét - m hinh 2

Variable FE Coefficient Std. Err p-value FE (Robust) Coefficient Std. Err p-value
BIXTT 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 R? 0,3533 0,3533

Ghi chd: BCXTT_c va QTLN_c 1a cac bién BCXTT va QTLN da dugc chudn hoa quanh gid tri trung binh; BCXTT_QTLN Ia bién tuong tac gidia hai bién nay.

Cac bién kiém soat hoat déng nhu ky vong. QMDN va
ROA c6 méi quan hé nghich chiéu va nhat quéan véi
BDGCP, phéan anh dic tinh én dinh hon cta cac doanh
nghiép Ién, 1au ndm va hoat dong hiéu qua. DBTC ciing
thé hién tac ddng dm, du muc y nghia théng ké gidm nhe
khi st dung sai s6 chuén robust. Hé s6 R* trong mé hinh
hiéu ting ¢ dinh khéng thay déi (21,68%), cho thay kha
nang giai thich ctia mé hinh la én dinh.

Nhin chung, két qua sau khi diéu chinh d6 tin cay cho
thay BCXTT lam BDGCP gia tang dang ké, trong khi QTLN
khong cé anh hudng tuyén tinh truc tiép. Két luan nay
khéng phu thudc vao lya chon phuong phap udc lugng.
Viéc so sanh phuong phép luan cling nhan manh tam
quan trong cla viéc st dung sai s6 chudn robust trong
cac mé hinh dir liéu bang nham dam bao suy luan théng
ké dang tin cay.

Bang 5 trinh bay két qua udc lugng mé hinh hiéu ting
¢6 dinh nham kiém dinh vai tro diéu tiét ciia QTLN trong
moi quan hé gitra BCXTT va BDGCP, st dung ca sai s6
chuén théng thudng va sai s6 chuan robust gom cum
theo doanh nghiép. Trong mé hinh hiéu (ing c6 dinh
théng thudng, hé s6 ctia BCXTT da dugc chuan hoa
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(Ngudn: Két qua tinh todn va xi Iy dit liéu ciia nhom tdc gid)

(BCXTT_c) ¢6 dau duong va c6 y nghia théng ké & muic
5%, cho thay BCXTT tiép tuc lam gia tang BDGCP. Déng
thdi, hé s6 cla bién tuang tac gitta BCXTT va QTLN cling
duang va cé y nghia bién & muic 10%, ham y rang QTLN
c6 xu hudng khuéch dai muc d6 nhay cdm ctia BDGCP déi
vGi BCXTT. Ngugc lai, tac dong truc tiép cla QTLN_c
khong cé y nghia thong ké.

Khi &p dung sai s6 chudn robust gom cum theo doanh
nghiép, cac hé s6 udc lugng gilt nguyén dau nhung
khong con dat y nghia thong ké & cac muc thong 1é
(p-value = 0,109). K&t qua nay cho thdy rang bang ching
vé vai tro diéu tiét cia QTLN chua thuc su viing chac va
nhay cam véi phuong phap suy luan théng ké. Do d6, vai
tro diéu tiét cta QTLN nén dugc dién gidi mot cach than
trong va va chi mang tinh ggi y hon la két luan khang
dinh. Viéc hé s6 tuong tac nhat quan vé dau va dé lon
gitta cdc m6 hinh cho thdy co ché diéu tiét cé thé ton tai
vé mat kinh té, song can dugc ki€ém ching thém trong cac
nghién ctu tiép theo..

Céc bién kiém soat ti€p tuc cho két qua phu hgp trong
cé hai mé hinh. QMDN va ROA c6 tac dd6ng am nhat quan
dén BDGCP, trong khi DBTC mat y nghia khi si dung sai
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Bang 6. K&t qua udc lugng mo hinh 3 va 4 véi yéu t6 kiém soat Covid-19

’ Mé hinh 3 Mé hinh 4
Bién
FE (Robust) Coefficient Robust Std. Err p-value | FE(Robust) Coefficient | RobustStd.Exr | p-value
BOXTT 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
Ngudn: Két qua tinh todn va xir Iy dit liéu cia nhém tdc gid

s6 chudn robust. Gia tri within-R> & muc hop ly (xdp xi 5. KET LUAN

0,35), cho thdy mé hinh ¢6 kha ndng giai thich dang ké
BDGCP theo thoi gian trong ting doanh nghiép.

Dé danh gia do bén viing cla cac tac dong trong md
hinh truéc cac cu séc vi mo, nghién clru bé sung bién gia
COVID-19 cho giai doan 2020 - 2021. K&t qua cho thay
COVID-19 ¢6 tac dong duong va cé y nghia théng ké dén
BDGCP, phan anh su gia tang bat dinh va muc dé nhay
cam cua thi trudng trong dai dich. Sau khi kiém soét yéu
té nay, BCXTT van duy tri méi quan hé duong véi BDGCP,
du d6 16n hé s6 o6 suy gidm nhe so véi mo hinh co s@, cho
thay cu s6c dai dich da lam giam mot phan muc do bién
dong nhung khéng lam mat vai tro déc lap ctia BCXTT
trong khuéch dai rui ro thong tin. Trong khi dé, khong tim
thay bang chiing c6 y nghia théng ké vé tac dong truc
tiép cta QTLN dén BDGCP. Thém vao do, khi dua bién
COVID-19 vao mé hinh, vai tro diéu tiét ctia QTLN maty
nghia théng ké. Nguyén nhan c6 thé do dai dich tao ra cu
sOc hé théng, khién BDGCP bi chi phoi béi thong tin vimo
va tam ly hoang loan cla thi trudng hon la théng tin ké
toan & cap doanh nghiép. Trong béi canh d6, nha dau tu
it dua vao Igi nhuan ké toan (vén cong bé cham va mang
tinh qua kha), nén QTLN khéng con dd stic nang dé
khuéch dai hay diéu tiét tac dong ctia BCXTT Ién bién
déng gia. Cac bién kiém soat QMDN, DBTC va ROA van
duy tri y nghia théng ké & cd mo hinh 3 va 4

Nhin chung, BCXTT van la nhan té quan trong thuc
day BDGCP, trong khi QTLN khong c6 tac déng truc tiép
rd rang. Vai tro diéu tiét ctia QTLN can dugc dién giai mot
cach than trong va dugc xem nhu bang chiing mang tinh
chi bao hon la két luan vé co ché tuong tac gitra BCXTT va
BDGCP.
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Nghién ciu cho thay, BCXTT la nhan té quan trong
thuc ddy BDGCP trén thi trudng méi ndi nhu Viét Nam.
Nguagc lai, QTLN khéng anh hudng truc tiép dén BDGCP
nhung lai c6 thé déng vai tro diéu tiét, khuéch dai tac
dong ctia BCXTT, cho thdy quyén ty do bdo céo c6 thé
gia tang su bat 6n trong moi trudng co6 tinh minh bach
thap. K&t qua cla cac bién kiém soat ciing phu hgp vai
ky vong ly thuyét ban dau: cac cong ty I6n hon, Igi nhuén
cao hon va von héa t6t hon thi cé bién dong thap hon.
Méac du BCXTT ¢6 tac déng dén BDGCP trong diéu kién
thi trudng binh thudng, vai tro diéu tiét ctia no suy yéu
trong cac giai doan khing hoadng mang tinh hé théng
nhu dai dich COVID-19. Trong nhiing thdi ky nay, muc
d6 bat dinh cua toan thi trudng va tam ly nha dau tu chi
ph&i manh hon thong tin ké toan & cap doanh nghiép,
khién QTLN tr&d nén kém quan trong trong viéc giai thich
BDGCP.

Nhin chung, nghién ctiu da chi ra nhiing diém yéu cét
16i clia thi trudng von Viét Nam, noi ¢ su cong bé thong
tin khong déng déu va su giam sat han ché. T géc do
chinh sach, cac két qua clia nghién ctru cho thay viéc cai
thién moi trudng thong tin khéng chi mang y nghia bao
vé nha dau tu ma con la diéu kién can dé én dinh thi
trudng vén trong dai han. Cac co quan quan ly nha nuéc
nén tang cudng thuc thi cdc chuan muc cong bé thong
tin, ndng cao chat lugng kiém toan va siét chat ca ché
giam sat hanh vi QTLN dé€ c6 thé han ché su khuéch dai
rGi ro xuat phat tu BCXTT, ddc biét la véi cac doanh nghiép
c6 quy mo vén nho, hé s6 ng cao va hoat déng kém hiéu
qua. Dong thdi, két qua nghién ctu cling ham y rang cac
nha dau tu can than trong hon khi dinh gid doanh nghiép
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trong nhiing méi trudng cé mdc dé6 minh bach thap va
quyén ty do bao cao tai chinh cao.

Mac du vay, nghién ctu van con ton tai mot s6 han
ché&. Trudc hét, pham vi clia nghién cliu tap trung vao cac
coéng ty phi tai chinh niém yét trén HOSE, nén muic d6 dai
dién cho cac phan khuc thi trudng khac hoac cac san giao
dich quy mé nhé hon con han ché. Bén canh do, ca hai
thuéc do BCXTT va QTLN déu cé thé chiu dnh hudng tu
sai s6 do ludng hodc bién ddi theo ngir canh kinh té. Hon
n(ta, viéc str dung hiéu ting cé dinh theo doanh nghiép va
thai gian gép phan gidm thiéu van dé noi sinh, cac yéu té
khéng quan sat nhu thay déi trong hanh vi cda nha dau
tu, muc d6 can thiép clia cd quan quan ly hay diéu kién
kinh t& vi mé van c6 thé anh hudng té6i két qua udc luong.
Cac nghién ctu trong tuong lai c6 thé m& réng bang cach
tich hop cac thudc do quan ly Igi nhuén thuc té, b6 sung
cac chi bdo minh bach & cap d6 thi trudng, hodc maé rong
pham vi phan tich sang HNX, UPCoM va céac san giao dich
trong khu vuc ASEAN nham cung cap goc nhin khu vuc
toan dién hon.
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