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CHUONG 1. GIOI THIEU PE TAI

1.1. TINH CAP THIET CUA PE TAI

Thoéng tin ké toan (TTKT) trén bao céo tai chinh (BCTC) 1a ngudn dir liéu
quan trong phan anh tinh hinh tai chinh, két qua kinh doanh va trién vong phat
trién ctia doanh nghiép, déng vai trd trung tim trong qua trinh ra quyét dinh kinh
té trén thi truong von. Nghién ctiru qudc té da chi ra rang TTKT chét lugng cao
gitip nang cao hiéu qua phan bd ngudn lyc, hd trg dinh gia doanh nghiép va giam
bat dbi xtrng thong tin (Barth va cong su, 2001; Francis & Schipper, 1999). Theo
IASB (2018), tinh thich hop 1a mét trong hai dic tinh chat lugng co ban cua
TTKT, thé hién qua gia tri dy doan va gia tri x4c nhan, anh hudng dén quyét dinh

kinh té ctia ngudi sir dung thong tin.

Mic du duoc cong nhan trong 1y thuyét, tinh thich hop ctia TTKT van la véan
dé chua théng nhat, v&i cac tranh luén vé cach do luomg, déac biét qua mo hinh dinh
gia ¢6 phiéu (Barth va cong su, 2001; Holthausen & Watts, 2001). Sy khac biét
gilta cic mo hinh nghién ctru va bdi canh kinh té — thi truong, nhu dai dich
COVID-19 hay sy gia ting tai san v6 hinh, cang lam phirc tap héa mdi quan hé

gitta TTKT va gia c6 phiéu, dit ra yéu cau kiém dinh lai cac thudc do truyén thong.

Tai cac thi trudng mai ndi, bao gdbm Viét Nam, mirc do hidu qua thi truong,
minh bach thong tin va co ché giam sat con han ché, khién TTKT trén BCTC cd
tinh thich hop chwa 6n dinh. Nghién ctru trong nudc chi ra rang hé s6 giai thich R2
ctia cac mo hinh dinh gia c6 phiéu bién dong manh giita cac nganh, chiu anh
huong boi quy mé doanh nghiép va giai doan kinh té (Nguyen & Dang, 2023;
Tran va cong su, 2023; Truong Pong Loc & Nhat, 2016). Diéu nay nhén manh
nhu cau danh gi tinh thich hop cia TTKT theo céch tiép cin toan dién, phu hop
vGi dic diém thi truong Viét Nam, dac biét cho cac doanh nghiép phi tai chinh
(DNPTC) niém yét.
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Bén canh do, cic bang chung thuc nghiém cho thay tinh thich hop cua
TTKT phu thude vao dac diém kinh té — tai chinh, co céu s& hitu, quan tri doanh
nghiép va co ché giam sat bén ngoai (Barth va cong sy, 2001; DeAngelo, 1981;
Rahman & Liu, 2021). Do d6, nghién ciru hé théng cac nhan t& anh hudng dén
TTKT tai Viét Nam vira b6 sung bang chimg thuc nghiém, vira hd trg hoan thién

chinh sach ké toan va cong b thong tin.

Trén co so 1y luan va thuc tién néu trén, viée lua chon dé tai “Nghién ciru
tinh thich hop ciia thong tin ké toan trén bdo cdo tai chinh tai cic doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truomg chimg khoan Vigt Nam” la can

thiét, co tinh thoi sy va mang ¥ nghia ca vé mat khoa hoc 1an thuc tién.
1.2. MUC TIEU NGHIEN CUU

Thit nhit, do ludng tinh thich hgp ciia TTKT théng qua mo hinh dinh gia
¢ phiéu, qua d6 dénh gia muc d6 phan 4nh ctia TTKT ddi véi gia ¢d phiéu
thong qua kha ning giai thich cua cac bién ké toan trong mé hinh; dong thoi
xem xét sy khac biét cua tinh thich hop theo nganh, theo thoi gian va theo cac

giai doan kinh té.

Thit hai, phan tich mtc do va chidu hudng tac dong cua cac nhan té dén tinh

thich hop ctia TTKT trén BCTC tai cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam.

Thit ba, cung cap bang chimg thuc nghiém vé tinh thich hop ciia TTKT
va cac nhan t6 anh huong trong bdi canh TTCK Viét Nam, qua d6 1am co so dé
xuat cic khuyén nghi nham nang cao chat luong TTKT va cong bd thong tin
trén TTCK Viét Nam.

1.3. CAU HOI NGHIEN CcUU

Ciu héi 1: Tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC tai cic DNPTC niém yét
trén TTCK Viét Nam duoc do ludong nhu thé nao thong qua mé hinh dinh gia cb
phiéu, va tinh thich hop nay c¢6 sy khac biét theo nganh, theo thoi gian va theo
céc giai doan kinh té hay khong?
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Céu héi 2: Nhing nhan té nao anh hudng dén tinh thich hop ciia TTKT
trén BCTC tai cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam, va muic dg cling nhu
chidu huéng tac dong ciia cac nhan td nay nhu thé nao?
1.4. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

> Doi twong nghién ciru

Luén an tap trung nghién ctru tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC cua
cdac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam, duoc do luong thong qua mirc do
phan 4nh cta cac chi tiéu ké toan chi yéu (loi nhuan ké toan, gia tri s6 sach

VCSH va dong tién tir hoat dong kinh doanh) dén gia c6 phiéu.

Trén co s¢ do, ludn an xem xét murc d6 va chiéu hudng tdc dong cua cac
nhan t6 dic trung ciia doanh nghiép ciing nhu bdi canh thi truong dén tinh thich

hop cta TTKT duge cong bd

» Pham vi nghién ciru

Vé ndi dung: Ludn an tap trung vao hai ndi dung chinh:

Thit nhit, nghién ciru do luong va danh gia tinh thich hop ciia TTKT trén
BCTC tai cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam théng qua viéc van dung
mo hinh dinh gia co phiéu.

Thit hai, nghién ciru xem xét muc do tdc dong cua cac nhan td anh
hudng dén tinh thich hop ciia TTKT trén BCTC.

V¢é khong gian: Cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich
Chimg khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich Chtmg khoan Ha Noi (HNX).

Vé thoi gian nghién ciru dir liéu: Giai doan 2014-2024, bao quat ca giai
doan trudc, trong va sau dai dich COVID-19.

1.5. QUY TRINH NGHIEN CUU
Budc 1: Tong quan nghién clru va co s& 1y thuyét nén tang

Budce 2: Xac dinh khoang trong, muyc tiéu va cau hoi nghién clru
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Budc 3: Xay dung mé hinh va gia thuyét nghién ciru

Budce 4: Thu thap va xtr ly dir li¢u nghién ctru

Budc 5: Phan tich va kiém dinh m hinh

Budc 6: Thao luan két qua nghién ctru va dé xuat khuyén nghi
1.6. NHUNG PONG GOP CUA LUAN AN

Vé Iy ludn, luan 4n mo rong co so 1y thuyét vé tinh thich hop cua TTKT
thong qua do ludng kha nang phan anh gia tri cua cac chi tiéu ké toan chu yéu
bang mé hinh dinh gia cb phiéu Ohlson mé rong, qua d6 lam rd sy bién dong
cua dic tinh nay theo nganh, thoi gian va giai doan kinh té.

Vé thue tién, nghién ciru cung cip bang ching thuc nghiém c6 hé thong
vé muc d6 thi truong tiép nhan TTKT cta cac DNPTC niém yét, gop phan hd
trg nha dau tu, doanh nghiép va co quan quan 1y trong dinh gia, ra quyét dinh va
hoan thién chinh sach ké toan, céng bd thong tin, dic biét trong bdi canh ap
dung IFRS.

Vé phwong phap nghién ctru, ludn an trién khai cach tiép can hai bude két
hop hoi quy dir lidu bang va van dyng gia tri Shapley dé danh gia dong gop tuong
d6i ciia timg chi tiéu ké toan, qua d6 nang cao chiéu sau phan tich va mé ra hudng
nghién ciru tiép theo vé chét lugng TTKT tai cac thi trudng méi noi.

1.7. KET CAU CUA LUAN AN

Luén an dugce cdu tric thanh 5 chuong nhu sau:

Chuwong 1: Giéi thiéu dé tai

Chuong 2: Co s Iy thuyét va tdng quan nghién ciru

Chuwong 3: M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Chuwong 4: Két qua nghién ciru va thao luin

Chuwong 5: Két luin va khuyén nghi
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CHUONG 2. COSO LY THUYET VA TONG QUAN NGHIEN CUU

2.1. BAO CAO TAI CHINH VA VAI TRO CUA THONG TIN KE TOAN
TREN BAO CAO TAI CHINH

2.1.1. Khai niém va ban chat cia bdo cdo tai chinh

BCTC la san pham dau ra cta hé thong ké toan, duoc thiét 1ap nham cung
cép thong tin kinh té — tai chinh cua doanh nghiép cho cac dbi tuong sir dung

bén ngoai, dac biét 1a cac chu thé tham gia thi truong von.

Vé ban chat, BCTC khong chi la su ghi nhan cac giao dich da phat sinh, ma
la két qua ctia qué trinh do ludng va trinh bay thong tin dya trén cac chuan muc,
nguyén tic va xét doan ké toan. Do d6, TTKT trén BCTC vira mang tinh phan
anh qua khir, vira ham chira noi dung kinh té lién quan dén ky vong twong lai, tao

co 86 cho viéc phan tich va dy bao cua cac nha dau tu.
2.1.2. Vai tro ciia bao cdo tai chinh trong cung cip thong tin trén thi truomg von

Trén thi truong vén, BCTC la ngudn thong tin tai chinh chinh thirc, chuan
hoa va c6 kha nang so sanh cao gilta cac doanh nghiép va theo thoi gian. Thong
qua cac chi tiéu ké toan, BCTC cung cap co s& dé nha dau tu danh gia tinh hinh
tai chinh, két qua hoat dong va trién vong doanh nghiép, ho tro ra quyét dinh

dau tu va phan bd ngudn luc.
2.1.3. Bdo c#o tai chinh trong nghién ciru tinh thich hgp ciia thong tin ké toan

Trong cac nghién ctru ké toan — tai chinh thuc chimg, BCTC dugc sir
dung nhu nguon dit liéu chu yéu dé danh gia vai trd kinh té ciia TTKT. Céc chi
tiéu nhu 191 nhuan va gia tri s0 sach thuong dugc dua vao cac moé hinh dinh gia
¢d phiéu nham kiém dinh mirc d6 TTKT dugc phan anh vao gia thi truong. Theo
do, tinh thich hop cua TTKT duoc hiéu la mic ¢ ma TTKT c6 kha nang tac
dong dén quyét dinh ctia nha dau tu, thé hién qua mdi quan hé thong ké giira cac

chi tiéu ké toan va gia hoic loi suit ¢d phiéu. Vi vay, BCTC khong chi la cong
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cu cung cép thong tin ma con la nén tang dit liéu quan trong trong viéc do luong

va kiém dinh tinh thich hop cua TTKT trén thi truong von.

2.2. THONG TIN KE TOAN VA CAC PAC TiNH CHAT LUQNG CUA
THONG TIN KE TOAN

2.2.1. Khai niém va phén loai théng tin ké toan

TTKT la san pham ddu ra cta hé thong ké toan, bao gom cac dir lidu kinh
té — tai chinh dugc ghi nhan, xir Iy va trinh bay theo chuan muc, nham hd tro danh
gi4 va ra quyét dinh kinh té. Trong khuén khé BCTC, TTKT phan 4nh tinh hinh
tai chinh, két qua hoat dong va dong tién ciia doanh nghiép, dong thoi cé tinh
chuan héa va gia tri phéap 1y.

Xeét theo muc tiéu su dung, TTKT dugc phan thanh TTKT tai chinh va
TTKT quan tri. Trong d6, TTKT tai chinh phuc vy céc dbi tugng bén ngoai va la
ngudn thong tin chi yéu trén thi truong von, con TTKT quén tri phuc vu quan ly
ndi bd. Luan an tiép can TTKT theo nghia hep, tap trung vao TTKT tai chinh trén
BCTC dé phan tich tinh thich hop cuia TTKT trong viéc giai thich gia c6 phiéu va
hd tro quyét dinh dau tu.

2.2.2. Pic tinh chit lugng ciia thong tin ké toan

Theo Khung khai niém vé 1ap va trinh bay BCTC cua IASB (2018), TTKT
hiru ich phai dap tng hai dac tinh co ban la tinh thich hop (relevance) va trinh
bay trung thyc (faithful representation), cung véi cac dac tinh tang cuong. Tuy
nhién, trong nghién ciru ké toan — tai chinh hién dai, cac dic tinh nay khong chi
mang tinh chudn tic ma con duge xem xét dudi goc do vai tro kinh té cua thong
tin, qua d6 hinh thanh nhiéu tranh luan hoc thuat lién quan dén tinh thich hop
ctiia TTKT trén thi trudng von.

(i) Tinh thich hop va vai tro trung tAm trong nghién ctru thi truong vén

(ii) Trinh bay trung thuc va vai trd diéu kién nén tang

(iii) C4c dic tinh ting cudng va vai trd hd trg
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2.2.3. Tiép cn thuc chirng vé tinh thich hop ciia thong tin ké toan

Trong cac nghién ctru thuc chimg, tinh thich hop thuong do ludong bang
hé s6 xac dinh (R?) hodc R? diéu chinh tir cac mo hinh dinh gia hodc mo6 hinh loi
suat, phan danh muic d6 TTKT duoc str dung trong dinh gia c6 phiéu (Dechow va
cong su, 2010; Kothari, 2001). Tuy nhién, cac thudc do nay c6 han ché do chiu
anh huong boi diéu kién thi truong, dic diém mau va khéng truc tiép phan anh

gia tri kinh té cia TTKT (Holthausen & Watts, 2001).

Trén co s& d6, nghién ctru nay ap dung tiép cén thuc chtng, st dung mé
hinh dinh gia lam céng cu danh gia mic d6 TTKT duoc phan anh vao gia cd
phiéu, vira luong hoa vai tro kinh té ctia théng tin, vira lam nén tang phén tich

cac nhén t6 anh huong trong cac phan tiép theo.

2.3. PHUONG PHAP PO LUONG VA PANH GIA TiNH THICH HQP
CUA THONG TIN KE TOAN TREN BAO CAO TAI CHINH

2.3.1. Phuong phap do lwong va danh gia dinh tinh

Phuong phap dinh tinh danh gia tinh thich hop cua TTKT dua trén cam
nhan ciia nguoi sir dung vé gia tri du doan va gia tri xac nhan, thuong théng qua
khao sat bang hoi voi thang do chudn hoa. Cach tiép can nay phu hgp trong bdi
canh han ché dix liéu, cho phép luong hoa mirc do hitu ich cua thong tin theo

danh gia chu quan.

Tuy nhién, do phuy thudc vao nhan thirc ca nhan, phuong phap dinh tinh
c6 thé chiu sai léch va khong phan anh truc tiép tac dong dinh lugng cua TTKT
dén thi truong. Vi vy, phuong phap nay phu hop dé danh gia nhan thic nguoi
st dung va thuong duoce két hop voi phuong phap dinh lugng nham nang cao
tinh toan dién cua nghién cuu.

2.3.2. Phuwong phap do lwong va danh gia dinh lwgng

Phuong phap dinh lugng danh gia tinh thich hop cia TTKT thong qua kha
ning cac chi tiéu ké toan giai thich bién dong gia hodc loi suit c¢b phiéu, phan dnh

phan mg thyc té ctia nha dau tu. Céc chi tiéu duoc str dung phd bién gém EPS,
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BVPS va CFOPS, dai di¢n cho hi¢u qua hoat dong, gia tri tai san rong va kha
ning tao dong tién; ngoai ra, mot s6 nghién ctru mé rong bd sung céc chi tiéu phi
tai chinh va gia tri vo hinh.

Cong cu do luong chi yéu 1a mé hinh gia Ohlson va cac bién thé mé rong,
trong do hé s6 R2 (hodc R? diéu chinh) dugc sir dung lam thude do dinh lugng cua
tinh thich hop; bén canh d6, mé hinh lgi suit c¢6 phiéu duge dung trong cac
nghién clru ngan han. Phuong phap dinh lwong cho phép do ludng khach quan
mdi lién hé giitta TTKT va thi trudng, song két qua c6 thé chiu anh hudng boi cac
yéu td ngoai ké toan, dic biét tai cac thi trudng mai ndi. Vi vay, phuong phap nay
phtt hop khi ¢6 du dir liéu va thuong duoc két hop véi phuong phap dinh tinh dé
danh gia toan dién tinh thich hop ctia TTKT.

2.4. LY THUYET NEN TANG

2.4.1. Cac 1y thuyét nén tang xac dinh ban chit va phwong phap do lwong

tinh thich hop ciia thong tin ké toin trén bdo cdo tai chinh
2.4.1.1. Ly thuyét thong tin hitu ich

Ly thuyét thong tin hitu ich cho rang ké toan tai chinh nham cung cép
thong tin phuc vu ra quyét dinh kinh té, dac biét 1a quyét dinh dau tu. TTKT hiru
ich khi c6 kha nang dy bao, xac nhan va dugc phan anh vao dinh gia trén thi
truong von. Trén co s do, ludn 4n xac dinh tinh thich hop 1a déc tinh cdt 161 cua
TTKT va do ludng theo hudng thi trudng thong qua kha ning giai thich bién
dong gia co phiéu.
2.4.1.2. Ly thuyét tinh thich hop gid tri ciia théng tin ké todn

Ly thuyét tinh thich hop gia tri cia TTKT cho rang TTKT chi ¢6 ¥ nghia
kinh té khi dugc nha dau tu sir dung trong dinh gia doanh nghiép va phan anh vao
gié ¢o phiéu. Theo cach tiép can thuc chimg, muc do tinh thich hop gia tri duoc
danh gia thong qua mdi quan hé thong ké giita cac chi tiéu ké toan va gia hoic loi
suat co phiéu, thuong do bang hé s6 R? trong cac mé hinh dinh gia. Trong luén 4n,

Iy thuyét nay dugc st dung lam co sé 1y ludn dé luong hoéa tinh thich hop cua
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TTKT theo hudng thi trudmg, phan anh mirc 46 ma TTKT duogc thi truong von six
dung trong qua trinh dinh gia.

2.4.2. Céc Iy thuyét nén ting gidi thich cic nhin t6 anh hwéng dén tinh

thich hop ciia théng tin ké toan trén bAo cdo tai chinh
2.4.2.1. Ly thuyét thong tin bit cin xirng

Ly thuyét thong tin bat can xing cho rang nha quan ly thudng nim giit
nhiéu thong tin hon nha dau tu, 1am suy giam hiéu qua dinh gia trén thi trudong
von. Trong boi canh d6, TTKT déng vai tro 1 co ché chinh thirc gitip giam bat
can xung thong tin va chi thuc sy co6 tinh thich hgp khi minh bach, dang tin cay
va kip thoi. Trén co s& 1y thuyét nay, luén an lap luan rang su khéac biét vé tinh
thich hop cia TTKT giita cic doanh nghiép phan anh khac biét vé kha ning
giam bat can ximg thong tin, chiu tic dong boi cac diac diém kinh té — tai chinh
cta doanh nghiép, chét luong va thoi gian kiém toan, cling nhu dic diém giao
dich ¢6 phiéu.
2.4.2.2. Ly thuyét dai di¢n

Ly thuyét dai dién cho réng su tach bigt gitra s¢ hiru va diéu hanh tao ra
xung dot lgi ich va chi phi dai dién. TTKT minh bach, trung thuc va kip thoi 1a
cong cu giam sat quan trong gitp han ché hanh vi co hdi cia nha quan ly, qua do
nang cao tinh thich hop cia TTKT. Theo d6, su khac biét vé tinh thich hop cua
TTKT giira cac doanh nghi¢p phan anh muc do hi¢u qua cua cac co ché quan tri,
dic biét 1a co cau s hitu (Nha nudc, nude ngoai) va dic diém hoi dong quén tri
(quy md, tan suét hop), thong qua viéc giam xung dot dai dién va ting muc do
thong tin dugc thi truong st dung trong dinh gia.

2.5. TONG QUAN NGHIEN CUU
2.5.1. Nghién ctru vé tinh thich hop ciia thong tin ké toan trén bso cdo tai chinh

2.5.1.1. Nehién ciiu theo chi tiéu ké toin
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Céc nghién ctru vé tinh thich hop cua TTKT theo chi tiéu ké toan khai
ngudn tir Ball & Brown (1968) va Beaver (1968), khang dinh lgi nhuan ké toan
chira thong tin va dugc phan anh vao gia c6 phiéu. Trén co sé d6, ba chi tiéu

dugce sir dung pho bién gom EPS, BVPS va CFOPS.

- EPS la chi tiéu trung tim trong dinh gia, c6 mbi lién hé duong véi gia co
phiéu ¢ ca thi truong phat trién va méi néi. Tuy nhién, mic do thich hop cua
EPS khéng 6n dinh theo thoi gian va phu thude vao mitc do phat trién thi truong

cling nhu vai trd ngay cang ting cua thong tin ngoai ké toan.

- BVPS dong vai tro bo sung va trong nhiéu bdi canh, dic biét tai cac thi
trudng moi ndi hodc khi lgi nhuan bién dong, BVPS thé hién tinh thich hop 6n

dinh va tham chi ndi trdi hon EPS.

- CFOPS phan anh dong tién thye, gitip giam anh huong cua don tich ké
todn va co vai trd bd trg cho EPS va BVPS, song mirc d6 thich hop cua chi tiéu

nay khac nhau gitra cac thi truong.

Nhin chung, cac bang ching thyc nghiém cho thdy EPS, BVPS va
CFOPS déu cé gia tri trong dinh gia c6 phiéu, nhung mitc 46 phan anh cta timg

chi tiéu phu thudc vao bdi canh thi truong va chat lugng méi truong théng tin.
2.5.1.2. Nghién ciiu theo nganh, thoi gian va giai doan kinh t¢

Nghién ctru cho thay tinh thich hop ciia TTKT khong dong nhat, ma thay
d6i theo nganh, thoi gian va bdi canh kinh té. Theo nganh, EPS phu hop hon véi
cac nganh 6n dinh, trong khi BVPS va CFOPS giit vai tro chu dao & cac nganh
tham dung tai san, phu thudc dong tién hodc c6 mirc d6 ddi méi cao. Theo thoi
gian, tinh thich hop cua cac chi tiéu ké toan mang tinh dong: vai tro ctia EPS c6
xu hudng suy giam, con BVPS va dong tién duy tri hodc gia ting tim quan trong,
dic biét trong giai doan kinh té bat 6n. Két qua nhan manh viéc danh gia TTKT

can dit trong bdi canh cy thé thay vi tiép can dong nhét cho toan thi truong.

2.5.2. Nghién ciru vé cic nhan t6 Anh hwéng dén tinh thich hop ciia théng tin

ké toan trén bao cao tai chinh
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2.5.2.1. Diic diém kinh té - tai chinh

Céc dic diém kinh té — tai chinh cta doanh nghiép (quy mo, don bay tai
chinh, téc d6 ting truong va kha nang sinh 16i) 1a nhing tin hiéu quan trong gitp
giam bat can xing théng tin va anh hudéng dén mirc dd ma TTKT dugc phan anh
vao gia ¢d phiéu. Quy mé doanh nghiép va kha niang sinh 10i nhin chung c6 tac
dong tich cyce, giap TTKT dugc thi truong su dung 6n dinh va day du hon. Pon
bay tai chinh c6 tic dong hai chiéu: ¢6 thé lam suy giam tinh thich hop do rii ro
cao, nhung cling c¢6 thé cai thién vai trd TTKT khi co ché giam sat va kiém soat
t6t. Nguoc lai, tbc do ting trudng cao thudng lam giam tinh thich hop cia
TTKT do loi nhusn bién dong va chat lugng thong tin kém on dinh. Tong thé,
tac dong cua cac dac diém nay mang tinh diéu kién, phu thudc vao bdi canh thi

truong, nganh nghé va moi truong thé ché.
2.5.2.2. Co ciu sé hitu

Co cAu so hiru anh huong dang ké dén chat luong va tinh thich hop cua
TTKT théng qua co ché giam sat va dong co quan tri. S¢ hiru Nha nuéc thuong
gin v6i muyc tiéu ngoai tdi da hoa gia tri co dong, c6 xu hudng lam suy giam vai
tro thong tin ciia TTKT, dic biét trong bdi canh thé ché va giam sat yéu; tuy
nhién, tac dong nay mang tinh diéu kién va c6 thé dugc han ché khi co ché quan
tri doanh nghiép hiéu qua. Ngugc lai, s¢ hitu nude ngoai nhin chung tic dong
tich cyc dén tinh thich hop cia TTKT thong qua ting cudng giam sat, cai thién
minh bach va chét lwgng quan tri, do mirc @ anh huong phu thugc vao moi
truomg phap 1y va ty 1é so hitu thuc chét.
2.5.2.3. Pdc diém hoi dong quan tri

Pic diém hoi déng quan tri anh hudng truc tiép dén hiéu qua giam sat va
tinh thich hop cia TTKT. Quy mé hdi dong quan trj hop 1y gitip can bang gidm sét
va phdi hop, han ché quan tri lgi nhudn va nang cao chat lugng BCTC, trong khi
hoi déng quan tri qua 16n lam giam hiéu qua. Tan suat hop cao phan anh giam sat

chu dong, thuong gén v&1 minh bach va tinh thich hgp TTKT cao hon, dac biét
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trong bbi canh bat 6n. Tuy nhién, tic dong cua cac dic diém nay mang tinh diéu

kién, phu thudc vao thé ché, co ciu s hitu va dic thu doanh nghiép.
2.5.2.4. Dic diém kiém todn

Pic diém kiém toan anh hudng truc tiép dén do tin cdy va tinh thich hop
ctia TTKT. Chét luong kiém toan cao (dic biét Big4) giup han ché quan tri loi
nhudn va tang mirc do TTKT dugc thi truong phan anh, du tac dong phu thude
vao thé ché va kiém soét ndi bo. Thoi gian kiém toan ngén nang cao tinh kip thoi,
lam ting phan tng gia c6 phiéu voi TTKT.
2.5.2.5. Pic diém giao dich cé phiéu

Pic diém giao dich cd phiéu anh hudng truc tiép dén mirc do va tée do
phan 4nh TTKT vao gia. Thanh khoan cao va tin sudt giao dich 16n gitp thi
trudng hép thu thong tin nhanh hon, giam bat cén xtng thong tin va nang cao
tinh thich hop cua TTKT, du mtre d¢ tac dong phu thuc vao minh bach thong

tin, nha dau tu va diéu kién thi truong.
2.6. KHOANG TRONG NGHIEN CUU

Téng hop céc nghién ctru trong va ngoai nude cho thay tinh thich hop cua
TTKT trén BCTC d3 duoc tiép can dudi nhiéu goc do khic nhau, véi sy da
dang vé mé hinh dinh gi4 va phuong phap thuc nghiém. Tuy nhién, viée ra soat
c6 hé thong cac cong trinh lién quan cho thay van ton tai mot s6 khoang trong
nghién ciru quan trong, khong chi vé pham vi va bdi canh nghién ctru ma con vé

cach tiép cén va phuong phap phén tich, can tiép tuc dwgc lam rd.

Thir nhét, khoang trong vé pham vi va bdi canh nghién ciru.

Thit hai, khoang tréng vé cach tiép cin phan tich cac nhéan t6 anh hudng
dén tinh thich hop cua TTKT.

Thir ba, khoang trong vé viéc danh gia dong gop tuong ddi cia cac thanh

phan TTKT trong mé hinh dinh gia.
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CHUONG 3. MO HINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. TINH THICH HQOP CUA THONG TIN KE TOAN TREN BAO CAO
TAI CHINH

3.1.1. Po lwong va danh gia tinh thich hop ciia thong tin ké toan trén bao
cao tai chinh

Ludn an st dung phurong phap nghién ctru dinh Iugng dya trén mé hinh
dinh gia c6 phiéu dé do luong tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC cua cac
DNPTC niém yét tai Viét Nam. Céach tiép cén nay phu hop voi 1y thuyét va thuc
tién nghién ctru qudc té, cho phép luong hoa mirc dd ma cac chi tiéu ké toan nhu
loi nhuén, gia tri s6 sach va dong tién duogc thi truong phan anh vao gia cb
phiéu, dong thoi dam bao tinh khach quan va kha nang so sanh giira cac nganh,

cac ndm va cac giai doan kinh té khac nhau.

Mo hinh dinh gia c6 phiéu mé rong dya trén Ohlson (1995) duoc ap dung,
bd sung thong tin dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFOPS) dé nang cao kha
ning gii thich bién dong gia c6 phiéu va do tin cdy ciia thudc do tinh thich hop
ctia TTKT. Gia c6 phiéu sau 3 thang ké tir ngay két thiic nam tai chinh dugc sir

dung nham dam bao thi truong ¢ du thoi gian tiép nhan thong tin.

Hé s6 xac dinh R? va R? diéu chinh dugc st dung lam thude do muc do
thich hop cia TTKT. R? phan anh tong thé kha ning giai thich bién dong gia co
phiéu, trong khi R? diéu chinh dugc ding dé so sanh giita cic nganh va giai doan
khac nhau, dam bao tinh khach quan va tin cdy cua két qua. Phuong phép nay
cling tao co s& cho phan tich déong gop twong ddi cua ting thanh phan TTKT

trong mo hinh dinh gia.
3.1.2. Phén tich déng gép twong ddi ciia cac chi tiéu ké toan vao gia cb
phiéu dua trén 1y thuyét tro choi ciia Shapley

Luén an két hop R? va gia tri Shapley dé vira do luong muc d6 giai thich
tong thé cua TTKT, vira x4c dinh dong gop tuong dbi cua EPS, BVPS va CFOPS
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vao gia c6 phiéu. Phuong phép dua trén Iy thuyét tro choi cua Shapley phéan bd R?
dua trén dong goép can bién trung binh ciia timg chi tiéu, khic phuc thién léch do
twong quan giita cac bién va thir tw dua bién vao mo hinh, qua d6 1am rd chi tiéu

ké toan gitt vai tro chu dao trong dinh gia doanh nghiép.

3.1.3. Phan tich tinh thich hop ciia théng tin ké toan trén bdo co tai chinh

theo nganh, thoi gian va cac giai doan kinh té

Nghién ctru danh gid tinh thich hgp cua TTKT trén BCTC cua cac
DNPTC niém yét tai Viét Nam theo ba chiéu: nganh, thoi gian va giai doan kinh
té. M6 hinh dinh gia c6 phiéu dugc ude lugng tach biét theo timg nganh, timg
nim va timg giai doan kinh té, trong d6 R? diéu chinh trung binh duoc st dung

lam chi tiéu tong hop dé so sanh mirc d6 phan anh TTKT vao gia c6 phiéu.

Phan tich theo nganh gitup lam r6 sy khac biét dya trén dac trung tai chinh
— ké toan va mirc d6 minh bach théng tin; phan tich theo thoi gian theo ddi xu
huéng bién dong cia tinh thich hop trong giai doan 2014-2024; phan tich theo
giai doan kinh té so sanh trudc, trong va sau COVID-19 d danh gia tac dong
ctia ¢t sdc vi mo. Kiém dinh ANOVA dugc 4p dung bd sung nhim xéac dinh y

nghia théng ké ctia cac khac biét quan sat duoc.

Két hop giira chi tiéu mé ta va kiém dinh thdng ké cung cp nén tang thuc
nghiém virng chic, gitp nhan dién sy khac biét vé muc do phan anh TTKT trén
TTCK Viét Nam theo nganh, thoi gian va bdi canh kinh té.

3.2. MO HINH NGHIEN CUU CAC NHAN TO ANH HUONG DPEN TINH
THICH HQP CUA THONG TIN KE TOAN TREN BAO CAO TAI CHINH
3.2.1. Gia thuyét nghién ciru

Gia thuyét H1: Quy mo doanh nghiép c6 tac dong tich cuc dén tinh thich
hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H2: Don bay tai chinh c6 tac dong tich cyc dén tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.
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Gii thuyét H3: Tdc do tang truong co tac dong tiéu cuc dén tinh thich
hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H4: Kha ning sinh 16i ¢6 tac dong tich cuc dén tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H5: So hiru Nha nuée c6 tac dong tidu cuc dén tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H6: So hitu nudc ngoai c6 tac dong tich cuc dén tinh thich

hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H7: Quy mé hoi dong quan tri ¢ tic dong tich cuc dén tinh
thich hop ctia TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H8: Tan suat hop hoi dong quan tri co tac dong tich cuc dén

tinh thich hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H9: Chét lugng kiém toan cé tac dong tich cuc dén tinh thich
hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H10: Thoi gian kiém todn c6 tac dong tiéu cuc dén tinh thich

hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H11: Tinh thanh khoan co phiéu cé tic dong tich cuc dén tinh
thich hgp ctia TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H12: Tan suit giao dich c6 phiéu co tic dong tich cuc dén
tinh thich hop cia TTKT trén BCTC.

3.2.2. M hinh héi quy va cac bién trong mé hinh
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4 Nhém dic diém Kkinh té — tai chinh \
— Quy mo doanh nghiép
— Pon bay tai chinh
— Téc d6 ting trrong

— Kbha nang sinh 1&1 j

e A - h 9
Nhom co cau so hirn v

— So& htru Nha nudc 4
— S¢ hiru nurde ngoat

\
/L

Nhém dac diém HDQT
~ Quymé HDQT Hi-HE
— Tan suat hop HPQT

Tinh thich hop
cua TTKT trén
BCTC

Nhém dic diém kiém toan
— Chat lwong kiém toan

— Thoi gian kiém toan

e

Nhém dic diém giao dich co phiéu
— Tinh thanh khoan ¢6 phiéu
— Tan suat giao dich c6 phiéu

Hinh 3.1. M hinh nghién ciru dé xuét
Nguon: Tdc gia dé xudt
3.2.3. Phuong phap wée hrong va kiém dinh mé hinh

Luén an sir dung hoi quy dir liéu bang (panel data regression) dé kiém dinh
cac gia thuyét nghién ctru, khai thac thong tin theo hai chiéu doanh nghiép va thoi
gian, gitp tang kich thudc mau, giam sai sb va phan tich mdi quan hé giita cac nhéan

t6 voi tinh thich hgp ctia TTKT trén BCTC mot cach toan dién.

Ba dang m6 hinh chinh dugc xem xét gdm: Pooled OLS, Fixed Effects (FEM)



17

va Random Effects (REM), trong d6 lua chon gitta FEM va REM dua trén kiém
dinh Hausman. Cac kiém dinh nén tang nhu da cong tuyén (VIF), tinh khong dong
nhat phuong sai (White/Wald test) va tu tuong quan phéan du (Wooldridge test) dugc
tién hanh, véi phuong phap GLS hoidc sai sé chuan hiéu chinh theo cum doanh
nghiép duoc ap dung khi céan.

Kha ning giai thich bién phu thudc duge do béng R?, kiém dinh F téng thé
danh gia mirc d6 pht hop ctia mo hinh, va y nghia thong ké ctia timg bién dugc xem
xét tai cac ngudng 1%, 5% va 10%. Quy trinh ndy dam bao cac mo hinh hoi quy
duoc ude lugng mot cach khach quan, dang tin cay, 1am co so cho phan tich Kkét qua

trong Chuong 4.
3.3.DU LIEU VA XU LY DU LIEU NGHIEN CUU
3.3.1. Dir liéu nghién ciru

Ludn an str dung dit liéu thtr cdp dinh luong tir BCTC di kiém toan, béo
cao thuong nién, bao cdo quan tri va co s¢ dir li¢u tai chinh cong khai cua cac
DNPTC niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 2014-2024. Cac nhom di
lidu chinh bao gém: chi tiéu TTKT, thong tin giao dich ¢b phiéu, quan tri doanh
nghiép, co cAu s& hitu va dic diém kiém toén, phan anh toan di¢n hiéu qua hoat

d6ng, cdu tric tai chinh, thanh khoan va quan tri doanh nghiép.

Dt 1i¢u dugc thu thap két hop giira trich Xuét tu dong tir cac co so dir ligu
uy tin va dbi chiéu bd sung thu cong tir BCTC va béo céo doanh nghiép, dam
bao tinh day du, chinh xac va kha ning so sanh theo thoi gian.

Bo mau nghién ctru duge chon loc theo cac tiéu chi: doanh nghi¢p niém
yét lién tyc trong giai doan 2014-2024, loai trir cac nganh dic thu (Ngan hang,
Bao hiém, Dich vu tai chinh va dau khi), ap dung nién do ké toan theo nam
duong lich, va co dir lidu day du cho tat ca cac bién nghién ciu, nham dam bao
tinh 6n dinh va tin cay cho phan tich dinh lugng.

3.3.2. Pic diém miu nghién ctru

Mau nghién ctru bao gdm 390 doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX



18

trong giai doan 2014-2024, tuong tng véi 4.290 quan sat theo chudi thoi gian.
Céc doanh nghiép duoc phan loai theo hé thdng nganh cua FiinGroup (tham
khao ICB/GICS), gdbm 8 nhém nganh: Cong nghé théng tin, Céng nghiép, Dich
vu tiéu ding, Duoc pham & Y té, Hang tiéu dung, Nguyén vat liéu, Bat dong
san, Tién ich cong dong. Nhom Ngén hang, Bao hiém va cic nganh dic thu khac
bi loai dé dam bao tinh df‘mg nhat va tin cdy.

Miu duoc phan bo dong déu theo san giao dich (HOSE 53,6%, HNX
46,4%) va hop ly theo giai doan kinh t& (trudéc COVID-19 54,5%, trong
COVID-19 18,2%, sau COVID-19 27,3%). Cach phan loai nay phan anh dic
diém hoat dong khac nhau giita nganh nghé, sy bién dong theo thoi gian va tac
ddng cua cac giai doan kinh té, tao nén tang dai dién va 6n dinh cho cac phan
tich dinh lugng, hoi quy va kiém dinh trong ludn an.

3.3.3. Phuwong phap xir ly dir li¢u

Pé dam béo tinh tin cy, nhat quan va kha ning phén tich dinh luong cua
dir liéu trude khi thue hién cac phan tich hdi quy, nghién ctru thuc hién quy trinh
xtr 1y va chuan héa dit liéu theo cac bude sau:

(1) Chuén héa va ma hoa dir liéu

(2) Xitr Iy dir liéu ngoai lai va thiéu théng tin

(3) T6 chuc dir liéu va phan mém xur 1y
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CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1. BOI CANH NGHIEN CUU
4.1.1. Thi trwong chirng khoan Viét Nam

TTCK Viét Nam déng vai tro quan trong trong huy dong von trung va dai
han, dinh gia va phéan b6 nguf”m luc cho nén kinh té. Mic du hinh thanh mudn so
v6i cac thi trudng phat trién, TTCK Viét Nam di ting truong nhanh, phan énh
qué trinh chuyén dbi sang nén kinh té thi truong va nhu cau mo rong cia doanh
nghiép. Tong quan TTCK Viét Nam dugc xem xét qua ba khia canh chinh:

(i) Lich sir hinh thanh va t6 chirc thi trudng

(1) Qua trinh mo rong quy moé va mirc d¢ hoi nhap

(iii) Pac thu TTCK Viét Nam va tac dong dén viéc nghién ciru va do luong

tinh thich hop cia TTKT
4.1.2. Phan ky nghién ciru theo giai doan COVID-19

Giai doan 2014-2024 dugc lya chon cho nghién ctru vi bao quat mdt chu
ky phat trién tuong d6i day du cia TTCK Viét Nam, tir ting truong 6n dinh,
chiu tdc dong cua cu sdbc COVID-19, dén phuc hdi va diéu chinh sau khting

hoang. Luén an phan chia cac giai doan nghién ctru nhu sau:
— Trugec COVID-19 (2014-2019)
— Trong COVID-19 (2020-2021)
— Sau COVID-19 (2022-2024)

4.2. THONG KE MO TA DU LIEU

Két qua théng ké mé ta cho thdy mau nghién ctru thé hién sy da dang o
rét vé quy mo doanh nghiép, hiéu qua hoat dong, co cu so hiru, dic diém hoi

dong quan tri, chat lugng kiém toan va muc dd giao dich co phiéu.
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4.3. KET QUA NGHIEN CUU TINH THICH HQP CUA THONG TIN KE
TOAN TREN BAO CAO TAI CHINH
4.3.1. Két qua do lrong va danh gia tinh thich hop cia théng tin ké toin
trén bao cdo tai chinh
(i) Hoi quy tong thé
Két qua hdi quy xac nhan rang ca ba chi tiéu ké toan (EPS, BVPS,
CFOPS) déu ¢6 mdi lién hé thong ké co ¥ nghia voi gia ¢6 phiéu, qua do cung
cap bang chung thuc nghiém vé su tn tai cta tinh thich hop cua TTKT trong
mau nghién ctru.
(ii) Hoi quy theo tirng nim va tirng nganh
Két qua hoi quy cho thay su khac biét dang ké giita cac nganh va qua timg nam.
4.3.2. Két qua phan tich dong gép tuwong ddi cia cac chi tiéu ké toan vao gia
¢o phiéu dua trén Iy thuyét tro choi ciia Shapley
— EPS la nhan t chu dao, thé hién kha ning phan anh ky vong thu
nhap va rui ro ciia doanh nghiép (62,80%).
— BVPS giir vai tro bd trg, cung cip thong tin vé gia tri nén tang va
cdu tric tai san (31,53%).
— CFOPS dong vai tro hd tro, gop phan cung cb tinh tin ciy va o6n
dinh cua TTKT trén BCTC (5,67%).
4.3.3. Két qua phan tich tinh thich hop ciia thong tin ké toan trén bao cio
tai chinh theo nganh, thoi gian va cac giai doan kinh té
(i) Phan tich theo nganh
Phan tich cho thiy tinh thich hop cia TTKT khac nhau rd rét giita cac
nganh (R? diéu chinh 0,35-0,68). Bat dong san va Dich vu tiéu ding c¢6 mic
thap, trong khi cic nganh Dugc-Y té, CNTT, Cong nghiép, Nguyén vt liéu,

Hang tiéu dung, Tién ich c6 mtrc cao hon. ANOVA xéc nhén sy khac biét co y
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nghia thong ké, cho thdy TTKT phan anh gia cd phiéu tét hon & cac nganh c6
dong tién on dinh va tai san d& quan sat.

(ii) Phan tich theo thoi gian

Két qua cho thiy tinh thich hop cia TTKT bién dong theo thoi gian (2014—
2024). R? cao giai doan 2014-2016, giam rd rét 2017-2019 do vai tro tang cua yéu
t6 phi ké toan, duy tri 6n dinh trong COVID-19 (2020-2021) va phuc hoi dan sau
d6 (2022-2024). Xu hudng nay khang dinh TTKT van la ngudn théng tin quan
trong, nhung nhay cam véi bdi canh thi truong va thay dbi cau tric théng tin.

(iii) Phén tich theo giai doan kinh té (truéc — trong — sau COVID-19)

ANOVA ba nhém cho thay sy khéc biét vé tinh thich hop ctia TTKT c6 ¥
nghia théng ké (F = 163,21; p < 0,001).

(iv) Phén tich twong tac giira nganh va giai doan kinh té

ANOVA hai yéu t6 cho thay hiéu tmg trong téc dang ké (F = 332,69; p <0,001).
4.4. KET QUA NGHIEN CUU CAC NHAN TO ANH HUONG DPEN TiNH
THICH HQP CUA THONG TIN KE TOAN TREN BAO CAO TAI CHINH
4.4.1. Phan tich twong quan va kiém dinh cAc gia dinh ciia mé hinh hdi quy

Céc kiém dinh cho thdy dir lidu phu hop dé uée luong bang mé hinh hoi
quy dir liu bang. Mac du tdn tai phwong sai sai s6 thay doi va tu twong quan, cac
hién tuong nay khong lam sai 1éch cac hé sé ude luong nhung ¢ thé anh hudng
dén hiéu qua ctia md hinh. Do d6, nghién ctru tién hanh wdc luong bang cac md
hinh OLS, FEM va REM, lya chon mé hinh phu hgp thong qua kiém dinh
Hausman, va st dung GLS nhu mdt phuong phép wdc luong b tro nham khéc
phuc cac khuyét tit cia mé hinh va bao dam d6 tin cay cta két qua nghién ctru.
4.4.2. Két qua hdi quy md hinh nghién ciru

Két qua hoi quy cho thdy GLS 1a mé hinh phtl hgp nhat dé phan tich cac
nhan té anh hudng dén tinh thich hop ciia TTKT, do d xu Iy ddng thoi phuong

sai thay d6i va ty tuong quan.
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Theo GLS, quy mé doanh nghiép tac dong am, trong khi don bay tai
chinh, kha nang sinh 161, s hitu Nha nudc, thanh khoan va tan suét giao dich )
phiéu tac dong duong dén tinh thich hop cia TTKT. Nguoc lai, tc do ting
truong, so hitu nude ngoai, dic diém kiém toan khong cd ¥ nghia thong ké; tan

suat hop hoi dong quan trj tic dong am.

Nhin chung, két qua nhan manh vai tro cua dac diém tai chinh, co cdu s&
hitu va muire dg giao dich thi truong trong viéc nang cao muc d phan anh TTKT
vao gia cb phiéu.

4.4.3. Thao luin két qua va kiém dinh gia thuyét nghién ctru

(i) Pac diém kinh té - tai chinh

(ii) Co ciu so hiru

(iii) Pic diém hoi dong quan tri

(iv) Dic diém kiém toan

(v) Bic diém giao dich ¢b phiéu

(vi) Tong hop kiém dinh gia thuyét nghién ctru

Duya trén két qua hoi quy va thao luan chi tiét, nghién ctru cho thiy trong
12 gia thuyét dé xudt, c6 ba gia thuyét duoc chap nhéan toan phan gdm: don bay
tai chinh (LEV — H2), kha ning sinh 151 (ROA — H4) va tan suit giao dich cb
phiéu (TURN — H12).

4.4.4. Phan tich d¢ virng ctiia cac mo hinh nghién ctru

Phan tich do vimg cho thy két qua nghién ctru 6n dinh va dang tin cay.
V6i mé hinh dinh gia c6 phiéu, cac bién EPS va BVPS duy tri tac dong duong, c6
y nghia cao khi dung gia gdc va log gia; R? 6n dinh quanh 50%, khang dinh mé
hinh vimg va phi hop dé do luong tinh thich hop ciia TTKT. Vi mé hinh cac
nhan t6 anh huong, cac két qua nhit quan gitra FEM, REM va GLS; kiém dinh
Hausman ung hd FEM, con GLS xtr 1y hiéu qua phuong sai thay ddi va tu tuong

quan ma khong lam thay d6i két luan chinh.
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CHUONG 5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

5.1. KET LUAN

Nghién ciru ddnh gid mic do phan anh ciia TTKT trén BCTC vao gia co
phiéu va cac nhén t6 anh huéng tai cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam —
mdt thi truong méi noi. Két qua cho thdy TTKT phan anh gia tri thi truong o
mirc dang ké nhung chua cao, véi EPS dong vai trd trung tdim, BVPS va CFOPS

dong vai tro bo trg, phan dnh xu hudng “loi nhuén dan dit gid tri”.

Tinh thich hop cua TTKT bién dong theo nganh, thoi gian va giai doan
kinh té, giam trong cac naim 2017-2019 va dai dich COVID-19, sau d6 phuc hoi.
Céc nganh Céng nghé thong tin va Duogc pham — Y té duy tri mic phan anh 6n
dinh, trong khi Bat dong san va Dich vu tiéu dung thép hon, chiu anh hudng cia

chu ky va dau co.

Céc nhan td anh huéng quan trong gdm quy mé doanh nghiép (am), don
bay va kha nang sinh 10i (dwong), s¢ hiru Nha nudc (ting minh bach), cliing tan
suét giao dich cb phiéu (tich cuc); cac yéu t6 khac nhu chit lugng kiém toan, tan
suat hop HDQT hay thanh khoan c6 phiéu coO tac dong khong df‘)ng nhat. Phan
tich d6 bén mé hinh xac nhan két qua 6n dinh, khang dinh TTKT c6 gié tri thuc
chimg rd rang va nhan manh vai trd cta chat lugng, minh bach thong tin va hiéu
qua thi truong von trong bdi canh thi truong méi ndi va cac giai doan kinh té
bién dong.

5.2. KHUYEN NGHI

(i) Nang cao kha ning kiém chimg cua thong tin lgi nhun thong qua ting
cuong lién két voi dong tién

(ii) Piéu chinh noi dung va cach thirc cong bé TTKT phu hop véi dic thu
nganh va chu ky kinh doanh

(iii) Han ché hanh vi quan tri lg1 nhuan va nang cao do tin cdy cua TTKT



24

(iv) Hoan thién co ché quan tri doanh nghiép theo huéng nang cao hiéu
qua giam sat va minh bach thong tin.

(v) Cai thién chat luong cong bd thong tin lién quan dén rui ro tai chinh
va dong tién.

(vi) Phat huy vai tro giam sat ctia cau tric so hiru

(vii) Nang cao tinh thanh khoan dé hoan thién co ché truyén dan TTKT
vao gia co phiéu
5.3. NHUNG PONG GOP CUA LUAN AN

- Bong gop vé 1y ludn

- Pong gop vé phuong phap nghién ctru

- Pong gop vé thuc tién va chinh sach

- Bong gop vé hoc thuat trong bbi canh Viét Nam
5.4. HAN CHE VA HUONG NGHIEN CU'U TIEP THEO

Bén canh nhiing két qua dat duoc, luan an van ton tai mot sd han ché nhét
dinh. Nhiing han ché nay chu yéu xuét phat tir pham vi nghién ciru, lya chon mé
hinh va dir liéu, dong thoi ciing goi mé cdc hudng nghién ctu tiép theo nhim

mo rong va lam sau sac hon cac két qua da dat duoc.
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